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Beteiligungs- und Finanzierungsgesellschaften der Schweiz.

Von Prof. Dr. Robert Liefmann.

I. Einleitung.

Die immer weitere Ausdehnung des Effekienwesens
gehort zu den bemerkenswertesten Erscheinungen der
modernen wirtschaftlichen Entwicklung. Tiefgreifende
volkswirtschaftliche Wirkungen sind damit verbunden.
Das Aufkommen der Effekten, Aktien und Obligationen
gewihrte erst die Moglichkeit des Grossbetriebes und
einer ausgedehnten Anwendung technischer Fortschritte,
sie ermoglichten es den offentlichen Korperschaften und
privaten Gesellschaftsunternehmungen, die grossten
Summen zusammenzubringen. Sie ermoglichten aber
gleichzeitig auch eine bessere Einkommensverteilung,
so dass die Ertrdge grosser Unternehmungen nicht nur,
wie beim landwirtschaftlichen Grossbetriebe, in die
Hinde einiger weniger Kapitalisten flossen, sondern
dass sich an ihnen immer weitere Kreise mit Kredit-
gewihrung (Obligationen) oder Gewinnanteilen (Aktien)
beteiligen konnten. In beiden Formen hat der Effekten-
kapitalismus, wie man diese Stufe der kapitalistischen

Entwicklung bezeichnen kann, heute den allergrossten
Umfang angenommen. Schon vor dem Weltkriege konnte
man schitzen, dass in den fortgeschrittensten européi-
schen Staaten etwa cin Viertel des ganzen Volksver-
mogens, in den Vereinigten Staaten gar ein Drittel
in Effekten verkorpert war?). Durch die ungeheuren
Summen von Staatsanleithen, deren Ausgabe der Welt-
krieg veranlasste, sind die Effektenmassen noch gewaltig
gestiegen, der Vergleich mit dem , Volksvermogen* ist
aber durch-das Sinken des Geldwertes heute noch
unsicherer, als dieser Begriff schon frither war.

In bezug auf die neu ausgegebenen Effekten stehen
die Vereinigten Staaten und England bei weitem an
der Spitze. Aber auch die Schiveiz weist im Verhiltnis
zur Grosse ihrer Volkswirtschaft eine bedeutende Summe
jahrlicher Effektenemissionen auf. Es wurden in der
Schweiz emittiert (in Millionen Franken):

) Vide statistische Angaben dariiber in meinem unten
zitierten Buche, :

Auch abgesehen von den Anleijhen der offent-
lichen Korperschaften wurde also in den letzten Jahren
vor und in dem ersten Jahre nach dem Kriege jihr-
lich rund !/s Million Franken neuer Effekten in der
Schweiz geschaffen.

Die in allen modernen Volkswirtschaften zu be-
obachtende Konzentrationstendenz machte sich auch
die wachsende Verkorperung des in den Unternehmungen
investierten Kapitals in Effekten zunutzen. Immer
zahlreicher wurden die Beteiligungen einer Unter-
nehmung an andern durch Effektenbesitz. So gibt
es auch in der Schweiz eine ganze Reihe von Unter-
nehmungen, welche an andern durch Effektenbesitz
beteiligt sind. Eine solche Beteiligung kann die Bildung

1911 1912 1913 1914 1915 1916 1917 1918 1919 'I
Bund, Kantone, Stidte und Gemeinden 52 87 | 140 | 240 | 248 | 209 | 316 | 4715 | 312,
Industrie e e e 80 76 53 75 58 5 | 122 971 | 1885 |
Banken (inkl. Finanzierungsgesellschaften) . | 143 168 130 30 81 34 50 | 107, | 96
Babnen . . . . . . . . . . . 5 | 122 4 3 — 3 05| Bls| 1055

einer sogenannten Interessengemeinschaft bedeuten, die
auch durch andere Mittel, Austausch von Aufsichts-
riten und Direktoren, Gewinnverteilungsvertrige u. dgl.
herbeigefiihrt werden kann. Sehr oft fithrt die Beteiligung
aber auch zu einer Kontrolle, wenn eine Unternehmung
die Mehrheit des Kapitals oder gar das ganze Kapital
einer andern Unternehmung besitzt. Dies ist oft eine
Vorstufe, oft aber auch ein dauernder Ersatz fiir eine
vollige Fusion. Man zieht es vor, die angegliederte
Unternehmung #usserlich selbstindig zu lassen, wih-
rend ihre technische Seite, der Betrieb, verein-
heitlicht werden kann. Oft bleiben aber auch die Be-
triebe der so zuecinander im Verhiltnis von Ober-
und Untergesellschaft stehenden Unternehmungen ge-
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trennt. Namentlich Tochtergesellschaften in andern
Léndern gibt man so die Form selbstindiger Unter-
nehmungen, deren Kapital die Muttergesellschaft ganz
oder teilweise besitzt. Die Tochtergesellschaften der
Maggi-Gesellschaft, der Nestlé und Anglo Swiss Con-
densed Milk Co., der Brown, Boveri & Co. A.-G.
sind Beispiele dafiir.

Seit einigen Jahrzehnten entwickelten sick nun
in der Schweiz wie in andern Léndern Gesellschaften,
welche iiberhaupt keine eigene Produktions- oder
Handelstéitigkeit betreiben, sondern welche nur den
Zuweck haben, die Effekten von andern Gesellschaften
oder von Offentlichen Korperschaften in Besitz zu
haben und dafiir eigenc Effekten auszugeben. Den
hier zugrunde liegenden Vorgang bezeichne ich als
Effektensubstitution und die Gesellschaften, die solches
bezwecken, als Effektensubstitutionsgesellschaften. Der
Vorgang #hnelt der Ersetzung von Hypotheken durch
Pfandbriefe in den Hypothekenbanken (Kreditsub-
stitution), nur dass hier Effekten erworben und durch
andere, von der Gesellschaft ausgegebene, substituiert
werden.

Bei unserer Betrachtung der zu diesem Zwecke
gegriindeten Gesellschaften zeigt sich, dass man zu-
néchst drei Zwecke unterscheiden kann, fiir die eine
solche Effcktensubstitution angenommen wird. Sie
kommen aber oft kombiniert vor. Sie kann erfolgen:

1. Um anlagesuchenden Kapitalien die Beteiligung
an hoher rentierenden oder riskierten Unternehmungen
zu ermiglichen ohne eine Vergrosserung des Risikos,
wie es bei direkter Anlage vorhanden ware. Es werden
die Effekten mehrerer Unternehmungen oder 6ffentlicher
Korperschaften vereint und auf diesen Besitz hin An-
teile einer besondern Effektensubstitutionsgesellschaft
ausgegeben. Man nennt derartige Gesellschaften hiufig
Investment Trusts; wir wollen sie als Kapitalanlage-
gesellschaften bezeichnen.

2. Un das Publikum zur Kapitalbeschaffung
fiir Unternehmungen heranzuziehen, deren Effekten
aus tatsdchlichen oder rechtlichen Griinden nicht divekt
an dasselle emittiert werden konnen. Zur Ubernahme
derartiger Effekten werden besondere Unternehmungen
gegriindet, die dazu ihre eigenen Effekten, Alktien
oder Obligationen an das Publikum bringen : Effelten-
ubernahmegesellschaften.

3. Um, im Gegensatz zum zweiten Falle, Effekten
verschiedener Unternelimungen dem Verkehr zu ent-
ziehen, aber das dafiir aufgewendete Kapital durch
Ausgabe von, auf jenen beruhenden, Effekten be-
sonderer Gesellschaften an das Publikum wieder her-
auszuziehen, also um durch eigene Kapitalaufwendung
die so zusammengesetzten Unternehmungen zu kon-
trollieren. Das ist das Wesen der amerikanischen

Holding Companies. Man sollte derartige Unterneh-
mungen Effektenhaltungs- oder Kontrollgesellschaften
nennen.

Wir fassen diese drei Formen, um den etwas
schwerfilligen Namen Effektensubstitutionsgesellschaften
zu vermeiden, auch unter der Bezeichnung Beteiligungs-
gesellschaften zusammen,

Oft haben derartige Beteiligungsgesellschaften zu-
gleich die Aufgabe der Betriebsfiithrung. Eine Kontroll-
gesellschaft kontrolliert z. B. verschiedene Eisenbahn-
unternehmungen und fithrt zugleich den Betrieb ihrer
Linien. Andere Zwecke sind der Verkauf der Produkte
der Untergesellschaften: Betriebsgesellschaft, Verkaufs-
gesellschaft oder Patlentverwertung fiir die von einer
hinter ihnen stehenden Unternehmung, meist Produk-
tionsunternehmung, besessenen Patente: Patentverwer-
tungsgesellschaft.

Die drei Zwecke der Beteiligungsgesellschaften
konnen nun wieder mit einem vierten Zwecke ver-
bunden sein, ndmlich dem der Finanzéierung von Unter-
nehmungen, d. h. der Kapitalbeschaffung fiir sie. Dann
spreche ich von Finanzierungsgesellschaften. Solche
konnen sich sowohl aus den Kapitalanlagegesellschaften
wie aus den Ubernahmegesellschaften und den Kon-
trollgesellschaften entwickeln, was immer geschieht, wenn
die Substitutionsgesellschaften nicht nur schon vorhan-
dene Effekten iibernehmen, sondern solche erst selbst
schaffen, d. h. Unternehmungen griinden und das Kapital
dafiir zur Verfiigung stellen. Diese Finanzierungsge-
sellschaften haben in den letzten Jahrzehnten in den
meisten fortgeschrittenen Lindern deswegen grosse Be-
deutung erlangt, weil die reguliren Emissionshanken
immer weniger dazu in der Lage waren. Es handelte
sich meist um die Geldbeschaffung fiir Unternehmungen,
deren Effekten nicht direkt an das Publikum gebracht
werden konnten, weil sie zu lokaler Natur waren, wie
Strassenbahnen, Elektrizitdtswerke u. dgl., weil sie zu
lange zu ihrer Entwicklung brauchten, wie Bergwerke,
Minen u. dgl., oder weil sie sich im Auslande befanden,
auch besonders Minen. In solchen Unternehmungen
konnten die Emissionsbanken ihr Kapital nicht fest-
legen, auch die Produktionsunternehmungen, z. B. die
grossen elektrotechnischen Fabriken, waren nicht in der
Lage, iiberall auf deren Rechnung elektrische Anlagen
ins Leben zu rufen. Infolgedessen wurde die Errich-
tung besonderer Gesellschaften nétig, welche fiir solche
Unternehmungen das Kapital beschafften und dann die
Effekten selbst in Besitz behielten.

Solche Finanzierungsgesellschaften kommen in zwei
Hauptformen vor:

1. Selbstindige Finanzierungsgesellschaften, eine
Weiterbildung vor allem der Kapitalanlagegesellschaften.
Eine Gesellschaft griindet die Unternehmungen, an
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/
denen sie beteiligt bleiben will, selbst oder doch mit
andern zusammen.

2. Unselbstindige Finanzierungsgesellschaften. Sie
sind selbst wieder Tochtergesellschaften von Bank- oder
Produktionsunternehmungen, die zwecks Kapitalbeschaf-
fung fiir ihre Untergesellschaften solche Iinanzierungs-
gesellschaften dazwischenschieben. Sie sind besonders
fir Bahnbauten und Elektrizititswerke geschaffen
worden.

Auch die Unterscheidung von allgemeinen und
speziellen Finanzierungsgesellschaften ist wichtig. Erstere
ibernehmen Finanzierungen aller Art, letztere beschrén-
ken sich auf ein bestimmtes Gebiet. Diese sind meist
unselbstindig, an eine Produktionsunternehmung u. dgl.
angegliedert. Es gehoren dahin z. B. die meisten Finan-
zierungsgesellschaften fiir die elektrische Industrie.

In einem weiteren Sinne kann man Finanzierungs-
gesellschaften (die englischen Financial Companies) alle
diejenigen nennen, die finanzieren, d. h. fiir neuge-
griindete Unternehmungen das Kapital beschaffen. Das
geschieht in England bei dem System der Sukzessiv-
grindung namentlich auch mittels Beleihung von
Effekten. Doch verstehen wir hier darunter nur solche
Gesellschaften, welche auf der Effeltensubstitution be-
ruhen, also fiir iibernommene Effekten selbst wieder
Effekten ausgeben.

Die Entwicklung und den heutigen Zustand der-
artiger Beteiligungs- und Finanzierungsgesellschaften
in der Schweiz zu schildern, ist der Zweck dieses
Aufsatzes. Er beruht auf mcinem zuerst 1909 er-
schienenen Buche: Beteiligungs- und Finanzierungs-
gesellschaften, eine Studie iiber den modernen Kapi-
talismus und das Effektenwesen in Deutschland, den
Vercinigten Staaten, der Schweiz, England, Frankreich
und Belgien. Jena, Gustav Fischer. Die dritte Auf-
lage dieses Werkes ist in Vorbereitung. Dort sind die

verschiedenen Gesellschaftsformen, ihre Entwicklung,

ihre volkswirtschaftliche Bedeutung in den genannten
Léndern eingehend besprochen. Hier sollen die schwei-
zerischen Verhiltnisse nach dem neuesten Stande dar-
gestellt werden.

- Es sei nochmals betont, dass die unterschiedenen
vier Arten von Beteiligungs- und Finanzierungsge-
sellschaften (die letzteren selbst wieder in zwei Grup-
pen) neue Typen darstellen, die oft, aber keineswegs
immer, vereint vorkommen. Trotzdem ist es wissen-
schaftlich nicht moglich, was eine Besprechung der
2. Auflage in der ,Neuen Ziircher Zeitung* im Juni 1914
behauptete, dass eine noch vollkommenere begriffliche
Scheidung denkbar wire, weil nach meiner Abgren-
zung manche Gesellschaften unter zwei oder mehr Ab-
teilungen fallen konnen. Man braucht ja nur jene vier
Gruppen zu kombieren, z. B. Kapitalanlage-Ubernahme-

gesellschaft oder Kapitalanlage-Kontrollgesellschaft oder
Ubernahme-Finanzierungsgesellschaft, um jede Gesell-
schaft des praktischen Lebens klassifizieren zu konnen.
Die wissenschaftliche Aufgabe war nur die Heraus-

arbeituug der Typen.

Wir wollen sie jetzt an praktischen Beispielen aus
der Schweiz kennen lernen, wo fiir alle bis heute vor-
gekommenen Formen Beispiele zu finden sind*).

II. Schweizerische
Kapitalanlagegesellschaften.

Die erste bekannte Effektensubstitutionsgesellschaft
ist die 1812 durch Konig Wilhclm der Niederlande
in Briissel mit 50 Millionen FI. errichtete Allgemeene
Nederlandsche Maatschappiy ter begunstiging van de
Volksvlijt, die heutige Société générale de Belgique.
Es war eine der in der ersten Héilfte des 19. Jahr-
hunderts zahlreichen Universalbanken, die alle Arten
von Bank- und Griindungsgeschiften, auch die Noten-
ausgabe verbanden. Nach der Griindung des Konig-
reichs Belgien wurde der Name ins Franzosische iiber-
setzt zundchst beibehalten. Seit 1835 griindete die
Société générale Aktiengesellschaften in grosser Zahl,
an denen sie immer beteiligt blicb, auch zur Uber-
nahme dieser Griindungen einc Anzahl Ubernahme-
und Finanzierungsgesellschaften (siehe mein genanntes
Buch, Kapitel IV, 1). Die Organisation dieser Ge-
sellschaft blieb aber vereinzelt; ihre Ubernahme- und
Finanzierungsgesellschaften hat sie Ende der 40er Jahre
liquidieren miissen, wobei sich die bei solchen Unter-
nehmungen typische Verschachielung herausstellte.

Als zweite Gesellschaft dieser Art wurde oft der
bekannte, 1852 von den Gebriidern Pereire gegriindete
Credit mobilier in Paris betrachtet. In der Tat war
er auch von seinen Griindern als eine Kapitalanlage-,
Kontroll- und Finanzierungsgesellschaft gedacht; er
wurde aber tatsdichlich eine Emissionsbank, die erste
dieser Art, die die Effekten der von ihr errichteten

") An schweizerischer Literatur dariiber sind mir bisher nur
bekannt geworden: Arithur Stimpfli, Schweizerische Investment
Trusts, 1902, eine Dissertation aus dem handelswissenschaftlichen
Seminar der Universitit Ziirich, Nr. 2; herausgegeben von Prof.
Dr.G. Bachmann, die nur die Kapitalanlagegesellschaften behandelt,
Dr. Ed. Tissot, Trusts pour entreprises électriques, 1910, ein Aus-
zug aus dem ,Bulletin de I’Association suisse des Electriciens®,
und K. Hafner, Die schweizerischen Finanzierungsgesellschaften
fiir elektrische Unternehmungen, Dissertation, Freiburgi. d. Schweiz,
1912; dies die eingehendste und beste Arbeit auf diesem Gebiete.
Ferner H. C. Miiller, Die Union financiére de Genéve. Schweizerische
handelswissenschaftliche Zeitschrift, Dezember 1917, welche nur
die elektrischen Ubernahme- und Finanzierungsgesellschaften be-
handelte.

Das Material zu dieser Studie stammt im wesentlichen aus
dem schweizerischen Wirtschaftsarchiv in Basel, dessen Beniitzung
mir zu erleichtern Herr Prof. Dr. Landmann sich in dankenswerter
Weise hat angelegen sein lassen.

