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1. Die volkswirtschaftlichen Funktionen der Effektenborse.

Die Bedeutung der Effektenbérse hat mit der Entwicklung
der Kreditwirtschaft, mit dem immer gréfler werdenden Effekten-
besitz, der sich auf alle Volksklassen verteilt, zugenommen.
Thre Preisbildung wird fiir die Allgemeinheit um so wichtiger,
je mehr sich der Umbildungsprozel privater Werte in Effekten
vollzieht. Schmoller?) sagt bei einer kurzen Besprechung iiber
die Bedeutung, die die notwendige Konzentration der Preis-
bildung der Effekten an der Bérse und eine richtige Preisbildung
fir die ganze Volkswohlfahrt hat: ,In den richtigen Kursen
driickt sich die Anschauung der Sachverstindigen und der offent-
lichen Meinung iiber die einzelnen Papiere aus. Durch die Kurse
kontrolliert die offentliche Meinung die gute oder schlechte Ver-
waltung der Staaten, der Kommunen, der Aktiengesellschaften
und anderer grofler Institute. Nur das der guten oder schlechten
Verwaltung entsprechende Steigen oder Fallen der Kurse kann
in weiteren Kreisen itber die Kapitalanlagen Aufklarung bringen
und kann auf die Verwaltung den Druck ausiiben, ohne den
weder die definitive Klarheit iiber die Lage der Staaten, Kor-
porationen und Institute geschaffen, noch Besserung und Reform
in ihnen herbeigefithrt wird. In Anbetracht dieser Wichtigkeit
fir das allgemeine Wohl hat die Gesetzgebung die Feststellung
des Borsenpreises genau reguliert?).

Die volkswirtschaftliche Funktion der Effektenbérse ist aber
nicht darin erschopft, daB sie dem heimischen Kapitalisten einen
Markt bietet, auf dem ihm die Moglichkeit geboten ist, zu einem
angemessenen Preise Effekten kaufen und verkaufen zu konnen.

1) Bericht der Borsenenquete-Kommission. Einleitung.
2) Vgl. § 29 des Borsengesetzes.

Jacobs, Zulassung. 1



2 Die volkswirtschaftlichen Funktionen der Effektenborse.

Vielmehr erfiillt sie internationale Aufgaben. Diese sind weniger
darin zu erblicken, dafl an den grofen Weltborsen einige Wert-
papiere gehandelt werden, die internationalen Charakter tragen, als
vielmehr darin, daf an ihnen die groBen Rechnungen der ver-
schiedenen Volkswirtschaften gegeneinander ausgeglichen werden.
Die trockenen Zahlen der Wechselkurse, das heiflt die Bewertung,
die kurz- oder langfristige Forderungen auf das Ausland an der
Borse finden, geben einen guten Anhalt fiir die Zahlungsbilanz
einer Nation. Namentlich in Zeiten unsicherer politischer
Verhiltnisse, wenn die groflen Notenbanken einen ,,Kampf um
das gelbe Metall“ fithren, gewinnen die Zahlen an Bedeutung,
zumal sie anzeigen, ob ein Land ZufluB an Gold von einem
anderen Lande zu erwarten hat oder ob es Gold an das Ausland
abgeben muf}. Riickt die Notwendigkeit in die Nahe, Zahlungs-
verpflichtungen an das Ausland durch effektive Goldsendungen
zu erfiillen, so wird dies in vielen Fillen Abwehrmafregeln, das
heiflt Hinaufsetzen des offiziellen Diskontsatzes, zur Folge haben.
Damit wird allerdings eine Verteuerung des Geldes herbeigefiihrt,
die auf die ganze Volkswirtschaft lihmend einzuwirken vermag,
die es aber auch ermoglicht, dafi anstatt mit Gold internationale
Rechnungen mit Wechseln, die an der Borse gekauft wurden,
bezahlt werden.

Gerade diese eminent wichtige Aufgabe der Borse wird héufig
nicht genug hervorgehoben, ihr dafiir aber oft auf anderen Ge-
bieten eine Bedeutung zugemessen, die zuweilen recht problemati-
scher Natur sein kann. Im Bericht der Borsen-Enquete-Kom-
mission?) und in vielen Biichern?), deren Verfasser diese Stelle
ohne nihere Erliuterung itbernommen haben, heilt es u. a.:
,»Die Borse vermittelt zwischen den kapitalbediirftigen Staaten,
Gemeinden, Unternehmungen einerseits und dem Kapital, welches
Anlage sucht, andererseits.” Ohne néhere Begriindung schlieft
dieser Satz bei der jetzigen Ausbildung des Bankwesens eine
falsche Interpretation nicht aus. Denn hiufig ist es nicht die
Borse, die den kapitalsuchenden Staaten, Gemeinden, Gesell-
schaften oder Privatpersonen Geld gewihrt, sondern es sind
Banken oder zu diesem Zweck gebildete Bankenkonsortien, die

1) Bericht der Borsenenquete-Kommission S. 8.
) Vgl. Saling, Wiedenfeld u. a.
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dem Borger die gewiinschten Kapitalien vorschieBen. Die Bank-
institute bringen dann, unter Umgehung der Borse, durch ihre
Depositenkassen die Wertpapiere unter das Publikum.

Trotz dieser Einschriankung bleibt es unbestritten, dall die
Borse auch jetzt noch ein getreues Spiegelbild des Wirtschafts-
lebens einer Nation darbietet. Sie ist das Institut, in dem das
Tauschmittel der modernen Volkswirtschaft, das Geld, durch
die flissigste Form des wirtschaftlichen Gutes, das Effekt,
reprasentiert wird. Gerade diese Form ist es, die dem Gelde
die Eigenschaft verleiht, vor allem dahin zu streben, wo die
hochsten Zinssétze berechnet werden, wo also die grofite Moglich-
keit zur Vermehrung gegeben ist.

Namentlich der deutsche Kapitalist 168t sich bei der Anlage
seiner Kapitalien in hohem Mafie von dem Gesichtspunkt der
Vermehrungsméglichkeit seines Kapitals leiten. Deshalb sind
Staatspapiere mit ihrer geringen Verzinsung wenig beliebt, und
aleatorische Werte gewinnen fiir das deutsche Kapital an Be-
deutung. Im Verkehr mit derartigen Effekten spielt aber die
Spekulation eine grofle Rolle. Daraus ergibt sich fiir das deutsche
Kapital die unerfreuliche Erscheinung, daf es in ganz besonderem
MaBle von der Spekulation beherrscht wird.

Uber die wirtschaftliche Bedeutung der Spekulation gehen
die Meinungen weit auseinander. Bei Erérterungen iiber sie
mufl man sich vor Augen halten, dafl die Spekulation sich aus
den verschiedensten Elementen zusammensetzt. Diese Ver-
schiedenheit erstreckt sich sowohl auf die finanzielle Leistungs-
fahigkeit als auf moralische Eigenschaften, auf die geistige Vor-
bildung als auf die Weltanschauung jedes einzelnen Speku-
lanten.

Ein gemeinsamer Zug geht allerdings durch diese gesamte
bunte Masse: Die Absicht, Gewinne zu erzielen. Ganz allein
von dieser Absicht lassen sich sowohl die groflen als auch die
kleinen Spekulanten leiten, wodurch hiufig einheitliche Hand-
lungen vieler Spekulanten hervorgerufen werden.

Dieses einheitliche Vorgehen fithrt zu der Entstehung einer
sogenannten Borsenstimmung. Je mehr urteilsfihige, sich auf
ihre eigene Auffassung verlassende Borsenbesucher vorhanden
sind, desto empfindsamer wird diese Stimmung, desto grofier
aber auch ihre Bedeutung, die sie sowohl fiir jede nationale

1*
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Volkswirtschaft im besonderen als fiir die Weltwirtschaft im
allgemeinen hat.

Frither war es die méchtige Berufsspekulation gewesen, die
infolge ihres schérferen Urteils auf die weniger selbstéindigen
Borsenbesucher EinfluB ausiibte und sich namentlich aus den
Reihen der Privatbankiers zusammensetzte. Mit dem Niedergang
dieses Gewerbes trat an ihre Stelle das reiche Privatpublikum,
das durch seine zahlreichen Verbindungen mit der Industrie und
hiufig auch mit der Diplomatie iiber die jeweilige Situation der
Industrie und der Politik im allgemeinen und itber die Lage
mancher Gesellschaften im besonderen oft vortrefflich unter-
richtet ist. Zu ihnen gesellen sich die Direktoren der Aktien-
banken, deren Institute die bankgeschaftliche Tatigkeit der
Privatbankiers in weitgehendem Mafle iibernommen haben.

Die Spekulation bedarf zu ihren Geschiften der Mitwirkung
Dritter. Sie bedient sich dazu der groBen Kreise jener auferhalb
der Borse stehenden und in ihren Beziehungen zu dieser wie
ihrem Wesen nach #uBerst verschiedenartigen Elemente, die
gewohnlich unter der Bezeichnung das ,,Publikum® zusammen-
gefallt werden. Wenn auch das spekulierende Kapitalisten-
publikum den Vorgéingen innerhalb der Bérse, der Preisbildung
usw., nicht mehr so verstdndnislos gegeniibersteht wie frither,
so zeigen doch die vielen, zu Zeiten ungeklarter wirtschaftlicher
Verhiltnisse eintretenden Zusammenbriiche, dafl viele Elemente
am Borsengeschéft beteiligt sind, die dort nichts zu suchen
haben. Sehr treffend charakterisiert Mayer?) die Tatigkeit des
Publikums folgendermalen:

,,Biner der wundesten Punkte beim modernen Effekten-
verkehr ist wohl das Eingreifen des unreifen, wenig bemittelten
Privatpublikums, das nur durch Kommissionére seine Operationen
ausfithrt; die Leute kommen naturgemi8 mit Kiufen und Ver-
kéufen immer zu spit, ihre Ordres werden oft ausgefithit zu
einer Zeit, wo sich die Verhiltnisse griindlich geindert haben
gegeniiber den zur Zeit der Auftragserteilung bestehenden. Und
Schwankungen von 10 fl. zwingen die Kommissionire, um sich
vor Verlust zu bewahren, zur Losung der Engagements.*

Neben diesen fiir das Publikum schen an und fiir sich un-
giinstigen Momenten kommt noch in Betracht, daB ein groBer

') Bruno Mayer, Die Effektenbirsc und ihre Geschifte, S. 55.



Die volkswirtschaltlichen Funktionen der Effektenborse. 5

Teil der auBerhalb der Borse stehenden Spekulanten beim Ankauf
der Papiere durchaus uniiberlegt handelt. Ja man kann es in
den Bureaux der Banken erleben, dall bei der Auswahl der an-
zukaufenden Wertpapiere der Zufall direkt herausgefordert wird.
Das Haschen nach Gewinn, das namentlich zu Zeiten aufsteigender
wirtschaftlicher Entwicklung zum Ausdruck kommt, nimmt die
Massen oft so gefangen, dafB sie erst aus ihrem Taumel erwachen,
wenn die Symptome des wirtschaftlichen Niederganges oder
politischer Verwicklungen deutlich sichtbar werden. Namentlich
gilt dies von Leuten, die sich ein kleines Kapital erspart haben
und nun mit dem von der Bank gewahrten Kredit spekulieren.

Damit ist ein Thema berithrt, das eins der schwierigsten
des ganzen Borsenwesens genannt werden mufi: Die Spekulation
mit geliehenem Gelde. Als etwas anderes kann es nicht be-
zeichnet werden, wenn jemand, der der Bank z. B. 3000 Mark
als Einschuf} tibergibt, dafiir Papiere im Werte von 15 000 Mark
erhilt, die allerdings nicht in seinen Besitz ttbergehen, sondern
unter Verschlufl der Bank gehalten werden.

Schmoller?) fordert, daf hier eine Reform des Borsen-
wesens einzusetzen habe: ,Tausende von ginzlich Urteilslosen
nehmen an der Spekulation teil, und sie kénnen es nur, weil
die Banken ihnen Kredit, hauptsichlich in Reportform, zuletzt
oft zu 20 bis 40 % geben, an diesem Kreditgeschéft groBe Ge-
winne machen und meist sicher sind, im entscheidenden Falle
des Kursriickganges alle diese Borsenlaien mit dem Verlust
hereinfallen zu lassen, sich selbst aber durch rechtzeitige Kredit-
kiindigung oder -Verweigerung zu decken.

In dieser Uberspannung der Effektenspekulation durch den
Bankkredit liegt einer der dunkelsten Punkte unserer neueren
Kreditentwicklung; die so geschaffenen falschen Kurse versetzen
die ganze Volkswirtschaft in Fieberhitze, erzeugen falsche Vor-
stellungen iiber alle Preisbewegungen, itber alle Gewinnchancen
und Absatzmoglichkeiten. Hier liegt der berechtigte Punkt
einer Reform des Borsenwesens, der Terminspekulation.*

Durch derartiges Spekulieren, das in letzter Zeit leider
insbesondere mit Hilfe der Depositenkassen der Banken?) in

1) Sechmoller, Grundril Bd. IT, 1. bis 6. Auflage, S. 475.
2) Vgl. ,,GroBbanken von Vindex im ,,Pan‘ Nr.43; 1912,
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vermehrtem MaBe erfolgte, wird Kapital ander Spekulation beteiligt,
das fiir Sparkasseneinlagen oder aber zum Ankauf von Renten-
titeln geeigneter erscheint als zum Festlegen in Industrie-
werten.,

Seit Inkrafttreten des Borsengesetzes entwickelte sich die
Spekulation besonders stark am Kassaindustrieaktienmarkt. Wie
weit sie hier fithren kann, zeigt ein Vorfall, der sich im Mai 1912
an der Berliner Borse ereignet hat. Es waren an manchen Tagen
am Kassamarkt Kursspriinge von 90 und mehr Prozent zu ver-
zeichnen. Diese das ganze Wirtschaftsleben in Atem haltende
Spekulationstatigkeit veranlaBite den Staatskommissar der Berliner
Borse, Geheimrat Goppert, zu einer Zuschrift an den Borsen-
vorstand, in der er empfahl, MaBnahmen zu erwigen, die
,wenigstens zu einer Milderung der MiBstinde fithren kénnten.

Die Ubertreibungen am Kassamarkt werden zum groBen
Teil dadurch hervorgerufen, daB das beteiligte Publikum zu
leicht nervos wird. Zeigt ein Effekt an einem Tage eine etwas
auffallende Kursbewegung, so liegen am anderen Tage bei den
Banken zahlreiche Auftrige vor, die diese Kurshewegung des
Papiers unterstiitzen und dadurch eine anfangs vielleicht be-
rechtigte Spekulation in eine ungesunde umwandeln. Besonders
stark tritt diese Erscheinung bei Kursriickgiingen zutage, denn
der geringe Kapitalbesitz der meisten am Kassamarkt engagierten
Personen liBt sie dann um ihren Besitz zittern, und sie ver-
suchen zu retten, was zu retten ist.

Gerade die wilde Spekulation am Kassamarkt ist es, die es
fraglich erscheinen lafit, ob die Bedenken, die seinerzeit gegen
das Termingeschift geltend gemacht wurden, heute noch zutreffen.
Denn es hat sich gezeigt, daB selbst sehr wilde Ausschreitungen
von seiten der Spekulation durch die Beschrinkungen des Termin-
geschéftes nicht verhindert werden konnten. Die Spekulation,
die durch diese Erschwerungen beseitigt werden sollte, hat jetat
andere Formen angenommen. Damit hat sie den Beweis er-
bracht, daBl gegen sie gerichtete gesetzliche MafSnahmen nur
temporidr wirken koénnen, auf die Dauer aber unwirksam sind.
Deshalb wire es auch falsch, nun mit GesetzesmaBnahmen das
Kassageschift einengen zu wollen.

Daraus, daB die Spekulation ihre Geschiftsformen so leicht
umwandeln konnte, ergibt sich fir die Zulassung von Wert-
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papieren zum Borsenterminhandel die Konsequenz, dall die Be-
stimmungen hieriiber eine liberale Handhabung, wie sie in der
letzten Zeit an der Berliner Borse zu beobachten war, verdienen.

Fir die volkswirtschaftliche Bedeutung der Effektenbérse
ist noch ein anderes Geschaft wichtig, namlich das Arbitrage-
Geschaft. Die Arbitrage wird als Edelmetall- und Minzen-,
als Wechsel- und als Wertpapier-Arbitrage gehandhabt. Hier
kommen hauptsichlich die beiden letzten Geschiftsarten in
Betracht.

Die Wechselarbitrage héngt mit dem gesamten Wirtschafts-
leben der Nation eng zusammen. Sie kann nur da gedeihen,
wo eine rege Ein- und Ausfuhr von Waren, der Bezug oder Ver-
sand von Edelmetallen oder Wertpapieren Zinsenschulden und
dergleichen groBe Zahlungsverpflichtungen einer Volkswirtschaft
an die andere verursachen. In den letzten Jahren ist dies Ge-
schaft an der Borse etwas vernachlissigt worden. Dies gilt sowohl
fir die allerdings noch am héufigsten ausgefiihrte Wertpapier-
Arbitrage, die namentlich infolge des hohen Wertpapierstempels
und der Umsatzsteuern gegen frither stark zuriickgegangen ist,
als auch insbesondere fiir die Wechsel-Arbitrage. Es konnte dies
verwundern, da doch der Zahlungsausgleich Deutschlands mit
dem Auslande immer lebhafter geworden ist. Eine Erklirung
findet diese Erscheinung dadurch, dafl die GroB8banken sich zu
Instituten entwickelt haben, bei denen taglich bedeutende Kauf-
und Verkaufauftrige von Auslandwechseln einlaufen und bereits
hier eine Ausgleichung finden. FErgibt sich dabei nach einer
Seite ein UberschuB, so wird dieser meistens direkt mit be-
freundeten auslindischen Banken ausgeglichen.

Dieser Ausgleich der Wechselgeschifte unter Ausschaltung
der Borse hat dazu beigetragen, dafi die Meinung entstehen
konnte, die Borse sei im Niedergang begriffen. Inshesondere hat
Glaser!) von einem Niedergang der Borse gesprochen., Er fithrt
u. a. aus:

»Dazu kommt, daB weder die Borse noch die Spekulation
im besonderen heute mehr den Einflul auf das weite Publikum
besitzen, den sie in der Vergangenheit gehabt haben. Zunichst
haben zweifellos Entwicklungen wirtschaftlicher Natur zur

1) Glaser, Die Borse, S. 98.
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Minderung dieser Bedeutung der Borse beigetragen. Wenn wir
sehen, wie aus dem kapitalistischen Wirtschaftsleben heraus
tagtéglich neue Gebilde entstehen, die in der Richtung einer
planm#Bigen Regelung von Produktion und Konsumtion zu
wirken beginnen, wenn iiberall Gewerk- und Konsumvereine,
Handwerkergenossenschaften, Kartelle, Syndikate und Trusts
sich dem Verkauf und Einkauf vertretbarer Giiter widmen und
eine planmifige Anpassung des Angebots an den Bedarf er-
streben, die da und dort zur Zuriickdrangung der Warenspekulation
gefithrt hat, so liegt der Gedanke picht fern, dal auch auf dem
Gebiete der Fondsspekulation eine dhnliche Entwicklung ein-
treten kénne. Und in der Tat a3t sich derartiges fiir Deutschland
wenigstens infolge des riesigen Aufschwunges, den das Bank-
wesen in den letzten Jahren genommen hat, mit Sicherheit be-
haupten. Infolge des Zusammenstrémens von Angebot und
Nachfrage im Fondsverkehr bei den groBlen Banken, eines Vor-
ganges, der durch die fortwihrende Ausbreitung des Filial-
systems derselben stetig an Bedeutung zunimmt, {ibernehmen
diese namlich gewissermaBen selbst die Funktionen der Boirse,
indem sie die ihnen zuflieBenden Kaufs- und Verkaufsauftrige
einfach innerhalb ihres Organismus kompensieren und nur den
nichtkompensierbaren Teil an die Borse bringen. Da aber im
Laufe der Zeiten gerade der stets wachsende Umfang des Borsen-
verkehrs auch Macht und Einfluf der Borse bestimmt hat, so
bedeutet die Konzentration im Bankwesen fiir die Borse eine
Minderung ihrer einstigen Machtstellung. In dem MaBe aber, als
sich diese Machtminderung einerseits und jene Machtsteigerung
andererseits vollziehen, in dem Mafle werden auch die
GroBbanken nicht nur von der Bérse unabhingig, sondern
in dem MaBe werden sie sie schliefilich auch beherrschen
konnen.

Das hier Gesagte entbehrt nicht jeder Berechtigung. Auch
in der vorliegenden Arbeit ist bereits auf eine Schattenseite des
GroBbankwesens hingewiesen worden (S. 5). In der Tat be-
giinstigen die zahlreichen Filialen der GroSbanken und die vielen
von diesen Instituten abhingigen Provinzbankiers nicht nur die
Spekulation, sondern durch sie kann in sehr erheblichem MaBe
auf die Borsentendenz eingewirkt werden. Daf dies geschieht,
ist nicht zu leugnen. Denn was ist es anderes als ein Einwirken
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auf die DBorsenstimmung, wenn sidmtliche Depositenkassen-
vorsteher einer Grofibank und alle von dieser abhéngigen Provinz-
bankiers ihrer Kundschaft zu gleicher Zeit bestimmte Papiere
empfehlen oder vom Ankauf anderer Werte abraten.

Die GroBbanken sind ebenso wie die Borsen Zentralstellen
fir die Nachfrage und das Angebot von Borsenpapieren. Es
findet bei ihnen allerdings keine Preisbildung statt. Dafiir haben
sie aber einen grofien Einflufl auf die Preisbildung der Bérse,
der dadurch so bedeutend ist, weil die Vorsteher der Depositen-
kassen als ausfithrende Organe der Zentralleitung meistens keine
selbstindigen Entscheidungen treffen, sondern ihre Direktiven
von der Direktion erhalten. Viel mehr in ihrer Organisation als
in dem Kompensieren der Kauf- und Verkaufauftrige, das erst
eine Folge dieser Organisation ist, liegt die iiberragende Macht
der GrofBbanken.

Die Tatsache, daBl die Konkurrenz der groBen Bankinstitute
untereinander einen gewissen Schutz vor einer Tyrannisierung
der Borsenstimmung bietet, ist fiir den Volkswirt nur ein schwacher
Trost. Denn daBl die Banken sich zusammenfinden konnen,
haben sie bereits mehr als einmal gezeigt. Es sei nur an die
Interventionen der Grofbanken aus AnlaB der letzten Borsen-
krisen erinnert. Wenn ihr Eingreifen damals volkswirtschaftlich
niitzlich war, so muBl doch daran erinnert werden, da8 die Tétig-
keit der Banken weniger auf allgemeine Interessen als vielmehr
auf hochst eigenniitzige Erwigungen zuriickzufithren war. Denn
die Grofbanken haben bei den Interventionen gute Geschifte
gemacht, und es ist kaum verstandlich, wie angesehene Zeitungen
in diesen Interventionen eine ,groBle Tat* sehen konnten. Es
ist allerdings anzuerkennen, daBl durch diese Tétigkeit der GroB-
banken der bestindige Riickgang aller Kurswerte stark gehemmt,
ja zum Teil wohl beendet wurde. Aber eine betrichtliche Anzahl
mit Bankgeldern spekulierender Personen, die den Einschufl
nicht erhthen konnte, hatte bereits die Papiere mit groBem
Kursverluste an die Banken verloren. Einem weiteren Riickgang
der Kurse untétig zuzusehen, widersprach insofern den Interessen
der GroBbanken, weil sie bemiiht sein mufiten, sich einen guten
Stamm mit relativ groferem Vermégen ausgestatteter Kunden
zu erhalten. Denn wenn auch diesem noch die Moglichkeit zu
weiterer Titigkeit an der Borse genommen war, so fehlte den
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GroBbanken ein Klientelkreis, ohne den selbst das am besten
organisierte Unternehmen nicht arbeiten kann.

Ferner war die Sachlage doch auch die, dal das Kursniveau
der meisten Papiere bereits sehr niedrig und ein weiteres Sinken,
wenn auch nicht ausgeschlossen, so doch kaum zu befiirchten
war. Die Gro8banken sahen, daf dort selbst bei Berechnung
einer angemessenen Risikoprimie eine selten giinstige Kauf-
gelegenheit geboten war. Im Gegensatz zu den meisten anderen
am Borsengeschift beteiligten Kreisen waren sie imstande, diese
Papiere einige Zeit im Tresor zu behalten. Dann aber konnten
sie auch, nachdem sich die Kurse wieder etwas gehoben hatten,
durch ihre Depositenkassenvorsteher leicht fiir die Papiere
Stimmung machen und sie mit gutem Gewinn wieder abstofen.
Was lag da niher, als zu kaufen? Von besonderen Verdiensten
der GroBbanken, abgesehen von denen fiir die eigene Kasse,
kann bei diesen Interventionen kaum gesprochen werden.

Die Ausbildung des Depositenkassenwesens und die an-
dauernde Ausdehnung der EinfluBsphiren der Grofbanken sind
die Instrumente, mit denen diese die Bérsenstimmung jederzeit,
wenn es in ihrem Interesse liegt, bestimmend beeinflulen kénnen,
und auch in der Tat haufig mehr oder weniger beeinflussen.
Da8 hierunter und unter der spater ausfithrlich zu behandelnden
Ausschaltung der Borse bei neuen Emissionen die Bérse fir die
Volkswirtschaft an Bedeutung verliert, ist nur zu wahr. Denn
die Preisregulierung ist sehr haufig nicht mehr eine natiirliche,
sondern eine kiinstliche. Trotz dieser Einschrinkungen darf
aber der jetzige Einflul der Boérse auf das nationale und das
internationale Wirtschaftsleben nicht unterschitzt werden. Denn
mit der immer grofer werdenden Anzahl der Effekten!) und
damit der an Borsen notierten Papiere mull die Bedeutung der
Borse fiir das Wirtschaftsleben steigen, zumal da auch die Grof-
banken ein Interesse, wenn auch weniger an der Borse, so doch
an der offiziellen Kursfestsetzung haben. Gerade das Verbot,
private Kursfeststellungen zu veranstalten, bietet heute der
Borse die groBte Riickenstirkung den GroSbanken gegeniiber;
denn die meisten Privatkapitalisten, auf die doch schlieBlich die

1) Vgl. hierzu Schmoller, Grundri II, S. 184, und Donksch riften-
band IV. E, S. 247.
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GroBbank angewiesen ist, wollen keine Werte ohne offizielle
Notiz kaufen. Fir den Privatkapitalisten, der selbst seine Ent-
scheidungen trifit und seine geldgeschiftlichen Transaktionen
nicht durch die dem Depositenkassenvorsteher von oben her
erteilten Direktiven beeinflussen 1a8t, ist die Boérse ganz unent-
behrlich. Ebenso bedarf der Privatbankier nach wie vor dieser
Institution, denn er kann die ihm aufgetragenen Geschifte selten
,»in sich“ machen, mufl vielmehr einen ausgedehnten Markt zur
Abwicklung der Geschéfte haben. Die berufsmaBige Spekulation
vollends ist ohne die Borse gar nicht zu denken. Das direkte
Interesse dieser drei Gruppen an einer guten Preisbildung der
Borse ist es, das den Herrschgeliisten der GroBbanken entgegen-
tritt. Im Interesse einer gesunden Entwicklung der Volkswirt-
schaft muB dahin gestrebt werden, daB die Geldmacht der Gro8-
banken, die schon in ihrer bloBen Existenz eine Ubermacht ge-
wihrt, die anderen Interessen nicht erstickt.

Aber nicht nur die nationalen Aufgaben der Borse fiir die
Volkswirtschaft, sondern auch die internationalen fiir die Welt-
wirtschaft sind groB. Die letzteren sind durch die engere Ver-
kniipfung der internationalen Geldmirkte, die den Austausch
der wirtschaftlichen Giiter lebhafter gestalten und zahlreichen
Landern zugleich mit ihrer wirtschaftlichen Stirkung die Ab-
héngigkeit vom internationalen Markt bringt, bedingt. Denn
die Glaubigerlinder haben infolge des innigen Konnexes unter-
einander sowie mit den Staaten, in die sie ihr Geld und ihre
Waren schicken, ein groBes Interesse an der ruhigen gleichm#Bigen
Entwicklung des internationalen Lebens. In den zum groBten
Teil von der Borse gekniipften engen wirtschaftlichen Ver-
bindungen der Nationen ist ein wertvolles Pfand fiir die Erhaltung
des Friedens gegeben. Ganz offen trat dieser friedliche EinfluB3
der Borse zutage bei dem Grenzkonflikt zwischen Argentinien
und Chile im Jahre 1896. Infolge der ablehnenden Haltung der
europédischen Borsen waren beide Lénder nicht imstande, einen
Krieg zu fithren. Sie mufiten sich dazu bequemen, das Haager
Schiedsgericht anzurufen.

Die volkswirtschaftliche Funktion der Effektenbérse ist also
recht vielseitig, und es ist begreiflich, daB der Staat nicht achtlos
an einer so wichtigen Institution voriibergehen konnte, sondern
versuchte, regulierend in die Wirksamkeit der Bérse einzugreifen.
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Dies ist denn auch zu jeder Zeit und itberall, wo Borsen existieren,
geschehen.

In Deutschland war die Regelung der Beziehungen zwischen
Staat und Borse lange Zeit den lokalen Behdrden iiberlassen.
Wenn auch die Forderung eines deutschen Bérsengesetzes be-
reits im Anschlul an die schwere Borsenkrisis des Jahres 1873
von mehreren Seiten aufgestellt worden war, so gaben doch erst
die starken Treibereien im Kaffeeterminhandel und zahlreiche
andere Mifistinde den Reichstagsabgeordneten Gamp, Ballestrem
und Cuny in der Session 1890/92 Anlafl, die Regierung zu einer
reichsgesetzlichen Regelung des Borsenwesens zu veranlassen.
Nach umfangreichen Ermittlungen und zahlreichen Sachver-
stindigenvernehmungen seitens einer Bérsen-Enquetekommission
wurde am 22. Juni 1896 das deutsche Borsengesetz erlassen. Es
bringt zum erstenmal fiir das ganze Reich gemeinsame Be-
stimmungen iiber die Organe der Borse.  Dadurch wird eine
grofere Einheitlichkeit in das deutsche Borsenwesen gebracht.

Ein spezielles Organ der Borse, die Zulassungsstelle,
wird in den nachstehenden Kapiteln dieses Werkes auf seine
wirtschaftliche Bedeutung hin, dem Wesen sowie der Wirkung
nach wissenschaftlich untersucht werden.

2. Die Zulassung von Wertpapieren zum Bérsenhandel vor
dem Gesetz von 1896.

Der Handel mit Wertpapieren bewegte sich in Deutschland
in fritheren Jahren, obgleich durch vielerlei Gesetze reglementiert,
durchaus nicht in so soliden Bahnen wie in unserer Zeit. Ebenso
wie sich mit dem freien Staatsbiirger als Gegensatz zum Unter-
tanen erst das Gefiihl der Staatsbiirgerpflicht entwickeln konnte,
so konnte auch erst mit der Verdrangung des ziinftlerischen
Zusammenschlusses durch die freie Konkurrenz das Gefiihl der
kaufménnischen Anstandspflicht in weitere Kreise eindringen,
wodurch es bewirkt wurde, daB unsere Zeit vor schwindelhaften
Unternehmungen mehr geschiitzt ist, als es frithere Jahre waren.
Wenn somit eine Kontrolle dariiber, welche Papiere zum Handel
an der Borse zuzulassen sind, heute weniger notwendig erscheint
als frither, trotzdem aber gerade erst in unserer Zeit eine solche
gesetzliche Kontrolle geschaffen wurde, so darf diese Institution
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nur aufgefaBt werden als Anerkennung einer durch weitsichtige
Kaufleute ins Leben gerufenen MaBnahme einer Zeit, als die
grofle Mehrzahl der kaufménnisch Tatigen sich der eben erlangten
Freiheit noch nicht zu bedienen wufBte.

Dennoch ist diese Institution auch in unserer Zeit nicht
iberfliissig, und ihre Anerkennung durch das Gesetz, das ihren
kaufménnischen Charakter bestitigte, ist von guten Folgen be-
gleitet gewesen. Giinstige Ergebnisse konnten um so mehr erzielt
werden, als keine gesetzlichen Fesseln die Entschliisse der In-
stitution, der die Entscheidung iiber die Zulassung von Wert-
papieren zum Boérsenhandel iibertragen war, beengten, sondern
immer fliissige, durch die Erfahrung hervorragender Minner
gezogene Richtlinien fiir ihr Urteil maBgebend waren.

Bei einer Betrachtung der wirtschaftlichen Bedeutung dieses
Organs ist es notig, einen Riickblick auf die Verhiltnisse zu
werfen, die dahin dringten, daf die besseren Elemente des
Kaufmannsstandes eine Anderung verlangten.

Nach dem Deutsch-Franzosischen Kriege gewann der Borsen-
handel in Deutschland eine bis dahin nie innegehabte breite
Basis. Das mit der Kriegsentschidigung zu uns gekommene
Geld hatte einen ungeahnten Aufschwung der deutschen Volks-
wirtschaft, namentlich der industriellen Griindertitigkeit in Form
der Aktiengesellschaft zur Folge gehabt, wodurch dem Bérsen-
handel viele neue Werte zugefithrt wurden. Die neugeschaffenen
Unternehmungen entbehrten jedoch nur zu hiufig der Soliditét,
waren oft auf Schwindel basiert und bezweckten vielfach nichts
anderes, als den Griindern ungeheure Gewinne zuzufithren. Umn
den Verkauf der Aktien zu beschleunigen, machten die Griinder
anlaBlich der Binfiihrung der Papiere in den Borsenhandel durch
Ankiindigungen in den Zeitungen, die groBe Versprechungen fiir
die Zukunft enthielten, im Publikum Stimmung fiir ihre Anteile.
Diese Ankiindigungen, die sogenannten Prospekte, schilderten in
moglichst vieldeutigen Worten die Sicherheiten, mit denen
glinzende Ergebnisse zu erwarten seien, und waren moglichst
mit Namen, die durch ihren aristokratischen Klang Eindruck
machen sollten, unterzeichnet.

Die Gefihrlichkeit sclcher Prospekte wurde lange Zeit nicht
erkannt, zumal da ganz richtig angenommen wurde, daB der
wahre Wert der Aktien durch die Spekulation ermittelt und somit
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eine Priifung der neuen Werte durch diese erfolge. Dabei war
aber iibersehen, daf die Spekulation zu einer ganz falschen Be-
urteilung gelangen muflte, wenn die Angaben, worauf sie ihr Urteil
stiitzte, falsch waren, und ferner, dall sich bei Kursriickgéingen
und vollends beim Zusammenbruch der Unternehmungen die
Aktien lingst nicht mehr in den Hinden der Griinder befanden,
sondern das Publikum der geschidigte Teil war. Daher setzte
in den Kreisen der Borsenbesucher eine Bewegung ein, die eine
solidere Gestaltung des Borsenhandels bezweckte und vor allem
eine Kontrolle iiber den Inhalt des Prospektes forderte.

Mit Riicksicht auf diese Tendenzen innerhalb der Kaufmann-
schaft beschloB der Vorstand der Berliner Bérse im Jahre 1881,
in Zukunft nur solche Wertpapiere zum Handel an der Borse
und zur Kursnotierung zuzulassen, die hinsichtlich der Ver-
offentlichung des Prospektes den Anforderungen der ,,Sach-
verstindigen-Kommission der Fondsbérse™ nachkamen. In
dem von den Altesten der Kaufmannschaft von Berlin erstatteten
,,Bericht iiber den Handel und die Industrie von Berlin im
Jahre 1881 wird hieriiber ausgefilhrt: ,Der stirkere Zugang
neu einzufithrender Papiere gab Veranlassung, den Grundsatz
anzunehmen, daB ausnahmslos nur solche Effekten zur amtlichen
Notierung zugelassen werden, deren Kapital sich auf mindestens
1000 000 M. beliuft, und riicksichtlich deren die fiir die Be-
deutung des Papiers mafigebenden Tatsachen in vollstdndig hin-
reichender Weise unter verantwortlicher Unterschrift bestimmter
Personen oder Firmen durch Insertion in hiesigen gelesenen
Blattern und durch Aushang an der Borse verdffentlicht worden
sind. Ein Exemplar dieser Kundgebung iiber die fiir die Be-
deutung des Papiers mafBgebenden Tatsachen mit Unterschrift
ist dem Altestenkollegium vorzulegen. Die namlichen An-
forderungen der Publizitit, welche eine wirkliche Information
des Kéuferkreises zu ermoglichen bezweckt, stellt auch die Sach-
verstindigen-Kommission der Fondsboérse, ehe sie den Maklern
die Genehmigung erteilt, Kurse eines Effekts im nichtamtlichen
Teil des Kurszettels mitzuteilen.*

Es ist in diesen, allerdings etwas gewundenen Sitzen der
gesunde, entwicklungsfihige Kern einer neuen Institution er-
kennbar. Aber noch ist es ein vorsichtiges Tasten, ein Suchen
nach neunen Formen. In richiiger Erkenntnis, daB nur eine
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wirkliche Information der Kiuferkreise durch eine Verdffent-
lichung in gelesenen Blattern und durch Aushang an der Borse
der ,.fiir die Bedeutung des Papiers mafigebenden Tatsachen in
vollstéindig hinreichender Weise** moglich ist, suchte der Bérsen-
vorstand gerade auf den zu verdffentlichenden Prospekt Einflufi
zu gewinnen. Zugleich war er bemitht, Werte von untergeordneter
lokaler Bedeutung durch die Festsetzung eines Minimalaktien-
kapitals von der Berliner Borse fernzuhalten.

Allmahlich wurden die Formen bestimmter, die Gestalt der
neuen Institution trat schirfer hervor, und bei der neuen Redaktion
der Berliner Borsenordnung im Jahre 1884 sind zum erstenmal
auch fiir die Zulassung bestimmte Normen aufgenommen worden.
In den §§ 13 und 14 der mit dem 1. Januar 1885 in Kraft ge-
tretenen Borsenordnung heiflt es unter anderem: ,,Die Sektionen
des Borsenkommissariats haben dariiber zu bestimmen, in welchen
neu in den Borsenhandel einzufithrenden Gattungen der ihrer
Abteilung zugewiesenen Handelsartikel den vereideten Maklern
iiberhaupt gestattet ist, Geschifte zu vermitteln.

Das Borsenkommissariat der Fondsbérse darf den Handel
in einem bestimmten Effekt den vereideten Maklern nur dann
gestatten, wenn in einer von ihm hinreichend befundenen Weise
die fiir die Beurteilung des Effekts wichtigen Angaben seitens
der hiesigen, das Effekt einfithrenden Firma durch Aushang an
der Borse und Insertion in Berliner Zeitungen bekanntgemacht
worden sind. Bei Zulassung von Effekten zum Handel hat das
Borsenkommissariat der Fondsborse provisorisch bis zur Ent-
scheidung des Altestenkollegiums diejenigen Makler zu bestimmen,
welchen die amtliche Vermittlung von Geschiften in diesem
Effekt zugewiesen wird. :

Gegen die Anordnungen der Sektion des Borsenkommissariats
findet die Beschwerde an das Altestenkollegium statt.

Kein vereideter Makler darf in einem noch nicht zum Bérsen-
verkehr zugelassenen Effekte Geschifte vermitteln.

Die amtliche Kursfeststellung und die Notierung im amt-
lichen Kurszettel ist betreffs der Schuldverschreibungen des
Deutschen Reiches und des PreuBischen Staates zu bewirken?).

1) Gemeint ist, daB soleche Wertpapiere ohne weiteres zugelassen
werden muBten.
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Den Altesten der Kaufmannschaft bleibt vorbehalten, nach dem
obwaltenden Bediirfnis zu bestimmen, auf welche anderen Gegen-
stinde sich die amtliche Kurs- und Preisfeststellung und die
Notierung in dem amtlichen Kurszettel bzw. Preiskurant er-
strecken soll. Die Sektion des Borsenkommissariats der Fonds-
borse ist jedoch erméchtigt, die nichtamtliche Publikation von
Kursen solcher Effekten, welche zur amtlichen Notierung noch
nicht zugelassen sind, fiir den nichtamtlichen Teil des Kurs-
zettels zuzulassen.

Zur amtlichen und nichtamtlichen Notierung werden nur
solche Effekten verstattet, bei denen der Nominalbetrag
der Gesamtemission die Summe von einer Million Mark
erreicht.*

Wihrend 1881 nur eine Publizitit, die eine wirkliche In-
formation der Kiuferkreise ermoglichte, gefordert wurde, ver-
langte die revidierte Borsenordnung von 1885, dafl in einer vom
Borsenkommissariat hinreichend befundenen Weise
die fir die Beurteilung des Effekts wichtigen Angaben durch
Aushang an der Borse und Insertion in Berliner Zeitungen be-
kanntgemacht wurden. Dabei entschied das Borsenkommissariat,
die spitere Zulassungsstelle, nicht nur dariiber, ob die Verdffent-
lichung in hinreichender Weise erfolgte, sondern auch dariiber,
ob die Angaben im Prospekt mit geniigender Klarheit abgefafit
worden waren, um vom Publikum verstanden zu werden. Denn
daB das Borsenkommissariat auch die Angaben des Prospekts
auf ihre Vollstindigkeit hin priifte, geht daraus hervor, dafl sich
bald gewisse Grundsitze dariiber herausbildeten, welche Er-
fordernisse bei neuen Emissionen an den Prospekt zu stellen
seien. Diese Grundsitze wurden in den sogenannten ,,Leitenden
Gesichtspunkten‘‘ gesammelt, die bald einen betrichtlichen Um-
fang erreicht hatten. Sie waren von Sachverstindigen aufgestellt,
jedoch nicht unbedingt bindend, sondern wurden in jedem
einzelnen Fall nach dem Ermessen der Kommission mehr oder
weniger verindert.

