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Dem Andenken meiner Eltenl 



Vorwort. 
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des Materials wurde mir durch das Entgegenkommen des Herrn 
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stellte, erleichtert. Auch von Herrn Dr. Pinner erhielt ich 
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ebenfalls meinen Dank aus. 
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1. Die volkswirtschaftlichen Funktionen der Effektenborse. 

Die Bedeutung der EffektenbOrse hat mit der Entwicklung 
der Kreditwirtschaft, mit dem immer groBer werdenden Effekten­
besitz, der sich auf aile Volksklassen verteilt, zugenommen. 
Ihre Preisbildung wird fur die Allgemeinheit urn so wichtiger, 
je mehr sich der UmbildungsprozeB privater Werte in Effekten 
vollzieht. Schmoller1) sagt bei einer kurzen Besprechung uber 
die Bedeutung, die die notwendige Konzentration der Preis­
bildung der Effekten an der Borse und eine richtige Preisbildung 
fur die ganze Volkswohlfahrt hat: "In den richtigen Kursen 
druckt sich die Anschauung der Sachverstandigen und der offent­
lichen Meinung uber die einzelnen Papiere aus. Durch die Kurse 
kontrolliert die offentliche Meinung die gute oder schlechte Ver­
waltung der Staaten, der Kommunen, der AktiengeselIschaften 
und anderer groBer Institute. Nur das der guten oder schlechten 
Verwaltung entsprechende Steigen oder Fallen der Kurse kann 
in weiteren Kreisen uber die Kapitalanlagen Aufklarung bring en 
und kann auf die Verwaltung den Druck ausuben, ohne den 
weder die definitive Klarheit uber die Lage der Staaten, Kor­
porationen und Institute geschaffen, noch Besserung und Reform 
in ihnen herbeigefuhrt wird." In Anbetracht dieser Wichtigkeit 
fur das allgemeine Wohl hat die Gesetzgebung die Feststellung 
des Borsenpreises genau reguliert2). 

Die volkswirtschaftliche Funktion der EffektenbOrse 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) Berioht der Borsenenquete-Kommission. Einleitung. 
2) Vgl. § 29 des Borsengesetzes. 
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2 Die volkswirtschaftlichcn Funktionen del' Effektenborse. 

Vielmehr erfullt sie internationale Aufgaben. Diese sind weniger 
darin zu erblicken, daB an den groBen WeltbOrsen einige Wert­
pa piere gehandelt werden, die internationalen Charakter tragen, als 
vielmehr darin, daB an ihnen die groBen Rechnungen del' ver­
schiedenen Volkswirtschaften gegeneinander ausgeglichen werden. 
Die trockenen Zahlen der Wechselkurse, das heiBt die Bewertung, 
die kurz- odeI' langfristige Forderungen auf das Ausland an der 
Borse finden, geben einen gut en Anhalt fUr die Zahlungsbilanz 
einer Nation. Namentlich in Zeit en unsicherer politischer 
Verhaltnisse, wenn die groBen Notenbanken einen "Kampf um 
das gelbe Metall" fuhren, gewinnen die Zahlen an Bedeutung, 
zumal sie anzeigen, ob ein Land ZufiuB an Gold von einem 
anderen Lande zu erwarten hat odeI' ob es Gold an das Ausland 
abgeben muB. Ruckt die. Notwendigkeit in die Nahe, Zahlungs­
verpfiichtungen an das Ausland durch effektive Goldsendungen 
zu erfuIlen, so wird dies in vielen Fallen AbwehrmaBregeln, das 
heiBt Hinaufsetzen des offiziellen Diskontsatzes, zur Folge haben. 
Damit wird allerdings eine Verteuerung des Geldes herbeigefuhrt, 
die auf die ganze Volkswirtschaft lahmend einzuwirken vermag, 
die es abel' auch ermoglicht, daB anstatt mit Gold internationale 
Rechnungen mit Wechseln, die an del' Borse gekauft wurden, 
bezahlt werden. 

Gerade diese eminent wichtige Aufgabe der Borse wird haufig 
nicht genug hervorgchoben, ihr dafur aber oft auf anderen Ge­
bieten eine Bedeutung zugemessen, die zuweilen recht problemati­
scher Natur sein kann. 1m Bericht der Borsen-Enquete-Kom­
mission 1) und in vielen Buchern2), deren Verfasser diese Stelle 
ohne nahere Erlauterung ubernommen haben, heiBt es u. a.: 
"Die Borse vermittelt zwischen den kapitalbedurftigen Staaten, 
Gemeinden, Unternehmungen einerseits und dem Kapital, welches 
Anlage sucht, andererseits." Ohne nahere Begrundung schlieBt 
diesel' Satz bei del' jetzigen Ausbildung des Bankwesens eine 
falsche Interpretation nicht aus. Denn haufig ist es nicht die 
Borse, die den kapitalsuchenden Staaten, Gemeinden, Gesell­
schaften oder Privatpersonen Geld gewahrt, sondern es sind 
Banken odeI' zu diesem Zweck gebildete Bankenkonsortien, die 

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

Trotz dieser Einschrankung bleibt es unbestritten, daB 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 flussigste Form des wirtschaftlichen Gutes, das Effekt, 
reprasentiert wird. Gerade diese Form ist es, die dem Gelde 
die Eigenschaft verleiht, vor aHem dahin zu streben, wo die 
hOchsten Zinssatze berechnet werden, wo also die groBte Moglich­
keit zur Vermehrung gegeben ist. 

Namentlich der deutsche Kapitalist liiBt sich bei der Anlage 
seiner Kapitalien in hohem MaBe von dem Gesichtspunkt der 
Vermehrungsmoglichkeit seines Kapitals leiten. Deshalb sind 
Staatspapiere mit ihrer geringen Verzinsung wenig beliebt, und 
aleatorische Werte gewinnen fUr das deutsche Kapital an Be­
deutung. 1m Verkehr mit derartigen Effektell spielt aber die 
Spekulation eine groBe Rolle. Daraus ergibt sich fur das deutsche 
Kapital die unerfreuliche Erscheinung, daB es in ganz besonderem 
MaBe von der Spekulation beherrscht wird. 

Dber die wirtschaftliche Bedeutung der Spekulation gehen 
die Meinungen weit auseinander. Bei Erorterungen uber sie 
muB man sich vor Augen halten, daB 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 groBen als auch die 
kleinen Spekulanten leiten, wodurch hiiufig einheitliche Hand­
lnngen vieler Spekulanten hervorgerufen werden. 

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

1* 
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Volkswirtschaft im besonderen als fUr die Weltwirtschaft nn 
allgemeinen hat. 

Fruher war es die machtige Berufsspekulation gewesen, die 
infolge ihres scharferen Urteils auf die weniger selbstandigen 
Borsenbesucher EinfluB ausubte 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 del' Industrie und 
haufig auch mit del' Diplomatie uber die jeweilige Situation der 
Industrie und der Politik im allgemeinen und uber 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 del' 
Privatbankiers in weitgehendem MaBe ubernommen haben. 

Die Spekulation bedarf zu ihren Geschaften der Mitwirkung 
Dritter. Sie bedient sich dazu der groBen Kreise jener auBerhalb 
der Borse stehenden und in ihren Beziehungen zu dieser wie 
ihrem Wesen nach auBerst verschiedenartigen Elemente, die 
gewohnlich unter der Bezeichnung das "Publikum" zusammen­
gefaBt werden. Wenn auch das spekulierende Kapitalisten­
publikum den Vorgangen innerhalb del' Borse, der Preisbildung 
usw., nicht mehr so verstandnislos gegenubersteht wie fruher, 
so zeigen doch die vielen, zu Zeiten ungeklarter wirtschaftlicher 
Verhaltnisse eintretenden Zusammenbruche, daB viele Elemente 
am Borsengesehaft beteiligt sind, die dort niehts zu such en 
haben. Sehr treffend eharakterisiert Mayer l ) die Tatigkeit des 
Publikums folgendermaBen: 

"Einer der wundesten Punkte beim modernen Effekten­
verkehr ist wohl das Eingreifen des unreifen, wenig bemittelten 
Privatpublikums, das nur dureh Kommissionare seine Operationen 
ausfuhrt; die Leute kommen naturgemaB mit Kaufen und Ver­
kaufen immer zu spat, ihre Ordres werden oft ausgefuhrt zu 
einer Zeit, wo sich die Verhaltnisse grundlieh geandert haben 
gegenuber den zur Zeit der Auftragserteilung bestehenden. Und 
Sehwankungen von 10 fl. zwingen die Kommissionare, um sieh 
vor Verlust zu bewahren, zur L6sung der Engagements." 

Neben diesen fur das Publikum schon an und fur sich un­
giinstigen Momenten kommt noeh in Betracht, daB ein groBer 

1) Bruno Mayer, Die Effektenbi:imc und ihre Gcschafte, S.55. 
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Teil del' auBerhalb del' Borse stehenden Spekulanten beim Ankauf 
del' Papiere durchaus unuberlegt handelt. Ja man kann es in 
den Bureaux der Banken erleben, daB bei der Auswahl der an­
zukaufenden Wertpapiere der Zufall direkt herausge£ordert wird. 
Das Haschen nach Gewinn, das namentlich zu Zeiten aufsteigender 
wirtschaftlicher Entwicklung zum Ausdruck kommt, nimmt die 
Massen oft so gefangen, daB sie erst aus ihrem Taumel erwachen, 
wenn die Symptome des wirtschaftlichen Niederganges odeI' 
politischer Verwickiungen deutlich sichtbar werden. Namentlich 
gilt dies von Leuten, die sich ein kleines Kapital ersparl haben 
und nun mit dem von del' Bank gewahrten Kredit spekuIieren. 

Damit ist ein Thema beruhrt, das eins der schwierigsten 
des ganzen Borsenwesens genannt werden muB: Die Spekulation 
mit geliehenem Gelde. Ais etwas anderes kann es nicht be­
zeichnet werden, wenn jemand, der del' Bank z. B. 3000 Mark 
als EinschuB ubergibt, dafur Papiere im Werle von 15 000 Mark 
erhalt, die allerdings nicht in seinen Besitz ubergehen, sondern 
linter VerschluB del' Bank gehalten werden. 

Schmoller1) forderl, daB hier eine Reform des Borsen­
wesens einzusetzen habe: "Tausende von ganzlich Urleilslosen 
nehmen an del' Spekulation teil, und sie konnen es nul', weil 
die Banken ihnen Kredit, hauptsachlich in Reportform, zuletzt 
oft zu 20 bis 40 % geben, an diesem Kreditgeschaft groBe Ge­
winne machen und meist sichel' sind, im entscheidenden Falle 
des Kursruckganges alle diese Borsenlaien mit dem Verlust 
hereinfallen zu lassen, sich selbst abel' durch rechtzeitige Kredit­
kfmdigung odeI' -Verweigerung zu decken. 

In diesel' Dberspannung del' Effektenspekulation durch den 
Bankkredit liegt einer del' dunkelsten Punkte unserer neueren 
Kreditentwicklung; die so geschaffenen falschen Kurse versetzen 
die ganze Volkswirtschaft in Fieberhitze, erzeugen falsche Vor­
stellungen uber alle Preisbewegungen, uber aIle Gewinnchancell 
und Absatzmoglichkeiten. Hier liegt del' berechtigte Punkt 
einer Reform des Borsenwesens, del' Terminspekulation." 

Durch derartiges Spekulieren, das in letzter Zeit Ieicler 
insbesondere mit Hilfe del' Depositenkassen del' Banken2) in 

1) Schmoller, Grundri.13 Bd. II, 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 fUr Sparkassel'l.einlagen oder aber zum Ankau£ von Renten­
titeJn geeigneter erscheint als zum Festlegen in Industrie­
werten. 

Seit Inkra£ttreten des Borsengesetzes entwickelte sich die 
SpekuJation besonders stark am Kassaindustrieaktienmarkt. Wie 
weit sie hier fiihren kann, zeigt ein Vorfan, 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 veranlaBte den Staatskommissar der Berliner 
Borse, Geheimrat Goppert, zu einer Zuschrift an den Borsen­
vorstand, in der er empfahl, MaBnahmen zu erwagen, die 
"wenigstens zu einer Milderung" der MiBstande fiihren konnten. 

Die Dbertreibungen 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 Auftrage vor, die diese Kursbewegung des 
Papiers unterstiitzen und dadurch eine anfangs vielleicht be­
rechtigte Spekulation in eine ungesunde umwandeln. Besonders 
stark tritt diese Erscheinung bei Kursriickgangen zutage, denn 
der geringe Kapitalbesitz der meisten am Kassamarkt engagierten 
Personen laBt sie dann urn ihren Besitz zittern, und sie ver­
suchen zu retten, was zu retten ist. 

Gerade die wilde Spekulation am Kassamarkt ist es, die es 
fragJich erscheinen laBt, ob die Bedenken, die seinerzeit gegen 
das Termingeschaft geltend gemacht wurden, heute noch zutreffen. 
Denn es hat sich gezeigt, daB selbst sehr wilde Ausschreitungen 
von seiten der Spekulation durch die Beschrankungen des Termin­
geschaftes nicht verhindert werden konnten. Die Spekulation, 
die durch diese Erschwerungen beseitigt werden sonte, hat jetzt 
andere Formen angenommen. Damit hat sie den Beweis er­
bracht, daB gegen sie gerichtete gesetzliche MaBnahmen nur 
temporar wirken konnen, auf die Dauer aber unwirksam sind. 
Deshalb ware es auch falsch, nun mit GesetzesmaBnahmen das 
Kassageschaft einengen zu wollen. 