43
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Unternehmungen ebenfalls zur Emission brachte, so
* dass von Effektensubstitution nicht mehr die Rede sein
konnte. Als dlteste hierher gehtrende Unternehmungen
- wurden bisher immer die seit Anfang der 60er Jahre
in England entstandenen Investment Trusts betrachtet,
Kapitalanlagegesellschaften, welche auf auslindische
Staats- oder Eisenbahnpapiere eigene Effekten aus-
gaben und so eine hohere Verzinsung oder eine Risiko-
verteilung herbeizufiihren suchten. — Solche Investment
Trusts wurden zeitweise massenhaft gegriindet und auch
heute bestehen noch sehr viele. Nun habe ich aber
neuestens festgestellt, dass schon vor dem Crédit mo-
bilier, der dann bekanntlich das Vorbild zahlreicher Emis-
sionsbanken wurde, und vor den englischen Invest-
ment Trusts in der Schweiz, und zwar in Genf, eine
Gtesellschaft errichtet wurde, welche genau die gleichen
Ziwecke verfolgte wie die englischen Gesellschaften.
Im schweizerischen Wirtschaftsarchiv fand ich némlich
die Statuten und einige Jahresberichte des 1849 er-
richteten Omnium, société civile genevoise d'emplot de
Fonds?). Diese Gesellschaft wurde am 5. Mdrz 1849
von den drei Genfer Bankfirmen Bonna & Co., Pac-
card, Ador & Co. und Ph. Roget & fils mit 2 Millionen
Franken Kapital gegriindet. Ihr Zweck ist nach Artikel 1
der Ankauf von offentlichen Fonds, industriellen Ob-
ligationen und Aktien, die an den Hauptplétzen Europas
und Amerikas gehandelt werden, und deren Verkauf.
Wie diese Firmen dazu kamen, das spéter ‘'von den eng-
lischen Investment Trusts angewandte Prinzip der
Effektensubstitution vorwegzunehmen, ist noch nicht
klargestellt. Vielleicht war ihnen die Organisation der
Société générale bekannt.

Die Gesellschaft sollte nach 30 Jahren, also am
5. Mérz 1879, endigen. Sie wurde aber offenbar ver-
lingert, denn fiir das Jahr 1882 vertcilte sie 49
Dividende. Ende 1883 war das Kapital auf 3 Millionen
Franken gestiegen. Effekten und Beteiligungen standen
mit 4.2 Millionen zu Buch und es waren Fr. 574,000
Kreditoren vorhanden. Das Kapital war angelegt in
dgyptischen, tiirkischen und serbischen Staatspapieren,
in Aktien der Banque de Préts et Dépdts in Genf, der
Schweizerischen Eisenbahnbank, der Nordostbahn, der
Société Générale, des Kanals von Korinth, der Gas-
gesellschaften in Marseille, Neapel und Wien, der
Rio-Tinto- Minen usw. Kurz es war eine typische
Kapitalanlagegesellschaft, drei Jahre vor dem Crédit
Mobilier und 15 Jahre vor den ersten englischen
Investment Trusts. Wodurch die Genfer Bankiers auf
den Gedanken dieser Griindung gekommen sind, steht

) Das Wort Omnium wird in Frankreich seit Anfang des
19.Jahrhunderts gebraucht filr ein aus mehrereu Stiicken zusammen-
gesetztes Vermogen.

nicht fest, ebensowenig habe ich in Erfahrung bringen
konnen, was aus der Gesellschaft geworden ist. Jeden-
falls besteht sie schon seit lingerer Zeit nicht mehr.

Zu einem grossen Teil dieselben Personen griin-
deten aber 1872 eine zweite Kapitalanlagegesellschaft,
die Association financiére de Gendve mit 12 Millionen
Franken Kapital. Tatsdchlich scheinen aber nur drei
Millionen Franken eingezahlt zu sein. Der Zweck ist
nach Art. 3: ,De réunir et de grouper des capitaux
suffisants pour pouvoir traiter toutes opérations finan-
ciéres en Suisse ou & Pétranger, ou y participer.*
Nach der letzten mir vorliegenden Bilanz, von 1886,
standen Effekten mit 2.5 Millionen Franken zu Buch,
finanzielle Beteiligungen mit Fr. 166,000. Es wurden
6 /o Dividende verteilt. Die Gesellschaft ist im wesent-
lichen Finanzierungsgesellschaft gewesen und war damals
an der Griindung einer belgischen Gesellschaft beteiligt,
welche die Gaswerke Rio de Janeiro aus englischem
Besitz erwerben sollte, ferner besass sie amerikanische
und franzdsische Eisenbahnobligationen, Mailénder Stadt-
anleihe und serbische Tabakregieaktien. Sie ging 1889,
zusammen mit der folgenden Gesellschaft, in die Union
financiére de Genéve auf.

Wiederum 13 Jahre spéter, 1885, griindeten grossten-
teils dieselben Bankgeschifte, sowie dic Firmen Pictet
und Hentsch, die noch heute an der Spitze der meisten
Genfer Beteiligungs- und Finanzierungsgesellschaften
stehen, eine dritte Kapitalanlagegesellschaft, die Banque
nouvelle de Chemins de fer suisses, mit 40 Millionen
Franken Kapital, wovon 209/ einbezahlt. Sie war
Ende der 80er Jahre im Besitz sehr verschiedener
Effekten, vor allem von schweizerischen, spanischen,
italienischen, franzosischen, kanadischen, amerikani-
schen Bahnen, von Aktien und Obligationen der Société
financiére franco-suisse und von verschiedenen Staats-
papieren, 1889 wurden 7%/3 °/s Dividende verteilt. Im
selben Jahre aber verschmolz sich diese ,Bank® mit
der Association financiére zur Union financidre de
Genéve, von der im Kapitel Finanzierungsgesellschaften
die Rede sein wird.

Im selben Jahre, 1885, wurde in Genf noch eine
weitere Kapitalanlagegesellschaft gegriindet, die Banque
des Fonds d’Etat, der 1888 die Société financiére franco-
suisse folgte. Beide erwarben besonders tiirkische und
serbische Anleihen und brachten dafiir vor allem
Obligationen zur Ausgabe. Erstere Gesellschaft trat
nach einigen Jahren wieder in Liquidation, letztere
trat 1892 mit der schon erwihnten Union financiére
in Beziehung, hat aber selbst den Charakter einer
reinen Kapitalanlagegesellschaft bewahrt, was sich
auch in ihrem Effektenbesitz ausspricht. Die Société
financiére franco-suisse hat jetzt 20 Millionen Franken
Aktienkapital, von denen aber nur 4 Millionen ein-
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gezahlt sind, und 28 Millionen Obligationen ausgegeben.
Urspriinglich sollte sie nur Staatspapiere und staatlich
garantierte Obligationen erwerben, seit 1895 lédsst sie
auch Kommunalanleihen, Pfandbriefe, Eisenbahnobli-
gationen mit hypothekarischer Sicherheit zu. Die
letzteren diirfen aber den Betrag von 259/, der Ge-
samtanlagen nicht iibersteigen. Sie hat also immer noch
den Charakter einer reinen Kapitalanle‘»ilic;gesellschaft
wie die englische Investment Trusts und besitzt gegen-
wirtig sehr verschiedenartige Obligationen, vor allem
solche der Balkanstaaten, Siid- und Mittelamerikas,
japanische und chinesische Staats- und Stadtanleihen u. a.
Der Effektenbesitz wird oft geéindert, er steht mit
25.95 Millionen Franken zu Buch. Die Dividende war
im Frieden auf das kleine eingezahlte Aktienkapital
naturgeméss gross und stieg bis 22'/2 9/ 1913. Seit
1914 wird der Saldo auf neue Rechnung vorgetragen.
Laut Rechenschaftsbericht fiir 1917 hat die Gesell-
schaft entgegen ihren Satzungen 100,000 $ Vorzugs-
aktien der Missuri-Pacific-Eisenbahn erworben; 1919
wurde der Aktivsaldo von 8.:3 Millionen Franken, sowie
die Gewinnreserve von 4.3 Millionen Franken zur
Verminderung von Kursverlusten auf den Effektenbesitz
verwendet. Die Geschifte der Société financiére franco-
suisse werden von der Union financiére verwaltet, als
deren Ableger sie erscheint.

Die ebenfalls zum Konzern der Union financiére
de Genéve gehorende Soci¢té financiere italo-suisse ist
hauptsichlich Finanzierungsgesellschaft (siehe unten).

1896 errichteten mehrere Genfer Bankhduser in
Verbindung mit der Firma Iselin & Co. in New York,
um die giinstige Gelegenheit zu Spekulationen in nord-
amerikanischen Werten gemeinsam auszunutzen, die
Socidté financidre suisse-américaine mit einem nomi-
nellen Kapital von 2¢> Millionen Franken, auf das
aber nur Fr. 500,000 eingezahlt wurden. Daneben
wurden 3.4 Millionen Franken Obligationen ausgegeben.
Die Erfolge fiir die Aktiondre waren glénzend. Die
Gesellschaft verteilte 1897 129/, 1898 209/, Dividende
und trat 1899 nach Zahlung von 100 %/, Dividende
unter Riickzahlung der Obligationen in Liquidation.
1907 aber, als wieder die Gelegenheit zum Ankauf
nordamerikanischer Effekten giinstig war, wurde die
Société financiere suisse-américaine zu neuem Leben
erweckt mit 5 Millionen Franken Aktienkapital, das
1909 auf 8..5 Millionen Franken erhoht wurde und
12 Millionen Franken Obligationen. Diesmal war der
Erfolg weniger gut. Sie wies 1919 12.; Millionen Franken
Effektenbesitz auf, iiber dessen Zusammensetzung sie
nur insofern Mitteilung machte, als 7.3 Millionen Franken
auf Nordamerika, 2.4 Millionen Franken auf die Schweiz,
Fr. 862,000 auf Argentinien, Fr. 405,200 auf Mexiko
entfallen. Sie ist aber auch Finanzierungsgesellschaft.

Sie verteilte 1908 59/, 1909 8°, 1910 9%/, 1911
und 1912 10 °/o Dividende, seitdem nichts mehr. Ende
1919 hatte sie Kursverluste auf Effekten im Betrage
von 2.¢ Millionen Franken.

Hat schon diese Gesellschaft durch die dahinter-
stehenden Banken gleichzeitig den Charakter einer
Ubernahmegesellschaft, so gilt das in gleicher Weise
fir die Ziirich American Trust Company. Sie wurde
schon 1895 von der Schweizerischen Kreditanstalt in
Ziirich mit demselben Zweck wie die Genfer Gesell-
schaft errichtet. Auf ihr Aktienkapital von 8 Millionen
Franken waren 2 Millionen Franken eingezahlt, ausser-
dem 8 Millionen Franken Obligationen ausgegeben.
Ihre Dividende war 1895/96—1900/01 5, 8, 20, 30, 20,
50 %/. Sie trat 1901 mit rechtzeitiger Realisierung
ibres Effcktenbesitzes in Liquidation.

Im Jahre 1905 wurde sie, wie 1907 die Genfer
Geesellschaft, wieder ins Leben gerufen, diesmal mit
10 Millionen Franken in Aktien und Obligationen. Sie
erwarb fiir 13.. Millionen Franken amerikanische
Effekten und konnte darauthin 1905 und 1906 je
10 %/o Dividende verteilen. Ob auf Grund der Erirdg-
nisse dieser Effekten oder aus Gewinnen aus Effekten-
transaktionen, ist bei diesen Gesellschaften nie zu
erfahren. 1907 war infolge der amerikanischen Krisis
eine Unterbilanz von zirka !/z Million Franken vor-
handen. Auch das Jahr 1908 wies eine Unterbilanz
auf. 1909 aber konnten wieder 10 %/o Dividende verteilt
werden. 1913 war eine Unterbilanz von Fr. 540,284 vor-
handen und 1917 ist die Gesellschaft liquidiert worden.

Die Schweizerische Kreditanstalt besass in den
letzten Jahren vor dem Kriege zirka 3 Millionen Franken
der Aktien dieser Gesellschaft, die aber nur mit den
einbezahlten 32/; Millionen Franken zu Buch standen.
Die Aktien lauteten auf Namen, waren nicht an der
Birse eingefiihrt und nur in wenigen Hénden. Aber
auch diese Gesellschaft hat Obligationen ausgegeben,
und zwar im Betrage von 10 Millionen Franken.- Wenn
auch eine Bank vom Range der Schweizerischen Kredit-
anstalt dahinter steht, so ist doch die Obligationen-
ausgabe einer (tesellschaft, deren Zweck die Effekten-
spekulation ist, immer bedenklich. Ebenso bedenklich
ist es, wenn Unternehmungen, die sich mit Aktien-
oder Obligationenausgaben durch Einfiihrung an der
Borse an das Publikum wenden, keinerlei Geschifts-
berichte herausgeben. Dieser Missstand wird, nach-
dem die Schweizer Kapitalisten mit den Obligationen
von Beteiligungs- und Finanzierungsgesellschaften sehr
schlechte Erfahrungen gemacht haben, durch das in
Beratung befindliche neue schweizerische Obligationen-
recht beseitigt werden.

Die Schweizerische Kreditanstalt, die wir auch
noch in enger Verbindung mit zwei speziellen Finan-



zierungsgesellschaften, der Bank fiir orientalische Eisen-
bahnen und der Bank fiir elektrische Unternehmungen,
kennen lernen werden, hat ausser der Ziirich American
Trust Company noch eine weitcre Beteiligungsgesell-
schaft neben sich, die Ziircher Eisenbahnbank. Diese
Gesellschaft wurde 1894 gegriindet als eine Kontroll-
gesellschaft, Effekienhaltungsgesellschaft, fiir Aktien
der Schweizer Nordostbahn. Nachdem dieser Zweck
durch dic Verstaatlichung illusorisch gemacht war,
wandte sich die Gesellschaft ,der Durchfihrung von
Operationen grosseren Umfangs in internationalen Eisen-
bahnwerten“ zu, d. h. sie kaufte russische und ameri-
kanische Eisenbahnobligationen. Die Schweizerische
Kreditanstalt hat dann aber einen Teil ihres Besitzes
an eine auswértige Bank abgetreten und gemeinsam
mit dieser der Eiscnbahnbank weitere Mittel fiir der-
artige Kapitalanlagen im Wege eines Kredits zur Ver-
fiigung gestellt. Das Aktienkapital der Ziircher Eisen-
bahnbank betrug urspriinglich 3!/2 Millionen Franken,
wovon !/5 ecinbezahlt, daneben 7 Millionen Franken
Obligationen. 1892 wurde das Aktienkapital auf 8
Millionen Franken, ebenfalls mit 209/, Einzahlung,
erhoht, das Obligationenkapital verdoppelt. Das ganze
Aktienkapital der ,Bank® befindet sich im Besitze
der Schweizerischen Kreditanstalt. Die Gesellschaft hat
einige Jahre lang keine Geschiftstitigkeit ausgeiibt
und zeitweise wurde von der Direktion an die Liqui-
dation gedacht. Das Obligationenkapital wurde 1902
zuriickbezahlt. Dann wurde sie jedoch von der Kredit-
anstalt zur Ubernahme von Effekten elcktrischer Unter-
nehmungen benutzt und besass soleche im Jahre 1912
im Betrage von 2. Millionen Franken. Geschéfts-
berichte werden auch hier nicht vertffentlicht.

1907 wurde in Basel von einem Konsortium unter
Fithrung des Schweizerischen Bankvercins und unter
Beteiligung vieler Basler Privatbanken die Schweize-
rische Gesellschaft fiir Anlagewerte gegriindet. Von
ihrem Aktienkapital von 20 Millionen Franken sind
5 Millionen Franken einbezahlt, ausserdem sind 10 Mil-
lionen Franken 4 %ige und 20 Millionen Franken
41/2 °/oige Obligationen vorhanden, also ein starkes Miss-
verhiilltnis zwischen Aktienkapital und Obligationen.
Die letzteren sind mit einer eigentiimlichen Gewinn-
beteiligung ausgestattet, derart, dass 20 %, des Rein-
gewinns, nachdem die Aktiondre 4!/:°/o Dividende er-
halten haben, den Inhabern der Obligationen zuge-
wiesen werden kénnen. Alsdann ecrhélt der Verwal-
tungsrat 12'/: °/o Tantieme und weitere 7/2 %0 des
Reingewinns fallen an den Schweizerischen Bankverein,
der den An- und Verkauf der Effckten besorgt. Die
Gesellschaft hat in den Prospekten iiber ihre Obli-
gationsanleihen niemals Angaben iiber ihven Effekten-
besitz gemacht, sondern nur in ihren Geschéftsberichten,
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aber auch hier ganz unzureichend. Nachdem sie wegen ‘
des hohen Dollarkurses den grossten Teil ihrer ame-
rikanischen Effekten verkauft hat, besitzt sie grossten-
teils schweizerische Obligationen. Die festverzinslichen
Werte, Wechsel und Bankguthaben miissen zusammen
statutengeméiss mindestens zwei Drittel der ausstehen-
den Obligationen betragen. Die schweizerische Treu-
handgesellschaft hat durch monatliche Revisionen fest-
zustellen, ob der Kurswert der hinterlegten Effekten,
Wechsel und Guthaben dem Nennwert der Obligationen
gleichkommt. Doch haben auch diese Bestimmungen
nicht verhindert, dass in den letzten Jahren fast immer
ein Verlust zu verzeichnen war. Erst 1919 ergab sich
ein Aktivsaldo von Fr. 146,689, der vorgetragen wurde.
Dic Gesellschaft ist allméhlich in nicht unerheblichem
Umfang Finanzierungsgesellschaft geworden. Die An-
lagen bestanden 1919 aus 22.;5 Millionen Franken Effek-
ten, 0.s2 Millionen Franken Einzahlungen auf Syndikats-
geschifte, 7.56 Millionen Franken Vorschiissen, 2.4 Mil-
lionen Franken Wechseln und 2.5 Millionen Franken
Bankguthaben. Eingenommen wurden an Zinsen und
Kommissionen 1.¢ Millionen Franken, erledigten Syn-
dikatsgeschiften Fr. 380,839, verkauften Effekten
Fr. 185,463. Dividende, frither 6-—71/2 %/, wurde seit
1914 nicht mehr verteilt. Die Reserven betragen nur
Fr. 84,264.