Trotz des immer noch schiichternen Vorgehens der Bérsen-
behorde, bei der Zufithrung neuer Wertpapiere zum offiziellen
Markt fiir eine hinreichende Information der Kiuferkreise zu
sorgen, konnte ein gewisser Erfolg bereits in dem Bericht iiber
die Wirksamkeit des Altestenkollegiums vom Mai 1885 bis Mai 1886



Die Organisation der Zulassungsstelle. 17

bekanntgegeben werden. Es heifit dort!): ,Die Grundsitze,
welche in der Revidierten Bérsenordnung §§13, 14 als maBgebend
anerkannt worden sind, insbesondere der ausnahmslose Zwang,
daB fiir jedes neu einzufithrende Papier ein méglichst vollstandiger,
alle fiir die Beurteilung desselben wichtigen Angaben enthaltender
Prospekt durch Aushang an der Borse und durch Insertion in
offentlichen Blattern publiziert werden muB, sind dem Vernehmen
nach auch von der Borsenleitung Frankfurt a. M. fiir den dortigen
Platz akzeptiert worden.*

Eine genaue Untersuchung wurde sowohl tiber die ,,Leitenden
Gesichtspunkte* als auch iiber die Zulassungsstelle vorgenommen,
als im Jahre 1892 die Bérsenenquete veranstaltet wurde. Ent-
sprechend dem Zweck dieser Untersuchung wurde nur der damalige,
1892 bestehende Zustand festgestellt, wihrend weder die histo-
rische Entwicklung der Institution ergriindet, noch ihre wirt-
schaftliche Bedeutung gewiirdigt wurde. Das recht umfangreiche
Material der Enquete hat daher in bezug auf das Zulassungs-
wesen nur den Wert eines Augenblicksbildes.

Auf Grund der Arbeiten der Borsen-Enquete-Kommission
wurde am 3. Dezember 1895 dem Reichstag der Entwurf eines
Borsengesetzes vorgelegt, und mit dem 1. Januar 1897 trat das
Borsengesetz in Kraft. Mit diesem Gesetz erhielt die Zulassungs-
stelle ihre gesetzliche Anerkennung.

3. Die Organisation der Zulassungsstelle.

Das Borsengesetz von 1896 war in der Hauptsache eine
Folge der agrarischen Bérsenreformbewegung, die sich vornehmlich
gegen den Borsenterminhandel in Getreide und Mehl richtete.
Es waren aber auch rechtspolizeiliche MaBnahmen mit dem
Gesetz beabsichtigt, die unter anderem dahin zielten, das auerhalb
der Borse stehende Publikum gegen die Gefahren des Borsenspiels
zu schitzen. Wenn fiir diesen Zweck auch hauptsichlich die
Bestimmungen iiber das Borsentermingeschift in Betracht
kommen, so boten doch die beim ErlaB des Borsengesetzes bereits
bei fast allen deutsechen Borsen bestehenden Zulassungsstellen
eine geeignete Handhabe, um durch Ausgestaltung dieser In-

') Bericht iiber den Handel und die Industrie von Berlin, 1885,
S. 170.

Jacobs, Zulassung. 2
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stitution die Zufithrung ungeeigneter Werte zum Borsenhandel
zu verhindern.

Die gesetzlichen Bestimmungen tiber die Zulassung von
Wertpapieren zum Borsenhandel sind im dritten Teil des Borsen-
gesetzes, der nach dem Wortlaut von 1896 im Anhang abgedruckt
ist, enthalten. Sie stellen nur eine kurze Skizzierung der obersten
Leitsdtze fiir die Zulassung dar. Die Ausfithrungsbestimmungen
sind dem Bundesrat vorbehalten.

Auch iber die Organisation der Zulassungsstelle enthélt das
Gesetz nur kurze Angaben. Es ist vorgeschrieben, dal} sie aus
einer Kommission gebildet werden soll, ,,von deren Mitgliedern
mindestens die Hilfte aus Personen bestehen muB}, welche nicht
ins Bérsenregister eingetragen sind“. Im iibrigen werden die
Bestimmungen iiber die Zusammensetzung der Zulassungsstelle
durch die Borsenordnungen getroffen. Die Landesregierung hat
aber doch einen weitgehenden EinfluB auf die Zusammensetzung
der Zulassungsstelle, denn die Borsenordnungen miissen durch
sie genehmigt werden, und die Regierung kann auch die Aufnahme
gewisser Vorschriften anordnen.

Die Bestimmungen der Berliner Borsenordnung iiber die
Organisation der Zulassungsstelle zu Berlin lauten in der Fassung
von 1897 im § 22 folgendermaBen:

. Die Zulassung von Wertpapieren zum Bérsenhandel erfolgt
durch eine Kommission von 22 Mitgliedern (Zulassungsstelle),
von welchen mindestens 11 Mitglieder nicht ins Borsenregister
fur Wertpapiere eingetragen sind.

Die Ernennung der Mitglieder erfolgt auf die Dauer von drei
Jahren durch die Altesten der Kaufmannschaft von Berlin,
welche auch die Geschiftsordnung der Zulassungsstelle fest-
setzen.

Eine Anderung in den Bestimmungen iiber die Zusammen-
setzung der Zulassungsstelle erfolgte mit der Revision des Borsen-
gesetzes im Jahre 1908. Das Borsenregister hatte sich ganz und gar
nicht bewahrt, es leistete der kaufménnischen Unehrenhaftigkeit in
hochstem MaBe Vorschub, indem Personen, die nicht ins Register
eingetragen waren, Spekulationsgeschifte abschlossen und bei einem
glicklichen Ausgang des Engagements den Gewinn einstrichen,
beim Verlust aber den Differenzeinwand erhoben, das heifit, die
staatliche Hiife gegen ihren Kontrahenten anriefen. Diese Zu-
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stande fithrten mit der Anderung des Borsengesetzes im Jahre 1908
zu der Beseitigung des Borsenregisters.

Dadurch war eine Anderung der Bérsenordnung nétig ge-
worden, und im § 24 der Berliner Borsenordnung vom 7. Dezember
1908 ist denn auch entsprechend § 36 des abgeiinderten Borsen-
gesetzes vorgeschrieben, dafl von den Mitgliedern der Zulassungs-
stelle sowie von deren Stellvertretern mindestens ,,die Hilfte
sich nicht berufsmiflig am Bérsenhandel mit Wertpapieren be-
teiligt®, Alle diese Bestimmungen iiber die Zusammensetzung
der Zulassungsstelle entspringen der nur zu berechtigten For-
derung, den Interessen der Gesamtheit, insbesondere des kaufenden
Publikums, eine angemessene Vertretung in der Zulassungsstelle
zu sichern.

Die Borsen-Enquete-Kommission hatte seinerzeit bemingelt,
daBl in den mit der Entscheidung tber die Zulassung betrauten
Organen die Borseninteressen tiberwiegend vertreten seien, da
sie entweder ganz oder zum Teil aus Wahlen der dem Bankierstand
angehorigen Borsenbesucher hervorgingen oder von den Handels-
vorstinden aus dem Kreise der Borsenbesucher gewdhlt wiirden.
Eine derartige Zusammensetzung biete aber keine geniigende
Garantie dafiir, dal bei der Priifung der Zulassung die Interessen
des anlagebediirftigen Publikums und die allgemeinen Interessen
eine angemessene Beriicksichtigung finden. Es wire angebracht,
daB hervorragende Grofiindustrielle sich in der Zulassungsstelle
befdnden. Aber auch ,,die Mitwirkung hervorragender National-
6konomen, namentlich solcher, die iiber die Produktions- und
Absatzverhiltnisse sowie die finanziellen Verhaltnisse auswirtiger
Staaten besonders informiertseien‘‘, sowie von Bankiers, diesich vom
Geschaft zuriickgezogen hiitten, konne von besonderem Wert sein.

Die Altesten der Kaufmannschaft von Berlin hatten bereits
vor dem Borsengesetz von 1897 versucht, diesem Erfordernis
nachzukommen und konnten damals darauf hinweisen, daf von
26 Mitgliedern der Zulassungsstelle nur 7 bis 8 Vertreter von
Emissionshéusern sich befinden. Die Heranziehung von In-
dustriellen und anderen, vollig unparteiischen Personen habe
aber deshalb nicht in der den Wiinschen der Altesten entsprechen-
den Weise erfolgen kénnen, weil sich nur wenige derartige Personen
bereit finden, ihre Zeit und ihre Arbeitskrifte in den Dienst der
allgemeinen Interessen zu stellen.

%
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Bei der ersten provisorischen Berufung der Zulassungsstelle
im Jahre 1896 war die Borse mit 15, die Landwirtschaft mit 8,
die Miillerei mit einem, Industrie und Handel mit 4 und die Wissen-
schaft mit 2 Angehorigen vertreten. Gegen diese Zusammen-
setzung wurde namentlich von seiten landwirtschaftlicher Inter-
essen scharfer Protest erhoben und durchgesetzt, daBl bei der
definitiven Konstituierung der Zulassungsstelle die Landwirtschaft
in stirkerem MafBe berticksichtigt wurde. Es ist bezeichnend
fur die damals herrschende Auffassung von den Aufgaben der
Zulassungsstelle, daf fiir die Vertreter der Wissenschaft kein Platz
mehr in dieser Institution war, denn sie setzte sich schliefllich,
wenn die Stellvertreter mitgerechnet sind, zusammen aus 20 Ver-
tretern der Borse, 11 Vertretern der Landwirtschaft, einem der
Millerei und 8 Industriellen und Kaufleuten.

Im Jahre 1913 wurde die Zulassungsstelle aus 28 Mitgliedern
und 8 stellvertretenden Mitgliedern gebildet. Darunter befanden
sich 20 Bankiers oder gewesene Bankiers, 7 Vertreter der In-
dustrie, 4 Kaufleute bzw. Rentiers, 3 Vertreter der Produkten-
bérse und des Metallmarktes und 2 Beamte.

Die Forderung, dafl von den Mitgliedern der Zulassungsstelle
und deren Stellvertretern mindestens die Hélfte nicht berufs-
mifig am Borsenhandel mit Wertpapieren beteiligt sein soll,
richtet sich namentlich gegen die Vorstandsmitglieder grofier
Bankhauser. In der Begriindung des Entwurfs eines Gesetzes
betreffend Anderung des Borsengesetzes wird (S. 16) ausgefiihrt:
»Threm Zweck, den Einflu der Emissionshiuser einzuschrianken,
entsprechend wird nunmehr verlangt, daBl ein bestimmter Teil
der Mitglieder aus Kreisen gewahlt werden muB, die sich nicht
berufsméfig am Borsenhandel mit Wertpapieren beteiligen. Damit
schliefit sich der Entwurf an die seinerzeit im § 36 des Entwurfs
eines Borsengesetzes vorgeschlagene Regelung an, geht jedoch
insofern iiber sie hinaus, als er nicht nur die gewerbsmiBige,
sondern auch die berufsmiBige Beteiligung als AusschlieBungs-
grund bezeichnet, denn die Beschrinkung muB8 auch fir die
Vorstandsmitglieder der mit dem Wertpapierhandel befaBten
juristischen Personen gelten.” Aufsichtsratsmitglieder der Banken
als solche gelten dagegen nach einer Erklirung des Regierungs-
vertreters in der Kommissionsberatung!) nicht als berufsmiBig

1} Bericht der XV. Kommission, S.11.
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am Borsenhandel mit Wertpapieren beteiligt. Eine genaue Er-
klirung dafiir, was als ,berufsméfige Beteiligung* am Wert-
papierhandel anzusehen ist, wird weder in der Begriindung des
Entwurfs noch im Kommissionsbericht gegeben. Hervorzuheben
diirfte sein, daB die Zulassung zum Borsenbesuch hier kein
Kriterium bilden kann, denn es ist sehr wohl denkbar, dal} jemand
berufsmiBig am Wertpapierhandel beteiligt ist, ohne daf er seine
Zulassung zum Borsenbesuch beantragt. Andererseits kénnen
wiederum Personen regelmifBig die Borse besuchen, ohne sich
am Handel mit Wertpapieren zu beteiligen, z. B. Journalisten
usw.

Inwieweit die Forderung, daB von den Mitgliedern der Zu-
lassungsstelle mindestens die Hilfte nicht berufsméBig am Borsen-
handel mit Wertpapieren beteiligt sein soll, auch fiir die Beschluf-
fahigkeit der Zulassungsstelle bindend ist, wird im Gesetz nicht
gesagt. Auch in der Geschiftsordnung der Berliner Zulassungs-
stelle vom 10. Februar 1909 und in der Borsenordnung von
Berlin vom 7. Dezember 1908, die nur besagt, daB die Zulassungs-
stelle beschluBifihig ist, wenn neun Mitglieder anwesend sind,
werden keine Angaben hieriiber gemacht. Es darf aber ange-
nommen werden, dafl jene Bestimmung nur fiir die Zusammen-
setzung der Zulassungsstelle als solcher mafigebend sein soll, denn
in der Geschéftsordnung der Berliner Zulassungsstelle vom
4. Juni 1903 bestimmte §4: ,,Die Zulassungsstelle ist beschluB3-
fahig, wenn neun Mitglieder einschlieflich der einberufenen
Stellvertreter anwesend sind, von denen mindestens fiinf nicht
im Borsenregister fiir Wertpapiere eingetragen sind”“. Wenn die
neue Geschiftsordnung einen entsprechenden Passus nicht zu
verzeichnen hat, so wird dies nicht auf eine Fahrlissigkeit,
sondern auf Absicht zuriickzufithren sein.

Das Gesetz beschrinkt sich in der Wahrung der allgemeinen
Interessen jedoch nicht auf Bestimmungen iiber die Aufnahme
von Mitgliedern in die Zulassungsstelle, sondern es schreibt auch
vor, unter welchen Umstéinden gewisse Mitglieder von ihrer
Tatigkeit auszuschliefen sind. Es bestimmt nimlich im §36:
»von der Beratung und BeschluBfassung iiber die Zulassung
eines Wertpapiers zum Borsenhandel sind diejenigen Mitglieder
ausgeschlossen, welche an der Einfithrung dieses Wertpapiers in
den Borsenhandel beteiligt sind.*
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Was unter ciner ,,Beteiligung® zu verstehen ist, wird im
Gesetz nicht gesagt. Ein Vertreter der Regierung erwéhnte!) in
der Kommissionsberatung, daB ,die an der Emission des in
Frage kocmmenden Papiers interessierten Mitglieder fiir die be-
treffende Beratung auszuscheiden hatten.” Aber auch diese
Wendung 1Bt viele Deutungen zu. Etwas genauer wird der
Begriff ,,Beteiligung® in der Geschéftsordnung der Berliner Zu-
lassungsstelle von 1909 ausgedriickt. Dort heilt es im §3, dal
diejenigen Mitglieder von der Beratung und BeschluBfassung aus-
geschlossen werden, die direkt oder als Konsortialbeteiligte an
dem einzufithrenden Effekt interessiert sind, und: ,,Als an der
Einfilhrung eines Wertpapiers beteiligt gelten auch die Mitglieder
des Aufsichtsrats von Gesellschaften, deren Wertpapiere zum
Borsenhandel zugelassen werden sollen, sowie solcher Gesell-
schaften, welche die Zulassung zum Borsenhandel beantragt
haben.“ Um aber alle Beteiligten bzw. Interessierten von der
Beratung auszuschlieBen, heilt es weiter: ,,Werden Bedenken
erhoben, ob ein Mitglied wegen eines sonstigen Grundes als be-
fangen anzusehen ist, so entscheidet dariiber die Versammlung.*
In einer #lteren, von der Zulassungsstellen-Kommission emp-
fohlenen Fassung war noch eingefiigt: ,,Hat ein Mitglied der
Zulassungsstelle Bedenken, ob es wegen eines anderen als der
vorstehend bezeichneten Griinde bei der Beratung und Beschluf3-
fassung iiber einen Antrag anwesend sein darf . ... so entscheidet
die Zulassungsstelle endgiiltig. Dieser Passus ist mit Recht in
der neuen Geschéftsordnung deshalb fortgelassen, weil es selbst-
verstindlich sein sollte, daB ein durch so grofles Vertrauen auf diesen
Posten berufenes Mitglied unter den hier skizzierten Voraus-
setzungen ohne weiteres erkliren wird, befangen zu sein.

Sehr wichtig ist in der Geschiftsordnung der Zulassungs-
stelle die Bestimmung, daf Mitglieder des Aufsichtsrats von
Gesellschaften, deren Wertpapiere zum Boérsenhandel zugelassen
werden sollen, sowie solcher Gesellschaften, welche die Zulassung
zum Borsenhandel beantragt haben, von der Beratung und Be-
schluBfassung ausgeschlossen sind. Die Bestimmungen der Berliner
Zulassungsstelle betreffend den Ausschlufi interessierter Mit-
glieder von der Beratung und Beschluffassung gehen somit

1) Bericht der XV. Komission, S. 11.
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bedeutend weiter als die vom Gesetz aufgestellten Erforder-
nisse.

Nach § 36 des Borsengesetzes sind fiir die von der Beratung
und BeschluBfassung eines Antrages ausscheidenden Mitglieder
Stellvertreter nach ndherer Bestimmung der Borsenordnung zu
berufen. Die Berliner Bérsenordnung vom 26. Dezember 1896
bestimmte in § 22: ,,.... Zu diesem Zweck werden 8 Stellvertreter
auf die Dauer von drei Jahren gewahlt.”” Aus dieser Fassung
konnte herausgelesen werden, dall die Institution der Stell-
vertreter im Wesen verschieden ist von der der Mitglieder, von
denen verlangt wurde, daBl die Hilfte nicht ins Borsenregister
eingetragen sein durfte. Seit 1903 forderte aber die Berliner
Borsenordnung, daf auch von den Stellvertretern mindestens
die Hilfte nicht ins Borsenregister eingetragen sei. Diese Be-
stimmung ist mit einer sinngemiBen Anderung in die Berliner
Borsenordnung von 1908 aufgenommen worden. Daraus ergibt
sich, daB dieStellvertreter ohne weiteres als Mitglieder anzusehen
sind und dem Wesen nach somit kein Unterschied zwischen den
beiden Kategorien besteht. Diese Ansicht wird in den Kommen-
taren zum Borsengesetz ganz allgemein vertreten, und die Ge-
schéftsordnung der Zulassungsstelle in Berlin spricht auch von
,stellvertretenden Mitgliedern®, so dafl zur Berechnung der nicht
berufsmiBig am Borsenhandel beteiligten Hilfte, im Gegensatz
zu der Gepflogenheit in Berlin, die Zahl der Mitglieder und der
Stellvertreter zusammengezahlt werden kann. Es ist somit zu-
lassig, dafl samtliche Stellvertreter am Borsenhandel teilnehmen,
wenn eine entsprechend groflere Zahl der Mitglieder nicht daran
beteiligt ist.

Die Stellvertreter werden nach den in Berlin geltenden Vor-
schriften zu allen Sitzungen der Zulassungsstelle eingeladen. Sie
,,sind zur Teilnahme an den Beratungen berechtigt, zur Teilnahme
an den Abstimmungen jedoch nur, wenn sie einberufen sind.
Uber die Frage, wann eine solche Einberufung zu erfolgen habe,
sind im Gesetz keine genauen Angaben gemacht.

Aufler den Mitgliedern der Zulassungsstelle wohnt den
Sitzungen in der Regel als juristischer Beirat ein Syndikus bei.
Dieser war anfangs von den Altesten der Kaufmannschaft zu
Berlin, dann von der Handelskammer zu stellen und fungiert
jetzt als Syndikus der Zulassungsstelle. Der frither in der Ge-
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schiftsordnung der Berliner Zulassungsstelle erwahnte Protokoll-
fithrer ist seit 1909, seitdem das Protokoll vom Vorsitzenden
vollzogen wird, iberfliissig geworden.

Allen Sitzungen der Zulassungsstelle darf ferner beiwohnen
der Staatskommissar.

In den Bérsenordnungen von 1897 und 1903 wird die Zu-
lassungsstelle als eine , Kommission bezeichnet. Diese Be-
nennung kann zu der Annahme verleiten, daB sie eine Kommission
des Borsenvorstandes ist. Eine solche Ansicht wire falsch. Viel-
mehr ist die Zulassungsstelle ein selbstéindiges Borsenorgan. Dies
geht mit aller Deutlichkeit aus § 40 der Borsenordnung von 1908
hervor. Es heifit dort: ,,Zu allen Sitzungen des Boérsenvorstandes,
seiner Abteilungen und der Zulassungsstelle ist der Staats-
kommissar einzuladen.” Wiére die Zulassungsstelle eine Kom-
mission des Borsenvorstandes, so hitte die Borsenordnung sie
nicht besonders aufgefithrt. Ferner ist in der Borsenordnung
von 1908 das Wort Kommission vermieden und damit dargetan,
dafl es sich bei dieser Institution nicht um einen Appendix
irgend eines anderen Organs handelt.

Die Zulassungsstelle ist als Teil eines Gesamtorganismus der
uber diesem stehenden Aufsichtsbehorde unterstellt. Wéihrend
nach der Berliner Borsenordnung von 1897 den Altesten der
Kaufmannschaft von Berlin die unmittelbare Aufsicht iber die
Borse zu Berlin und die ,,Ernennung‘‘ der Mitglieder der Zu-
lassungsstelle zustand, sind diese Befugnisse seit 1903 der damals
geschaffenen Handelskammer iibertragen worden. Seit dieser
Zeit hat auch die ,,Wahl* der Mitglieder der Zulassungsstelle zu
erfolgen. Die Altesten der Kaufmannschaft von Berlin legten
gegen diese Bestimmung bei der Berliner Handelskammer und
beim PreufBlischen Handelsminister Verwahrung ein?).

Das Verhiltnis der Zulassungsstelle zu den Altesten der
Kaufmannschaft von Berlin ist seit dieser Zeit nur lose. §2 der
Borsenordnung bestimmt u. a.: ,,Die finanzielle Verwaltung der
Borse steht nach Mafigabe des Korporationsstatuts den Altesten
der Kaufmannschaft von Berlin zu, die dem Borsenvorstand und
der Zulassungsstelle die fiir die Erledigung ihrer Geschifte er-

1) Vgl. ,,Korrespondenz der Altesten der Kaufmannschaft von Berlin<,
Jahrgang 1903, S. 152.
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forderlichen Beamten mit Ausnahme der von der Handelskammer
zu stellenden Syndici iiberweisen.” AuBerdem bestimmt noch
§ 25 der Borsenordnung von 1903, daBl mindestens sechs Mit-
glieder der Zulassungsstelle zugleich Mitglieder der Altesten
der Kaufmannschaft sein miissen.

Die Handelskammer ist seit 1903 die unmittelbar iiber-
geordnete Behorde der Zulassungsstelle und gleichzeitig Be-
schwerdeinstanz.

Die Geschiaftsordnung wird von der Zulassungsstelle selbst
erlassen, muf} jedoch von der Handelskammer genehmigt werden.
Bis 1903 wurde die Ceschiftsordnung von den Altesten der
Kaufmannschaft zu Berlin festgesetzt.

Die Beziehungen der Zulassungsstelle zum Staatskommissar
und damit zur Landesregierung sind ganz allgemein in §2 des
Borsengesetzes festgelegt, wo u. a. bestimmt wird, dafl die Staats-
kommissare die Befolgung der in bezug auf die Borse erlassenen
Gesetze und Verwaltungsbestimmungen nach nidherer Anweisung
der Landesregierung iiberwachen sollen und berechtigt sind, den
Beratungen der Borsenorgane beizuwohnen und sie auf hervor-
getretene MiBbrauche aufmerksam zu machen. Den Staats-
kommissaren ist nur eine iiberwachende und vermittelnde Tétig-
keit zugewiesen. Aus der Tatsache, dafl sie nicht in den Gang
der Verhandlungen eingreifen oder Gebote bzw. Verbote an die
Zulassungsstelle erlassen diirfen, geht hervor, dall die Beschliisse
der Zulassungsstelle ganz unabhéngig von den staatlichen Be-
horden gefaBt werden konnen. Inwieweit der Regierung gegen
diese Beschliisse ein Einspruchsrecht zusteht, wird spiter!) zu
erortern sein.

4. Die Vorbedingungen fiir die Zulassung von Wertpapieren
zum Borsenhandel und die Pflichten der Zulassungsstelle.

Bei der gesetzlichen Regelung von Fragen, durch die gewisse
Geschifte ermdoglicht werden sollen, ist vom Gesetzgeber ge-
wohnlich genau bestimmt, was im einzelnen zu tun ist, oder es
wird angegeben, was im einzelnen verboten ist. In beiden Fillen
werden bereits im Gesetz ganz genau die Voraussetzungen fiir
den rechtsverbindlichen Abschluff solcher Geschifte fixiert. Die

1) Vgl. 5. Kapitel.
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Testsetzung derartiger Bedingungen schliefit in sich, dall ein
gewisser Schematismus bei den Geschéften Platz greift und moglich
ist. Stellt es sich heraus, daB das Wesen der betreffenden Ge-
schifte ein Schematisieren nicht vertriigt, dann wiirde der Gesetz-
geber mit der Aufstellung von Voraussetzungen fiir derartige
Geschifte zugleich ein Verbot aussprechen.

Diese oder shnliche Erwigungen mogen es gewesen sein,
die bei der Abfassung des Entwurfs zum Borsengesetz die Re-
gierung veranlaten, die Voraussetzungen der Zulassung von
Wertpapieren zum Borsenhandel dem Bundesrat zu iiberlassen.

In der Begriindung zum Entwurf eines Borsengesetzes wird
nimlich auf Seite 38 ausgefithrt: ,Die sachlichen Voraus-
setzungen fitr die Zulassung und das Verfahren vor der Zulassungs-
stelle reichsgesetzlich festzulegen, erschien nicht angebracht, weil
dieselben von wechselnden Bediirfnissen abhéngig sind. Immerhin
aber bedarf es der Einheitlichkeit in den wichtigsten Grund-
sitzen um deswillen, weil die Zulassung von Wertpapieren an
der einzelnen Borse ihre Wirkungen meist weit iiber die mit
dieser in direktem Verkehr stehenden Kreise hinaus #&uBert und
sogar das gesamte Wirtschaftsgebiet des Reiches beeinflussen
kann. In dieser Erwigung iiberweist der §40 dem Bundesrat
die Befugnis, Anordnungen zu erlassen, durch welche die Auf-
gaben der Zulassungsstelle und die Voraussetzungen der Zulassung
niher bestimmt werden.*

Die Reichstagskommission hat anscheinend diesem Gedanken-
gang nicht folgen konnen, denn sie hat trotzdem einige Be-
stimmungen betreffend die Voraussetzung der Zulassung, die
wortlich aus dem Bericht der Bérsen-Enquete-Kommission
herausgenommen sind, in das Gesetz aufgenommen. Dies wurde
noch dazu in recht ungeschickter Weise gemacht, so dafl im
Gesetz, da diese Fassung vom Reichstag angenommen wurde,
schlieBlich die Voraussetzungen der Zulassung von Wertpapieren
zum Bérsenhandel in durchaus unlogischer, uniibersichtlicher und
zum Teil unverstindlicher Weise in die Bestimmungen iiber die
Zusammensetzung der Zulassungsstelle hineingeschoben worden
sind. Wenn im nachstehenden die Vorbedingungen fiir die Zu-
lassung von Wertpapieren zum Borsenhandel niher betrachtet
werden, so ergab sich fir die Reihenfolge, da Abweichungen
von dem Borsengesetz unerlifilich waren.
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Zunichst ist zu betonen, dafl deutsche Reichs- und Staats-
anleihen eine gesonderte Stellung einnehmen und deshalb vorweg
zu behandeln sind. In der Fassung des Gesetzes von 1897 war
im §36 Absatz 5 bestimmt worden: ,,Die Zulassung deutscher
Reichs- und Staatsanleithen darf nicht versagt werden.” Der
§ 38 setzte in Erginzung hierzu fest, daB vor der Zulassung von
deutschen Reichs- und Staatsanleihen kein Prospekt verdffentlicht
zu werden brauchte. Was im Sinne des Gesetzes als ,,deutsche
Reichs- und Staatsanleihen® aufgefalt werden sollte, war nicht
angegeben. In der Begrindung zum Entwurf eines Gesetzes
betreffend Anderung des Borsengesetzes wird hieritber auf Seite 17
gesagt: ,,Etwaige im einzelnen Falle hervortretende Zweifel, ob
es sich um eine Staatsanleihe handelt, wird der Borsenvorstand
zu entscheiden haben. Daf seine Entscheidung der Abdnderung
im Aufsichtsweg unterliegt, ergibt sich ohne weiteres aus §1
Absatz 2 des Gesetzes.”” Die Praxis hat inzwischen diese Be-
stimmung derart interpretiert, dal das Reich cder der Einzelstaat
fir den ausgegebenen Betrag Selbstschuldner sein muBl. Es
geniigt demnach nicht, dafl das Reich oder ein Bundesstaat die
Garantie fiir eine Anleihe itbernimmt.

Die Fassung des § 36 Absatz 5 des Borsengesetzes von 1897
gab zu lebhaften Erorterungen AnlaB!). Es wurde niamlich von
manchen Schriftstellern gefordert, da fiir deutsche Reichs- und
Staatsanleihen ein Antrag auf Zulassung zum Borsenhandel zu
stellen sei, und tiber diesen Antrag von seiten der Zulassungsstelle
Beschlufl gefalit werden miisse. Nach der Fassung des Gesetzes
von 1897 war diese Forderung moglich, wenngleich nach dem
Sinn des Gesetzes, der bei der Beratung vor der Kommission
zutage trat, jede Formlichkeit bei der Zulassung von
deutschen Reichs- und Staatsanleithen ausgeschlossen werden sollte.

Bei der Anderung des Borsengesetzes wurde deshalb Absatz 5
des § 36 gestrichen und dafiir im § 39 des abgeéinderten Borsen-
gesetzes bestimmt: ,,Deutsche Reichs- und Staatsanleihen sind
an jeder Borse zum Bérsenhandel zugelassen. Zum Zwecke der
Einfithrung an der Borse sind dem Bérsenvorstande die Merkmale
der einzufithrenden Wertpapiere mitzuteilen; die Veréffentlichung
eines Prospektes ist nicht erforderlich.

1) Vgl. insbesondere: Dove: ,,Die Funktionen der Zulassungsstelle®.
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Die deutschen Reichs- und Staatsanleihen haben somit
lediglich zur Voraussetzung der Zulassung, dall die ,,Merkmale®,
das heifit der Zinssatz, die Zinstermine, die Stiickelung, Reihen
und Nummern, die Riickzahlungsbedingungen und der Termin der
Rickzahlung, dem Borsenvorstand mitgeteilt werden. Diese Be-
dingung ist deswegen gestellt, weil zur Einrichtung der Kurs-
notiz die Kenntnis dieser Merkmale erforderlich ist. Der Betrag
der Anleihe ist dagegen fiir die Feststellung der Notierung un-
erheblich und braucht dem Borsenvorstande nicht mitgeteilt zu
werden?).

Eine dhnliche Stellung wie die deutschen Reichs- und Staats-
anleihen nehmen seit 1908 nach §40 des abgeéinderten Borsen-
gesetzes noch einige andere Wertpapiere ein. §40 lautet: , Fir
Schuldverschreibungen, deren Verzinsung und Riickzahlung von
dem Reiche oder einem Bundesstaat gewahrleistet ist, und fiir
Schuldverschreibungen einer kommunalen Korperschaft, Kredit-
anstalt einer solchen Korperschaft, einer kommunalstiandischen
Kreditanstalt oder einer unter staatlicher Aufsicht stehenden
Pfandbriefanstalt kann die Landesregierung (§ 1) anordnen, daB
es der Einreichung eines Prospektes nicht bedarf. Mit dieser
Anordnung gilt die Zulassung zum Borsenhandel als erfolgt.

Zum Zwecke der Einfithrung an der Borse sind dem Boérsen-
vorstand der Betrag und die Merkmale der einzufithrenden Wert-
papiere mitzuteilen; bei den Pfandbriefen und gleichartigen
Schuldverschreibungen einer kommunalstindischen 6ffentlichen
Grundkreditanstalt oder einer unter staatlicher Aufsicht stehenden
offentlichen Pfandbriefanstalt bedarf es der Angabe des Betrages
nicht.*

Es war bereits im alten Borsengesetz vorgesehen, dal die
Landesregierung anlaflich der Boérsen-Einfithrung auBer bei
Staatsanleihen auch bei gewissen anderen Papieren die Emittenten
von der Einreichung eines Prospektes entbinden durfte. Wenn
hiergegen schon manches eingewendet werden konnte, so fordert
die Fassung des §40 des Borsengesetzes von 1908 direkt zum
Widerspruch auf. Denn bei dem fritheren Zustand fand immer
noch eine Priifung der Papiere ohne Prospekt durch die Zulassungs-
stelle statt, und es wurde auch ein Beschluf8 dieser Institution

1) Vgl. Bericht der XV. Kommission, S.6—S8.
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gefalt. Diese Funktionen der Zulassungsstelle fallen nun fort,
und die Regierung tibernimmt mit ihrer Anordnung der Prospekt-
befreiung zugleich die Funktion der Zulassungsstelle. Aber noch
ein anderer Grund spricht gegen diese Bestimmung. Bereits im
Jahre 1905 hatten sich die Berliner Borsenbehorden gegen eine
formlose Neuausgabe von landschaftlichen Pfandbriefen gewendet.
In einem Rundschreiben an die Direktionen sémtlicher Land-
schaften wurde darauf aufmerksam gemacht, daf fiir alle nach
dem 1. April 1905 ausgestellten Pfandbriefe die Zulassung nach-
gesucht und ein ausfithrlicher Prospekt verdffentlicht werden
miifite. Der Minister hatte sich damals auf die Seite der Borsen-
behorden gestellt, jedoch den Landschaften auf ihre Beschwerde
empfohlen, sich rechtzeitig an ihn zu wenden, damit er eventuell
die Prospekthefreiung aussprechen kénne.

Eine solche Prospektbefreiung, namentlich wenn sie auf
ganze Kategorien von Werten ausgedehnt ist, hat insbesondere
die Nachteile, dall manche Kommune, Landschaft usw. sich eher
entschlieft, eine Anleihe aufzunehmen, wenn sie weill, dal} ihre
finanziellen Verhdltnisse nur der vorgesetzten Behérde zu pri-
zisieren sind, als wenn sie den routinierten Mitgliedern der Zu-
lassungsstelle manche heikle Frage beantworten miiite. Auflerdem
hat das Verfahren der Prospektbefreiung den Nachteil, daB die
durch die Verdffentlichung des Prospektes dem Publikum und
insbesondere der in Deutschland so gut ausgebildeten ernsten
Finanzpresse gebotene Moglichkeit, sich iiber die betreffenden
Werte ein Urteil zu bilden, fortfillt. Die Befreiung von der
Veroffentlichung eines Prospektes widerspricht der ganzen
Tendenz, welche die Schaffung einer Zulassungsstelle bewirkte,
und es ist im Interesse der Allgemeinheit nur zu wiinschen, daB3
die Landesregierungen moglichst wenig Gebrauch von dem ihnen
zustehenden Recht der Prospektbefreiung machen werden.

Fir die Zulassung aller anderen Wertpapiere zum Borsen-
handel stellt das Gesetz lediglich folgende allgemeine Bedingungen
auf.

(§ 36, 3) ,Die Zulassungsstelle hat die Aufgabe und die
Pflicht:

a) die Vorlegung der Urkunden, welche die Grundlage fiir

die zu emittierenden Wertpapiere bilden, zu verlangen
und diese Urkunden zu prifen;
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b) dafiir zu sorgen, daf das Publikum iiber alle zur Beurteilung
der zu emittierenden Wertpapiere notwendigen tatsich-
lichen und rechtlichen Verhiltnisse soweit als moglich
informiert wird, und bei Unvollstéindigkeit der Angaben
die Emission nicht zuzulassen;

¢) Emissionen nicht zuzulassen, durch welche erhebliche
allgemeine Interessen geschiidigt werden, oder welche
offenbar zu einer Ubervorteilung des Publikums fiihren.

(§ 37, 2) ,,Der Antragsteller hat anzugeben, ob das Gesuch
um Zulagsung bereits bei einer anderen Borse eingereicht ist oder
gleichzeitig eingereicht wird. Ist dies der Fall, so sollen die Wert-
papiere nur mit Zustimmung der anderen Zulassungsstelle zu-
gelassen werden.

(§ 38, 2) ,,Vor der Einfiihrung an der Borse ist ein Prospekt
zu verdffentlichen, der die fiir die Beurteilung der einzufiithrenden
Wertpapiere wesentlichen Angaben enthilt. Das gleiche gilt
fir Konvertierungen und Kapitalerhhungen. Wird der Antrag
gestellt, ein an einer deutschen Borse eingefithrtes Wertpapier
an einer anderen Borse zuzulassen, so kann die Landesregierung
auf Antrag der Zulassungsstelle genehmigen, daBl von der Ver-
offentlichung eines Prospektes abgesehen wird.

(§ 41, 2) ,Die Zulassung von Anteilscheinen oder staatlich
nicht garantierten Obligationen auslindischer Eiwerbsgesell-
schaften ist davon abhiingig, daBl die Emittenten sich auf die
Dauer von fiinf Jahren verpflichten, die Bilanz sowie die Gewinn-
und Verlustrechnung jahrlich nach Feststellung derselben in einer
oder mehreren von der Zulassungsstelle zu bestimmenden deutschen
Zeitungen zu veréffentlichen.

Neben diesen allgemeinen, im Borsengesetz festgelegten
Bestimmungen hat der Bundesrat auf Grund des § 44 des Borsen-
gesetzes von 1908 die niheren Bedingungen festgesetzt, unter
denen Wertpapiere zum Borsenhandel zuzulassen sind. Die jetzt
fiir die Zulassung geltenden Voraussetzungen wurden in einer
Bekanntmachung des Reichskanzlers vom 4. Juli 1910 veréffent-
licht und traten an die Stelle der Bestimmungen vom 11. Dezember
1896 bzw. 20. November 1900. Der Wortlaut dieser Bestimmungen
ist im Anhang mitgeteilt.

Die Revision der Zulassungsbedingungen war durch die
Anderung des Borsengesetzes duflerlich veranlaBt worden. In
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den neuen Bestimmungen wurden die seit dem Bestehen des
Borsengesetzes gesammelten Erfahrungen der Zulassungsstellen
verwertet. Sie entspringen im Grunde denselben Ideen, auf die
zur Zeit der dlteren Marktverfassung das Nebeneinanderstellen
gleicher Gewerbeprodukte oder spiter die Warenschau zuriick-
zufithren ist. Sie stellen einen Teil einer Marktordnung dar und
bezwecken vor allem, das Publikum vor offenbarer Ubervorteilung
zu schiitzen. Die Zulassungsstelle kann als eine Art Marktpolizei
aufgefallt werden, die den Verkiufer zwingt, genaue Angaben
iber die Qualitat der neu an den Markt zu bringenden Waren,
in diesem Falle der Effekten, zu machen, und die Zulassung der
Wertpapiere zum offiziellen Markt verhindert, wenn nach ihrer
Ansicht die gebotenen Informationen fiir eine Aufklirung des
Kiauferkreises nicht geniigen.

Wie die iltere und auch die moderne Warenschau nichts zu
tun hatte mit der Preisbildung, so hat auch die Zulassungsstelle
nichts mit der Kursgestaltung zu tun. Allerdings unterscheidet
sich die Zulassungsstelle von den modernen Warenschauémtern:
der Physikalisch-Technischen Reichsanstalt, den Beschuflan-
stalten, den Materialprifungsimtern usw., wesentlich dadurch,
daBl die Zulassungsstelle nicht die Qualitit von Produkten er-
forscht, sondern versucht, von den realen Unterlagen eines Ver-
sprechens (Einlgsung von Obligationen, Zahlung von Zinsen und
Dividenden usw.) ein moglichst genaues Bild zu geben. Dieses
Bild gestattet meistens ein Urteil iiber die wirtschaftliche Ent-
wicklungsfihigkeit des die Werte herausgebenden Unternehmens
und schliefit hiufig ein solches Urteil ein. KEin derartiges Urteil
kann aber immer nur unter Vorbehalt abgegeben werden und
nur soweit es einem Kreis von Sachkennern moglich ist. Wihrend
auf der einen Seite eine Priifung stattfindet, die ein ganz objektives
Urteil zulaBt, muBl das der Zulassungsstelle immer ein subjektives
Urteil bleiben. Deshalb gibt sie jedem Interessenten durch die
Veroffentlichung des Prospektes die Moglichkeit, dieses Urteil
nachzupriifen, und uberlaBt dem Kéufer die Verantwortung fiir
den Erwerb des Effekts selbst.

Die Boérsen-Enquete-Kommission, der doch wohl ein maf@-
gebendes Urteil tiber die Titigkeit der Zulassungsstelle zuerkannt
werden muf}, driickt sich hieriiber in ihrem Berichit Seite 48
folgendermaflen aus:
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,»,Hiermit soll den Borsenorganen nicht die Verpflichtung
auferlegt werden, in eine Priifung dariiber einzutreten und ein
Urteil abzugeben, ob die einzufiihrenden Effekten sicher sind und
ein Kapitalverlust bei ihnen nicht zu erwarten ist. Eine derartige
Verpflichtung wiirde die Borsenorgane mit einer Verantwortlich-
keit belasten, die sie zu tragen auBerstande sind, und wiirde auch
in dem Publikum den Glauben erwecken, daf es selbst einer
jeden Prifung tiberhoben sei. Die Priifung soll sich vielmehr
vor allem darauf erstrecken, ob in dem Prospekt alle Tatsachen
mitgeteilt, bzw. ob keine Tatsachen verschwiegen sind, deren
Kenntnis fir die Beurteilung des Unternehmens und seines
Wertes notig ist. Dagegen mufl in der Hauptsache dem Publikum
selbst die Prifung und somit die Verantwortlichkeit dafiir, ob
es eine Anlage in den einzufithrenden Werten in seinem Interesse
tiir vorteilhaft erachtet, allein tiberlassen werden. Der Prospekt
hat nur den Zweck, diese Priifung dem Publikum zu erleichtern.