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

Fur die volkswirtschaftliche Bedeutung der EffektenbOrse 
ist noch ein anderes Geschaft wichtig, namlich das Arbitrage­
Geschaft. Die Arbitrage wird als Edelmetall- und Munzen-, 
als Wechsel- und als Wertpapier-Arbitrage gehandhabt. Hier 
kommen hauptsachlich die beiden letzten Geschaftsarten in 
Betracht. 

Die Wechselarbitrage hangt 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 vernachlassigt worden. Dies gilt sowohl 
ffir die allerdings noch am haufigsten ausgefUhrte Wertpapier­
Arbitrage, die namentlich infolge des hohen Wertpapierstempels 
und der Umsatzsteuern gegen fruher stark zuruckgegangen ist, 
als auch insbesondere ffir die Wechsel-Arbitrage. Es konnte dies 
verwundern, da doch der Zahlungsausgleich Deutschlands mit 
dem Auslande immer lebhafter geworden ist. Eine Erklarung 
findet diese Erscheinung dadurch, daB die GroBbanken sich zu 
Instituten entwickelt haben, bei denen taglich bedeutende Kauf­
und Verkaufauftrage von Auslandwechseln einlaufen und bereits 
hier eine Ausgleichung finden. Ergibt sich dabei nach einer 
Seite ein DberschuB, so wird dieser meistens direkt mit be­
freundeten auslandischen Banken ausgeglichen. 

Dieser Ausgleich der Wechselgeschafte unter Ansschaltung 
der Borse hat dazu beigetragen, daB die Meinung entstehen 
konnte, die Borse sei im Niedergang begriffen. Insbesondere hat 
Glaser!) von einem Niedergang der Borse gesprochen. Er fuhrt 
u. a. aus: 

"Dazu kommt, daB weder die Borse noch die Spekulation 
im besonderen heute mehr den EinfluB auf das weite Publikum 
besitzen, den sie in der Vergangenheit gehabt haben. Zunachst 
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 
tagtaglich neue Gebilde entstehen, die in der Richtung einer 
planmaBigen Regelung von Produktion und Konsumtion zu 
wirken beginnen, wenn uberall Gewerk- und Konsumvereine, 
Handwerkergenossenschaften, Kartelle, Syndikate und Trusts 
sich dem Verkauf und Einkauf vertretbarer Guter widmen und 
eine planmaBige Anpassung des Angebots an den Bedarf er­
streben, die da und dort zur Zuruckdrangung der Warenspekulation 
gefuhrt hat, so liegt del' Gedanke picht fern, daB auch auf dem 
Gebiete del' Fondsspekulation eine ahnliche Entwicklung ein­
treten konne. Und in der Tat laBt 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 Zusammenstromens von Angebot und 
Nachfrage im Fondsverkehr bei den groBen Banken, eines Vor­
ganges, der durch die forlwahrende Ausbreitung des Filial­
systems derselben stetig an Bedeutung zunimmt, iibel'llehmen 
diese namlich gewissermaBen selbst die Funktionen del' Borse, 
indem sie die ihnen zufiieBenden Kaufs- und Verkaufsauftrage 
einfach innerhalb ihres Organismus kompensieren und nur den 
nichtkompensierbaren Teil an die Borse bringen. Da abel' im 
LauIe del' Zeit en gerade del' stets wachsende Umfang des Borsen­
verkehrs auch Macht und EinfiuB der Borse bestimmt hat, so 
bedeutet die Konzentration im Bankwesen fUr die Borse eine 
Minderung ihrer einstigen Machtstellung. In dem MaBe aber, als 
sich diese Machtminderung einerseits und jene Machtsteigerung 
andererseits vollziehen, in dem MaBe werden auch die 
GroBbanken nicht nur von der Borse unabhangig, sondel'll 
in dem MaBe werden sie sie schlieBlich auch beherrschen 
konnen." 

Das hier Gesagte entbehrt nicht jeder Berechtigung. Auch 
in del' vorliegenden Arbeit ist bereits auf eine Schattenseite des 
GroBbankwesens hingewiesen worden (S. 5). In der Tat be­
giinstigen die zahlreichen Filialen der GroBbanken und die vielen 
von diesen Instituten abhangigen Provinzbankiers nicht nur die 
Spekulation, sondel'll durch sie kann in sehr erheblichem MaBe 
auf die Borsentendenz eingewirkt werden. DaB dies geschieht, 
ist nicht zu leugnen. Denn was ist es anderes als ein Einwirkel1 
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auf die Borsenstimmung, wenn samtliche Depositenkassen­
vorsteher einer GroBbank und alle von dieser abhangigen Provinz­
bankiers ihrer Kundschaft zu gleicher Zeit bestimmte Papiere 
empfehJen oder vom Ankauf anderer Werte abraten. 

Die GroBbanken sind ebenso wie die Borsen Zentralstellen 
fUr die Nachfrage und das Angebot von Borsenpapieren. Es 
findet bei ihnen allerdings keine Preisbildung statt. Dafiir haben 
sie aber einen groBen EinfluB auf die Preisbildung del' Borse, 
der dadurch so bedeutend ist, weil die Vorsteher der Depositen­
kassen als ausfiihrende Organe der Zentralleitung meistens keine 
selbstandigen Entscheidungen treffen, sondern ihre Direktiven 
von der Direktion erhalten. Viel mehr in ihrer Organisation als 
in dem Kompensieren der Kauf- und Verkaufauftrage, das erst 
eine Folge dieser Organisation ist, liegt die iiberragende Macht 
del' GroBbanken. 

Die Tatsache, daB die Konkurrenz del' groBen Bankinstitute 
untereinander einen gewissen Schutz vor einer Tyrannisierung 
der Borsenstimmung bietet, ist fiir den Volkswirt nur ein schwacher 
Trost. Denn daB die Banken sich zusammenfinden konnen, 
haben sie bereits mehr als einmal gezeigt. Es sei nul' an die 
Interventionen der GroBbanken aus AniaB der letzten Borsen­
krisen erinnert. Wenn ihr Eingreifen damals volkswirtschaftlich 
niitzlich war, so muB doch daran erinnert werden, daB die Tatig­
keit del' Banken weniger auf allgemeine Interessen als vielmehr 
auf hochst eigenniitzige Erwagungen zuriickzufiihren war. Denn 
die GroBbanken haben bei den Interventionen gute Geschafte 
gemacht, und es ist kaum verstandlich, wie angesehene Zeitungen 
in dies en Interventionen eine "groBe Tat" sehen konnten. Es 
ist allerdings anzuerkennen, daB durch diese Tatigkeit del' GroB­
banken del' bestandige Riickgang aller Kurswel'te stark gehemmt, 
ja zum Teil wohl beendet wurde. Abel' eine betrachtliche Anzahl 
mit Bankgeldern spekuliel'ender Pel'sonen, die den EinschuB 
nicht erhOhen konnte, hatte bereits die Papiere mit groBem 
Kursverluste an die Banken verlol'en. Einem weitel'en Riickgang 
der Kurse untatig zuzusehen, widersprach insofern den Interessen 
del' GroBbanken, weil sie bemiiht sein muEten, sich einen guten 
Stamm mit relativ groBerem Vermogen ausgestatteter Kunden 
zu el'halten. Denn wenn auch diesem noch die Moglichkeit zu 
weitel'er Tatigkeit an del' Borse genom men 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, daB das Kursniveau 
der meisten Papiere bereits sehr niedrig und ein weiteres Sinken, 
wenn auch nicht ausgeschlossen, so doch kaum zu befiirchten 
war. Die GroBbanken sahen, daB dort selbst bei Berechnung 
einer angemessenen Risikopramie eine selten giinstige Kauf­
gelegenheit geboten war. 1m Gegensatz zu den meisten anderen 
am Borsengeschaft 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 abstoBen. 
Was lag da naher, 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 EinfluBspharen der GroBbanken sind 
die Instrumente, mit denen diese die Borsenstimmung jederzeit, 
wenn es in ihrem Interesse liegt, bestimmend beeinfluBen konnen, 
und auch in der Tat haufig mehr oder weniger beeinflussen. 
DaB hierunter und unter der spater ausfUhrlich zu behandelnden 
Ausschaltung der Borse bei neuen Emissionen die Borse fUr die 
Volkswirtschaft an Bedeutung verliert, ist nul' zu wahr. Denn 
die Preisregulierung ist sehr haufig nicht mehr eine natiirliche, 
sondern eine kiinstliche. Trotz dieser Einschrankungen darf 
abel' der jetzige EinfluB del' Borse auf das nationale und das 
internationale Wirtschaftsleben nicht unterschatzt werden. Denn 
mit der immer groBer werdenden Anzahl der Effekten 1) und 
damit del' an Borsen notierten Papiere muB die Bedeutung der 
Borse fiir das Wirtschaftsleben steigen, zumal da auch die GroB­
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 
Bol'se die groBte Riickenstarkung den GroBbanken gegeniiber; 
d enn die meisten Privatkapitalisten, auf die doch schlieBlich die 

1) Vgl. hierzu Sohmoller, GruudriB II, S. IS!, und Dauksohriften­
band IV. E, S.247. 
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GroBbank angewiesen ist, wollen keine Werte ohne offizielle 
Notiz kaufen. Fur den Privatkapitalisten, der selbst seine Ent­
scheidungen trifft und seine geldgeschaftlichen Transaktionen 
nicht durch die dem Depositenkassenvorsteher von oben her 
erteilten Direktiven beeinflussen laBt, ist die Borse ganz unent­
behrlich. Ebenso bedarf der Privatbankier nach wie vor dieser 
Institution, denn er kann die ihm aufgetragenen Geschafte selten 
"in sich" machen, muB vielmehr einen ausgedehnten Markt zur 
Abwicklung der Geschafte 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 Herrschgelusten der GroBbanken entgegen­
tritt. 1m Interesse einer gesunden Entwicklung der Volkswirt­
schaft muB dahin gestrebt werden, daB die Geldmacht der GroB­
banken, die schon in ihrer bloBen Existenz eine Dbermacht ge­
wahrt, die anderen Interessen nicht erstickt. 

Aber nicht nur die nationalen Aufgaben der Borse fur die 
Volkswirtschaft, sondern auch die internationalen fur die Welt­
wirlschaft sind groB. Die letzteren sind durch die engere Ver­
knupfung der internationalen Geldmarkte, die den Austausch 
der wirtschaftlichen Guter lebhafter gestalten und zahlreichell 
Lalldern zugleich mit ihrer wirtschaftlichen Starkung die Ab­
hangigkeit yom internationalen Markt bringt, bedingt. Denn 
die Glaubigerlander haben infolge des innigen KOllnexes unter­
einander sowie mit den Staat en, in die sie ihr Geld und ihre 
Waren schicken, ein groBes Interesse an der ruhigen gleichmaBigen 
Entwicklung des internationalen Lebens. In den zum groBtell 
Teil von der Borse geknupften engen wirlschaftlichen Ver­
bindungen der Nationen ist ein wertvolles Pfand ffir die Erhaltung 
des Friedens gegeben. Ganz offen trat dieser friedliche EinfluB 
der Borse zutage bei dem Grenzkonflikt zwischen Argentinien 
und Chile im Jahre 1896. Infolge der ablehnenden Haltung der 
europaischen Borsen waren beide Lander nicht imstallde, eillen 
Krieg zu fiihren. Sie muBten sich dazu bequemen, das Haager 
Scbiedsgericbt anzurufen. 

Die volkswirtschaftliche Funktion der EffektenbOrse ist also 
recht vielseitig, und es ist begreiflich, daB der Staat nicht achtlos 
an einer so wichtigen Institution vorubergehen konnte, sondern 
versuchte, regulierend in die Wirksamkeit der Borse einzugreifell. 
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Dies ist denn auch zu jeder Zeit und tiberal!, wo Barsen existieren, 
geschehen. 

In Deutschland war die Regelung del' Beziehungen zwischen 
Staat und Borse lange Zeit den lokalen Behorden tiberlassen. 
Wenn auch die Forderung eines deutschen Barsengesetzes be­
reits im AnschluB 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 MiBstande den Reichstagsabgeordneten Gamp, Bal!estrem 
und Cuny in del' Session 1890/92 AIflaB, die Regierung zu einer 
reichsgesetzlichen Regelung des Borsenwesens zu veranlassen. 
Nach umfangreichen Ermittlungen und zahlreichen Sachver­
stiindigenvernehmungen seitens einer Borsen-Enquetekommission 
wurde am 22. Juni 1896 das deutsche Borsengesetz erlassen. Es 
bringt zum erstenmal ffir das ganze Reich gemeinsame Be­
stimmungen tiber die Organe del' Borse. Dadurch wird eine 
groBere Einheitlichkeit in das deutsche Borsenwesen gebracht. 

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

2. Die Zulassung von Wertpapieren zum Borsenhandel VOl' 

dem Gesetz von 1896. 

