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Zwolftes Kapitel

Konzentration

Jede grofie Krisis in der Wirtschaftsgeschichte hat neben de:

lgemeinen Gesetz der Ebbe und Flut, des aus der Uberspannung g

borenen Riickschlages, noch irgendeinen bestimmten Sondercharaktes

und somit besondere Ursachen und Folg die von ihres
Schwestern unterscheiden. DD, h. nicht 1m innersten, wesenhafte

Kern und auch nicht so sehr in der Art und Zahl der dufieren Merk

male oder Ausstral

lungen sind die Krisen voneinander verschieder
n Nachdruck, mit dem si

sondern 1n dem
gewisse wirtschaftliche Adern und Schichten treffen, in der Stirk

= 1 1 .
oleren oder gering

mit der sie aus ihnen gespeist werden und in der Intensitat, mit des
solche Schichten von ihnen umgelagert werden. Fast alle Krisen
weisen ungefihr dieselben Symptome auf, aber in der eine
ist dieses Hauptsymptom stirker ausgepragt, in der anderer
tenes, wihrend die Symptome zweiten Ranges nur eine mit
schwingende, schwicher ntiancierte Bedeutung haben. Diese Dif
ferenzierung und Unterscheidung auflert sich in den Ursachen,
Ausdruckserscheinungen und Folgen der ecinzelnen Krisen. Ge
wisse Krisen entstehen hauptsichlich durch die Erfindung

revolutionierender Techniken oder durch die Hdlﬁt‘i.llll;_f

wirtschaftsverindernder Wettbewerbs- und Transportmittel. Ander
haben thren Grund in geldlichen Bewegungen, in monetiren Um
wialzungen, Haufungen oder Verknappungen von Zahlmitteln, sei es
aus Metall oder Papier, die die Kaufkraft des Geldes nach oben ode:
nach unten von ihrem normalen Stande entfernen. Manche Krisen

wieder entstehen durch den Wechsel wirtschaftspolitis

‘:‘;:\-.“TI.'!-:'II'
(Freihandel oder Schutzzoll), die gewisse Wirtschaftsformen in ihre

Bedingungen begilinstigen, andere wiederum benachteiligen. Auch
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Zwolites Kapitel

soziale und politische Verinderungen konnen Revolutionen wirt
schaftlicher Art zur Folge haben. Den verschiedenen Ursachen ent
sprechen auch stets die verschiedenen AuBerungs- und Wirkungs

erscheinungen der einzelnen Krisen, und jede von ihnen weist sozu

sagen die Gegenbilder des vorausgegangenen Aufschwungs und
namentlich des ithm fast stets auf dem FFufle folgenden Uberschwangs
auf. Frithere Krisen hatten ihre Ursachen in der Entdeckung neuer
arofler Gold- oder Silberldger, in der Verdringung von Manufak
turen durch Maschinentechniken, in der Ausweitung der lokalen
\Dbsatzkreise zu nationalen oder internationalen durch die Entwicke
lung der Eisenbahnen und Dampfschiffe. In diesem Sinne war ferner
lie Krisis von 1873 vornehmlich eine durch politische und damit auch
wirtschaftliche Mafstabsvergroflerung hervorgerufene, sowie durch
geldliche Hyperthrophie begiinstigte Wertverinderungskrise. Die
von 1881, aus Frankreich stammend, hatte thre Ursache im Gegen
regen die sich der franzo

teil 1n einer Verkleinerung der Maflstibe, ¢

sische Wirtschaftsgeist, dazu bestimmt von der unternehmerischen

r rentnerischen Hauptfunktion iberzugehen, in einer krampfhafte
doch vergeblichen Aufwallung zu wehren strebte. Die Krise von

1go7 hatte ihren Ursprung in einer wirtschaftspolitischen Umwil
o ! i

zung der Ver. Staaten von Amerika, die zu einer Hochkonjunktur im
dortigen Trustwesen und zu einer Ubergrundung innerlich schwach
konstruierter Trustgebilde gefithrt hatte. Der internationale Giiter
austausch und das tiberseeische Transportwesen waren denn auch von
dieser Krise am schiarfsten betroffen worden. Die Krise von 1OT13
war hinwiederum wenigstens fiir Deutschland eine tvpische Grofi
stadtkrise, von der die gut konsolidierte Industrie und die gleich
falls gesunde Landwirtschaft nur oberflichlich berithrt wurden, wih
rend der stadtische Grundbesitz und seine kunstlich hochgeziichteten
Blitten, das Terrain-, Kaufhaus-, Theater- und Etablissementswesen
ithre bis dahin scharfste Erschutterung erlebten.

Die Krisis von 1go1 war dagegen die ausgesprochene Krise
jer GroBindustrie, hervorgerufen durch die starken Wuche

rungen, die mit der Expansion der zur GroBfwirtschaft strebenden

Gewerbe naturnotwendig verbunden waren. Die allenthalben ins
Breite dringenden, n individueller Geschaftspolitik bis dahin unge
hemmnt entwickelten GroBunternehmungen ,stiefien sich hart im

Laume’, rieben sich anemander und verstanden noch nicht, Fuhlung
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nitemander zu nchmen, s miteinander zu organisieren, in dic

\bsatzgebiete zu teilen und gewisse Absatzfunktionen gem
auszutiben. Die Krisis des freien, ungeztigelten

Wettbewerbs war gekommen, nachdem die ihr vorangeg:

it raschem Wachstum, aber auch zu starken

tipoche zu une
Fnergieverlusten gefithrt hatte. Die Krisis, die nun folgte, war das
lentli
be

hste Negativ jener Entwickelungsperiode. Sie trug aber auch

die Keime zur Gesundung und Uber-

ts das Gege

windung, und diese ergaben sic isch aus der Natur und der Art

ler Krankheit. Uberproduktion

zu schnell ausgedehnten Wirt
schaftskrafte und Uberflutung der beschrankten heimischen Mirkte:
dns )

landsmarkte einer

) 1

t gewesen. Planméflige Lroberung der Aus

war die Kr:

LS, ]\u'.

tion und gegenseitiger

der zersplitterten Industriekr: mdererseit as w ¢ ang
wandten Heilmittel.

Die Konzentration et n den ver ns I 1t
11 m der Cha r, da itwicklungsstad m \
schichte der wverschiedenen Industrien sie forderten oder begun

die Massenfabrikate he
ieren Stadien der
auf dem Wegeder Kartellierun
h. der Vereinicung der Produzenten zur | ]

eile ihres Ge

Besitzve

»VONn INO1/02 War es, (i

Kartelle der Mo

aushaute

fassung mehrerer sich erginzender Betriebe sowohl der Breite als

nach als generelle Tendenz oder auch

stirker hervor. Das orolie und gemischte Montanwerk, das vorhe

m einer Rethe von Unternehmungen, so bei K

Verein usw. als Einzelerscheinung schon verw

- .
ndustrie au

epann sich zum Typus in der Montani

Zusammenballungstendenzen verwirklicht wurden,

erofien und gemischten Werk, das alle Stufen der

untersten Rohstoff bis zum verfeinertsten Fertigfabrikat um

in ‘dieserVertiefung des Produktionsprozesses und in der
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riemachung von allen Markten aulBler dem letzten Markte der fertigen

Verbrauchsartikel das Ideal dés fiir den Produzenten héchsten und
fiir den Konsumenten geringsten Unternehmergewinns suchte. Das

| reine Werk, das sich auBlerhalb dieser Produktionsordnung

u halten versuchte, wurde konkurrenzunfahig. Einmal, weil die g

:i"""'_“.lll"ll l'\\-‘_'-'-l‘\:l' sich 1thre |\)l-]|='~1t.-|.'z.{' IH“IL:tI ZUu l?L'.‘\l'iI:!i].\_'H. th|-"(' :‘“‘\'.I]H'f

kosten durch GroBfabrikation zu ermafligen und darum die Ver

fspreise niedriger zu stellen vermochten, zweitens weil die grofien

gemischten Werke bald die Verbinde in den Stufenfab
herrschten, denen sie gemeinsam mit den reinen Werken, zum Teil

ihren eigenen Abnehmern angehorten und deren* Preisbildung sie

«u ungunsten der reinen Werke regeln konnten. Das Trustsystem

nutzten sie also dazu, um sich die eigenen Rohstoffe zu verbilligen,

das Kartellsystem u. a. dazu, um sie ihrer Konkurrenz zu verteuern
1 die Vertrustungs- und Ver

als in der Montan

Produkte

[n anderen Industrien hatten sicl

schmelzungstendenzen noch reiner ausgeprag

lividuelle

atich

industrie. die sowohl Massenartikel als

infolgedessen das Sys

umfafite und in deren Konzentration
der Kartellierung mit dem der Vertrustung vermengte. Reine Ver

trustungs-Konzentration fand in der grofien chemischen Farbenindu

strie statt, reine Vertrustungs-Konzentration war
auch der Weg der Elektrizitdts-Industrie. Umfas

sende und vielfiltice Gestaltung der Produktion, weitgehende

Selbstbedarfsdeckung und Selbstabsatzwirtschaft waren hier untes

1gstens

Fihrung der GrofBkonzerne schon lange vor der Krisis w
von einem Teil der Industrie angestrebt und erreicht worden. Die
Krisis fiithrte alsdann eine Erginzung und Verstirkung dieser Ver
rrustungsbewegung dadurch herbei, daBl eine Reihe der vorher selb

lzen wurde. Vor

stindig entwickelten Konzerne miteinander verschme
der Krise war das Konzentrationsprinzip in einer Zusammenfassung
vOon .“‘;]u-/_i:l]l:l-tr'if]n':] 7u Gemischtbetrieben zum Ausdruck gekommen,
nachher wirkte es sich in der Zusammenfassung meéhrerer Gemischt

betriebe zu Kolossalbetrieben aus. Wir haben bei der Schilderung

der Einwirkungen, die die Krisis auf die einzelnen Unternehmu
ausiibte, bereits geschen, daB eine Reihe von Unternehmungen dei