Kurz darauf duflert sich die Kommission noch priziser, indem
sie betont: ,,Diese Priifung soll mithin eine Gewshr dafiir bieten,
dall der Prospekt in der Tat allen berechtigten Anforderungen
auf die Richtigkeit und Vollstindigkeit seiner Angaben ent-
spricht.*

Diehier von der Bérsen-Enquete-Kommission der Zulassungs-
stelle zugewiesenen Aufgaben, namentlich die Pflicht der Zu-
lassungsstelle, auch die Richtigkeit der im Prospekt enthaltenen
Angaben nachzupriifen, werden nicht allgemein anerkannt.
Thorwart?) fithrt z. B. in einem Aufsatz unter anderem folgendes
aus: ,,Das Borsengesetz und die Bestimmungen des Bundes-
rats vom 11. Dezember 1896 haben eine nicht kleine Reihe von
Fragen ganz genau umschrieben, iiber welche der Prospekt und
die diesem beizufiigenden Belege Auskunft geben sollen. Die
Zulassungsstelle hat auf deren genaue Erfiillung zu bestehen;
damit ist aber auch ihre Pflicht beendet. Zu untersuchen, ob
alle Angaben der Wahrheit entsprechen, alle Zahlen richtig sind,
alle Taxen den wirklichen Werten gleichkommen, dazu hat sie
weder Zeit, noch Gelegenheit, noch Sachkenntnis. Die Vertretung
dafiir muB sie dem Emittenten bzw. dem Emissionshause iiber-
lassen. Zudem — und dies ist der ausschlaggebende Gesichts-

1) Thorwart: ,,Die Zulassungsstelle®.
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punkt — wiirde die Zulassungsstelle sich mit einer Verantwortung
belasten, die sie weder iibernehmen kann noch will. Sobald
sie tiber die formale Priifung des Prospektes hinaus in dessen
materielle Untersuchung eintreten wollte, wiirde sie sich eine
Funktion anmaBlen, zu welcher sie unmdéglich berufen ist.*

Thorwart bestreitet demnach auch die Sachkenntnis der
Zulassungsstelle. Wenn dieser Einwand zutreffen wiirde, dann
allerdings wire ganz klar, da eine Priffung auf die Richtigkeit
der im Prospekt gemachten Angaben von seiten der Zulassungs-
stelle zu unterbleiben hitte. Dem mufl aber entgegengehalten
werden, dafl in der Zulassungsstelle Personen sitzen, die lange
Jahre in der Praxis gestanden haben bzw. noch stehen, und
denen sicherlich nicht ein solches Amt iibertragen worden wire,
wenn sie nicht von ihren Berufsgenossen als gute Kenner der
geschéftlichen Verhaltnisse angesehen wiirden. Dafur aber, daf
sich die Zulassungsstelle aus Elementen mdglichst verschieden-
artiger Berufe zusammensetzt, ist, wie oben bereits gezeigt wurde,
Vorsorge getroffen. Der Vorwurf, dafl die Zulassungsstelle nicht
sachverstindig fiir die Beurteilung der Richtigkeit der im Prospekt
enthaltenen Angaben ist, kann demnach nicht aufrecht erhalten
werden.

Eine &hnliche Stellung wie Thorwart nimmt Dove in
einem Aufsatz ein. Er schreibt!): ,,Weiterhin muf3 stets daran
festgehalten werden, dafl die Angaben des Prospekts nicht
Mitteilungen der Zulassungsstelle, sondern der den Prospekt
unterzeichnenden Firmen sind. Eine Nachpriifung der Richtig-
keit dieser Angaben, soweit dazu nicht der Inhalt der bei dem
Antrag auf Zulassung beizubringenden Urkunden AnlaB gibt,
gehort weder zu den Aufgaben der Zulassungsstelle, noch steht
sie ihr zu. Sie wiirde die Verantwortlichkeit fiir die Richtigkeit
der Angaben, welche nach §43 des Gesetzes diejenigen, welche
den Prospekt erlassen haben, sowie diejenigen, von denen der
ErlaB des Prospektes ausgeht, zu tragen haben, zum Teil auf
die Zulassungsstelle itbertragen — zwar nicht die juristische,
wohl aber die moralische Verantwortung. Uberhaupt liegt es
nicht in den Aufgaben der Zulassungsstelle begriindet, den
materiellen Inhalt des Prospekts in einer bestimmten Tendenz

1) Dove: ,,Die Funktionen der Zulassungsstelle‘.

Jacobs, Zulassung. 3
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zu beeinflussen. Das Verlangen, Angaben zu streichen, die zur
Reklame dienen, enthilt eine unberechtigte Einmischung in die
Geschiftstatigkeit der den Prospekt Erlassenden. Reklame-
machen, d.h. zur Zeichnung zu bewegen durch Hervorhebung
der giinstigen Chancen, ist ja der Zweck des Prospekts. Der
Zulassungsstelle ist durch keine gesetzliche Bestimmung das
Recht eingerdumt, dieser berechtigten Tendenz aus Bevor-
mundungssucht den Abschreckungszweck zu substituieren.*

Auf die Kritik der Fachpresse, namentlich der ,,Handels-
zeitung des Berliner Tageblattes* und der , Frankfurter Zeitung*,
hin hat sich Dove allerdings gezwungen gesehen, die hier ge-
brauchten Ausdriicke zum Teil etwas abzuschwichen. Im
Kommentar zum Borsengesetz von Rehm usw. erkennt er auf
Seite 155 an, daB ,,die in der Polemik von mir gebrauchte Wendung,
daf ,Reklamemachen, d.h. zur Zeichnung zu bewegen durch
Hervorheben der ginstigen Chancen‘, Zweck des Prospekts sei,
leicht miBdeutet werden kann.*

Die hier wiedergegebenen Anschauungen konnen nicht als
dem Sinne des Gesetzes entsprechend bezeichnet werden. Nach
den von Thorwart und Do ve der Zulassungsstelle iitberwiesenen
Aufgaben wire ihre Titigkeit mit der eines Bicherrevisors zu
vergleichen, der fast niemals seine Zustimmung zu den von ihm
nachgepriiften Bilanzen verweigert. Dieser geht den Zahlen und
Bewertungen nie auf den Grund, er sieht vielmehr nur darauf,
daf die Konten unter sich richtig sind und alle Zahlen iiberein-
stimmen. Damit ist auch seine Aufgabe erledigt, denn von ihm
kann nicht verlangt werden, daBl er fiir Klarheit der Bilanzen
sorgt. Von einem ganz anderen Gesichtspunkt aus mufl aber
die Zulassungsstelle ihre Aufgabe betrachten. Sie muB8 danach
streben, dafl entsprechend dem Sinne des Gesetzes der Prospekt
wirklich erschopfend die Verhéltnisse der Gesellschaft klarlegt,
und muB sich bemiihen, das Bilanzbild und die Gewinn- und
Verlustrechnung durch entsprechende Ergéinzungen zu detaillieren
und klarzumachen.

Sie soll auch keineswegs nur, wie Thorwart und Dove an-
nehmen, direkt in die Augen fallende Ubervorteilungen ver-
hindern. Wire sie darauf beschréinkt, so kdmen Ablehnungen
von Prospekten nicht vor. Denn keine Bank oder Bankfirma
wiirde mit einem Prospekt vor die Offentlichkeit treten oder die
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Zulassung von Wertpapieren unter solchen Modalititen bean-
tragen, wobei die Ubervorteilung des Publikums klar zutage
tritt. Das Borsengesetz schreibt nicht bloB vor, daf Emissionen
nicht zuzulassen sind, die ,,offenbar‘ zu einer Ubervorteilung
des Publikums fithren, sondern stellt dariiber hinaus die Ab-
lehnung in das freie Ermessen der Zulassungsstelle. In der
Wirkung ist es auch ganz gleich, ob die Ubervorteilung klar zu
erkennen ist, oder ob die Zalassungsstelle auf Grund ihrer Er-
fahrungen, ihrer Priifungen und ihres eingehenden Studiums zu
der Uberzeugung kommt, daB bei einer Zulassung tatsichlich
eine Ubervorteilung des Publikums eintreten wiirde.

Die Priifung des Prospekts von seiten der Zulassungsstelle
geschieht in der Regel derart, daB ein Mitglied der Zulassungsstelle,
der sogenannte Referent, die Entscheidung durch das Plenum
vorbereitet. Der Referent priift alle Angaben der Gesellschaften
nach, fordert Erginzungen, zieht Erkundigungen bei Fach-
leuten ein und sucht auf jede ihm moglich erscheinende Art, sich
ein Bild iiber die finanziellen und wirtschaftlichen Grundlagen
der neuen Werte zu machen, wihrend die anderen Mitglieder
der Zulassungsstelle die freiwillig von der Gesellschaft gemachten
Angaben im Prospekt, der in Berlin z. B. in 60 Exemplaren einzu-
reichen ist, priifen. Auf der Tatigkeit und Sorgfalt des Referenten
liegt somit bei der Entscheidung iiber den Antrag das Schwer-
gewicht, und es wird daher bei der jeweiligen Auswahl der Re-
ferenten Riicksicht darauf genommen, ob sie mit dem Geschafts-
zweig der emittierenden Gesellschaft besonders vertraut sind.
Gelangt die Zulassungsstelle in ihren geheim gefithrten Verhand-
lungen zu der Uberzeugung, daB gegen die Emission keine Ein-
winde zu erheben sind, so genehmigt sie die Zulassung.

Wenn sich die Gesellschaft weigert, die vom Referenten
als erforderlich erachteten Angaben zu machen, oder wenn andere
Griinde gegen eine Zulassung sprechen, so lehnt die Zulassungs-
stelle diese ab.

Von den einzelnen Vorbedingungen fiir die Zulassung eines
Wertpapiers zum Borsenhandel ist die erste die Einreichung
eines Antrags.

Das Gesetz spricht im § 37 Absatz 2 vom ,,Antragsteller®,
hat aber weder vorher noch nachher erwéhnt, dafi ein Antrag
zu stellen ist, und wer ihn stellen darf. Die Borsenordnung von

3*
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Berlin von 1908 bestimmt in Ubereinstimmung mit den Be-
schlissen der Zulassungsstellen-Kommission vom 4. und 5. No-
vember 1907 im § 36: ,,Zur Stellung des Antrags auf Zulassung
von Wertpapieren zum Bérsenhandel sind nur in Berlin oder in
einem seiner Vororte ansissige Firmen berechtigt.” In den
Berliner Borsenordnungen von 1896 und 1903 war bestimmt
worden, dafl ein Antrag auf Zulassung solcher Wertpapiere
zum Borsenhandel, die gemafl § 38 Absatz 3 des Borsengesetzes
vom 22. Juni 1896 vom Prospektzwang entbunden sind, nicht
deshalb abgelehnt werden darf, weil der Antragsteller nicht zu
den Besuchern der Borse gehort oder micht in Berlin wohnt.
Eine shnliche Bestimmung ist in der jetzt geltenden Bérsenordnung
nicht festgesetzt worden. Vielmehr wird bei derartigen Papieren
entgegen der Handhabung vor 1908 iiberhaupt kein Antrag
eingereicht, sondern es werden ausschlieBlich dem Borsenvorstand
mit dem ,,Antrag auf Notierung* die Merkmale dieser Werte
mitgeteilt.

Im § 5 der Bekanntmachung des Reichskanzlers von 1910
wird einheitlich fiir das ganze Reich den an der Borse vertretenen
Bankfirmen das Monopol zum Stellen des Antrages iibertragen.
Dies ist auf frither beobachtete Mifistéinde zuriickzufiithren. In
einigen Fallen und gerade da, wo es sich um die Aktien finanziell
schwacher Unternehmungen handelte, war sowohl der Prospekt
als auch der Antrag auf Zulassung zur Bérse von dem Unter-
nehmen, dessen Werte zur Borse kommen sollten, selbst unter-
zeichnet worden Auf diese Weise hatten sich die beteiligten
Banken jeglicher Haftpflicht entzogen. Jetzt aber besteht eine
Haftpflicht, da nach einer Reichsgerichtsentscheidung der Antrag-
steller ebenso haftet wie der Prospektunterzeichner?).

Der Antrag auf Zulassung von Wertpapieren mull nach
§ 38 Absatz 1 des Borsengesetzes unter Bezeichnung des Antrag-
stellers, des Betrages sowie der Art der einzufithrenden Wert-
papiere veréffentlicht werden. Uber den Zweck dieser Veroffent-
lichung heifit es in den Verhandlungen des provisorischen Borsen-
ausschusses Seite 181: ,Die Veréffentlichung des Antrags soll
das grofle Publikum darauf aufmerksam machen, dafl irgendeine
in groBen Umrissen bezeichnete Emission von einem zu be-

1) Siehe Entscheidungen des Reichsgerichts, Bd. 80, S. 196 fi.
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nennenden Emittenten beabsichtigt werde, um in geeigneten
Fillen aus dem grofen Publikum heraus Nachrichten, welche
fir die Beurteilung der Werte wichtig sind, zu erlangen.“ Der
von der Zulassungsstelle zu veréffentlichende Antrag miiBte,
falls dieser Zweck wirklich erreicht, das heifit, falls wirklich aus
dem groflen Publikum Nachrichten erlangt werden sollten, eine
Aufforderung an Interessenten enthalten, zweckdienliche An-
gaben zu machen. Bei der jetzigen Form der Veréffentlichung
des Zulassungsantrags wird er aufler von der Zulassungsstelle
nur noch von der Handelspresse naher kritisch beachtet. Aber
auch die letztere befafit sich nur mit den Antrigen bekannter
Gesellschaften, wenn sie iiber diese bereits Material zur Beurteilung
besitzt und glaubt, Einwendungen gegen die Zulassung erheben
zu miissen. Aus diesem Grunde ist der Verdffentlichung des
Antrags eine grofie Bedeutung nicht beizumessen.

Dem Antrag ist aufler dem im § 9 der Bekanntmachung des
Reichskanzlers bezeichneten Nachweise ein Prospekt beizufiigen.
Der Prospekt muBl von denen, die ihn erlassen, unterzeichnet
sein. Der Antragsteller mufl zu den Unterzeichnern gehéren.

Von der Borsen-Enquete-Kommission wurde betont, daf
durch den Prospektzwang die Anonymitét des einfithrenden
Bankhauses beseitigt werden sollte. Diese Funktion kann dem
Prospekt kaum noch beigemessen werden, denn, abgesehen von
der mit der Veroffentlichung des Zulassungsantrags erfolgten
Bekanntgabe der Emissionsfirma, ist es bei der heutigen Kon-
zentration im Bankgewerbe kaum mdoglich, den Namen der
Emissionsfirma geheim zu halten, da der Kreis der Emissions-
héuser nicht sehr grof und im allgmeinen bekannt ist, welche
Bankh#user den industriellen Unternehmungen nahestehen und
auch deren Kredit besorgen. Bei grofleren Neuemissionen bildet
sich gewohnlich unter der Fihrung einer Berliner GroBbank bzw.
dem Zweiggeschift einer solchen Bank ein Bankenkonsortium,
fiir dessen Tétigkeit vom kaufenden Publikum der leitenden Firma
die moralische Verantwortung beigemessen wird. Deshalb ist
dieses Bankhaus auf die Erhaltung seines Emissionskredits
bedacht und nimmt seine Emissionstitigkeit in breiter Offent-
lichkeit vor.

Als weiteren Vorteil des Prospektzwanges hebt die Bérsen-
Enquete-Kommission hervor, daBl ,,in dem Prospekt alle Tat-
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sachen zur Kenntnis des anlagebediirftigen Publikums gebracht
werden, deren Kenntnis fiir die Beurteilung des fraglichen Unter-
nehmens moglich und von Wert ist.” Die hierauf beziiglichen,
in der Bekanntmachung des Bundesrats vom 4. Juli 1910 in den
§§ 6, 7 und 8 aufgezéhlten Punkte, iiber die der Prospekt Angaben
enthalten muB, sind als Minimum anzusehen; von der Zulassungs-
stelle kann die Aufnahme anderer ihr erforderlich erscheinender
Angaben in den Prospekt verlangt werden. Die Berechtigung
zu einer solchen Forderung ist vom Bundesrat in § 13 Absatz 2
besonders hervorgehoben wund findet ihre Stiitze in § 36
Absatz 3a, b, des abgeinderten Borsengesetzes.

Ferner bietet der Prospektzwang dem Publikum die Sicherheit,
»daB die Priifung, ob in dem Prospekt alle Tatsachen richtig und
vollstandig angegeben sind, deren Kenntnis fiir die Beurteilung
des Unternehmens von Wert ist, durch eine mit den Verhiltnissen
vertraute sachverstindige Behorde erfolgt.

Die Zulassungsstelle muf} bei der Beurteilung der zum Handel
an der Borse beantragten Wertpapiere aber nicht nur die im
Prospekt gemachten Angaben priifen, sondern sie soll auch die
Lage der Industrie, zu der die emittierende Gesellschaft gehort,
in Betracht ziehen. Namentlich muB sie darauf achten, ob die
Ertriage in diesen Industrien starken Schwankungen unterworfen
sind, sei es infolge ihrer Abhéingigkeit von der Mode, von der
Witterung, oder sei es, dafl die von der Industrie hergestellten
Waren leicht entbehrlich sind. Bei Gesellschaften, die mit solchen
Faktoren zu rechnen haben, mufl die Zulassungsstelle darauf
achten, daB fiir geniigende Riickstellungen, insbesondere aus Kon-
junkturgewinnen usw., Vorsorge getroffen ist. Ferner ist aber auch
im Prospekt auf die Unsicherheit einer Ertragsberechnung und die
schwankenden Ertrige in der Art hinzuweisen, daB3 die Gewinne
mehrerer Jahre zum Vergleich angegeben werden miissen.

Eine wesentliche Unterstiitzung in der Priifung des Prospekts
findet die Zulassungsstelle bei den groBien, gut renommierten
Emissionshéusern. In Berlin stehen fast alle groBen Banken und
Bankhiuser in einem innigen Konnex mit der Zulassungsstelle,
in der sie zum groBten Teil durch ein Mitglied vertreten sind.
Durch diese Mitglieder werden sie genau iiber die Handhabung
der Bekanntmachung des Reichskanzlers und iiber die dariiber
hinausgehenden, von der Zulassungsstelle an den Prospekt ge-
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stellten Erfordernisse unterrichtet. Bei eigenen Antrigen scrgt
deshalb die Emissionsbank nach Moéglichkeit dafiir, dafl allen
Wiinschen der Zulassungsstelle nach Aufklirung und Er-
lsuterung nachgekommen wird. Entwirft die Bank den Pro-
spekt aber nicht selbst, sondern wird er von dem geldbedirftigen
Unternehmen bzw. Staat abgefafit, so fordert die Emissionsfirma
von diesen alle ihr notwendig erscheinenden Angaben und Belege.
Ganz besonders achten die groflen Bankhiuser darauf, daB ent-
sprechend den bei der Zulassungsstelle in Berlin herrschenden
Anschauungen im Prospekt keine reklamehaften Anpreisungen
gemacht, sondern rein tatséchliche Mitteilungen gegeben werden.

Eine Prifung der im Prospekt enthaltenen Angaben nehmen
die Emissionshduser schon deshalb vor, weil sie als Unterzeichner
des Antrages auf Borseneinfiihrung nach § 45 des Borsengesetzes
fiir die darin enthaltenen Angaben regrefipflichtig gemacht werden
konnen. Es wird daher vielfach von einer Priifungspflicht der
Emissionshéuser gesprochen. Uber die Frage, wieweit sich diese
Prifung erstrecken muf, hat das Kammergericht in Berlin
in einem Regrefproze wegen Prospekthaftung im Mirz 1912
folgendes entschiedenl): , Wenn auch nicht als Pflicht des
Emissionshauses statuiert werden soll, dafl vor der Versffentlichung
des Prospekts beziiglich der in ihm enthaltenen Bilanz eine Inven-
tur und im Zusammenhang damit auch eine neue Bilanzziehung
durch das Emissionshaus stattfinden muf — wenngleich mit
dieser Verpflichtung dem Emissionshaus nicht einmal iibergrofie
Biirde auferlegt wiirde, selbst wenn der Betrieb des betreffenden
Unternehmens auf einige Tage in einzelnen Teilen stillgelegt werden
sollte — so muf} im Interesse der auf Grund des Prospekts Aktien
kaufenden Personen, die als Aktionire einer Gesellschaft nicht die
geringste Moglichkeit einer Nachpriifung der in ihm mitgeteilten
Angaben iiber das Unternehmen haben, von dem Emissions-
haus verlangt werden, daB die zu verdffentlichende Bilanz an der
Hand der Biicher der betreffenden Gesellschaft eingehend von ihm
nachgepriift wird, damit gleichzeitig eine Feststellung dariiber
getroffen wird, ob sdmtliche Biicher bei der Gesellschaft gefithrt
werden, die ein ordnungsgeméfler Betrieb dieser Branche for-
dert.” ......... ,,Die Beklagte kann sich auch nicht damit ent-

1) ,,Handelszeitung des Berliner Tageblattes vom 17. Juni 1912.
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schuldigen, dafl angesehene Minner dem Aufsichtsrat angehért
hétten, von denen eine besondere Kommission stets eine Priffung
der Biicher und des Warenlagers vor der Bilanz vorgenommen
hitte; von der ihr als Emissionshaus obliegenden Pflicht der Nach-
priifung wird die Beklagte dadurch nicht befreit, daBl andere,
wenn auch zuverldssige Personlichkeiten die Falschungen nicht
entdeckt haben. Sie ist ja nicht einmal in eine Priifung an Ort
und Stelle vor Veroffentlichung des Prospekts eingetreten, sondern
hat den ihr iibergebenen Angaben einfach vertraut. Weiter kann
sich die Beklagte nicht darauf berufen, dall die Zulassungsstelle
den Prospekt genehmigt habe. Wiirde man dieser Ansicht folgen,
so wire jede Prospekthaftung des Emissionshauses hinfillig.
Die Zulassungsstelle hat nicht die Aufgabe, den Prospekt in
seinen Einzelheiten nachzupriifen und gerade diese, dem Emissions-
hause obliegende Pflicht ihm abzunehmen.

Dieser Entscheidung des Kammergerichts, der eine grofie
prinzipielle Bedeutung zukommt, wird nicht in allen Punkten
beigepflichtet werden kénnen. Namentlich muB vor einer Uber-
schiatzung der Prifung der Biicher gewarnt werden, denn aus den
Geschéftsbiichern wird sich kaum ergeben, ob die Grundstiicke,
die Maschinen, die Vorrite usw. richtig bewertet sind. Bei einer
solchen Revision wire der Priiffende zum groBen Teil auf die Aus-
kunft der Angestellten des Unternehmens angewiesen. Dennoch
darf eine solche Priifung nicht ohne weiteres von der Hand ge-
wiesen werden, nimlich in den Fillen nicht, wo der Verdacht vor-
handen ist, dal UnregelmiBigkeiten oder gar Filschungen in
der Bilanz enthalten sind. Zu einem derartigen Verdacht wird
aber gerade das Emissionshaus zuerst kommen konnen, denn in
Wirklichkeit wird ein Emissionsvertrag nicht von heut auf morgen
abgeschlossen, sondern das Emissionshaus steht gewshnlich schon
lange mit der Gesellschaft in geschéftlichem Verkehr. Macht
sich bei der Gesellschaft das Begehren, eine Anleihe aufzunehmen,
geltend, so tritt sie zuvor mit ihrem Bankhaus in unverbindliche
Verhandlungen, wobei die Hohe der Anleihe, der ZinsfuB3, die
Sicherheiten, die Tilgungsweise usw. eingehend beraten werden.
Fithren diese Unterhandlungen zu einer vorliufigen Einigung,
so geht jetzt die Emissionsbank daran, eingehend die geschiift-
lichen und finanziellen Verhiltnisse der Gesellschaft nachzu-
prifen. Hierzu bietet sich ihr Gelegenheit in dem von jeder



Die Vorbedingungen fiir die Zulassung von Wertpapieren. 41

Emissionsbank angelegten Archiv, wo sich ein grofles Material
an Qeschiiftsberichten, Bilanzen und Zeitungsausschnitten iber
jede bedeutendere Gesellschaft findet. Besonders eingehend
wird dabei untersucht, in welchem Verhaltnis die Gesellschaft
zu anderen Unternehmen steht. Gerade dies ist wichtig firr die
Beurteilung der finanziellen Grundlage einer Gesellschaft, denn
durch solche Beteiligungen an anderen Geschiften, an Syndi-
katen usw. erscheint oft das ganze Unternehmen finanziell ge-
starkt oder geschwicht, je nachdem, welche Vorteile oder Nach-
teile ein derartiges Interesse gewdhrt. Fillt die Untersuchung
zuungunsten der Gesellschaft aus, so tritt jede reelle Bank ent-
weder ganz von dem Geschift zuriick oder sie fordert solche Aus-
kunft, die ihre Zweifel an der Zuverlissigkeit der Gesellschaft
zerstreut. Eine Einsicht in die Biicher wird sehr selten verlangt,
da die Gesellschaften nicht gern fremden Personen, die mit ihrem
Betriebe direkt nichts zu tun haben, einen Einblick in ihren inneren
Organismus gestatten.

In einem &hnlichen Sinne sprach sich Justizrat Ernst
Springer aus iiber die Art und den Umfang, in denen nach der
Auffassung und der Praxis maBgebender Bankkreise Emissions-
hiuser, die einen Prospekt iiber die Borsenzulassung von Aktien
einreichen, eine Priifung der Verhiltnisse des betreffenden Unter-
nehmens vorzunehmen pflegen. In einem dem Koniglichen Land-
gericht I in Berlin erstatteten Gutachten faft Springer seine
Ansicht folgendermafien zusammen:

,»Bs besteht keine allgemein geiibte Gepflogenheit der groBen
Berliner Emissionshéuser, vor dem Antrage auf Zulassung von
Aktien zur Berliner Borse die zur Aufnahme in den Prospekt be-
stimmten Angaben des betreffenden Unternehmens hinsichtlich
ihrer Richtigkeit einer selbstindigen eingehenden Priifung,
insbesondere an der Hand der Geschaftsbiicher, zu unter-
ziehen.

Es haben sich keine festen Regeln oder allgemeinen Gepflogen-
heiten dafiir herausgebildet, in welchen Fillen und bis zu welchem
Grade des Eindringens, sowie mit welchen Mitteln die in dem
Prospekt enthaltenen Angaben des Unternehmens durch das
Emissionsinstitut selbstandig gepriift werden. Die Handhabung
ist vielmehr je nach der konkreten Lage des Falles eine ver-
schiedene und wird unter anderem auch durch folgende Momente
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beeinfluBt: Ansehen und geschéftliche Erfolge des Unternehmens,
Vorfille im laufenden Geschaftsverkehr, Bemerkungen in den
Geschiftsberichten, auffallige Posten in der Bilanz, Fehlen
naherer Beziehungen zwischen dem Unternehmen und dem
Emissionsinstitute.

Eine Priifung an der Hand der Geschiftsbiicher, namentlich
eine Revision der in dem Prospekt abzudruckenden Bilanz in
bezug auf ihre Richtigkeit, bildet die Ausnahme und pflegt nicht
ohne besondere Veranlassung, welche sie erforderlich cder dringend
erwiinscht macht, von dem Emissionsinstitute gefordert und vor-
genommen zu werden.‘

Auch die Berliner Handelskammer erstattete in bezug auf
die Priifung der Biicher ein #hnliches Gutachten. In ihrem
Jahresbericht von 1906 bringt sie folgende Meinung zum Aus-
druck: ,,Es hat sich ein Handelsbrauch dariiber nicht gebildet,
in welchem Umfange das Emissionshaus, welches die Aktien einer
bestehenden Aktiengesellschaft an der Borse einfithrt und zu diesem
Zwecke einen Prospekt mit der letzten Bilanz dieser Aktiengesell-
schaft veroffentlicht, zur Priifung der Biicher und Bestinde der
letzteren verpflichtet ist.*

Wenn die Zulassungsstelle in der Prifung der im Prospekt
enthaltenen Angaben auch in den Emissionshéusern eine wertvolle
Unterstiitzung findet, so muB doch betont werden, daB diese
Priifung immerhin von Personen ausgefiibrt wird, die direkt
oder indirekt an der Emission beteiligt sind. Deshalb darf diese
Prifung der Prospekte durch die Emissionshéuser und deren ge-
schiftliches Ansehen die Zulassungsstelle nicht entscheidend
beeinflussen, sondern sie muBl bei allen Antrigen auf Zulassung
von Wertpapieren zum Borsenhandel die gleichen strengen Fr-
fordernisse stellen. —

Nach § 38 des Borsengesetzes mufl der Prospekt vor der
Einfithrung der Wertpapiere an der Borse veroffentlicht werden,
nach § 16 der Bestimmungen des Bundesrats ist er in denselben
Zeitungen mit Ausnahme des Reichsanzeigers zu verdffentlichen,
in denen der Antrag auf Zulassung verdffentlicht worden ist,
und nach § 17 dirfen die Wertpapiere frithestens am dritten
Werktage nach dem Tage des Zulassungsbeschlusses und dem
Tage, an dem der Prospekt zuerst verdffentlicht worden ist, an
der Borse eingefithrt werden.
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Was bei der Veroffentlichung als Prospekt zu gelten hat,
konnte strittig sein. Das Borsengesetz sagt nur, daB ,,ein Prospekt*
zu verdffentlichen ist. Die Bundesratsbestimmungen haben dies
niher dahin interpretiert, dafl ,,der von der Zulassungsstelle
genehmigte Prospekt* verdffentlicht werden muBl. Nun ist es
sehr wichtig, wo die Veréffentlichung dieser Prospekte geschieht.
Nach den Bestimmungen des Bundesrats kommen dafiir min-
destens zwei inlindische Zeitungen in Betracht, wovon eine
am Borsenplatz und, wenn es sich um Anteile oder Schuld-
verschreibungen einer inlindischen Gesellschaft handelt, eine in
dem engeren Wirtschaftsgebiet, dem die Gesellschaft angehort,
erscheint. Die Wahl bleibt der Zulassungsstelle iiberlassen.

In Berlin waren lange Zeit hindurch zwei Blatter, die ,,Berliner
Borsenzeitung und der ,,Berliner Borsen-Courier®, bestimmt,
in denen alle Veroffentlichungen von Prospekten zu erfolgen
hatten. Dies mufl als durchaus dem Sinne des Gesetzes ent-
sprechend bezeichnet werden. Denn jeder, der an der Neuein-
fihrung von Werten zum Borsenhandel interessiert war, wullte
genau, wo er sich iiber die neuen Wertpapiere eingehend unter-
richten konnte. Gegen diese Art der Veriffentlichung der Pro-
spekte erhoben andere Blitter Einspruch. Sie verlangten eine
Anderung mit der Begriindung: das Interesse der Allgemeinheit
wiirde durch das Monopol der beiden Zeitungen, da sie beide die
Interessen der Borse vertreten und nur eine verhiltnismiaBig
geringe Abonnentenzahl hitten, geschidigt.

Diese nicht ohne weiteres als unberechtigt zu bezeichnenden
Einwinde gegen die Verdffentlichung der Prospekte und an-
dauernde Vorwiirfe gegen die Zulassungsstelle hatten schlieBlich
den Erfolg, daB sich diese zu einer Anderung ihrer bisherigen
Praxis herbeilieB. Unter dem Druck der fortdauernden scharfen
Angriffe setzte die Zulassungsstelle fest, daB kinftig in sechs
Berliner Tageszeitungen, namlich der ,,Berliner Borsenzeitung®,
dem ,,Berliner Borsen-Courier*, dem ,,Berliner Tageblatt”, dem
,,Berliner Lokal-Anzeiger, der ,,Tiglichen Rundschau‘ und der
», Vossischen Zeitung®, die Veroffentlichung der Prospekte zu
erfolgen habe. Da aber fiir jeden Prospekt hochstens zwei Blatter
in Betracht kommen, wurde angeordnet, dafl die fiir die Veroffent-
lichungen zustindigen Zeitungen monatlich abwechseln sollten,
jedoch in der Weise, dafl die zuerst genannten beiden Blitter



44 Die Vorbedingungen fiir die Zulassung von Wertpapieren.

von Monat zu Monat abwechseln, wihrend die letzten vier Zei-
tungen in einem viermonatigen Turnus benutzt werden. Der
der Zulassungsstelle mafigebliche Gesichtspunkt war, die Pro-
spekte einem moglichst grofen, alle Volksklassen und Partei-
richtungen umfassenden Leserpublikum zugiénglich zu machen.
Das wurde allerdings erreicht. Aber nicht alle Volksklassen sind
Interessenten fiir Emissionsprospekte, und fiir die Privatkapita-
listen war es bald nahezu unméglich, alle Neuemissionen zu
verfolgen. Frither brauchte der Interessent nur eine von den
beiden zuerst genannten Zeitungen zu abonnieren, um immer
auf dem Laufenden erhalten zu bleiben, und noch nach Monaten,
ja selbst nach Jahren war es leicht, sich den Prospekt irgendeines
Wertpapieres zu beschaffen. Heute sind die Verhaltnisse wesent-
lich antders. Denn es wird schwerlich einen Privatmann geben,
der wenigstens die beiden Zeitungen mit monatlichem Turnus
abonniert, nur um bald in dieser, bald in jener einmal einen Pro-
spekt vertffentlicht zu finden. Sollte dies selbst hin und wieder
vorkommen, so ist doch ohne weiteres klar, dal das gro3e Publikum,
zu dessen Information die Prospekte nach dem Willen des Gesetz-
gebers dienen sollen, bei diesem Vertffentlichungsmodus den
kiirzeren gezogen hat. Der Kapitalist kann durch die Prospekt-
veroffentlichungen einen Uberblick iiber simtliche Neuein-
fiihrungen an der Borse nicht gewinnen. Besonders schwierig
ist ferner die Beschaffung eines Prospekts lingere Zeit nach seiner
Veroffentlichung. Es bleibt in den meisten Fillen nur iibrig,
sich direkt an die Borse zu wenden, wo die Erlaubnis ausgewirkt
werden kann, den Prospekt einsehen zu diirfen.

Diese recht verworrene, durchaus unzulingliche Methode
der Veroffentlichung hat dazu gefiibrt, dafl die Emissionshiuser,
denen selbst an einer méglichst grofien Verbreitung der Prospekte
gelegen ist, diese in vermehrtem MaBe auch in anderen als den vor-
geschriebenen Zeitungen verdffentlichen. Hiergegen ist natiirlich
nichts einzuwenden, solange der von der Zulassungsstelle ge-
nehmigte Prospekt vollsténdig zum Abdruck gelangt. Aus Spar-
samkeitsriicksichten aber, wie noch gezeigt wird?l), teilweise auch
aus anderen Griinden wurden bereits in fritheren Jahren in diesen
anderen Blittern meist nicht die vollstindigen Prospekte versffent-

1) Vgl. S. 47.
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licht, sondern vielmehr Ausziige aus dem genehmigten Prospekt.
Dies ist duBerst gefdahrlich, da die Kiirzung des Prospekts den
Emissionshiusern selbst iberlassen war und diese ein Interesse
daran hatten, das neue Wertpapier in einem moglichst vorteil-
haften Licht erscheinen zu lassen.

Dennoch fand diese auszugsweise Verdffentlichung Ver-
teidiger. Dove z. B. schreibt!): ,,Prospekt im Sinne des Gesetzes
ist nur der von der Zulassungsstelle gepriifte, in den Pflicht-
blattern verdffentlichte Prospekt. Wenn Ausziige aus ibm in
anderen Bliattern publiziert werden, sei es um die be-
treffenden nach Ansicht des Emissionshauses geniigenden Tat-
sachen zur Kenntnis des Publikums zu bringen und dieses zur
Zeichnung zu animieren, sei es, um durch Stillung des Inseraten-
hungers ungiinstiger Beurteilung in der Presse vorzubeugen,
so ist das ein die Zulassungsstelle nichts angehender Schritt des
Emissionshauses. Auch dadurch, daBl es der Anzeige die duBlere
Form und Uberschrift des Prospektes gibt, wird jene nicht zu
einem Prospekt im Sinne des Gesetzes, d. h. zu einem der Kritik
der Zulassungsstelle unterstellten Gegenstand. Werden etwa
gerade die Dinge fortgelassen, deren Aufnahme in den Prospekt
die Zulassungsstelle verlangt hat, so wird auch dadurch nichts
geindert. Das Emissionshaus ist vielleicht anderer Ansicht als
die Zulassungsstelle, welcher ja keine Unfehlbarkeit beiwohnt.
Irrt sie sich, so wird die absichtliche Weglassung wahrer, wirklich
erheblicher Tatsachen bei einem kiinftigen aus dem Gesichts-
punkte der durch Unterdriickung wahrer Tatsachen hervor-
gerufenen Irrtumserregung angestellten Ersatzprozel in Betracht
kommen; aber das berithrt die Zulassungsstelle nicht, die keine
Polizei-, sondern eine entscheidende Behoérde ist.

Um die Konsequenz des hier Gesagten einigermalen iiber-
sehen zu konnen, ist es angebracht, einen vom Emissions-
haus gekiirzten Prospekt mit dem von der Zulassungsstelle geneh-
migten gegeniiberzustellen. Artur Norden gibt dariiber ein
recht interessantes Beispiel?). Es handelte sich dabei um die Aktien
einer Brauerei, deren Subskription mit einem gewissen MiBtrauen
entgegengesehen worden war, weil sie frither Beziehungen zu zwei

') Dove: ,,Die Funktionen der Zulassungsstelle.
?) ,,Handelszeitung des Berliner Tageblattes* vom 26. November 1904.
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in Konkurs geratenen Gesellschaften gehabt hatte. Von der Zu-
lassungsstelle war die Forderung aufgestellt worden, dafl diese
Beziehungen im Prospekt klar zum Ausdruck kommen sollten,
der auch vom Emissionshaus nachgekommen worden war. Norden
fahrt fort: ,,Nun vergleiche man aber den Prospekt mit dem
Prospektauszuge, wie er dem Inseratenteil des ,,Berliner Tage-
blatts*“, der ,,Vossischen Zeitung* und anderer groBer Blitter

zur Verdffentlichung iibergeben wurde.

Beispiel :

im Prospekt:

Das Grundkapital war ur-
spriinglich M. 3 000 000, das-
selbe wurde im Jahre 1899
zwecks Erwerbung der Brauerei
W. XKihnemann erhoht auf
M. 3200000,—. Im Jahre
1901 waren der Gesellschaft
Schwierigkeiten entstanden
durch Wechselverbindlich-
keiten, welche sie im Auftrag
und fir Rechnung der Vorbe-
sitzer mit der Leipziger Bank
eingegangen war. Zu deren
Beseitigung und gleichzeitig zu
umfassenden  Abschreibungen
auf verschiedene Immobilisa-
tionen und auf zweifelhafte For-
derungen war eine durchgrei-
fende Reorganisation der Ge-
sellschaft noétig, welche in der
Weise erfolgte, daB das Aktien-
kapital von M. 3200000 auf
M. 1000 000,— zusammenge-
legt wurde und M. 1 000 000,—
neue Aktien zur Ausgabe ge-
langten. Diese neuen Aktien
wurden an ein Bankenkon-
sortium zum Nennwerte iiber-

Ein Passus lautete zum

im Prospektauszuge:

Das Grundkapital war ur-
spriinglich M. 3 000 000,— ; das-
selbe wurde im Jahre 1899
zwecks Erwerbung der Brauerei
W. Kihnemann erhoht auf
M. 3 200 000.

Im Jahre 1901 wurde das
Aktienkapital von M. 3 200 000
auf M. 1 000 000,— zusammen-
gelegt und M. 1 000 000,— neue
Aktien zur Ausgabe gebracht.
Diese neuen Aktien wurden an
ein Bankenkonsortium  zum
Nennwert iiberlassen unter Aus-
schliefung des im § 282 des
Handelsgesetzbuches den Ak-
tiondren eingeriumten Bezugs-
rechts. Der aus dieser MaB-
nahme entstandene Buchge-
gewinn einschliefllich des Be-
triebsgewinnes fiir 1900/1901,
der zirka M. 411 000,— betrug,
ist zu Abschreibungen und Riick-
stellungen verwendet worden.
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lassen unter AusschlieBung des
im § 282 des Handelsgesetz-
buches den Aktiondren einge-
rdumten Bezugsrechtes. Der
aus dieser MafBlnahme entstan-
dene Buchgewinn einschlief3-
lich des Betriebsgewinnes fiir
1900/01, der zirka M. 411 000, —
betrug, ist zu nachstehenden
Abschreibungen und Riick-
stellungen verwendet worden.

Hier fehlen in einem und demselben Absatz alle Stellen,
die auf die Verbindungen mit der Trebertrocknungsgesellschaft
bzw. der Leipziger Bank hindeuten. Ferner sind in der Zusammen-
stellung des Prospektauszuges alle iibrigen Absitze vollstindig
herausgelassen worden, die auf jene Beziehungen hindeuten.
Diese Kiirzungen sind nicht aus Sparsamkeitsriicksichten vor-
genommen. Das ergibt sich daraus, daB der Prospektauszug
alle formellen Angaben ungekiirzt enthilt, und ihm sogar die
gesamte Bilanz per 30. September 1903 beigefiigt ist. Dagegen
fehlt wieder die Mitteilung, daB die Gesellschaft Verpflichtungen
hat, die aus der Bilanz nicht ersichtlich sind.‘

Diese kurze Zusammenstellung zeigt, dafl der mit der Ver-
offentlichung der Prospekte vom Gesetzgeber verfolgte wirt-
schaftliche Zweck durch die Publizierung von Prospektausziigen
nicht erreicht wird. Vielmehr ergibt sich mit einer durchschlagenden
Beweiskraft, daf durch die Verdffentlichung derartig gekiirzter
Prospekte wie in dem angefithrten Fall die finanzielle Sicher-
heit der Kapitalanlage in ein falsches Licht gertickt wird. Diese
Téuschung tritt um so mehr ein, wenn dem Prospektauszug
noch duBerlich das Aussehen eines Originalprospektes gegeben
wird. Deshalb ist der Meinung Do ves nicht beizupflichten, und
es erhebt sich die Frage, wie dem berechtigten Bediirfnis der
interessierten Kreise nach genauer Information entgegenge-
kommen werden kann. Die zunichstliegende Antwort auf diese
Frage wire, dafl der frithere Zustand wiederhergestellt werden
miisse. Bei genauerer Betrachtung erscheint es aber nicht ange-
bracht, die frithere Praxis nochmals aufzunehmen, da dann
wieder alle die Vorwiirfe gegen die Zulassungsstelle erhoben werden
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konnten, die eine Anderung in dem Veréffentlichungsmodus
der Prospekte herbeifithrten.