Wie die Ziirich American Trust Company der
Schweizerischen Kreditanstalt, die Gesellschaft fiir
Anlagewerte, dem Schweizerischen Bankverein als
Kapitalanlage- oder Ubernahmegesellschaft nahestehen,
so griindete die Aktiengesellschaft von Speyr & Co.
in Basel zusammen mit einigen anderen Banken im
Jahre 1903 die Schweizerische Gesellschaft fiir nord-
amerikanische Werte in Basel. Yon dem auf 5 Millionen
TFranken bemessenen Aktienkapital wurde 1 Million
Franken eingezahlt, ausserdem 7.; Millionen Franken
Obligationen ausgegeben. 1907 wurde Aktien- und
Obligationenkapital verdoppelt. Die Effektenanlagen
durften nur in nordamerikanischen Werten bestehen.
Die Gesellschaft hat offenbar ihrc Anlagen sehr oft
gewechselt, ohne doch Angaben iiber ihren Besitz zu
machen. Nach dem Geschiftsbericht fiir 1918 waren
vorhanden fiir 4.2 Millionen Franken Obligationen von
Transportanstalten, 0.6 Millionen Franken Industrie-
obligationen, 3., Millionen Franken sonstige Obligationen,
6.7 Millionen Franken eigene Obligationen, 0.5s Millionen
Franken Aktien von Transportanstalten. Die Dividenden
waren sehr schwankend, sic betrugen seit 1904/05:
15, 15, 0.0, 5mal 10, 0.0, 10, 0.0, 10.

Auf einen offenbar stark spekulativen und wech-
selnden Effektenbesitz Obligationen auszugeben, ist um !
so mehr ein Missbrauch, je kleiner das Aktienkapital |
und die Reserven im Verhiltnis zu jenen sind. Die |
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Reserven sind aber auch bei dieser Gesellschaft minimal
und betragen nur Fr. 68,013,

Als letzte der schweizerischen Grossbanken glie-
derte sich im Jahre 1912 auch die Aktiengesellschaft
Leu & Co. in Ziirich eine Kapitalanlagegesellschaft an
die Schweizerische Bank fiir Kapitalanlagen in Ziirich.
Die ,Bank“, die sich hauptsichlich an Verkehrs- und
Elektrizititsunternehmungen beteiligen soll, ist jetzt mit
10 Millionen Franken Aktienkapital ausgestattet. 10,000
Inhaberaktien sind voll, 10,000 Namensaktien nur mit
50 9/o eingezahlt. Gleich bei der Errichtung und bevor
noch etwas iiber ihre Geschifte verlautete, wurde eine
41/2 9/s Obligationenanleihe von 5 Millionen Franken an
den Schweizer Borsen zur Einfithrung gebracht. Spiter
wurden- auch 5 %/, Obligationen ausgegeben, jetzt ins-
gesamt 12.; Millionen Franken. Die Gesellschaft wies
Ende 1918 10 Millionen Franken in Wertschriften auf
und 7.. Millionen Franken Debitoren. Der grosste Teil
der Anlagen, 5.c Millionen Franken, betrifft schweize-
rische Werte, 1.¢ Millionen Franken nordamerikanische.
Néahere Angaben iiber ihren Besitz hat die Gesellschaft
nie gemacht.

Neben diesen im Anschluss an die Banken ent-
standenen Kapitalanlagegesellschaften gibt es eine Reihe
kleinerer Unternehmungen dieser Art, in denen sich ver-
schiedene Kapitalisten zu dem gleichen Zwecke zusam-
mengeschlossen haben. Fiir Beteiligung an Unternehmen,
namentlich der elektrischen Industrie, wurde 1906 in
Genf mit Fr. 800,000 Kapital die Gesellschaft Omnium
Electrique errichtet. Sie verteilte mehrmals 5 und 6 %/o
Dividende. Das Aktienkapital wurde 1910 auf Fr. 300,000
herabgesetzt. Seit 1913 hat die Gesellschaft keine Bilanz
mehr veroffentlicht.

1910 wurde in Winterthur von mehreren dortigen
Kapitalisten unter dem Titel Effektengesellschaft- Aktien-
gesellschaft mit dem Zweck Erwerb und Verdusserung
von Obligationen und Aktien, Gewdhrung von Darlehen
an Unternehmungen in der Schweiz und im Auslande
eine Kapitalanleihegesellschaft errichtet, die zugleich
zu Finanzierungen berechtigt war. Sie hat jetzt 4 Mil-
lionen Franken Aktienkapital, mit 40 %/, eingezahlt, und
auch 2 Millionen Franken Obligationen ausgegeben. Sie
verteilte bis 1913 je 5 /o Dividende, 1914 und 1915 0,
1916 und 1917 je 5, 1918 und 1919 je 6°o. Die
Wertschriften stehen mit 2.is Millionen Franken zu
Buch, ausserdem sind 1.3 Millionen Franken Debitoren
vorhanden. Ob das Bankguthaben sind oder Vorschiisse,
die Gesellschaft also tatséichlich zu eigenen Finanzie-
rungen iibergegangen ist, ist aus der Bilanz nicht er-
sichtlich.

Zu einer Kapitalanlagegesellschaft ist auch die
Alktiengesellschaft Volta in Glarus geworden. Sie ent-
stand 1912 aus der Elektrische Kraftversorgung Boden-

see-Thurtal Aktiengesellschaft, deren Anlagen an die
Kantone St. Gallen und Thurgau iibergegangen waren.
Die durch den Verkauf fliissig gewordenen Gelder
legte die Gesellschaft in folgenden Effekten an: sie
erwarb 200 Aktien der in Liquidation befindlichen
Aktiengesellschaft Volta in Glarus und nahm deren
Namen an. Ferner erwarb sie 1450 Aktien der Motor
A.-G. fiir angewandte Elektrizitdt, 150 Aktien der Bank
fiir elektrische Unternehmungen, 60 Aktien der Deutsch-
Uberseeischen Elcktrizititsgesellschaft, 500 Aktien der
Alta Italia, 56 Akticn des Schweizerischen Bankvereins.
Diese Effekten wurden mit Fr. 1,359,000 in die Bilanz
aufgenommen. 1918 waren, ausser kleinen Vermeh-
rungen dieser Posten, vor allem noch 1051 Aktien der
Columbus A.-G. fiir elektrische Unternehmungen, 200
Aktien der Schweizerischen Nationalbank und Fr. 15,000
4 9/, Obligationen der Uster-Otwilbahn hinzugekommen.
Sie standen mit 1.99 Millionen Franken zu Buch.

Das Kapital der Gesellschaft betrigt 1 Million
Franken und Fr. 500,000 Obligationen. Die Gesell-
schaft war kurze Zeit hindurch auch Finanzierungs-
gesellschaft, indem sie sich bei der Finanzierung der
Stidméhrischen Elektrischen Gesellschaft beteiligte, hat
aber diese Beteiligung abgeschrieben. 1919 musste das
Wertschriftenkonto auf Fr. 1,566,700 herabgesetzt wer-
den. Eine Dividende von 5%, war zuletzt 1917 ver-
teilt worden. 1920 stellte der Verwaltungsrat den An-
trag auf Sanierung oder Liquidation der Gesellschaft,
nachdem ein Verlust von Fr.393,000 zu verzeichnen war.

1913 wurde in Genf dic Association financidre et
industrielle suisse mit 5 Millionen Franken Kapital er-
richtet mit dem Zwecke von Beteiligungen und Finan-
zierungen jeder Art. Die Gesellschaft scheint keine
weiteren Berichte verdffentlicht zu haben.

Dass das System der Kapitalanlagegesellschaften
in der Schweiz auch zu schwindelhaften Zwecken be-
nutzt wurde, beweisen dic Griindungen der Zentral-
bank in Bern. Vertrauend auf die Spekulationslust
des Publikums, hatte diese Bank sich durch Griindung
von Kapitalanlagegesellschaften Gelder zu Spekulations-
zwecken zu verschaffen gewusst, die sie in anderer Weise
sicherlich nicht bekommen hétte. Gelangen diese Speku-
lationen, so bekamen auch die Aktiondre dieser Gescll-
schaften einen Anteil, wihrend der Hauptanteil natiir-
lich den Hintermédnnern der Zentralbank zufiel; miss-
langen sie, so hatten diese ziemlich dunklen Existenzen
auch nicht viel aufs Spiel zu setzen und das Publikum
war cben hereingefallen. So griindete die Zentralbank
zunichst im September 1906 die , Trustgesellschaft fiir
Industriewerte® in Bern, und es ist charakteristisch,
dass, als von dieser Gesellschaft nur der Name bestand,
die Zentralbank versuchte, die Aktien mit 10 %/ Auf-
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geld ins Publikum zu bringen. Durch die Schaffung
von Genussscheinen, die natiirlich die Griinder be-

hielten, war dafiir gesorgt, dass, wenn die Anlagen der -

Gesellschaft gewinnbringend waren, nahezu die Halfte
des 5 %/ iibersteigenden Glewinns den Griindern zufloss.
Die Frankfurter Zeitung hielt die Gesellschaft fiir eine
»Ablagerungsstitte* (Ubernahmegesellschaft) fiir solche
von der Zentralbank Bern geschaffenen Werte, deren
Realisierung sich schwieriger gestaltete, als sie urspriing-
lich angenommen hatte. Sie nahm daher Veranlassung,
das Publikum vor der Beteiligung zu warnen. Nichts-
destoweniger liefen auf das mit 3 Millionen Franken
in Aussicht genommene Aktienkapital 8 Millionen
Franken Anmeldungen ein! Und das Aktienkapital
wurde dann in dieser Hohe festgesetzt. Im Mirz 1907
wurde alsbald eine weitere Gesellschaft gegriindet, die
pInternationale Eisenbahnbank“ in Bern, bei der das
Aktienkapital gleich auf 12 Millionen Franken festge-
setzt wurde, und ebenfalls nicht weniger als 40,000
Stiick Genussscheine ausgegeben wurden, iiber deren
Rechte die handelsgerichtliche Eintragung keine Aus-
kunft gibt! Das ganze Kapital der Stammgesellschaft
aber betrug nur !/; Million Franken und wurde im
Juni 1906 auf 1/ Millionen durch Ausgabe von Prio-
ritdtsaktien erhoht. Die 12 Millionen Franken Aktien
der Internationalen Eisenbahnbank wurden gar mit
einem Aufgeld von 209/ in das Publikum gebracht.
Nachdem auch diese Gesellschaft gegriindet war, be-
gannen nun die Schiebungen; die Leiter der Zentral-
bank brachten die Vermogensstiicke, die sie gern los
sein wollten, zu hohen Preisen in die , Trustgesellschaft
fiir Industriewerte* ein, und diese verkaufte sie, natiir-
lich zu einem noch héheren, an die , Eisenbahnbank®.
Zu diesem Konzern gehorten noch die ,Effektenbank
Bern“, die ,Schweizerische Vereinsbank® in Bern und
eine Untergesellschaft der letzteren, die ,Société auai-
liaire de chemins de fer et travauxr publics“, und der
Jahresbericht der Internationalen Eisenbahnbank be-
dauert, dass sie die finanzielle Krise daran gehindert habe,
ndurch (weitere) Griindung und Emission von Zweig-
und Nebengesellschaften die (im russischen Eisenbahn-
wesen eingenommene!) Stellung der Gesellschaft in der
beabsichtigten Weise auszunutzen®!

Schon nach einem Jahre brach die ,Internationale
Eisenbahnbank® zusammen ; gegen die verantwortlichen
Leiter der Zentralbank Bern wurde Anklage erhoben,
die Trustgesellschaft fiir Industriewerte wurde saniert,
verlegte ihren Sitz nach Zug und suchte ihre und die
aus dem Zusammenbruch der Eisenbahnbank iiber-
nommenen Effektenbestinde zu verdussern. 1910
wurde ihr Name in . Bank fiir Handel und Industrie®
abgedndert und der Sitz im folgenden Jahre nach
Ziirich verlegt, wo sie noch besteht.

Trotz diesen schlechten Erfahrungen suchten immer
von neuem Animierbankiers gewisse sehr spekulative
Kreise des Schweizer Publikums zu Effektenspekula-
tionen zu veranlassen, und Kapitalanlagegesellschaften
spielten dabei eine nicht unbedeutende Rolle. Schon
ein Jahr nach dem Zusammenbruch der ,Internationalen
Eisenbahnbank“ suchte wieder eine bekannte Schwindel-
firma fiir eine . Internationale gemeinniitzige (1) Gesell-
schaft fiir Kapitalanlagen® Stimmung zu machen.

In den letzten Jahren, namentlich im und nach .
dem Kriege, hat die Einrichtung von Beteiligungs-
gesellschaften in der Schweiz einen grossen Umfang
angenommen, ‘welche der Vermdigensverwaltung dienen.
Solche Unternehmungen charakterisieren sich fiir die
dahinter stehenden Kapitalisten als Ubernahmegesell-
schaften, denen der Effektenbesitz und die Verwaltung
iibertragen wird; sofern dieses Vermdgen aber Anlage
sucht und Effekten erwirbt, liegt eine Kapitalanlage-
gesellschaft vor, welche im Wege der Effektensubstitution
die Ertrige aus den Kapitalanlagen an die dahinter
stehenden Kapitalisten verteilt. In einzelnen Fillen
handelt es sich auch gleichzeitig um XKontrollgesell-
schaften, wo in dieser Weise eine andere Gesellschaft
durch Besitz der Mehrheit ihres Kapitals kontrolliert
wird.

Die Griinder derartiger Gesellschaften sind teils
Schweizer, teils, und zwar iiberwiegend, Auslinder.
Manchmal ist die Gesellschaftsgriindung nur eine Form,
einen umfangreichen Besitz durch fremde Personen
verwalten zu lassen, sehr oft aber handelt es sich um
Steuerflucht und Kapitalhinterziehung. Man konnte
sagen, dass die Schweiz an derartigen Gesellschaften
kein grosses Interesse habe, aber es frigt sich doch
sehr, ob nicht auch schweizerische Kapitalisten ihr
Vermogen damit der Besteuerung entziehen, es jeden-
falls in den Kanton mit den geringsten Steuern bringen,
es auch verteilen und Teile davon verschwinden machen
konnen. Jedenfalls ist der Kanton Glarus von der
grossen Mehrzahl derartiger Griindungen aus steuerlichen
Griinden zum Sitz gewéhlt worden. Glarus bedeutet
jetzt in der Schweiz dasselbe, wie in Amerika Jersey
City, wo die meisten amerikanischen Holding Companies
ihren Sitz haben. Neuestens ist auch Schaffhausen
fir solche Unternehmungen belicbt, wo die meisten
durch einen Ziircher Advokaten errichtet worden sind.

Eine der ersten dieser Griindungen ist die im
Jahre 1912 im Kanton Glarus mit 3 Millionen Franken
errichtete Omnium Trustgesellschaft, A.-G. Sie dient
der Vermogensverwaltung des auf Schloss Buonas bei
Chur wohnenden Freiherrn Ewald v. Kleist.

Im selben Jahre griindete die ungarische Holz-
handlung v. Greedel in Budapest gleich drei Beteiligungs-
gesellschaften, zwei in Basel und eine in Glarus, deren
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hochtrabende Namen schon Bedenken erwecken und
deren Zwecke nicht klar sind, némlich die Internatio-
nale Holding Company A.-G. in Basgel mit Fr. 600,000
Kapital, die Columbia Trust Company cbendort mit
Fr. 200,000 Kapital und in Glarus mit urspriinglich
Fr. 400,000, dann mit 1 Million Franken Kapital die
Internationale Trust A.-G.

Von diesen drei Gresellschaften war 1919 nur iiber
die Internationale Holding Company A.-G. noch etwas
zu erfahren, nimlich dass sie von 1912—1914 je 69,
1914/15 5%, und 1915/16 49/, Dividende auf das mit
209/, einbezahlte Aktienkapital von Fr. 600,000 ver-
teilt hatte. Seitdem hat sie nichts mehr veréffentlicht.
Prisident des Verwaltungsrates ist der Baron Bernhard
v. Greedel. Die Holding und die Columbia Trust Com-
pany haben ihre Bureaux im Verwaltungsgebéude der
Lonza Elektrizititswerke A.-G., die der Schuckert-
Gresellschaft nahestehen.

Am beliebtesten fiir alle Griindungen von Beteili-
gungs- und Finanzierungsgesellschaften ist seit einer
Reihe von Jahren der Kanton Glarus, weil dort die
Steuerverhdltnisse am giinstigsten sind. Bei drei in
Glarus wohnenden Rechtsanwilten sind fast alle der-
artigen Gesellschaften domiziliert. Auch manche der
an andern Orten gegriindeten Gesellschaften haben in
den letzten Jahren ihren Sitz nach Glarus verlegt.

Es seien hier nach dem Schweizerischen Regionen-
buch von 1920 eine Liste der wichtigsten in Glarus
domizilierenden Beteiliqungs- und Finanzierungsgesell-
schaften gegeben. (Siehe folgende Seite.)

Auch im Kanton Schaffhausen sind zahlreiche
Kapitalanlage- und Kontrollgesellschaften errichtet wor-
den, die zu einem grossen Teil der Vermogensverwal-
tung von Auslindern dienen. Die meisten sind durch
einen Ziircher Advokaten vertreten. Nur zwei beachtens-
werte seien hier genannt. Die eine ist die Infernatio-
nale Nahrungs- und Genussmittel A.-G., deren Kapital
nicht weniger als 60 Millionen Franken betrigt. Es
ist die Kontroll- und Vermogensverwaltungsgesellschaft
des grossen Franck-Konzerns in Ludwigsburg (Korn-
franck), die Malzkaffee u. dgl. produzieren und auch
die grossen Kathreinerschen Fabriken aufgenommen
haben. Robert Franck und Richard Franck in Lud-
wigsburg und Karl Franck in Linz sitzen im Vorstand.
Die Gesellschaft veroffentlicht keine Berichte.

Dann sei genannt die Molybdin A.-G., Kapital
3 Millionen Franken, die 99 von 100 Kuxen von der
Gewerkschaft Werdenfels in Miinchen besitzt, die ihrer-
seits das Bergwerk Holletal bei Garmisch betreibt.

In Freiburg in der Schweiz wurde 1910 die Union
JSinanciere pour valeurs austro-hongroises en Suisse ge-
griindet, in Bern im selben Jahre die Aktiengesellschaft

JSir industrielle Beteiligungen mit 1 Million Franken
Kapital.