Flektrizitatsindustrie schwach, unfahig zur selbstindigen, wetthe

werbsfihigen Weiterexistenz, wie man zu sagen pflegt fusions

reif wurde. Sie hatten aber wenn auch nicht mehr mit eigener
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wn

Zentrilfugalkraft

lafl thre Angliede

ten, Kundschaft und

rung einem oder dem anderen verlockend er

scheinen mufite. Konnten diese chiet erweitern

und — was vielleicht 1 entschei der fur si

cine FErwelterui ler Ki verhindern

die Entwicke

Der Faktor des jener
lung der Elektriz rrschen begann, also die Exi

stenz und der Gegensatz von zwei ausdehnungs-

sationsfihig gebliebenen Gruppen, der A. E. G. und

Ges., hat die Konzentrationsbew WEnNm

so doch sehr getordert und beschleunigt. Es ist seithe
. g ’ : - ! S : : ;
die Verschmelzum '_;r-|lf."\kt'_'. 11 el CSINAUSITIE Cchardk

teristisch gewWordern, ) 1IMINED, WeNnn der eine der beiden INONZernt

orofiere A ederung vornahm, bald auch der andere zu einer

~-Lresellschatt «

1tatswerke :

nach sich.

Die Tatsache, daB die

Umstand zurtuckzul

in der Krisis von 1901/02 eine Reihe von Unternehmungen f

d von den starkgebliebenen Werl

reif wurde u g

sen und gun: ungen (unter geschickter Ausnutzung des

eigenen Aktienagios) erworben werden konnté. Sie beruhte vielmehs

o =]

auch auf dem tirlichen Umstand, dafl die Elektrizitatsindustrie als

Erzeugerin meist komplizierter, individueller Proc

Gleichmacherei einer Kartellierung

13 5 1aler 3 e P ¥ 14 i
aie .“‘-|r|-.".i:'.l.'.;r]-;-.-l1-. aut denen die I

ich auf dem Gebiete der Gliil

1 tas
erzeugte, also haupts:

terungssyndi

Kabelerzeugung sind sehr wohl Preis- und Kontingen

- . . . . % »
kate zustande gekommen, die nicht nur die gemischten Konzerne, son-

iken umfalbten. Im Geschaftsbericht des Jahres

dern auch Spezi:
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256 Zwialites Kapitel

19o2,03 der A, L. G, werden die Griinde fiir den Vertrustungscha i

izitatskonzentration in ganz Aahnlicher Weisc

it da:

»Die bisher zumeist bekannten und betretenen Wege industri

ler Konsolidierung, Bildung von Kartellen, Syndikaten und Ver

kaufsvereinigungen, sind fir die Elektrotechniker aus zwei Griinden

schwerer gangh: nmal, weil die Fabrikation in zahllose Gattun
gen von Erzeugnissen verschiedenster Konstruktion und Bewertung

sich spaltet, sodann, weil nicht Zwischenprodukte, sondern fiu

Einzelkonsum bestimmte Endprodukte hergestellt werden, und nicht

der weiterverarbeitende IFabrikant, sondern der Verbraucher selbst in

der Hauptsache die Kundschaft unserer Industrie bildet. Das kau

fende Pub - wiinscht nicht auf die Auswahl konkurrierender

Produkte zu verzichten und entschhiebt sich ungern, von einer mono

olisierenden Organi z11 beziehen.

[ s Lin en sind daher darauf angewiesen, organt
sat IZrspar lu penweise Zusammenfassung ai
streben, und die bisher wch geleistete Projektierungsarb
Prop: 1 und Ve rfach
beschr n. Daf il \ 1

+1a 1
. \
(46}

Ungen s

schlossen, 1 die individuelle Nianzierung wenig bedeute

und bei denen geringe Korrekturen der Verkaufspreise tber

und Verlust ber der Fabrikation entscheiden. [Dies zeis

standekommen der Verkaufsstelle Vereinigter Glithlampe

in, als ob die A. IL.

L1,

Anfangs hatte es den Ansch
lie :

1€

energisch o Fithrung bei der Konzentrationsbewegung in
Hand nehmen wiirde, die sie theoretisch bereits in verschiedenen ofti

bezeichnet hatte.  Doch stelltes

zicllen Auslassungen als notwet

sich der Verwirklichung dieser Theorie ms:

Hindernisse entgegen. Bereits im Jahre 1897 wurde zwischen

[.oweschen rescellschaft™ abes

A. E. G. und det LJUnion-E
eine Fusion verhandelt Das Projekt

zerschlug sich an dem hohen

den die Union damals noch fordern zu konnen glaubte wnd

3

Rathenau schritt unter Verzicht auf die Ang

lederung zu

BADISCHE
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weiterung seiner eigenen Werke unter Erhohung des Aktienkapit
Auch mit Schuckert in Niirnberg wurden im Jahre 19ot, also bereits
nach Ausbruch der Krisis Verhandlungen eingeleitet, die damals noch
in dem Bestreben gipfelten, die allmédhlich unhaltbar gewordenen
Wettbewer

sagen sanierend zu wirken. Diese Verhandlungen wurden aber zu

sverhiltnisse in der Industrie zu erleichtern und sozu-

s

tzlich und dilatorisch als auf konkret-gesc

jener Zeit mehr grun

huckert war damals schonwankend gewor-

cher Grundlage gefithrt. S

den, aber der Tag seines Zusammenbruchs war noch nicht gekommen.
I[n der Generalversammlung vom 5. Dezember 190t interpellierte ein

Aktionir die Verwaltung der A. E. G. iiber die bekanntgewordenen

cer (Gesellschaft.

(Geriichte hinsichtlich einer Fusion mit der Nirn

Emil Rathenau gab die Tatsache der Verhandlungen zu, stellte aber

1¢ Entscheidung nicht in Aussicht. s sei erkla

er dar, daB sich Verwaltungen zweier Konkurrenzunternehmungen

Zeiten der Krisis miteinander iiber die Marktlage aussprachen

anstellten, in welcher Weise sie sich durch engeren

Erwagung

anzen konnten. Ein festes Programm oder ande

crhliiR A
schlulbl ree

nisse als eine personliche Anndherung der Verwaltung

gsten Verhandlungen, die von beiden Seiten ohne ILeidenschaft

(und wohl auch ohne sonderlichen Eifi

oefithrt wurden, bis

[Ls liefe sich auch nicht tibersehen, ob ein Resultat

konne man eine derartige Trans-

werden wiirde. Unn

aktion in wenigen Tagen zu Ende bringen. —  Wer «
N

aktionen kennt, sieht sofort, daf hier nicht der Boden und

turgeschichte wirklich aussichtsreicher und ernsthafter Tra

die Atmosphire vorhanden waren, in denen Entschlusse
ikeler  V !

iche Behs

wachsen Die offent 1

lungen ertdtet ihre Entwickelungsfihigkeit und die Realitit
1

cher Hauch

ihrer Aussichten, zumal wenn ein kalter akademi

tioce Erorterungen geht. Rathenau, der kithne und unab

1 Yo
urch dera

ler kompakten Majorit

hingige Rechengeist, "dem das Utrteil
sonst immer so gleichgiiltig gewesen ist, scheint mitten in der Krisis,
und un-

it

aus der er den Ausweg noch nicht sieht, etwas unschlussig

solidiert, durch

sicher. Seine ecigene Schopfung ist gut
zehntelange Auspolsterung mit inneren und dufleren Reserven so ge-
schiitzt, wie Vorsicht und Voraussicht nur schiitzen kénnen, und den-
noch leidet sie unter den schlechten Zeiten, mufl sie sich vor neuen

Pinner, Emil Rathenau 17
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258 Zwolites Kapitel

Geschiften hiiten. Soll sie sich mit einer so grofen und mangelhaft

(| organisierten Masse belasten, wie es die Schuckertgesellschaft ist? —
Rathenau tut auch jetzt noch, als wenn er Aktionare und Kapitalisten-
publikum verachte und Auflenstimmen keinen Einflufl auf das innere
Ridergetriebe seiner Gesellschaft einrdume: ,,Weder Anfeuerungen,
noch Furcht, Enttduschungen hervorzurufen, werden uns bestimmen,
auf einen voreiligen Abschlufl der Verhandlungen hinzuwirken,* ruft
er trotzig aus, der Spekulation zugewandt, die offenbar die Unge-
wiBlheit iiber den Ausgang der Verhandlungen ausgenutzt hat und
nunmehr ungeduldig und unsicher hinsichtlich der Friichte ihrer Ma-
nipulationen geworden ist. Aber trotz dieser zur Schau getragenen