Es kime weiter in Betracht, die Prospekte derart zu kiirzen,
daB sie allen Zeitungen, die Berichterstatter an der Borse haben,
zur Verdffentlichung iibergeben werden konnten. Diese Forderung
ist bereits haufiger namentlich von den Seiten gestellt worden, die
betonen, dafl der ausfiihrliche, von der Zulassungsstelle genehmigte
Prospekt vom Publikum fast gar nicht gelesen und noch seltener
verstanden wird. Dem muf} aber entgegengehalten werden, daf3
jemand, der den ausfithrlichen Prospekt nicht liest und damit
die Gelegenheit, sich selbst ein Urteil iiber die Sicherheit der
neuen Kapitalanlage zu bilden, verpaBt, sicherlich nicht den
schwerer verstindlichen kiirzeren Prospekt eingehend studieren
wird. Vielmehr wird sich dieser Teil des Xapitalisten-
publikums in beiden Fillen auf das Urteil anderer verlassen,
und zwar vornehmlich auf das Urteil seines Bankiers oder auf die
in seiner Fachzeitung vertretene Meinung. Diesen beiden fiir die
Beurteilung neuer Wertpapiere sehr wichtigen Faktoren wiirde
es aber sehr erschwert werden, sich eine einigermafen zutreffende
Ansicht zu bilden, wenn ihnen nur die gekiirzten Prospekte zur
Verfiigung stehen wiirden. Auf jeden Fall wiirde bei der Veroffent-
lichung eines gekiirzten Prospektes die Gefahr bedeutend niher
geriickt sein, daf} sich eine falsche Meinung iiber ein neu einzu-
filhrendes Wertpapier bildet, und deshalb erscheint es nicht
angebracht, diesen Vorschlag zu verwirklichen.

Ein dritter Ausweg wire, dafl § 16 der Bundesratsbestimmung
vom 4. Juli 1910 folgende Fassung erhielte: ,,Der von der Zu-
lassungsstelle genehmigte Prospekt ist im ,,Reichsanzeiger
zu verdffentlichen und an der Borse zum Aushang zu bringen.

Die Vorteile dieser Handhabung wiren kurz folgende:

1. Der Prospekt konnte bedeutend ausfiihrlicher gehalten
werden, ohne den Emissionshiusern ungebiihrliche Lasten
durch Insertionskosten aufzuerlegen. Dadurch wire jedem
Interessenten Gelegenheit gegeben, sich eingehender als
jetzt tiber die Unterlagen der neuen Wertpapiere zu infor-
mieren und sich dementsprechend ein sicheres Urteil
zu bilden.

2. Die Prospekte aller in Deutschland neu an die Borse ge-
brachten Werte werden an einer Zentralstelle gesammelt,
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und ein Uberblick iiber die an den deutschen Kapital-
markt gestellten Anforderungen wiirde erleichtert werden.

3. Es wiire viel leichter ein Vergleich moglich iiber die Hand-
habung der Bundesratshestimmungen bei den verschiedenen
Zulassungsstellen.

4. Wenn den Emissionshéusern diese Publizitit nicht geniigend
erscheinen sollte, so bliebe es ihnen unbenommen, den
Prospekt in anderen Zeitungen zum Abdruck zu bringen.
In diesem Fall miilte aber gefordert werden, daf auch
dort der vollstindige, von der Zulassungsstelle genehmigte
Prospekt veroffentlicht wiirde. Eine eigenméachtige Kiirzung
durch das Emissionshaus wire zu untersagen.

Wenn auf diese Weise die Verdffentlichung des Prospektes
geregelt wiirde, so diirfte allen billigen Anforderungen betr.
die Information des Publikums anlifilich der Einfiihrung neuer
Werte zur Borse entsprochen sein. —

DieZulassungsstellehataber nicht nur das Recht und die Pflicht,
firr Klarheit und geniigende Einzelheiten im Prospekt zu sorgen,
sondern sie kann der geldbediirftigen Gesellschaft auch gewisse
Bedingungen auferlegen. Hierher gehort vor allem, daf die Ver-
waltung der Gesellschaft das Publikum iiber den Geschéftsgang
und die Ergebnisse geniigend unterrichtet. Vielfach ist es Sitte
geworden, daB Aktiengesellschaften ihre Bilanz und Gewinn- und
Verlustrechnungen im ,,Reichsanzeiger und in den Tages-
zeitungen in abgekiirzter Form bekanntgeben, so daB sie wenig
durchsichtig sind und kein klares Bild itber den finanziellen Stand
der Gesellschaft gewihren. Gegen diese Unsitte hat sich die
Berliner Zulassungsstelle bereits gewendet, indem sie folgende
Bekanntmachung erlassen hat: ,,Es ist wahrgenommen worden,
daB einzelne Gesellschaften, deren Wertpapiere zum Borsenhandel
zugelassen sind, ihre Bilanzen nicht in der der Generalversammlung
vorgelegten und von dieser genehmigten, sondern in einer abge-
kiirzten Form verdffentlichen. Die diesbeziigliche, der Zulassungs-
stelle gegeniiber von den Gesellschaften iibernommene Verpflich-
tung ist jedoch dahin zu verstehen, dafl der Rechnungsabschlufl
und das Gewinn- und Verlustkonto so bekanntzumachen sind,
wie sie der Generalversammlung vorgelegt und von ihr genehmigt
worden sind. Da fiir die Erwerber der Wertpapiere nicht nur die
Endziffern der Bilanz, sondern auch deren sonstige Einzelheiten,

Jacobs, Zulassung. 4



50  Die Vorbedingungen fiir die Zulassung von Wertpapieren.

namentlich die Abschreibungsbetrage, von Wichtigkeit sind,
mufl die Zulassungsstelle darauf bestehen, daBl in allen Féllen
die vollstindige Verdffentlichung in dem gekennzeichneten
Umfange erfolgt.*

Hierzu ist zu bemerken, daf die Verdffentlichung der von
der Generalversammlung genehmigten Bilanz und Gewinn- und
Verlustrechnung im allgemeinen wohl allen billigen Anspriichen
des Publikums geniigen diirfte. Bei einer Aktiengattung hat der
Reichskanzler bereits ein Schema, wie die Bilanzen aufzustellen
und zu verdffentlichen sind, festgesetzt. In den im Anhang
wortlich mitgeteilten ,,Bestimmungen fiir die von inlindischen
Kreditbanken zu verdffentlichenden Bilanziibersichten® werden
bestimmt prézisierte Grundsitze tiber die Aufmachung der soge-
nannten Zweimonatsbilanzen der Kreditbanken aufgestellt. Die
meisten Berliner GroBbanken sind den dort erhobenen Forderungen
nachgekommen, nur die Berliner Handelsgesellschaft hat sich bisher
zu der zweimonatlichen Veroffentlichung ihrer Bilanz nicht ver-
stehen konnen. Dieser Widerstand gegen eine geniigende Unter-
richtung des Publikums wird aber in dem Augenblick von der
Gesellschaft aufgegeben werden miissen, wenn sie sich zwecks
Beschaffung neuer Mittel an den Kapitalmarkt wenden muf,
denn andernfalls wiirde die Berliner Zulassungsstelle die neuen
Wertpapiere nicht zum Handel an der Berliner Borse zulassen.
Es ist notig, hierbei darauf hinzuweisen, dafl der Wert derartiger
zweimonatlicher Verdffentlichungen der Bilanzen, insbesondere
der Bankbilanzen, nicht iiberschitzt werden darf. Denn namentlich
die Banken sind in der Lage, die Bilanzen derart zu frisieren,
daB bei Nichtfachleuten ein beabsichtigter Effekt erzielt wird.
Daher messen Fachleute diesen Veroffentlichungen nur geringen
Wert bei.

Fiir eine jahrliche die Finanzlage der Gesellschaften betreffende
Unterrichtung des Publikums ist durch das Handelsgesetzbuch
nach Moglichkeit Sorge getragen. Aber dies geniigt in Wirklich-
keit nicht, denn der Aktionir will auch im Verlauf des Jahres
tiber die Gestaltung des Geschifts authentische Nachrichten
haben, und zwar um so mehr, wenn sich auffillige Kursschwan-
kungen einstellen oder Geriichte iiber die Gesellschaft, an der
er beteiligt ist, verbreitet werden. Um diesem berechtigten Ver-
langen nachzukommen, geben viele Verwaltungen von Zeit zu Zeit
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iiber die Tatigkeit der Gesellschaft sogenannte Communiqués an die
Redaktionen der Finanzzeitungen. Die Leiter anderer Gesell-
schaften geben auf besondere Anfrage jedem Aktionir Auskunft,
wie sich das Unternehmen im Geschaftsjahr entwickelt hat usw.
Diese Auskiinfte werden aber nicht immer mit der notigen Sorg-
falt erteilt, und es ist hiufig zu beobachten, da auf diese Weise
Meldungen in die Presse gebracht werden, die der Wirklichkeit
sehr wenig nahe kommen.

Es erhebt sich tibrigens die Frage, ob die Verwaltung
einer Aktiengesellschaft berechtigt ist, auf das Verlangen eines
einzelnen Aktionirs diesem allein Auskunft zu erteilen, denn die
Verwaltung vertritt die Gesamtheit der Aktionsre und darf
nicht einen Aktionir bevorzugen, auch wenn andere weniger sorg-
faltig sind. Erteilt sie die gewiinschte Auskunft dem anfragenden
Aktionir allein, so bietet sie selbst die Hand dafiir, daf$ auf Grund
solcher Spezialinformationen in den Aktien ihrer Gesellschaft
manipuliert wird. AuBler den durch tendenzitse Mitteilungen der
Verwaltungen hervorgerufenenen falschen Pressemeldungen kénnen
aber auch auf eine andere Art falsche Notizen in die Zeitungen
gelangen. Es mull dabei auf die Gefahr aufmerksam gemacht
werden, die darin liegt, dafi Zeitungen ihre Aufgaben wenig ernst
auffassen und Meldungen verdffentlichen, die ihnen von durchaus
unzusténdiger, ja hiufig an einer falschen Information des Publi-
kums interessierter Seite zugehen. Vielfach kommt es auch
vor, dafl die Verwaltungen auf direkte Anfragen von Aktioniren
bzw. der Presse sich ablehnend verhalten und jede Mitteilung
itber die Geschiftslage verweigern, hiufig mit dem Hinweis darauf,
daBl die Verweigerung der Auskunft aus Riicksicht auf die Kon-
kurrenz geschehe.

Um nun einerseits den berechtigten Forderungen der Aktionire
und der Presse zwecks Auskunft zu entsprechen, andererseits
aber jeden Miflbrauch mit den Erklirungen der Verwaltung
zu verhindern, wire es noétig, da die Zulassungsstelle die Gesell-
schaften, die die Zulassung ihrer Wertpapiere zum Handel und zur
Notierung an der Boérse beantragen, verpflichtet, in bestimmten,
von der Zulassungsstelle im voraus festgesetzten Zwischenrdumen
Auskunft iiber den Verlauf des Geschiiftsjahres zu geben. Die
Veréffentlichung dieser Erklirungen kénnte durch Aushang
an der Borse erfolgen oder dadurch, dafl die Verwaltung ver-

4*
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pflichtet wird, allen Redaktionen, die Vertreter zur Borse senden,
diese Erklarungen gleichzeitig zuzuschicken. —

Die hier erérterten Voraussetzungen der Zulassung zum
Borsenhandel konnen nur Erfolg haben, wenn die an die Emittenten
gestellten Anforderungen an allen deutschen Borsen gleich streng
sind. Dieser Gesichtspunkt findet auch im Borsengesetz seinen
Ausdruck, und zwar darin, da der Bundesrat nach § 44 dieses
Gesetzes die Bestimmungen iiber die Zulassung von Wertpapieren
zum Borsenhandel fir ganz Deutschland einheitlich regelt. s
bleibt aber den Zulassungsstellen an den einzelnen Bérsen, dem
Wesen ihrer Aufgabe entsprechend, eine sehr grofe Freiheit in der
Auslegung dieser Bestimmungen, und es hat sich gezeigt, dafl
trotz den fir das ganze Reich einheitlichen Bestimmungen des
Bundesrats die Anforderungen, die von den einzelnen Zulassungs-
stellen an die Emittenten gestellt werden, nicht gleichmaBig sind.
Als streng gilt die Zulassungsstelle in Berlin, die in grofem Um-
fange FErginzungen der ihr freiwillig von den Gesellschaften
vorgelegten Materialien verlangt und, wie oben bereits erwéhnt,
auch besonderen Wert auf eine groflere Publizitit legt. In der
Praxis hat sich allmahlich die Ansicht durchgerungen, dafl die
Zulassung an anderen Borsen mit weniger grofier Sorgfalt betrieben
wird. Dies kommt duBerlich darin zum Ausdruck, daff die Pro-
spekte der an anderen deutschen Bérsen zugelassenen Wert-
papiere im Durchschnitt kiirzer sind als in Berlin. Von einer Be-
nachteiligung des Publikums durch die verschiedene Handhabung
der Zulassungsstellen ist bisher noch nichts bekannt geworden.

Daf} aber in interessierten Kreisen mit dieser verschiedenen
Praxis gerechnet wird, geht aus der AuBerung des Vorstandes
einer Aktiengesellschaft hervor. Dieser hat nach Zeitungsnach-
richten in einer Generalversammlung erkldrt, ,es sei fraglich,
ob die Berliner Borse die Papiere schon bis zum Herbst aufnehme.
Die Einfithrung an der Frankfurter Borse sei leichter durchzu-
fiihren.” Eine ganz einheitliche Praxis aller Zulassungsstellen
wird sich bei ihrer heutigen Organisation nie durchfithren lassen.
Es muB} aber gefordert werden, dal mindestens in Frankfurt a. M.
und Hamburg keine merklich schwichere Handhabung der Zu-
lassungsbedingungen als in Berlin einreift. Die Emissionen
an den anderen deutschen Borsen haben meistens nur értliches
Interesse, und es besteht dort viel eher als an den drei groBen
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Borsen die Moglichkeit, tiber die meist in der Niahe domizilierten
Aktiengesellschaften oder anderen sich an den Markt wendenden
Glaubiger genauere Informationen zu erhalten. Trotzdem darf
natiirlich die Priifung des Prospektes durch die Zulassungsstellen
nicht weniger sorgfiltig geschehen, und vor allem mufl darauf
geachtet werden, dafl die vom Bundesrat aufgestellten Bedin-
gungen auch wirklich als Mindestforderungen fiir den Inhalt des
Prospekts angesehen werden.

Um zu vermeiden, dal ein an einer deutschen Borse abge-
lehnter Antrag bei einer anderen deutschen Bérse, bei der gleich-
zeitig oder spiter ein Antrag auf Zulassung vorliegt, zugelassen
wird, schreibt das Borsengesetz im § 37 vor, dafl die ablehnende
Zulassungsstelle ,,den Vorstinden der iibrigen deutschen Bérsen
fiir Wertpapiere” Mitteilung von der Ablehnung zu machen hat.
Bei der Mitteilung mul angegeben werden, ob die Ablehnung
aus Ortlichen oder aus anderen Griinden erfolgt ist. Ferner sollen
bei gleichzeitiger Einreichung des Antrages auf Zulassung bei
mehreren deutschen Borsen die Wertpapiere nur mit Zustimmung
der anderen Zulassungsstellen zugelassen werden.

Was bei der Ablehnung unter ortlichen Griinden zu ver-
stehen ist, geht zum Teil aus § 44 des Borsengesetzes hervor,
wonach der Bundesrat den Mindestbetrag des Grundkapitals,
der fiir die Zulassung von Aktien an den einzelnen Borsen maB-
gebend sein soll, bestimmt (vgl. hierzu § 1 der Bekanntmachung
des Reichskanzlers vom 4. Juli 1910). Es konnen aber auch andere
Griinde, z. B. die rein lokale Bedeutung eines Unternehmens u. i.,
tiir die Zulassungsstelle entscheidend sein, den Antrag aus ortlichen
Griinden abzulehnen. —

Ein zu scharfes Vorgehen der Zulassungsstelle hat der Gesetz-
geber anscheinend nicht befiirchtet, denn er hilt die Moglichkeit
der Anfechtung einer Ablehnung durch Beschwerde nicht fiir ein
wesentliches Moment, sondern iiberlalt die Zulissigkeit der Be-
schwerde laut § 36 des Borsengesetzes den Borsenordnungen,
die auch iber die Beschwerdeinstanz und das Verfahren vor dieser
Néheres zu bestimmen haben. In Berlin werden diese Anordnungen
durch § 27 der Borsenordnung getroffen. Dieser lautet:

»Dem Antragsteller steht gegen jede Entscheidung der Zu-
lassungsstelle, durch die dem Antrage auf Zulassung einer Emission
nicht stattgegeben wird, binnen einer Frist von zwei Wochen
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nach Bekanntgabe die Beschwerde an die Handelskammer zu.
Die Handelskammer erteilt der Zulassungsstelle Abschrift der
Beschwerdeschrift zur Kenntnisnahme.

Bei Beschwerden iiber die Zulassungsstelle diirfen die der
Zulassungsstelle angehérigen Mitglieder der Handelskammer
zwar an der Beratung, nicht aber an der Abstimmung iiber die
Beschwerde teilnehmen.

Beschwerden iiber abgelehnte Antrige gehoren nicht zu den
Seltenheiten, und es erhebt sich die Frage, wie weit die Kompetenz
der Handelskammer zu gehen hat. Aus AnlaB einer Beschwerde
hatte die Handelskammer zu Berlin den Antrag zur nochmaligen
Verhandlung an die Zulassungsstelle zuriickverwiesen. Diese
gelangte jedoch wiederum zu einer Ablehnung, worauf die Kammer
die Zulassung selbst verfiigte. Die Gesichtspunkte, von denen die
Berufungsinstanz sich bei der AnmaBung dieses Rechts leiten lieB,
sind in ihrem Jahresbericht von 1906, S. 82 verdffentlicht. Es
heiBtdort: ,,Dieser Vorgang fithrte die Kammer dazu, eine Priifung
der Frage vorzunehmen, ob sie im Beschwerdeverfahren die Zu-
lassung selbst aussprechen oder nur auf dem Wege der Zuriick-
verweisung der Sache zur anderweiten Entscheidung an die
Zulassungsstelle bewirken kann. Die Kammer kam hierbei zu
dem FErgebnis, dall sie als tibergeordnete Instanz befugt ist,
selbst die Zulassung auszusprechen, wenn die Zulassungsstelle
sie aus einem von der Kammer nicht gebilligten Grunde abgelehnt,
den Prospekt aber im iibrigen durchberaten und nicht bean-
standet hat. Dagegen ist die Zuriickverweisung selbstverstindlich
stets in den Fillen angezeigt, in denen die begriindeterweise
angefochtene Ablehnung ohne vorhergehende véllige Durch-
beratung des Prospekts erfolgt ist. Macht die Kammer von ihrem
Rechte, selbst zuzulassen, Gebrauch, so bleiben dennoch die mit
der Ausfithrung dieses Beschlusses verbundenen Obliegenheiten
— Prifung, ob der zu vertffentlichende Prospekt die etwa er-
forderlichen Vervollstindigungen enthilt, Uberwachung der Ver-
offentlichung usw. — Sache der Zulassungsstelle. Diese Grundséitze
entsprechen den im Gerichts- und Verwaltungsverfahren regel-
mifig geltenden, deren analoge Anwendung aus Rechts- und
ZweckmaBigkeitsgriinden geboten erscheint.‘

Dieser Auffassung der Berliner Handelskammer kann nur
zugestimmt werden. Denn wenn einmal durch das Gesetz — in
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diesem Falle die Borsenordnung — eine Beschwerdeinstanz ge-
schaffen worden ist, so muB sie auch, wie jede hohere Instanz, das
Recht der Entscheidung haben. Eine andere Frage ist, ob eine
Beschwerde eingereicht werden darf, wenn die Zulassungsstelle
dem Antrage stattgibt. In Berlin diirfte ein solcher Fall kaum
eintreten, da hier allein dem Antragsteller das Recht der Be-
schwerde zusteht. Wo aber eine derartige Einschrinkung in der
Borsenordnung nicht enthalten ist, diirfte zum mindesten den
Mitgliedern der Borse das Beschwerderecht zustehen. —

Eine besondere Stellung unter den an der Borse gehandelten
Papieren nehmen die Kuxe und GenufBscheine ein, die in bezug
auf ihre Sicherheit als Kapitalanlage von ganz anderen Gesichts-
punkten aus betrachtet werden miissen als die Renten- und Divi-
dendenwerte, da sie sich auf ganz andere rechtliche Voraussetzun-
gen stiitzen. Ks ist allerdings zu beachten, dafl der Kuxenhandel
an den meisten Borsen keine grofie Bedeutung hat und sich haupt-
sdchlich auf das Montanrevier Rheinland-Westfalens mit den
Borsen zu Essen und Diisseldorf sowie auf die ,,Kaliborse in
Hannover beschrankt.

In Berlin hat sich der Kuxenhandel zu Beginn der neunziger
Jahre des vorigen Jahrhunderts langsam entwickelt und wurde
anfangs nur von einer einzigen Berliner Bankfirma gepflegt,
deren fiir diesen Geschéftszweig in Betracht kommende Kundschaft
iiberdies zum grofiten Teil in Rheinland-Westfalen wohnte.
Gegen Ende der neunziger Jahre erfulir der Berliner Kuxen-
handel einen Aufschwung, und es wurden verschiedene kleine und
mittlere Bankgeschifte gegriindet, die sich ausschlieBlich mit
dem Handel von Kuxen, Bohranteilen und Bergwerksaktien be-
fafiten. Dieser Aufschwung im Kuxengeschéft diirfte auf das mit
dem Borsengesetz in Kraft getretene Verbot des Termingeschifts
und die damit verbundene Einschrankung der borsengeschift-
lichen Téatigkeit der Banken in Zusammenhang stehen. Das
Kuxengeschaft galt namlich als reines Kassageschift, weil es die
sofortige Bezahlung und die formelle Ubertragung des Wertpapiers
auf den Kaufer bedingt. Hauptsichlich wurden Kalikuxe umge-
setzt, auch in Kohlenkuxen entwickelte sich zuweilen ein leb-
hafter Handel, wahrend Erzkuxe fast gar nicht gekauft wurden.

Lange Zeit hindurch war der Kuxenhandel in Berlin ohne
jede Beachtung von Seiten der Borsenbehorde. Er wickelte sich
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im sogenannten ,,freien Markt* ab, da es in Berlin eine offizielle
Notiz fiir Kuxe nicht gab. Erst im Jahre 1905 regte der
Berliner Borsenvorstand bei der Zulassungsstelle die Frage an,
ob der Zulassung von Kuxen zum Borsenhandel Bedenken im
Wege stehen. Im Boérsengesetz und in der Bekanntmachung des
Bundesrats vom 11. Dezember 1896 war iiber die Zulassung von
Kuxen zum Borsenhandel nichts festgesetzt worden. Doch schien
§ 5 Absatz 4 der Bundesratsbekanntmachung gegen eine Zulassung
von Kuxen zum Borsenhandel zu sprechen, weil der Nennbetrag
der Emission bei Kuxen nicht angegeben werden kann, da der
einzelne Kux keinen festen Nennbetrag aufweist. Die Zulassungs-
stelle erwiderte dem Borsenvorstand auf seine Anregung u. a.l):
»,dafl Bedenken rechtlicher Natur gegen die Zulassung von Berg-
werkskuxen bei der Zulassungsstelle nicht obwalten. Dariiber,
ob vom wirtschaftlichen Standpunkt betrachtet die Einfithrung
von Kuxen an der Berliner Borse witnschenswert sei, und ob diese
Wertpapiere wegen der geringen Anzahl der Anteile der meisten
Gewerkschaften und der mit der Ubertragung verbundenen
Formlichkeiten usw. einen geeigneten Gegenstand fiir den hiesigen
Borsenverkehr bilden, ergab sich bei den stattgehabten Erérte-
rungen keine Ubereinstimmung.*

Von der Zulassungsstelle wurde darauf eine Kommission
eingesetzt, die filr etwa eingehende Antrige auf Zulassung von
Bergwerkskuxen zum Handel an der Berliner Borse die leitenden
Gesichtspunkte festsetzen sollte. Die von dieser Kommission
ausgearbeiteten Grundsatze sind im Anhang im Wortlaut mit-
geteilt?).

Trotz der Festsetzung der Zulassungsbedingungen sind
bisher keine Kuxe zum offiziellen Handel an der Berliner Birse
zugelassen worden, und zwar aus dem Grunde, weil kein dahin-
gehender Antrag vorlag.

Mit den neuen Bestimmungen des Bundesrats iiber die Zu-
lassung von Wertpapieren zum Borsenhandel im Jahre 1910 wurden
auch im §2 dieser Bekanntmachung iiber die Zulassung von Kuxen

1) Zit.: ,,Berliner Jahrbuch fiir Handel und Industrie® 1905, Bd. 1,
S. 418.

?) In Hannover waren bereits vorher derartige Bestimmungen aus-
gearbeitet worden. Sie sind wiedergegeben in dem Aufsatz von Rocke:
,,Kuxe und Borse.
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und Genuflscheinen einige Bestimmungen getroffen. Gegen die
letztere Effektenart trat in den Beratungen tiber die neuen Be-
stimmungen anfangs die Meinung in den Vordergrund, Genuf-
scheine, die keine Beteiligung an dem Grundkapital der Gesell-
schaft oder keine Forderung auf Zahlung eines bestimmten
Geldbetrages gewiahren, von der Zulassung grundsétzlich auszu-
schliefen. Es war mit einem derartigen Vorgehen bezweckt,
Vorrechte in der Art von Griinderrechten unméglich zu machen.
Spater wurde jedoch eine allgemeinere Fassung der Bestimmungen
beschlossen, und zwar namentlich mit Riicksicht auf deutsche
Kolonialgesellschaften, bei denen die Ausgabe von Genufscheinen
als wirtschaftlich berechtigt angesehen wurde, und um einem
ausgedehnten freien Handel in Genullscheinen entgegenzuwirken.
Aus wirtschaftlichen Griinden werden in Berlin nur solche Genuf-
scheine zum Borsenhandel zugelassen, die an die Stelle von heim-
gezahlten Aktien getreten sind.

Uber die wirtschaftliche Berechtigung der Zulassung von
Kuxen und GenuBscheinen zum Boérsenhandel konnen verschiedene
Meinungen geltend gemacht werden. Gegen einen Boérsenhandel
in Kuxen spricht namentlich der Umstand, da8 der Kux nicht
in dem Mafle wie die Aktie ibres individuellen Charakters ent-
kleidet und daher nur beschrinkt als fungibel bezeichnet werden
kann. Ein Kux kann allerdings jeden anderen Kux derselben
Gewerkschaft ohne weiteres vertreten, aber bereits die Eigentums-
ibertragung ist gegeniiber der von Aktien mit ungleich gréBeren
Schwierigkeiten verbunden und nur dann rechtsgiiltig, wenn sie,
im Gewerkenbuche eingetragen worden ist. Ferner spricht gegen
die Zulassung von Kuxen zum Bérsenhandel der im Gegensatz
zur Aktiengesellschaft formlose Griindungshergang bei einer Ge-
werkschaft, der keiner Revision unterzogen wird. Zwei Personen
geniigen, um eine Gewerkschaft ins Leben zu rufen. Als ein
weiterer Ubelstand, der dem Kuxenhandel anhaftet, ist ins-
besondere das unbeschrinkte Risiko, das mit dem Besitz eines
Kuxes der Gewerkschaft gegeniiber verbunden ist, zu nennen.
Der Eigentiimer eines Kuxes ist verpflichtet, so hiufig ZubuBen
zu leisten, als sie von der Gewerkenversammlung beschlossen
werden. Dieses unbeschrinkte Risiko ist bei einer offiziellen
Notiz &uBerlich durchaus nicht erkennbar. Wenn ferner borsen-
technische Momente, die in der schwierigen Kursfeststellung
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fiir Kuxe begriindet liegen, gegen eine offizielle Notierung sprechen,
so diirfen diese natiirlich nicht als ausschlaggebend bezeichnet
werden.

Fiir die Zulassung von Kuxen zum offiziellen Bérsenhandel
spricht namentlich der Umstand, daf auch ohne Zulassung
der Kuxenhandel an der Borse im freien Verkehr Eingang findet.
Ferner werden durch die Zulassung zur Borse die Verhaltnisse
der betreffenden Gewerkschaft einer Kontrolle unterzogen, und
die Gewerkschaft kann zur Publikation der Bilanz sowie der
Gewinn- und Verlustrechnung, zu der sie gesetzlich nicht ver-
pflichtet ist, gezwungen werden.

Um dem Publikum die Vorteile, welche die Zulassung von
Kuxen zum Bérsenhandel bietet, zu gewibren und zugleich die
Nachteile, die der Kuxenhandel mit sich bringt, auf ein Mindest-
mal zu beschrinken, erscheint es angebracht, den Kuxen nicht
jede Borse zu 6ffnen. Sie wiren als Effekten mit ¢rtlichen Inter-
essen zu behandeln und den Borsen zuzuweisen, in deren Nihe
das Bergwerk oder die Zeche der Gewerkschaft liegt. Es ist dies
noch ganz besonders aus dem Grunde niitzlich, weil das grofle
Publikum das mit dem Eigentum des Kuxes verbundene Risiko
selten richtig erkennt, im Montanrevier und den Gebieten der
Kaligewerkschaften dagegen der Kux als Kapitalanlage bekannter
ist. Hierbei ist jedoch in Betracht zu ziehen, dafl die Kuxen-
firmen zum grofiten Teil gar kein Interesse an einer offiziellen
Notiz haben. Dies tritt besonders klar bei den Geschiften an der
Borse in Hannover zutage. Hier ist der offizielle Effektenhandel
so weit zurtickgegangen, dal der dazu aufgewendete Apparat,
wie Borsenordnung, Borsenvorstand, Zulassungsstelle, Kurs-
makler, Staatskommissar usw. wie eine Farce wirkt. Der offizielle
Kurszettel wird zwar tédglich verdoffentlicht, er enthélt aber fast
nur Brief- und Geldkurse. Im Gegensatz hierzu steht der inoffizielle
Handel in Kalikuxen, der bei weitem die Bedeutung des offiziellen
Verkehrs iiberfliigelt hat. Trotzdem es sich hierbei um Werte
handelt, die von der Zulassungsstelle nicht zum Handel an der
Borse zugelassen sind, werden beim Abschlul von Geschiften
in diesen Werten dennoch die Einrichtungen der Borse zum Teil
in Anspruch genommen. Rocke sagt daritber!): ,,Die Héndler

1) Rocke: ,,Kuxe und Borse‘.
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haben jetzt ihr eigenes Interesse, das der Haltung, wie sie der
Borsenvorstand einnimmt, widerstrebt, denn sie haben unter dem
jetzigen Zustand alles, was sie brauchen. Sie kénnen gewisse
Kurse machen, die zwar nicht offiziell sind, aber doch ihren Be-
diirfnissen geniigen. Sie konnen alle Vorteile der Borseneinrich-
tungen benutzen, unterstehen dabei aber nicht der Kontrolle,
die das Borsengesetz fiir alle anderen Werte den Hiandlern auf-
erlegt. Ahnliche Zustinde wie an der Boérse in Hannover in
Kaliwerten herrschen an den Borsen in Essen und Diisseldorf im
Handel mit Kuxen von Montanunternehmungen. Auch hier hat
der inoffizielle Handel bei weitem den offiziellen tiberfligelt.

b. Die Verwaltungsgrundsitze der Zulassungsstelle und die
Kontrolle der Regierung.

Lange Zeit hindurch war tiber die Tétigkeit der Zulassungs-
stellen in der Offentlichkeit so gut wie gar nichts bekannt, denn
nur die Entscheidungen dieser Institution, ob ein Wertpapier
zum Handel an der Borse zugelassen oder ob es abgelehnt worden
war, gaben Kenntnis davon, da} eine Kontrollstelle itber die Zu-
lassung von Wertpapieren zum Borsenhandel vorhanden war.
Mit Recht konnten noch im Jahre 1905 in einem Zeitungsartikel
die Zulassungsstellen der deutschen Borsen ,,eine Art verschleiertes
Bild zu Sais* genannt werden. Das ist inzwischen anders ge-
worden. Wenn auch die Verhandlungen vor den Zulassungsstellen
geheim gefiihrt werden und bei der Ablehnung von Antrigen
keine Griinde angegeben zu werden brauchen, so laBt sich doch
in vielen Fillen an Hand der verdffentlichten Prospekte sowie
von Bilanzen, Gewinn- und Verlustrechnungen und anderen
Publikationen der fiir die Zulassungsstelle mafigebliche Ent-
scheidungsgrund nachpriffen. Vor allem 14t sich erkenmnen,
wie die Zulassungsstelle arbeitet und welche Anforderungen sie
an den Prospekt stellt, um fiir eine sachgemifBe Information des
Publikums zu sorgen.

In dem vorliegenden Abschnitt wird der Versuch gemacht,
an einer Reihe von Beispielen die Verwaltungsgrundsitze der
Zulassungsstelle und zugleich das Verhalten der Regierung zu
ihrer Titigkeit zu kennzeichnen.

Im Jahre 1905 hatte die Deutsche Bank zur Zeichnung
auf eine tiirkische Anleihe aufgefordert und zu diesem Zweck
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einen Prospekt veroffentlicht. Als spiter die Zulassung dieser
Werte zum Handel an der Berliner Borse beantragt wurde, forderte
die Zulassungsstelle eine Reihe von Ergénzungen, die zum Teil
von wesentlicher Bedeutung waren. Im ersten Prospekt hatte die
Deutsche Bank die Einnahmequellen, aus denen der Dienst der
Anleihe bestritten werden sollte, auf Grund der Ergebnisse der
drei letzten Rechnungsjahre folgendermafien mitgeteilt: ,,Zur
Sicherstellung der Anleihe iiberweist und verpfindet die Kaiserlich
Ottomanische Regierung der Deutschen Bank unwiderruflich und
unter Verzicht auf jedes VerduBerungsrecht bis zur vollstindigen
Tilgung des Nennbetrages der Obligationen die nachstehenden
Einkiinfte:

1. Die Gesamtsumme des Ertrignisses des Zuschlags von
6% auf die gegenwirtig von der Dette Publique Ottomane fiir
den Dienst der kilometrischen Garantien und der folgenden
Anleihen verwalteten Einkiinfte: Osmanie Anleihe, 4 proz. Anleihe
von 1903, 5 proz. Anleihe von 1896, 4 proz. Anleihe von 1901
und Kaiserlich Ottomanische 4 proz. Anleihe der Bagdadbahn,
1. Serie.

2. Pfund tiirk. 30 000 pro Jahr auf die Abgaben, welche die
Zollverwaltung des Reiches fiir Rechnung der Kasse des ,,Tedjhisat-
Askerie* (Militar-Verwaltung) kraft des unter dem 18. Dezember
1316 erlassenen Kaiserlichen Jrades erhebt. Dieser Betrag wird
von der Zollverwaltung in 12 Monatsraten direkt an die Ver-
waltung der Dette Publique Ottomane gezahlt werden.*

Ferner war angegeben, dafl sich der ad 1. genannte Zuschlag
in den Jahren 1902/03 bis 1904/05 auf durchschnittlich 106 534
Pfund tirkisch belaufen hatte. Demnach berechnete sich die
Hohe der Pfandobjekte auf 136 534 Pfund tirkisch gegeniiber der
fiir den Dienst der Anleihe erforderlichen Annuitit von 118 800
Pfund tirkisch.

Wenn somit das durchschnittliche Nettoertriignis der Pfand-
objekte ad 1. zuziiglich der 30 000 Pfund tiirkisch die fiir den Dienst
der Anleihe erforderliche Annuitdt um 17 734 Pfund iiberstieg,
so war doch zu bedenken, daB sich die Tiirkei in den Jahren
1902/03 bis 1904/05 des Friedens erfreut hatte. In Kriegszeiten
kénnte sich das Ergebnis wesentlich verindern. Aus diesen
Griinden heraus verlangte die Berliner Zulassungsstelle, daB
nachstehender Passus in den Prospekt aufgenommen wurde:
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,, Jalls die oben aufgezihlten Einktnfte nicht gentigen sollten,
die Zahlung der Zinsen und die Tilgung der vorliegenden Anleihe
zu sichern, wird der Fehlbetrag 14 Tage vor der Filligkeit jedes
Coupons den allgemeinen Einkiinften des Reiches entnommen.
Die Kaiserlich Ottomanische Regierung erklart, dafl sie wahrend
der ganzen Dauer dieser Anleihe keine Anderung einfiihren wird,
welche die fiir den Dienst der Annuitit der vorliegenden Anleihe
besonders verpfindeten Einkiinfte verringern oder &ndern kénnte,
ohne sich vorher mit der Administration de la Dette Publique
Ottomane und der Deutschen Bank verstindigt und der Anleihe
andere Einkiinfte verpfandet zu haben, welche vonihnen als gleich-
wertig und dieselben Sicherheiten bietend anerkannt worden sind.*

Die Zeit hat gelehrt, wie wichtig die materielle Anderung der
Garantiebedingungen durch die Einschaltung dieser Bestimmung
geworden ist. Denn die inzwischen eingetretene Gebietsverkleine-
rung der Tiirkei wird auch deren Einnahmen bedeutend beschneiden.

Wenn in diesem Fall die Zulassungsstelle selbst auf eine
materielle Anderung der fiir eine Anleihe gebotenen Sicherheiten
gedringt hatte, so wird unter Umstdinden auch von anderer
Seite auf die Entscheidung itber die Zulassung von Anleihen
zum Borsenhandel, namentlich von auslindischen Anleihen,
eingewirkt. Die Zufuhr auslindischer Anleihen zum deutschen
Geldmarkt ist ndmlich nicht, wie es nach aulen erscheinen mag,
tiir das deutsche Kapital ein rein privatwirtschaftlicher Vorgang.
Vielmehr mufl bei der Emission auslindischer Werte, da das dem
Ausland zur Verfiigung gestellte Kapital die eigene Volkswirtschaft
stiitzen, aber auch schwichen kann, hiufig die Diplomatie und
Auslandspolitik in starkem MaBe mitwirken. Grofe auslindische
Anleihen werden gewdhnlich nicht eher abgeschlossen, als bis
das Auswirtige Amt den Banken erklirt hat, daB es gegen den
Abschlu des Geschifts nichts einzuwenden habe. Hieraus geht
schon hervor, welche Macht das Auswirtige Amt dem fremden,
geldleihenden Staat gegeniiber hat, und daB dieser, wenn die
Macht richtig angewendet wird, sich leichter zu handelspolitischen
Zugestandnissen bereit findet, als wenn er nur mit den kredit-
gebenden Banken zu tun hitte?).

1) In Frankreich z. B. wird bei auslindischen Staatsanleihen die Zu-
lassung zum offiziellen Borsenhandel in besonders scharfer Weise von dem
Zugesténdnis politischer und wirtschaftlicher Vorteile abhiingig gemacht.
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Aber auch wenn die Banken sich nicht um den Willen der
Diplomaten kiimmern, bleibt diesen doch ein Mittel, von einer
anderen Seite einen Druck auf den fremden Staat auszuiiben,
um bei Gelegenheit der Aufnahme einer Anleihe bestimmte handels-
politische Forderungen durchzusetzen. Dieses Mittel ist die Ver-
sperrung des offiziellen Borsenmarktes. Welchen Einflu das
Auswiirtige Amt allein durch eine indirekte Einwirkung auf die
Borsenorgane auszuiiben vermag, zeigt das Schicksal der bul-
garischen Anleihe von 1910.

Das neue Zarentum Bulgarien war im Jahre 1909 wieder
einmal — besser gesagt: noch immer — in einer finanziell duBerst
prekiren Lage nachdem es erst zwei Jahre vorher eine 41 proz.
auswirtige Anleihe im Betrage von 145 Mill. Fr. aufgenommen
hatte, die in Paris, Briissel, Genf und Amsterdam aufgelegt
worden war. Wegen der Beschaffung der neuen Geldmittel wendete
Bulgarien sich anfangs wieder an Frankreich, hatte hier jedoch
keinen Erfolg, obgleich es lingere Zeit mit verschiedenen Kon-
sortien verhandelt hatte. Die Anleihe scheiterte namentlich aus
dem Grunde, weil Bulgarien kein Spezialpfand wie fir die An-
leihe von 1907, fiir die der UberschuB aus der Tabak-, Banderolen-
und Stempelsteuerals Spezialgarantie gegeben wordenwar, gewihren
wollte. Zu Anfang des Jahres 1910 gelang es der bulgarischen
Diplomatie, mit einem Konsortium eine Anleihe auf der von ihr
gewiinschten Basis abzuschlieBen. Zu dem Konsortium gehorte
auch die Hamburger Firma Schroder Gebriider & Co., die das
deutsche Publikum zur Zeichnung auf die 415 proz. Anleihe zum
Kurse von 91 %, aufforderte.

Die deutsche Reichsregierung hatte sich der Anleihe gegen-
itber entschieden ablehnend verhalten, weil sie die Meinung ver-
trat, daB der neuen bulgarischen Anleihe die dingliche Sicherheit
fehlte und, wie wohl mit Recht angenommen wird, weil die deut-
sche Industrie bei der Verwendung des Anleiheerldses nicht
beriicksichtigt werden sollte. Wegen dieser Haltung der Re-
gierung hatte die Berliner Haute finance einstimmig eine Beteili-
gung an dem Geschift abgelehnt.