III. Schweizerische Kontrollgesellschaften.

Die élteste schweizerische Kontroll- oder Haltungs-
gesellschaft zeigt typisch den Zweck, zu dem hier das
Mittel der Effektensubstitution benutzt wird. Es ist
die 1890 in Luzern errichtete, im folgenden Jahre
nach Basel iibertragene Zentralbank fiir FEisenbahn-
werte. Der Name wurde dann bald in Schweizerische
Eisenbahnbank umgeindert. Der Bund beabsichtigte
damals den Erwerb der Schweizerischen Zentralbahn.
Ein deutsches Bankkonsortium hatte in der Erwartung,
dabei einen erheblichen Gewinn zu erzielen, einen
Teil der Aktien zusammengekauft und bot sie der
Regierung an. Diese lehnte aber den Ankauf ab, und
um das investierte Kapital wieder herauszuziehen,
gleichzeitig sich aber doch den durch den Besitz der
Aktien erlangten Einfluss zu erhalten, griindetc man
die oben genannte Gesellschaft. Auf das mit 15 Mil-
lionen Franken in Aussicht genommene Aktienkapital
wurden nur 3 Millionen Franken eingezahlt, aber das

. bfache dieses Betrages in Obligationen ausgegeben, so

dass das hinter der Bank stehende Konsortium nur
mit einem Bruchteil des investierten Kapitals die Kon-
trolle iiber den Besitz der ,Bank“ behielt. Nach der
Verstaatlichung der Bahn trat die Gesellschaft 1902
in Liquidation.

Eine eigenartige Verbindung von Kontroll-, Uber-
nahme- und Finanzierungstitigkeit liegt vor bei der
Société auxiliaire genevoise de Tramways, die 1909 in
Genf errichtet wurde?!). Sie hat den Zweck, fast die
gesamten Aktien und Griinderanteile der Compagnie
Genevoise des Tramways électriques in Genf zu iiber-
nehmen, die 1899 von einer englischen Finanzgruppe
mit 5 Millionen Franken errichtet worden war. Das
Aktienkapital wurde 1900 auf 20 Millionen Franken
erhoht, aber 1910 auf 12 Millionen Franken herab-
gesetzt. Die Gesellschaft rentierte nicht wegen der hohen
Abschreibungen, die sie auf Veranlassung des Staates
machen musste. Deshalb wurden die Aktien der Hiilfs-
gesellschaft iibertragen. 1910 erzielte die Trambahn-
gesellschaft eine Dividende von 49, und auch die
Kontrollgesellschaft verteilte 4 °/o auf ihr Aktienkapital
von 4 Millionen Franken. Ausser verschiedenen Schweizer
Banken ist auch die Banque de Paris et des Pays-Bas
an der Société auxiliaire beteiligt. Anfang 1912 brachten
sie 51/4 Millionen Franken Aktien der Trambahngescll-
schaft zur Emission. Den grossten Teil wird also wohl
die Kontrollgesellschaft behalten. Uber ihre Entwick-
lung war nichts weiter zu erfahren.

!} Sie ist eine Griindung des 1896 errichteten Omnium Lyonnais
de Chemins de fer et Tramways in Lyon.
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Kapital

Name in Millionen Zweck
Franken
A.-G. Alma . 1 Finanzierungen auf allen Gebieten.
» Columbus, fiir elektrlsche Unternehmungen 22 Siehe 8. 348.
» Concordia, in Liquidation 25 Beteiligungen aller Art. Gehorte zum Konzern der Seil-
industrie Wolff A.-G. in Mannheim.
» Elektra Glarus 1 Kauf, Verkauf und Verwaltung von Wertpapieren auf
‘ elektrischen Gebieten.
» fir elektrische Anlagen . 1 Kauf, Verkauf und Verwaltung von Wertpapieren auf
elektrischen Gebieten. :
» Bos . 0.s | Erwerb von Grundbesitz und industriellen Unternehmungen
‘ und Beteiligung an solchen.
», fir Handels- und Industriewerte . 0.5 Verwaltung von Vermogen, An- und Verkauf von Effekten.
, fir Montanwerte 10 An- und Verkauf, Verwaltung von Wertpapieren.
» der Moskauer Textllmanufaktur 12 Siehe S. 345, Anmerkung ).
» fir Russische Leinenwebindustrie .
, fir Seidenindustrie . 1 Beteiligungen der Seidenindustrie.
, fir Unternehmungen der Textllmdustrle 25 Schwarzenbach (siehe S. 345).
» fir Verwaltung von Handel- und Industrleunter-
nehmungen . 0.2 Ubernahmen aller Art von Verwaltungen.
Allgemeine Konaerngesellschaft 1 ,vornahme von Rechtsgeschiften aller Art.*
Apis A.-G. . 0.6 Erwerb von Grundbesitz, Wertpapieren, Beteiligungen.
Bank fiir Bahn und Industrlewerte . 10 Basler Handelsbank (siehe S. 353).
Bank fiir Transportwerte . 10 Basler Handelsbank (siehe S. 352).
Bergwerks-A.-G. . 0.375| Beteiligung an Bergbauunternehmungen.
Chemlsch-techmsche A. G 0.6 | Verwertung von Patenten, Beteiligungen.
Consulta A.-G. 0.5 Handel in Wertpapieren.
Crédit financier 2 Handel in Wertpapieren.
Détail A.-G. . 1 Beteiligung an Detailgeschiften.
Export und Import A. G 1s Beteiligungen aller Art.
Gleichrichter A.-G. . 1 Erwerb bestimmter Patente (Brown-Boveri & Cie.).
Internationale Finanzierungs-A.- G 2’5/ Beteiligung an finanziellen und industriellen Unterneh-
in 20 °/o

Internationale Trust A.-G.

Kontinentale Handels-A.-G. .

Merkur Trust- und Handels-A.-G.

Mobilia A.-G. .

Montana Trust- und Handels-A G

Omnium Trust A.-G,

Patenttrust A.-G.

Rheintal A.-G.

Riva A.-G. .

Russisch- schwelzerlsche Kohlengruben A G
Schweizerisch-amerikanische Stickereiindustrie
Schweizerische Gas-A.-G. . ..
Schweizerische Gesellschaft fiir elektrlsche Industrle
Schweizerische Handelsgesellschaft fiir Persien
Schweizerische Handels- und Beteiligungs-A.-G. .
Schweizerische Investitions-A.-G. -
Secura A.-G. ..

Technochemia A.-G. . . . .

Tiag, Telephon-Industrie A.-G. .

Union A.-G., Glarus
Vermggensbank A.-G. .
Verwaltungsbank A.-G.
Volta A.-G.

Vulkan A.-G. .

Watt A.-G. .
Weissmetall A.-G.

sinbezahlt)
1

0.1
0.5
0.6
0.1
3
6.1
0.1
1
1s
50
6
20
12
1.s
0.1
0.1
0.7
0.1

0.3

0.3
15

1

0.1
10

0.2

mungen, besonders in Amerika.
Vermogensverwaltungen, Beteiligungen (Greedel).
Vornahme v. Finanzgeschiften (H. Fuld in Frankfurta. M.).
Treuhiénder, Bankgeschifte aller Art.
,Oeschaftliche Transaktionen jeder Art“.
Treuhinder, Bankgeschifte.
Vermdgensverwaltung (Freiherr v. Kleist), siehe oben.
Finanzgeschifte aller Art.
Vermégensverwaltungen (Rudenberg, Krefeld).
Beteiligungen.
Betrieb der Kohlengruben in Mariewka.
Siehe 8. 845 (Loeb-Scheenfeld).
Siehe S. 346.
Siehe 8. 352.
Handelsgeschéfte im Orient.
Beteiligungen (Dr. J. Mercier).
Vermogensverwaltung (Bucher, Ziirich).
Finanzgeschifte und Beteiligungen.
Erwerb von Erfindungen.
Verwertung von Erfindungen (Niessen und Dietrich,
Frankfurt).
Handel in Effekten, Beteiligungen.
Vermdgensverwaltung (Rideuberg-Krefeld).
Vermoégensverwaltung (Gebhard-Elberfeld).
Siehe 8. 341.
Bergwerksbeteiligung und -betrieb.
Siehe 8. 352.
Beteiligungen (Mannheim und Pforzheim).
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Eine Verbindung von Kontroll- und Finanzierungs-
gesellschaft ist die Textil-Union Riiti-Ziirich A.-G. in
Riiti. Sie wurde 1910 mit 6 Millionen Franken Kapital
und 1.5 Millionen Franken Obligationen errichtet und
iibernahm den grossten Teil der Aktien der Maschinen-
fabrik Riiti A.-&. und der mechanischen Seidenweberei
Riiti A.-G. An die Maschinenfabrik hat sie ausserdem
1919 Fr. 360,000 Vorschuss gegeben. Also eine eigen-
tiimliche finanzielle Zusammenfassung zweier Unter-
nehmungen. Bis 1916 hat die Gesellschaft 4 und 59/
Dividende verteilt, seitdem nichts mehr ?).

Eine charakteristische Verbindung von Kontroll-
und Ubernahmegesellschaft findet sich bei zwei in Glarus
errichteten Griindungen des letzten Jahrzehntes, der
Schaweizerisch - amerikanischen Stickereiindustriegesell-
schaft und der Aktiengesellschafft fitr Unternehmungen
der Textilindustrie. Beide haben den Zweck, schweize-
rische Unternehmungen und ihre ausldndischen Zweige,
in denen zum Teil das Hauptgeschift betrieben wird
und die die Form eigener Unternehmungen haben, in
einer Beteiligungsgesellschaft zusammenzufassen. Statt
dass die Schweizer Stammunternehmung die Aktien
der auslindischen Tochtergesellschaften besitzt, wird
sie mit ihnen in einer Unternehmung zusammengefasst,
welche gleichzeitig den Zweck der Kontrolle und der
Ubernahme hat und auch, wie alle diese Effekten-
substitutionsgesellschaften, den Leitern die Moglichkeit
gewihrt, fremde Kapitalisten zu beteiligen, ohne ihnen
direkten Einfluss auf die wirklich tétigen Unterneh-
mungen zu gewihren.

Die Schweizerisch-amerikanische Stickereiindustrie-
gesellschaft wurde 1911 in Glarus mit dem hohen
Aktienkapital von 50 Millionen Franken in 20 Millionen
Franken 60/ Vorzugsaktien und 30 Millionen Franken
Stammaktien errichtet, um die Stickereiunternehmungen
der Familie Scheenfeld in Rorschach bzw. der Aktien-
gesellschaft Stickerei Feldmiihle vormals Leeb, Schen-
feld & Co. in Rorschach zu iibernehmen. Es wurden
eingebracht:

nom. Fr. 4,988,000 Aktien von 5 Millionen Franken der
Stickerei Feldmiihle vormals Leb,
Scheenfeld & Co. in Rorschach, mit
Dividendengenuss ab 15. Mai 1911,

$ 1,999,100 Shares von 2 Millionen $ der Leeb
& Scheenfeld Company in New York,
mit Dividendengenuss ab 15. Mai
1911,

»

) Die Aktiengesellschaft der Moskauer Textil-Manufaktur in
Glarus, 1900 errichtet, ist eine Produktionsunternehmung, besitzt
aber das ganze Kapital der A.-G. fiir russische Baumwollindustrie
in Zirich. Erstere Gesellschaft hat 12 Millionen Franken Kapital,
letztere 6 Millionen Franken.

500,000 70/ cumulative preferred Shares und
499,100 common Shares der Camden Curtain
& Embroidery Co. in Camden (N.J.),
mit Dividendengenuss ab 15. Mai
1911 (Kapital 1 Million §),
1,000,000 7°/ocumulative preferred Shares und
1,499,500 common Shares der Glenham Em-
broidery Company in Fishkill on
Hudson (N.Y.), mit Dividenden-
genuss ab 15. Mai 1911 (Kapital
21/; Millionen $)

um den Gesamtpreis von

nom. $

Fr. 49,958,875.

10 Millionen Franken der 6 %/igen Vorzugsaktien
wurden zu 100/, an den schweizerischen Borsen zur
Zeichnung aufgelegt, in diesem Umfang also fremdes
Kapital herangezogen.

Die Schweizerisch-amerikanische Stickereiindustrie-
gesellschaft verteilte fiir das erste Geschéftsjahr 1911/12
aus 2.32 Millionen Franken Reingewinn bei Fr. 7074
Unkosten 6 9/o Dividende auf 20 Millionen Franken
Vorzugsaktien. 1.5 Millionen Franken wurden den
Reserven zugewiesen. Auch fiir die folgenden Jahre
wurde auf die Vorzugsaktion 6 %/, auf die Stammaktien
nichts verteilt. Der Effektenbesitz von 1918 ist im
wesentlichen derselbe wie 1911. Nur sind noch zirka
1 Million Franken sonstiger Beteiligungen erwéhnt.

Die zweite derartige Griindung, die Aktiengesell-
schaft fiir Unternehmungen der Textilindustrie in
Glarus bezweckte die Zusammenfassung der grossen
Textilunternchmungen der Firma Rob. Schwarzenbach
& Co. in Thalwil bei Ziirich nach dem Tode des Haupt-
inhabers. Es wurden 10 Millionen Franken Vorzugs-
aktien, 15 Millionen Franken Stammaktien und 12.;
Millionen Franken 4!/: %/oige Obligationen ausgegeben.
Nur von den letzteren wurde ein Betrag von 5.
Millionen Franken an Schweizer Borsen zu 100 /o
zur Zeichnung aufgelegt. Die neue Gesellschaft iber-
nahm einc dauernde Beteiligung von etwas iiber 6
Millionen Franken bei der Firma Rob. Schwarzenbach
& Co. in Thalwil, die Webereien in Thalwil, Konstanz,
Hiiningen, Brustieu und La Tour du Pin (Isére) betreibt,
ferner 4.c Millionen Franken Beteiligung bei The

Schwarzenbach Huber Company, West-Hoboken, 3

Millionen Franken bei Fratelli Schwarzenbach & Co.
in San Pietro-Seveso und 1 Million Franken bei der
Firma Sigg & Keller in Mailand. Endlich iibernahm
sie 2 Millionen $ 6 °/vige Vorzugsaktien der Schwarzen-
bach Huber Company in West-Hoboken im Werte von
10.; Millionen Franken. Es wurden insgesamt rund
12,000 Angestellte und Arbeiter beschiftigt. In beiden
Fillen handelte es sich hauptsichlich um Familien-
griindungen, wobei ein iiber mehrere Lander zerstreuter
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Besitz in dieser Weise in eine Kontrollgesellschaft
zusammengefasst wurde. Da jedoch die Obligationen
an den Borsen in Basel und Ziirich eingefiihrt sind,
sollten die Gesellschaften besser iiber ihre Tétigkeit
berichten. 1918/19 erhielten die Stammaktien 10 /o,
die Vorzugsaktien 5 °/o Dividende.

Eine Kontrollgesellschaft ist auch die Allgemeine
Maggi-Gesellschaft in Kempttal (Ziirich). Sie weist bei
einem Aktienkapital von 21 Millionen Franken und
195 Millionen Obligationenanleihen einen Besitz an
Wertschriften und Beteiligungen — in einem Posten
zusammengefasst — in der Hohe von iiber 31.4 Mil-
lionen Franken auf. Zu ihren Untergesellschaften ge-
hort vor allem die eigentliche Stammunternehmung,
die 1912 als Aktiengesellschaft errichtete Fabrik von
Maggis Nohrungsmitteln in Kempttal, Kapital 6 Mil-
lionen Franken, ferner die Maggi-Gesellschaft in Singen
und Berlin (Aktienkapital 4 Millionen Mark), Julius
Maggi in Bregenz und Wien (Ges. m. b. H., Stamm-
kapital 2 Millionen Kronen), Compagnie Maggi, Paris
(Aktienkapital 2 Millionen Franken), Société Laitiére
Maggi, Paris (Aktienkapital 15 Millionen Franken und
3 Millionen hypothekarisch nicht sichergestellte Obli-
gationen), Société du Bouillon Kub (Aktienkapital 7!/
Millionen Franken), MaggiImmobiliengesellschaft Kempt-
tal (Aktienkapital 5 Millionen Franken), die ihrerseits
die Société immobiliére Maggi, Paris (Fr. 1,750,000
Gesellschaftskapital) und Maggi Immobilien Gres. m.b. H.,
Berlin, mit Stammkapital M. 300,000 finanzierte. Ausser
den Wertschriften und Beteiligungen enthilt die Bilanz
per 31. Mérz 1920 nur Bankendebitoren mit 28.o Mil-
lionen Franken, denen Kreditoren mit 13.; Millionen
Franken gegeniiberstehen.

Eine Kapitalanlage- und Kontrollgesellschaft ist auch
die Gliickauf, A.-G. fir industrielle Unternehmungen
in Ziirich. Die Gesellschaft beteiligte sich an dem bei
Marienbad gelegenen Bergwerk ,Erzbergbau Kutten-
plan“ und erhohte zu diesem Zweck ihr Kapital von
2.7 auf 3 Millionen Franken. Dem Verwaltungsrat ge-
horten nur reichsdeutsche, Berliner und Dresdener
Herren, an. Man hat von ihr nichts mehr gehért.

1910 wurde in Genf die Société suisse d’applica-
tions industrielles mit 2 Millionen Franken als Kapi-
talanlage- und Kontrollgesellschaft errichtet mit dem
Zwecke, sich an einer spanischen Karbidgesellschaft,
der Société espagnole des carbures métalliques, zu be-
teiligen. Sie hat seit 1913 zirka 10 °/o Dividende ver-
teilt und das letzte Jahr dazu einen Bonus von 20 bzw.
10%. 1917 wurde ausserdem das Kapital durch Aus-
gabe von Gratisaktien 1:4 auf 2.; Millionen Franken
erh6ht. An welchen Unternehmungen die Gesellschaft
sonst noch beteiligt ist, wird nicht angegeben.