Gleichgiiltigkeit gibt es damals doch anscheinend fiir Rathenau einen

auflenstehenden Faktor, von dem er sich abhingig fiihlt, von dem er

nicht genau weill, ob er sich giinstig oder ungiinstig zu der Trans-

aktion stellen wird: den Kapitalmarkt, der — wie er instinktiv fiihlt

— Anlagen in Elektrizititsunternehmungen nach den gemachten

schlechten Erfabhrungen noch mibitrauisch gegeniibersteht. ,,Das Pu-

blikum ist mit Recht weittragenden Kombinationen geg

Iii]!{']' ﬁ]d:"]:-

tisch geworden und wir teilen diese Skepsis.” Dall es nicht innerste
industrielle Uberzeugung ist, die ihn hemmt, sondern augenblickliche
finanzielle Unsicherheit, geht wieder aus dem prinzipiellen Bekennt
nis zur Konzentrationspolitik hervor, das er den negativen Sitzen

sofort folgen ldBt: ,,DaB die materiellen Voraussetzungen fiir loh-

nende Geschiafte auf dem Gebiet der Verstindigung liegen, ist nicht

zweifelhaft.” — Er schildert die Erspe

rnisse im l.aboratorium, bei

den Arbeiten auf dem Erfindungsgebiete, bei den Versuchsarbeiten,

Propaganda, die auf dem Wege der Konzentration zu finden

,Eine solche Teilung der Arbeit konnte auch eine Mehrheit

YVOon I'el

rikationsunternehmungen umfassen,” sagt er, und deutet da

mit an, dall nicht nur an Interessengemeinschaft, sondern an vollige

ion gedacht wird. Den in der Offentlichkeit im Anschlufl an

Konzentrationstendenzen in der Elektrizititsindustrie schon damals

von Theoretikern geiduflerten Beftirchtungen, dafl diese Tendenzen zu

4

cinem Elektrizitatsmonopol fithren konnten, tritt er beruhigend ent-

- . I - ;s 1 o 2 P b 1: nT = . M | Bt
gegen. ,,Die Grenzen werden uns gezogen durch die Notwendigkeit,
den Wettbewerb zu erhalten, der fiir den technischen Fortschritt
ebenso unentbehrlich ist, wie fiir die Verhinderung einer Monopol-

wirtschaft. — Die Aktionire werden aus alledem nicht recht klug

BADISCHE
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geworden sein.  Ein halbes Ja, dem ein halbes Nein folgt. Das Re-
sumée ist mehr auf Nein gestimmt. ,,Weder Expansionslust noch
Waghalsigkeit werden bestimmend sein. — Es ist nicht beabsichtigt,
fir irgendwelche Kombinationen jetzt neue Mittel zu investieren,
noch die Liquiditat und die Kreditfihigkeit der A. E. G. zu beein-

Hussen.” Der tiefblickende Bilanzkenner Rathenau witterte wohl,

dafl bei Schuckert der Boden des Fasses mit dem schlechten Abschluf
fir das Jahr 19oo/01 noch nicht erreicht sei und er sollte recht be-

halten. In der nichsten Generalversammlung am 2. Dezember 1902,

als sich das Schicksa! von Schuckert bereits erf

ullt hat, erlebte er die

nd derselbe, der 1thn in

Genugtuung, dall ein Aktionir — anscheine

<er vorigen Generalversammlung wegen des langs:

en Fortgangs der

Verhandlungen mit der Niirnberger Gesellschaft befragte — seiner

freude dariiber Ausdruck gab, daB aus der Fusion nichts geworden

sei. Die Freude teilten nicht alle Kenner u Getret

Hause der A. E. G. In einer drei
fung, die Vertrauensminner der A. E.
und Deutsch an

ren einige

illedem zwec

]

Schuckertschen

Wertvolles enthiel

schon we
itschland, tber
ark 1n die Nurn-

he zu bringen.

5 konnte man eine solche Summe den bisherigen Leut

weilteres sondern es miifiten

zu haben
Wort zu

Rickerwerb der B. E. W. und bei der

sprechen, wie er es In friihe

trobank ohne Zaudern, mit durchaus
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LANDESBIBLIOTHEK Baden-Wiirttemberg




I 260 Zwilftes Kapitel

fithl getan hatte, unbekiimmert um die Bedenklichkeit und
|| Gefihrlichkeit der ILage, die auch bei jenen Transaktionen in den

dufer

n Verhiltnissen vorhanden gewesen war. Die Kraft der Ini-
tiative war thm zeitweilig verloren gegangen, wie schon in der be-
reits erwdhnten Generalversammlung vom 5. Dezember 1901 zu er-
kennen gewesen war, in der er auf einen Angriff aus Aktionir

kreisen, der sich gelegentlich der Einstellung seiner beiden Sthne in

den Vorstand gegen die Aufrichtung einer ,,Dynastie Rathenau® ge-

richtet hatte, die Erklirung abgab: Er miisse seine Nachfolge vor-

h in absehbarer Zeit von der Lei-

bereiten, denn er selbst gedenke
o

tung der Gesellschaft zuriickzuziehen, allerdings gehe es gegen sein

Gefithl, der A. E. G. in der Zeit der Krisis den Riicken zu kehren.

Das werde er erst tun, wenn fiir d

s Unternehmen wieder eine Zeit

des Aufschwungs gekommen sei. Und was er sonst nie getan hatte,

weder vorher noch nachher, tat er im Falle der Schuckert-Fusion. Er

tiberlieB, in einem Anfall von Unentschlossenheit, der seinem Charak

B — WIie WIr ja wissen — Q"ll'Lll'I'.ll'_t'n nmcecnht rrema war, die

scheidung dem Direktorium. beschlofi, sich der Majoritit seiner

Kollegen zu fiigen. Griinde

und Gegengriinde drangen damals bis in

lie Offentlichkeit. In einem offenbar von e¢iner Verwaltungsseite

inspirierten Artikel, der Anfang 1902 seinen Weg in die Presse fand,

breit ausgemalt. s hief}

derune

=

wurden die Vorteile der Anelic

darin:

tellung

kosten des fertigen Fabrikates werden erfah-

die Rohmaterialien und durch die

rungsgemial durch die Preise
= o)

Ar

yeitslohne wenig beeinflufit, (7

1den Summanden fallen,

Fabrikanten ziemlich denselben

1 haben. Die Preise der fertigen Fabrikate geben dann

ein - eine einzelne Fabrik kann beim Verkauf

ein ins Gewicht fallender Nutzen hierdurch nicht erzielt werden. Es

bleiben somit allein die Generalunkosten tibrig, durch deren Redu-

n konnen, und der Zweck der Fu-

zierung KErsparnisse erzi werde
sion A. E. G.-Schuckert

kation durch ein Zusammenarbeiten zu verbilligen, dadurch, daf sich

in der Tat der, die beiderseitige Fabri-

teils durch d

eralunkosten b Gresellschaften, w

die (el

eigentliche Fabrikation, teils durch den Verkauf der
kate entstehen, sich ermibBigen.

Es unterliegt keinem Zweifel, dafi dieser Zweck durch die Fu-
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LANDESBIBLIOTHEK Baden-Wiirttemberg



Konzentration 261

sion erreicht werden wiirde, und es ist auch leicht einzusehen, dab
damit ein Vorsprung erreicht wird, welcher von anderen Firmen
nicht leicht hinfillig gemacht werden kann. Augenblicklich, so kann
man sagen, halten sich die Unkosten aller grofien Fabriken so ziem-

lich das Gleichgewicht, der Nutzen, den die Fabrikation abwirft,

gleich schlecht. — Wenn nun zwei Gesellschaften imstande sind, den

wesentlichsten Faktor, der im Selbstkost

npreis seinen Ausdruck
findet, herabzumindern, so miissen die anderen Fabriken erst Mittel
und Wege finden und suchen, um das Gleiche zu erreichen, bevor das
Gleichgewicht wieder hergestellt wird. Friiher oder spiiter tritt das

atiirlich ein, und von dann an wird ein weiteres Fallen der Prei

wieder allmdhlich beginnen, bis wieder weitere
Fabrikation rentabel zu machen, nitig werden.”

i i

lieser Aot

Ferner enthielt ‘n genauen Plan

ganisation der Unkostenersparnis und der Arbeitseintei

schen den beiden Fabrikationsstitten in Berlin und

genommen werden sollte. — Trotz aller Propaganda fiir den Plan

iiberwog im Kollegium schliefilich die Abneigung.

noch ein Versuch gemacht, wenigstens den Beteiligungsbesitz der

Schuckert-Gesellschaft, an dem der A. E. G. anscheinend am n

gelegen war, unter deren EinfluB zu bringen. Nachdem

ymmen war, wurden

sende ]IHL'I'L'r-.‘-l']]\'L'E'c'ill-!:;' ng nicht zu

1

zwischen dem Finanzkonsortium der A. E. G. und der Sc

sellschaft bezw. der Continentalen Gesellschaft fiir elektrische Unter-

nanzeesellschaft Schuckerts, Verhandlungen

nehmungen, der Fi en et
oeleitet mit dem Ziele, daB das genannte Konsostium der Schuckert-

CI1 S¢ “\ .\ Is

Gruppe cinen Vorschufi von 714 Millionen Mark gewa
Unterpfand fiir das Darlehen sollten die im Besitz der ,,Continenta-
len* befindlichen Effekten dienen, die das Berliner IKonsortium mog
lich '.'.il'

getragen werden sollte. — Auch diese Verhandlungen, die wochen-

- verveerten und aus denen das Darlehen allmal

lichst giinsti;

lang hin und her gingen, wurden schliefilich ohne Resultat
brochen: damit war die Anniherung zwischen der A. E. G. und

Schuckert endgiiltig gescheitert. — Spater kam bekanntlich zwischen

der Siemens & Halske-Gesellschaft und Schuckert ein Abkommen zu-
stande, wonach die beiderseitigen Starkstrombetriebe in cine Gesell-

schaft mit beschrinkter Haftung, die Siemens-Schuckert-

Werke, eingebracht wurden. Von deren 9o Millionen Mark
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betragenden Stammanteilen {ibernahmen mens & Halske
45 050 000 Mark, die Elektrizititsgesellschaft Schuckert 44 050 000
Mark. Die Griindung dieser Gesellschaft erfolgte im Mirz 1903,

also ein Jahr nach dem Scheitern der Verhandlungen mit der A. E. G.
Sie richtete die zusammengebrochene Schuckert-Gesellschaft wieder
empor, indem sie ihr die meisten Fabrikbetriebe abnahm. Das
Schwachstromgeschift, die Beteiligungen, auf die doch bei den Ver
handlungen mit der A. E. G. von dieser gerade der Hauptwert gelegt
worden war, und die Finanzierungsaufgaben verblieben bei den un-
abhdngig erhaltenen Stammgesellschaften. In dieser Form, die viel-
altig wahrte,
haben sich die Siemens-Schuckert-Werke gekriiftigt und bald nach

leicht etwas umstindlich war, aber die Paritit sorg

der Uberwindung der Krisis eine aufsteigende Entwickelung ge-
nommen.