Der Handel mit Wertpapieren bewegte sich in Deutschland 
in frtiheren Jahren, obgleich durch vielerlei Gesetze reglementiert, 
durchaus nicht in so soliden Bahnen wie in unserer Zeit. Ebenso 
wie sich mit dem freien Staatsbfirger als Gegensatz zum Unter­
tanen erst das Geftihl del' Staatsbtirgerpflicht entwickeIn konnte, 
so konnte auch erst mit der Verdrangung des ztinftlerischen 
Zusammenschlusses durch die freie Konkurrenz das Geftihl del' 
kaufmannischen Anstandspflicht in weitere Kreise eindringen, 
wodurch es bewirkt wurde, daB unsere Zeit VOl' schwindelhaften 
Unternehmungen mehr geschtitzt ist, als es friihere Jahre waren. 
Wenn somit eine Kontrolle d!;'rtiber, welche Papiere zum Handel 
an del' Borse zuzulassen sind, heute weniger notwendig erscheint 
als frtiher, trotzdem abel' gerade erst in unserer Zeit eine solche 
gesetzliche Kontrolle geschaffen wurde, so dad diese Institution 
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nul' au£gefaBt werden als Anerkennung einer durch weitsichtige 
Kau£leute ins Leben gerufenen MaBnahme einer Zeit, als die 
groBe Mehrzahl del' kaufmannisch Tatigen sich del' eben erlangten 
Freiheit noch nicht zu bedienen wuBte. 

Dennoch ist diese Institution auch in unserer Zeit nicht 
uberfiussig, und ihre Anerkennung durch das Gesetz, das ihren 
kaufmannischen Charakter bestatigte, ist von guten Folgen be­
gleitet gewesen. Gunstige Erg~bnisse konnten urn so mehr erzielt 
werden, als keine gesetzlichen Fesseln die Entschlusse del' In­
stitution, del' die Entscheidung uber die Zulassung von Wert­
papieren zum Borsenhandel ubertragen war, beengten, sondern 
immer fiussige, durch die Edahrung hervorragender Manner 
gezogene Richtlinien fUr ihr Drteil maBgebend waren. 

Bei einer Betrachtung del' wirtschaftlichen Bedeutung dieses 
Organs ist es notig, einen Ruckblick auf die Verhaltnisse zu 
weden, die dahin drangten, daB 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 Kl'iegsentschadigung zu uns gekommene 
Geld hatte einen ungeahnten Aufschwung der deutschen Volks­
wil'tschaft, namentlich der industriellen Grundertatigkeit in Form 
del' Aktiengesellschaft zur Folge gehabt, wodurch dem Borsen­
handel viele neue Werte zugefUhl't wurden. Die neugeschaffenen 
Unternehmungen entbehrten jedoch nur zu haufig der Soliditat, 
waren oft auf Schwindel basiert und bezweckten vielfach nichts 
anderes, als den Grundern ungeheure Gewinne zuzufi.lhren. Dm 
den Verkauf del' Aktien zu beschleunigen, machten die Griinder 
anlaBlich del' Einfuhrung del' Papiere in den Bol'senhandel durch 
Ankundigungen in den Zeitungen, die groBe Verspreehungen fiil' 
die Zukunft enthielten, im Publikum Stimmung fiir ihre Anteile. 
Diese Ankfmdigungen, die sogenannten Prospekte, schilderten in 
moglichst vieldeutigen Woden die Sieherheiten, mit denen 
glanzende Ergebnisse zu erwarten seien, und waren moglichst 
mit Namen, die durch ihren aristokratischen Klang Eindruck 
machen sollten, unterzeichnet. 

Die Gefahrliehkeit solcher Prospekte wurde lange Zeit nieht 
erkannt, zumal da ganz richtig angenommen wurde, daB del' 
wahre'Vert del' Aktien dmeh die Speknlation ermittelt nnd somit 
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eine Prufung der neuen Werte durch diese erfolge. Dabei war 
aber ubersehen, daB die Spekulation zu einer ganz falschen Be­
urteilung gelangen muBte, wenn die Angaben, worauf sie ihr Urteil 
stutzte, falsch waren, und ferner, daB sich bei Kursruckgangen 
und vollends beim Zusammenbruch der Unternehmungen die 
Aktien langst nicht mehr in den Hiinden der Grunder befanden, 
sondern das Publikum del' geschadigte Teil war. Daher setzte 
in den Kreisen del' Borsenbesucher eine Bewegung ein, die eine 
solidere Gestaltung des Borsenhandels bezweckte und VOl' aHem 
eine Kontrolle uber den Inhalt des Prospektes forderte. 

Mit Rucksicht auf diese Tendenzen innerhalb del' Kaufmann­
scha£t beschloB del' Vorstand del' Berliner Borse im Jahre 1881, 
in Zukunft nul' solche Wertpapiere zum Handel an del' Borse 
und zur Kursnotierung zuzulassen, die hinsichtlich del' Ver­
offentlichung des Prospektes den Anforderungen del' "Sach­
verstandigen-Kommission del' Fondsborse" nachkamen. In 
dem von den Altesten del' Kaufmannschaft von Berlin erstatteten 
"Bericht uber den Handel und die Industrie von Berlin im 
Jahre 1881" wird hieruber ausgeHi.hrt: "Del' starkere Zugang 
neu einzufuhrender Papiere gab Veranlassung, den Grundsatz 
anzunehmen, daB ausnahmslos nul' solche Effekten zur amtlichen 
Notierung zugelassen werden, deren Kapital sich auf mindestens 
1 000 000 M. belauft, und rucksichtlich deren die fur die Be­
deutung des Papiers maBgebenden Tatsachen in vollstandig hin­
reichender Weise unter verantwortlicher Unterschrift bestimmter 
Personen odeI' Firmen durch Insertion in hiesigen gelesenen 
Blattern und durch Aushang an del' Borse veroffentlicht worden 
sind. Ein Exemplar dieser Kundgebung uber die fur die Be­
deutung des Papiers maBgebenden Tatsachen mit Unterschrift 
ist dem AltestenkoHegium vorzulegen. Die namlichen An­
forderungen der Publizitat, welche eine wirkliche Information 
des Kauferkreises zu ermoglichen bezweckt, steHt auch die Sach­
verstandigen-Kommission del' Fondsborse, ehe sie den Maklern 
die Genehmigung erteilt, Kurse eines Effekts im nichtamtlichen 
Teil des Kurszettels mitzuteilen." 

Es ist in diesen, allerdings etwas gewundenen Satzen der 
gesunde, entwicklungsfahige Kern einer neuen Institution er­
kennbar. Aber noch ist es ein vorsichtiges Tasten, ein Such en 
nach nenen Form en. In richt.iger Erkenntnis, daB nul' eine 
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wirkliche Information der Kauferkreise durch eine Veroffent· 
lichung in gelesenen Blattern und durch Aushang an der Borse 
der "ffir die Bedeutung des Papiers maBgebenden Tatsachen in 
vollstandig hinreichender Weise" moglich ist, suchte der Borsen­
vorstand gerade auf den zu veroffentlichenden Prospekt EinfluB 
zu gewinnen. Zugleich war er bemiiht, 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 scharfer hervor, und bei der neuen Redaktion 
der Berliner Borsenordnung im Jahre 1884 sind zum erstenmal 
auch fiir die Zulassung bestimmte Normen au£genommen worden. 
In den §§ 13 und 14 der mit dem 1. Januar 1885 in Kraft ge­
tretenen Borsenordnung heiBt es unter anderem: "Die Sektionen 
des Borsenkommissariats haben dariiber zu bestimmen, in welchen 
neu in den Borsenhandel einzufiihrenden Gattungen del' ihrer 
Abteilung zugewiesenen Handelsartikel den vereideten Maklern 
uberhaupt gestattet ist, Geschafte zu vermitteln. 

Das Borsenkommissariat der Fondsborse 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 einfiihrenden Firma durch Aushang an 
del' Borse und Insertion in Berliner Zeitungen bekanntgemacht 
worden sind. Bei Zulassung von Effekten zum Handel hat dai'! 
Borsenkommissariat del' Fondsborse provisorisch bis zur Ent­
scheidung des Altestenkollegiums diejenigen Makler zu bestimmen, 
welchen die amtliche Vermittlung von GeschMten in diesem 
Effekt zugewiesen wird. 

Gegen die Anordnungen der Sektion des Borsenkommissariati'! 
findet die Beschwerde an das Altestenkollegium statt. 

Kein vereideter Makler darf in einell1 noch nicht zum Borsen­
verkehr zugelassenen Effekte Geschafte verll1itteln. 

Die all1tliche Kursfeststellung und die Notierung im amt­
lichen Kurszettel ist betreffs der Schuldverschreibungen des 
Deutschen Reiches Hnd des PreuBischen Staates zu bewirken1). 

1) Gemeint iRt, daB solche Wertpapiere ohne weiterfs zugelassen 
werden muBten. 
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Den Altesten der Kaufmannschaft bleibt vorbehalten, nach dem 
obwaltenden Bediirfnis zu bestimmen, auf welche anderen Gegen­
stande sich die amtliche Kurs- und Preisfeststellung und die 
Notierung in dem amtlichen Kurszettel bzw. Preiskurant er­
strecken soIl. Die Sektion des Borsenkommissariats der Fonds­
borse ist jedoch ermachtigt, die nichtamtliche Publikation von 
Kursen solcher Effekten, welche zur amtlichen Notierung noch 
nicht zugelassen sind, fUr 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. " 

Wahrend 1881 nur eine Publizitat, die eine wirkliche In­
formation der Kauferkreise ermoglichte, gefordert wurde, ver­
langte die revidierte Borsenordnung von 1885, daB in einer vom 
Borsenkommissariat hinreichend befundenen Weise 
die fiir die Beurteilung des Effekts wichtigen Angaben durch 
Aushang an del' Borse und Insertion in Berliner Zeitungen be­
kanntgemacht wurden. Dabei entschied das Borsenkommissariat, 
die spat ere Zulassungsstelle, nicht nur dariiber, ob die Veroffent­
lichung in hinreichender Weise erfolgte, sondern auch dariiber, 
ob die Angaben im Prospekt mit geniigender Klarheit abgefaBt 
worden waren, um vom Publikum verstanden zu werden. Denn 
daB das Borsenkommissariat auch die Angaben des Prospekts 
auf ihre Vollstandigkeit hin priifte, geht daraus hervor, daB sich 
bald gewisse Grundsatze darilber herausbildeten, welche Er­
fordernisse bei neuen Emissionen an den Prospekt zu stellen 
seien. Diese Grundsatze wurden in den sogenannten "Leitenden 
Gesichtspunkten" gesammelt, die bald einen betrachtlichen Um­
fang erreicht hatten. Sie waren von Sachverstandigen aufgestellt., 
jedoch nicht unbedingt bindend, sondern wurden in jedem 
einzelnen Fall nach dem Ermessen del' Kommission mehr odeI' 
weniger verandert. 

Trotz des immer noch schilchternen Vorgehens del' Borsen­
behorde, bei der Zufiihrung neuer Wertpapiere zum offiziellen 
Markt fiir eine hinreichende Information der Kauferkreise zu 
sorgen, konnte ein gewisser Erfolg bereits in dem Bericht fiber 
die Wirksmukeit des Altmtenkollegiums vom Mai 1885 bis Mai 1886 
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bekanntgegeben werden. Es heiBt dort!): "Die Grundsatze, 
welche in del' Revidierten Borsenordnung §§ 13, 14 als maBgebend 
anerkannt worden sind, insbesondere del' ausnahmslose Zwang, 
daB fUr jedes neu einzufUhrende Papier ein moglichst vollstandiger, 
alle fiir die Beurteilung desselben wichtigen Angaben enthaltender 
Prospekt durch Aushang an del' Borse und durch Insertion in 
offentlichen Blattern publiziert werden muB, sind dem Vernehmen 
nach auch von del' Borsenleitung Frankfurt a. M. fiir den dortigen 
Platz akzeptiert worden." 

Eine genaue Untersuchung wurde sQwohl iiber die "Leitenden 
Gesichtspunkte" als auch iiber die Zulassungsstelle vorgenommen, 
als im Jahre 1892 die Borsenenquete veranstaltet wurde. Ent­
sprechend dem Zweck dieser Untersuchung wurde nur der damalige, 
1892 bestehende Zustand festgestellt, wahrend 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 
BOl'sengesetz in Kraft. Mit dies em Gesetz el'hielt die Zulassungs­
stelle ihre gesetzliche Anel'kennung. 

3. Die Organisation der Zulassungsstelle. 
Das Bol'sengesetz von 1896 war in der Hauptsache eine 

Folge der agrarischen Borsenreformbewegung, 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 auBerhalb 
der Borse stehende Publikum gegen die Gefahren des Bol'senspiels 
zu schiitzen. Wenn fUr dies en Zweck auch hauptsachlich die 
Bestimmungen iiber das Borsentermingeschaft in Betracht 
kommen, so boten doch die beim EriaB des Borsengesetzes bereits 
bei fast allen deutsehen Borsen bestehenden Zulassungsstellen 
eine geeignete Handhabe, urn durch Ausgestaltung diesel' In-

1) Berieht tiber den Handel und die Industrie von Berlin, 1885, 
S.170. 

Jacobs, Zulassuug. 2 
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stitution die Zuftihrung ungeeigneter Werte zum Borsenhandel 
zu verhindem. 