Zu einem grossen Teil den Charakter einer Kon-
trollgesellschaft hat auch die grosste Industrieunterneh-
mung der Schweiz, die Nestlé und Anglo Swiss Condensed
Milk Co., in Vevey und Cham. Ihr Hauptsitz fiir den
Verkauf ist aber jetzt Paris, daneben London, New York
und Sidney. Sie besitzt oder kontrolliert 76 Fabriken,
wovon 8 in der Schweiz (darunter die grossten), 7 in
England, 4 in Norwegen, 50 in den Vereinigten Staaten
liegen. Sie hat 51 Verkaufshduser, 180 Agenturen und
itber 100 Warenverkaufsstellen. Sie ist also eine der
internationalsten Unternehmungen. Das Alktienkapital
wurde in den letzten vier Jahren von 40 auf 160 Mil-
lionen Franken - erhoht, daneben sind 60 Millionen
Franken Obligationen und 43.¢ Millionen Franken
Reserven vorhanden. Die Beteiligungen stehen mit
107.¢ Millionen Franken zu Buch, daneben sind Wert-
schriften im Betrage von 10.; Millionen Franken aus-
gewiesen. Ausser ihren Produkten an Kindermehl und
kondensierter Milch hat sie ein Verkaufsmonopol fiir
die Produkte der Schokoladefabriken von Peter, Cailler
und Kohler, ausser fiir die Schweiz selbst, die Mittel-
méchte und die Vereinigten Staaten.

Eine reine Kontrollgesellschaft kleineren Umfangs ist
die Société générale de conserves alimentaires ¢ Saxon.
Bei einem Aktienkapital von 7 Millionen Franken und
3 Millionen Franken Obligationen wies sie 1918 7.3 Mil-
lionen, 1919, nachdem sie 1., Millionen Franken abge-
schrieben hatte, 5.1 Millionen Franken Beteiligungen auf.

Die Schwetzerische Gasgesellschaft A.-G., bis 1914
in Ziirich, seitdem in Glarus, Kapital 6 Millionen ¥ranken
und ebensoviel Obligationen, ist eine Kontroll- und Finan-
zierungsgesellschaft fiir Gaswerke. In eigener Verwal-
tung besitzt sie nur das Gaswerk in Rolle. Die Be-
teiligungen standen Ende 1918 mit 7.4 Millionen Franken
zu Buch, Forderungen an Gaswerken mit 4.; Millionen
Franken. Seit 1914 betrigt die Dividende 0°/. Bremer
Kapitalisten sind an der Unternehmung stark beteiligt.

In sehr erheblichem Umfang Kontrollgesellschaft
fiir ihre ausldndischen Filialen ist u. a. auch die grosste
européische Schuhfabrik, C. F. Bally A.-G. in Schonen-
werd (Solothurn). Bei 40 Millionen Franken Aktien-
kapital und 20 Millionen Franken Obligationen hatte
sie in Wertschriften, Beteiligungen und Vorschiissen
24.3 Millionen Franken investiert. Ihre grossten Tochter-
gesellschaften sind :

Kapital

Fabrique de chaussures Etablissement

Bally-Camsat in Lyon . .
Société commerciale des chaussures

Bally-Camsat in Paris .
Bally’s Aarau Shoe Co. Ltd. in London £ 65,000
Bally Limitada in Buenos Aires . Arg. $ 1 Million
Bally Company Incorp. in New York § 100,000

Fr. 5 Millionen

F'r. 4 Millionen



IV. Schweizerische Ubernahmegesellschaften.

Die Ubernahmegesellschaften haben den Zweck,
Effekten fiir die hinter ihnen stehenden Griinder zu
iibernehmen, die nicht direkt an das Publikum gebracht
werden konnen. Das sind, wie wir im I. Teil sahen,
solche von rein lokaler Natur, auslindische oder solche
von Unternehmungen, die lingere Zeit zu ihrer Ent-
wicklung gebrauchen. "Die grosste Bedeutung haben
gie iiberall fiir elektrische Licht- und Kraftanlagen er-
langt. Auch die meisten schweizerischen Gesellschaften
dieser Art dienen diesem Zweck. Doch ist es hier
ganz besonders naheliegend, dass sie sich nicht mit
blosser Effckteniibernahme begniigen, sondern fiir die
zu errichtenden Elektrizititswerke auch selbst bei der
Beschaffung des Kapitals mitwirken, also Finanzie-
rungsgesellschaften werden. Das ist z. B. der Fall bei
den beiden #ltesten und grossten Unternehmungen auf
diesem Gebiete, der 1895 gegriindeten Bank fiir elek-
trische Unternehmungen in Ziirich, die dem A.E.G.-
Konzern nahesteht, und der 1896 errichteten, dem
Siemens & Halske-Konzern angehorigen Schweizerischen
Gesellschaft fiir elektrische Industrie (iiber beide siehe
unten).

Hier sollen zunichst die zum Konzern der Brown,
Boveri & Co. A.-G. gehorenden Beteiligungs- und Finan-
zierungsgesellschaften geschildert werden, die auch teils
Ubernahmegesellschaften, teils zugleich Finanzierungs-
gesellschaften sind. Die Stammgesellschaft selbst ist
heute auch in grossem Umfange Effektensubstitutions-
gesellschaft, Kontrollgesellschaft fiir ihre Untergesell-
schaften. Sie gehort zu der grossten européischen Elek-
trizititsgesellschaften. Vor dem Kriege stand sie zeit-
weise in enger Verbindung mit der A.FE.G., jetzt ist
die grosse englische Maschinenfabrik Vickers Lid., die
sich sehr expansiv betitigt, ihr ndhergetreten. Sie wies
1920 bei 56 Millionen Franken Aktienkapital und
22 Millionen Franken Obligationen 29 Millionen Franken
Beteiligungen auf und 15 Millionen Franken Forde-
rungen an Tochtergesellschaften. Dahin gehtren ihre
beiden Ubernahme- und Finanzierungsgesellschaften
Motor A.-G. in Baden und Elektrizitits-A.-G. Alioth
in Basel (siehe unten), vor allem auch ihre deutsche
Tochtergesellschaft Brown, Boveri & Co. A.-G. in
Mannheim !); ferner Tecnomasio Italiano Brown Boveri
in Mailand, Kapital 12 Millionen Lire, Dividende 8 %/o;
Osterreichische Brown - Boveri-Werk A.-G. in Wien,
Dividende 7 °/o; Compagnie électro-mécanique in Paris,
Kapital 25 Millionen Franken; ferner Tochtergesell-

) Die Filiale Brown, Boveri & Co. A.-G. in Mannheim hat
bei 9 Millionen Mark Kapital und 6.5 Millionen Mark Obligationen
auch 3. Millionen Mark in Beteiligungen angelegt. Bei ihrer
Muttergesellschaft hat sie eine Schuld von 8.s Millionen Mark.
Die letate Dividende betrug 6 o.
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schaften in Belgien, Holland, Spanien. Sie ist beteiligt
ferner an der Scintilla A.-G. in Solothurn, Kapital
3 Millionen Franken; der Audifren -Singriin - Kiihl-
maschinen A.-G., die ihren Sitz von Saarbriicken nach
Basel verlegte; der Micafil A.-G. in Altstetten; den
Isaria-Zahlwerken A.-G. in Miinchen, Kapital 5.5 Mil-
lionen Mark, u. a. Infolge der mit Viekers Ltd. in
London abgeschlossenen Interessengemeinschaft, wobei
diese 7 Millionen Franken der neuen Aktien von Brown,
Boveri & Co. iibernahm, beteiligte sich Brown-Boveri
an der Sanierung der Ateliers de Sécheron in Genf,
deren Kapital auf 5 Millionen Franken herabgesetzt
und dann wieder auf 10 Millionen Franken erhoht
wurde. Auf Grund ihrer Beziehungen zum Vickers-
Konzern erhohte die Compagnie électro-mécanique in
Paris zum Zwecke der Fusionierung mit der Société
anonyme Westinghouse frangaise ihr Kapital auf 40 Mil-
lionen Franken. Ob Vickers auch durch ihre Uber-
nahmegesellschaft, Electric-Holdings, bei Brown-Boveri
beteiligt sind, ist nicht bekannt.

Die ilteste Ubernahmegesellschaft vom Brown,
Boveri & Co. ist die 1895 ebenfalls in Baden errichtete
Motor A.-G. fir angewandte Elektrizitgf. Sie hat ibr
Kapital allmihlich von 3 Millionen Franken auf 36 Mil-
lionen Franken erhoht. Ausserdem sind 48 Millionen
Franken 4'/4-, 4!/2- und 5 %/oige Obligationen ausgegeben
worden. Die Gesellschaft war 1919 beteiligt an:

I Kraftanlagen.

Name Kapital Besitz im Nominal-

Elektrizititswerk Olten- betrage von

Aarburg A.-G. . Fr. 15 Mill. Fr.13. Mill
Soc. el. delle Tre Valli . , 1.2 » Ll o
Officine el. ticinesi . . , 8 s 8
Kraftwerk Brusio A.-G.. , 6 ” 5000
Soc. trazione e impreseel. L. 2. , L. 550,000
Soc. an. trazione Orobia . ., 12 . | 1. Mill
Societd meridionale di

elettricita. . . . . 80 y 45
Soc. elettrica Negri . . , 110 s 037 4
Forces électr. alsaciennes Fr.fr. 1, Fr.fr. Ly

» » lorraines . ,  les ., , lar

9 », sundgoviennes , 375,000 , 375,000
Gewerkschaft  Gustayv,

Dettingen am Main . Kuxe 950 —
Elektra Markgriflerland

A.-G. . M. 100,000 M. 45,000

11. Finanzierungsgesellschaften.

Columbus A.-G. fiir elek-

trische Unternehmungen Fr. 30 Mill. Fr. 6.06 Mill.

Société financiére italo-
suisse . . . . . .
Dinamo societa italiana
per imprese elettriche

20 R » 9 »

L.20 Tus


http://Fr.fr
http://Fr.fr

111. Fabrikationsgesellschaften.

Besitz im Nominal-

Name Kapital betrage von
A.-G.Brown,Boveri&Co. Fr. 55 Mill. Fr. 968,000
.Compania industrial de

electricidad . Pes. 600,000 Pes. 31,000
Gotthard-Werke A.-G. fiir
elektrotechn. Industrie Fr. 2 Mill. Fr. 1 Mill
Nitrum-Werke A.-G. . , 1. , , 250,000
Societa italiana di elettro-
chimica L. 10, , L. 420,000
1V. Diverse Obligationen Fr. 393,174

Alle Effekten stehen mit 46.s Millionen Franken
zu Buch.

Das Konto Syndikatsbeteiligungen mit 1.; Millionen
Franken betraf Aktien der Zentralschweizerischen Kraft-
werke A.-G. in Luzern, die ihrerseits wieder als Tochter-
gesellschaften die Elektrizititswerke A.-G. in Schwyz
und Altdorf besitzt, und die Elekirische Kraftversor-
gung A.-G. in Mannheim, die an den Niederlausitzer
Kraftwerken A.-G. beteiligt ist. Die Motor A.-G. konnte
von 1912—1918 je 7 °/o Dividende verteilen, 1919 noch
5 9/.

Die 1893 gegriindete, jetzt mit 3 Millionen Franken
Stammaktien, ebensoviel Prioritdtsaktien und noch 7
Millionen Franken Obligationen arbeitende Elektrizitits-
gesellschaft Alioth in Miinchenstein bei Basel ging 1910
wegen schlechten Geschiftsganges an die Brown-Boveri-
Geesellschaft iiber, die ihre Fabrikation in Miinchenstein
iibernahm (die Anlage und Vorrdte dort stehen bei ihr
mit 6.es Millionen Franken zu Buch). Die Gesellschaft
blieb aber, #hnlich wie die Lahmeyer-Gesellschaft,
bestehen und wurde eine reine Ubernahmegesellschaft
des Konzerns. Die einzigen Bilanzposten sind Effekten
und Beteiligungen mit 7. Millionen Franken, Debitoren
und Bankguthaben mit 2.; Millionen Franken. Sie ist
beteiligt an der anderen Ubernahmegesellschaft von
Brown, Boveri & Co., der Motor A.-G. fiir angewandte
Elektrizitit, der Mannheimer Filiale Brown, Boveri & Co.
A.-G., den Isaria-Zahlwerken in Miinchen, der Com-
pagnie électro-mécanique in Paris, der Compagnie ind.
électrique ebenda u. a. Die Dividende betrug in den
letzten Jahren regelmissig 5 %/o.

Von ihren Untergesellschaften besteht noch eine,
die ebenfalls ganz zum Brown-Boveri-Konzern gehort,
die Sociéte d’Applications industrielles, eine Uber-
nahme- und Finanzierungsgesellschaft in Paris, 1896
mit 5 Millionen Franken Aktienkapital und 3 Millionen
Franken Obligationen errichtet. 1912 erhghte sie ihr
Kapital auf 10 Millionen Franken und beschloss die
spidtere Erhohung auf 20 Millionen Franken. Sie hatte
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6.s5 Millionen Franken bei ihren Untergesellschaften
angelegt, ausserdem 2.4s Millionen Franken Debitoren,
ist also wohl in erheblichem Umfange auch Finanzie-
rungsgesellschaft. Sie ist beteiligt an der Société
d’Electricité de Caen, der Société I'Est-Electrique,
Société 1'Est-Lumiére, Société 1'Energie électrique du
Littoral méditerranéen, 1'Energie électrique du Nord
de la France, Chemins de fer départementaux de la
Haute Vienne, Sud-Electrique, Energie électrique de la
Région Parisienne, Compagnie électrique de la Loire
et du Centre, Union électrique, Compagnie Electro-
mécanique u. a. Die Dividende betrug bis 1914 5 9/,
seitdem nichts.

Eine dritte Tochtergesellschaft des Brown-Boveri-
Konzerns ist die Columbus A.-G. fur elektrische Unter-
nehmungen. Sie wurde von Brown, Boveri & Co. 1913
in Glarus mit 25 Millionen Franken Kapital errichtet,
das dann auf 30 Millionen Franken erh6ht wurde.
Ausserdem sind 20 Millionen Franken Obligationen
ausgegeben. Die Gesellschaft ist vor allem beteiligt
an Compafiia Italo-Argentina de Electricidad in Buenos
Aires, die ein Aktienkapital von 10 Millionen Pesos
hat. Sonst sind noch Beteiligungen an den Elektrizitits-
gesellschaften in den Stidten Corrientes, Dolores und
Pergamino zu nennen. Die Bilanz fiir 1919 weist als
Aktiven nichts anderes auf als 12 Millionen Franken
Effekten und 51.s Millionen Franken diverse Debitoren.
Die Gesellschaft ist daher im wesentlichen Finanzie-
rungsgesellschaft.

Als rein deutsche Ubernahmegesellschaft dieses
Konzerns sei schliesslich noch die Elektrézitits-Kraft-
unternehmung A.-G. in Mannheim genannt, die 1913 von
der Mannheimer Filiale zusammen mit verschiedenen
Banken mit 8 Millionen Mark Kapital errichtet wurde,
das noch im selben Jahre auf 10 Millionen Mark erhdht
wurde. Sie ist an der Mannheimer Brown-Boveri-
Gresellschaft, an elsass-lothringischen, badischen und
niederlausitzer Kraftwerken beteiligt. Auch sie ist
Finanzierungsgesellschaft.

Ebenso besitzt die osterreichische Filiale des Kon-
zerns, die Osterreichische Brown-Boveri-Werke A.-G.
eine besondere Ubernahme- und Finanzierungsgesell-
schaft, die Vereinigte Elekirizitdts-A.-G. in Wien, die
bei 18 Millionen Kronen Kapital an den osterreichi-
schen Werken, an der Vereinigten Glithlampen- und
Elektrizitits-A.-G. in Wien, sowie an Strassenbahn-
gesellschaften und Elektrizititswerken in verschiedenen
Stddten der frithern Monarchie beteiligt ist. .

Eine Ubernahme- und Kontrollgesellschaft grossen
Stiles auf einem ganz anderen Gebiete ist die Schuweizer:-
sche Gesellschaft [fiir Metallwerte. Sie gehort zum
Merton-Konzern, der in der Metallgesellschaft in Frank-



furt und der Henry R. Merton & Co. Ltd. in London
gipfelt, die beide vor dem Kriege die grosste Metall-
handlung Europas bildeten. Der Konzern hatte schon
friher neben Ubernahmegesellschaften in England,
Amerika und Australien sich in Frankfurt eine grosse
Ubernghme- und Finanzierungsgesellschaft geschaffen,
die 1906 mit 40 Millionen Mark errichtete Berg- und
Metallbank. 1910 griindete der Konzern zusammen
mit dem Schweizerischen Bankverein in Basel die
Schweizerische Gesellschaft fiir Metallwerte mit 20
Millionen Franken Kapital, davon 18 Millionen Franken
bar eingezahlt, die alsbald auch eine 4!/: %/vige Obli-
gationenanleihe von 18 Millionen Franken aufnahm.
Diese Gesellschaft erwarb, und zwar offenbar grossten-
teils von der Metallbank, 118,750 £ Aktien der Henry
R. Merton & Co. Ltd., d.i. genau den Betrag, den die
Metallbank bisher gehabt hatte, zum Kurse von 200 °/o,
d. h. fiir 4.5 Millionen Mark, wihrend sie bei der Metall-
bank fiir 3.« Millionen Mark zu Buch gestanden hatten;
ferner 7.¢ Millionen Mark Aktien der Metallgesellschaft
zum Kurse von 315 %, d.i. zum gleichen Kurse, zu
dem sic auch in die Berg- und Metallbank eingebracht

waren. 7. Millionen Mark war genau die Majoritit |
des Aktienkapitals der Metallbank von 15 Millionen ,

Mark, so dass, wenn der ganze Konzern neues Kapital
gebrauchte und den hohen Kurs dieser Aktien realisieren
wollte, er einfach den Rest zu emittieren brauchte.
Doch brachte er statt dessen die Aktien der Schwei-
zerischen Gesellschaft fiir Metallwerte im Mai 1912 an
der Basler Borse zur Einfihrung zum Kurse von 150 9.
Man weiss aber natiirlich nicht, wieviel Aktien in den
Hénden der hinter dem ganzen Konzern stehenden
Personlichkeiten blieben. Die Berg- und Metallbank
erhielt bei der Griindung 8.ss Millionen Franken voll-
bezahlte und 4 Millionen Franken mit 509/, ein-
bezahlte Aktien der Schweizer Gesellschaft zum Kurse
von 11079/, das iibrige in den Obligationen der neuen
Gtesellschaft, durch deren Verkauf sie sich also das
Kapital fiir neue Anlagen beschafft. Die Aktien der
TFirma Merton standen mit 6 Millionen Franken, die
der Metallgesellschaft mit 29.5 Millionen Franken zu
Buch. Die Dividende betrug vor dem Kriege 8 und 9 %.