Ob unter den Griinden, die die Fusionspline bei der A. E. G. aus
dem Stadium der Grundsitzlichkeit in den Bereich der Aktualitiit
riickten; das Beispiel eine Rolle gespielt hat, das die Erweiterung des
Machtgebiets der Siemens & Halske-Gesellschaft durch die Angliede-
rung der Schuckertschen Fabriken gab, oder ob umgekehrt die A. E
G.-Pline Siemens & Halske anregten, kann nicht zweifelsfrei fest-
gestellt werden. Die Transaktion zwischen der A. E. G. und der
Union-Elektrizititsgesellschaft schwebte zur gleichen Z

£ wie die

zwischen Siemens und Schuckert und sie wurde sogar einige Tage
frither verdffentlicht. Wo die Prioritit des ersten inneren Gedankens
lag, laBt sich nicht feststellen; zweifellos waren beiden Parteien die
peftihrten '}"I:Hil111.'-'.\'L-t'}::mcfh:ngrn der anderen Gruppe nicht verborgen
geblieben, und sie hatten damit einander beeinfluBt und angespornt
Was in jenem obenerwihnten Zeitungsartikel als ein Vorsprung be-
zeichnet worden war, der erst allmihlich von der Konkurrenz einge-
holt werden miifite, hatte sich blitzschnell in der Taktik der beiden
fiihrenden Konzerne paralysiert. Keine von ihnen wartete ab, daf ein
solcher Vorsprung zugunsten der anderen eintrat. Das Machtverhilt-
nis sollte sich nicht verschieben, es muBte sofort wieder das frithere
Gleichgewicht hergestellt werden. Das Gesetz des Dualismus beganmy
zu wirken.

Die A. E. G. konnte aber den Weg der Konzentration nicht nur
aus konkurrenztaktischen, sondern aus sachlichen Grimnden betreten.

umsomehr, als er ihr schon seit langem als der zweckmiBigste, ja der
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einzig gangbare erschienen war. Dazu kam, daB die Krisis den Tief-
punkt {iberschritten hatte und sich bereits wieder hellere Ausblicke
zu zeigen begannen. Die Furcht, bei einer Transaktion neue grofie
Mittel zu investieren, war zwar noch nicht geschwunden. Aber im-
merhin war doch in den Wertverhiltnissen der einzelnen Unterneh-
mungen zueinander jetzt etwas mehr von jener Klarheit geschaffen,

die Rathenau noch im Jahre vorher vermifit hatte, als er im Geschifts-

bericht fiir 1go1/oz schrieb: ,Dafl aber eine Beschleunigung des Zu-
sammenschlusses leicht zu Ubereilungen fithren konnte, scheint uns
durch die Tatsache erwiesen, daB noch im Verlauf des letzten Jahres
erhebliche Verschiebungen in der relativen Bewertung der einzelnen
Unternehmungen stattgefunden haben und anscheinend dauernd sich
vollziehen.* Das hieB auf deutsch: Die Dividenden- und Kursver-
hiltnisse, die doch bei Fusionen den Mafistab fiir den Aktienum-
tausch oder die Bewertung der Aktiva anderer Unternechmungen ab-
geben mufiten, boten nicht nur vor, sondern noch in der Krisis ein
li

falsches Bild. Man hitte auf ihrer Grundlage die zu erwerbenden

is, dieser

Objekte zu teuer bezahlt und mufite erst warten, bis die K

iche Priifstein der Werte und Potenzen, die Fusionsobjekte

untri

.nd verbilligt haben wiirde. In der Generalyersammlung vom

geniige
Dezember rgoz war Emil Rathenau sogar noch deutlicher geworden
und hatte, nachdem doch schon empfindliche Schiden bei manchen
Gesellschaften zu Tage getreten waren, mit dem untriiglichen Scharf-
blick des Kritikers seine Zweifel dariiber ausgesprochen, ,,0b einige

Gesellschaften, die einer Sanierung unterzogen worden und sich da-

mit geniigend organisiert glaubten, nun auch W *h gesundet

13
i1

wiren.”* Die Prognose war richtig, denn schon die nachstjahr
Bilanzen brachten neue, noch viel schwerere Verluste bei den halb-
sanierten Unternehmungen zu Tage. Das Jahr 1902/03 erst konnte

als Tiefpunkt der Krisis bezeichnet werden; und erst jetzt lieB sich

mit Sicherheit erkennen, was bei den erschiitterten Elektro-Unter-

nehmungen seinen Wert behalten hatte und was abgestorben w
Nicht vor dem Friihjahr 1903 entschlossen sich darum sowohl die

A. E. G. wie Siemens & Halske zu ihren ersten groflen Konzentra-

tionsgeschiften. Fast gleichzeitig mit der [ransaktion S
Schuckert wurde der erste Vertrag mit der ,,Union-Elektrizitits-
gesellschaft™ den Aktiondiren der A. E. G. vorgelegt. Er enthielt
lediglich den Vorschlag einer [nteressengemeinschaft zwischen hei-
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den Unternehmungen, und sollte — wie in der beschlufifassenden Ge-
neralversammlung erklirt wurde — den Beweis liefern, daB eine
Verstandigung der sich zusammenschlieBenden Firmen auch ohne
Verzicht auf ihre Individualitit erreicht werden kénne. Diese Selbst-
beschrinkung, die in Wirklichkeit aber nur eine Halbheit war und
als solche auch wohl von Rathenau innerlich erkannt wurde, hatte
thren Grund weniger in ZweckmiBigkeitsfragen, als in personlichen
Riicksichten und Vorbehalten auf beiden Seiten. Bei der A. E. G.
wollte man anscheinend noch immer nicht an die grofle Kapitals-
transaktion herangehen, die mit einer vollstindigen Fusion unum-
ganglich verbunden gewesen wiire, auch hielt man die Bilanz-Verh:ilt-
nisse bei der Union wohl noch immer nicht fiir gekliart genug, als

daB man auf der damalicen Bewertunesbasis die Objekte der Union

dauernd und unwiderruflich hitte aufnehmen wollen. Bei der Union

hinwiederum konnte man sich zu dem Opfer der volligen Aufgabe

der Selbstandigkeit noch nicht recht entschlieBen. Endlich schien sich

auch eine vorherige Auseinandersetzung mit den amerikanischen

Verbindungen der Union als zwe

kmalig zu erweisen. Man machte
also aus der Not eine Tugend und rithmte bei der unvollkommenen
Transaktion die Erhaltung der Individualitit beider Unternch-
mungen. Der geschlossene Vertrag hatte nach den damals den Alktio-
naren beider Gesellschaften gemachten ausfiihrlichen Mitteilungen
den Zweck, eine Zusammenfassung und maoglichste Vereinigung der
technischen und kommerziellen Krifte und Lei ungen beider Gesell-
schaften herbeizufithren. Fiir ihn sollten die folgenden Bestimmungen

und Grundsitze gelten.
I. Identitdt der Geschiaftsfiihrun g und Verwal-

tung, soweit dies gesetzlich zuldssig ist;

2. Arbeitseinteilung, entsprechend der Eigenart der
beiderseitigen IFabrikationseinrichtungen, unter Austausch der
kommerziellen und technischen Erfahrungen;

3. Mdglichste Erhaltung des gegenwartigen Beschidf -
tigungsverhidltnisses beider Gesellschaften:

4. Tunliche Verschmelzung der auswirti gen Or-
ganisationen.

Im einzelnen wurde bestimmt, daB die beiderseitigen Direktoren
gemeinschaftlich die Geschiifte beider Gesellschaften als Gesamtdirek-

toren leiten. Die Zahl der Direktoren wurde auf zehn festgesetzt,
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wovon sieben der Allgemeinen Elektrizititsgesellschaft und drei der

Union angehtren sollten. Die Mitglieder der Aufsichtsrate

beider Gesellscha

bildeten zusammen den gemeinsamen D ele -
gationsrat der Gesellschaften. In dem Delegationsrate fiithrten
die Mitglieder jedes Aufsichtsrates zusammen zwolf Stimmen, ohne
ler

1CT

Riicksicht auf die Zahl der Abstimmenden. Die Aufsichtsrite bei

Gesellschaften waren bei der BeschluBfassung tber folgende Gegen-

stinde an die Beschliisse des Delegationsrates gebunden:

1. Erweiterung oder Abtretung von Fabrikationseinrichtu

im Falle es sich um mehr als 1 % des Aktienkapitals der betreffenden

Gesellschaft handelte.