Dem Bankhaus Schroder Gebridder & Co. in Hamburg
konnte die Haltung der Reichsregierung iiber diese Anleihe nicht
unbekannt sein, denn die preuBische Regierung hatte bereits
vor dem Subskriptionstage dem Hamburger Senat erklirt, dal
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sie in Ubereinstimmung mit den Intentionen der Reichsregierung
die Einfithrung der neuen bulgarischen Werte an einer preuflischen
Boérse nicht genehmigen konne.

Trotzdem begniigte sich die Bankfirma, die auch in neuerer
Zeit hiufig gegen die Wiinsche der Reichsregierung handelte,
nicht damit, das deutsche Publikum zur Beteiligung an der
Emission aufzufordern, sondern beantragte, die neuen Titres
zur Notierung an der Hamburger Borse zuzulassen. Die Ham-
burger Zulassungsstelle schob die Erledigung des Antrages jedoch
auf die lange Bank. Erst als Bulgarien sich im Jahre 1911 dazu
verstand, den Zolltarif in einer groferen Zahl von Positionen zu
dndern, und nachdem der Handelsvertrag zwischen Deutschland
und Bulgarien geschlossen worden war, gab das Auswirtige Amt
seinen Widerstand gegen die Zulassung der bulgarischen Anleihe
auf. Bald darauf fand auch der fast zwei Jahre vorher gestellte
Antrag der Firma Schréder Gebriider & Co. seine Erledigung.

Ein anderer Fall, in dem die Regierung die Entscheidung
der Zulassungsstelle beeinflufite, ist die Emission von 2 Mill.
Dollars Aktien der Chicago-Milwaukee-St.-Paul-Eisenbahn im
Jahre 1911. Dieser Eingriff der Regierung in die Machtsphire
der Zulassungsstelle erregte seinerzeit sehr viel Interesse und
wurde von Parlament und Presse eingehend besprochen. Es war
gerade im Jahre 1911, als der Regierung von Banksachverstindigen
geraten worden war, dem Markt mit neuen Anleihen fernzubleiben,
da die deutsche Industrie einen dringenden Geldbedarf habel).
Dieser Rat hinderte die Banken jedoch keineswegs, das deutsche
flissige Kapital nicht der deutschen Industrie allein, sondern
zu einem ganz betrichtlichen Teil auch dem Auslande zuzu-
fithren. Unter anderem wurde damals sehr viel deutsches Geld
in amerikanischen Bahnen neu investiert, teils durch Ankauf
bereits zu deutschen und auslindischen Borsen zugelassener
Aktien derartiger Unternehmen, teils aber auch, und hier hatten
die Banken eine Teilnahme verhindern kénnen, durch Emissionen

1) Finanzminister Lentze am 16. Januar 1911 im Abgeordneten-
hause: ,,Die Finanzverwaltung hat, ehe sie den Entschluf} fafte, mit neuen
Emissionen zu warten, eingehende Erkundigungen auch bei Sachver-
stdndigen eingezogen; und die simtlichen Sachverstindigen haben ihr ge-
raten, doch vorldufig zu warten, das wire das richtigere und wiirde dem
Markte und der Nachfrage nach unseren Staatsanleihen nur forderlich sein. *
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neuer amerikanischer Bahnwerte. Ferner wurde deutsches Kapital
nach der Tiirkei, nach Ungarn und nach Chile geschickt. Die
Banken hatten einen guten Verdienst bei diesen Geschéften,
denn bei der Emission der 70 Millionen Dollars 5 proz. Bonds der
St. Louis and St. Francisco-Bahn soll er nach einer Mitteilung
des ,,Plutus““!) nicht weniger als 5 9, betragen haben, aus denen
nur die Spesen der Emission zu decken waren. Diese hohe Pro-
vision macht es erklarlich, da die Bemiithungen der Amerikaner,
deutsches Geld heranzuziehen zur Erstarkung ihrer industriellen
Unternehmungen, die fiir Deutschland vielfach als Konkurrenten
zu betrachten sind, bei den Banken grofies Entgegenkommen
fanden. Aber es durfte erwartet werden, daBl die Regierung,
nachdem sie von Sachverstindigen auf das Geldbediirfnis der
heimischen Industrie aufmerksam gemacht worden war, darauf
achtete, dafl die durch die Zuriickstellung der Staatsanleihen
freien Mittel auch wirklich der deutschen Industrie zugute kommen
wiirden. Als nun bekannt wurde, daB eine Berliner GroBbank die
Aktien der Chicago-Milwaukee-St. Paul-Eisenbahn an der Berliner
Borse einzufithren gedenke, erschien am 30. Januar 1911 in der
»Norddeutschen Allgemeinen Zeitung folgende Notiz: ,,Vor
mehreren Tagen wurde die Nachricht verbreitet, daB eine GrofB-
bankbeabsichtige, die Aktiender Chicago-Milwaukee-St.Paul-Eisen-
bahn an der hiesigen Borse einzufithren: Wie wir horen, hat man an
der zustéindigen Stelle in Preulen alsbald Veranlassung genommen,
in eine Priifung der Frage einzutreten, ob die Zulassung der Aktien,
wenn sie in der Tat beantragt werden sollte, mit Riicksicht auf
die Lage des deutschen Geldmarktes zu verhindern sein wiirde.*

Das Wichtigste bei dieser Notiz war, daB bei der preuBischen
Regierung die prinzipielle Ansicht zum Durchbruch gekommen
zu sein schien, einer weiteren Belastung des heimischen
Kapitalmarktes mit auslindischen Effekten im damaligen Zeit-
punkt nicht linger tatlos zusehen zu diirfen. (Allerdings
wurde von manchen Seiten behauptet, da die Regierung dieses
Vorgehen nicht selbstindig unternommen hitte, es vielmehr
auf Anregungen interessierter Bankkreise zuriickzufiihren sei.
Inwieweit diese Versionen zutreffen, kann mit Sicherheit nicht
gesagt werden, weshalb sie bei diesen Betrachtungen auszu-

1) ,,Plutus* 1911, 1. Band, S. 71.
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scheiden haben.) Ganz allgemein betrachtet, konnte dieser Ein
griff der Regierung damals nur als angebracht bezeichnet werden?).
In einer Zeit, in der dem heimischen Kapitalmarkt die Geldver-
sorgung der eigenen Wirtschaft keineswegs sehr leicht fiel, und
in der die grofiten heimischen Geldkonsumenten, das Reich und
Preuflen, sich Enthaltsamkeit auferlegten, war es durchaus unan-
gebracht, die Einfuhr auslindischer Werte mit Hochdruck zu
betreiben.

Es bleibt nur noch zu untersuchen, ob esin dem speziellen Fall
geraten war, dall die Regierung bei der Emission von Aktien der
Chicago-Milwaukee-St. Paul-Eisenbahn ihr Veto einlegte. Diese
Bahn verfiigte damals iiber ein Aktienkapital von 116 190 400
Dollars 7 proz. non-cumulative Vorzugsaktien und 116 619 100
Dollars Stammaktien. Die Reingewinne der Bahn ermoglichten

) Eine andere Meinung ist vertreten in der ,,Korrespondenz der
Altesten der Kaufmannschaft von Berlin® vom 28. April 1911: ,,Uber
diese Angelegenheit (gemeint ist die Zulassung auslindischer Werte zu
deutschen Bérsen. Der Verf.) wurde in der Sitzung der Altesten der Kauf-
mannschaft von Berlin vom 10. April d. J. berichtet und ausgefiihrt, daf
man der Regierung, wenn sie die Frage beantworten sollte, ob eine Zu-
lassung notig ist oder nicht, eine Aufgabe zumuten wiirde, die sie itberhaupt
nicht erfiillen kann. Man war der Meinung, da Beratung und Beschluf3-
fassung tiber die Zulassung von Wertpapieren in erster und zweiter Instanz
bei denjenigen Stellen zu verbleiben hat, an denen dariiber gegenwirtig
entschieden wird (Zulassungsstellen und Handelsvertretungen), weil diese
Instanzen die erforderliche kaufminnische Sachkunde mit der Ubersicht
iber die sonstigen in Betracht kommenden allgemeinen Interessen ver-
binden.“ DaB die ,,Ubersicht iiber die sonstigen in Betracht kommenden
allgemeinen Interessen* bei den Entscheidungen dieser Institutionen
nicht immer in die Erscheinung trat, beweisen die 8. 73 angefiihrten Fille,

Eine gegenteilige Ansicht vertrat auch Franz v. Mendelssohn
auf der 37. Vollversammlung des Deutschen Handelstages in Heidelberg
im Jahre 1911. Nach dem stenographischen Bericht, S. 24, lautete sein An-
trag: ,,Der Deutsche Handelstag erachtet einen starken Besitz an aus-
lindischen Wertpapieren im nationalen wie im wirtschaftlichen Interesse
fiir erwiinscht und notwendig.

Er erblickt in den gegenwirtig geltenden Bestimmungen iiber die Zu-
lassung von Wertpapieren zum Borsenhandel eine vollig ausreichende Ge-
wihr dafiir, daB die Einfithrung solcher Wertpapiere, die eine Schidigung
nationaler oder schutzbediirftiger Interessen befiirchten lassen, unterbleibt.

Er verwirft deshalb alle MafSnahmen, die auf eine Sonderregelung
tiir die Zulassung auslindischer Wertpapiere hinauslaufen und dazu dienen
sollen, die Moglichkeit des Erwerbs auslindischer Wertpapiere im Borsen-
handel einzuschrinken.

Jacobs, Zulassung. o



66 Die Verwaltungsgrundsiitze der Zulassungsstelle.

es ihr, vom Jahre 1889 an die Dividende der Vorzugsaktien auf
7 % zu halten. Die Stammaktien erhielten seit dem Jahre 1902
ebenfalls eine Dividende von 7 %. Entgegen dieser stabilen
Rente, die die Gesellschaft ihren Aktiondren gewdhrte, war der
Kurs der Aktien, die zu den beliebtesten Spekulationspapieren
in New York und London gehorten, sehr starken Schwankungen
unterworfen. Im Jahre 1906 z. B. stellte sich in New York der
hochste Kurs der Aktien auf 199% %, und im Jahre darauf betrug
der niedrigste Kurs 93% 9%. Bei dieser Spannung von 106 %,
muf allerdings in Betracht gezogen werden, dafl im Jahre 1907
infolge der wirtschaftlichen Krisis besonders niedrige Kurse zu
verzeichnen waren.

Die starken spekulativen Kursschwankungen dieser Werte
zeigen, dafl der Berliner Borse zum mindesten kein grofer Nachteil
mit dem Fernhalten der Aktien der Chicago-Milwaukee-St. Paul-
Eisenbahn zugefiigt worden ist. KEine andere Frage ist, ob mit
der Festlegung von Kapitalien in diesen Werten fiir die deutsche
Volkswirtschaft spezielle Vorteile verbunden gewesen wiren. Da
die Aktien der Chicago-Milwaukee-St. Paul-Eisenbahn ,,inter-
nationale Werte'‘ sind, kdme hauptsiichlich die Frage in Betracht,
ob durch die Zulassung dieser Papiere zur Berliner Bérse die
finanzielle Kriegsbereitschaft Deutschlands verstirkt worden wire.
Diese Frage wird bei der Zulassung auslindischer Wertpapiere
zu deutschen Borsen bisher noch fast gar nicht erwogen und ist
doch von groBer Wichtigkeit und vielleicht wichtiger als manche
der in der letzten Zeit so h#ufig gemachten diesbeziiglichen
Anregungen.

Bisher wurden bei der Zulassung auslindischer Werte zum
deutschen Markte hauptsiichlich zwei Punkte beriicksichtigt.
Erstens, ob aus handelspolitischen Griinden eine Investition
deutschen Kapitals in dem geldbediirftigen Lande angebracht
erscheint und zweitens ob die deutsche Volkswirtschaft in der Form
von Industriebestellungen Vorteile von der Emission hat. Aus-
lindische Anleihen, die diesen Erfordernissen nachkommen,
haben jedoch gewohnlich einen schweren Nachteil. Wenn sich
z. B. irgendein auslindischer Staat aus AnlaB der Begebung
einer Anleihe in Deutschland zu handelspolitischen Zugesténd-
nissen bereitfinden lieB, so wird der gewiinschte Zweck nur er-
reicht, wenn die Ausfithrung der Abmachungen in liberaler Weise
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gehandhabt wird. Sind wir aus irgendeinem AnlaB, z. B.in Kriegs
zeiten usw., gezwungen, die auslindischen Fonds an einen anderen
Staat weiter zu verkaufen, oder verdufern wir sie freiwillig, so
wiirde unser offizieller Schuldner bald Mittel und Wege finden,
die dem deutschen Handel gewihrten Vergiinstigungen zu einem
papiernen Wert herabzusetzen. Wir sind demnach gezwungen,
wenn die Handelsbeziehungen zu dem Schuldnerstaate nicht ge-
schidigt werden sollen, die auslindischen Fonds in unserem Be-
sitze zu behalten. Ebenso liegt die Sache bei auslindischen
industriellen Unternehmungen. Ist mit Hilfe deutschen Kapitals
im Auslande eine Bahn gebaut, ein Bergwerk errichtet oder ein
anderes industrielles Unternehmen in Betrieb genommen worden,
dann hat allerdings die deutsche Industrie gewdhnlich grofle
Bestellungen ausgefithrt und wird sie wahrscheinlich auch in
Zukunft erhalten. Wirft das Unternehmen auch noch eine hohe
Rente ab, so haben die Aktiondre ebenfalls ein gutes Geschift
an dieser Beteiligung gemacht. Aber diese Vorteile wiirden auf-
héren oder sich nicht wiederholen, wenn wir die Anteile an das
Ausland weiter verkauften. Wir sind also gezwungen, selbst in
Kriegs- und Krisenzeiten die Papiere zu behalten. Denn ein
nachtrigliches Wiederaufkaufen wire aus dem Grunde erschwert,
weil das Ausland derartige Werte nicht ohne groBeren Gewinn
wieder abgeben wiirde.

Anders verhilt es sich bei den Werten in der Art der Chicago-
Milwaukee-St. Paul-Eisenbahn. Bei einem Festlegen deutschen
Kapitals in diesen Werten ist es moglich, sie in Kriegszeiten in
unverhdltnismaBig leichterer Weise auf den internationalen
Markt abzustofen. Natiirlich wire ein derartiges Experiment
ebenfalls mit Verlusten verbunden, aber sie wiren im Vergleich
mit den vorhergenannten doch wesentlich kleiner, und es stinde
ihnen der grofle Vorteil gegeniiber, daf} wir sofort in den Besitz
groBerer Geldmengen kidmen, zugleich aber auch nach dem
Kriege derartige Papiere zu verhédltnismiBig giinstigen Kursen
leicht wieder aufkaufen kénnten.

Von diesem Gesichtspunkt aus ist das Fernhalten eines
internationalen Papiers vom heimischen offiziellen Markt zu be-
dauern, zumal da wir gewiBl keinen Uberfluf an derartigen Pa-
pieren haben. Trotzdem muf} aber gesagt werden, dafl die allge-

meinen volkswirtschaftlichen Interessen damals entschieden da-
5*
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nach dringten, jegliche auslindische Emission zu vermeiden, um der
deutschen Industrie das vonihr so sehr benétigte Kapital zufiihren
zu kénnen. Denn selbst diebeste auslindische Anleihe kann, zu un-
rechter Zeit an unsern Markt gebracht, uns mehr schaden als niitzen.

In neuerer Zeit hat die Regierung sich nicht damit begniigt,
die Zulassung ausldndischer Anleihen zu deutschen Bérsen niher
zu beachten, vielmehr hat sie auch mit Erfolg gegen die Zulassung
von Werten einer einheimischen Aktiengesellschaft interveniert.
Mitte September 1912 wurde der Antrag auf Zulassung von jungen
Aktien und Obligationen der Deutschen Erdél-Aktiengesellschaft
gestellt. Die Verhiltnisse dieser Gesellschaft sind infolge viel-
seitiger Beteiligungen an auslindischen Unternehmen &uflerst
verwickelt, wodurch sich die Erledigung des Antrags in die Linge
zog. Auflerdem kam hinzu, dal im Jahre 1912 bei der Reichs-
regierung der Plan bestand, ein Petroleummonopol einzufiihren,
die Deutsche Erdsl-Aktiengesellschaft aber gegen dieses Monopol
sehr stark agitiert hatte. Immerhin mufite der Plan der Regierung
die Unterlagen fir die auszugebenden Werte stark beeinflussen,
und der preuBische Handelsminister sprach sich deshalb dem
Direktor einer beteiligten Bank gegeniiber gegen die Zulassung
dieser Werte zum Borsenhandel aus. In der Sitzung des Landtags
vom 20. Februar 1913 hat der Minister seinen Standpunkt fol-
gendermaflen klargestellt:

»Nun bleibt mir zum Schlufl noch eine Angelegenheit, die
mit den eben besprochenen wenig innere Gemeinschaft hat.
Das ist die Frage der Zulassung der Aktien der Deutschen Erdél-
Aktiengesellschaft. Im Reichstage ist iiber mein Verhalten in
der Sache eine kurze Anfrage an den Herrn Reichskanzler gestellt
worden; dieser hat bei der Beantwortung darauf hingewiesen,
daB es sich bei der Einwirkung auf die Zulassungsstelle um eine
landesrechtliche Angelegenheit handele, da die Aufsicht tiber die
Borsen und ihre Einrichtungen, also auch iiber die Zulassungs-
stellen, zur Kompetenz der Landesbehorden gehiore. Mein Vorgehen
in dieser Sache ist daher hier zu vertreten. Mit der Zulassung
der 13,8 Millionen betragenden Aktien und der 6 Millionen be-
tragenden Schuldverschreibungen der Deutschen Erdél-Aktien-
gesellschaft hat es folgende Bewandtnis:

Der Prospekt wegen Zulassung dieser Papiere ist bereits
im vorigen Herbst an die Zulassungsstelle gebracht worden. Da
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aber die Erdol-Aktiengesellschaft ungemein verwickelte Geschéfts-
beziehungen hat, war der Prospekt sehr umfangreich ausgefallen und
nach derMeinung der Zulassungsstelle doch nicht geniigend durch-
sichtig. Der Prospekt wurde daher zunéichst zur Umarbeitung und
besseren Klarlegung zuriickgegeben. Bei der weiteren Besprechung
entstand in der Zulassungsstelle selber das Bedenken, ob es denn
iiberhaupt moglich sei, klare Grundlagen zur Bewertung der zu
emittierenden Papiere zu geben, solange ither das Schicksal der
Petroleummonopolvorlage, die dem Reichstag vorgelegt ist,
nicht entschieden sei. ....... Der Staatskommissar der Berliner
Borse hat sich diesen Bedenken angeschlossen. In der Zulassungs-
stelle selbst waren die Meinungen sehr geteilt. ..........

Ich habe mich den Ansichten des Staatskommissars nur an-
schliefen kénnen. Ich halte es fiir nicht dem offentlichen Inter-
esse entsprechend, wenn Papiere an der Borse zugelassen werden,
fiir die ein einigermaflen zuverlissiger Prospekt iiberhaupt nicht
aufgestellt werden kann, weil in einer Grundfrage ein grofles
Fragezeichen steht. Das ist auch der Hauptgrund, weshalb ich
mich zurzeit gegen die Zulassung ausgesprochen habe. Diese
Papiere wiirden sonst ein Spekulationspapier geworden sein,
das je nach den Aussichten des Gesetzes in seinem Kurse hinauf-
und heruntergetrieben werden wiirde. Das geht gegen die offent-
lichen Interessen.

Ich habe nun den Herren des Konsortiums, indem ich ihnen
meine Ansichten klarlegte, anheimgestellt, in die Vertagung der
Verhandlung iiber die Zulassung solange zu willigen, bis itber die
Monopolvorlage in dem einen oder anderen Sinne entschieden
sei, und habe gesagt, dal ich andernfalls Einspruch gegen die Zu-
lassung erheben wiirde. Darauf haben die Herren sich mit der
Vertagung einverstanden erklirt. Nicht einverstanden erklart
hat sich der Vertreter der Deutschen Erdol-Aktiengesellschaft,
mit dem ich aber nichts zu tun hatte. Er hatte aus erklirlichen
Griinden den Wunsch, die Zulassung alsbald zu erreichen. Damit
komme ich auf einen zweiten Grund, der mich ebenfalls bestimmt
hat, eine Vertagung zu verlangen.

Wenn der Bundesrat im Interesse des Inlandes aus Griinden
des offentlichen Wohls die Vorlage wegen des Petroleummonopols
an den Reichstag bringt, dann kann meines Erachtens die Re-
gierung eines Bundesstaates nicht stillschweigend zusehen, da8
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eine amtliche Einrichtung, wie es die Zulassungsstelle von Wert-
papieren zum Borsenhandel ist, zugunsten eines Unternehmens
in Tatigkeit tritt, das der Trager der Opposition gegen die Vorlage
ist. Denn gestirkt wiirde die Position der Deutschen Erdol-
Aktiengesellschaft durch die Emission von Aktien auf alle Fille:
ihr Ansehen, ihr Kredit wiirde verbessert, und die Durchfiihrung
weiterer Emissionen wiirde ihr erleichtert werden. DaBl dem so ist,
dafiirist der beste Beweis derWert, den eben der Leiter der Deutschen
Erdol-Aktiengesellschaft auf diesofortige Zulassung legt. Auch das
scheint mir dem offentlichen Interesse zu widersprechen. — Aber
ich glaube, der erste Grund, den ich ausfithrlich vorgetragen habe,
geniigt schon allein, mein Verfahren zu rechtfertigen.

Die Befugnis, gegen die Zulassung im Aufsichtswege vorzu-
gehen, wenn ich ein solches Vorgehen im 6ffentlichen Interesse
fiir geboten halte, ist mir im Plenum des preulischen Abgeordneten-
hauses noch nie bestritten worden, obwohl in der Literatur
gelegentlich auch die gegenteilige Auffassung vertreten wird. In
den Verhandlungen, die wir vor zwei Jahren hier itber die CHicago-
Milwaukee-Bonds hatten, ist, soweit ich mich entsinne, kein
Widerspruch dagegen erhoben worden, da8 aus dem Aufsichts-
recht, welches der Landeszentralbehérde iiber die Bérse und ihre
Einrichtungen und damit auch iber die Zulassungsstelle zusteht,
die Befugnis hervorgeht, dariiber zu befinden, ob ein éffentliches
Interesse vorliegt, das der Zulassung entgegensteht.

Der Minister sagte in dieser Sitzung, daf ihm die Befugnis
eines solchen Vorgehens noch niemals bestritten worden ist.
Deshalb muB} zunichst untersucht werden, worauf er sich rechtlich
stiutzt. Es kommt nur § 1 des Borsengesetzes in Betracht. Dieser
lautet: ,,Die Errichtung einer Borse bedarf der Genehmigung
der Landesregierung. Diese ist befugt, die Aufhebung bestehender
Borsen anzuordnen.

Die Landesregierungen iitben die Aufsicht iiher die Bérsen
aus. Sie konnen die unmittelbare Aufsicht den Handelsorganen
(Handelskammern, kaufménnischen Korporationen) iibertragen.

Der Aufsicht der Landesregierungen und der mit der un-
mittelbaren Aufsicht betrauten Handelsorgane unterliegen auch
die auf den Borsenverkehr beziiglichen Einrichtungen der Kiin-
digungsbureaux, Liquidationskassen, ILiquidationsvereine und
#hnlicher Anstalten.*
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Der Landesregierung steht demnach die ,,Aufsicht* iiber
die Borse und deren Einrichtungen zu. Es ist eine Unklarheit
im QGesetz, daB nicht ausdriicklich darauf hingewiesen worden
ist, wie weit sich das Aufsichtsrecht auf die einzelnen Organe
der Borse erstreckt. Denn aus dem Recht der ,,Aufsicht‘‘ kann
nicht ohne weiteres das Recht auf , Einwirkung* gefolgert werden.
Die Landesregierung ist also nicht befugt, den einzelnen Organen,
wenn sie sich im Rahmen jhrer gesetzlichen Machtsphire bewegen,
Anweisungen zu erteilen. Fir die Zulassungsstelle kemmt nun
in Betracht, daf} jeder ihrer Beschliisse auf Zulassung eines Wert-
papiers zum Borsenhandel, sobald durch die Zulassung ,,erhebliche
allgemeine Interessen geschidigt werden, gegen §36 Absatz 3
des Borsengesetzes verstofit und somit gesetzwidrig ist. DaB
in einem solchen Falle die Regierung zu einer Einwirkung auf
die Beschliisse der Zulassungsstelle berechtigt ist, wird nicht
abgeleugnet werden konnen. Weiter kann dariiber nicht ge-
stritten werden, dall der Regierung aus ihrem Aufsichtsrecht
iiber die Borsen heraus selbst die Entscheidung daritber zusteht,
wann nach ihrer Meinung erhebliche allgemeine Interessen ge-
schidigt werden.

Demnach steht letzten Endes der Regierung eine Einwirkung
auf die Beschliisse der Zulassungsstelle zu, und deshalb muf} das
Vorgehen des Ministers bei der Zulassung von Aktien und
Obligationen der Deutschen Erdol-Aktiengesellschaft als berechtigt
angesehen werden.

AnlaBlich dieses Vorgehens der Regierung gegen die Zu-
lassung von Aktien der Deutschen Erdsl-Aktiengesellschaft
erscheint es angebracht, einmal die Frage zu beantworten, wann
der Minister einschreiten soll.

Es lassen sich hierfir kaum konkrete Beispiele angeben,
denn dazu spielen zu verschiedenartige Momente bei den einzelnen
Emissionen eine Rolle. Doch mégen immerhin einige aus der
Erfahrung abgeleitete Richtlinien gegeben werden. Zun#chst ist
zu betonen, daB ein Unterschied zu machen ist zwischen der
Zulassung auslindischer und der einheimischer Wertpapiere.
Bei der Zulassung fremder Effekten hat es sich gezeigt, daB von
der Zulassungsstelle bisher noch niemals ein Antrag abgelehnt
worden ist aus Riicksicht auf die Verfassung des heimischen
Geldmarkts oder der nicht geniigenden Beriicksichtigung der
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deutschen Industrie bei Auftrigen, die mit solchen Anleihen
bezahlt werden sollten, sowie aus handelspolitischen Bedenken.
Dies liBt sich aus dem ganz naheliegenden Grunde erkliren,
weil die Beriicksichtigung dieser Fragen nicht zu den Aufgaben
der Zulassungsstelle gehort. Nichtsdestoweniger aber, und das
wird von keiner Seite bestritten, ist es ein volkswirtschaftliches
Erfordernis, daB bei auslindischen Emissionen diese Gesichts-
punkte eingehend beachtet werden miissen. Es lafit sich deshalb
die Forderung wohl verteidigen, der Handelsminister solle,
solange keine anderen Organisationsformen geschaffen worden
sind, bei der Zulassung ausléindischer Anleihen zu deutschen
Borsen darauf achten, dafl die eben genannten und &4hnliche
ad hoc in Betracht kommende Gesichtspunkte beriicksichtigt
werden.

DafB ein Einschreiten der Regierung auch bei der Zulassung
inlindischer Wertpapiere angebracht sein kann, muf ohne
weiteres zugegeben werden. Denn es erscheint sehr wohl méglich,
dafl eine Gesellschaft infolge ihrer Monopolstellung oder infolge
anderer Verhiltnisse eine Tétigkeit entfaltet, die mit dem allge-
meinen Wohl nicht mehr in Einklang zu bringen ist. Aus diesem
Grunde wire es auch kaum zu beanstanden gewesen, wenn an-
laBlich der Zulassung von Vorzugsaktien der A. Jasmatzi-Aktien-
gesellschaft in Dresden, deren Zugehérigkeit zum amerikanischen
Tabaktrust allerdings von der Verwaltung der Gesellschaft ab-
geleugnet wird, die sichsische Landesregierung eingeschritten
wire.

Immerhin ist bei der Intervention der Regierung aus Anlafl
der Zulassung von Wertpapieren zum Borsenhandel eine duBerste
Zurtickhaltung angebracht, da sich sonst leicht der Glaube fest-
setzen konnte, dafl Papiere, bei deren Zulassung die Regierung
nicht einschritt, unbedingt sichere Kapitalanlagen darstellen.
In dieser Beziehung kann sehr wohl auch jetzt noch das gelten,
was im Bericht der Boérsen-Enquete-Kommission iiber diese
Frage gesagt worden ist!): ,,Diese Aufgabe kann nicht dadurch
gelost werden, dal der Staat sich selbst mit irgendeiner Ver-
antwortung belastet und durch seine Organe die Bonitdt der
einzelnen Anlagen priift; er muf} sich darauf beschrinken, durch

') Bericht der Borsen-Enquete-Kommission S. 42.
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zweckentsprechende Organisation der iiber die Zulassung der
Wertpapiere zum Borsenhandel entscheidenden Borsenbehorden,
durch Verschiarfung der Verantwortlichkeit der Emissionshiuser
und durch andere geeignete Mafnahmen dafiir zu sorgen, daf}
die Beteiligten durch das eigene Interesse genétigt werden, sich
von der Emission unsolider Effekten fernzuhalten.®

Eingriffe der Regierung in die Entscheidungen der Zulassungs-
stelle waren bisher entsprechend diesem Rate der Borsen-Enquete-
Kommission selten und immer durch ganz spezielle Umstinde
hervorgerufen. Es wire zweckmilig, wenn dies auch in Zukunft
so bliebe, jedoch diirfte die Regierung den Emissionen aus-
laindischer Anleihen wohl etwas mehr Aufmerksamkeit schenken
miissen. Einige Falle der neueren Zeit zeigen namlich, dal es
eher dem Interesse der deutschen Volkswirtschaft entsprochen
hiatte, wenn die Zufithrung mancher auslindischer Wertpapiere
zum deutschen Markt unterblieben wiire. Zu diesen auslindischen
Werten gehéren die Aktien der Lodzer Handelsbank, die im
Juli 1912 zur Berliner Borse zugelassen worden sind. Dal ein
Bediirfnis vorlag, derartige russische Bankaktien bei uns ein-
zufithren, konnte um so weniger behauptet werden, als die Lodzer
Handelsbank ein russisches Provinzunternehmen ist, dessen
simtliche Aufsichtsratsmitglieder jenseits der Grenze wohnen,
und fir dessen Aktien nicht einmal in St. Petersburg ein Markt
besteht. Weiter kam aber noch in Betracht, daB erst kurz vorher
einige russische Banken, deren Aktien bereits in Berlin notiert
wurden, Kapitalerhohungen vorgenommen hatten, und so niitzlich
eine Kapitalinvestierung in der aufstrebenden russischen Volks-
wirtschaft erscheinen mochte, so lag doch die Gefahr nahe, daB
das nach Ruflland gesandte deutsche Kapital dazu benutzt
werden sollte, die auslindische Industrie im Wettbewerb mit
der deutschen zu unterstiitzen. Ferner war zu bedenken, daf
sich in Deutschland selbst allenthalben ein starker Kapitalbedarf
geltend machte.

Ahnlich wie die Zulassung der Aktien der Lodzer Handels-
bank zur Berliner Borse war die der 5prozentigen Goldpfand-
briefe der Caja de Credito Hipotecario in Santiago de Chile im
Betrage von 48 Millionen Mark zu beurteilen. Gegen die Zulassung
der Pfandbriefe sprach die Tatsache, daB die deutschen Kapitalien
durch die inlindischen Anforderungen, insbesondere infolge der
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regen Beschiftigung in der Industrie, stark in Anspruch ge-
nommen waren, so dafl der Bankdiskont schon monatelang den
recht hohen Stand von 5 9, erklommen hatte. Es war ferner
bei dieser Emission nicht einmal auf ein Aquivalent fiir die
deutsche Volkswirtschaft zu hoffen, denn mit der Ausfubr des
Geldes nach Chile war weder eine Forderung des Ansehens
Deutschlands im Auslande zu erwarten, noch durfte die deutsche
Industrie damit rechnen, mit lohnenden Bestellungen von seiten
Chiles bedacht zu werden.

Angesichts der Krisis, in der sich im Jahre 1912 der deutsche,
vornehmlich der Berliner Immobilienmarkt befand, kniipfte sich
an die Emission dieser Wertpapiere eine lebhatte Kritik, in der
besonders auf die Schwierigkeiten hingewiesen wurde, mit denen
selbst solide deutsche Hausbesitzer bei der Beschaffung zweit-
stelliger Hypotheken zu kdimpfen hatten. Der Bund der Berliner
Grundbesitzervereine richtete sogar an die Berliner Zulassungs-
stelle eine Eingabe, in der gebeten wurde, dem Antrage auf Zu-
lassung der chilenischen Pfandbriefe die Zustimmung zu ver-
sagen.

Fiir die Zulassung der Pfandbriefe zur Berliner Bérse konnte
angefithrt werden, daBl die Caja de Credito Hipotecario unter
Staatsaufsicht steht, daBl sie nicht mehr Pfandbriefe ausgeben
darf, als Hypotheken fiir sie bestellt sind, und daf die einfithrenden
Banken sich eines guten Emissionskredits erfreuten. Es mag
hierbei erwihnt werden, daB der Kurs dieser Werte selbst in
der Zeit der Borsenkrise von 1912 keinen Riickgang aufzuweisen
hatte, die beteiligten Banken vielmehr durch Stiitzungskiufe
andauernd ihr Interesse an dem Papier bekundeten. Ob sich
dieses Interesse der Banken auch gezeigt hitte, wenn es ihnen
gelungen wire, die Pfandbriefe glatt abzusetzen, darf nicht ohne
weiteres bejaht werden. Trotzdem lift sich aber gegen den
BeschluB8 der Zulassungsstelle nur einwenden, daB diese Werte
zu einer ungeeigneten Zeit emittiert wurden, nimlich zu einer
Zeit, als das Geld in Deutschland von deutschen Unternehmern
gebraucht wurde.

Wenn die Zulassungsstelle gegen den Antrag auf Zulassung
der chilenischen Pfandbriefe nichts einzuwenden hatte, so ge-
langte sie bei der Beratung iiber die Zulassung von 3 200 000 Mark
Aktien und 3063 000 Mark 414prozentiger Obligationen der
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Luxemburger Unionbank in Luxemburg zu einem ablehnenden
Ergebnis.  Allerdings lagen die Verhiltnisse hier wesentlich
anders. Die Luxemburger Unionbank ist in Wirklichkeit keine
Bank, sondern eine Holding Company, die zu dem Zweck ge-
grimdet wurde, einigen Banken und Bankiers die Mittel zur
Ubernahme groferer Effektenposten zu verschaffen. Die Bank
hat nimlich in ihrem Portefeuille die Aktien der verschieden-
artigsten Unternehmungen, und zwar in erster Reihe solcher
Gesellschaften, die in Beziehungen zu den emittierenden Firmen
stehen. Laufende Bankgeschifte darf die Unionbank nicht
machen, so dafl sie eigentlich nichts weiter als eine besondere
Abteilung der Emissionsbanken darstellt, die durch die Ausgabe
von Obligationen das von ihnen in Aktien investierte Kapital
mobilisieren soll. Um dieses Ziel leichter erreichen zu konnen,
war die Form einer Luxemburger Aktiengesellschaft gew&hlt
worden, die nicht den strengen Bestimmungen des deutschen
Handelsgesetzes unterliegt. Fiir die Entscheidung der Zulassungs-
stelle mag ferner noch mafigebend gewesen sein, daB die Aktien
der Unionbank bereits in Briissel eingefiihrt waren und keine
Veranlassung vorlag, die Werte eines relativ unbedeutenden aus-
laindischen Unternehmens an zwei internationalen Boérsen ein-
zufithren.

Ein besonderes Augenmerk richtet die Zulassungsstelle bei
der Priifung der Prospekte darauf, ob es einzelnen Personen,
Gesellschaften oder Gruppen ermdoglicht ist, bei verhiltnismaBig
geringer Beteiligung die Generalversammlungsbeschliisse der
emittierenden Gesellschaft zu majorisieren, ferner, ob ungerecht-
fertigt hohe Zwischengewinne von Mitgliedern des Aufsichtsrats
bzw. des Vorstandes erzielt worden sind. Das Bestreben der
Zulassungsstelle, derartige Begiinstigungen einzelner Aktionire
bzw. Gesellschaftsorgane zu verhindern, 18t sich mit verschiedenen
Fillen illustrieren.

Die Beherrschung der Generalversammlung durch einzelne
GroBaktiondre suchte die Zulassungsstelle anldBlich des Antrags
auf Zulassung der Aktien der Tempelhoferfeld-Aktiengesellschaft
fir Grundstiicksverwertung in Tempelhof im Juni 1911 und
der Aktien der Maschinenbauanstalt Kirchner & Co. Aktien-
gesellschaft in Leipzig im Tebruar 1912 zu verhindern. Die
Tempelhoferfeld- Aktiengesellschaft war im Oktober 1910 mit
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einem Kapital von 10 Millionen Mark Aktien Lit. A., die bei
der Grindung voll bezahlt wurden, und 10 Millionen Mark Aktien
Lit. B., auf die 259%, eingezahlt worden waren, und die sich im
Besitz von drei Groflbanken befanden, gegriindet worden. Im
Jahre 1911 wurde von den beteiligten Banken beantragt,
10 Millionen Mark Aktien Lit. A. zur Berliner Borse zuzulassen.
Nun bestand die Gefahr, dafB3 die Banken bei einer verhiltnis-
mifig geringen Beteiligung die Generalversammlungsbeschliisse
der Gesellschaft beherrschen wiirden, da die Aktien Lit/ B. das
gleiche Stimmrecht hatten wie die Aktien Lit. A. Um eine der-
artige Majorisierung moglichst zu verhindern, hat die Zulassungs-
stelle die beteiligten Banken verpflichtet, solange fiir die Hilfte
ibres Besitzes an' Aktien Lit. B. auf die Ausiibung des Stimm-
rechts zu verzichten, bis diese 5 Millionen Mark Aktien voll
bezahlt und in den Verkehr gebracht sind.

Die gleichen Motive, die fir die Zulassungsstelle bei den
Einwendungen gegen das Stimmrecht der Aktien Lit. B. der
Tempelhoferfeld-Aktiengesellschaft malBgebend waren, sind bei
ihren Forderungen anlaBlich des Antrages auf Zulassung von
500 000 Mark Stammaktien der Maschinenbauanstalt Kirchner
& Co. Aktiengesellschaft in Leipzig erkennbar. Diese 500 000
Mark Stammaktien der Gesellschaft, die im Mirz 1911 emittiert
worden waren, wodurch sich das. Aktienkapital auf 3 Millionen
Mark erhoht hatte, wurden Anfang des Jahres 1912 zum Handel
und zur Notierung an der Berliner Borse beantragt. In der
Zwischenzeit waren jedoch 2 Millionen Mark Vorzugsaktien der
Gesellschaft ausgegeben und den Aktiondren zu einem giinstigen
Kurse angeboten worden. Da die Vorzugsaktien mit doppeltem
Stimmrecht ausgestattet worden waren, war die Moglichkeit
gegeben, daf ihre 4000 Stimmen die 3000 Stimmen der Stamm-
aktien beherrschen konnten. Diese Moglichkeit wurde dadurch
verschérft, daB sich der iiberwiegende Betrag des Stammkapitals
im Besitz einer Familie befand, der es somit leicht gemacht war,
ihre Stammaktien, die einen sehr hohen Wert reprisentierten,
gegen die billigeren Vorzugsaktien umzutauschen, zugleich aber
den bei einem groflen Aktienbesitz berechtigten EinfluB auf die
Beschlisse der Generalversammlung bei einer wesentlich geringeren
Beteiligung zu behalten. Die Zulassungsstelle erhob deswegen
Einwendungen gegen den Antrag und veranlaBte die Gesell-
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schaft, das doppelte Stimmrecht der Vorzugsaktien in ein ein-
faches umzuwandeln, bevor sie die Zulassung genehmigte.

Die hier beleuchteten Bestrebungen der Zulassungsstelle
kénnen nur bezwecken, die unberechtigte Beherrschung der
Generalversammlungsbeschliisse von Aktiengesellschaften zu er-
schweren, beseitigt werden kann einederartige Majorisierung nicht.
Das deutsche Aktienwesen bietet zahlreiche Beispiele dafiir, da8
die Vereinigung der Minoritit des Aktienkapitals in einer Hand?)
sehr leicht die in vielen Handen zersplitterte Majoritit beherrschen
kann. Gegen solchen unberechtigten Einflu auf die Aktien-
gesellschaften ist die Zulassungsstelle ohnméchtig.

Ebenso wie auf die Majoritiatsbindung achtet die Zulassungs-
stelle mit besonderer Sorgfalt darauf, ob bei der Griindung oder
irgendeiner spiteren Transaktion der Aktiengesellschaft von deren
Organen ungerechtfertigt hohe Zwischengewinne erzielt worden
sind. Da diese nicht mehr riickgingig gemacht werden kénnen,
werden sie im Prospekt hervorgehoben, wie z. B. bei dem Antrag
auf Zulassung von Aktien der ,,Concordia® Chemische Fabrik
auf Aktien zu Leopoldshall. Die Gesellschaft beantragte im
Jahre 1911 die Zulassung von 900 000 Mark Aktien, die zum
Zwecke der Beteiligung der ,,Concordia““ an den Kaligewerk-
schaften Ilberstadt und Anhalt ausgegeben worden waren. Anlifllich
dieser Transaktion verlautete, daB Personlichkeiten, die dem
Aufsichtsrat der ,,Concordia‘“ nahestanden, sehr erhebliche
Zwischengewinne gemacht hétten. Darum verlangte die Zu-
lassungsstelle, dafl der Prospekt genaue Aufklirung iiber diese
Zwischengewinne bringe, und es wurde deshalb folgender Passus
in hervorgehobener Schrift in den Prospekt aufgenommen: ,,Bei
der Griindung dieser Gewerkschaften hat ein Konsortium, dem
im wesentlichen Mitglieder des Aufsichtsrats und des Vorstandes
der ,,Concordia‘““ angehérten, die vom Anhaltischen Fiskus infolge
Offerte vom November 1910 zum Preise von 1200000 Mark
erworbenen Felder gegen Gewshr von 1000 Kuxen Ilberstadt
und 1000 Kuxen Anhalt eingebracht. Das Konsortium hat dann
im Juli 1911 751 Kuxe Ilberstadt und 751 Kuxe Anhalt, deren
Kostenpreis nach Vorstehendem 600 Mark pro Kux betrug, an

1) Allgemein wird angenommen, daf8 die Vereinigung von 14 des
Aktienkapitals in einer Hand geniigt, um die Beschliisse der Generalver-
sammlung zu beherrschen.
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die ,,Concordia‘‘ verkauft, und zwar die Kuxe Ilberstadt mit
1300 Mark und die Kuxe Anhalt mit 1000 Mark pro Stiick, wobei
die Hauptbeteiligten des Konsortiums sich verpflichtet haben,
der Gewerkschaft Ilberstadt zum Ausbau des Werkes ein festes
Darlehen von 2 100 000 Mark gegen 5 9%, Zinsen und 1 9, jahr-
liche Provision, riickzahlbar von 1916 ab in 20 Jahresraten, zu
gewihren.