Der Zweck der Errichtung dieser neuen Uber-
nahmegesellschaft in der Schweiz war in erster Linie
natiirlich wieder die Heranziehung neuen Kapitals, in
zweiter aber die Vermeidung der hohen Steuern, die
eine weitere Vergrosserung der deutschen Ubernahme-
gesellschaften mit sich gebracht hitte. Interessant ist,
dass die Hauptgesellschaft des ganzen Konzerns, die
Metallgesellschaft, von ihrer Tochtergesellschaft kon-
trolliert wird.

Die Schweizerische Gesellschaft [fiir Metallwerte
besass 1919 nichts weiter als 9.2 Millionen Mark
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Aktien der Metallgesellschaft, die zum Kurse von
3000/, die Mark aber nur mit 10°%, aufgenommen,
mit Fr. 2,736,000 zu Buch stehen, und 118,750 £
Aktien der Henry R. Merton & Co., die mit Dividenden
zu 629,677 £, zu Fr. 21 mit 13.. Millionen Franken
zu Buch stehen. Ausserdem 800,000 Mark 3!/: °/sige
preussische Konsols und 100,000 Mark 4 %/ige badische
Anleihen mit zusammen Fr. 50,55C. Gegeniiber den
frithern Buchwerten bewirkte das einen Ausfall von
22.4 Millionen Franken. Darnach ergibt sich ein Passiv-
saldo®von 3.¢5 Millionen Franken. An Reserven sind
noch 4.2; Millionen Franken vorhanden.

In Ziirich wurde 1918 als eine Ubernahme- und
Patentverwertungsgesellschaft fiir die deutsche Elektro-
Osmose-A.-G. (Graf Schwerin A.-G.) in Berlin mit 1
Million Franken die Elektro-Osmose Trust A.-G.errichtet.

In Basel wurde 1910 die Effekteniibernahmege-
sellschaft A-G. (der Name stammt wohl aus meinem
Buche?) mit Fr. 100,000 errichtet, die wohl eine
Kontrollgesellschaft fiir die Elektrizitdts- und Maschinen-
bau A.-G. Miglitz in Mdhren ist, fiir die sie eine-
6°/ige Anleihe von 10 Millionen tschechischen Kronen
zu 989, iibernahm.

Anfangs 1920 wurde in Zirich die Tarbouches
Trust 4.-G. errichtet mit dem Zwecke der Beteiligung
an der A.-G. der Fezfabriken in Strakonitz in Bohmen,
die aus der ,Nationalisierung® der Osterreichischen

| Gesellschaft vercinigter Fezfabriken bzw. der Abtrennung

ihrer béhmischen Fabriken entstanden ist.

Die ncueste Ubernahme- und Kontrollgesellschaft
grossen Stils ist die 1920 in Luzern errichtete Alktien-
gesellschaft fiir Industriewerte. Sie ist eine Gesellschaft,
die sich an den Konzern der Julius Sichel, Kommandit-
gesellschaft auf Aktien in Mainz und Luxemburg, an-
schliesst, einc Eisenhandelsfirma, die, wie so manche
andere, enorme Giewinne in den letzten Jahren erzielt
haben muss und ihren Interessenkreis immer weiter,
vor allem auch auf chemische Produkte ausdehnte.
Sie besorgt auch den Halbzeugverkauf fiir das bel-
gische Hiittenwerk Ougrée-Marihaye. Das urspriinglich
nur 600,000 Mark betragende Kapital stieg bis 1918
auf 2.5 Millionen Mark, scitdem aber auf 16 Millionen
Mark, von dem die Société Ougrée-Marihaye die Hélfte
besitzt. Inzwischen wurde das Kapital weiter auf 50 Mil-
lionen Mark erhoht. Die Aktiengescllschaft fiir Industrie-
werte wurde zunichst mit 2 Millionen Franken Kapital
gegriindet, das im September auf 12!/; Millionen Franken
erhoht wurde, aber auf 20 Millionen Franken erhoht
werden soll. TIhr Zweck ist Beteiligungen aller Art,
besonders in der Eisen- und Chemiebranche. Tatsédchlich
hat die Gesellschaft fiir 10 Millionen Franken ihrer
Aktien den ganzen Effektenbesitz des Sichel-Konzerns
iibernommen.
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V. Schweiz. Finanzierungsgesellschaften.

Die élteste heute noch bestehende Finanzierungs-
gesellschaft der Schweiz ist die 1890 gegriindete, schon
oben genannte Union financitre de Genéve. Das ur-
spriinglich 12 Millionen Franken hetragende Aktien-
kapital wurde spéiter auf 8 Millionen Franken reduziert,
1910 aber wieder auf 12 Millionen Franken erhoht.
Diese Gesellschaft hat keine Obligationen ausgegeben.
Der Besitz an Aktien und Obligationen stand 1919 mit
9.5 Millionen Franken zu Buch, sonstige Beteiligungen
mit O.7¢ Millionen Franken. Wiahrend 1918 noch®™ 9 °/o
Dividende verteilt wurden, mussten 1919 1.» Millionen
Franken auf Minderbewertung von Effekten abgeschrie-
ben werden. Tochtergesellschaften der Union financiére
gind die Société financiére franco-suisse, die trotz des
Namens eine blosse Kapitalanlagegesellschaft ist (siehe
oben), und die Société financiére italo-suisse (siehe
unten). Als eine Untergesellschaft von ihr und der
Firma Schneider in Creusot ist auch die von beiden
gemeinsam 1898 gegriindete Société franco-suisse pour
Uindustrie électrique zu betrachten, die wieder als ge-
meinsame Untergesellschaften kontrollieren die Société
Jinanciére pour Uindustrie auw Mexique, Société finan-
ciere pour Uindustrie auw Canada und Socidté financiére
pour entreprises électriques aux Etats-Unis (siehe unten).
Die Union financiére de Genéve gibt die Namen ihres
Effektenbesitzes, aber nicht den Umfang fiir jede ein-
zelne Unternehmung an. Die Effekten wechselten ausser-
ordentlich stark und umfassten die verschiedensten Wert-
papiere. 1919 war an alten Beteiligungen u. a. vor-
handen: 4°/o Bagdadbahn Obligationen, 4!/2°/o Ruménen,
59/ Tiirken, Montreal Tunnel und Land Co., Poutiloff-
Aktien, Automobil Brusio-Aktien, Peter, Cailler, Kohler
Schokoladefabriken - Aktien, Société générale de con-
serves de Saxon usw., im ganzen 18 alte Beteiligungen.
Dazu kamen aber 25 neue: Schweizer, Berner, Waadt-
linder und Genfer Anleihen, Lonza-Werke, Ber-
nische Kraftwerke Obligationen, Aktien der holldn-
dischen Bank fiir Siidamerika, Anton Jiirgens Verenigde
Fabrieken, v. d. Berghs Fabrieken, Banque de 1’Union
Parisienne usw.

Im ganzen ist die Gesellschaft eine reine Effekten-
spekulationsunternehmung, die die Société financiére
franco-suisse und italo-suisse als Untergesellschaften
hat. Die letztere ist mit 20 Millionen Franken Kapital
ausgestattet, wovon 18..; Millionen ausgegeben, und
18.s Millionen Franken Obligationen. Ihre Effekten
stehen mit 35.s; Millionen Franken zu Buch. Sie ist
stark beteiligt an der Societa meridionale di elettricita,
die 6 °/y Dividende verteilt und mit 80 Millionen Lire
Kapital wieder eine Kontrollgesellschaft fiir mehrere
Elektrizititsunternehmungen ist, von denen die Societa
per applicazioni di energia elettrica da Torre Annunziata

89/, Societd elettrica della Campania 6 %o, Societd
generale per la illuminazione (Napoli) 596, Societa
Napoletana per imprese elettriche 5 9/o verteilt. Ferner
ist sie beteiligt an der Societa italiana di elettrochimica.
Der Reingewinn von 1 Million Franken fiir 1919 wurde
vorgetragen.
* *
*

Ungefahr gleichzeitig mit der Union financiére de
Geneve, 1890, entstand in Ziirich die Bank fiir orien-
talische Eisenbahnen. Sie wurde von einem internatio-
nalen Bankenkonsortium, an dessen Spitze die Deutsche
Bank und der Wiener Bankverein standen, als eine
Art Kontroll- und Ubernahmegesellschaft fiir die ,Be-
triebsgesellschaft der orientalischen Eisenbahnen“ in
Wien errichtet. Diese 1878 durch den bekannten Eisen-
bahngriinder Baron Hirsch gegriindete Gesellschaft be-
trieb verschiedene tiirkische und bulgarische Bahnen.
Die ,Bank“ iibernahm einen Teil der Aktien der Be-
triebsgesellschaft und eine zirka 40 Millionen Franken
betragende Forderung des Baron Hirsch an sie. Die
Realisierung dieser Forderung und die Beschaffung von
neuem Kapital fiir sie war also der eigentliche Zweck
der Griindung. Die Bank iibernahm 2., Millionen Franken
von den 50 Millionen Franken Aktien der Betriebsge-
sellschaft, d.i. 88,000 Stiick. Sie selbst hat auch ein
Aktienkapital von 50 Millionen Franken, wovon 35 Mil-
lionen Franken einbezahlt und noch 86.;5 Millionen
Franken Obligationen ausstehen. 1906/07 brachte die
»Bank®, deren Aktien bis dahin im Besitz ihrer Bank-
gruppe, in der Schweiz vor allem der Kreditanstalt, in
deren Gebdude sich auch der Sitz der Gesellschaft be-
findet, und der Basler Handelsbank, gewesen waren,
iiber die Halfte ihres Besitzes an Aktien der Betriebs-
gesellschaft ans Publikum, so dass sie nur noch 38,921
Stiick besitzt; 1914 und 1915 hat sie weitere Aktien
verkauft.

Die

989

(Fesellschaft besass 1919:
Aktien Serie I—III der Anato- Fr.

lischen Eisenbahngesellschaft zu 444,500
4,480 Aktien Serie III der Anatolischen
Eisenbahngesellschaft, mit 60 %/
einbezahlt . o 1,452,000
127,000 Aktien Serie I'V der Anatolischen
Eisenbahngesellschaft, mit 25 %/o
einbezahlt . o 15,875,000
15,850 Aktien I. Emission der Hafen-
gesellschaft Haider Pascha 8,870,000
6,000 Aktien II. Emission der Hafen-
gesellschaft Haider Pascha, mit
25 %/ einbezahlt . 840,000
Ubertrag 27,691,500
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Fr.
Ubertrag 27,691,500

10,951 Vorzugsaktien der Mersina Tarsus

Adana Eisenbahngesellschaft. 96,368

8,107 49/, Obligationen der Mersina Tar-
sus Adana Eisenbahngesellschaft 1,087,450

28.s3 Millionen Franken 41!/2 %o Obliga-

tionen der Anatolischen Eisen-
bahngesellschaft . . 14,298,000
43,014,318

Die Dividende, die nur in den ersten drei Jahren
je 990 betragen hatte, schwankte immer zwischen 4
und 6%/:%/o; seit 1915/16 wurde aber keine Dividende
mehr verteilt. Das Jahr 1818/19 schloss mit einer Unter-
bilanz von Fr. 281,125. Dazu kommt aber ein Posten
sungedeckter Valutadifferenzen“ von 4.6 Millionen
Franken. Die Valutasicherungsvertrige, die die Gesell-
schaft wihrend des Krieges mit dem hinter ihr stehen-
den internationalen Bankenkonsortium abgeschlossen
hatte, geniigten nicht mehr. Die Effekten der erwihnten
Bahnen stehen mit 43.02 Millionen Franken zu Buch,
Bankguthaben mit 28.s Millionen Franken, sonstige
Debitoren schuldeten 0.1 Millionen Franken. Ausser-
dem ist ein Reservefonds von 3!/z Millionen Franken
vorhanden. In der Generalversammlung wurde mitge-
teilt, dass aus den wihrend des Krieges verkauften
45,000 Aktien der Betriebsgesellschaft ein Markgut-
haben von zirka 20 Millionen Mark bestehe und dass
der Verlust aus Markguthaben zirka 23'/» Millionen
Franken betrage, von denen durch einwandfreien Valuta-
garantievertrag 11.57 Millionen Franken gedeckt seien,
so dass ein Defizit von 11.ss Millionen Franken ver-
bleibe. Die Englidnder hétten die kleinasiatischen Unter-
nehmungen beschlagnahmt, das Schweizer Personal ent-
lassen. Auskiinfte wurden nicht erteilt und keine Ab-
schliisse vorgelegt. Die Obligationszinsen konnten aber
bisher bezahlt werden.

Von speziellen Finanzierungsgesellschaften fiir die
elektrische Industrie ist die é&lteste und grosste die
Bank fur elektrische Unternehmungen in Ziirich. Sie
wurde 1895 fiir die Allgemeine Elektrizititsgesellschaft
in Berlin von der Deutschen Bank zusammen mit der
Schweizerischen Kreditanstalt errichtet, welch letztere
auch die Verwaltung fiihrt. Die Gesellschaft darf
den doppelten Betrag ihres Aktienkapitals (anfangs
30 Millionen Franken mit 50 °/o eingezahlt) in Obli-
gationen ausgeben. Dies und die Erleichterungen des
schweizerischen Aktienrechts gegeniiber dem deutschen,
beziiglich Bilanzierungen und der Neuausgabe von
Aktien vor Vollzahlung der alten, bedeuteten fiir die
A. E. G. eine wertvolle Moglichkeit der Kapitalbe-
schaffung. Die Bank beteiligte sich alsbald an grossen

Finanzierungen elektrischer Anlagen und iibernahm
auch Aktien und Obligationen sonstiger zum 'A.E. G.-
Konzern gehorigen Ubernahme- und Finanzierungs-
gesellschaften, so der Elektrizititslieferungsgesellschaft,
der allgemeinen Lokal- und Strassenbahn A.-G., der
Deutsch - iiberseeischen Elektrizititsgesellschaft, der
Elektro - Treuhand A.-G., der Elektrizitits-A. -G,
vormals W. Lahmeyer & Co., der Société centrale pour
P'industrie électrique, Watt A.-G. Die Bank ist aber
auch an Gem Brown-Boveri-Konzern und seiner Uber-
nahmegesellschaft A.-G. Motor beteiligt.

Im Jabre 1919 betrug das Kapital der Gtesellschaft
75 Millionen Franken; an Obligationen und Kassa-
scheinen standen 88 Millionen Franken aus. Die Be-
teiligungen standen 1918 mit 103.62 Millionen Franken
zu Buch, 1919 noch mit 86.;9 Millionen Franken.
Vorschiisse hatte die Bank 1918 im Betrage von
58.9 Millionen Franken, 1919 noch im Betrage von
24.; Millionen Franken gegeben.

Die Beteiligungen und Vorschiisse verteilen sich 1919
auf die verschiedenen Wihrungen folgendermassen :

Beteiligungen Vorsehlisse
in Millionen Franken

In schweizerischer Wihrung Fr.  10.546 8.66
, deutscher - Mark  55.855 27.615
» italienischer ‘ Lire 21.072 4.504
, franzosischer ” franz. Fr. 11.s58 —
» belgischer - belg. Fr. 2.1 —
» Tussischer » Rubel  4.9s0 0.075
,» Spanischer " Pes. O3 . —
» portugiesischer 9 Ese. 0.405 —

Ausserdem war die Gescllschaft an dem Kon-
sortium Constantinople und dem Konsortium Samur-
Baku mit 1. Millionen Franken beteiligt. Die aus
den Valutariickgéingen der kriegfiihvenden Staaten ent-
standenen Kursverluste hatten die Gesellschaft schon
Ende 1916 veranlasst, Valutagarantievertrige abzu-
schliessen. Es ist bemerkenswert, dass diese Vertrige
fir dic deutschen Beteiligungen mit einer deutschen
Finanzgruppe, fiir die Wahrungen der Ententestaaten
aber mit einem schweizerischen Bankkonsortium ab-
geschlossen wurden. Der deutsche Vertrag garantiert
Ende Juni 1937 einen Kurs von 110 Schweizer Franken
fiir 100 Mark. Die Verpflichtung geht bis zu 37 Millionen
Schweizer Franken (nach dem heutigen Kurs iiber
400 Millionen Mark). Die von Schweizer Seite geleistete
(tarantie garantiert 77 Schweizer Franken fiir 100 Lire,
80 fiir 100 franzosische, 65 fiir 100 belgische Franken,
100 Schweizer Franken fiir 100 Rubel bis zum Hochst-
betrage von 9. Millionen Franken. Ende 1919 war
aber, namentlich infolge Riickgangs des Markkurses,
itber die garantierten 46.s Millionen Franken Valuta-
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differenz hinaus ein Fehlbetrag von etwa 39 Millionen
Franken vorhanden. Infolgedessen musste eine ein-
schneidende Sanierung vorgenommen werden, durch
die das Aktienkapital um 759/ herabgesetzt wurde
und die umlaufenden 79.s Millionen Franken Obli-
gationen, sowie 8. Millionen Franken ausgegebene
Kassenscheine und etwa 1.s Millionen Franken sonstige
Forderungen in 6 °/vige kumulative Vorzugsaktien um-
gewandelt wurden. Das Aktienkapital besteht daher
jetzt aus 94.; Millionen Franken Vorzugsaktien und
Fr. 18,750,000 Stammaktien. Die Leitung veranschlagt
aber, dass die im neuen Geschiftsjahr eingehenden
Zinsen und Dividenden doch nur fiir Zahlung von
etwa 1!/ °/o Dividende ausreichen wiirden.