2. Dauernde Investitionen im Betrage von mhehr als 2%

IT

\ktienkapitals der betreffenden Gesellschaft
3. Abinderun

» von Obligationen.

en des Interessengemeinschaftsver

1de Gegenstinde sollten die Aufsichtsrate beider Ge-
sellschaften nur in Ubereinstimmung mit den Beschliissen des Deli-
en: ‘\.I'i'.

betreffend Statuteninden

nsrates besch ieralversammliungen,

gatie

mit anderen Unternehmungen,

Kapitalserhoh und -herabsetzung,

Anstellung und Abberufung

her e et F hranl
Senen von den obigen INSCNTANK

ihre bisherigen Funktionen bei. Die

A. E. G. wurden zu den Aufsichisratssit:

aden u imen daran mit beratender teil und

1z

ge

kehrt. _|l"|'\' der |u,-:.'].l'1.: (zesellschaften sollte zunachst i:] iL ]l::?":“.':'

||{';. i]][' 11|| 1E11 \.l\-l'é:\f.' eine i'r'::"..!_a’. l,'t'|lr~l l_':L'\‘.';.HH- und Ve

nung aufmachen. Von dem Gewinn- oder Verlustsaldo dieser Vor-

bilanz der A. E. G. sollten von dieser dér Union E. G. 4/19 gutge-

bracht bzw. belastet werden, wihrend die Union E. G. von dem Ge-

winn- oder Verlustsaldo ithrer Vorbi an die A. E. G. 15/19 gutzu-

bringen bzw. zu belast

hatte. Auf Grund der ermittelten Gewinn-

oder Verlustziffer stellte d: » Gesells fiir sich ihre gesetz-

lich und statutarisch vorgeschriebene Bilanz auf. Der Vertrag sollte

vom 1. Juli 1go3 ab auf eine Dauer von 35 Jahren in Kraft treten. Uber

alle die Auslegung des Vertrages betreffenden oder sonst sich aus ithm

‘benden Streitigkeiten sollte ein Schiedsgericht entscheiden. Zur

Begriindung dieses Vertrages, der eine aktienrechtlich auberordent-
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lich seltene und interessante Verquickung der Verwaltungsorgane
zweier Gesellschaften darstellte, verlas Generaldirektor Rathenau in
der Generalversammlung eine Erklirung, aus der wir folgendes her-
vorheben:

»Mit dem Vertrag, den wir mit der Union Elektrizititsgesell-
schaft getiatigt haben, tritt die deutsche elektrotechnische Industrie
in die Phase der Associationen, die seit Jahren zur Heilung ihrer
Schiden von uns empfohlen werden. DaB der ZusammenschluB der
Gesellschaften neben anderen Zwecken die Hebung der durch gegen-
seitige Unterbietungen unlohnend, zuweilen verlustbringend gewor-
denen Geschifte auf eine dem Fabrikationsgewinn entsprechende, an-
Aber -'|;l'.‘4n'1'

gemessene Hohe verfolgt, wird nicht in Abrede gestellt.

Zweck soll weder durch willkiirliche Preisfestsetzungen, noch durch
Syndikatsbildungen erreicht werden, fiir welche die Elektrotechnik
ihrer Natur nach sich weniger als andere Industrien eignet

Unser Vertrag mit der Union zeigt, daBl eine Verstindi-
gung der sich zusammenschlieBenden Firmen auch ohne Ver-
zichtaufihre Individualitit erzielt werden kann. Der

ang der A. E. G. erfolgte Zusammenschlufl anderer

nach dem Vorg

Firmen der Elektrizititsindustrie beweist ferner, daB auch an anderen

mafigebenden Stellen Befiirchtungen vor den ungiinstigen Folgen der

Vertrustung zu weichen beginnen. Auch in Amerika hat die Trust-

bildung technische Fortschritte nicht ausgeschlos sondern ge

dert, und nicht mit Unrecht wird darauf hingewiesen, dad in diesem
Lande noch immer mehr erfunden und versucht wird wie in
Europa . . . . Von keiner Seite ist bisher behauptet worden, daB die
Interessengemeinschaft unserer Gesellschaft mit der Union inkon-
gruente Elemente zusammengefithrt habe; es werden vielmehr von
allen Seiten Griinde angefithrt, die gerade fiir diese KKombination
sprechen. Beil unserer umfangreichen Titigkeit, welche iiber die ge-
samte Starkstromtechnik sich erstreckt, hatten wir dem Bau
elektrischerEisenbahnenweniger Bedeutung ge-
schenkt als die sich hauptsichlich auf dieses Gebiet konzentrierende
Union, der noch dazu die Versuche und Erfahrungen befreundeter
Gesellschaften in Amerika zur Verfiigung stehen. Von jeher hat
dieses Land gerade im elektrischen Transportwesen einen Vorsprung
erlangt, den es bei der Eigenart der dortigen Verhiltnisse voraus-

sichtlich noch linger zu bewahren imstande sein wird. Die Fabriken
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der A. E. G. und der Union erginzen sich so gliicklich, daB nur

verhiltnismafig wenige, in beiden Unternehmungen gleichzeitig aus-
geiibte Betriebe im Interesse der Einheitlichkeit verschmolzen zu wer-
den brauchen. AuBerdem kénnen Auftrage, welche die Union bisher
anderweitig vergeben mufite, den Werkstitten der A. E. G. im Inter-

esse beider zufallen. Im Besitze der Union befinden sich keine Aktien

aft. Die Finanzgesellschaft bleibt

threr Trustgesellscl

auBBerhalb des Vertrages; ebenso sind die

selbstandigen,
auslindischen Geschiifte in die jetzige Kombination nicht einbezogen
worden. Immerhin sichert die gewihlte Form des Abschlusses die

Moglichkeit weiterer Angliederungen solcher Unternehmungen, die
: B 4 {

inzen oder zu stirken geeignet sind.

den geschaffenen Konzern zu er;

Die von uns gewihlte Art des Zusammeng
mellen Fusion vielleicht insofern nach, als diese cinen scheinbar we-
niger umstandlichen Verwaltungsapparat erfordert und der Ge

einer Verschmelzung, von dem man ur-

oclichausgegangen war, brauchtauch des-
halbnichtausdem Auge verloren zu werden. Fir

jetzt wird man sich begniigen, den ZusammenschluB einer tatsdch-
1

lichen Fusion so zu nahern, daB materieile Nachteile aus demetwas

kiinstlicheren Aufbau weder fiir die Gesellschaften noch
fiir die Aktiondre entstehen. Die verschiedenen Momente kann man
ihrem wesentlichen Inhalte nach dahin zusammentfassen: Die gegen-
wirtige Lage der Industrie macht den Zusammenschlufl der elektro-
technischen Firmen zu einer Notwendigkeit. Die wirtschaftlichen

Vorteile des Zusammenschlusses sind s¢ erheblich, dafl ihnen gegen-

tiber die Bedenken verschwinden. Interessen dritter werden nicht

verletzt, weder Einzelner noch der Allgemeinheit. Dem Lande aber

wird das Fortbestehen einer seiner schonsten und stirksten Industrien

gesichert.

ft begriindenden

Wenngleich in den die Interessengemeinsch:

Ibstindigkeit der beiden Unter-

Ausfithrungen auf die verbleibende S

nehmungen ein gewisser Nachdruck gelegt worden war, so betonte

doch dasselbe Verwaltungsdokument, in einem gewissen Widerspruch
&5 I

zu diesem Individualititsprinzip bereits, ,,dafl der Gedanke einer Ver-

1sgegangen war, deshalb

schmelzung, von dem man urspring

» verloren zu werden brauchte.” Dall man ber der

nicht aus dem Aug
A. E. G. die gefundene Form von vornherein nur fiir eine vorliufige
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hielt und sobald als méglich in eine endgiltige umzuwandeln bestrebt
war, geht aus allen nachpriifbaren Umstinden hervor. Auch weitei-
hin blieb man in jener Zeit der Konzentrationsbewegung, die man
wahrend der Krisis aus praktischen Griinden hatte zurtickdimmen
missen, mit Entschlossenheit zugewandt und hielt sie mit dem vor-
stehend geschilderten Abkommen noch nicht fiir erledigt. Der Ge
schiftsbericht fiir 1902/03 stellte fest: , der erste Sch 1ttin der
Richtung, die wir stets als die wiinschenswerte bezeichneten. ist ge-

1

schehen: die vier bedeutendsten Unternechmungen unserer Indust
sind heute zu zwei Gruppen vereinigt, die mehr als dreiviertel der Ge-
samtproduktion reprisentieren. — An einer weiteren Stelle hieB es:
»In gemeinsamem Interesse wiinschen und hoffen wir, dafi die zen-
tralisierende Bewegung in der Elektrotechnik andauert und unter-
stiitzt vom guten Einvernehmen der leitenden Personlichkeiten die
Erfolge zeitigt, deren, wenn auch nicht alleinige, Vioraussetzung sie
bildet.” — In demselben Bericht konnte schon auf ein paar weitere
Ergebnisse der Transaktionspolitik hingewiesen werden, die sich
allerdings — vom Standpunkte der groBen Entwickelung aus he

stellen. Die A. E. G. beteiligte

trachtet — als Nebengeschifte d

sich an der Umwandlung der bekannten M schinenfabrik Gebr.