Die gesetzlichen Bestimmungen tiber die Zulassung von 
Wertpapieren zum Borsenhandel sind im dritten Teil des Borsen­
gesetzes, del' nach dem Wortlaut von 1896 im Anhang abgedrnckt 
ist, enthalten. Sie stellen nur eine kurze Skizzierung del' obersten 
Leitsatze fill' die Zulassung dar. Die Ausftihrungsbestimmungen 
sind dem Bundesrat vorbehalten. 

Auch tiber die Organisation der Zulassungsstelle enthalt das 
Gesetz nur kurze Angaben. Es ist vorgeschrieben, daB sie aus 
einer Kommission gebildet werden soll, "von deren Mitgliedem 
mindestens die Halite aus Personen bestehen muB, welche nicht 
ins Borsenregister eingetragen sind". 1m i1brigen werden die 
Bestimmungen fiber die Zusammensetzung der Zulassungsstelle 
durch die Borsenordnungen getroffen. Die Landesregierung hat 
aber doch einen weitgehenden EinfluB auf die Zusammensetzung 
der Zulassungsstelle, denn die Borsenordnungen mtissen durch 
sie genehmigt werden, und die Regierung kann auch die Aufnahme 
gewisser Vorschriften anordnen. 

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

"Die Zulassung von Werlpapieren zum Borsenhandel erfolgt 
durch eine Kommission von 22 Mitgliedern (Zulassungsstelle), 
von welchen mindestens II Mitglieder nicht ins Borsenregister 
ftir Wertpapiere eingetragen sind. 

Die Ernennung del' Mitglieder erfolgt auf die Dauer von drei 
Jahren durch die Altesten del' Kaufmannschaft von Berlin, 
welche auch die Geschaftsordnung der Zulassungsstelle fest­
setzen." 

Eine Anderung in den Bestimmungen tiber die Zusammen­
setzung del' Zulassungsstelle erfolgte mit del' Revision des Borsen­
gesetzes im Jahre 1908. Das Borsenregister hatte sich ganz und gar 
nicht bewahrt, es leistete del' kaufmannischen Unehrenhaftigkeit in 
hochstem MaBe Vorschub, indem Personen, die nicht ins Register 
eingetragen waren, Spekulationsgeschafte abschlossen und bei einem 
glticklichen Ausgang des Engagements den Gewinn einstrichen, 
beim Verlust aber den Differenzeinwand erhoben, das heiBt, die 
8taatliche Hiife gegen ihren Kontmhentel1 amiden. Diese Zu-
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stande fiihrten mit der Anderung des Borsengesetzes im Jahre 1908 
zu der Beseitigung des Borsenregisters. 

Dadurch war eine .Anderung del' Borsenordnung notig ge­
worden, und im § 24 der Berliner Borsenordnung vom 7. Dezembel' 
1908 ist denn auch entsprechend § 36 des abgeanderten Borsen­
gesetzes vorgeschrieben, daB von den Mitgliedel'll del' Zulassungs­
stelle sowie von deren Stellvertretel'll mindestens "die Halite 
sich nicht berufsmi1Big am Borsenhandel mit W ertpa pier en be­
teiligt". AIle diese Bestimmungen uber die Zusammensetzung 
del' Zulassungsstelle entspringen der nur zu berechtigten For­
derung, den Illteressen del' Gesamtheit, insbesondere des kaufenden 
Publikums, eine angemessene Vertretung in del' Zulassungsstelle 
Zll sichel'll. 

Die Borsen-Enquete-Kommission hatte seinerzeit bemangelt, 
daB in den mit del' Entscheidung uber die Zulassung betrauten 
Organen die Borseninteressen uberwiegend vertreten seien, da 
sie entweder ganz odeI' zum Teil aus Wahlen del' dem Bankierstand 
angehorigen Borsenbesucher hervorgingen oder von den Handels­
vorstanden aus dem Kreise del' Borsenbesucher gewahlt wurden. 
Eine del'al'tige Zusammensetzung biete abel' keine genugende 
Garantie daful', daB bei del' Prufung del' Zulassung die Interessen 
des anlagebedurftigen Publikums und die allgemeinen Interessen 
eine angemessene Berucksichtigung fanden. Es ware angebracht, 
daB hervorragende GroBindustrielle sich in del' Zulassungsstelle 
befanden. Abel' auch "die Mitwirkung hervorragender National­
okonomen, namentlich solcher, die uber die Produktions- und 
Absatzverhaltnisse sowie die finanziellen Verhaltnisse auswartiger 
Staat en besonders informiert seien", sowie von Bankiers, diesich VOlll 
Geschaft zuruckgezogen hatten, konne von besonderelll Wert sein. 

Die Altesten del' Kau£lllannschaft von Berlin hatten bereits 
VOl' dem Borsengesetz von 1897 versncht, dieselll Erfordel'llis 
nachzukomlllen und konnten dalllals darau£ hinweisen, daB von 
26 Mitgliedel'll del' Zulassungsstelle nul' 7 bis 8 Vertreter von 
Elllissionshausern sich befanden. Die Heranziehung von In­
dustriellen und anderen, vollig unparteiischen Personen habe 
abel' deshalb nicht in del' den Wunschen del' Altesten entsprechen­
den Weise erfolgen konnen, weil sich nnr wenige derartige Pel'sonen 
bereit fanden, ihre Zeit und ihre Al'beitskl'afte in den Dienst del' 
allgemeinen Intere::"men zu stellen. 

2* 
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Bei del' erst en provisorischell Berufung del' Zulassungsstelle 
im Jahre 1896 war die Borse mit 15, die Landwirtschaft mit 8, 
die Mullerei 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, daB bei del' 
definitiven Konstituierung del' Zulassungsstelle die Landwirtschaft 
in starkerem MaBe berucksichtigt wurde. Es ist bezeichnend 
fiir die damals herrschende Auffassung von den Aufgaben del' 
Zulassungsstelle, daB fur die Vertreter del' Wissenschaft kein Platz 
mehr in diesel' Institution war, denn sie setzte sich schlieBlich, 
wenn die Stellvertreter mitgerechnet sind, zusammen aus 20 Ver­
tretel'll del' Borse, 11 Vertretern del' Landwirtschaft, einem del' 
Mtillerei und 8 Industriellen und Kaufleuten. 

1m Jahre 1913 wurde die Zulassungsstelle aus 28 Mitgliedel'll 
und 8 stellvertretenden Mitgliedel'll gebildet. Darunter be£anden 
sich 20 Bankiers odeI' gewesene Bankiers, 7 Vertreter del' In­
dustrie, 4 Kaufleute bzw. Rentiel's, 3 Vertl'eter der Produkten­
hOrse und des Metallmarktes und 2 Beamte. 

Die Forderung, daB von den Mitgliedel'll del' Zulassungsstelle 
und deren Stellvertretern mindestens die Halfte nicht berufs­
maBig am Borsenhandel mit Wertpapieren beteiligt sein solI, 
richtet sich namentlich gegen die Vorstandsmitglieder groBer 
Bankhauser. In del' Begrundung des Entwurfs eines Gesetzes 
betrefl'end Anderung des Borsengesetzes wird (S. 16) ausgefuhrt: 
"Ihrem Zweck, den EinfluB del' Emissionshauser einzuschranken, 
entsprechend wird nunmehr verlangt, daB ein bestimmter Teil 
del' Mitglieder aus Kl'eisen gewahlt werden muB, die sich nicht 
bel'ufsmaBig am Borsenhandel mit W ertpa pier en beteiligen. Damit 
schlieBt sich del' Entwurf an die seinerzeit im § 36 des Entwurfs 
eines Borsengesetzes vorgeschlagene Regelung an, geht jedoch 
insofel'll uber sie hinaus, als er nicht nul' die gewerbsmaBige, 
sondel'll auch die berufsmaBige Beteiligung als AusschlieBungs­
grund bezeichnet, denn die Beschrankung muB auch fur die 
Vorstandsmitglieder del' mit dem Wertpapierhandel befaBten 
juristischen Personen gelten." Aufsichtsratsmitglieder del' Banken 
als solche gelten dagegen nach einer Erklarung des Regierungs­
vertreters in del' Kommissionsberatung1) nicht als berufsmiiBig 

1) Bericht der XV. Kommission, S.I1. 
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am Borsenhandel mit Wertpapieren beteiligt. Eine genaue Er­
klarung dafur, was als "berufsmaBige Beteiligung" am Wert­
papierhandel anzusehen ist, wird weder in der Begrundung des 
Entwurfs noch im Kommissionsbericht gegeben. Hervorzuheben 
durfte sein, daB die Zulassung zum Borsenbesuch hier kein 
Kriterium bilden kann, denn es ist sehr wohl denkbar, daB jemand 
berufsmaBig am Wertpapierhandel beteiligt ist, ohne daB er seine 
Zulassung zum Borsenbesuch beantragt. Andererseits konnen 
wiederum Personen regelmaBig 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 Halfte nicht berufsmaBig am Borsen­
handel mit Wertpapieren beteiligt sein solI, auch fur die BeschluB­
fahigkeit der Zula~sungsstelle bind end ist, wird im Gesetz nicht 
gesagt. Auch in der Geschaftsordnung 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 beschluBfahig ist, wenn neun Mitglieder anwesend sind, 
werden keine Angaben hieruber gemacht. Es darf aber ange­
nommen werden, daB jene Bestimmung nur fur die Zusammen­
setzung del' Zulassungsstelle als solcher maBgebend sein soIl, denn 
in der Geschaftsordnung der Berliner Zulassungsstelle vom 
4. Juni 1903 bestimmte § 4: "Die Zulassungsstelle ist beschluB­
fahig, wenn neun Mitglieder einschlieBlich der einberufenen 
Stellvertreter anwesend sind, von denen mindestens funf nicht 
im Borsenregister fur Wertpa piere eingetragen sind". W enn die 
neue Geschaftsordnung einen entsprechenden Passus nicht zu 
verzeichnen hat, so wird dies nicht auf eine Fahrlassigkeit, 
sondern auf Absicht zuruckzufuhren sein. 

Das Gesetz beschrankt sich in der Wahrung der allgemeinen 
Interessen jedoch nicht auf Bestimmungen uber die Aufnahme 
von Mitgliedern in die Zulassungsstelle, sondern es schreibt auch 
vor, unter welchen Umstanden gewisse Mitglieder von ihrer 
Tatigkeit auszuschlieBen sind. Es bestimmt namlich im § 36: 
"Von der Beratung und BeschluBfassung uber die Zulassung 
eines Wertpapiers zum Borsenhandel sind diejenigen Mitglieder 
ausgeschlossen, welche an der Einfuhrung dieses Wertpapiers in 
den Borsenhandel beteiligt sind." 
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Was unter einer "Beteiligung" zu verstehen ist, wird im 
Gesetz nicht gesagt. Ein Vertreter der Regierung erwahnte1) in 
del' Kommissionsberatung, daB "die an der Emission des in 
Frage kommenden Papiers interessierten Mitglieder fur die be­
treffende Beratung auszuscheiden hatten." Abel' auch diese 
Wendung laBt viele Deutungen zu. Etwas genauer wird del' 
Begriff "Beteiligung" in der Geschaftsordnung del' Berliner Zu­
lassungsstelle von 1909 ausgedl'uckt. Dart heiBt es im § 3, daB 
diejenigen Mitglieder von del' Beratung und BeschluBfassung aus­
geschlossen werden, die direkt odeI' als Konsortialbeteiligte an 
dem einzufuhrenden Effekt interessiert sind, und: "AIs an del' 
Einfuhrung eines Wertpapiers beteiligt gelten auch die Mitglieder 
des Aufsichtsrats von Gesellschaften, deren Wel'tpapiere zum 
Borsenhandel zugelassen werden sollen, sowie solcher Gesell­
schaften, welche die Zulassung zum Borsenhandel beantragt 
haben." Dm abel' aIle Beteiligten bzw. Interessierten von del' 
Beratung auszuschlieBen, heiBt es weiter: "Werden Bedenken 
erhoben, ob ein Mitglied wegen eines sonstigen Grundes als be­
fangen anzusehen ist, so entscheidet daruber die Versammlung." 
In einer alteren, von del' Zulassungsstellen-Kommission emp­
fohlenen Fassung war noch eingefugt: "Hat ein Mitglied del' 
Zulassungsstelle Bedenken, ob es wegen eines anderen als del' 
vorstehend bezeichneten Grunde bei del' Beratung und BeschluB­
fassung uber einen Antrag anwesend sein darf .... so entscheidet 
die Zulassungsstelle endgultig." Diesel' Passus ist mit Recht in 
del' neuen Geschaftsordnung deshalb fortgelassen, weil es selbst­
verstandlich sein sollte, daB ein durch so groBes Vertrauen auf diesen 
Posten berufenes Mitglied unter den hier skizzierten Voraus­
setzungen ohne weiteres erklaren wird, befangen zu sein. 