Diese Fassung kann nicht als gliicklich bezeichnet werden.
Denn wahrend der einmalige Gewinn bei dem Verkauf der
Kuxe ganz klar hervortritt, sind andere Profite, die das
Verwaltungskonsortium aus diesem Geschift zog, dem Leser
nur bei sehr sorgfiltigem Studium erkennbar. Das Konsortium
hat sich ,,verpflichtet®, heifit es im Prospekt, der Gewerkschaft
Ilberstadt zum Ausbau des Werkes ein Darlehen von usw. zu
gewihren. Das Wort ,,verpflichtet'* erweckt den Anschein, als
ob das Konsortium mit der Gewdhrung des Darlehns ein wenig
giinstiges Geschéft gemacht habe. In Wirklichkeit ist das Gegen-
teil der Fall. Ein Zinssatz von 6 %, — denn die jahrliche Provision
von 19, ist nur eine Verkleidung — fiir ein Darlehn an ein im
Stadium der Produktivitdt befindliches Kaliwerk war unter den
damaligen Verhéltnissen als ausnahmsweise hoch zu bezeichnen.
Ein einigermafien gutes Kaliwerk konnte bei den im Jahre 1911
tiblichen Zinssitzen eine hypothekarisch sichergestellte Anleihe
zu 5 9%, ja wohl noch darunter, leicht erhalten. Es wire demnach
notig gewesen, auch die Vorteile, die das Konsortium aus der
Gewdhrung des Darlehns zog, mehr hervortreten zu lassen.

Wenig Geschick bewies die Zulassungsstelle bei dem Antrage
auf Zulassung von 2 700 000 Mark Aktien der ,,Terrain-Aktien-
gesellschaft MiillerstraBe’* zu Berlin im Jahre 1906 bzw. 1909.
Im Jahre 1906 war zum erstenmal der Antrag auf Zulassung
dieser Aktien zum Handel und zur Notiz an der Berliner Borse
gestellt worden. Obgleich der Referent die Genehmigung be-
antragt hatte, wurde der Antrag abgelehnt, weil der Zwischen-
gewinn bei der Ubernahme der Terrains im Jahre 1905 so wesent-
lich sei, daB die Zulassungsstelle hierin das Merkmal der eventuellen
Ubervorteilung des Publikums erblickte. Auf die Beschwerde
des Emissionshauses hin bestéitigte die Handelskammer die Ent-
scheidung der Zulassungsstelle. Damit schien die Sache erledigt.
Jedoch 3 Jahre spiter, im Jahre 1909, wurde der Antrag auf
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Zulassung der Aktien der Terrain-Aktiengesellschaft Miillerstrafle
von neuem gestellt und von der Zulassungsstelle genehmigt, ohne
daB sich erkennen lieB, welche sachlichen Griinde die Zulassungs-
stelle zur Einnahme eines abgeinderten Standpunktes veranlafit
hatten. Es diirfte deshalb interessant sein, die Auffassung kennen
zu lernen, die das Emissionshaus einnahm. In einer Eingabe
an die Handelskammer vom 12. Mérz 1906 wird nach einer
langeren Ausfithrung folgende Zusammenfassung der Beschwerde-
punkte gegeben: ,1. Aus den Zwischengewinnen als solchen,
welche bei den der Griindung der ,Terrain-Aktiengesellschaft
Millerstrale‘ vorangegangenen Transaktionen von verschiedenen
Personen erzielt worden sind, hitte die Zulassungsstelle bei
dieser Gelegenheit ebensowenig einen Grund zur Ablehnung des
eingereichten Prospekts entnehmen diirfen, wie sie das bei zahl-
reichen anderen Gesellschaften getan hat.

2. Die Zulassungsstelle hitte unbekiimmert um diese Zwischen-
gewinne auch bei der Terrain-Aktiengesellschaft MiillerstraGe,
wie bei allen anderen Terraingesellschaften, deren Prospekte sie
genehmigt hat, gemafl §36 Absatz 3c des Borsengesetzes vom
22. Juni 1896, §26 Absatz lc der Borsenordnung von Berlin
vom 1. April 1903, §6 Absatz lc der Geschiftsordnung der
Zulassungsstelle an der Boérse zu Berlin ihre Prifung vielmehr
lediglich auf die Angemessenheit des Illationspreises richten
miissen. Hétte sie sich dementsprechend, aber innerhalb ihrer
gesetzlichen Schranken gehalten, so hitte sie auch bei der Terrain-
Aktiengesellschaft Miillerstrale diese Angemessenheit nicht ver-
neinen koénnen und demgemsf dem eingereichten Prospekte
dieser Gesellschaft ihre Genehmigung ebenfalls nicht versagen
diirfen. Denn auch bei der Terrain-Aktiengesellschaft Miiller-
straBle steht diese Angemessenheit auBer jedem Zweifel durch

a) die Gutachten von vier einwandfreien Sachverstéindigen,

b) die Feststellung der von der Handelskammer zu Berlin
ernannten Revisoren in dem von ihnen erstatteten Re-
visionsbericht,

¢) den Vergleich mit den in dem Miillerstrafenbezirk ander-
weitig gezahlten Terrainpreisen.

Die Zulassungsstelle selbst hat diese Angemessenheit zudem
nicht einmal bemingelt.
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3. Keinesfalls kann gegeniiber
a) diesen Gutachten,
b) dieser Feststellung der Revisoren,
c) diesen anderweit gezahlten Terrainpreisen der von der
Terrain-Aktiengesellschaft Millerstrafie gewiihrte Illations-
preis als ein solcher bezeichnet werden, der im Sinne der
vorstehend unter 2. angezogenen Vorschriften zu einer
offenbaren Ubervorteilung des Publikums fithren wiirde.
4. Auch formell erfiillt der eingereichte Prospekt der Terrain-
Aktiengesellscha{t Miillerstrafle alle Anforderungen des Gesetzes.

Es erscheint die Annahme berechtigt, daf sich die Zulassungs-
stelle im Jahre 1909 dieser Auffassung der Emissionsfirma an-
geschlossen hat, denn die Zwischengewinne waren gemacht und
die materielle Sicherheit nicht gréBer als drei Jahre vorher.
So wie sich die Verh#ltnisse bei dieser Gesellschaft entwickelt
haben, wire es besser gewesen, wenn die Zulassungsstelle kon-
sequent die Aktien der Terrain-Aktiengesellschaft Millerstrafle
von der Berliner Borse ferngehalten hitte, denn die Papiere,
die zu einem Kurse von 115 %, eingefithrt worden waren, hatten
bis gegen Ende des Jahres 1912 niemals einen echten Kurs auf-
zuweisen. Die beteiligte Bank nahm vielmehr alles an den Markt
gelangende Material zu Kursen auf, die sich um 115 9%, herum
bewegten. Diesem Umstand allein ist es zuzuschreiben, dal3
bei dem Kurssturz auf ca. 45 9%, im Dezember 1912, als das
Emissionshaus die Stiitzung des Kurses nicht mehr durchsetzen
konnte, das grofle Publikum nicht allzusehr geschidigt wurde.

Eine shnliche Milde lie die Zulassungsstelle bei dem An-

trage der ,,Deutschen Schachtbau-Aktiengesellschaft® walten,
deren 2 500 000 Mark Aktien am 7. August 1912 an der Berliner
Borse zugelassen wurden. Die Deutsche Schachtbau-Aktien-
gesellschaft war bis zum 21. November 1911 eine Gesellschaft
mit beschrinkter Haftung unter dem Namen Deutsche Schacht-
bau G. m. b. H. Wenn eine unmittelbare Umwandlung der
G.m. b. H. in eine Aktiengesellschaft vorgenommen worden
wiire, so wiirde der §41 des Birsengesetzes eine Borsenzulassung
vor Ablauf eines Jahres nicht gestattet haben. Deshalb wurde
ein indirekter Weg gewihlt, und zwar derart, daB das gesamte
Geschiift der Deutschen Schachtbau G. m.b. H. durch Vertrag
vom 21. November 1911 seitens der bereits seit 1900 bestehenden
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Celle-Wietze-Aktiengesellschaft ibernommen und von dieser Ge-
sellschaft der Name Deutsche Schachtbau-Aktiengesellschaft
angenommen wurde. Die Celle-Wietze-Aktiengesellschaft hat
lediglich eine aktiengesellschaftliche Form, nicht einmal ihren
Namen fiir das Schachtbau-Unternehmen geliefert, zumal da sie
ihren ganzen fritheren Besitz verauflert hatte. Rein formell be-
trachtet sind demnach die Aktien eines seit 12 Jahren bestehenden
Unternehmens zugelassen worden, tatsichlich handelte es sich
aber um die Aktien eines noch neun Monate vorher als Gesell-
schaft mit beschrinkter Haftung betriebenen Unternehmens.
Im Effekt ist also eine Umgehung des §41 des Borsengesetzes
vorgenommen worden, und deshalb ist die Zulassung vom Stand-
punkt der Rechtsordnung aus nicht zu billigen.

Anders sieht der Fall allerdings aus, wenn er von wirtschaft-
lichen Gesichtspunkten aus betrachtet wird; denn die Deutsche
Schachtbau-Aktiengesellschaft gehorte zu den besser fundierten
Unternehmen. Wihrend der Zeit, in der sie als Gesellschaft mit
beschrénkter Haftung betrieben worden war, hatte sie stets be-
triachtliche Dividenden ausschiitten konnen. Daraus 1aBt sich
das Festhalten der Zulassungsstelle an den starren Buchstaben
anstatt an den unzweideutigen Sinn des Borsengesetzes zum Teil
erklaren, obgleich zu beriicksichtigen ist, dal die giinstige Kon-
junktur, die der Schachtbaugesellschaft eine rege Beschiftigung
gewihrte, in absehbarer Zeit bedeutend abgeschwicht wird.
Damit diirften auch die groBen Einnahmen der Deutschen
Schachtbau-Aktiengesellschaft wesentlich eingeschréankt werden.
Es ist deshalb um so mehr zu fordern, daf3 einesolche Interpretation
des §41 des Borsengesetzes, wie sie in diesem Falle von seiten
der Zulassungsstelle erfolgte, nicht allgemeine Anerkennung
findet, denn nach demselben Rezept wie bei der Zulassung der
Aktien der Deutschen Schachtbau-Aktiengesellschaft konnte in
vielen Fillen der § 41 des Borsengesetzes ausgeschaltet werden.

Wesentlich anders fafite die Zulassungsstelle ihre Aufgabe
auf bei der Beratung iiber den Antrag auf Wiederzulassung der
seit November 1907 nicht mehr notierten Aktien der Aktiengesell-
schaft Schaeffer & Walcker in Berlin im Jahre 1911. Im Jahre 1907
war das urspriingliche Aktienkapital von 2 250 000 Mark nach
mehreren dividendenlosen Jahren im Verhéltnis von 7 :5 auf
1 680 000 Mark zusammengelegt worden. Bereits im Jahre 1908

Jacobs, Zulassung. 6
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wurde die Zulassung dieser Aktien zur Berliner Borse beantragt,
aber ohne Angabe von Griinden abgelehnt. Die Gesellschaft
schiittete in den Jahren nach der Sanierung bescheidene Divi-
denden von 3 9%, bis 2 9, aus. Trotzdem wurde der neugestellte
Antrag auf Zulassung auch im Jahre 1911 wieder abgelehnt,
und zwar, wie die Direktion spiter in einer Generalversammlung
erklirte, weil die Hohe der Debitoren beanstandet worden war,
Diese Ablehnung ist ein instruktives Beispiel dafiir, daB die
Zulassungsstelle sich trotz einzelner Ausnahmefille im Grunde
nicht damit begniigt, auf die Erfilllung von Formalititen zu
achten, sondern auch die Qualitit der zum Borsenhandel be-
antragten Papiere einer Priffung unterzieht. Dafl die Zulassungs-
stelle in diesem Falle die Situation richtig beurteilt hat, ergibt
sich daraus, daf die Aktiengeséllschaft Schaeffer & Walcker in
den Jahren 1911 .und 1912 wiederum keine Dividende zahlen
konnte.

Auch bei einem Antrag auf Zulassung von 4 500 000 Mark
41,prozentiger Obligationen der Deutschen Eisenhandel-Aktien-
gesellschaft im Jahre 1911 lieB sich die Zulassungsstelle von
ahnlichen Motiven leiten. Die ,,Deutscher Eisenhandel-Aktien-
gesellschaft ist im Jahre 1906 unter der Firma ,,Vereinigte
Ravenésche Stabeisen- und Trigerhandlungen Aktiengesellschaft
gegriindet worden. Im Jahre 1909 nahm die Gesellschaft ihren
jetzigen Namen an. Der Gegenstand des Unternehmens ist der
Handel mit Eisen- und Stahlerzeugnissen aller Art, der Betrieb
von Unternehmungen aller Art, die auf die Lagerung, den Absatz
und die Beférderung von Eisen- und Stahlerzeugnissen gerichtet
sind, sowie die Beteiligung an solchen Unternehmungen. Wahrend
die Zulassungsstelle die zugleich mit den Obligationen beantragten
14 500 000 Mark neuen Aktien zum Handel und zur Notiz an
der Berliner Boérse zuliel, wurden die Obligationen abgelehnt.
Gegen die Zulassung sprach, dal der gesamte Grundbesitz der
Gesellschaft bereits fiir eine alte Obligationenanleihe von 3 Millionen
Mark verpféndet war, die neuen Obligationen also gewissermafen
in der Luft schwebten. AuBlerdem war zu bedenken, daB die
neue Kreditbeschaffung nur dazu dienen wiirde, die Monopoli-
sierung des Eisenhandels zu begiinstigen, denn die Gesellschaft
war im Jahre 1910 an 18 Gesellschaften mit beschriinkter Haftung,
deren Gesamtkapital 12 735 000 Mark betrug, mit 9 285 000 Mark
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beteiligt und an 20 Firmen, deren Gesamtkapital sich auf
18 124 367 Mark stellte, mit 8 866 000 Mark interessiert. Neu
hinzutretende Firmen wiirden aus der Obligationenanleihe Kredite
erhalten, wihrend sonst Bankkredite in Anspruch genommen
werden miiiten. Ferner sprach prinzipiell gegen die Zulassung
von Obligationen dieser Gesellschaft zum Borsenhandel der
Umstand, dafl es nicht angezeigt erscheint, ein auf feste Ver-
zinsung rechnendes Publikum an einem Handelsunternehmen zu
beteiligen. Die gegen die ablehnende Entscheidung der Zu-
lassungsstelle bei der Handelskammer eingelegte Beschwerde
wurde verworfen.

Wihrend die Entscheidungen der Zulassungsstelle und der
Handelskammer tiber den Antrag auf Zulassung von 4 500 000
Mark Obligationen der Deutschen FEisenhandel- Aktiengesell-
schaft iibereinstimmten, waren sie bei dem Antrag auf Zulassung
von 2800000 Mark jungen Aktien der ,,Kronprinz*“ Aktien-
gesellschaft fiir Metallindustrie entgegengesetzt. Die Zulassungs-
stelle forderte, daBl in den Prospekt, den sie im Prinzip ge-
nehmigte, Angaben iiber die Umsitze der Gesellschaft in den
letzten Jahren aufzunehmen seien. Da dieser Aufforderung
nicht nachgekommen wurde, weil die Verwaltung der Gesellschaft
glaubte, sich aus Riicksicht auf die Konkurrenz dazu nicht ver-
stehen zu koénnen, wurde der Antrag abgelehnt. Der gegen diese
Entscheidung eingelegten Berufung wurde von der Berliner
Handelskammer stattgegeben. Die Handelskammer lieB die
Aktien zur Berliner Borse zu, da die von der Zulassungsstelle
geforderte Angabe der Umsitze im vorliegenden Falle zur In-
formation des Publikums im Sinne des § 36 Absatz 3b des Borsen-
gesetzes nicht notwendig erscheine.

Die Entscheidung der Handelskammer ist nicht gutzuheifien,
denn es gibt Hunderte von Gesellschaften, die unter gleichen
oder noch schwierigeren Konkurrenzverhiltnissen ganz regel-
mifig ihre Umsitze ohne Schaden fiir ihre Geschifte bekannt-
geben. AuBlerdem ist diese Entscheidung geeignet, denjenigen
Verwaltungen eine Riickenstirkung gegeniiber der Zulassungs-
stelle und den Aktioniren zu geben, die gern jede Auskunft iiber
die Gestaltung des Geschiifts mit dem Hinweis auf die driickende
Konkurrenz ablehnen. Dadurch wird aber der Mystifikation und
der Falschmeldung in héchstem Mafle Vorschub geleistet.

6*
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Gerade dieser Punkt, fiir eine moglichst weitgehende
Publizitdt und firr Klarheit im Prospekt zu sorgen, erfihrt von seiten
der Zulassungsstelle ganz besondere Beachtung, wie zwei weitere
Fille beweisen, nimlich die Prospekte der Canadischen Pacific-
Eisenbahn und der offenen Handelsgesellschaft ,,Generaldirektion
der Grafen Henckel von Donnersmarck zu Beuthen‘.

Die Aktien der Canadabahn wurden seit langer Zeit an der
Berliner Borse notiert. Als im Jahre 1913 neue Aktien der Ge-
sellschaft emittiert und zum Borsenhandel beantragt wurden,
mullite auf Verlangen der Zulassungsstelle der nachfolgende
Passus durch fetten Druck im Prospekt hervorgehoben werden:
,,GemalB Parlamentsakte von Canada betreffend die Canadische
Pacific-Eisenbahngesellschaft vom Jahre 1879 wund Letters
Patent Charter Section 20 steht der Canadischen Regierung ein
EinfluBl auf die Fahrpreise und Frachtsitze dann zu, wenn die
Gesellschaft geniigend verdient, um 10 Prozent p. a. Ertrag auf
das bei dem Bau der Canadischen Pacific-Eisenbahn wirklich
aufgewendete Kapital zu erzielen. Der Betrag der im Jahre 1902,
1904, 1906, 1907, 1909 und 1911 neu ausgegebenen 19 500 000 Doll.,
16 900 000 Doll., 20 280 000 Doll., 28 320 000 Doll., 30 000 000
Doll. und 20 000 000 Doll. Aktien soll nicht als Baukapital in
diesem Sinne angesehen werden.*

Danach steht also der Canadischen Regierung ein Ein-
spruchsrecht auf die Festsetzung der Fahrpreise und Frachtsttze
zu, wenn die Bahn soviel verdient, daf3 10 Prozent Dividende p. a.
auf ein Kapital von etwa 85 000 000 Doll. gezahlt werden kénnen
und nicht, wie es vor Erscheinen dieses Prospekies von den
deutschen Aktiondren allgemein angenommen wurde, 10 Prozent
p-a. auf das gesamte Kapital. Aus den fritheren Prospekten
konnte die Sachlage, so wie sie nun geklirt war, auch heraus-
gelesen werden. Der betreffende Passus lautete in dem Prospekt
vom Jahre 1910: ,,Der Canadischen Regierung steht ein Einflul
auf die Fahrpreise und Frachtsitze erst dann zu, wenn die Ge-
sellschaft gentigend verdient, um 10 Prozent p. a. Ertrag auf das
bei dem Bau der Canadischen Pacific-Eisenbahn wirklich auf-
gewendete Kapital zu erzielen. Der Betrag der im Jahre 1902,
1904, 1906, 1907 und 1909 neu ausgegebenen 19 500 000 Doll,,
16 900 000 Doll., 20 280 000 Doll., 28 320 000 Dell. und 30 000 000
Doll. Aktien soll nicht als Baukapital in diesem Sinne angesehen
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werden.” Wenn trotzdem die Ansicht bei vielen deutschen
Aktionéren vertreten war, daBl die Canadische Regierung nur
eingreifen diirfe, wenn auf das volle Aktienkapital 10 9, Dividende
gezahlt werden konnten, so zeigt das einerseits, wie fliichtig die
Prospekte oft gelesen werden, andererseits aber auch, durch wie
einfache Mittel oft das Verstindnis des Prospekts wesentlich
erhoht werden kann.

Der zweite Fall betrifft die Obligationenausgabe des Grafen
Henckel von Donnersmarck. Die offene Handelsgesellschaft
,,Generaldirektion der Grafen- Henckel von Donnersmarck zu
Beuthen‘ hatte bereits in fritheren Jahren Teilschuldverschrei-
bungen ausgegeben, die auch an der Berliner Borse notiert wurden.
Als nun im Mérz 1913 abermals 5 Millionen Mark 4%,prozentige
Hypothekarobligationen der Gesellschaft zum Handel an der
Berliner Bérse beantragt wurden, mulite folgender Passus in
den Prospekt aufgenommen werden: ,,Die Generaldirektion ver-
pflichtet sich, alljahrlich ihre Bilanz nebst Gewinn- und Verlust-
konto sowie eine Einnahme- und Ausgaberechnung fir die Herr-
schaften Wolfsberg und Lélling-Hiittenberg im ,,Reichsanzeiger
und zwei weiteren Berliner Tageszeitungen zu verdffentlichen,
solange die auf Grund dieses Prospektes zugelassene Anleihe an
der Berliner Bérse gehandelt wird.” Bei der ersten Anleihe hatte
die Verwaltung diese Verpflichtung nicht zu itbernehmen brauchen.

Die Zulassungsstelle achtet auch darauf, daBl anlaflich der
Emission nicht gegen andere Gesetze als das Borsengesetz ver-
stoflen wird. Dies zeigt sich bei dem Antrag auf Zulassung von
350 000 Mark neuen Aktien der Sichsischen Xartonnagen-
Maschinen-Aktiengesellschaft in Dresden zur Berliner Borse.
Im Dezember 1911 genehmigte die Zulassungsstelle den Antrag
mit dem Vorbehalt, dafl ein Betrag von 110000 Mark, welcher
der Gesellschaft bei der Ausgabe der jungen Aktien iiber den
Emissionskurs von 130 9%, hinaus zugeflossen war, nicht zu Ab-
schreibungen verwendet werden, sondern in den gesetzlichen
Reservefonds flielen sollte. Die Gesellschaft hatte nimlich
1 300 000 Mark junge Aktien einem Bankhause zum Kurse von
130 Prozent mit der MaBgabe tiberlassen, dafl die Bank ver-
pflichtet sein sollte, den Besitzern alter Aktien die neuen zu
167, Prozent anzubieten und aus ihrem Gewinn an die Ge-
sellschaft einen Betrag von 110 000 Mark abzufilhren. Die Zu-
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lassungsstelle vertrat den Standpunkt, daf diese 110 000 Mark
ebenso wie die Differenz zwischen dem Nominalbetrag der Aktien
und dem Emissionskurse von 130 Prozent als ein Agio im Sinne
des §262 des Handelsgesetzbuches anzusehen und dement-
sprechend dem Reservefonds zuzufithren seien. Gegen diesen
Vorbehalt wurde Beschwerde bei der Handelskammer eingelegt.
Von den Emittenten wurde behauptet, daBl die Gesellschaft nur
verpflichtet sei, das Agio in die Reserve einzustellen, das sich
fiir sie durch die Uberlassung der Aktien zu 130 Prozent an das
Bankhaus ergab. Auflerdem wurde geltend gemacht, dafl die
Zulassungsstelle, selbst wenn ein Versto3 gegen § 262 des Handels-
gesetzbuches vorlige, nach den Bestimmungen des Borsen-
gesetzes kein Recht habe, um eines solchen VerstoBes willen
die Zulassung abzulehnen. Die Handelskammer verwarf die
Beschwerde der Gesellschaft. Sie war der Meinung, die Zulassungs-
stelle habe sich mit Recht auf den Standpunkt gestellt, dafBf
schwere wirtschaftliche Schidigungen herbeigefiihrt werden
konnten, wenn eine Gesellschaft die gesetzliche Bestimmung
betreffend die Einstellung des Agio in die Reserve umgehe. Denn
bei einem solchen Gebahren kénne sich schlieBlich das Resultat
ergeben, daB Gewinne aus dem bei der Ausgabe von Aktien
tatsidchlich erzielten Agio verteilt wiirden. Wenn aber wirt-
schaftliche Schidigungen zu befiirchten seien, so miisse die Be-
stimmung der Borsenordnung Anwendung finden, wonach die
Zulassungsstelle einen Antrag ablehnen diirfe, wenn ihm wichtige
wirtschaftliche Bedenken entgegenstinden. — Diese Ent-
scheidungen sind durchaus gutzuheiflen.

In einem anderen Falle, in dem derselbe § 262 des Handels-
gesetzbuches in Frage kam und ebenfalls eine Beschwerde an
die Handelskammer gerichtet wurde, kam diese zu einem der
Entscheidung der ersten Instanz entgegengesetzten BeschluB.
Es handelte sich um die Zulassung von 700 000 Mark Aktien
der Vereinigten Lausitzer Glaswerke. Die Zulassungsstelle der
Berliner Borse hatte den Antrag genehmigt unter der Bedingung,
daf eine Umbuchung vorgenommen wiirde. Die Vereinigten
Lausitzer Glaswerke hatten nimlich 700 000 Mark neue Aktien
einem Berliner Bankhause zu pari iiberlassen mit der MaBgabe,
ihnen dafiir die gesamten 1 150 000 Mark Aktien der Schweigschen
Glas- und Porzellanwerke Aktiengesellschaft und 685 000 Mark
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Aktien der Glashiittenwerke Weilwasser zu beschaffen. Ferner
sollte die Differenz zwischen dem Beschaffungspreise und einer
Summe von 2 100 000 Mark den Schweigschen Glas- und Porzellan-
werken zugefithrt werden, damit diese sie zur Vornahme von
Abschreibungen verwenden. Die Zulassungsstelle hatte gegen
diese letzte Bedingung Bedenken, da sie in ihr eine Umgehung
der handelsgesetzlichen Bestimmung, nach der das bei der Aus-
gabe junger Aktien erzielte Agio dem ordentlichen Reservefonds
zugefithrt werden miisse, erblickte. Sie war der Ansicht, daB
die Differenz zwischen dem Beschaffungspreise fiir die Aktien der
beiden Unternehmungen und dem Betrage von 2 100 000 Mark
ein Emissionsagio darstelle. Als solches sei sie den Vereinigten
Lausitzer Glaswerken, wenn auch indirekt, zugeflossen, da diese
simtliche Aktien der Schweigschen Glas- und Porzellanwerke
besiaBen, denen die Differenz, eine Summe von 160 000 Mark,
direkt iibergeben worden sei. Wenn dies aber zutreffe, so miifiten
die 160000 Mark nach den gesetzlichen Bestimmungen dem
ordentlichen Reservefonds der Vereinigten Lausitzer Glaswerke
zugefiihrt werden. Sie diirfen nicht in einer besonderen Ab-
teilung der Vereinigten Lausitzer Glaswerke (nimlich den
Schweigschen Glas- und Porzellanfabriken) zu Abschreibungen
benutzt werden, weil dabei die Moglichkeit bestehe, daf3 diese
160 000 Mark spiter einmal zur Dividendenausschiittung heran-
gezogen werden konnten. Das Emissionshaus hatte gegen die be-
dingungsweise Zulassung Beschwerde bei der Handelskammer
eingelegt und eine bedingungslose Zulassung verlangt, indem es
darauf hinwies, daB die Vereinigten Lausitzer Glaswerke und
die Schweigschen Glas- und Porzellanfabriken juristisch zwei
vollig verschiedene Gesellschaften seien, auch wenn sich das ge-
samte Kapital der letzteren Gesellschaft in den Hinden der
ersteren befinde. Somit seien die 160 000 Mark den Vereinigten
Lausitzer Glaswerken aus dem Emissionsagio gar nicht zugeflossen,
und ihre Zufithrung zum Reservefonds sei demnach auch nicht
geboten. Die Handelskammer hat dieser Beschwerde statt-
gegeben und die Zulassung ausgesprochen.

Wenn auch die Fiirsorge und der Scharfblick der Zulassungs-
stelle anerkannt werden soll, so muB doch in diesem Fall der
Handelskammer recht gegeben werden. Abgesehen von dem
Umstand, dal ein Nachspiiren nach Agiogewinn unter gewissen
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Umsténden zu weit fithren und die Kompetenzen der Zulassungs-
stelle iiberschreiten kann, ist hervorzuheben, daB eine selb-
standig gefithrte Aktiengesellschaft nicht rundweg eine besondere
Abteilung einer anderen genannt werden kann, nur weil diese
das gesamte Aktienkapital der ersteren im Besitz hat.

Wenn in den bisher geschilderten Fallen die Entscheidungen
der Zulassungsstelle nicht immer gebilligt werden konnten, so
waren sie auch nicht derart, dafl sie direkt zum Widerspruch
herausforderten. Dies letztere ist aber bei dem nunmehr zu
besprechenden Antrag auf Zulassung der Aktien der Eispalast-
Aktiengesellschaft zu Berlin im Mai 1910 der Fall. Die Berliner
Eispalast-Aktiengesellschaft wurde im Februar 1909 mit Wirkung
vom 1. Januar 1909 errichtet. Der Zweck der Gesellschaft ist
der Bau und Betrieb kiinstlicher und natiirlicher Eisbahnen und
aller damit im Zusammenhang stehenden Geschiifte, wie Betrieb
von Restaurants und Cafés, Theatern, Konzerten und sonstiger
Schau- und Ausstellungen, Betrieb von Eisfabrikation und Eis-
verkauf, insbesondere Erwerb und Fortfithrung des bisher von
der Firma Berliner Eispalast G.m.b. H. betriebenen Unter-
nehmens, dessen Betrieb am 1. September 1908 ertffnet worden
war. Als G.m.b. H. hatte die Verwaltung an die beteiligten
Gesellschafter fiir das Jahr 1908 eine Dividende von 79, zahlen
konnen, und im Jahre 1909 war das Ergebnis so giinstig, dafl
auf das Aktienkapital von 2 000 000 Mark 10 9%, Dividende aus-
geschiittet werden konnten. Am 1. Juni 1910, also gut ein Jahr
nach der Griindung als Aktiengesellschaft, wurde die Zulassung
der Aktien zum Handel an der Berliner Bérse beantragt und am
14. Juni 1910 die Zulassung genehmigt. Im Prospekt war, wahr-
scheinlich auf Veranlassung der Zulassungsstelle, folgender
Passus aufgenommen worden: ,,Zurzeit befindet sich der
Admiralspalast in der FriedrichstraBe, der u.a. auch dem Eis-
sport dienen soll, und eine weitere kiinstliche Eisbabhn in der
Potsdamer Strafle im Bau. Ob und inwieweit hierdurch eine
Verringerung unserer Ertrignisse eintritt, lifit sich nicht tiber-
sehen. Im September 1910 gelangten die Aktien zum erstenmal
an der Berliner Borse zur Notiz, und zwar zu einem Kurse von
130 9%. Bald zeigte sich, dafl die Aktien ,,zur rechten Zeit*
eingefithrt worden waren, denn fiir das Jahr 1910 gelangte nur
noch eine Dividende von 5 9, zur Auszahlung und seit der Zeit
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haben die Aktiondre nur triitbe Erfahrungen mit dem Papier
gemacht, dessen Kurs am 21. April 1913 mit 6,25 9%, notiert
wurde.

Bei der Zulassung der Aktien der Berliner Eispalast-Aktien-
gesellschaft scheint es, als ob sich alles iiberstiirzt hat. Es wire
notig gewesen, daB die Wirkung der doppelten Konkurrenz,
namentlich bei der Neuheit des Unternehmens, abgewartet wurde.
Wenn die Verwaltung Mitte Juni 1910 noch im Prospekt schreiben
konnte, daf sich nicht iitbersehen lasse, ob und inwieweit durch
die Konkurrenz eine Verringerung der Ertrignisse eintreten
wiirde, so war im Oktober 1910 ein derartiges Einwirken bereits
klar ersichtlich. Denn die Verwaltung des Berliner Eispalastes
sah sich veranlaft, um der Konkurrenz zu begegnen, die Eintritts-
preise herabzusetzen. AuBerdem war aber auch bei der ganzen
Emission zu bedenken, dafl ein Vergniigungsunternehmen, wie
es der BHispalast ist, gerade in der ersten Zeit seines Bestehens
den groBten Zuspruch hat, und ferner, dafl fir die Rentabilitit
eines dem KEissport dienenden Etablissements in Berlin ganz
andere Gesichtspunkte zu beachten sind wie z.B. in Parist),
wo Natureisbahnen fast gar nicht existieren und sich der Eissport
nicht gewohnheitsgeméfl auf den Winter konzentriert. Alles in
allem scheint es, daB hier ein Mifigriff der Zulassungsstelle vor-
liegt, der sich bei eingehenderem Studium der Verhiltnisse hitte
vermeiden lassen.

Der Zulassungsstelle steht aber nicht nur die Befugnis zu,
Wertpapiere zum Handel und zur Notiz an der Bérse zuzulassen,
sondern sie darf nach § 36 des Borsengesetzes bereits zugelassene
Papiere wieder vom Borsenhandel ausschlieBen. Bruno Mayer?)
bezeichnet dieses Recht der Zulassungsstelle als sehr bedenklich,
»denn ein Papier vom Borsenhandel ausschlieBen heifit, den
Handel mit demselben brach legen, und das ist doch eine sehr
schwere Schadigung der Besitzer; wenn das Papier schlecht ist,
ist ein Kursfall unvermeidlich mit oder ohne Streichung, aber
durch die Streichung ist nur die Gefahr eines jihen Preisfalles
ins Bodenlose vergrofert. Mayer empfiehlt statt der Streichung
zwei andere Mafnahmen. Auf Seite 33 a. a. O. fiihrt er u. a. aus:

1) Ein derartiger Vergleich wurde seinerzeit hiufiger gemacht.
%) Bruno Mayer: ,,Die Effektenbérsen* S. 134.



90 Die Verwaltungsgrundsiitze der Zulassungsstelle.

,,Borsenmanéver werden immer vorkommen. Wenn man die
Schuldigen unter den Borsenleuten eruieren kann, soll man sie
strenge bestrafen oder ausschlieen; wenn die Kurse durch Ver-
breitung falscher Geriichte seitens der Gesellschaftsorgane be-
einfluBt wurden, so scheint mir ein geeignetes Mittel in dem
Streichen des Papiers vom Kurszettel fiir einige Zeit zu liegen;
dafB die Aktiondre, welche so in ihren Rechten gekrinkt wurden,
gich an das schuldtragende Organ halten werden, ist wohl zu
erwarten.” Auf Seite 78 a.a. 0. macht Mayer folgenden Vor-
schlag: ,Dagegen erscheint es mir erwigenswert, ob die be-
stehende Gefahr der Uberwertung und der Uberspekulation nicht
dadurch beseitigt werden kann, daB man ein Papier zeitweise
von der Notiz und auch vom Arrangement ausschlieBt; die
kiinftige Dividende ist gewodhnlich schon lange vor der Bilanz-
publikation eskomptiert. Knapp vor derselben und dann nach
derselben pflegen oft recht lebhafte Schwankungen stattzufinden,
welche keineswegs immer berechtigt sind. (Man denke an Manéver
der eingeweihten Kreise.) Bald nach der Bilanzpublikation
findet auch die Generalversammlung statt. Wie wire es nun,
wenn man die Leute dazu brichte, sich wirklich um die Gesell-
schaft, das heilt um die Generalversammlung zu kiimmern, die
Aktien zwei Monate vor derselben zu hinterlegen und denjenigen
Aktien, welche tatsichlich hinterlegt wiirden, ein Benefizium
zukommen liee, indem man die Dividende z. B. mit 4 fl. 80 Kr.
statt mit 5 fl. bestimmte und den deponierten Aktien auBerdem
20 Kr. pro Stiick zahlte; die nicht auszahlbaren Betrige wiirden
zugunsten der Gesellschaft verfallen.*

Mayer meint also, daB mit der Befugnis der Zulassungs-
stelle, Papiere vom Borsenhandel ausschlieBen zu diirfen, haupt-
sichlich der Zweck verfolgt wiirde, heftige Kursschwankungen
zu vermeiden. Dies erscheint nicht richtig, denn heftige Kurs-
schwankungen koénnen bei jedem Papier eintreten, und zwar
unabhéingig von den Dividendenschitzungen und ohne Ein-
wirkung von seiten der Gesellschaftsorgane. In solchen Fillen
wiirden also die Mayerschen Vorschlige ohne Wirkung sein.
AuBerdem kommt in Betracht, daBl der indirekt erzwungene
Stillstand des Borsenhandels wihrend der zweimonatigen Hinter-
legungsfrist die Fungibilitit der Aktien stark beeintrichtigen
und die Besitzer schwer schidigen wiirde. Allerdings ist es
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hochst unwahrscheinlich, daB sich der Borsenhandel diesen
Zwang gefallen lassen wiirde, vielmehr mufl erwartet werden,
daB bald Mittel und Wege gefunden wiirden, diese Bestimmungen
zu umgehen und Lieferungstermin ,,per Wiedererscheinen® zu
stellen.

Doch es scheint, als ob Mayer von ganz falschen Voraus-
setzungen ausgegangen ist, denn mit der Streichung eines Papiers
vom Kurszettel sind oft ganz andere Zwecke beabsichtigt als
die von Mayer erwidhnte Verhinderung heftiger Kursschwan-
kungen. Im Grunde war bei der Gewihrung des Rechts auf
Streichung an die Zulassungsstelle der Gedanke ausschlaggebend,
daB der Zulassungsstelle die Moglichkeit geboten werden miisse,
sich selbst zu berichtigen, wenn nach der Zulassung Umsténde
bekannt wiirden, die ein Fernhalten des Papiers vom offiziellen
Markt gerechtfertigt erscheinen lieBen. Dieser Gedanke ist ganz
natiirlich und die Befugnis, ein Papier vom Kurszettel streichen
zu diirfen, scheint ohne weiteres berechtigt, wenn auch nicht
verhehlt werden darf, daB den Besitzern dadurch ein erheblicher
Schaden entstehen kann. Allerdings diirften sie sich in den
meisten Fillen am Emissionshaus schadlos halten konnen.

Aber auch in anderen Fillen als den urspriinglich beab-
sichtigten dirfte zuweilen das Recht der Zulassungsstelle in
Anwendung zu bringen sein. Dies zeigt ein Beschlufl der Berliner
Zulassungsstelle vom 15. Januar 1913, wonach die Aktien der
Seebeck-Schiffswerft, der Kjobenhavns-Grundejerbank, der
Héxter-Godelheim-Zementfabrik-Aktiengesellschaft und die Vor-
zugsaktien Lit. A. der Seutker Werkzeugmaschinenfabrik-Aktien-
gesellschaft in Liqu. mit Wirkung vom 1. Februar 1913 ab vom
Borsenhandel ausgeschlossen wurden. Es handelte sich um
solche Aktien, von denen nur noch eine ganz kleine Anzahl
existierte, nachdem bei Gelegenheit von Sanierungen das Gros
der Aktien einen anderen Charakter erhalten und die Bérsen-
fahigkeit verloren hatte. Es wurden z. B. bei der Seebeck-
Schiffswerft-Aktiengesellschaft und der Seutker Werkzeug-
maschinenfabrik-Aktiengesellschaft Zuzahlungen beschlossen und
die Aktien, auf die diese Zuzahlung geleistet wurde, in Vorzugs-
aktien umgewandelt, fiir die natiirlich die Borsennotierung weg-
fiel. Weiter notiert oder doch notierbar blieben die Aktien, auf
die eine Zuzahlung nicht geleistet worden war. Die Notierung
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dieser Aktien wurde durch den BeschluB der Zulassungsstelle
eingestellt. Ahnlich lagen die Verhiltnisse bei den anderen er-
wihnten Papieren. Der Fall war demnach so, dafl die Aktionire,
die Opfer fiir die Gesellschaft gebracht hatten, fiir ihre Werte,
die meist Vorzugsaktien wurden, die Borsennotierung verloren
und auf lange Zeit hinaus vom offentlichen Markt ausgeschlossen
waren. Die Aktiondre dagegen, die sich bei der Sanierung passiv
verhalten hatten, behielten die Umsatzfihigkeit ihrer Werte.

Es kann aber nicht die Aufgabe der Zulassungsstelle sein,
diese Besserstellung der einen Aktiondrgruppe zu beseitigen und
gewissermaflen das Aktienrecht zu korrigieren, vielmehr ist der
Nachweis dariiber notig, daBl sich beim bérsenmiBigen Umsatz
derartiger Aktien-Reste Ubelstinde ergeben haben. Ein solcher
Nachweis ist oft leicht zu fithren. Die Stammaktien der hier
in Betracht kommenden Gesellschaften haben nimlich infolge
der Vorschrift des Handelsgesetzbuches, dall bei wichtigen Be-
schliissen der betreffenden Gesellschaften ihre Mitwirkung un-
entbehrlich ist, einen besonderen Wert. Es ist méglich, durch
Ankauf eines relativ kleinen Betrages an Stammaktien maB-
gebenden Einflu auf die Geschicke des Unternehmens zu ge-
winnen. Daher wurden haufig derartig kleine Restbestinde der
Stammaktien manipuliert, was zu Kurstreibereien, Kursanomalien,
Erzielung von Sondervorteilen usw. fithrte. Ein solcher MiB-
brauch der offiziellen Boérsennotierung begrindet sehr wohl das
im Boérsengesetz vorgesehene Recht der Zulassungsstellen auf
AusschluB bereits zugelassener Wertpapiere vom Boérsenhandel.
Allerdings ist erforderlich, da derartige Beschliisse erst gefaf3t
werden, nachdem sich aus den Erfahrungen des téglichen Ge-
schiftsverkehrs an der Borse, die durch Nachfrage beim Borsen-
vorstand zu ermitteln sind, und aus dem, was iiber die Gesamt-
lage der betreffenden Aktiengesellschaft bekannt ist, ergeben
hat, daB fiir die Notierung der in Frage kommenden kleinen
Aktienbetrige kein Bediirfnis mehr vorliegt. Meistens wird jedoch
vom Borsenvorstand selbst bei der Zulassungsstelle der Antrag
auf Streichung derartiger Aktienreste gestellt werden.