Kérting in Hannover in eine Aktiengesellschaft, von deren 16

Millionen Mark betracendem Ka | sie 1.1 Millionen Mark

nahm. Die elektrische Abteilung des Unternehmens wurde von der

1

als G. m. b, H. inshesondere zum Zweck

A. E. G. ganz erworben un

der Herstellung von Generator-( rasanlagen fiir elektri  und andere
Betriebe organisiert. — Auch zwischen den beiden Groflkonzernen,

der A. E. G, und Siemens & Halske, die sich bereits frither einmal

bei der Griindung der Akkumulatorenwerke Berlin-Hagen zu ge-
meinsamer Betitigung zusammengefunden hatten, spannen sich unter
dem Einflufl der Konzentrationsbewegung weitere Fiden. Die beider-

seitigen funkentelegraphischen Systeme Arco-Slaby und Bra

i wur-
den in der Gesellschaft fiir drahtlose Telegraphie (System Talefun-
ken) vereinigt. Nur in gemeinsamer technischer und kommerzieller
Ausgestaltung der zu entwickelnden Anfinge konnte man hoffen, dem
mdchtigen englischen Marconi-System, das auf ein Weltmonopol na-
mentlich in der drahtlosen Schiffstelegraphie hinsteuerte, die Spitze
zu bieten. Auch an dem Bau eines grofien Unternehmens in Valpa-

raiso fur Licht-, Kraft- und Bahnbetrieb beteiligten sich die beiden
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Konzerne. Fertiggestellt sollte das Werk der Deutsch-Uberseeischen
Elektrizititsgesellschaft, jenem gewaltigen siiddamerikanischen Sam-
melunternehmen, zugefithrt werden, in das neben der A, E. G. und der

Deutschen Bank damit auch Siemens & Halske eintraten. Derartige

gelegentliche Gemeinschaftsgeschifte fuhrten aber letzten Endes kei-
neswegs zu einer engeren Zusammenfassung der beiden Gesamt-
gruppen. Die Hauptstrome liefen weiter getrennt nebeneinander und

vielfach sogar auseinander.

DickonzentrativeHauptrichtungder A. E. G. blieb

in dieser Zeit aber auf den Ausbau

- Verbindung mit der ,,Union®

und den Anschlull an d amerikanische Interessengebiet dieser Ge-

sellschaft gerichtet. Diese Ang

nheit erschien EEmil Rathenau so

wichtig, daBl er sich im Herbst 1903 zu einer Reise nach Amerika

entschloff. Wie in fritheren Fillen schon war ithm auch diesmal
Auffrischung nach den niederdriickenden Zeiten der Krisis ein kor-

perliches und gei

Bediirfnis, wie frither sc

kanische Reise ein Jungbrunnen fiir seine Energien, eine

neuer bezwingender Eindriicke, die den auch auf der Hdhe de

folges und des Ruhmes frisch und naiv gebliebenen, genau so wie d

jungen, unbekannten Ingenieur enthusiasmierten.

er aber in der Neuen Welt nicht als einer, der einen kleinen

driben angehduften Geistesreichtums in sich aufnehmen und z

richtung einer bescheidenen Existenz im Heimatlande mit sich fort-

tragen wollte, sondern als ein Geistesherrscher, ein Industrie-

konig, der den fihrenden Mainnern dritben als Gleichberechtigter

entgegenzutreten und mit ithnen tber Verteilung
der elektrischen Welt =zu verhandeln beabsichtigte.
Er kam nicht nur, um 2zu nehmen, sondern auch um zu

oeben, um auszutauschen, Gewifl hatte die amerikanische

,der die Welt und der Rathenau das elektrische

ektrizitatsindusts
Glithlicht verdankte, inzwischen erfolgreich weiter gearbeitet und Er-
statinliches geleistet. Aber auch die deutsche Elektrizititsindustrie
sah auf eine Periode glinzender Vollbringungen, systematischer
Durcharbeitungen zuriick und konnte namentlich im Zentralenwesen,

auf dem Gebiete der Kraftitbertragung, der Metallurgie und Elektro-

chemie wertvolle l\'l.‘]]]E?L'l‘_:ﬂ.ll.:-lJ]['|_"|| anbieten.

Der ordentlichen Generalversammlung vom 12. Dezember 1903

sen

wohnte Rathenau nicht bei. Es war kein Wunder, dab
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der Aktiondre Interesse und Neugierde laut wurden, welche Zwecke
die Reise des Generaldirektors verfolge, mit der sich auch schon die

Presse angelegentlich beschiftigt hatte. Den Fragern wurde ein-

gehende Auskunft. Die Union-Elektrizitiis-Ges., so hieB es, war
eine Tochtergesellschaft der amerikanischen Thomson Houston Co..
von der sie als Wirkungsgebiet Mittel- und Nordeuropa zugewiesen
erhalten und mit der sie einen Austausch von Erfindungen, Patenten
und Konstruktionen vereinbart hatte. Spiter wurde die Thomson
Houston Co. — wie wir schon wissen — mit der Edison Electric zu
der General Electric Co. verschmolzen, deren Aktienkapital den statt-

lichen Betrag von 42 Millionen Dollar erreichte. Die amerikanischen

Interessenten sahen nun eine Beeintrachtigung fiir sich darin, daB die
A. E. G, die territorial unbeschriinkt war, in Wettbewerb mit den
Tochtergesellschaften der General Electric auf den Gebieten des
Weltmarkts treten konnte, die der Union verschlossen waren. Bei der
engen Interessenverbindung, die zwischen der A. E. G. und der Union
neuerdings bestand, war damit die Beschrinkung auch fiir die Union
praktisch hinfillig geworden. Der Prisident der General Electric

war personlich nach Europa gekommen, um mit der A. E. G.-Union-

Gruppe auf vorbereiteter Basis ein neues Ubereinkommen zu treffer
dessen Voraussetzung sein sollte, daB die Tochterge
General Electric, die britische und die franzdsische

ston Co., denen die Mittelmeergebiete zugewiesen waren, sich der

iete anschlossen. Neben diesen

Abgrenzung der Organisationsge

Absatzfragen gab es auch technische Angelegenheiten zu regeln.
Diese bezogen sich insbesondere auf die Turbinenfra ge. Die
A. E. G. hatte den Turbinenbau aufgenommen, aus dem Bestreben

heraus, sich neue Geschiftszweige zu schaffen, nachdem manche der

alten unter dem starken Wettbewerb in ihrer Ergiebigkeit gelitten

hatten. ,,Die Konstruktion von Dampfturbinen haben wir mit dem

ihrer Bedeutung entsprechenden Nachdruck entwickelt und die hier-

iben uns bestimmt, die Fabrika-

bei erzielten gtinstigen Ergebnisse h:

=

tion dieses fiir stationire Betriebe und die Seeschiffahrt gleich wich-

ich der elektri

tigen Motors, welcher ein hervorragendes Organ a

schen Stromerzeugung zu werden verspricht, in grofem Umfange zu

betreiben. Zur Erfiillung dieser Aufgabe gentigen unsere fiir andere
bl 3 i

Zwecke der Technik geschaffenen Einrichtungen nicht, aber wir sind

bis zur Vollendung der neuen Projekte in der Lage, die noch zu
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b

Konzentration

schaffenden Typen, sowie die Hilfsmittel und Werkzeuge zu ihrer
Herstellung im praktischen Gebrauche zu erproben.”” So hiefl es im
Geschiftsbericht fiir das Jahr 1902/03. Die A. E. G. stiitzte sich bei
ihren Plinen auf die Riedler-Stump fschen Patente. Die Ge-
neral Electric besaB die wertvolle und bereits weiter entwickelte
Curtis Turbine. Wahrend die General Electric groBe Typen
hersteltte, versuchte die A. E. G., der fiir diese Zwecke damals unbe-
schrinkte Mittel nicht zur Verfiigung standen, die Konstruktion klei-
nerer Typen. Eine Vereinigung beider Systeme und eine damit zu
erreichende Vervollkommnung des Turbinenbaus wurde von den

Gruppen angestrebt. In der Zeit der Anwesenheit des Prisidenten
der General Electric in Europa waren die Schwierigkeiten mit den
Mittelmeergesellschaften noch nicht gelost. Dagegen war es gelun-
gen, mit der Brown Boveri-Ges, die zur Ausnutzung ihrer
Parsons Patente die Turbinia Parsons Marine-Akt.-Ges. gegrundet

A

und auch einige Auftriage fiir di

ie deutsche Marine erhalten hatte, ein

Abkommen zu treffen. Die A. E. G. tibernahm im Anschlufl daran

5 025 000 Fres. Aktien der Brown Bover: & Cie.-Ges. n }';Ll-'h;'.]

(Schweiz). Auch hier war ein folg auf dem Konzentrationswege

erreicht worden, der zwar keine Verbindung erster GroBle, doch im-

1

1ickeit auf emem .“'.‘]'.'('.if'..l'._l'\'l

merhin eine solche von
stellte.

Die Reise Emil Rathenaus den Ver. Staaten l6ste alle noch

offenen Probleme und fiberwand alle Schwierigkeiten. Am 27. Fe-

bruar 1go4 konnte eine auBlerordentliche Generalversammlung ein-

berufen werden, von der die Antrige auf véllige Verschmel-

zung der A. E. G. mit der Union E. G. genehmigt wurden. Aus

der ausfiihrlichen Denkschrift, die den Aktiondren in der Gene

sammlung vorgelegt wurde, sei das Fo le wiedergegeben:

chmelzung unserer Gesellsch

Die Schranken, we

ten hinderten, sind besel und, nachdem die Beziehungen zu d

amerikanischen (Gesellscl eine den neu zu schaffenden Verhilt-

nissen entsprechende Gestaltung gerundacn haben,

sion jetzt als letzte Konsequenz der Interessengemeinschaft, die eine

Etappe auf diesem Wege war und sein sollte.