Sehr wichtig ist in der Geschiiftsordnung der Zulassungs­
stelle die Bestimmung, daB Mitglieder des Aufsichtsrats von 
Gesellschaften, deren Wertpapiere zum Borsenhandel zugelassen 
werden sollen, sowie solcher Gesellschaften, welche die Zulassung 
zum Borsenhandel beantragt haben, von del' Beratung und Be­
schluBfassung ausgeschlossen sind. Die Bestimmungen del' Berliner 
Zulassungsstelle betreffend den AusschluB interessierter Mit­
glieder von der Beratung und BeschluBfassung gehen somit 

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

Nach § 36 des Borsengesetzes sind fur die von der Beratung 
und BeschluBfassung eines Antrages ausscheidenden Mitglieder 
Stellvertreter nach naherer Bestimmung der Borsenordnung zu 
berufen. Die Berliner Borsenordnung vom 26. Dezember 1896 
bestimmte in § 22: " .... Zu dies em Zweck werden 8 Stellvertreter 
auf die Dauer von drei Jahren gewahlt." Aus dieser Fassung 
konnte herausgelesen werden, daB die Institution del' Stell­
vertreter im Wesen verschieden ist von der der Mitglieder, von 
denen verlangt wurde, daB die Halfte nicht ins Borsenregister 
eingetragen sein dudte. Seit 1903 forderte aber die Berliner 
Borsenordnung, daB auch von den Stellvertretern mindestens 
die Halfte nicht ins Borsenregister eingetragen sei. Diese Be­
stimmung ist mit einer sinngemaBen Anderung in die Berliner 
Borsenordnung von 1908 aufgenommen worden. Daraus ergibt 
sich, daB die Stellvertreter 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
schaftsordnung der Zulassungsstelle in Berlin spricht auch von 
"stellvertretenden Mitgliedern", so daB zur Berechnung der nicht 
berufsmaBig am Borsenhandel beteiligten Halfte, im Gegensatz 
zu der Gepflogenheit in Berlin, die Zahl der Mitglieder und der 
Stellvertreter zusammengezahlt werden kann. Es ist somit zu­
lassig, daB samtliche Stellvertreter am Borsenhandel teilnehmen, 
wenn eine entsprechend groBere 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 TeiInahme an den Beratungen berechtigt, zur Teilnahme 
an den Abstimmungen jedoch nur, wenn sie einberufen sind". 
Dber die Frage, wann eine solche Einberufung zu edolgen habe, 
sind im Gesetz keine genauen Angaben gemacht. 

AuBer 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 fruher in der Ge-
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schaftsordnung der Berliner Zulassungsstelle erwahnte Protokoll­
fuhrer ist seit 1909, seitdem das Protokoll vom Vorsitzenden 
vollzogen wird, uberflussig geworden. 

Allen Sitzungen der Zulassungsstelle dad ferner beiwohnen 
der Staatskommissar. 

In den Borsenordnungen 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 ware falsch. Viel­
mehr ist die Zulassungsstelle ein selbstandiges Borsenorgan. Dies 
geht mit aIler Deutlichkeit aus § 40 der Borsenordnung von 1908 
hervor. Es heiBt dort: "Zu allen Sitzungen des Borsenvorstandes, 
seiner Abteilungen und der Zulassungsstelle ist der Staats­
kommissar einzuladen." Ware die Zulassungsstelle eine Kom­
mission des Borsenvorstandes, so hatte die Borsenordnung sie 
nicht besonders aufge£uhrt. Ferner ist in der Borsenordnung 
von 1908 das Wort Kommission vermieden und damit dargetan, 
daB es sich bei diesel' Institution nicht um einen Appendix 
irgend eines anderen Organs handelt. 

Die Zulassungsstelle ist als Teil eines Gesamtorganismus del' 
uber diesem stehenden AufsichtsbehOrde unterstellt. Wahrend 
nach der Berliner Borsenordnung von 1897 den Altesten del' 
Kaufmannschaft von Berlin die unmittelbare Aufsicht uber die 
Borse zu Berlin und die "Ernennung" der Mitglieder der Zu­
lassungsstelle zustand, sind diese Befugnisse seit 1903 del' damals 
geschaffenen Handelskammer ubertragen 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 PreuBischen Handelsminister Verwahrung einl). 

Das Verhaltnis der Zulassungsstelle zu den Altesten der 
Kaufmannschaft von Berlin ist seit dieser Zeit nur lose. § 2 del' 
Borsenordnung bestimmt u. a.: "Die finanzielle Verwaltung der 
Borse steht nach MaBgabe des Korporationsstatuts den Altesten 
der Kaufmannschaft von Berlin zu, die dem Borsenvorstand und 
del' Zulassungsstelle die fUr die Erledigung ihrer Geschafte er-

1) Vgl. "Korrespondenz der Altesten derKaufmannschaft von Berlin", 
Jahrgang 19Q3, S.152. 
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forderlichen Beamten mit Ausnahme del' von del' Handelskammer 
zu stellenden Syndici uberweisen." AuBerdem bestimmt noch 
§ 25 del' Borsenordnung von 1903, daB mindestens sechs Mit­
glieder del' Zulassungsstelle zugleich Mitglieder del' Altesten 
del' Kau£mannscha£t sein mussen. 

Die Handelskammer ist seit 1903 die unmittelbar uber­
geordnete Behorde del' Zulassungsstelle und gleichzeitig Be­
schwerdeinstanz. 

Die Geschaftsordnung wird von del' Zulassungsstelle selbst 
erlassen, muB jedoch von del' Handelskammer genehmigt werden. 
Bis 1903 wurde die Geschaftsordnung von den Altesten del' 
Kaufmannschaft zu Berlin festgesetzt. 

Die Beziehungen del' Zulassungsstelle zum Staatskommissar 
und damit zur Landesregierung sind ganz allgemein in § 2 des 
Borsengesetzes £estgelegt, wo u. a. bestimmt wird, daB die Staats­
kommissare die Befolgung del' in bezug auf die Borse erlassenen 
Gesetze und Verwaltungsbestimmungen nach naherer Anweisung 
del' Landesregierung uberwachen sollen und berechtigt sind, den 
Beratungen del' Borsenorgane beizuwohnen und sie auf hervor­
getretene MiBbrauche aufmerksam zu machen. Den Staats­
kommissaren ist nur eine uberwachende und vermittelnde Tiitig­
keit zugewiesen. Aus del' Tatsache, daB sie nicht in den Gang 
del' Verhandlungen eingreifen oder Gebote bzw. Verbote an die 
ZulassungSstelle erlassen durfen, geht hervor, daB die Beschlusse 
del' ZulassungSstelle ganz unabhangig von den staatlichen Be­
h6l'den gefaBt werden konnen. Inwieweit del' Regierung gegen 
diese Beschlusse ein Einspruchsrecht zusteht, wird spaterl) zu 
erortern sein. 

4. Die Vorbedingungen fUr die Zulassung von Wertpapieren 
ZUlli Borsenhandel und die Pflichten der Zulassungsstelle. 

Bei del' gesetzlichen Regelung von Fragen, durch die gewisse 
Geschafte ermoglicht werden sollen, ist vom Gesetzgeber ge­
w6hnlich genau bestimmt, was im einzelnen zu tun ist, oder es 
wird angegeben, was im einzelnen verboten ist. In beiden Fallen 
werden bereits im Gesetz ganz genau die Voraussetzungen fUr 
den rechtsverbindlichen AbschluB solcher Geschafte fixiert. Die 

1) Vgl. 5. Kapitel. 
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Fest.setzung derartiger Bedingungen sehlieBt in sieh, daB ein 
gewisser Sehematismus bei den Gesehaften Platz greift und moglich 
ist. Stellt es sieh heraus, daB das Wesen del' betreffenden Ge­
sehafte ein Sehematisieren nieht vertragt, dann wlirde del' Geset.z­
geber mit del' Aufstellung von Voraussetzungen fUr derartige 
Gesehafte zugleieh ein Verbot ausspreehen. 

Diese oder ahnliehe Erwagungen mogen es gewesen sein, 
die bei del' Abfassung des Entwurfs zum Borsengesetz die Re­
gierung veranlaBten, die Voraussetzungen del' Zulassung von 
Wertpapieren zum Borsenhandel dem Bundesrat zu liberlassen. 

In del' Begrlindung zum Entwurf eines Borsengesetzes wird 
namlieh auf Seite 38 ausgeflihrt: "Die saehliehen Voraus­
setzungen fiir die Zulassung und das Verfahren VOl' del' Zulassungs­
stelle reiehsgesetzlieh festzulegen, ersehien nieht angebraeht, weil 
dieselben von wechselnden Bedfirfnissen abhangig sind. Immerhin 
abel' bedarf es del' EinheitIiehkeit in den wiehtigsten Grund­
satzen um deswillen, weil die Zulassung von Werlpapieren an 
del' einzelnen Borse ihre Wirkungen meist weit libel' die mit 
dieser in direktem Verkehr stehenden Kreise hinaus auBert und 
sogar das gesamte Wirtsehaftsgebiet des Reiehes beeinflussen 
kann. In diesel' Erwagung liberweist del' § 40 dem Bundesrat 
die Befugnis, Anordnungen zu eriassen, dureh welehe die Auf­
gaben del' Zulassungsstelle und die Voraussetzungen del' Zulassung 
naher bestimmt werden." 

Die Reiehstagskommission hat anseheinend diesem Gedanken­
gang nieht folgen konnen, denn sie hat trotzdem einige Be­
stimmungen betreffend die Voraussetzung del' Zulassung, die 
wortlieh aus dem Berieht del' Borsen-Enquete-Kommission 
herausgenommen sind, in das Geset.z aufgenommen. Dies wurde 
noeh dazu in reeht ungesehiekter Weise gemaeht, so daB im 
Gesetz, da diese Fassung vom Reiehstag angenommen wurde, 
sehlieBlieh die Voraussetzungen del' Zulassung von Wertpapieren 
zum Borsenhandel in durehaus unlogiseher, unlibersiehtlieher und 
zum Teil unverstandlieher Weise in die Bestimmungen libel' die 
Zusammensetzung del' Zulassungsstelle hineingesehoben worden 
sind. Wenn im naehstehenden die Vorbedingungen fUr die Zu­
lassung von Wertpapieren zum Borsenhandel naher betraehtet 
werden, so ergab sieh ffir die Reihenfolge, daB Abweiehungen 
von dem Borsengesetz unerlaBIieh waren. 
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Zunachst ist zu betonen, daB deutsche Reichs- und Staats­
anleihen eine gesonderte SteHung einnehmen und deshalb vorweg 
zu behandeln sind. In der Fassung des Gesetzes von 1897 war 
illl § 36 Absatz 5 bestimlllt worden: "Die Zulassung deutscher 
Reichs- und Staatsanleihen dad nicht versagt werden." Del' 
§ 38 setzte in Erganzung hierzu fest, daB VOl' der Zulassung von 
deutschen Reichs- und Staatsanleihen kein Prospekt veroffentlicht 
zu werden brauchte. Was im Sinne des Gesetzes als "deutsche 
Reichs- und Staatsanleihen" aufgefaBt werden sollte, war nicht 
angegeben. In der Begrundung zum Entwurf eines Gesetzes 
betreffend Anderung des Borsengesetzes wird hieruber auf Seite 17 
gesagt: "Etwaige im einzelnen FaIle hervortretende Zweifel, ob 
es sich um eine Staatsanleihe handelt, wird der Borsenvorstanu 
zu entscheiden haben. DaB seine Entscheidung del' Abiinderung 
im Aufsichtsweg unterliegt, ergibt sich ohne weiteres aus § 1 
Absatz 2 des Gesetzes." Die Praxis hat inzwischen diese Be­
stimlllung derart interpretiert, daB das Reich odeI' der Einzelstaat 
fUr den ausgegebenen Betrag Selbstschuldner sein llluB. Es 
genugt delllnach nicht, daB das Reich odeI' ein Bundesstaat die 
Garantie fur eine Anleihe ubernillllllt. 

Die Fassung des § 36 Absatz 5 des Borsengesetzes von 1897 
gab zu lebhaften Erorterungen AnlaBl). Es wurde namlich von 
lllanchen Schriftstellern gefordert, daB fUr deutsche Reichs- und 
Staatsanleihen ein Antrag auf Zulassung zum Borsenhandel zu 
stellen sei, und uber diesen Antrag von seiten der Zulassungsstelle 
BeschluB gefaBt werden lllUsse. Nach del' Fassung des Gesetzes 
von 1897 war diese Forderung moglich, wenngleich nach dem 
Sinn des Gesetzes, der bei del' Beratung vor der Komlllission 
zuta.ge trat, jede Formlichkeit bei del' Zulassung von 
deutschen Reichs- und Staatsanleihen ausgeschlossen werden sollte. 

Bei del' Anderung des Borsengesetzes wurde deshalb Absatz 5 
des § 36 gestrichen und dafUI' im § 39 des abgeanderten Borsen­
gesetzes bestimmt: "Deutsche Reichs- und Staatsanleihen sind 
an jeder Borse zum Borsenhandel zugelassen. Zum Zwecke der 
Einfuhrung an der Borse sind dem Borsenvorstande die Merkmale 
der einzufuhrenden Wertpapiere mitzuteilen; die Veroffentlichung 
eines Prospektes ist nicht erforderlich." 

1) Vgl. insbesondere: Dove: "Die Funktionen der Zulassungsstelle". 
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Die deutschen Reichs- und Staatsanleihen haben so mit 
lediglich zur Voraussetzung der Zulassung, daB die "Merkmale", 
das heiBt der Zinssatz, die Zinstermine, die Stuckelung, Reihen 
und Nummern, die Ruckzahlungsbedingungen und der Termin der 
Ruckzahlung, dem Borsenvorstand mitgeteilt werden. Diese Be­
dingung ist deswegen gestellt, weil zur Einrichtung der Kurs­
notiz die Kenntnis dieser Merkmale erforderIich ist. Der Betrag 
der Anleihe ist dagegen fur die Feststellung der Notierung un­
erhebIich und braucht dem Borsenvorstande nicht mitgeteilt zu 
werden1). 