Zum A.E. G.-Konzern kann auch die Watt 4.-G.
fiir elektrische Unternehinungen gerechnet werden, die
jetzt eine Untergesellschaft der Bank fiir elektrische
Unternehmungen ist. Sie wurde 1905 in Glarus mit
Fr. 600,000 Kapital gegriindet und diente urspriinglich
vor allem fiir Finanzierungen der offenen Handels-
gesellschaft Elektrizititswerke Jenny & Schindler in
Rieden bei Bregenz. Auf das Kapital von jetzt 10 Millio-
nen Franken sind 9.; Millionen Franken eingezahlt,
31/; Millionen Franken befinden sich im Besitz der
Bank fiir elektrische Unternehmungen. Ferner sind
7 Millionen Franken Obligationen ausgegeben worden.
Zum Effektenbesitz gehoren Anteile der Vorarlberger
Kraftwerke G. m.b. H. in Andelsbuch, dic 1916 aus
den Elektrizititswerken Jenny & Schindler entstanden,
und der Allgduer Elektrizititsgesellschaft m. b. H. in
Lindenberg. Aktien der Compania Sevillana de Electri-
cidad wurden 1920 verkauft. 1920 waren 1.¢; Millionen
Franken in Effekten und Beteiligungen, 11.s3 Millionen
Franken in Vorschiissen angelegt. Es ergab sich ein
Verlust von 2.ss Millionen Franken. Die Obligationen-
inhaber haben sich bereit erklirt, statt festen Zinsen
einen verdnderlichen, vom Geschéftsergebnis abhéngigen
Zinssatz zu erhalten.

Auch Siemens & Halske errichteten ihre erste
Beteiligungsgesellschaft in der Schweiz, indem sie 1896
in Verbindung mit zahlreichen Banken in Basel die
Schweizerische Gesellschaft [iir elektrische Industrie
ins Leben riefen. 1918 wurde der Sitz auch dieser
Gesellschaft nach Glarus verlegt. Das Aktienkapital
betrug urspriinglich 10, seit 1898 20 Millionen Franken,
an Obligationen wurden 60 Millionen Franken aus-
gegeben. Nach den Statuten ist Obligationenausgabe
aber nur in 1'/zfachem Betrage des Aktienkapitals
zuléssig. Die Gesellschaft griindete alsbald die Elek-
trizititswerke Wynau A.-G. in Langenthal, ferner war
sie vor allem mit Vorschiissen und Kapital beteiligt
an der Societd anonima elettricitd Alta Italia in Turin,
an der Gesellschaft fiir elektrische Beleuchtung vom

Jahre 1886 in St. Petersburg u. a. Auch die Griindung
einer weileren Ubernahmegesellschaft von Siemens &
Halske, der Siemens elektrischen Betriebe in Berlin, hat
sie finanziert. 1920 standen Effekten mit 25., Millionen
Franken zu Buch, Syndikatsbeteiligungen mit 12.7
Millionen Franken. Am grossten war der Posten Vor-
schiisse an die verschiedenen Tochtergesellschaften mit
zirka 50 Millionen Franken. Auch diese Gesellschaft
konnte seit 1915 keine Dividende mehr verteilen und
musste 1919 9.;s Millionen Franken einem Xonto,
ungedeckte Valutadifferenzen, zufiihren. Im November
1920 musste auch diese Gesellschaft die Zinszahlung
auf ihre Obligationen einstellen und einen &hnlichen
Reorganisationsplan wie die Bank fiir elektrische Unter-
nehmungen vorlegen, nach dem die Obligationen in
69/oige kumulative Vorzugsaktien umgewandelt wurden.
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In Basel sind auch drei Finanzierungsgesellschaften
fir Eisenbahnen gegriindet worden. Die &lteste ist die
Schweizerische Eisenbahnbank, die 1890 vom schwei-
zerischen Bankverein mit andern Basler Banken er-
richtet wurde. Sie hat verschiedene schweizerische
Nebenbahnen, unter anderem die Bernina-Bahn, und
schweizerische, franzosische, osterreichische und italie-
nische Elektrizititswerke finanziert. Auch ist sie an
verschiedenen auslindischen Finanzierungsgesellschaften
fiir die elektrische Industrie beteiligt. Ihr Kapital betrigt
jetzt 10 Millionen Franken und 25 Millionen Franken
Obligationen. Der Effektenbesitz, der 1915 noch 19.6
Millionen Franken betrug, verminderte sich 1919 auf
11 Millionen Franken, da auf Kursverluste grosse
Summen abzuschreiben waren. Trotzdem blieb ein
Verlust von zirka 1 Million Franken. Syndikatsbetei-
ligungen beliefen sich auf den hohen Betrag von 25.e:
Millionen Franken. Die Gesellschaft hat mit einer
schweizerischen Grossbank einen Valutasicherungsver-
trag abgeschlossen, der mittels Einzahlung jihrlicher
Primien gewisse Minimalkurse garantiert.

1894 wurde in Basel die Bawk fiir Transport-
werte im Anschluss an die Basler Handelsbank errichtet.
1918 wurde der Sitz nach Glarus verlegt. Diese Ge-
sellschaft hatte von allen derartigen Unternehmungen
das grosste Missverhiltnis zwischen tatsichlich einge-
zahltem Aktienkapital und aufgenommener Obligationen-
schuld. Thr Aktienkapital von 5 Millionen Franken war
ndmlich nur mit 209/, gleich 1 Million Franken ein-
bezahlt. Sie hatte aber 15 Millionen Franken Obligationen
ausgegeben. 1911 wurde das Aktienkapital um weitere
5 Millionen Franken, wiederum zu '/s eingezahlt, erhoht.
Erst 1919 wurden weitere 20 °/o eingezahlt. An Obli-
gationen wurden 1912 nochmals 15 Millionen Franken
ausgegeben. Die Gesellschaft finanziert osterreichisch-
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ungarische Lokalbahnen, besitzt aber auch amerika-
nische Obligationen und italienische Aktien. Seit 1914
konnte keine Dividende mehr verteilt werden, 1919 er-
gab sich ein Verlust von 2.; Millionen Franken. Die
Zinsen auf die beiden Obligationenanleihen konnten
nicht bezahlt werden, und es war eine Vereinbarung
mit den Gldubigern notwendig, wonach je nach dem
Uberschuss ein wechselnder Zins bezahlt werden soll.
Die Aktien werden an der Basler Borse, die Obliga-
tionen in Basel, Bern, Ziirich und Genf notiert.

Im April 1907 wurde chenfalls im Anschluss an
die Basler Handelsbank dic Bank fiir Bahn- und
Industriewerte in Basel crrichtet mit 5 Millionen Fran-
ken zu 200/ einbezahltem Kapital und Verpflichtungs-
scheinen der Aktionére fiir die nicht einbezahlten 80 9/,
Als Zweck ist angegeben: Die finanzielle Beteiligung
an industriellen und Transportunternehmungen aller
Art, Kauf, Beleihung, Verkauf oder sonstige Verwertung
von Wertpapieren, Mobilien und Immobilien. Dic Ge-
sellschaft nahm alsbald cine 4!/»%oige Anleihe von
5 Millionen Franken auf, ohne etwas iiber ihre Ab-
sichten hinsichtlich Verwendung ihrer Mittel verlauten
zu lassen. Inzwischen wurde das Obligationenkapital
sogar auf 15 Millionen Franken erhoht, dic in Basel,
Genf und Zirich notiert werden. 1913 wurde das
Aktienkapital auf 10 Millionen Franken erhoht, wovon
2 Millionen Franken einbezahlt, gleichzeitig aber wurden
weitere, diesmal 5°sige, Obligationen ausgegeben.

Seit 1916 wird keine Dividende mehr verteilt, -

vorher 6 und 5. Aber erst 1919 entschliesst sich die
Gresellschaft, zum ersten Male seit ihrem Bestehen be-
scheidene Angaben iiber ihren Effektenbesitz zu machen.
Sie besass vor allem: Aktien der Rheinldndischen
Gasgesellschaft, St. Margrethen; Aktien der Sicmens
Elektrische Betriebe A.-G., Berlin; Prioritidtsaktien
der Necutra-Uezbég-Radosnaer Lokalbahn. Fiir den
Nominalbetrag der Aktien der Siemens, Elektrische
Betriebe A.-G., besitzt die Gesellschaft eine Valuta-
garantie zu Fr. 123.4 seitens einer deutschen Industrie-
stadt, die ausserdem durch eine Bankfirma verbiirgt ist.

Diese Effekten stehen mit 9.;5 Millionen Franken
zu Buch. Die Gesellschaft hat immer in grossem Um-
fange Effektenbeleihungen vorgenommen, die fiir 1919
mit 6.6 Millionen Franken ausgewiesen werden. Ausser-
dem sind Bankguthaben von 5.5 Millionen Franken
vorhanden.

Spezielle Finanzierungsgescllschaften, ausser fiir die
elektrische Industrie, sind in der Schweiz nicht zahl-
reich. Eine eigenartige Unternchmung, die gleichzeitig
den Charakter der Kontrollgesellschaft hat, ist die
Gutenbergbank fiir graphische Unternehmungen in
Ziirich. Die 1896 errichtete Gresellschaft hat den Zweck,
ihre eigenen Effekten denjenigen der meist kleinen

Unternehmungen dieses Gewerbes zu substituieren. So
kontrolliert sie die Aktiengesellschaften: Art. Institut
Orell Fiissli in Ziirich, Ver. Kunstanstalten A.-G. in .
Ziirich. Das Kapital von urspriinglich 4 Millionen
Franken, zur Hilfte einbezahlt, wurde 1907 auf 4.
bzw. 2.5 Millionen Franken erhoht, 1909 auf 1 Million
Franken Stammaktien und 1. Millionen Franken Vor-
zugsaktien reduziert. Ausserdem bestehen noch 600,000
Franken Obligationen. Die Beteiligungen bestehen 1919
aus:

2704 Aktien des Art. Instituts Orell Fiissli, Fr.

Ziirich . o 1,352,000
5 , des Polygraphischen Instituts
A.-G., Ziirich . 1,000
1820 ,  derVercinigten Kunstanstalten
A.-G., Ziirich . . . . . 909,000
2 ,  des Christl. Buch- und Kunst-
verlags Carl Hirsch A.-G.,,
Ziirich . Coe e 2,000
150 Obligationen des Christl. Buch- und
Kunstverlags Carl HirschA.-G.,
Ziirich . e 125,000
3 Aktien Photoglob Co. : 900
45 6 %o Debentunes Photochrom
Co., London . 45,000
2,434,900

Darauf wurden 1919 Fr. 758,321 abgeschrieben.
Debitoren schuldeten ferner 1.so Millionen Franken.

Dividenden konnten auf die Stammaktien seit 1908,
auf die Priorititsaktien seit 1915 nicht mehr verteilt
werden. 1920 mussten auch dic Zinsen auf die Obli-
gationen fiir vier Jahre gestundet werden.

Ahnlich wic die grossen deutschen Elektrizititsge-
sellschaften, so hat auch die bekannte franzosische Firma
Schneider in Creusot eine Ubernahme- und Finanzie-
rungsgesellschaft in der Schweiz geschaffen, die Société
franco-suisse pour Vindustrie électrique, die 1898 von
der Union financiére zusammen mit der Banque de
Paris et des Pays-Bas, der Schweizerischen Kreditan-
stalt und dem Schweizerischen Bankverein in Genf er-
richtet wurde. Bei dieser Gesellschaft wurden sogar
die Aktien, 25 Millionen Franken, zur Hilfte cinbe-
zahlt, ans Publikum gebracht und mit cinem Aufgeld
von 40 Franken auf je einbezahlte 250 Franken an
den schweizerischen Borsen eingefiihrt, als die Gesell-
schaft noch keinerlei Geschifte begonnen hatte und
niemand wusste, welcher Art diese sein wiirden! Spiter
wurde das Aktienkapital vollbezahlt, und es wurden
Obligationen im Betrage von 25 Millionen Franken
ausgegeben,

Die Société franco-suisse pour I'industrie électrique
int an einer grossen Zahl von Elektrizititsunterneh-
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mungen und zahlreichen Beteiligungs- und Finanzie-
rungsgesellschaften fiir diefelektrische Industrie, nament-
lich an solchen in Frankreich, der Schweiz, Italien,
Russland, Nordamerika und Mexiko beteiligt. Die
Effekten standen 1918 mit 48.; Millionen Franken zu
Buch, 1919 waren sie auf 32.2 Millionen Franken ver-
mindert. Ausserdem wurde ein ,Konto fiir Wahrungs-
ausfall* mit 17.7s. Millionen Franken geschaffen. Die
(tesellschaft hat einc Obligationenschuld von 32.; Mil-
lionen Franken und beschloss, die Riickzahlung und
Tilgung ihrer 25 Millionen Franken 49/iger Obliga-
tionen um fiinf Jahre hinauszuschieben. Wihrend 1918
noch 5!/s %% Dividende verteilt wurde, war 1919 ein
kleiner Verlust zu verzeichnen.

Die Société franco-suisse ist;seit langem beteiligt
an der 1897 errichteten Société financiere pour Uin-
dustrie aw Mexique. Das ist eine Kapitalanlage- und
Finanzierungsgesellschaft fiir einige mexikanische Unter-
nchmungen, deren Aktien ebenfalls an der Genfer Borse
eingefiihrt sind,¥ndmlich fiir die Zigarettenfabrik Ei
buen Tono A.-G., dic Brauerei Montezuma, die Lein-
weberei San Ildefonso, die ;Papierfabrik San Rafael,
die Baumwollweberei Compagnic industrielle de Ori-
zaba; auch an der Compagnie nationale de dynamite
et d’explosifs ist sie beteiligt. Ihr Kapital betrigt 5 Mil-
lionen Franken, die Dividenden seit 1915 0, 0, 5, 6,
10°/. Dic letzte Bilanz wies 11.; Millionen Franken
Effekten und Syndikatsbeteiligungen auf, 7.c4 Millionen

Franken Kreditoren und Depositen und 5., Millionen |

Franken Debitoren.

Die Société franco-suissc ist ferner beteiligt an der
Société financitre pour entreprises électriques aux Itals-
Unis, die 1910 von der Firma G. Pictet & Co. in Genf,
die auch an verschiedenen andern Genfer Finanzierungs-
gesellschaften beteilige ist, von der Union financiére und
der General Electric Company errichtet wurde. Sie ist
an verschiedenen nordamerikanischen}Licht--und Kraft-
anlagegesellschaften beteiligt, die 1918 mit 9., Mil-
lionen Franken zu Buch standen, worauf 1.s Millionen
Franken Kursverluste abgeschrieben werden mussten.
Fir 1918 wurde keine Dividende verteilt, fiir 1919
aber wieder 6 9.

1911 beteiligte sich die Union financiére de Genéve
an einer weiteren auslindischen Kapitalanlage- und
Finanzierungsgesellschaft, der Société financiere pour
Uindustrie aw Canada, dic von ihr zusammen mit
Pariser und Londoner Finanziers mit 5 Millionen
Franken Kapital, jetzt mit 75/ cinbezahlt, errichtet
wurde. Sie ist an kanadischen Land-, Kraft-) Holzge-
sellschaften u. dgl. Dbeteiligt, deren Anteile 1918 mit
~ 3.18 Millionen Franken zu Buch standen. Eine Dividende
ist seit 1913 nicht vertcilt worden.

1912 wurde in Lausanne mit Fr. 500,000 Kapnta]
die Société financiere et miniére du eruque errichtet,
dic die Compania minera de Zacualpan finanzieren
sollte. Im selben Jahre wurde in Genf eine Compagnie
miniére austro-suisse mit 2 Millionen Franken Kapital
und in Brig eine Compagnie financiére de chemins
de fer mit 1.3 Millionen Franken Kapital gegriindet.

In Genf existieren gegenwirtig, ausser den schon
genannten, noch eine ganze Reihe meist kleincrer Be-
teiligungs- und Finanzierungsgesellschaften, darunter
allein vier mit dem Namen Omnium. Genannt seien:

Name inK;'i’;FLL Zweck
Alliance financiére suisse, 1914 . 5.7 Finanzierungen
aller Art.
Association financiére et indus- Finanzierungen
trielle, 1913 . . . . . b sieche S. 341.
Compagnie internationale mdus- Verbindung mit
trielle et miniére, 1913 . . 2 Lissabon.
Compagnie miniére et métallur- Tinanzierung v.
gique, 1914 . . . . . T Groldminen.
Omnium industriel et ﬁnanmer, Finanzicrungen
1919 . . . . . . 0L 04 aller Art.
Omnium international, 1917 0.005 Vertretung einer
argent. Iirma.
" électrique, 1919 . . 6. eineGriindungd.

Firma Pictet.
En liquidation.
TFinanzierungen

in der Tiirkei

” suisse, 1904 . . . —
Société anonyme d’entreprises
iudustrielles” et commerciales,

POlymp, 1914 . . . . . 6.
Société anonyme Silvaplana, Finanzierungen
916. . . . . . . . . T aller Art
(Frankreich).
Société suisse d’applications in- Far elektr. Fi-
dustrielles, 1909 . . . . 25 nanzierungen.
Griinder: Bon-
na, Hentsch
(siche S. 346).
Société suisse de valeurs indus- Finanzierungen
trielles, 1915 . . . . . O3 aller Art.
Société financiére industrielle, Finanzierungen
1920 . . . . . . .. 25 aller Art.

VI. Beurteilung.

Von den vor dem Weltkriege crrichteten schwei-
zerischen Beteiligungs- und Finanzierungsgesellschaften
dienten die meisten zu Kapitalanlagen im Auslande.
Entweder wie bei den Kapitalanlage- und cinigen
Finanzierungsgesellschaften, dass das schweizerische
Kapital selbst mit ihrer Hiilfc Anlagen im Auslande



suchte, oder, wie namentlich bei den Ubernahme- und
unselbstindigen Finanzierungsgesellschaften, dass man
im Auslande schweizerisches Kapital fiir auslindische
Unternehmungen heranzuziehen suchte. Besonders
fruchtbar ist beides fiir die schweizerische Volkswirt-
schaft nicht gewesen, wenn auch vor dem Kriege die
meisten Obligationen dicser Gescllschaften, namentlich
wenn grosse Banken oder Produktionsunternchmungen
dahinter standen, als eine sichere Kapitalanlage be-
trachtet werden konnten und auch noch ihre Aktien
cine befriedigende Rentabilitit aufwiesen.