In der Generalversamml vom 12. Dezember 1903

ZI'JUII oen 1'|]|\‘[' -.!u,-1| Zweck der Reise des Generaldirektors der Ge

T C - - 1 Y AT -
schaft nach den Vere
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grunde des Interesses st die Regelung der zukiinftigen Beziehun

1

gen der Allgemeinen cktrizitits-Gesellschaft zur General Electrie

Co., der michtigsten Triagerin der elektrischen Industrie in der

Neuen Welt. Die Werke dieser Gesellschafi sind von gewaltigem
Umfang; sie verfiigt tiber einen groflen Stab fihiger Minner aus Jdér

Wissenschaft und Praxis und férdert mit reichen Mitteln und seltenet

Freigebigkeit die Ziele der elektrischen Industrie in Laboratorien
und Versuchswerkstitten.

1g an diese Organisation erschier

Eine innige Ani

erstrebenswerter; als schon das Biindnis der Union E. G. mit der in

zwischen von der General Electric Co. aufgesaugten Thomson Hou-
1 o

ston Co. die Allgemeine ellschaft in hervorragent

Mafle fiir die Interessen

son Houston

den Namen T

Staaten von Nord-Amerika werd

mson Houston E

kontrolliert: I£
Co., Forf Wayne

Co., Eddy Electric Corp

Electric Manufacturing

eral Incandescent Arc Light Co.,

Co. und Northern Electric Co.

Sprague Elect

Das Gebiet der Union E. G. war Deutsel

n. In Osterreich, RuBland und I

Europa und die Balkansta

hat sie unter Beteiligung einheimischer Finanzinst

chische bezw. russische 1J

Briissel errichtet

Die einzelnen Gesellschaften

und mit der M

ergesellschaft anf

graphisch beschrinkt, aber frei, die Gebiete durch Separatabkommen

zu erweitern; so hat die Union Electrique durch einbarung

mit der Mittelmet

resellschaft, kurz Meditomson genannt, das Recht

1 auch in Ttalier [te abzu

erlangt, unter gewissen Bedingung

schliefen.

ende Element ist der

Das alle Gesellschaften gemeinsam verbing

wechselseitige Austausch von Patenten fahrungen.

Auf den Beitritt zu diesem Konzern und die ‘\[1]1;L'||];'.|];-;\-' freund-

hmungen

aftlicher Beziehungen auch zu den europiischen Untert
]

waren unsere Bemithungen nicht wer
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allgemeinerung der wichtigen technischen und kommerziellen 1t

welche wir in unseren Dampfturbinen-Patenten und denen

€55l

- letzteren mit

Riedler-Stumpf besalien. Die Verein

tenten der Curtisgruppe, die die General

Austibung in den Ve igten Staaten erworber

Lander zu verwerten im Begriff stand, erschien uns

Eine Vereinbarung, na

tats-(resellschaft und die General Electric Co. 1hre Gebiete tu

und jede

hre Tochtergesellschaften

Die General Electric Co. und die Allgemeine Elektrizital

wertung der Riedler-Stumpf- und Curtis-Patente im Gebiete der Al

lierber sind

gemeinen Elektrizitats-Gesellsch

Curtis mit 1,8 Millionen Mark, die von Rie

n Mark bewertet. Die Allgemeine Elektrizi

sich eine Lizenz gesichert. Sie erlangt hiermit auc

recht nach allen auBlereuropiischen Liandern mit Ausi

einigten Staaten und Kanada, fu elche die General E c Co. da
Ricdler-Stumpf-Rechte erwirbt.
Pinner, Emil Rathe (]
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3. Das Recht der Benutzung von Curtis-Patenten fiir Betriebs
maschinen von Sc Marine Turbine
o

. vorbehalten. Diese hat der Alleemeinen Elektrizitits-Gesellschafi

1iffen war der International Curtis

Lizenz fiir deren europaisches Gebiet erteilt, wogegen die letztere der
Marine Turbine Co. die Verfiigung

iber Riedler-Stumpf-Patente fiu

Schiffsbewegungszwecke gestattet.

4. Mit den Professoren Riedler und Stumpf besitzt und beai

die Allgemeine Elektrizitits-Gesellschaft deren Dampfturbi
Patente in der Gesellschaft zur Einfithrung von Erfindungen m
b. H. Die Patente sind nunmehr an die Vereinigte Dampf-Turbinen
Gesellschaft und fiir Nord-Amerika an die General Electric Co. iiber

o
=

gangen, die Marine-Rechte an die Marine-Turbinen-Gesellschaften,
thrend die genannten Erfinder an den der Allgemeinen Elektrizi
tats-Gesellschaft gewdhrten Gegenleistungen beteiligt werden

5. Mit der British Thomson Houston Co. ist ein analoger Ver

trag, wie der mit der General Electric Co. iiber das Exportgeschaft

schlossen worden. Es sind der englischen ( resellse

=

aft aber aufier
dem im Interesse der Geschiaftshetriebe noch gewisse Befugnisse ein
geraumt worden, u. a. die finanzielle Beteilicung an der englischen
Tochterg chaft der Allgemeinen Elektrizitats-Gesellschaft und
]+

iden Gesellschaft {tir Herstellung

an einer in K ind etwa zu eriinder

von Nernstlampen. Dagegen bleibt der Allgemeinen Elektrizitits

Gesellschaft das Recht, aufier anderen Fabrikaten auch Turbinen nach

FEngland zu liefern, vorbehalten.

6. Wie mit der britischen Gesellschaft find

auch mit der fran

zosischen Thomson Houston Co. ein gegenseitiger Austausch der Pa
. .
|

tente und Erfahrungen statt. Die Allgemeine Elektrizi

schaft wird ihre franzésische Organisation auf den Verkauf ihrer Er

zeugnisse i Frankreich beschrinken und Maschinen, sowie Dampf

ische Gesellschaft liefern, welcher eine

turbinen nur an die franzc
Option auf den Bezug von Aktien der Société Francaise d'Electricité
A |.-

A. G. bis zu e¢inem gewissen Betrage zugesichert ist. Dagegen

garantiert die franzosische Thomson Houston Co. der Allgemeinen

Clektrizitats-Gesellschaft einen dem bisherigen Umsatz an Maschi-
nen in Frankreich entsprechenden Bezug von Dynamos.
Aus den Vertragen ergibt sich fur uns das Recht und die Pflicht,

folgende Gesellschaften zu griinden

“ﬁ‘; BADISCHE
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[. eine Gesellschaft fiir den Bau von Dampfturbinen, Turbodyna

mos und deren Zubehdr. Die ,,Allgemeine Dampfturbinen-Gesell

1

mit einem nach Bedarf einzuzahl

chaft" sol enden ienkapital von

¢ Millionen Mark ausgertistet werden. Die Aktien zeichnet die Al
171 -(Gesellschaft. Als Fabrikanlage werden i

1brikbe

llschaft wverschmol

gemeine Flek

stitcke, Ge *hinen der [ E. (., deren

s-Lrese

mit dem der llgemeinen Elektrizit:

worden ist, vorau htlich dienen. Die vorgenannten Immobili

wiirden der Allgemeinen Dampfturbinen-Gesell t auf eine Reihe

von Jahren mit dem Rechte des Erwerbes verpa

technische Leitung wird Herrn Direktor Lasche, in

Marbinenbau der Allgemeinen Elektrizitats-Gesellschaft sic
wirtig bereits befindet, {ibertragen.

[I. Die oben erwahnte Turbinen-Licenz-Gesellschaft; diese i1st

mter der Firma ,,Verei dampfturbinen-Gesellscl
bereits errichtet

» Gesellschaft mit einem Kapital von 6 Mil

lie die bisherigen Organisationen der Allgemeinen

1ft und der Thomson 15ton - Gesell:

n der Union Electrique in Brussel und der Societe

ges Abk

ktrizitits-Gesellschaft und Uni

IV. Zwisch

Belge d'Electricité A. E. G. ist ein Mmen, wie es zwi

schen der ."\H_‘;L"Ilvi]il'll I

zitats-Gesellschaft besteht, einstweilen getroffen; eine formliche Fu

sion dieser Gesellschaften diirfte vielleicht spater sich vollziehen.