Eine ahnliche Stellung wie die deutschen Reichs- und Staats­
anleihen nehmen seit 1908 nach § 40 des abgeanderten Borsen­
gesetzes noch einige andere Wertpapiere ein. § 40 lautet: "Fur 
Schuldverschreibungen, deren Verzinsung und Ruckzahlung von 
dem Reiche oder einem Bundesstaat gewahrleistet ist, und fur 
Schuldverschreibungen einer kommunalen Korperschaft, Kredit­
anstalt einer solchen Korperschaft, einer kommunalstandischen 
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 Einfuhrung an der Borse sind dem Borsen­
vorstand der Betrag und die Merkmale der einzufiihrenden Wert­
papiere mitzuteilen; bei den Pfandbriefen und gleichartigen 
Schuldverschreibungen einer kommunalstandischen offentlichen 
Grundkreditanstalt odeI' einer unter staatlicher Aufsicht stehenden 
offentlichen Pfandbriefanstalt bedarf eS der Angabe des Betrages 
nicht. " 

Es war bereits im alten Borsengesetz vorgesehen, daB die 
Landesregierung anlaBlich del' Borsen-Einfiihrung 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 fruheren Zustand fand immer 
noch eine Prufung der Papiere ohne Prospekt durch die Zulassungs­
stelle statt, und es wurde auch ein BeschluB dieser Institution 

1) Vgl. Berieht der XV. Kommission, S.6-8. 
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gefaBt. Diese Funktionen der Zulassungsstelle fallen nun fort, 
und die Regierung ubernimmt 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 samtlicher Land­
schaften wurde darauf aufmerksam gemacht, daB fur aIle nach 
dem 1. April 1905 ausgestellten Pfandbriefe die Zulassung nach­
gesucht und ein ausfuhrlicher Prospekt veroffentlicht werden 
muBte. 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 Prospektbefreiung aussprechen konne. 

Eine solche Prospektbefreiung, namentlich wenn sie auf 
ganze Kategorien von Werlen ausgedehnt ist, hat insbesondere 
die Nachteile, daB manche Kommune, Landschaft usw. sich eher 
entschlieBt, eine Anleihe aufzunehmen, wenn sie weiB, daB ihre 
finanziellen Verhaltnisse nur der vorgesetzten BehOrde zu pra­
zisieren sind, als wenn sie den routinierten Mitgliedern der Zu­
lassungsstelle manche heikle Frage beantworten muBte. AuBerdem 
hat das Verfahren der Prospektbefreiung den Nachteil, daB die 
durch die Veroffentlichung des Prospektes dem Publikum und 
insbesondere del' in Deutschland so gut ausgebildeten ernst en 
Finanzpresse gebotene Moglichkeit, sich uber die betreffenden 
Werte ein Urteil zu bilden, fortfii.llt. Die Befreiung von del' 
Veroffentlichung eines Prospektes widerspricht der ganzen 
Tendenz, welche die Schaffung einer Zulassungsstelle bewirkte, 
und es ist im Interesse der Allgemeinheit nur zu wunschen, daB 
die Landesregierungen moglichst wenig Gebrauch von dem ihnen 
zustehenden Recht der Prospektbefreiung machen werden. 

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

(§ 36, 3) "Die Zulassungsstelle hat die Au£gabe und die 
Pflicht: 

a) die Vorlegung der Urkunden, welche die Grundlage fUr 
die zu emittierenden Wertpapiere bilden, zn verlangen 
und diese Urknnden zu prufen; 



30 Die VOl'bedingungen fiir die Znlassung von 'Yertpapieren. 

b) dafiir zu sorgen, daB das Publikum uber aHe zur Beurteilung 
del' zu emittierenden Wertpapiere notwendigen tatsach­
lichen und rechtlichen Verhaltnisse soweit aIs moglich 
informiert wird, und bei Unvollstandigkeit del' Angaben 
die Emission nicht zuzulassen; 

c) Emissionen nicht zuznlassen, durch welche erhebliche 
allgemeine 1nteressen geschadigt werden, odeI' welche 
ofi'enbar zu einer Dbervorteilung des Publikums fUhren. 

(§ 37, 2) "Der AntragsteHer hat anzugeben, ob das Gesnch 
urn Zulassung bereits bei einer anderen Borse eingereicht ist oder 
gleichzeitig eingereicht wird. 1st dies der Fall, so sollen die Wett­
papiere nur mit Zustimmung der anderen ZulassungssteHe zu­
gelassen werden. 

(§ 38, 2) "VOl' del' Einfiihrung an del' Borse ist ein Prospekt 
zu verofi'entlichen, del' die fur die Beurteilung del' einzufUhrenden 
Wertpapiere wesentlichen Angaben enthalt. Das gleiche gilt 
filr Konvertierungen und KapitalerhOhungen. Wird del' Antrag 
gestellt, ein an einer dentschen Borse eingefUhrtes Wertpapier 
an einer anderen Borse zllzulassen, so kann die Landesregierung 
auf Antrag del' Zulassungsstelle genehmigen, daB von del' Vel'­
offentlichung eines Prospektes abgesehen wird. 

(§ 41, 2) "Die Zulassung von Anteilscheillen oder staatlich 
nicht garantierten Obligatiollen auslandischer Erwerbsgesell­
flchaften ist davon abhangig, daB die Emittellten sich auf die 
Dauer von funf Jahrell verpfiichten, die Bilanz sowie die Gewinn­
und Verlustrechnung jahrlich nach Feststellung derselben in einer 
odeI' mehl'eren von del' Zulassungsstelle zu bestimmenden deutschen 
Zeitungen zu verofi'entlichen." 

Neben diesen allgemeinen, im B6rsengesetz festgelegten 
Bestimmungen hat del' Bundesrat auf Grund des § 44 des Borsen­
gesetzes von 1908 die naheren Bedingungen festgesetzt, unter 
denen Wertpapiere zum Borsenhandel zuzulassen sind. Die jetzt 
fur die Zulassung geltenden Voranssetzungen wurden in einer 
Bekanntmachung des Reichskanzlers vom 4. Juli 1910 verofi'ent­
licht und traten an die Stelle del' Bestimmungen vom II. Dezember 
1896 bzw. 20. November 1900. Del' Wortlaut diesel' Bestimmnngen 
ist im Anhang mitgeteilt. 

Die Revision del' Zulassungsbedingungen war dnrch die 
Andenmg des Btirscngc,o,etzes iil1I3erlich vcmnbBt worden. In 
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den neuen Bestimmungen wurden die seit dem Bestehen des 
Borsengesetzes gesammelten Erfahrungen del' Zulassungsstellen 
verwertet. Sie entspringen im Grunde denselben ldeen, auf die 
zur Zeit del' alteren Marktverfassung das Nebeneinanderstellen 
gleicher Gewerbeprodukte odeI' spateI' die Warenschau znrlick­
zufiihren ist. Sie stellen einen Teil einer Marktordnung dar nnd 
bezwecken VOl' allem, das Publikum VOl' offenbarer Ubervorteilung 
zu schlitzen. Die Zulassungsstelle kann als eine Art Marktpolizei 
aufgefaBt werden, die den Verkaufer zwingt, genaue Angaben 
libel' die Qualitat del' neu an den Markt zu bring end en Waren, 
in dies em FaIle del' Effekten, zu machen, und die Zulassung del' 
Wertpapiere zum o£fiziellen Markt verhindert, wenn nach ihl'er 
Ansicht die gebotenen lnfol'lnationen fiir eine Aufklarnng des 
Kauferkreises nicht geniigen. 

Wie die altere und auch die moderne Warenschau nichts zu 
tun hatte mit del' Preisbildung, so hat auch die Zulassnngsstelle 
nichts mit del' Kursgestaltung zu tun. Allerdings unterscheidet 
sieh die Zulassungsstelle von den modernen Warenschauamtern: 
del' Physikalisch-Technischen Reichsanstalt, den BeschuBan­
stalten, den Materialpriifungsamtern usw., wesentlich dadmch, 
daB die Zulassungsstelle nicht die Qualitat von Produkten er­
forscht, sondern versucht, von den realen Unterlagen eines Ver­
sprechens (Einlosung von Obligationen, Zahlung von Zinsen und 
Dividenden usw.) ein moglichst genaues Bild zu geben. Dieses 
Bild gestattet meistens ein Urteil libel' die wirtschaftliche Ent­
wicklungsfahigkeit des die Werte herausgebenden Unternehmens 
und schlieBt haufig ein solches Urteil ein. Ein derartiges Urteil 
kann abel' immer nur unter Vorbehalt abgegeben werden und 
nm soweit es einem Kreis von Sachkennern moglich ist. Wahl' end 
auf del' einen Seite eine Priifung stattfindet, die ein ganz objektives 
Urteil zulaBt, muB das del' Zulassungsstelle immer ein subjektives 
Urteil bleiben. Deshalb gibt sie jedem Interessenten durch die 
Veroffentlichung des Prospektes die Moglichkeit, dieses UrteiI 
nachzupriifen, und iiberlaBt dem Kaufer die Verantwortung flir 
den Erwerb des Effekts selbst. 

Die Borsen-Enquete-Kommission, del' doch wohl ein maB­
gebendes Urteil libel' die Tatigkeit del' Zulassungsstelle zuel'kannt, 
werden muB, dri'Lckt Rich hierliber in ihrem Berirht Seite 48 
folgenderm:tBen ans: 
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"Hiermit solI den Borsenorganen nicht die Verpflichtung 
auferlegt werden, in eine Priifung dariiber einzutreten und ein 
Urteil abzugeben, ob die einzufiihrenden Effekten sichel' sind und 
ein Kapitalverlust bei ihnen nicht zu erwarten ist. Eine derartige 
Vcrpflichtung wiirde die Borsenorgane mit einer Verantwortlich­
keit belasten, die sie zu tragen auBerstande sind, und wiirde auch 
in dem Publikum den Glauben erwecken, daB es selbst einer 
jeden Priifung iiberhoben sei. Die Priifung solI sich vielmehr 
vor allem darauf erstrecken, ob in dem Prospekt aIle Tatsachen 
mitgeteilt, bzw. ob keine Tatsachen vel'schwiegen sind, deren 
Kenntnis fUr die Beurteilung des Unternehmens und seines 
Wertes notig ist. Dagegen muB in del' Hauptsache dem Publikum 
selbst die Priifung und somit die Verantwortlichkeit dafiir, ob 
es eine Anlage in den einzufiihrenden Werten in seinem Interesse 
fiir vorteilhaft erachtet, allein iiberlassen werden. Del' Prospekt 
hat nur den Zweck, diese Priifung dem Publikum zu erleichtern." 

Kurz darauf auBert sich die Kommission noch praziser, indem 
sie betont: "Diese Priifung solI mithin eine Gewahr dafiir bieten, 
daB del' Prospekt in del' Tat allen berechtigten Anforderungen 
auf die Richtigkeit und Vollstandigkeit seiner Angaben ent­
spricht. " 

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

') Thorwart: "Die Zulassungsstelle". 
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punkt - wiirde die Zulassungsstelle sich mit einer Verantwortung 
belasten, die sie weder ubernehmen kann noch will. Sobald 
sie uber die formale Prmung des Prospektes hinaus in dessen 
materielle Untersuchung eintreten wollte, wurde sie sich eine 
Funktion anmaBen, zu welcher sie unmoglich berufen ist." 

Thorwart bestreitet demnach auch die Sachkenntnis der 
Zulassungsstelle. Wenn dieser Einwand zutreffen wiirde, dann 
allerdings ware ganz klar, daB eine Prmung auf die Richtigkeit 
der im Prospekt gemachten Angaben von seiten der Zulassungs­
stelle zu unterbleiben hatte. Dem muB aber entgegengehalten 
werden, daB in der Zulassungsstelle Personen sitzen, die lange 
Jahre in der Praxis gestanden haben bzw. noch stehen, und 
denen sicherlich nicht ein solches Amt ubertragen worden ware, 
wenn sie nicht von ihren Berufsgenossen als gute Kenner der 
geschaftlichen Verhaltnisse angesehen wiirden. Dafur aber, daB 
sich die Zulassungsstelle aus Elementen moglichst verschieden­
artiger Berufe zusammensetzt, ist, wie oben bereits gezeigt wurde, 
Vorsorge getroffen. Der Vorwurf, daB die Zulassungsstelle nicht 
sachverstandig fur die Benrteilnng der Richtigkeit der im Prospekt 
enthaltenen Angaben ist, kann demnach nicht aufrecht erhalten 
werden. 