Die Betrachtungen itber die Tatigkeit der Zulassungsstelle
konnen nicht abgeschlossen werden, ohne daB auf die Be-
schrinkungen ihres Wirkungskreises hingewiesen wird. Bereits
die Borsen-Enquete-Kommission hat sich mit den sogenannten
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,unnotierten Werten beschiftigt. Damals spielte der Handel
mit diesen Papieren jedoch keine so grofie Rolle, denn es wurden
im sogenannten ,freien Verkehr meist nur Wertpapiere um-
gesetzt, die frither oder spiater dem offiziellen Markt zugefithrt
werden sollten. Mit den Jahren hat sich dies Bild etwas geéindert.
Denn an einigen Borsenplatzen, so z. B. in Berlin und an den
,,Revierborsen‘‘ zu Essen, Diisseldorf und in Hannover, hat sich
ein ziemlich umfangreicher Markt fiir unnotierte Werte gebildet,
der namentlich in den letzten Jahren an Bedeutung zugenommen
hat. Wenn diese auch nicht iiberschiatzt werden soll, so muBl
doch darauf hingewiesen werden, dall hier ein Markt existiert,
der sich zwar teilweise innerhalb des Borsengebdudes abspielt,
den zu iiberwachen aber die Borsenorgane kein Recht haben
und der auch nicht den Bestimmungen des Borsengesetzes unter-
liegt, sondern lediglich auf den Rechtsgrundlagen des Handels-
gesetzbuches und des Biirgerlichen Gesetzbuches beruht.

Die an diesem Markt gehandelten Wertpapiere setzen sich
zusammen aus den Kuxen der Kohlen- und Erzgewerkschaften,
dem Gros der scgenannten Kaliwerte (Kuxe und Aktien) und
einer Anzahl von Anteilen und Aktien von Kolonialgesellschaften.
Die hier aufgezihlten unnotierten Werte werden zumeist an
Spezialmérkten umgesetzt, fiir die sich allméhlich feststehende
Normen, sogenannte Usancen, herausgebildet haben. Daneben
besteht aber noch der eigentliche Markt fiir unnotierte Werte,
der ,freie Verkehr, an dem eine kleinere Zahl von Aktien,
Obligationen, GenufBscheinen und Anteilen von Gesellschaften
m. b. H. umgesetzt wird, dem es lange Zeit an jeglicher festeren
Regel gefehlt hat.

Nun mufl allerdings zugegeben werden, dafl der Umfang
des Geschifts in unnotierten Werten meistens nicht sehr er-
heblich und fast nie ein regelmiafiger, lingere Zeit hindurch
andauernder Umsatz in einzelnen Werten zu beobachten ist.
Trotzdem treten zeitweise Sonderfille ein, in denen ein duBerst
lebhafter Verkehr in diesen Werten stattfindet. Dies ist ge-
wohnlich der Fall, wenn infolge von Naturereignissen, z. B. Wasser-
einbriichen usw., Streiks oder #hnlicher Begebenheiten die Ver-
hiltnisse bei den betreffenden Unternehmungen undurchsichtig
sind und dadurch der Spekulation freies Feld gewihrt wird.
Solche Ereignisse treten besonders hiufig ein, wenn sich die
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Gruben noch im Bau befinden. Wihrend dieser Zeit ist fast
jede neue Nachricht iiber den Fortgang der Arbeiten von un-
erhorten Kursschwankungen begleitet, und gerade sie sind es,
die das auf diesem Markt titige Publikum zu immer neuen und
immer groferen Geschéiften verlocken.

Dies alles sind Momente, die das Risiko fiir das Publikum
ganz erheblich vergrofern, zumal da zu den unnotierten Werten
in der Mehrzahl keine erstklassigen Papiere gehoren, sie vielmehr
im groBen und ganzen Werte reprisentieren, ,,die man als ,Aus-
schufl* des Aktienmarktes bezeichnen kann‘‘1),

Das regere Geschift, das sich in den letzten Jahren in diesen
Werten entwickelt hat, ist wohl hauptsichlich auf das Entstehen
von Firmen zuriickzufithren, die den Handel mit unnotierten
Werten als Spezialitit pflegen und ihn durch besondere Ein-
richtungen, wie Herausgabe von Preislisten, die den Kurszetteln
nachgebildet sind, telegraphische und telephonische Nachrichten-
ibermittlung iitber die Wertverinderungen der betreffenden
Papiere und #hnliches, zu fordern suchen. Die Belebung des
Geschifts in unnotierten Werten hat immer mehr die Notwendig-
keit einer festeren Grundlage fiir den Handel in ihnen erkennen
lassen, denn die Verschiedenheit der Gebriuche an den einzelnen
Borsenplitzen fiir den Handel in gleichen Wertpapieren hatte
sehr hiufig zur Folge, daB sich der eine oder andere Teil der
Kontrahenten iibervorteilt glaubte. Die an den Bérsen bestehenden
Schiedsgerichte lehnten mit vollem Recht jegliche Entscheidung
ab, selbst wenn sie von beiden Teilen zu einem Schiedsspruch
aufgefordert wurden. Um die allergrofiten Harten, die der Handel
in unnotierten Werten in sich schlieBt, zu beseitigen, hat der
Zentralverband des Deutschen Bank- und Bankiergewerbes
»Usancen fiir den Handel in amtlich nicht notierten Werten,
die seit dem 2.Januar 1913 in Kraft sind, ausarbeiten lassen.

Nun darf nicht verhehlt werden, daBl diese Usancen, so gut
sie gemeint sind, doch nur als Notbehelf angesehen werden konnen.
Denn irgend welche Verpflichtung besteht fiir niemand, sich
nach diesen Bestimmungen zu richten, und es kann jedermann
ausdriicklich oder stillschweigend gegen sie verstoBen. Anderer-
seits erscheint es verfritht, den ganzen fiir eine Anderung des

') Pinner, Unnotierte Werte, in ,,Die Bank*, Heft 9, 1912.
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Borsengesetzes im Sinne einer Ausdehnung seiner Bestimmungen
auf unnotierte Werte notwendigen Apparat in Bewegung setzen
zu wollen. Die Frage jedoch, ob die Prospektpflicht und damit
die Haftung des Emissionshauses auch auf unnotierte Werte
iibertragen werden soll, wie sie gelegentlich der Borsenenquete
vorgeschlagen wurde, erscheint heute nicht so undiskutabel wie
vor 20 Jahren. Auch ein Verbot seitens der Borsenbehorden,
bestimmte derartige Papiere im Borsengebdude zu handeln, als
ein Zeichen, daB die gesunde Spekulation mit den geschilderten
Geschiften nichts gemein haben will, diirfte in manchen Fillen
erwigenswert sein.

6. Zusammenfassung und Verschlige zum Ausbau.

Inwieweit erfiillt die Zulassungsstelle die ihr zugewiesenen
Aufgaben, d. h. inwieweit werden die den Papieren innewohnenden
Sicherheiten deutlich zum Ausdruck gebracht und es dadurch
jedermann ermoglicht zu beurteilen, ob ein Wertpapier den fiir
ihn maBgebenden Anforderungen entspricht? Inwieweit ist ferner
der bei der Schaffung des Borsengesetzes verfolgte Zweck, un-
solide Emissionen vom Bérsenhandel fernzuhalten und Emissionen
moglichst zu verhindern, bei denen kein Antrag auf Zulassung
der betreffenden Wertpapiere zum Borsenhandel gestellt ist,
durch die Zulassungsstelle erfiillt worden?

Was die Information des Publikums anbetrifft, so muBl ohne
weiteres zugegeben werden, dafl sie mit der Zeit bedeutend besser
geworden ist. Ganz besonders gilt dies von den Ausfithrungen
im Prospekt. Frither war das grole Heer der kleinen Kapitalisten
in der Beurteilung der einzelnen Werte einzig und allein auf
»-das Urteil der Spekulation* angewiesen, von der ganz allgemein
eine richtige Einschitzung der Bonitét des Unternehmens er-
wartet wurde, deren Unterlage fir die Bewertung der Effekten
aber oft wenig objektive AuBerungen von beteiligter Seite waren.
Auch der ,,Prospekt, der spiter iiblich wurde, bot wenig zu-
verlissiges Material fiir eine Priiffung der Unterlagen des Wert-
papiers, Mit dem Entstehen der Zulassungsstelle wurde das
anders. Anfangs mufite sich die neue Institution allerdings
darauf beschrinken, die grébsten VerstoBe gegen Treu und Glauben
aus dem Prospekt auszumerzen. Mit der Zeit konnten die Be-
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fugnisse der Zulassungsstelle jedoch ausgedehnt werden, und
sie setzte Bestimmungen dariiber fest, was der Prospekt enthalten
sollte. Wenn diese Befugnis ihr mit dem Entstehen des Bérsen-
gesetzes anscheinend genommen ist, so hat sie doch auf die vom
Bundesrat zu erlassenden diesbeziiglichen Bestimmungen insofern
groBen EinfluB, als sie allein wirklich angeben kann, welche
Bedingungen notwendig und welche iiberfliissig sind, und aus
diesem Grunde gutachtlich gehort wird. Ferner kommt in Be-
tracht, dafl die Bestimmungen des Bundesrats die Minimalgrenze
der Anforderungen an den Prospekt darstellen und deshalb auf
seine wirkliche Gestaltung die Zulassungsstelle den mafigebenden
Einflu ausiiben kann.

Die neuen Bestimmungen des Bundesrats iiber die Zulassung
von Wertpapieren zum Borsenhandel haben in richtiger Er-
kenntnis dieser Funktion der Zulassungsstelle deren Macht-
sphire wesentlich erweitert, indem neue materielle Ablehnungs-
griinde geschaffen wurden. Der Bundesrat wollte offenbar damit
dokumentieren, da die Aufgabe der Zulassungsstelle durchaus
nicht damit erledigt ist, fiir die Beobachtung rein dullerlicher
Formalitdten zu sorgen, und sie nicht etwa ein Wertpapier zum
Bérsenhandel zulassen sollte, wenn alles nach Schema F Ge-
wiinschte in Ordnung ist, die wirklichen Unterlagen fiir die
Effekten aber eher alles andere als sicher sind. Bis jetzt hat es
die Zulassungsstelle im groBen und ganzen, von einzelnen Fillen
abgesehen, verstanden, ihrer Verantwortlichkeit dem Publikum
gegeniiber nachzukommen, zugleich aber auch eine Uberspannung
ihrer Befugnisse zu vermeiden.

Bei alledem darf aber nicht verhehlt werden, daB sich trotz
des guten Willens der Zulassungsstelle Mifistinde eingestellt
haben, die beseitigt werden miissen. Es sei nur an die Einfithrung
der Wertpapiere in den Borsenhandel erinnert. Wihrend die
Zulassung der Wertpapiere zum Borsenhandel und der Borsen-
handel selbst eingehend durch gesetzliche Bestimmungen geregelt
sind, ist iiber die Einfithrung selbst nichts Naheres im Gesetz
vorgeschrieben, als tber den Zeitpunkt, wann sie frithestens
erfolgen darf.

Die Einfithrung der Wertpapiere kann auf zwei Arten er-
folgen, nidmlich erstens, es geht ihr eine offentliche Subskription
voran, und zweitens ohne eine solche offentliche Subskription.
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Im ersten Falle suchen sich die Emissionsstellen aus der Menge
der einlaufenden Subskriptionen die ihnen genehmen Zeichner
aus. Die Erfahrung hat namlich gelehrt, daB eine vollkommen
gleichméBige Zuteilung auf die Zeichnungen die dauernde Unter-
bringung (Klassierung) der ausgegebenen Werte erschwert. Diese
Erschwerung hat ihren Grund darin, da8 sich bei der Subskription
insbesondere von dividendentragenden Papieren und Renten-
werten, soweit sie einen spekulativen Charakter tragen, Konzert-
zeichner einstellen, d. h. Anmeldungen befinden, die aus speku-
lativen Absichten gemacht wurden, wobei der Zweck verfolgt
wird, die zugeteilten Papiere bald nach der Borseneinfithrung
mit einem Agio zu verkaufen.

Sobald die Emissionshéuser die Zuteilungen auf die ein-
gelaufenen Anmeldungen bewirkt haben, und nachdem die Zu-
lassung erfolgt ist, findet die Einfithrung an der Birse statt,
und zwar in der Art, daB der Bérsenvorstand die Kursmakler
beauftragt, fortan Geschifte in diesen Papieren zu vermitteln.

Mit der zweiten Art der Borseneinfithrung ist eine Zeichnung
nicht verbunden, vielmehr erfolgt die Einfithrung in den offiziellen
Borsenmarkt derart, da nach erfolgter Genehmigung der Zu-
lassung zur Borse an einem von der Emissionsbank festgesetzten
Tage eine erste Notierung der Werte versucht wird. Die Notiz
kommt dann rein formell betrachtet nach dem Gesetz von An-
gebot und Nachfrage zustande, in Wirklichkeit aber durch eine
von seiten der Emissionsbank einseitig stark beeinfluBte Auktion,
indem sie, die alleinige Besitzerin der Werte, dem Makler mitteilt,
daB} sie einen bestimmten Betrag zu einem bestimmten Kurse
zum Verkauf stellt. Bei dieser Art der Borseneinfithrung haben
sich in den letzten Jahren einige Ubelstinde eingeschlichen, deren
Beseitigung verlangt werden muB.

Zur Illustration mag ein Vorfall herangezogen werden, der
sich im Juli 1912 ereignet hat. Es wurden damals 1 800 000 Mark
Aktien der Aktiengesellschaft vormals H. Meinecke an der
Breslauer und an der Berliner Borse zugelassen. Fiir die Ein-
fithrung war der zweite der oben gekennzeichneten Wege ge-
wahlt worden. Es sollten die Aktien nach dem Willen der be-
teiligten Bank zu einem Kurs von 13714 Prozent zur Notierung
gelangen. Eine Notiz konnte jedoch nicht zustande kommen,
obwohl nur eine Nachfrage ven 300000 Mark zu verzeichnen

Jacobs, Zulassung. 7
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war, denn die Bank hatte nur 75000 Mark zur Verfigung ge-
stellt. Am folgenden Tage wiederholte sich dasselbe Bild, obgleich
die Bank nunmehr 125 000 Mark Aktien anbot. Erst am dritten
Tage konnten 160 000 Mark zu einem Kurs von 148 Prozent
umgesetzt werden. Die Bank hatte also 101, Prozent Agio mehr
verdient, als wenn der zuerst genannte Kurs von 1371, Prozent
zustande gekommen wire?).

Derartige Vorkommnisse kénnten dadurch verhindert werden,
daf} die Zulassungsstelle von der Emissionsbank verlangt, im
Prospekt den Mindestumsatz und den Kurs, zu dem die Ein-
fithrung geschehen soll bekanntzumachen. DaB die Zulassungs-
stelle zu einer derartigen MaBnahme berechtigt ist, geht ohne
weiteres aus ihrer Pflicht, fiir eine geniigende Information des
Publikums zu sorgen, hervor. Denn fir den Privatkapitalisten
ist es wichtig, zu wissen, zu welchem Preise er ein Papier kaufen
kann. Aber nicht nur der Kurs mull angegeben werden, sondern
auch das Mindestangebot, damit sich jeder Interessent selbst ein
Urteil iiber die Moglichkeit einer Kursfeststellung bilden kann.
Der Zulassungsstelle einen Einflufl auf die Hohe des Einfithrungs-
kurses zu gewihren, kann im allgemeinen nicht als angebracht
gelten. Wohl aber mull die Zulassungsstelle den Kurs genau
beachten, um zu beurteilen, ob nicht eine offensichtliche Uber-
vorteilung in einem zu hohen Kurs liegt. In einem solchen Falle
miite die Zulassung verweigert werden, denn nach §14 der
Bekanntmachung des Reichskanzlers vom 4. Juli 1910 muf} ein
Antrag auf Zulassung abgelehnt werden, ,,wenn der Zulassung
wichtige wirtschaftliche Bedenken entgegenstehen, oder wenn
der Zulassungsstelle Umstinde bekannt sind, die eine erhebliche
Benachteiligung der Erwerber der Wertpapiere cder eine

1) In Wirklichkeit diirfte gar nicht die Absicht bestanden haben,
den ersten Kurs auf 13714 9, zu normieren, denn wenn eine Bank auf Grund
eines Prospektes iiber 1 800 000 Mark Aktien nur 75 000 Mark dem Markt
zur Verfiigung stellt, so weiBl sie — normale Zeiten vorausgesetzt —, daB
bei einem so geringen Angebot die Nachfrage nicht befriedigt oder, anders
ausgedriickt, ein Kurs nicht festgestellt werden kann. Der Kurs von 13715 9%,
scheint vielmehr dazu bestimmt gewesen zu sein, die Verantwortung der
Bank zu mildern. Denn wenn sich spéter der wirkliche erste Kurs, in diesem
Falle 148 9, als zu hoch erweisen und ein stirkerer Riickschlag eintreten
sollte, so wiirde sich die Bank Kritikern gegeniiber auf ihre urspriingliche
»»Absicht®, die Papiere zu einem weit niedrigeren Kurs einzufiihren, berufen.
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Gefihrdung erheblicher allgemeiner Interessen befiirchten
lassen. Nun kann eine Benachteiligung der Erwerber von
Wertpapieren hiufig nicht so sehr in der Emission des Wert-
papiers an sich liegen als vielmehr gerade in einem zu hohen
Kurse. Denn es kann ein Wertpapier, das bei einem Kurs von
150 %, als gut bezeichnet werden mul, bei 300 9%, mehr Verlust-
moglichkeiten in sich schlieBen, als ein schlechtes Effekt, das zu
100 9%, erworben wird.

Eine weitere, sekir hdufig zu becbachtende Erscheinung ist,
daB nach erfolgter Zulassung einer Aktie zum Borsenhandel die
Dividende zuriickgeht. Wenn das Minderergebnis einer Aktien-
gesellschaft in einem solchen Fall in einer ungtinstigen Konjunktur
oder in sonstigen unvorherzusehenden Umsténden begriindet ist,
so kann niemandem ®ein Vorwurf gemacht werden. Meistens
liegen die Verhiltnisse aber anders. Um eine gute Einfithrung,
das heillt einen hohen Agiogewinn zu erzielen, wird sehr hiufig
in dem der Zulassung voraufgehenden Jahre eine Dividende
gezahlt, die in Wirklichkeit nicht verdient worden ist, sondern
durch Kiirzung der Abschreibungen und Riicklagen nur rechnungs-
miBig ausgewiesen werden konnte. Die natiirliche Folge einer
solchen Manipulaticn ist sehr hiufig, daf im darauffolgenden
RechnungsabschluB, wenn wieder die erforderlichen Abschrei-
bungen vorgencmmen werden miissen, ein Gewinnriickgang aus-
gewiesen wird.

Es unterliegt keinem Zweifel, daB hier eine Tauschung des
Publikums beabsichtigt ist, und daBl die Zulassungsstelle das
Recht, ja sogar die Pflicht hat, das Publikum durch eine dies-
beztigliche Bemerkung im Prospekt auf ungeniigende Ab-
schreibungen und Riickstellungen aufmerksam zu machen.
Ganz besonders diirfte es sich empfehlen, auf die Riickstellungen
der Unternehmungen zu achten, deren Ertrégnis von der Mode
oder der Konjunktur in starkem Mafie abhiangig ist. Diesen
Gesellschaften miilte eine verstirkte Riickstellung zur Pflicht
gemacht und ganz besonders von ihnen verlangt werden, dafB
sie einmalige Konjunkturgewinne nicht zu Dividendenerhhungen
verwenden.

Wenig vorteilhaft schneidet die Zulassungsstelle bei dem
nunmehr niher zu erdrternden Punkt ab, inwieweit der bei der
Schaffung des Borsengesetzes verfolgte Zweck, unsolide Emissionen

7*
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nach Moglichkeit vom Borsenhandel fernzuhalten und Emissionen
zu verhindern, bei denen kein Antrag auf Zulassung der be-
treffenden Wertpapiere zum Bérsenhandel gestellt ist, durch die
Zulassungsstelle erfiillt wird.

Aus den voraufgehenden Ausfithrungen ist erkenntlich, daf3
die zum Borsenhandel zugelassenen Wertpapiere infolge der
seitens der Zulassungsstelle vom Emittenten verlangten Ma-
terialien gegen frither, als derartige Anforderungen nicht gestellt
wurden, einer schirferen Kritik standhalten kénnen. Die genauere
Priifung der Unterlagen des zum Borsenhandel beantragten
Papiers von seiten der Zulassungsstelle ist die hauptsichlichste
Ursache, dal mit Erfolg versucht wurde, Papiere unter Um-
gehung der Zulassungsstelle beim Publikum unterzubringen.

Die erstere grofiere Emission, abgesehen von den Emissionen
deutscher Staatsanleihen und diesen #hnlichen Papieren, bei der
das Publikum zur Zeichnung auf die Anleihe eingeladen wurde,
bevor der Antrag auf Zulassung des Papiers zur Borse gestellt
war, ist die bereits frither erwihnte tiirkische Anleihe vom Jahre
1905 gewesen. Gegen diesen Weg, den das Emissionshaus, die
Deutsche Bank, damals einschlug, wird sich in dem speziellen
Fall kaum etwas einwenden lassen, denn tiirkische Werte wurden
an der Berliner Borse schon seit langer Zeit notiert, und die
Qualitit der Anleihe von 1905 wich nicht wesentlich von der
der alteren ab. (Trotzdem setzte, wie gezeigt wurde, die Zu-
lassungsstelle spiter eine noch bessere Verpfindung durch.) Im
besonderen war zu beriicksichtigen, daB das Emissionshaus fir
sein Vorgehen Griinde anfithrte, die sehr wohl als stichhaltig
angesehen werden miissen. Kurz vor der Aufnahme der tiirkischen
Anleihe schwebten nimlich Verhandlungen zwischen einem
deutschen Bankenkonsortium und der japanischen Regierung
zwecks Aufnahme einer #ufBleren japanischen Anleihe. Diese
Verhandlungen scheiterten, und zwar, wie die Banken erklirten,
deswegen, weil die Erledigung aller jener Formalititen, die die
Zulassungsstelle der Berliner Borse verlangte, die Emission der
Anleihe zu sehr verzogert hitte.

Bei einer shnlichen Gelegenheit, der Emission der 4%,pro-
zentigen Anleihe der Provinz Buenos Aires vom Jahre 1910,
duflerte sich ein Bankfachmann eingehend zu diesem Thema
Die ,,Frankfurter Zeitung hatte anlaBilich dieses Falles aus-
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gefithrt, dafl eine Emission vor der Zulassung nur in den Fillen
begriindet erscheine, in denen eine internaticnale Zeichnung vor-
genommen werde, so dal} die deutschen Emittenten, falls sie allein
warten wollten, bis die Zulassung erfolgt ist, unter Umstéinden
langere Zeit hinter den durch derartige Riicksichten nicht ge-
bundenen auslindischen Kontrahenten zuriickstehen wiirden.
Der an der Emission beteiligte Bankier machte folgende Aus-
fithrungen?):

,»Ausschlaggebend fiir den jetzigen Zeitpunkt der Subskription
ist der Umstand, dall die deutschen Banken, wenn sie nicht in
der Lage sind, wie die franzosischen und englischen Kollegen,
derartige Anleihen rasch abzuwickeln, bei der Konkurrenz um
derartige Geschifte immer mehr ins Hintertreffen geraten.

Beinahe das wesentlichste Hindernis fiir uns aber sind die
Bestimmungen fiir die Zulassung an deutschen Bérsen. Um alle
die vorgeschriebenen Formalien zu erledigen, die hierfirr in Frage
kommen, braucht man bei iiberseeischen Anleihen Monate, da
nicht nur alle Unterlagen in beglaubigter Form von dritben zu
beschaffen sind, sondern die in spanischer Sprache abgefaften,
meist umfangreichen Dokumente hier wieder tbersetzt werden
miissen. Kommen dann, wie es meistens der Fall ist, wegen
irgend welcher Formalien noch Riickfragen seitens der Zulassungs-
stelle, so vergeht wiederum lingere Zeit, ehe diese von driitben
beantwortet werden kénnen.

Wiirden unsere Banken die ganze Zeit iiber auf ihrem
Engagement sitzen bleiben, so wiirde dies eine ungebiihrliche
Belastung des Konsortial- und Effektenkontos bedeuten, und
dies wird gerade der ,,Frankfurter Zeitung*, die mit Recht stets
einen moglichst liquiden Status fordert, nicht erwiinscht erscheinen,
dann aber auch werden die Banken wihrend der Zeit eines
solchen langen Engagements fiir neue Geschifte weniger frei sein.

Wenn nun zu befiirchten wire, dafl das Publikum eine An-
leihe erwirbt, die moglicherweise iiberhaupt nicht zur Notiz
gelangen kénnte, so wiirde ich selbstverstindlich mit Ihnen die
Subskription vor erfolgter Zulassung fiir unerwiinscht halten.
Es versteht sich aber ganz von selbst, dal wir natiirlich nur
solche Anleiben zur 6ffentlichen Subskription auflegen, an deren

1) ,,Frankfurter Zeitung vom 11. August 1910, erstes Morgenblatt.
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Zulassung gar nicht zu zweifeln ist. Bei auslindischen Anleihen
nehmen wir selbstverstandlich stets an maBgebender Stelle hin-
sichtlich der Zulassung vor Abschlufl Fihlung...“

Es muB ohne weiteres zugegeben werden, dafl der Abschluf3
internationaler Finanzgeschafte nicht wegen der vielleicht in
dieser Beziehung zu schwerfallig arbeitenden Zulassungsstelle
scheitern darf; daf aber auch die hier erwihnte Fihlungnahme
selbst von angesehenen Emissionshdusern nicht immer genommen
wird, zeigt der Fall der bereits erwidhnten bulgarischen Anleihe
von 1910. Aber selbst wenn dieser Einwand nicht gemacht
wird, so mull darauf hingewiesen werden, dall, wie es in den
letzten Jahren vielfach zu beobachten war, bei der Emission
auslidndischer Anleihen von den Banken nicht genug Riicksicht
auf die Kapitalbediirfnisse der eigenen Volkswirtschaft genommen
wird. Darum muf} gefordert werden, daB die Entscheidung iiber
die Emission ausléndischer Anleihen nicht allein den privat-
wirtschaftlichen Interessen der Banken iiberlassen bleibt, die
das Interesse der Allgemeinheit nur soweit beriicksichtigen, als
es sich mit dem ihrigen deckt. Eine Kontrolle ist, das haben
namentlich die drei letzten Jahre bewiesen, unbedingt erforderlich,
und zwar eine Kontrolle, bei der die Emissionen vom volks-
wirtschaftlichen Standpunkt aus beurteilt werden. Vor allem
kommt eine Riicksichtnahme auf die Lage des heimischen Geld-
marktes in Betracht, wie sie bereits frither erwiahnt worden ist.

BEs entsteht nun die Frage, wer eine solche verantwortungs-
volle Kontrollfunktion ausiiben soll.

Die Berliner Zulassungsstelle mit diesem Amt zu betrauen,
erscheint nicht ohne weiteres angingig, zumal da deren Mit-
glieder bei der groflen Anzahl der Antrige auf Zulassung schon
jetzt mit Arbeit uberlastet sindl). Weiter konnte neben einer
eventuellen Neubildung der ZentralausschuB der Reichsbank in
Betracht kommen. Wie die endgiiltige Losung dieser Frage
auch ausfallen sollte, eines erscheint sicher, daB die Regierung sich
nicht ganzlich von einem Zusammenarbeiten mit dieser Zentral-
zulassungsstelle freimachen konnte. Dies bezieht sich besonders auf
Mitteilungen iber die eigenen Anspriiche an den Kapitalmarkt,

) Im Jahre 1913 sind in Berlin 153 Zulassungsantrige eingegangen
gegen 230 im voraufgegangenen Jahre.
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aber auch auf Bekanntgabe etwaiger der Emission entgegen-
stehender politischer Bedenken.

Die Aufgabe einer solchen Zentralzulassungsstelle wire vor
allem, die Frage zu entscheiden, ob bei den herrschenden wirt-
schaftlichen und politischen Verhéltnissen und der Verfassung
des Geld- und Kapitalmarktes eine auslindische Anleihe mit dem
Interesseder Volkswirtschaft in Einklang zu bringen ist. Die Frage
der Sicherheit der betreffenden Anleihe hitte die Zentralstelle, wenn
iiberhaupt, so doch nur in zweiter Linie zu beschaftigen. Vor
allem kime es darauf an, den Banken auf ihre Frage, ob die
Aufnahme der auslindischen Anleihe in Deutschland opportun
erscheint oder nicht, méglichst umgehend zu antworten.

Eine derartige Kontrollstelle hitte natiirlich auf die Ent-
scheidung iiber die Zulassung der Papiere zum Bérsenhandel
keinen EinfluB. Sie soll lediglich bezwecken, daB keine aus-
lindischen Emissionen in Deutschland vorgenommen werden zu
Zeiten, in denen die Interessen der deutschen Volkswirtschaft
mit derartigen Geschiften nicht vereinbar sind.

Wenn somit die Organisation der Zulassungsstelle hinsichtlich
der Entscheidung iiber die Zufithrung auslindischer Anleihen
zum deutschen Kapitalmarkt eine Ergénzung bedarf, ist nun-
mehr zu untersuchen, ob die Organisation der Zulassungsstelle
fur inlandische Emissionen noch zeitgemaB ist. Bei Schaffung des
Borsengesetzes war beabsichtigt, es moglichst zu verhindern, daf
Effekten beim Publikum untergebracht werden konnten, die nicht
vorher zum Handel an einer deutschen Borse zugelassen wiren.
Dieser Zweck ist nicht erreicht. Namentlich in den letzten Jahren
machte sich bei vielen Emissionen das Bestreben geltend, dhnlich
wie bei der Aufnahme auslédndischer Anleihen auch bei Emissionen
fiir inlindische Gesellschaften die Zulassungsstelle zu umgehen.
Um den Kapitalisten etwas entgegenzukommen, wird in den
Emissionsprospekt ein Passus aufgenommen, der etwa folgender-
maflen lautet: ,Die Zulassung der vorstehenden Anleihe bei
der Borse zu X wird demnichst beantragt werden.“ Dabei ist
natiirlich keine Garantie dafiir gegeben, ob die Zulassung wirklich
genehmigt wird.

Diese Gepflogenheit der Banken ist durchaus zu verurteilen.
Denn hier trifft nicht ein einziger von den Griinden zu, die der
Bankfachmann in der ,,Frankfurter Zeitung* fiir die Emission
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fremder Anleihen vor der Zulassung anfithrte. AuBerdem ist
auch gar kein stichhaltiger Grund dafir ersichtlich, daB die
Emissionen nicht so lange unterbleiben kénnten, bis die Zu-
lassungsstelle ihre Entscheidung getroffen hitte. Es ist sogar
vorgekommen, daf} eine Anleihe vor der Zulassung zur Zeichnung
aufgelegt wurde, die bereits 10 Jahre vorher von der General-
versammlung beschlossen worden war.

Wenn die Praxis der Banken, die Emissionen vor der Zu-
lassung beim Publikum unterzubringen, auch nicht als eine Um-
gehung des Borsengesetzes bezeichnet werden soll, so mu8 doch
klar zum Ausdruck gebracht werden, daB sie mit der Absicht
des Gesetzgebers nicht in Einklang zu bringen ist. Natiirlich
ist fiir die Banken dies Geschift dullerst bequem. Sie sind nicht
im geringsten durch die SchutzmafBregeln, die das Gesetz zum
Wohle des Publikums geschaffen hat, behindert, sie brauchen
in den Emissionsprospekt nur das aufzunehmen, was sie fir die
Information der Kauferkreise fiir nétig halten, und unterliegen
nur der Regrefpflicht, wenn sie falsche Mitteilungen gemacht
oder wissentlich Tatsachen verschwiegen haben, die sie bei der
Beobachtung kaufmannischer Vorsicht wissen muBten. Wenn
dann nach erfolgter Emission die Zulassung beantragt wird und
die Zulassungsstelle zu der Uberzeugung kommt, die Papiere
vom Borsenhandel fernhalten zu miissen, dann sind nicht
die Banken, welche die Papiere ganz oder zum Teil abgestoBen
haben, die Geschidigten, sondern die Kédufer haben das Nach-
sehen.

Mit der Emission vor der Zulassung sind wir wieder auf
einen Standpunkt angekommen, den wir vor der Bildung der
Zulassungsstelle in den 1870er Jahren innehatten. Praktisch
besteht nur insofern ein Unterschied, daB damals die Zeichner
die GewiBheit hatten, die Papiere wiirden spiter an der Borse
gehandelt werden, wihrend sich der Kidufer heute lediglich im
Vertrauen auf den ,Emissionskredit* der Bank der Hoffnung
hingeben kann, die Papiere werden schon zugelassen werden.
Es ist angebracht, mit VerhinderungsmaBregeln der Emission
vor der Zulassung nicht so lange zu warten, bis sich eine Ge-
pflogenheit eingebiirgert hat, die nicht den Absichten des Gesetz-
gebers entspricht, nicht im Interesse der Volkswirtschaft und
nicht im Interesse der Borse liegt, sondern einzig und allein der



Zusammenfassung und Vorschlige zum Ausbau. 105

Abwilzung eines Risikos von den Banken auf eine grcfie Menge
von Privatkapitalisten dient.

Es konnte die Frage aufgeworfen werden, ob eine solche
Verhinderung ein Eingriff in die freie Geschaftsfihrung der
Banken darstellt. Diese Frage ist zu verneinen. Denn mit dem-
selben Recht kénnte auch gesagt werden, dafl die jetzigen Be-
stimmungen des Borsengesetzes in die freie Geschiftsfithrung
eingreifen, weil dech der Gesetzgeber die Absicht hatte, derartige
Geschifte zum Schutze des Publikums vor Ubervorteilung zu
verhindern. Sieht er sich nun in seinem Vorhaben getauscht,
so ist es nicht mehr als recht und billig, daf diese Tauschung
anerkannt und eine Korrektur des Gesetzes vorgencmmen wird.
Diese miiBite sich in der Richtung bewegen, dafl bei inléindischen
Anleihen simtliche Prospekte vor der Emission gepriiit werden
miissen. Sobald dies nicht geschieht, miiite innerhalb der nichsten
10 Jahre eine Borsennotiz fiir inlindische Werte unmoglich sein.
Bei auslindischen Anleihen hitte die Zentralzulassungsstelle itber
die Offnung des deutschen Kapitalmarktes zu entscheiden. DafB
diese Forderungen keine besondere Belastung der Banken sein
kénnen, geht daraus hervor, daB fast immer die Borsennotiz beab-
sichtigt ist. Ferner entspricht es der Billigkeit, dal derjenige, der
sich an den offentlichen Markt wendet, der Offentlichkeit gegeniiber
die Verpflichtung iibernimmt, eine Kontrolle derjenigen In-
stitution zu ermdoglichen, die zum Schutze des Publikums ge-
schaffen worden ist, und die sich bisher in ihrer Wirksamkeit
im grofen und ganzen bewihrt hat.

Wenn scmit das allgemeine Urteil iiber die Zulassungsstelle
lauten muB, daB ihre Wirksamkeit fir die deutsche Volkswirt-
schaft giinstige Folgen gezeitigt hat, so darf doch nicht verkannt
werden, dafl sie in mancher Hinsicht der Fortbildung und des
Ausbaues bedarf, um alle mit ihrer Schaffung verbundenen Ab-
sichten verwirklichen zu koénnen.

Bei der Weiterbildung der Rechte und Pflichten der Zu-
lassungsstelle ist darauf zu achten, daf§ die Machtsphire dieser
Institution auf die bei der Zulassung und wohl auch bei der
Einfithrung von Wertpapieren zum Borsenhandel sowie die
unmittelbar hiermit zusammenhingenden Geschifte beschrankt
bleibt. Wird die Tatigkeit der Zulassungsstelle iiber diesen
Geschiftskreis ausgedehnt, so schlieBt diese Erweiterung der
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der Zulassungsstelle zustehenden Aufgaben groBe Gefahren in
sich. Die Zulassungsstelle bliebe damit nicht ein Bérsenorgan
zum Schutz vor Ubervorteilung beim Erwerb neu an die Bérse
gebrachter Wertpapiere, -sondern es wiirde die Gefahr bestehen,
daf} sie zu einer Institution auswichst, die mit Diktatorengewalt
den Vorstinden von Gesellschaften in Aktienform gegeniiber-
stinde und eine Kontrolle iiber den grofiten Teil des wirtschaft-
lichen Lebens ausiibte.



Anhang.

I. Die Bestimmungen iiber die Zulassung von
Wertpapieren zum Birsenhandel nach dem
Borsengesetz von 1896.

§ 36. Die Zulassung von Wertpapieren zum Borsenhandel erfolgt
an jeder Borse durch eine Kommission (Zulassungsstelle), von deren Mit-
gliedern mindestens die Halfte aus Personen bestehen muB, welche nicht
ins Borsenregister fiir Wertpapiere eingetragen sind.

Von der Beratung und BeschluBfassung tber die Zulassung eines
Wertpapiers zum Borsenhandel sind diejenigen Mitglieder ausgeschlossen,
welche an der Einfithrung dieses Wertpapiers in den Borsenhandel beteiligt
sind; fiir die ausscheidenden Mitglieder sind Stellvertreter nach niherer
Bestimmung der Bérsenordnung zu berufen.

Die Zulassungsstelle hat die Aufgabe und die Pflicht:

a) die Vorlegung der Urkunden, welche die Grundlage fiir die zum
emittierenden Wertpapiere bilden, zu verlangen und diese Urkunden
zu priifen;

b) dafiir zu sorgen, dal das Publikum iber alle zur Beurteilung der
zu emittierenden Wertpapiere notwendigen tatséchlichen wund
rechtlichen Verhiltnisse soweit als moglich informiert wird, und
bei Unvollstéindigkeit der Angaben die Emission nicht zuzulassen;

c) Emissionen nicht zuzulassen, durch welche erhebliche allgemeine
Interessen geschidigt werden, oder welche offenbar zu einer Uber-
vorteilung des Publikums fiihren.

Die Zulassungsstelle darf die Emission ohne Angabe von Griinden
ablehnen. Im itbrigen werden die Bestimmungen iiber die Zusammensetzung
der Zulassungsstelle sowie iiber die Zuldssigkeit einer Beschwerde gegen
deren Entscheidungen durch die Borsenordnungen getroffen. Die Zu-
lassungsstelle ist befugt, zum Borsenhandel zugelassene Wertpapiere von
demselben auszuschlieBen.

Die Zulassung deutscher Reichs- und Staatsanleihen darf nicht versagt
werden.

§ 37. Wird von der Zulassungsstelle einer Borse der Antrag auf
Zulassung von Wertpapieren zum Boérsenhandel abgelehnt, so hat die
Zulassungsstelle den Vorstinden der itbrigen deutschen Borsen fiir Wert-
papiere Mitteilung zu machen. Dabei ist anzugeben, ob die Ablehnung
mit Riicksicht auf ortliche Verhdltnisse oder aus anderen Griinden erfolgh
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ist. Im letzteren Falle darf die Zulassung von einer anderen Borse nur
mit Zustimmung derjenigen Stelle erteilt werden, welche die Zulassung
abgelehnt hat.

Der Antragsteller hat anzugeben, ob das Gesuch um Zulassung
bereits bei einer anderen Borse eingereicht ist oder gleichzeitig einge-
reicht wird. Ist dies der Fall, so sollen die Wertpapiere nur mit Zustimmung
der anderen Zulassungsstelle zugelassen werden.

§ 38. Nach Einreichung des Antrages auf Zulassung von Wert-
papieren ist derselbe von der Zulassungsstelle unter Bezeichnung der Ein-
filhrungsfirma, des Betrages sowie der Art der einzufithrenden Wert-
papiere zu verdffentlichen. Zwischen dieser Verdffentlichung und der
Einfithrung an der Borse muf3 eine Frist von mindestens sechs Tagen liegen.

Vor der Zulassung ist, sofern es sich nicht um deutsche Reichs- oder
Staatsanleihen handelt, ein Prospekt zu verdffentlichen, welcher die fir
die Beurteilung des Wertes der einzufithrenden Papiere wesentlichen
Angaben enthilt. Das gleiche gilt fiir Konvertierungen und Kapital-
erhohungen. Der Prospekt muB den Betrag, welcher in den Verkehr ge-
bracht, sowie den Betrag, welcher vorliufig vom Verkehr ausgeschlossen
werden soll, und die Zeit, fiir welche dieser AusschluBl erfolgen soll, er-
sichtlich machen.

Fiir Schuldverschreibungen, beziiglich deren das Reich oder ein
Bundesstaat die volle Garantie iibernommen hat, und fiir Schuldver-
schreibungen kommunaler Korperschaften und kommunalstindischer Kre-
ditinstitute sowie der unter staatlicher Aufsicht stehenden Pfandbrief-
anstalten kann die Landesregierung von der Verpflichtung zur Einreichung
eines Prospektes entbinden.