Sind schon die Aufwendungen fir die genannten Gesellschaften,

den Erwerb von Patenten und die Gewahrung von Vorschiissen u

ws den erwahnten Transaktionen von betrachtlichem Belang, so er-

n-E .
nren sie

fa noch eine Vermehrung durch Ubernahme von Aktien der

Osterreichischen Union E. G., an der die » Union E. G. hervor

ragend beteiligt 1st, und die wir sowohl aus diesem Inter als auch

gneter Fabrikationsstiatten in C ich, einer

durchegreifenden Rek

sur Schaffung geei

nstruktion zu unterziehen beabsichtigen

Endlich wird die Allgemeine Elektrizitats-Gesellschaft die hauhf
im Wege des Kredits beschafften Betriebsmittelder Union

E. G., falls sie ihre durch zwei Jahrzehnte bewiahrte Finanzgel

18°
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auch auf diese Geschifte ubertragen will. er ganzen und ver-

stirken miissen.
Zur Beschaffun

g der fur die Durchfithrung des VOrge-

zeichneten Programms erforderlichen Kapitalien unterbreiten

_‘.
=

lgende Vorschlige Threr geneigten Erwigung:

Die Union E. G. verfigte nach der Bilanz vom 30. Juni 1g9o3
uber Effekten und Anlagen im cigenen Betriche
ca. 13 A

3 Millionen Mark, aber dje Objekte befinden sich groBtenteils it

e
cum Buchwerte von

der Entwicklung, haben keinen Borsenkurs und wiirden deshalb
1

schwer flissig gemacht werden kénnen. Zur Verwertung dieser Vo

e wird die Union'E. G, unter Gew ahrleistung

mogensobjek angemes

1 groBten Teil dieses Besitzes der Allgemeinen

sener Ertragnisse

Elektrizitits-(

resellschaft iiberlassen und dafiir von ihr 6,< Million

Mark nominal ney auszugebender Allgemeine Elektrizitiats-Gesall-

schafts-Aktien mit Gewmnb rechnung vom 1. Juli 1go3 emp

Diese 6,5 Millionen Mark neuer \ktien hat sich

gegenuber ein Konsortium zu einem Kurse von 210% tel quel

insenberec]

ohne Stii - abzunehmen bereit

Vermoge dieser Tra tion wiirde die Union in den Besitz von

Barmitteln in Hohe von ca. 13 650 ooo Mai und die Al
gemeine Elektrizitits-Gesellschaft die erworbenen Effekten unter Al

zug der aus dieser Transaktion entstehenden Spesen und Zinsen w

unter dem Buchwerte bei der Union I£. G. invent: ieren diirfen

Hollte dieses Anerbieten Thre Zustimmung finden, so wiirds 1 wit
gleichzeitig den Antrag stellen, die bisherige Interessen -G
meinschaft der beiden Gesellschaften aufzuheben und der
Umtausch der Aktien der Union F Gr. ¢ der Allgemein
Elektrizitits-Gesellschaft im Verhiltnis die Interessen

gemeinschaft festgesetzten Relationen von 3 : 2 zum Zwecke

spateren Fusion bezw. Liquidation der Union [, G. zu vol

ziehen
Diese Verschmelzung wiirde wesentlich noch dadurch erleichtert wer

I
=

den, daBl Immobilien, Betriebsinventarien, Waren und Materialien

teils auf die Allgemeine Elektrizitits-Gesellschaft ubergehen, welch
zugleich Kasse, Wechsel, Kautionen, Vorrite, Debitoren, Versich

rungspramien und Patente zu iile riehmen hatte. Da die Reserver
=

der Union E. G. aus der Bilanz sich ergebenden Verlust des letz-

ten Jahres reichlich decken, so wire das tcils in bar, teils in sofort

" BADISCHE e
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realisierbaren Werten vorhandene Gesellschaftskapital der Union E.
(r. zur Durchfiihrung simtlicher Transaktionen vorhanden.

Aktionire der Union E. G., welche iiber die Hilfte des Aktien-
kapitals verfiigen, haben den eventuellen Umtausch ihrer Aktien
unter diesen Bedingungen zugesagt, und wir zweifeln nicht, daB ie
iibrigen ihrem Beispiel folgen werden.

Aber auch die Aktiondre der Allgemeinen Elektrizitits-Gesell-

schaft hitten Grund zur Zufriedenheit, denn ihre Gesellschaft wiirde
vegen Hergabe von 2214 Millionen neuer Aktien und Ubernahme von
10 Millionen Obligationen erstens 34 Millionen liquider Mittel, zwei-
tens Effekten, Zentralen und Bahnen, welche bei der Union E. G

mit mehr als 13 Millionen Mark zu Buche stehen, und drittens Rechte,
|8
I

Erfahrungen, Istiicke und Fabrikanlagen

atente, die gesamten Grun

nd die Organisation dieser Gesellschaft erlangen, sowie in den allei-

nigen und ausschliefllichen Besitz der Rechte und Ver

e treten, die

namens der deutschen Gruppe mit den oben erwihnten Parteien we-

schlossen sind.*

Das duBere Resultat, sozusagen der Mantel, mit dem die Fiille

ler neuen Lebens- und Schaffensformen umkleidet wurde.

ist

pitalserhohung der A. E. G. um 26 auf 86 Millionen Mark. Die
vielen kleineren und groBeren Krifte, die mit den Transaktionen des
27. Februar 1904 dem Fundus der A. E. G. zugefiigt wurden, setz-
ten ihr Wirken fort, aber ihr Pulsschlag, ihre Richtung und ihr Takt

dKl

schritt wird dem groBeren Leben der A. E. G. angepaBt, ihren Ge

sichtspunkten und Interessen eingeordnet, — gewiB nicht im ersten

Wurfe, sondern in langsamer, zusammenschweiBender und absch

sender Organisationsarbeit. Allmihlich gingen sie auf in dem regel-
mabig und einheitlich arbeitenden Riderwerk, das der Betrieb eines

Riesenunternehmens wie der A. E. G. darstellte, darstellen muBte.

wenn nicht Reibungsverluste, Desorganisation, Absterben von Trie
ben.den Organismus verfallen lassen sollten. Nur wer die ungeheuren
Schwierigkeiten und die gewaltige Menge an Kleinarbeit, Dishar-
nonik und Unstimmigkeit kennt, die mit einer Eingliederung und
\bstimmung oft heterogener Fusionselemente verbunden sind, wer
s einmal gesehen hat, wie neben den durch die Fusion erhaltenen und
belebten Kraften auch andere der Verpflanzung sich widersetzen und

verkiimmern, ja wie manchmal der ganze theoretisch fein ausgeklii-

zelte Fusionsgedanke sich bei der Verwirklichung als irrtiimlich und

BADISCHE [
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verfehlt erweist, der kann ermessen, welche kaufmannische Leistuns

dieDurchfiihrung einer so umfangreichen und vielgestaltig
Transaktion wie der vorstehend geschilderten bildet. Fiir den AuBer
stehenden ist die Angelegenheit damit erledigt, daf der Plan de
Transaktionsarchitektur im groBen festgelegt ist, die Personalver-
anderungen in den héchsten Stufen, bei Aufsichtsrat und Vorstan

erfolgt und die Generalversammlungsformalititen erfiillt sind.

neuen Aktien sind da und verbergen dem AuBenstehenden das Cl

« 59 § |

das noch besteht, das Durcheinander der Meinungen, Gewohnheiter

und Methoden, das nun erst zu ordnen, in Reih und Glied zu bring

ist. Welche ungeheure Mer

2 an Fehlsehlagen, an Verstimmunge
an Vergewalticungen nach der papierenen Beschlufifassung iiber dic
Verschmelzung noch zu entstehen vermag, ahnt der Aktiondr nich

dessen Wertpapiere nur eine andere Uniform angezogen haben. d

er bekommt es manchmal erst spater zu erfahren, wenn sich h

stellt, daB das MiBlingen der Fusionsdurchfithrung die Rente und
Aktie entkrdftet hat. Auch solche Fille von unheilbarer Fusions
krankheit gibt es, und gerade in der Elektrizititsindustrie ist ein scl
lehrreiches Beispiel dieser Art in der Fusion des Felten Guilleausm
Carlswerks mit der Elektrizitits-Ges. Lahmeyer zu finden, die kurz
Zeit nach der Verschmelzung der A. E. G. mit der Union E. G. aus
derselben Konzentrationstendenz heraus und mit dhnlichen Absich

erfolgte. Hier war nicht Kriftigung, sondern Schwichung die F

der in der Durchfiihrung miBlungenen Fusion, und bei der Sp

wieder erforderlich werdenden Trennu g war es gerade die Reorpga-

nisationskraft der A. E. G., die das Ubel hellen muBite und

konnte. Nicht nur in der Anlage von Fusionsplanen, sondern auct
in ihrer Durchfithrung haben Rathenau und seine Mitarbeiter stet

L

eine fiberragende Meisterschaft bekundet. GewiB gab es auch b«

5
thnen im einzelnen Riickstinde im |".h:sclmu-]rung»]m.-z-.-i'i, aber di
groBle Reservekapazitit ihrer Unternehmungen gestattete es dieset
derartige Verluste bei Fusionen leicht zu verwinden, ja von vorr
herein mit in die Rechnung einzustellen.

Das Gesetz der Rivalitit und des Dualismus wurde durel
die Ausdehnung der A. E. G. auf das amerikanische Interessengebiet
augenblicklich in Tatigkeit gesetzt. Siemens & Halske leiteten bald
nach Bekanntwerden der Reise Rathenaus nach Amerika und der da

mit verbundenen Pline Verhandlungen mit dem W estin ehous.

T
&

|
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K onzern ein, der zeitweilig seinen mit grofler Kithnheit und Viel
'n grobere Ausdehnung zu
5 G W Wi

schen und kaufmanni

seitigkeit entworfenen Untern

ceben verstanden hatte als selbst die Ger

stinghouse, ein Geist von hohen technis
FFahi

gerade bel 1thm n

igkeiten, hatte ihnliche Bahnen beschritten wie I

das Fehl

chte sich verhaltnismath

liden Fundierung, einer

ion eroberten

ausgestatteten Gebiete geltend. Dic

1go7 erschiitterte die Fundamente seiner Grundungen und

vor die Notwendigkeit einer Reorganisation. Die W 15e-(
sellschaft muBte sich damals unter Rece 1aft Wl
tung) begeben, wihrend Emil Rathenau g

die von ihm beratene General Electric den Sturm iiberst nnte
So waren es letzten Endes hiiben und driuben n er aus de

ft der Elektrizitatsbews

nehmungen, ( ler Feuerprobe der Krisis t

ingen. Die wenigen allerdings, die stark blieben, wur
"erl

g
Verlust und den Fall der anderen noch stirker und konnten einer

I werder

Wette aufraffen, die von den anderen hatten aufgegeben

miissen.
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