Eine ahnliche Stellung wie Thorwart nimmt Dove in 
einem Aufsatz ein. Er schreibtl): "W eiterhin mnB stets daran 
festgehalten werden, daB die Angaben des Prospekts nicht 
Mitteilungen der Zulassungsstelle, sondern der den Prospekt 
unterzeichnenden Firmen sind. Eine Nachprmung 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 ubertragen - zwar nicht die juristische, 
wohl aber die moralische Verantwortung. Uberhaupt liegt es 
nicht in den Aufgaben der Zulassungsstelle begrundet, den 
materiellen Inhalt des Prospekts in einer bestimmten Tendenz 

1) Dove: "Die Funktionen der Zulassungsstelle". 
J a cob s, Zulassnng. 3 
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zu beeinflussen. Das Veriangen, Angaben zu streich en, die zur 
Reklame dienen, enthalt eine unberechtigte Einmischung in die 
Gescha£tstatigkeit der den Prospekt Erlassenden. Reklame­
machen, d. h. zur Zeichnung zu bewegen durch Hervorhebung 
der gunstigen Chancen, ist ja der Zweck des Prospekts. Der 
Zulassungsstelle ist durch keine gesetzliche Bestimmung das 
Recht eingeraumt, diesel' berechtigten Tendenz aus Bevor­
mundungssucht den Abschreckungszweck zu substituieren." 

Auf die Kritik der Fachpresse, namentlich del' "Handels­
zeitung des Berliner Tageblattes" und del' "Frankfurter Zeitung", 
hin hat sich Dove allerdings gezwungen gesehen,' die hier ge­
brauchten Ausdrucke zum Teil etwas abzuschwachen. 1m 
Kommentar zum Borsengesetz von Rehm usw. erkennt er auf 
Seite 155 an, daB "die in der Polemik von mir gebrauchte Wendung, 
daB ,Reklamemachen, d. h. zur Zeichnung zu bewegen durch 
Hervorheben del' gunstigen Chancen', Zweck des Prospekts sei, 
leicht miBdeutet werden kann." 

Die hier wiedergegebenen Anschauungen konnen nicht als 
dem Sinne des Gesetzes entspreehend bezeichnet werden. Nach 
den von Thorwart und Dove der Zulassungsstelle uberwiesenen 
Aufgaben ware ihre Tatigkeit mit del' eines Biicherrevisors zu 
vergleichen, del' fast niemals seine Zustimmung zu den von ihm 
nachgepriiften Bilanzen verweigert. Diesel' geht den Zahlen und 
Bewertungen nie auf den Grund, er sieht vielmehr nul' darauf, 
daB die Konten unter sich richtig sind und aIle Zahlen iiberein­
stimmen. Damit ist auch seine Aufgabe erledigt, denn von ihm 
kann nicht verlangt werden, daB er fiir Klarheit del' Bilanzen 
sorgt. Von einem ganz anderen Gesichtspunkt aus muB aber 
die ZulassungssteIle ihre Aufgabe betrachten. Sie muB danach 
streben, daB entsprechend dem Sinne des Gesetzes del' Prospekt 
wirklich erschOpfend die Verhaltnisse del' GeseUscha£t klarlegt, 
und muB sich bemiihen, das Bilanzbild und die Gewinn- und 
Verlustrechnung durch entsprechende Erganzungen zu detaillieren 
und klarzumachen. 

Sie soIl auch keineswegs nul', wie Thorwart und Dove an­
nehmen, direkt in die Augen fallende Dbervorteilungen ver­
hindern. Ware sie darauf beSChrankt, so kamen Ablehnungen 
von Prospekten nicht vor. Denn keine Bank oder Bankfirma 
wiirde mit einem Prospekt VOl' die Offentlichkeit treten oder die 
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Zulassung von Wertpapieren unter solchen Modalitaten bean­
tragen, wobei die Vbervorteilung des PubJikums klar zutage 
tritt. Das Borsengesetz schreibt nicht bloB vor, daB Emissionen 
nicht zuzulassen sind, die "offenbar" zu einer Vbervorteilung 
des Publikums fiihren, sondern stellt dariiber hinaus die Ab­
lehnung in das freie Ermessen der Zulassungsstelle. In der 
Wirkung ist es auch ganz gleich, 0 b die Vbervorteilung klar zu 
erkennen ist, oder ob die Zulassungsstelle auf Grund ihrer Er­
fahrungen, ihrer Priifungen und ihres eingehenden Studiums zu 
der Vberzeugung kommt, daB bei einer Zulassung tatsachlich 
eine Vbervorteilung 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 aIle Angaben der Gesellschaften 
nach, fordert Erganzungen, zieht Erkundigungen bei Fach­
leuten ein und sucht auf jede ihm moglich erscheinende Art, sich 
ein Bild iiber die finanziellen und wirtschaftlichen Grundlagen 
del' neuen Werte zu machen, wahrend die anderen Mitglieder 
del' Zulassungsstelle die freiwillig von der Gesellschaft gemachten 
Angaben im Prospekt, del' in Berlin z. B. in 60 Exemplaren einzu­
reichen ist, priifen. Auf der Tatigkeit und Sorgfalt des Referenten 
liegt somit bei del' Entscheidung iiber den Antrag das Schwer­
gewicht, und es wird daher bei del' jeweiligen Auswahl der Re­
ferenten Riicksicht darauf genommen, ob sie mit dem Geschafts­
zweig del' emittierenden Gesellschaft besonders vertraut sind. 
Gelangt die Zulassungsstelle in ihren geheim gefiihrten Verhand­
lungen zu der Vberzeugung, daB gegen die Emission keine Ein­
wande zu erheben sind, so genehmigt sie die Zulassung. 

Wenn sich die Gesellschaft weigert, die vom Referenten 
als erforderlich erachteten Angaben zu machen, odeI' wenn andere 
Griinde gegen eine Zulassung sprechen, so lehnt die Zulassungs­
stelle diese abo 

Von den einzelnen Vorbedingungen ffir die Zulassung eines 
Wertpapiers zurn Borsenhandel ist die erste die Einreichung 
eines Antrags. 

Das Gesetz spricht irn § 37 Absatz 2 vorn "Antragsteller", 
hat abel' wedel' vorher noch nachher erwahnt, daB ein Antrag 
zu stellen iat, und weI' ihn stellen darf. Die Borsenordnung von 

3* 
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Berlin von 1908 bestimmt in Dbereinstimmung mit den Be­
sehI-ussen der Zulassungsstellen-Kommission vom 4. und 5. No­
vember 1907 im § 36: "Zur Stellung des Antrags auf Zulassung 
von Wertpapieren zum Borsenhandel sind nul' in Berlin odeI' in 
einem seiner Vororte ansassige Firmen bereehtigt." In den 
Berliner Borsenordnungen von 1896 und 1903 war bestimmt 
worden, daB ein Antrag auf Zulassung soleher Wertpapiere 
zum Borsenhandel, die gemaB § 38 Absatz 3 des Borsengesetzes 
vom 22. Juni 1896 vom Prospektzwang entbunden sind, nieht 
deshalb abgelehnt werden darf, weil der Antragsteller nieht zu 
den Besuehern del' Borse gehOrt odeI' nieht in Berlin wohnt. 
Eine ahnliehe Bestimmung ist in der jetzt geltenden Borsenordnung 
nieht festgesetzt worden. Vielmehr wird bei derartigen Papieren 
entgegen der Handhabung VOl' 1908 uberhaupt kein Antrag 
eingereieht, sondern es werden aussehlieBlieh dem Borsenvorstand 
mit dem "Antrag auf Notierung" die Merkmale dieser Werte 
mitgeteilt. 

1m § 5 der Bekanntmaehung des Reiehskanzlers von 1910 
wird einheitlieh fur das ganze Reich den an der Borse vertretenen 
Bankfirmen das Monopol zum Stellen des Antrages ubertragen. 
Dies ist auf fruher beobaehtete MiBstande zuruekzufuhren. In 
einigen Fallen und gerade da, wo es sieh um die Aktien finanziell 
sehwaeherUnternehmungen handelte, war sowohl der Prospekt 
als aueh del' Antrag auf Zulassung zur Borse von dem Unter­
nehmen, dessen Werte zur Borse kommen sollten, selbst unter­
zeiehnet worden Auf diese Weise hatten sieh die beteiligten 
Banken jeglieher Haftpflieht entzogen. Jetzt abel' besteht eine 
Haftpflieht, da naeh einer Reiehsgeriehtsentseheidung der Antrag­
steller ebenso haftet wie del' Prospektunterzeiehner1). 

Del' Antrag auf Zulassung von Wertpapieren muB naeh 
§ 38 Absatz 1 des Borsengesetzes unter Bezeiehnung des Antrag­
stellers, des Betrages sowie der Art der einzufuhrenden Wert­
papiere veroffentlieht werden. Dber den Zweek dieser Veroffent­
liehung heiBt es in den Verhandlungen des provisorisehen Borsen­
aussehusses Seite 181: "Die Veroffentliehung des Antrags soIl 
das groBe Publikum darauf aufmerksam machen, daB irgendeine 
in groBen Umrissen bezeiehnete Emission von einem zu be-

') Siehe Entsoheidungen des Reiohsgeriohts, Bd.80, S. 196 ft. 
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nennenden Emittenten beabsichtigt werde, um in geeigneten 
Fallen aus dem groBen Publikum heraus Nachrichten, welche 
fUr die Beurteilung der Werte wichtig sind, zu erlangen." Der 
von der ZUlassungsstelle zu veroffentlichende Antrag miiBte, 
faUs dieser Zweck wirklich erreicht, das heiBt, falls wirklich aus 
dem groBen Publikum Nachrichten erlangt werden sollten, eine 
Aufforderung an Interessenten enthalten, zweckdienliche An­
gaben zu machen. Bei der jetzigen Form der Veroffentlichung 
des Zulassungsantrags wird er auBer von der Zulassungsstelle 
nur noch von der Handelspresse naher kritisch beachtet. Aber 
auch die letztere befaBt sich nur mit den Antragen bekannter 
Gesellschaften, wenn sie iiber diese bereits Material zur Beurteilung 
besitzt und glaubt, Einwendungen gegen die Zulassung erheben 
zu miissen. Aus dies em Grunde ist der Veroffentlichung des 
Antrags eine groBe Bedeutung nicht beizumessen. 

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

Von der Borsen-Enquete-Kommission wurde betont, daB 
durch den Prospektzwang die Anonymitat des einfiihrenden 
Bankhauses beseitigt werden sollte. Diese Funktion kann dem 
Prospekt kaum noch beigemessen werden, denn, abgesehen von 
der mit der Veroffentlichung des Zulassungsantrags erfoigten 
Bekanntgabe der Emissionsfirma, ist es bei der heutigen Kon­
zentration im Bankgewerbe kaum moglich, den Namen der 
Emissionsfirma geheim zu halten, da der Kreis der Emissions­
Muser nicht sehr groB und im aligmeinen bekannt ist, welche 
Bankhauser den industriellen Unternehmungen nahestehen und 
auch deren Kredit besorgen. Bei groBeren Neuemissionen bildet 
sich gewohnlich unter der Fiihrung einer Berliner GroBbank bzw. 
dem Zweiggeschaft einer solchen Bank ein Bankenkonsortium, 
ffir dessen Tatigkeit vom kaufenden Publikum der leitenden Firma 
die moralische Verantwortung beigemessen wird. Deshalb ist 
dieses Bankhaus auf die Erhaltung seines Emissionskredits 
bedacht und nimmt seine Emissionstatigkeit in breiter Offent­
lichkeit vor. 

Als weiteren Vorteil des Prospektzwanges hebt die Borsen­
Enquete-Kommission hervor, daB "in dem Prospekt alle Tat-
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sachen zur Kenntnis des anlagebedurftigen Publikums gebracht 
werden, deren Kenntnis ffir die Beurteilung des fraglichen Unter­
nehmens moglich und von Wert ist." Die hierauf bezugIichen, 
in der Bekanntmachung des Bundesrats vom 4. JuIi 1910 in den 
§§ 6, 7 und 8 aufgezahlten Punkte, uber die der Prospekt Angaben 
enthalten muG, 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 und findet ihre Stutze in § 36 
Absatz 3a, b, des abgeanderten Borsengesetzes. 

Ferner bietet der Prospektzwang dem PubIikum die Sicherheit, 
"daB die Prufung, ob in dem Prospekt alle Tatsachen richtig und 
vollstandig angegeben sind, deren Kenntnis fur die Beurteilung 
des Unternehmens von Wert ist, durch eine mit den VerhliJtnissen 
vertraute sachverstandige Behorde erfolgt." 

Die Zulassungsstelle muB bei der Beurteilung der zum Handel 
an der Borse beantragten Wertpapiere aber nicht nur die im 
Prospekt gemachten Angaben prii.£en, sondern sie solI auch die 
Lage der Industrie, zu der die emittierende Gesellschaft gehort, 
in Betracht ziehen. Namentlich muB sie darauf achten, ob die 
Ertrage in diesen Industrien starken Schwankungen unterworfen 
sind, sei es infolge ihrer Abhangigkeit von der Mode, von der 
Witterung, oder sei es, daB die von der Industrie hergestellten 
Waren leicht entbehrlich sind. Bei Gesellschaften, die mit solchen 
Faktoren zu rechnen haben, muB die Zulassungsstelle darauf 
achten, daB fUr genugende Ruckstellungen, insbesondere aus Kon­
junkturgewinnen usw., Vorsorgegetroffen ist. Ferner ist aber auch 
im Prospekt auf die Unsicherheit einer Ertragsberechnung und die 
schwankenden Ertrage in der Art hinzuweisen, daB die Gewinne 
mehrerer Jahre zum Vergleich angegeben werden mussen. 