§ 39. Die Zulassung von Aktien eines zur Aktiengesellschaft oder
zur Kommanditgesellschaft auf Aktien umgewandelten Unternehmens
zum Borsenhandel darf vor Ablauf eines Jahres nach Eintragung der
Gesellschaft in das Handelsregister und vor der Verdffentlichung der ersten
Jahresbilanz nebst Gewinn- und Verlustrechnung nicht erfolgen. In be-
sonderen Fillen kann dieseFrist von der Landesregierung ganz oder teilweise
erlassen werden.

Die Zulassung von Anteilscheinen oder staatlich nicht garantierten
Obligationen auslindischer Erwerbsgesellschaften ist davon abhingig,
daB die Emittenten sich auf die Dauer von fiinf Jahren verpflichten, die
Bilanz sowie die Gewinn- und Verlustrechnung jihrlich nach Feststellung
derselben in einer oder mehreren von der Zulassungsstelle zu bestimmenden
deutschen Zeitungen zu verdffentlichen.

§ 40. Fur Wertpapiere, welche zur Offentlichen Zeichnung aufge-
legt werden, darf vor beendeter Zuteilung an die Zeichner eine amtliche
Feststellung des Preises nicht erfolgen. Vor diesem Zeitpunkt sind Ge-
schifte von der Benutzung der Borseneinrichtungen ausgeschlossen und
diirfen von den Kursmaklern nicht notiert werden. Auch diirfen fiir solche
Geschifte Preislisten (Kurszettel) nicht verdffentlicht oder in mechanisch
hergestellter Vervielfiltigung verbreitet werden.

§ 41. Firr Wertpapiere, deren Zulassung zum Boérsenhandel ver-
weigert oder nicht nachgesucht ist, darf eine amtliche Feststellung des
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Preises nicht erfolgen. Geschifte in solchen Wertpapieren sind von der
Benutzung der Borseneinrichtungen ausgeschlossen und diirfen von den
Kursmaklern nicht vermittelt werden. Auch diirfen fiir solche an der
Birse abgeschlossenen Geschifte Preislisten (Kurszettel) nicht veroffent-
licht oder in mechanisch hergestellter Vervielfaltigung verbreitet werden,
soweit nicht die Borsenordnung fiir besondere Fille Ausnahmen gestattet.

§ 42. Der Bundesrat bestimmt den Mindestbetrag des Grund-
kapitals, welcher fiir die Zulassung von Aktien an den einzelnen Borsen
maBgebend sein soll, sowie den Mindestbetrag der einzelnen Stiicke der
zum Handel an der Borse zuzulassenden Wertpapiere.

Weitere Bestimmungen itber die Aufgaben der Zulassungsstelle und
die Voraussetzungen der Zulassung trifft der Bundesrat.

Die Befugnis der Landesregierung, erginzende Bestimmungen zu
treffen, wird hierdurch nicht berithrt; diese Bestimmungen sind dem Reichs-
kanzler mitzuteilen.

§ 43. Sind in einem Prospekt, auf Grund dessen Wertpapiere zum
Borsenhandel zugelassen sind, Angaben, welche fiir die Beurteilung des
Wertes erheblich sind, unrichtig, so haften diejenigen, welche den Prospekt
erlassen haben, sowie diejenigen, von denen der Erlal des Prospektes ausgeht,
wenn sie die Unrichtigkeit gekannt haben oder ohne grobes Verschulden
hitten kennen miissen, als Gesamtschuldner jedem Besitzer eines solchen
Wertpapiers fiir den Schaden, welcher demselben aus der von den ge-
machten Angaben abweichenden Sachlage erwichst. Das gleiche gilt,
wenn der Prospekt infolge der Fortlassung wesentlicher Tatsachen unvoll-
stindig ist und diese Unvollstindigkeit auf boslichem Verschweigen oder
auf der boslichen Unterlassung einer ausreichenden Priifung seitens der-
jenigen, welche den Prospekt erlassen haben, oder derjenigen, von denen
der Erlaf ausgeht, beruht.

Die Ersatzpflicht wird dadurch nicht ausgeschlossen, dafl der Prospekt
die Angaben als von einem Dritten herrithrend bezeichnet.

§ 44. Die Ersatzpflicht erstreckt sich nur auf diejenigen Stiicke,
welche auf Grund des Prospekts zugelassen und von dem Besitzer auf
Grund eines im Inlande abgeschlossenen Geschifts erworben sind.

Der Ersatzpflichtige kann der Ersatzpflicht dadurch geniigen, daB
er das Wertpapier gegen Erstattung des von dem Besitzer nachgewiesenen
Erwerbspreises oder desjenigen Kurswertes iitbernimmt, den die Wert-
papiere zur Zeit der Einfithrung hatten.

Die Ersatzpflicht ist ausgeschlossen, wenn der Besitzer des Papiers
die Unrichtigkeit oder Unvollstiindigkeit der Angaben des Prospektes
bei dem Erwerbe kannte. Gleiches gilt, wenn der Besitzer des Papiers
bei dem Erwerbe die Unrichtigkeit der Angaben des Prospekts bei An-
wendung derjenigen Sorgfalt, welche er in eigenen Angelegenheiten beob-
achtet, kennen mufllte, es sei denn, daB die Ersatzpflicht durch bosliches
Verhalten begriindet ist.

§ 45. Der Ersatzanspruch verjihrt nach fiinf Jahren seit der Zu-
lassung der Wertpapiere. Die Verjihrung liuft auch gegen Minderjihrige
und bevormundete Personen sowie gegen juristische Personen, denen
gesetzlich die Rechte der Minderjihrigen zustehen, ohne Zulassung der
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Wiedereinsetzung in den vorigen Stand, jedoch mit Vorbehalt des Riick-
griffs gegen die Vormiinder und Verwalter.

§ 46. Eine Vereinbarung, durch welche die nach den §§ 43 bis 44
begriindete Haftung ermiBigt oder erlassen wird, ist unwirksam.

Weitergehende Anspriiche, welche nach den Vorschriften des biirger-
lichen Reehts auf Grund von Vertréigen erhoben werden konnen, bleiben:
unberiihrt.

§ 47. Fir die Entscheidung der Anspriiche aus den §§ 43 bis 46
ist ohne Riicksicht auf den Wert des Streitgegenstandes ausschlieBSlich
das Landgericht des Ortes zustéindig, an dessen Borse die Einfithrung
der Wertpapiere erfolgte. Besteht an diesem Landgerichte eine Kammer
fiir Handelssachen, so gehort der Rechtsstreit vor diese. Die Revision sowie
die Beschwerde gegen Entscheidungen des Oberlandesgerichts geht an das
Reichsgericht.

II. Bekannimachung des Reichskanzlers be-
treffend die Zulassung von Wertpapieren zum
Borsenhandel vom 4. Juli 1910.

§ 1. Wertpapiere, die auf einen Geldbetrag gestellt sind, diirfen
zum Boérsenhandel nur zugelassen werden, wenn von den Stiicken, in denen
der Borsenhandel stattfinden soll, mindestens vorhanden ist:

bei den Borsen zu Berlin, Frankfurt am Main und Hamburg ein Gesamt-
nennwert von einer Million Mark, bei den iibrigen Borsen ein Gesamt-
nennwert von 500 000 Mark.

Die Zulassungsstelle kann von diesem Erfordernis absehen:

1. wenn Wertpapiere desselten Ausstellers bereits an der Borse zu-
gelassen sind;

2. bei Anteilen einer Gesellschaft, deren Kapital herabgesetzt worden
ist, wenn die Anteile der Gesellschaft vor der Herabsetzung an der Borse
zum Handel zugelassen waren.

In besonderen Fillen kann die Landesregierung Ausnahmen zulassen;.
bei den Borsen zu Berlin, Frankfurt am Main und Hamburg geniigt die
Genehmigung der Bcrsenaufsichtsbehorde, wenn sich der Betrag auf nicht
weniger als 500 000 Mark Lelduft.

§ 2. Wertpapiere, die nicht auf einen Geldbetrag gestellt sind
(Kuxe, GenuBscheine usw.), dirfen zum Borsenhandel nur zugelassen
werden, wenn von den Stiicken, in denen der Borsenhandel stattfinden
soll, mindestens 1000 vorhanden sind. In besonderen Fillen kann die
Borsenaufsichtsbehorde Ausnahmen zulassen.

§ 3. Anteile einer auslindischen Gesellschaft, die auf weniger
als eintausend Mark gestellt sind, diirfen nur mit Genehmigung der Landes-
regierung zugelassen werden.

§ 4. Die Zulassung hat zur Voraussetzung:
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1. daB die Wertpapiere vollgezahlt sind oder ihre Vollzahlung jeder-
zeit zuldssig ist; auf Aktien und Interimsscheine von Versicherungsgesell-
schaften findet diese Vorschrift keine Anwendung;

2. daB der Geldbetrag, auf den sie lauten, in deutscher Wihrung
oder gleichzeitig in dieser und einer anderen Wihrung angegeben ist;

3. daBl die Verpflichtung itbernommen wird, die Auszahlung der
Zinsen oder Gewinnanteile sowie verloster oder gekiindigter Stiicke und die
Aushindigung neuer Zins- oder Gewinnanteilscheinbogen an einem deutschen
Borsenplatze kostenfrei zu bewirken;

4. bei Schuldverschreibungen, daB die Verpflichtung iibernommen
wird, die Kiindigungen und Verlosungen, sowie einmal jihrlich Verzeich-
nisse der frither gekiindigten oder verlosten, aber noch nicht eingelosten
Stiicke (Restantenlisten) in mindestens einer an einem deutschen Borsen-
platz erscheinenden Zeitung zu verdffentlichen;

5. bei Aktien inlindischer Kreditbanken, daB die Verpflichtung
itbernommen wird, neben der Jahresbilanz regelmiBig Bilanziibersichten
zu verdffentlichen. Fiir die Zwischenridume, in denen die Aufstellung und
die Verdffentlichung zu erfolgen hat, und fiir das den Ubersichten zu-
grunde zu legende Muster ist das Abkommen mafgebend, das eine Anzahl
von Mitgliedern der Berliner Abrechnungsstelle untereinander und der
Berliner Abrechnungsstelle gegeniiber mit Zustimmung des Présidenten
des Reichsbankdirektoriums getroffen hat. Die diesem Abkommen ent-
sprechenden Bestimmungen sowie spitere vom Reichskanzler genehmigte
Anderungen werden im ,,Reichsanzeiger vertffentlicht, und zwar die
Anderungen unter Angabe des Zeitpunkts des Inkrafttretens.

Die Zulassungsstelle kann in geeigneten Fillen von diesen Voraus-
setzungen absehen. Ausnahmen von der Vorschrift unter Nr. 5 bediirfen
der Zustimmung der Landesregierung. Sieht die Zulassungsstelle von der
Vorschrift unter Nr.2 ab, so hat sie den Kurs fiir die Umrechnung der
fremden Wihrung in deutsche Wihrung fiir den Borsenhandel festzu-
setzen. Ausnahmen von den Vorschriften unter Nr. 1 bis 4 sind dem Staats-
kommissar unter Angabe der Griinde mitzuteilen.

Die Zulassungsstelle kann die Zulassung von der Erfillung weiterer
Voraussetzungen abhingig machen, die eine Erleichterung des Borsen-
verkehrs oder der Ausitbung der den Erwerbern der Wertpapiere zustehen-
den Rechte bezwecken oder die hinsichtlich der Wertpapiere zu bewirkende
Bekanntmachungen betreffen.

Werden die bei der Zulassung von Wertpapieren iibernommenen
Verpflichtungen (Abs. 1 Nr. 3 bis 5, Abs. 3) nicht erfiillt, so kann die Zu-
lassungsstelle die Wertpapiere vom Borsenhandel ausschlieBen.

§ 5. Der Antrag auf Zulassung von Wertpapieren zum Bérsenhandel
muB von einer an der Bérse vertretenen offentlichen Bankanstalt, Privat-
bank oder Bankfirma gestellt werden.

Der Antrag ist bei der Zulassungsstelle schriftlich einzureichen;
er mufl Betrag und Art der einzufithrenden Wertpapiere bezeichnen (§ 38
Abs. 1 des Borsengesetzes).

Dem Antrag sind die in § 9 bezeichneten Nachweise und der Prospekt
beizufiigen. Der Prospekt ist von denjenigen, welche ihn erlassen, zu unter-
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zeichnen; zu diesen mufl der Antragsteller geh6ren. Die Unterschrift des
Antragstellers kann unter eine Nachschrift gesetzt werden.

Die Landesregierung kann anordnen, dafl die Vorschrift des Abs. 1
auf bestimmte Arten von inlandischen Wertpapieren nicht zur Anwendung
kommen soll. In Einzelfillen kann die Zulassungsstelle Ausnahmen zulassen.
Der BeschluB der Zulassungsstelle ist dem Staatskommissar mitzuteilen.

§ 6. Der Prospekt muB angeben:

1. Das Gemeinwesen, die Gesellschaft oder Person, deren Werte
zugelassen werden sollen;

2. den fiir den Ertrag der Emission vorgesehenen besonderen Ver-
wendungszweck;

3. den Nennbetrag der zugelassenen Werte, und zwar sowohl den
Betrag, der bereits vorhanden ist, wie den Betrag, der erst spiter aus-
gegeben werden soll, und den Zeitpunkt, zu dem die Ausgabe voraus-
sichtlich erfolgen wird;

4. die Merkmale (Betrag, Reihen, Nummern) der Stiicke, ob die
Stiicke auf den Inhaber, an Order oder auf Namen lauten, und ob den
Stiicken Zins- oder Gewinnanteilscheine beigegeben werden; auf die An-
gabe der Nummern kann verzichtet werden, wenn die Beschaffung unver-
héaltnismafig schwierig ist;

5. Die Bestimmungen iiber Kiindbarkeit oder Unkiindbarkeit sowie
itber die Tilgung der Werte;

6. die Art der Sicherstellung fiir Kapital, Zinsen oder Gewinnanteile
und die Umsténde, die fiir die Beurteilung der Sicherstellung von Be-
deutung sind;

7. die Vorzugsrechte, die den Werten vor frither ausgegebenen Werten
oder diesen vor jenen zustehen (bevorrechtigte Forderungen, Vorzugs-
aktien usw.);

8. die bei Zins-, Gewinnanteil- oder Kapitalzahlungen erfolgenden
Abziige oder Beschriankungen;

9. den Zinssatz sowie die Plitze und die Termine, an denen die
Zinsen oder Gewinnanteile und die Kapitalbetrige zahlbar sind;

10. die Verjahrungsfristen fiir die Anspriiche auf Zinsen oder Ge-
winnanteile und auf die Kapitalbetrige; bei inlindischen Wertpapieren
sind diese Angaben nur erforderlich, insoweit Abweichungen von den gesetz-
lichen Vorschriften vorgesehen sind;

11. den gemidB § 4 Abs.2 Satz 3 festgesetzten Umrechnungskurs.

§ 7. AuBerdem muB der Prospekt enthalten:

A. bei Schuldverschreibungen eines ausldndischen Staates, einer aus-
lindischen kommunalen Korperschaft oder kommunalen Kreditanstalt:

1. eine Ubersicht iiber den letzten (ordentlichen und auBerordent-
lichen) Haushaltsetat oder die Angabe, da8 ein Etat nicht veroffentlicht
wird;

2. eine Ubersicht itber die wesentlichen Ergebnisse der drei letzten
Jahreshaushaltsabschliisse des Gemeinwesens;

3. eine Ubersicht iiber den Schuldenbestand des Gemeinwesens;

4. sofern die Verbindlichkeiten, die das Gemeinwesen innerhalb der
letzten zehn Jahre aus Anleihen nach MaBgabe der offentlichen Anleihe-
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bedingungen durch Zins- oder Kapitalzahlungen zu erfiillen hatte, bisher
unerledigt geblieben sind, die Mitteilung der darauf beziiglichen Umsténde;

B. bei Wertpapieren (Anteilen, Schuldverschreibungen, GenuB-
scheinen) eines gewerblichen Unternehmens:

1. die Bezeichnung des Zweckes und des Umfangs des Unternehmens;

2. Angaben iiber eine dem Unternehmen erteilte Konzession (Privileg),
deren Dauer und die das Unternehmen besonders belastenden Konzessions-
bedingungen;

3. Angabe iiber Rechte eines Dritten, das Unternehmen zu er-
‘werben;

4. Angaben iiber die innerhalb der letzten drei Jahre eingetretenen
Bau- oder Betriebsstérungen, durch welche die Ertragsfdhigkeit des Unter-
nehmens fiir lingere Zeit wesentlich beeintrichtigt worden ist;

5. Angaben iiber die Befugnisse, die den Inhabern der Schuldver-
schreibungen gegeniiber dem Aussteller eingerdumt sind;

C. bei Grundkreditobligationen und Pfandbriefen:

1. die Angabe der Bestinde an zur Deckung der Schuldverschrei-
bungen bestimmten Hypotheken, Grundschulden, Forderungen und Wert-
papieren sowie des Gesamtbetrags der im Umlauf befindlichen Schuld-
verschreibungen nach ihrem Nennwert fiir den SchluB des letzten Kalender-
vierteljahres;

2. die Angabe der wesentlichen Grundsitze, nach denen die Er-
mittlung des Wertes und die Beleihung der Pfandgegenstinde erfolgt;

3. die Angabe des Betrages, bis zu dem Schuldverschreibungen und
Pfandbriefe im Verhiltnis zum Grundkapital und zu den Hypotheken aus-
gegeben werden diirfen;

4. die Angabe der wesentlichen Befugnisse, die den Inhabern der
Schuldverschreibungen gegeniiber dem Aussteller eingeriumt sind (Be-
stellung eines Pfandhalters, Faustpfandrechte und dergleichen);

5. die Angabe der dem Staate, der Gemeinde usw. zustehenden
Aufsichtsbefugnisse.

Bei den Hypothekenpfandbriefen deutscher Hypothekenbanken
(Hypothekenbankgesetz vom 13. Juli 1899, Reichsgesetzbl. S. 375) bedarf
es der unter Nr. 2 bis 5 vorgeschriebenen Angaben nicht.

§ 8. Bei Wertpapieren einer Aktiengesellschaft oder Kommandit-
gesellschaft auf Aktien muB der Prospekt auBer den durch §§ 6, 7 erforderten
Angaben enthalten eine Angabe iiber:

1. den Gegenstand des Unternehmens;

2. die Hohe des Grundkapitals;

3. die Namen der Mitglieder des Aufsichtsrats und des Vorstandes;

4. die Art, wie die von der Gesellschaft ausgehenden Bekanntmachun-
gen erfolgen;

5. das Geschiftsjahr der Gesellschaft;

6. die Bestimmungen iiber die Verteilung des Gewinns;

7. die zugunsten einzelner Aktiondre bedungenen besonderen Vor-
teile, soweit sie in fortlaufenden Beziigen oder in der Riickzahlung der
Aktien bestehen;

Jacobs, Zulassung. 8
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8. wenn noch nicht zwei volle Jahre seit Eintragung der Gesellschaft
in das Handelsregister verflossen sind, die zugunsten einzelner Aktionire
bedungenen, nicht unter Nr. 7 fallenden besonderen Vorteile; die von der
Gesellschaft iibernommenen vorhandenen oder herzustellenden Anlagen
oder sonstigen Vermdgensstiicke; die von Aktiondren auf das Grundkapital
gemachten Einlagen, die nicht durch Barzahlung zu leisten sind; der
Gesamtaufwand, der zu Lasten der Gesellschaft an Aktiondre oder andere
als Entschidigung oder Belohnung fir die Griindung oder deren Vor-
bereitung gewihrt ist;

9. die in den letzten fiinf Jahren verteilten Gewinnanteile;

10. die Bilanz des letzten Geschéaftsjahres nebst Gewinn- oder Ver-
lustrechnung ¢der, wenn die Bilanz des letzten Geschiftsjahres noch nicht
genehmigt ist, nach Wahl der Zulassungsstelle die Bilanz des vorletzten
Geschiftsjahres, ergénzt durch Angaben itber den voraussichtlichen Ab-
schluBl des letzten Geschiftsjahres oder die von den Verwaltungsorganen
aufgestellte Bilanz des letzten Geschiftsjahres; ist das Geschéiftsjahr
der Gesellschaft noch nicht abgelaufen, so geniigt eine Gegeniiberstellung
der Vermdogensstitcke und Verbindlichkeiten;

11. die Hohe der Hypothekenschulden und Anleihen, deren Filligkeit
und Tilgungsart; die Zulassungsstelle kann gestatten, daBl diese Angaben
kurz zusammengefaBBt werden;

12. die Bezugsrechte der ersten Zeichner und anderer Personen;

13. die Bestimmungen des Gesellschaftsvertrages itber die Art der
Bestellung und Zusammensetzung des Aufsichtsrats und des Vorstands,
iber die Art, wie die Berufung der Generalversammlung der Akuionire
geschieht, iiber die Aufstellung der Bilanz, die Ansammlung von Reserve-
fonds, das Stimmrecht und die Bezugsquelle der Aktiondre; bei Wert-
papieren inlindischer Gesellschaften geniigt die Angabe derjenigen Ab-
weichungen von den gesetzlichen Vorschriften, welche fiir die Erwerber
der Wertpapiere von Interesse sind.

Die Vorschriften des Abs. 1 finden bei Wertpapieren anderer Gesell-
schaften entsprechende Anwendung.

§ 9. Es sind beizugeben:

1. jedem Zulassungsantrag ein Nachweis iiber den Rechtstitel (Gesetz,
staatliche Genehmigung, Gesellschaftsvertrag, GesellschaftsbeschluB usw.),
auf dem die Berechtigung zur Ausgabe der Wertpapiere beruht, sowie
iiber das Verhaltnis zu frither ausgegebenen Werten (§ 6 Nr. 7);

2. dem Antrag auf Zulassung der Anleihe eines auslindischen Staates,
einer auslindischen kommunalen Korperschaft oder kommunalen Kredit-
anstalt der Nachweis, daB die durch § 7 A unter Nr.1 bis 3 erforderten
Ubersichten auf amtlichen Feststellungen beruhen;

3. dem Antrag auf Zulassung der Werte eines Unternehmens, das
auf einer Konzession beruht, die Konzessionsurkunde oder ein Auszug,
der die im § 7 B unter Nr. 2 erforderten Angaben nachweist;

4. dem Antrag auf Zulassung von Wertpapieren einer Gesellschaft
(5 8):

a) der Nachweis iiber die Eintragung in das Handelsregister,
b) der Gesellschaftsvertrag,



Bekanntmachung des Reichskanzlers vom 4. Juli 1910. 115

¢) die Geschiftsberichte der letzten drei Jahre,

d) bei inlindischen Gesellschaften, wenn noch nicht zwei volle Jahre
seit der FEintragung in das Handelsregister verflossen sind, der
gemiB § 193 des Handelsgesetzbuches von besonderen Revisoren
erstattete Bericht.

Die Beweisstiicke sind in einer Form vorzulegen, die nach dem Er-
messen der Zulassungsstelle den Inhalt glaubhaft ergibt. Beweisstiicken,
die nicht in deutscher, englischer oder franzosischer Sprache abgefafit
sind, ist eine beglaubigte Ubersetzung beizufiigen.

§ 10. Bei Schuldverschreibungen eines auslindischen Staates
kann ausnahmsweise von den im § 7 A unter Nr. 1 bis 5 geforderten Angaben
abgesehen werden, wenn die Finanzverhdltnisse des Staates so klar liegen
und so allgemein bekannt sind, daBl es einer weiteren Information des
Publikums im Sinne des § 36 Abs. 3 des Borsengesetzes nicht bedarf. Das
gleiche gilt bei Schuldverschreibungen einer auslindischen kommunalen
Korperschaft oder kommunalen Kreditanstalt, wenn die Verzinsung und
Riickzahlung von einem solchen Staate gewahrleistet ist. Vondenim § 7 A
unter Nr. 2, 3 geforderten Angaben kann ausnahmsweise auch dann abge-
sehen werden, wenn die Angaben fiir den Staat nach Lage der Verhéltnisse
nicht zu beschaffen sind.

Ist die Verzinsung und Riickzahlung von Schuldverschreibungen
von dem Reiche, einem Bundesstaat, einem auslindischen Staate, auf
den die im Abs. 1 Satz 1 bezeichnete Voraussetzung zutrifft, oder einer in-
lindischen kommunalen Kérperschaft gewihrleistet, so kann von den nach
§ 7 B unter Nr. 2 bis 4, § 8 unter Nr. 3 bis 8, 10 und § 9 unter Nr. 3, 4 er-
forderlichen Angaben und Nachweisen ausnahmsweise abgesehen werden.

Treffen auf einen auslindischen Staat die im § 7 A unter Nr. 4 be-
zeichneten Voraussetzungen zu, so ist die Bewilligung von Ausnahmen
unzuldssig.

Die bewilligten Ausnahmen sind dem Staatskommissar unter Angabe
der Griinde mitzuteilen.

§ 11. Sind bereits Wertpapiere desselben Ausstellers an der Borse
zugelassen, so kann die Zulassungsstelle gestatten, daB in dem Prospekt
iiber die neu einzufithrenden Wertpapiere auf den frither veréffentlichten
Prospekt verwiesen wird. Sie kann ferner gestatten, dafl bei der Ein-
fithrung von Schuldverschreibungen, die bereits an der Borse zugelassen
waren, und bei denen lediglich eine Verinderung des ZinsfuBles stattge-
funden hat, in dem Prospekte nur die seit der ersten Zulassung der Anleihe
eingetretenen Anderungen angegeben werden.

§ 12. Entspricht der Zulassungsantrag den Vorschriften des § 9,
so0 verfiigt die Zulassungsbehorde die Verdffentlichung.

Die Veroffentlichung erfolgt auf Kosten des Antragstellers durch
Borsenaushang sowie im Reichsanzeiger und in mindestens zwei anderen
inlindischen Zeitungen. Diese werden von der Zulassungsstelle mit der
MaBgabe bestimmt, dal sich unter ihnen eine Zeitung, die am Borsenplatz
erscheint, und, wenn es sich um Anteile oder Schuldverschreibungen einer
inldndischen Gesellschaft handelt, eine Zeitung befinden muf, die in dem

engeren Wirtschaftsgebiet erscheint, dem die Gesellschaft angehort.
S:s
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Die Zulassung darf erst erfolgen, wenn seit der Verdffentlichung
in der am Bérsenplatz erscheinenden Zeitung drei Tage verstrichen sind.

§ 13. Die Zulassungsstelle priift, ob der Prospekt die vorgeschriebe-
nen Angaben enthilt. Ergeben sich Anstinde, so fordert sie den Antrag-
steller zur Beseitigung auf.

Sie bestimmt ferner nach MaBgabe des § 36 Abs. 3 a, b des Borsen-
gesetzes, welche Urkunden ihr noch zur Priifung vorzulegen und welche
Angaben noch in den Prospekt aufzunehmen sind.

Angaben, die in diesen Bestimmungen nicht vorgeschrieben sind
und von der Zulassungsstelle nicht fiir notig angesehen werden, sind zu
streichen.

§ 14. Der Antrag ist abzulehnen:

1. wenn die auf Grund des § 36 Abs. 3a, b des Borsengesetzes oder
dieser Bestimmungen von der Zulassungsstelle verlangten Urkunden und
Angaben nicht beigebracht werden;

2. wenn der Zulassung Bedenken ortlicher Natur oder wichtige
wirtschaftliche Umstinde entgegenstehen, oder wenn der Zulassungsstelle
Umsténde bekannt sind, die eine erhebliche Benachteiligung der Erwerber
der Wertpapiere oder eine Gefdhrdung erheblicher allgemeiner Interessen
befiirchten lassen.

§ 15. Der Zulassungsbeschlufl ist durch dreitigigen Aushang in
der Borse zu verdffentlichen.

Die Beweisstiicke (§ 9) sind von der Verofientlichung des Zulassungs-
beschlusses an bis zur Einfiihrung an der Borse dffentlich auszulegen.

§ 16. Der von der Zulassungsstelle genehmigte Prospekt ist von
dem Antragsteller in denselben Zeitungen, mit Ausnahme des Reichs-
anzeigers, zu verdffentlichen, in denen der Antrag verdffentlicht worden ist.

§ 17. Die Wertpapiere diirfen frithestens am dritten Werktag nach
dem Tage des Zulassungsbeschlusses und nach dem Tage, an dem der
Prospekt zuerst verdffentlicht worden ist, an der Borse eingefithrt werden.

III. Bestimmungen fiir die von inldndischen
Kreditbanken zu veriffentlichenden Bilanz-
iibersichten.

Fir die Bilanziitbersichten, die von inlindischen Kreditbanken gem#3
§ 4 Nr. 5 der Bekanntmachung, betreffend die Zulassung von Wertpapieren
zum Borsenhandel, vom 4. Juli 1910 (Reichsgesetzbl. S. 917) zu verdffent-
lichen sind, gelten vom 1. Januar 1912 ab folgende Bestimmungen, die
an die Stelle der Bestimmungen vom 8. Juli 1910 (Reichsanzeiger Nr. 160)
treten:

1. Die Ubersichten sind fiir den letzten Tag des zweiten, vierten,
sechsten, achten und zehnten Monats des Geschaftsjahrs der Bank aufzu-

stellen und spitestens am letzten Tage des folgenden Monats zu versffent-
lichen.
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2. Den Ubersichten ist folgendes Muster zugrunde zu legen:

Aktiva.

. Nicht eingezahltes Aktienkapital . . . . . . .. . ..
. Kasse, fremde Geldsorten und Coupons . . . . . . . ..
. Guthaben bei Noten- und Abrechnungs-(Clearing-)Banken .
. Wechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen:
a) Wechsel (mit AusschluBl von b, ¢, d) und unverzinsliche
Schatzanweisungen des Reichs und der Bundesstaaten .
b) eigene Akzepte . . . . . . . . . ..o
c) eigene Ziehungen . . . . . . . . . .. ...
d) Solawechsel der Kunden an die Order der Bank
. Nostroguthaben bei Banken und Bankfirmen . . . . . . .
. Reports und Lombards gegen borsengingige Wertpapiere
. Vorschiisse auf Waren und Warenverschiffungen:
davon am Bilanztage gedeckt
a) durch Waren, Fracht- oder Lagerscheine . . ......
(vor der Linie)
b) durch andere Sicherheiten. ., . . . . . . . . ......
(vor der Linie)

O DO

==

8. Eigene Wertpapiere:

a) Anleihen und verzinsliche Schatzanweisungen des Reichs
und der Bundesstaaten . . . . . . . .. .. .. ..
b) sonstige bei der Reichsbank und anderen Zentralnoten-
banken beleihbare Wertpapiere. . . . . . . . . . . .
c) sonstige borsengingige Wertpapiere . . . . . . . . .
d) sonstige Wertpapiere . . . . . . . . .. ... ...
9. Konsortialbeteiligungen . . . . . . . . . .. .. ...
10. Dauernde Beteiligungen bei anderen Banken und Bankfirmen

11. Debitoren in laufender Rechnung:
aygedeckte. . . . . . . . ..o
b) ungedeckte . . . . . . . . . .. e e e e e e

AufBlerdem
Aval- und Biirgschaftsdebitoren

12. Bankgebdude . . . . . . .. ..o 000 L.
13. Sonstige Immobilien . . . . . . . . . ...,
14. Sonstige Aktiva . . . . . . ... o000,
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......
......

......

......

......

Summe der Aktiva:

Passiva.

1. Aktienkapital

2. RESEIVON . . .« v v v v v e h e e e e e e e e e e e e
3. Kreditoren:

a) Nostroverpflichtungen . . . . . . . . . . ... ...

b) seitens der Kundschaft bei Dritten benutzte Kredite . . .

c) Guthaben deutscher Banken und Bankfirmen . . . . .

......................



118  Bestimmungen iiber Bilanziibersichten inlindischer Kreditbanken.

d) Einlagen auf provisionsfreier Rechnung:
1. innerhalb 7 Tagen fallig . . . . . . . .. .. .. ......
2. daritber hinaus bis zu 3 Monaten fallig . . . . . . ......
3. nach 3 Monaten fillig . . . . . . .. e e e e e e
e) sonstige Kreditoren:
1. innerhalb 7 Tagen fallig . . . . . . . . .. ... ......
2. daritber hinaus bis zu 3 Monaten fallig . . . . . . ..... .
3. nach 3 Monaten fallig . . . . . . .. ... ... (...

4. Akzepte und Schecks:
a) Akzepte . . . . . . . L. oL e e e e ves
b) noch nicht eingeloste Schecks . . . . . . . . .. .. ...,

Auferdem:
Aval- und Biirgschaftsverpflichtungen . . . . . . . ......

Eigene Einziehungen . . . . . e e e e e e
davon fiir Rechnung Dritter . . . . . . . . . ......

Weiterbegebene Solawechsel der Kunden
an die Order der Bank . . . . ... . .. e errene veaeen

5. Sonstige Passiva . . . . . . . .. oL 0000 s e

Summa der Passiva: ......

3. Bei Aufstellung der Ubersichten nach diesem Muster ist folgendes
zu beachten:

Zu Aktiva Nr. 3. Unter Guthaben bei Noten- und Abrechnungs-
(Clearing-)Banken sind auch Guthaben auf Postscheckkontos anzugeben.
Unter Abrechnungs-(Clearing-)Banken sind solche Banken zu verstehen,
bei denen die Ergebnisse aus der Abrechnung einer gemeinsamen Ab-
rechnungsstelle von Bankfirmen endgiiltig verbucht werden; in Deutsch-
land sind das, abgesehen von der Reichsbank, zurzeit die Bank des Berliner
Kassenvereins in Berlin und die Frankfurter Bank in Frankfurt a. M. In
England gelten als Clearingbanken auch die Mitglieder einer Abrechnungs-
stelle. Guthaben bei auslindischen Noten- und Clearingbanken diirfen jedoch
nur insoweit aufgenommen werden, als sie von auslindischen Zweiganstalten
deutscher Banken bei Noten- und Clearingbanken ihres Platzes als Ab-
rechnungs- oder Kassenreserve gehalten werden.

Zu Aktiva Nr.7. Als Deckung von Vorschiissen auf Waren
und Warenverschiffungen soll letter of lien nicht gelten.

Zu Aktiva Nr.8b. Bei auslindischen Zentralnotenbanken be-
leihbare Wertpapiere diirfen nur insoweit aufgenommen werden, als sie
von solchen Zweiganstalten deutscher Banken gehalten werden, die sich
am Sitze der betreffenden Zentralnotenbank befinden.

Zu Aktiva Nr. 10. Unter dauernden Beteiligungen bei an-
deren Banken und Bankfirmen sind auch diejenigen Aktien solcher Unter-
nehmen anzugeben, welche sich im dauernden Besitze der Bank befinden.
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Zu Passiva Nr.3d, e. BorsenmiBig genommene Ultimo- und
Termingelder sowie Gelder gegen Depots sind, soweit sie nicht unter Nostro-
verpflichtungen und Guthaben deutscher Banken und Bankfirmen fallen,
unter ,,sonstige Kreditoren“ aufzunehmen.

Zu Passiva Nr.4. Unter ,.eigene Ziehungen“ sind simtliche
von der Bank ausgestellte Ziehungen zu verstehen.

IV. Leitende Gesichtspunkte fiir die Zulassung
von Bergwerkskuxen zum Handel an der
Berliner Borse?).

Wenn auch fiir die Zulassung von Kuxen (Bergwerksanteilen) die
im Abschnitt 3 des Borsengesetzes vom 22. Juni 1896 und die in den §§ 1
bis 9 der Bekanntmachung des Bundesrats vom 11. Dezember 1896 ent-
haltenen Bestimmungen sinngeméfle Anwendung zu finden haben, so hat
doch die Zulassungsstelle fiir Wertpapiere an der Borse zu Berlin fiir zweck-
miBig erachtet, mit Riicksicht auf die besondere Natur der Kuxe nach-
folgend diejenigen erginzenden Gesichtspunkte aufzustellen, welche bei der
BeschluBfassung iiber Antrige auf Zulassung von Kuxen und Feststellung
der diesbeziiglich zu vertffentlichenden Prospekte bis auf weiteres maB-
gebend sein sollen.

1. Es sollen nur Kuxe berggesetzlich zu Recht bestehender Gewerk-
schaften mit mindestens 1000 Anteilen zum Handel an der Berliner Borse
zugelassen werden. Anteile von Bohrgesellschaften sind, weil sie nicht Kuxe
einer Gewerkschaft darstellen, von der Zulassung ausgeschlossen.

2. Auch beziiglich der Kuxe von Gewerkschaften (ad 1) ist Voraus-
setzung der Zulassung:

a) daB die Gewerkschaft ins Handelsregister eingetragen ist,

b) daf die Gewerkschaft nach kaufménnischen Grundsitzen Bilanz
sowie Gewinn- und Verlustrechnung aufstellt und mindestens fiir
einen Zeitraum von 2 Geschiftsjahren vorzulegen in der Lage ist,
sich auch verpflichtet, Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung
sowie alle die Gewerkschaft und deren Verwaltung betreffenden
Bekanntmachungen im ,,Reichsanzeiger*‘ und einer anderen Berliner
Zeitung zu verdffentlichen,

c) daB die Betriebsanlagen des betreffenden Bergwerks so weit voll-
endet sind, daf eine regelrechte Forderung des Minerals und kaui-
ménnische Verwertung desselben stattfindet. Damit wird der Be-
stimmung des § 1 und 2 der Bekanntmachung vom 11. Dezember
1896 insofern Rechnung getragen, als vorbehaltlich der Priifung im
Einzelfalle angenommen werden kann, da8 auf einen tausend-

Yy Zit. ,,Berliner Jahrbuch fiir Handel und Industrie* 1906, Bd. 1,
S. 388.
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teiligen Anteil einer solchen Gewerkschaft in der Regel wesentlich
mehr als 1000 Mark fiir jeden Kux aufgewendet bzw. eingezahlt
sein wird.
3. Die Vorschriften des § 5 der Bekanntmachung vom 11. Dezember
1896 finden auch bei den Prospekten iiber Kuxe sinngeméife Anwendung,
und bleibt nur noch folgendes zu bemerken:

Es ist das Gewerkschaftsstatut einzureichen und anzugeben, ob
simtliche Kuxe sich in Hénden und Eigentum von Gewerken, oder ob
etwa, wie viele und aus welchen Griinden Kuxe sich zurzeit im Eigentum
der Gewerkschaft befinden.

Es bedarf einer Angabe, ob und wieviel Kuxe etwa zubuBefrei sind
bzw. bis zu welchem Betrage diese ZubuBlefreiheit besteht; ebenso welche
sonstigen Sondervorteile etwa gewissen Kuxen zugesichert sind, und ob
zurzeit ein ZubuBeausschreiben beschlossen oder bereits erfolgt und noch
in der Abwicklung begriffen ist.

Es ist in Berlin eine Stelle einzurichten und bekanntzugeben, bei
welcher kostenfrei die beziiglich der Kuxe vorkommenden Aus- oder Ein-
zahlungen zu leisten sind und Kuxe behufs Umschreibung im Gewerkenbuche
eingereicht werden konnen.

Zu § 6 B der Bekanntmachung vom 11. Dezember 1896 ist ergéinzend
zu bemerken:

Zu 1. und 2. Von dem Unternehmen ist eine tunlichst genaue
Beschreibung zu geben, sowohl beziiglich der rechtlichen Grundlagen
desselben (Verleihung, Konzession, Vertrag mit Rechtsvorgéingern, Grund-
eigentitmer-Bergbau, Abbaugerechtigkeit, wie z. B. in der Provinz Hannover)
als auch beziiglich der tatséchlichen und bergtechnischen Verhéltnisse (Auf-
schlisse der Mineralablagerung durch Bohrlécher oder bergtechnische
Bauarbeiten) unter Beifiigung einer genauen Ubersichtskarte beziiglich
der riumlichen Ausdehnung der Gerechtsame. Dabei miissen alle auf
privatrechtlichen Titeln beruhenden Abgaben und Lasten, welche von dem
Unternehmen an Dritte zu leisten sind, genau angegeben werden; ebenso
die Dauer, fiir welche die Gerechtsame eingeriumt ist, sowie ob Dritten
Erwerbs- oder Riickfallsrechte betreffs der Gerechtsame zustehen. Auch
ist anzugeben, ob die Gewerkschaft einem Syndikat angehort und welche
Beteiligungsquote ihr in demselben eingerdumt wurde.

Zu § 7 der Bekanntmachung vom 11. Dezember 1896 ist noch hervor-
zuheben:

Im Prospekte miissen die erforderlichen Angaben iiber den Sitz
der Gewerkschaft, die Organisation derselben und deren Konstituierung
sowie Eintragung ins Handelsregister, die Art der Berufung der Gewerken-
versammlung, die Art, wie Bekanntmachungen erfolgen, fiber das Geschiifts-
jahr, iiber Bilanzaufstellung, Ausbeuteverteilung, ZubuBeerhebung und
Stimmrecht der Gewerken enthalten sein sowie iiber die Art und Weise,
wie die Umschreibung von Kuxen zu erfolgen hat.

Falls die Gewerkschaft nicht linger als finf Jahre besteht, muBl
der Prospekt eine Angabe auch dariiber enthalten, ob und welche Ver-
mogensstiicke gegen Gewshrung von Kuxen in die Gewerkschaft einge-
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bracht worden sind, welche Aufwendungen auf die der Gewerkschaft einge-
brachten Vermogensstiicke effektiv bis zur Konstituierung der Gewerk-
schaft gemacht und welche ZubufBen seitdem von den Gewerken geleistet
worden sind.

Zu Nr. 11 sind sowohl innerhalb der letzten finf Jahre gezahlte Aus-
beuten als eingeforderte Zubufien anzugeben.

Zu § 8 ist zu bemerken, dafB auBler dem Gewerkschaftsstatut alle
Nachweise beizubringen sind, aus denen die betreffs der Kuxe bzw. der den
Gewerkschaften zugrunde liegenden Gerechtsame fiir erforderlich er-
achteten Angaben und die das Unternehmen besonders belastenden Bedin-
gungen hervorgehen; neben den Geschéftsberichten der letzten fiinf Jahre
sind die Gutachten der bergménnischen Sachverstindigen vorzulegen,
welche als Grundlage der Konstituierung der Gewerkschaft etwa mit-
gedient haben.
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