Am wenigsten erfiillt die Kapitalanlayegesellschaft
irgendeinen volkswirtschaftlichen niitzlichen Zweck.
Von einer mittelstandsfreundlichen Tendenz, ,kleinem
Kapitalbesitz durch Risikoverteilung die Rentabilitit
des grossen zu verleihen“, kann keine Rede sein. Ich
habe mich schon in der I. Auflage meines Buches
gegen diese auch von Stampfli vertretenc Auffassung
ausgesprochecn und die Entwicklung hat mir recht
~ gegeben. Diese Unternehmungen sind doch immer mehr
~ oder weniger eine Effektenspekulation auf Aktien, und
fiir diesen Zweck fremdes Kapital durch Obligationen-
ausgabe heranzuziehen, ist unbercchtigt. Private Obli-
gationen sollten iiberhaupt, wenn auch nicht gerade
immer hypothekarisch eingetragen, so doch durch Sach-
besitz gedeckt sein.

Die seit dem Weltkriege errichteten Kapitalanlage-
gesellschaften dienen weniger der Anlage schweizeri-
schen Kapitals im Auslande als umgekebrt der Anlage
auslindischen Kapitals in der Schweiz. Sie sind zum
Teil ein Mittel der Kapitalflucht in den kriegfiihrenden
Staaten geworden. Man will cinen Besitz der Besteu-
erung im eigenen Lande durch Einlagen in eine solche
Beteiligungsgesellschaft entziehen. Die zahlreichen, meist
kleineren in Glarus, Schaffhausen, Genf und anderen
Orten entstandenen derartigen Gesellschaften dienen
offenbar zu einem erheblichen Teil diesem Zweck.
Ihn zu unterbinden hat die Schweiz kaum Veran-
lassung. Sie wird aber auch nicht viel Vorteil von diesen
Griindungen haben.

Das Prinzip der Kontrollgesellschaft hat in der
Schweiz noch nicht, wie in Amerika, zu Missstinden
gefiihrt. Sie wurden im Falle des Maggi-, des Schwarzen-
bach- und des Stickereikonzerns errichtet, um auslin-
dische Unternehmungen, die doch schon die Form beson-
derer Gesellschaften haben, mit inldndischen zusammen-
zufassen. Eine solche Zusammenfassung bietet auch eine
weitere Grundlage fiir die Ausgabe von Obligationen.
Voraussetzung fiir cine solche ist nur, dass die Gesell-
schaften eingehende Geschiftsberichte, auch iiber ihre
ausldndischen Beteiligungen, vertffentlichen.

Ebenso wie sic erfiillten dic Ubernalimegesellschaften
an sich ein volkswirtschaftliches Bediirfnis, namentlich in
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der clektrischen Industrie, wo sich die grossen Pro-
duktionsunternehmungen solche anzugliedern suchten,
die dann meist zu Finanzierungsgesellschaften wurden.
Dass auch die auslindischen, namentlich die deutschen
Elektrizititsgesellschaften, solche in der Schweiz griin-
deten, héingt ausser mit steuerlichen Vorteilen, mit
der Aufnahmefzhigkeit des schweizerischen Kapital-
marktes zusammen. Niemand konnte voraussehen, dassaus
dem Riickgang der deutschen, russischen, italienischen,
franzosischen, osterreichis¢hen Valuta so grosse Verluste
cntstehen wiirden. Dic Bank fiir elektrische Unterneh-
mungen, die bisher weitaus am schwersten gelitten hat,
war ohne Zweifel eine der am vorsichtigsten geleiteten
derartigen Gresellschaften, deren Berichte auch immer zu
den cingchendsten gehérten. Immerhin hétte man bei
manchen derartigen Gesellschaften auf grossere Dotie-
rung der Reserven Bedacht nchmen konnen.

Dic Ubernahmegesellschaften des Merton-, des
Frank- und des Sichel-Konzerns haben gleichzeitig
noch den Charakter von Kontrollgesellschaften, welche
cinen iiber mehrere Staaten ausgedehnten Effektenbesitz
zusammenhalten sollen. Diese haben fiir das Schweizer
Publikum nur Interesse, wenn sie dort Obligationen
ausgegeben haben, was bei der Schweizerischen Ge-
scllschaft fiir Mectallwerte der Fall war, die aber bisher
nicht notleidend geworden sind.

Die Gefahren der Beteiligungsgesellschaften werden
natiirlich gesteigert bei den Finanzierungsgesellschaf-
ten, weil diesc nicht nur schon vorhandene Effekten
iibernchmen, sondern selbst Unternehmungen griinden
und meist cinen grossern Teil ihres Kapitals zu Vor-
schiissen verwenden, dic in der Regel fiir Bauzwecke
verwendet werden. Hier haben besonders die Finan-

zierungsgesellschaften fiir Bahnbauten gelitten, mehr

als dic der clektrischen Industrie, weil hier das Sub-
stitutionsprinzip und besonders die Obligationenausgabe
noch mehr ausgenutzt wurde, und auch weil nicht so
kapitalkriftige Produktionsunternechmungen dahinter
standen wie die grossen clektrotechnischen Fabriken.

Einen ganz neuen Weg der Kapitalbeschaffung
versuchte die 1920 gegriindete ,Effekteniibernahme-
gesellschaft* A.-G. (siehe oben), von der man bisher
noch nicht weiss, was sie bei ihrem geringen Akticn-
kapital von Fr. 100,000 eigentlich iibernommen hat
(wahrscheinlich einige Aktien der Elektrizitits- und
Maschinenbaugesellschaft A.-G. in Miiglitz). Der Haupt-
zweck ihrer Griindung scheint mir aber die Placierung
einer Anleihe von 10 Millionen tschechischer Kronen

in der Schweiz gewesen zu sein, zu deren Zeichnung

ein Ende August erschiencner Prospekt¥aufforderte.
Der Gedanke, Anleihen in auslindischer Wihrung
in der Schweiz aufzunchmen, mag ja fiir den schwei-
zerischen Kapitalisten schr verlockend sein, wenn diese
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Wihrung einen Tiefpunkt crreicht hat und cine Hebung
in Aussicht steht. Bei der tschecho-slowakischen Krone,
die noch ziemlich viel ,Fallhohe* hat, scheint mir das
nicht so sicher.

Im iibrigen zeigt auch gerade dieser Fall deutlich
die Gefahren, die mit der Unternehmungsform der Be-
teiligungs- und Finanzierungsgesellschaften verbunden
sein konnen, wenn mit einem kleinen Aktienkapital
grosse Obligationenanleihen ausgegeben werden. Ein
Prinzip, etwa die Anleihe in der Wéhrung des Staates
aufzunehmen, in dem die hauptsichlichsten Objekte
liegen, wie es bei den ,Effekteniibernahme A.-G.¢
beabsichtigt ist, hitte, in dem Kriege befolgt, die
Schweizer natiirlich nicht im geringsten vor Verlusten
geschiitzt, im Gegenteil, sie wiren noch griosser gewesen.
Aber auch die gegebenen Valutagarantien werden, wenn
sich die auslindischen Valuten nicht in iiberraschend
kurzer Zeit crholen, wofiir nicht dic geringsten An-
zeichen sprechen, den’schweizerischen Kapitalisten Ver-
luste nicht ersparen. '

Gegenwiirtig iibernommene Anleihen in auslédn-
discher Wiahrung konnen natiirlich, wenn diese steigt,
die Moglichkeit grosser Gewinne in sich schliessen.
Aber, wie ichTan anderer Stelle dargetan habe (Bank-
archiv, 1..Nov.), ist es geradc ein Selbsthiilfsmittel des
Wirtschaftskorpers, dass in denfLiéndern, die die hochste
Valuta, d. h. die ‘geringste Inflation haben, auch der
KapitalzinsT am” hochsten ist, und deswegen werden
wohl nur ungewthnlich hohe Zinsen oder die Aus-
sicht auf sichern Valutagewinn das Schweizer Kapital
veranlassen, Anleihen in auslindischer Wihrung zu
iibernehmen. Ich zweifle daher sehr, ob die Effekten-
iibernahme A.-G. ihre 10-Millionen-Kronen-Anleihe in
der Schweiz unterbringen wird.

Ubrigens haben ja nicht nur schweizerische Be-
teiligungs- und Finanzierungsgesellschaften Anleihen
in der Schweiz aufgenommen, sondern auch auslén-
dische '), vor allem deutsche. (Von den wihrend des
Krieges von vielen deutschen Stddten und Aktien-
gesellschaften aufgenommenen Frankenanleihen, die
meist innerhalb sehr kurzer Zeit zum™ {Kursec von
123!/, Cts. fiir die Mark zuriickzuzahlen sind, soll hier
picht die Rede sein.) So haben dic beiden zum
Siemens-Schuckert-Konzerngehorenden'deutschen Uber-
nahmegesellschaften Siemens Elektrische Betriebe A.-G.
und FElelktrische Licht- und Kraftanlagen A.-G. in
Berlin lange vor dem Kriege Frankenanleihen aufge-
nommen, erstere 1908, 1912 und 1913 zusammen
24 Millionen Franken, letztere 1907 10 Millionen

'y Auch die Banque belye de chemins de fer hat Zahlung
ibrer Obligationen in der Schweiz in belgischen, statt in schwei-
zerischen Franken und dreijihrigem Aufschub der Amortisation
heautragt.

Franken. Fiir die Inhaber der letzteren bedeutete ein
grosser Besitz der Gesellschaft an Aktien der Deutsch-
iiberseeischen Elektrizititsgesellschaft die Rettung vor
grossen Verlusten. Sie stimmten zu, fiir zwei Obligationen
von 1000 Franken 700 Pesctas 6 9/,ige Rentenbons der
neuen spanischen Gescllschaft, die dic Anlagen in
Buenos Aires erwarb, und 500 Mark neuc Aktien der
Licht- und Kraftanlagengesellschaft zu erhalten.

Bei der Siemens elektrischen Betriebe A.-G. werden
die Zinsen auf die drei Anleihen bis 1923 nur in Mark
geleistet, die Riickzahlung solange gestundet. Die Ge-
sellschaft bildet einen ,Fonds fiir Wéhrungsverluste®
durch Riickstellung von drei Annuititen von je 3.
Millionen Mark. Am 1. April 1928 werden diese Fonds
an die Inhaber der seit 1. April 1910 verfallenen
Coupons verteilt, jedoch so, dass sie nicht mehr in
Schweizerfranken erhalten, als den Coupons aufgedruckt
ist. Leider ist dic Aussicht nicht gross, dass sic auch
nur annihernd soviel erhalten werden.

Im allgemeinen kann man also wohl sagen, dass
die Vorteile, die die schweizerische Volkswirtschaft von
den Beteiligungs- und Finanzierungsgesellschaften ge-
habt hat, nicht gross gewescn sind. Gewiss konnten
in normalen Zeiten die meisten von ihnen, wenn sic
gut geleitet waren, auf cine ordentliche Rentabilitit
rechnen; aber es waren auch dann doch vielleicht
nicht geniigend Vorkehrungen getroffen, um eine
schwindelhafte Ausniitzung des Prinzips der Effekten-
substitution zu verhindern. Die Moglichkeit, neue Aktien
zur Vollzahlung der alten auszugeben, halte ich fiir
ein, ausser bei Versicherungsgesellschaften, im allge-
meinen nicht erwiinschtes Prinzip. Auch die Einfithrung
von Effekten an den Schweizer Bérsen, bevor eine Unter-
nehmung {iberhaupt mit ihren Geschiiften begonnen hat,
wiire meines Erachtens zu verhindern. Iiir den Pro-
spekt konnten nach deutschem Muster strengere Vor-
schriften getroffen werden. Fiir Beteiligungs- und
Finanzierungsgesellschaften konnte hestimmt sein, dass
alle Unternehmungen, die mchr als den vierten Teil
ihres Aktienkapitals in einer andern Unternehmung
investiert haben, deren Bilanz mitvertffentlichen miissen,
dass aber Unternehmungen, deren Effektenbesitz mehr
als den vierten Teil ihres eingezahlten Aktienkapitals
ausmacht, die Art dieses Effektenbesitzes anzugeben
haben, und zwar namentlich und dem Betrage nach
jede cinzelne Lffektengattung, deren Besitz mit mehr
als /20 des Aktienkapitals zu Buch steht. Das sollte
fiir alle Borseneinfilhrungen gelten, und zwar gleich-
giiltig, ob nur Obligationen oder auch Aktien an dic
Borse gebracht werden. Alle Aktiengesellschaften, von
denen Effekten an einer schweizerischen Borse cin-
gefithrt sind, wiiren gehalten, jahrliche Bilanzen nebst
Gewinn- und Verlustrechnung zu veroffentlichen.
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Dariiber, ob dhnliche Vorschriften fiir alle Altien-
gesellschaften erlassen werden sollen, kann man ver-
schiedener Meinung sein. Man kann der Meinung sein,
dass die zahlreichen Aktiengesellschaften, die in der
Schweiz zum Zwecke der Vermogensverwaltung errichtet
werden, sofern sie nicht den 6ffentlichen Kredit- und
Effektenmarkt in Anspruch nehmen, dic Allgemecinheit
nichts angehen. Anderseits kann man aber auch sagen,
dass die Form der Aktiengesellschaft trotz ihres fran-
zosischen Namens heute prinzipiell keine ,anonyme*
Gesellschaft mehr sein sollte. Es ist die Form, in der
die grossten Unternehmungen errichtet werden, an
denen Hunderte und Tausende mit Kapital beteiligt
sind und die daher im Lichte der Offentlichkeit ver-
waltet werden miissten. Fiir ganz private Geschifte
stehen andere Unternehmungsformen zur Verfiigung.

Ich halte diesen Standpunkt im allgemeinen fiir den
richtigen. Er entspricht auch mehr den heutigen wirt-
schaftspolitischen Tendenzen. Je mehr die grossen
Unternehmungen im Lichte der Offentlichkeit stehen,
um so leichter werden die dem ,Kapitalismus“ gegen-
iiber vorhandenen Vorurteile einer gerechteren Wiirdi-
gung Platz machen. Das Prinzip der Effektensubstitution
ist dagegen geeignet, die kapitalistischen Vorgiinge zu
verschleiern und den Einblick in die Geschéftsfiihrung
grosser Unternehmungen zu erschweren. Auch nédhrt
es leicht die volkswirtschaftlich immer unerwiinschten
Effektenspekulationen. Es ist daher wohl berechtigt,
dass der Staat derartige Unternehmungen dauernd im
Auge behilt.

Abgeschlossen im Oktober 1920.

Nachtrag.

Eine der bedeutendsten schweizerischen Beteili-
gungs- und Finanzierungsgesellschaften ist noch nach-
zutragen: die Sulzer- Unternehmungen A.-G. Sie ist
eine Griindung der grossen Maschinenfabrik Gebriider
Sulzer A.-G. in Winterthur und urspriinglich mit 24,
spiter mit 40 Millionen Franken Kapital ausgestattet.
Ausserdem sind 30 Millionen Franken Obligationen
ausgegeben. Damit besitzt sie, in einem Posten zu-
sammengeworfen, dauernde Betciligungen und Darlehen
an ihre Untergesellschaften im Betrage von 73.1s Mil-
lionen Franken. Zu diesen Untergesellschaften gehort
in erster Linie die Stammunternehmung Gebriider
Sulzer A.-G. selbst, die bei 20 Millionen Franken
Aktienkapital Darlehen der Sulzer-Unternehmungen
und sonstige Kreditoren im Betrage von 64 Millionen
Franken aufweist. Hicr steckt also offenbar ein grosserTeil
des Kapitals der Sulzer-Unternehmungen, die sich so als
eine spezielle Finanzierungsgesellschaft fiir den Konzern
der Gebriider Sulzer A.-G. darstellt. Sie ist ferner als
Ubernahme- und eventuell Kontrollgesellschaft beteiligt
an den ausléndischen Filialen und Beteiligungen der Ge-
briider Sulzer A.-G-., ndmlich: Compagnie de construction
mécanique, Procédés Sulzer in Paris, Kapital 15 Mil-
lionen Franken, Obligationen ebensoviel. Gebriider
Sulzer A.-G. in Ludwigshafen a. Rh., die ihr Aktien-
kapital 1920 von 4 auf 15 Millionen Mark erhéhten,

dic ganz_im Besitze der Sulzer-Unternehmungen sind,
Société anonyme chauffage central Sulzer in Paris,
Kapital 10 Millionen Franken ; Sulzer-Zentralheizungen,
G.m.b. . in Mannheim. Ferner an dem Eisenberg-
werk Gonzen A.-G. in Sargans und der Maag-Zahn-
rader- und Maschinen-A.-G. in Ziirich. (Diese letztere,
1920 mit 15 Millionen Franken Kapital errichtet, ist
wieder eine Kontrollgesellschaft, die das ganze Kapital
der Maag-Maschinen-A.-G. in Winterthur und der
Maag-Zahnrider-A.-G. in Ziirich besitzt.)

Die Aktien der Stammgesellschaft Gebriider Sulzer
sind an keiner Borse eingefiihrt, die Aktien und Obli-
gationen der Sulzer-Unternehmungen in Ziirich. Die
Dividende beider Gesellschaften betrug fiir 1919/20 9 °/o.

Die Errichtung der Beteiligungs- und Finanzic-
rungsgescllschaft mit ihrer starken Obligationenausgabe
diente hier offenbar, ausser der Ubernahme der Aus-
landsbeteiligungen, dazu, fremdes Kapital heranzu-
ziehen, ohne es an dem Sachbesitz der Stammgesellschaft
zu beteiligen. Dafiir sollten aber beide Gesellschaften
genauer iiber ihre finanziellen Bezichungen berichten.

Zum Sulzer-Konzern gehort auch wohl die 1920
mit dem fiirchterlichen Kauderwelschnamen Timber,
Holdinggesellschaft fiir Werte der Holzindustrie in
Zirich mit 3 Millionen Franken Kapital errichtete
Beteiligungsgesellschaft.