Eine wesentliche Unterstiitzung in der Priifung des Prospekts 
findet die Zulassungsstelle bei den groBen, gut renommierten 
Emissionshausern. In Berlin stehen fast alle groBen Banken und 
Bankhauser in einem innigen Konnex mit der Zulassungsstelle, 
in der sie zum groBten Teil durch ein Mitglied vertreten sind. 
Durch diese Mitglieder werden sie genau uber die Handhabung 
der Bekanntmachung des Reichskanzlers und uber die daruber 
hinausgehenden, von del' Zulassungsstelle an den Prospekt ge-
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stellten Erfordernisse unterrichtet. Bei eigenen Antragen sorgt 
deshalb die Emissionsbank nach Moglichkeit dafur, daB allen 
Wunschen der Zulassungsstelle nach Aufklarung und Er­
lauterung nachgekommen wird. Entwirft die Bank den Pro­
spekt aber nicht selbst, sondern wird er von dem geldbedurftigen 
Unternehmen bzw. Staat abgefaBt, so fordert die Emissionsfirma 
von diesen aIle ihr notwendig erscheinenden Angaben und Belege. 
Ganz besonders achten die groBen Bankhauser darauf, daB ent­
sprechend den bei del' Zulassungsstelle in Berlin herrschenden 
Anschauungen im Prospekt keine reklamehaften Anpreisungen 
gemacht, sondern rein tatsachliche Mitteilungen gegeben werden. 

Eine Prillung der im Prospekt enthaltenen Angaben nehmen 
die Emissionshauser schon deshalb VOl', weil sie als Unterzeichner 
des Antrages auf BorseneinfUhrung nach § 45 des Borsengesetzes 
fUr die darin enthaltenen Angaben regreBpflichtig gemacht werden 
konnen. Es wird daher vielfach von einer Prufungspfiicht der 
Emissionshauser gesprochen. iller die Frage, wieweit sich diese 
Prufung erstrecken muB, hat das Kammergericht in Berlin 
in einem RegreBprozeB wegen Prospekthaftung im Marz 1912 
folgendes entschieden1): "Wenn auch nicht als Pfiicht des 
Emissionshauses statuiert werden soll, daB VOl' der Ver6ffentlichung 
des Prospekts bezuglich der in ihm enthaltenen Bilanz eine Inven­
tur und im Zusammenhang damit auch eine neue Bilanzziehung 
durch das Emissionshaus stattfinden muB - wenngleich mit 
dieser Verpfiichtung dem Emissionshaus nicht einmal ubergroBe 
Burde auferlegt wurde, selbst wenn der Betrieb des betreffenden 
Unternehmens auf einige Tage in einzelnen Teilen stillgelegt werden 
sollte - so muB im Interesse der auf Grund des Prospekts Aktien 
kaufenden Personen, die als Aktionare einer Gesellschaft nicht die 
geringste Moglichkeit einer Nachprufung der in ihm mitgeteilten 
Angaben uber das Unternehmen haben, von dem Emissions­
haus verlangt werden, daB die zu veroffentlichende Bilanz an der 
Hand der Bucher der betreffenden Gesellschaft eingehend von ihm 
nachgepruft wird, damit gleichzeitig eine Feststellung daruber 
getrofien wird, ob samtliche Bucher bei del' Gesellschaft gefuhrt 
werden, die ein ordnungsgemttBer Betrieb diesel' Branche for­
dert." ... . . . . .. "Die Beklagte kann sich auch nicht damit ent-

1) "Handelszeitung des Berliner Tagehlattes" vom 17. Juni 1912. 
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schuldigen, daB angesehene Manner dem Aufsichtsrat angehOrt 
hatten, von denen eine besondere Kommission stets eine Prufung 
der Bucher und des Warenlagers vor der Bilanz vorgenommen 
hatte; von der ihr als Emissionshaus obliegenden Pflicht der Nach­
prufung wird die Beklagte dadurch nicht befreit, daB andere, 
wenn auch zuverlassige PersonIichkeiten 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 ubergebenen Angaben einfach vertraut. Weiter kann 
sich die Beklagte nicht darauf berufen, daB die Zulassungsstelle 
den Prospekt genehmigt habe. Wiirde man dieser Ansicht folgen, 
so ware jede Prospekthaftung des Emissionshauses hinfallig. 
Die Zulassungsstelle hat nicht die Aufgabe, den Prospekt in 
seinen Einzelheiten nachzuprufen und gerade diese, dem Emissions­
hause obliegende Ptlicht ihm abzunehmen." 

Dieser Entscheidung des Kammergerichts, der eine groBe 
prinzipielle Bedeutung zukommt, wird nicht in allen Punkten 
beigepflichtet werden konnen. Namentlich muB vor einer Vber­
schatzung der Priifung der Bucher gewarnt werden, denn aus den 
Geschaftsbuchern wird sich kaum ergeben, ob die Grundstucke, 
die Maschinen, die Vorrate usw. richtig bewertet sind. Bei einer 
solchen Revision ware der Priifende zum groBen Teil auf die Aus­
kunft der Angestellten des Unternehmens angewiesen. Dennoch 
darf eine solche Prufung nicht ohne weiteres von der Hand ge­
wiesen werden, namlich in den Fallen nicht, wo der Verdacht vor­
handen ist, daB UnregelmaBigkeiten oder gar Falschungen in 
del' 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 gewohnlich schon 
lange mit der Gesellschaft in geschaftlichem Verkehr. Macht 
sich bei der Gesellschaft das Begehren, eine Anleihe aufzunehmen, 
geltend, so tritt sie zuvor mit ihrem Bankhaus in unverbindliche 
Verhandlungen, wobei die Rohe der Anleihe, der ZinsfuB, die 
Sicherheiten, die Tilgungsweise usw. eingehend beraten werden. 
Fuhren diese Unterhandlungen zu einer vorlaufigen Einigung, 
so geht jetzt die Emissionsbank daran, eingehend die geschaft­
lichen und finanziellen Verhaltnisse der Gesellschaft nachzu­
prufen. Rierzu bietet sich ihr Gelegenheit in dem von jeder 
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Emissionsbank angelegten Archiv, wo sich ein groBes Material 
an Geschaftsberichten, Bilanzen und Zeitungsausschnitten uber 
jede bedeutendere Gesellschaft findet. Besonders eingehend 
wird dabei untersucht, in welchem Verhii,ltnis die Gesellschaft 
zu anderen Unternehmen steht. Gerade dies ist wichtig fUr die 
Beurteilung der finanziellen Grundlage einer Gesellschaft, denn 
durch solche Beteiligungen an anderen Geschaften, an Syndi­
katen usw. erscheint oft das ganze Unternehmen finanziell ge­
starkt oder geschwacht, je nachdem, welche Vorteile oder Nach­
teile ein derartiges Interesse gewahrt. Fallt die Untersuchung 
zuungunsten der Gesellschaft aus, so tritt jede reelle Bank ent­
weder ganz von dem Geschaft zuruck oder sie fordert solche Aus­
kunft, die ihre Zweifel an der Zuverlassigkeit der Gesellschaft 
zerstreut. Eine Einsicht in die Bucher wird sehr selten verlangt, 
da die Gesellschaften nicht gern iremden Personen, die mit ihrem 
Betriebe direkt nichts zu tun haben, einen Einblick in ihren inner en 
Organismus gestatten. 

In einem ahnlichen Sinne sprach sich Justizrat Ernst 
Springer aus uber die Art und den Umfang, in denen nach der 
Auffassung und der Praxis maBgebender Bankkreise Emissions­
hauser, die einen Prospekt uber die Borsenzulassung von Aktien 
einreichen, eine Prufung der Verhaltnisse des betreffenden Unter­
nehmens vorzunehmen pflegen. In einem dem Koniglichen Land­
gericht I in Berlin erstatteten Gutachten faBt Springer seine 
Ansicht folgendermaBen zusammen: 

"Es besteht keine allgemein geubte Gepflogenheit der groBen 
Berliner Emissionshauser, 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 selbstandigen eingehenden Priifung, 
insbesondere an der Hand der Geschaftsbucher, zu unter­
ziehen. 

Es haben sich keine festen Regeln oder allgemeinen Gepflogen­
heiten dafur herausgebildet, in welchen Fallen und bis zu welchem 
Grade des Eindringens, sowie mit welchen Mitteln die in dem 
Prospekt enthaltenen Angaben des Unternehmens durch das 
Emissionsinstitut selbstandig gepruft 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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beeinflullt: Ansehen und geschaftliche Erfolge des Unternehmens, 
Vorfalle im laufenden Geschaftsverkehr, Bemerkungen in den 
Geschaftsberichten, auffallige Posten in der Bilanz, Fehlen 
naherer Beziehungen zwischen dem Unternehmen und dem 
Emissionsinstitute. 

Eine Prufung an del' Hand der Geschaftsbucher, 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 oder dringend 
erwunscht macht, von dem Emissionsinstitute ge£ordert und vor­
genommen zu werden." 

Auch die Berliner Handelskammer erstattete in bezug auf 
die Priifung del' Bucher ein ahnliches Gutachten. In ihrem 
Jahresbericht von 1906 bringt sie folgende Meinung zum Aus­
druck: "Es hat sich ein Handelsbrauch daruber nicht gebildet, 
in welchem Umfange das Emissionshaus, welches die Aktien einer 
bestehenden Aktiengesellschaft an del' Borse einfuhrt und zu diesem 
Zwecke einen Prospekt mit der letzten Bilanz diesel' Aktiengesell­
schaft veroffentlicht, zur Prufung del' Bucher und Bestande der 
letzteren verpflichtet ist." 

Wenn die Zulassungsstelle in del' Prufung der im Prospekt 
enthaltenen Angaben auch in den Emissionshausern eine wert volle 
Unterstutzung findet, so mull doch betont werden, daB diese 
Priifung immerhin von Personen ausgefuhrt wird, die direkt 
odeI' indirekt an der Emission beteiligt sind. Deshalb darf diese 
Prufung der Prospekte durch die Emissionshauser und deren ge­
schaftliches Ansehen die Zulassungsstelle nicht entscheidend 
beeinflussen, sondel'll sie muB bei allen Antragen auf Zulassung 
von Wertpapieren zum Borsenhandel die gleichen strengen Er­
fordernisse stellen. -

Nach § 38 des Borsengesetzes muB der Prospekt vor der 
Einfuhrung der Wertpapiere an del' Borse veroffentlicht werden, 
nach § 16 der Bestimmungen des Bundesrats ist er in denselben 
Zeitungen mit Ausnahme des Reichsanzeigers zu veroffentlichen, 
in denen der Antrag auf Zulassung veroffentlicht worden ist, 
und nach § 17 durfen die Wertpapiere fruhestens am dritten 
Werktage nach dem Tage des Zulassungsbeschlusses und dem 
Tage, an dem der Prospekt zuerst veroffentlicht worden ist, an 
der Borse eingefuhrt werden. 
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Was bei der Veroffentlichung als Prospekt zu gelten hat, 
kOlUlte strittig sein. Das Borsengesetz sagt nur, daB "ein Prospekt" 
zu veroffentlichen ist. Die Bundesratsbestimmungen haben dies 
naher dahin interpretiert, daB "der von der Zulassungsstelle 
genehmigte Prospekt" veroffentlicht werden UluB. Nun ist es 
sehr wichtig, wo die Veroffentlichung dieser Prospekte geschieht. 
Nach den Bestimmungen des Bundesrats kommen dafiir min­
destens zwei inlandische Zeitungen in Betracht, wovon eine 
am Borsenplatz und, wenn es sich um Anteile oder Schuld­
verschreibungen einer inlandischen 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-Oourier", bestimmt, 
in denen aIle Veroffentlichungen von Prospekten zu erfolgen 
hatten. Dies muB als durchaus dem Sinne des Gesetzes ent­
sprechend bezeichnet werden. Denn jeder, der an der Neuein­
fiihrung von Wert en zum Borsenhandel interessiert war, wuBte 
genau, wo er sich iiber die neuen Wertpapiere eingehend unter­
richten konnte. Gegen diese Art der Veroffentlichung der Pro­
spekte erhoben andere Blatter 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 verhaltnismaBig 
geringe Abonnentenzahl hatten, geschadigt. 

Diese nicht ohne weiteres als unberechtigt zu bezeichnenden 
Einwande gegen die Veroffentlichung der Prospekt{' 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 kiinftig in sechs 
Berliner Tageszeitungen, namlich der "Berliner Borsenzeitung", 
dem "Berliner Borsen-Oourier", dem "Berliner Tageblatt", dem 
"Berliner Lokal-Anzeiger", del' "Taglichen Rundschau" und der 
"Vossischen Zeitung", die Veroffentlichung der Prospekte zu 
erfolgen habe. Da abel' fUr jeden Prospekt hOchstens zwei Blatter 
in Betracht kommen, wurde angeordnet, daB die fUr die Veroffent­
lichungen zustandigen Zeitungen monatlich abwechseln sollten, 
jedoch in der Weise, daB die zuerst genannten beiden Blatter 
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von Monat zu Monat abwechseln, wahrend die letzten vier Zei­
tung en in einem viermonatigen Turnus benutzt werden. Der 
der ZulassungssteIle maBgebliche Gesichtspunkt war, die Pro­
spekte einem moglichst groBen, aIle Volksklassen und Partei­
richtungen umfassenden Leserpublikum zuganglich zu machen. 
Das wurde aIlerdings erreicht. Aber nicht aIle Volksklassen sind 
Interessenten fUr Emissionsprospekte, und fUr die Privatkapita­
listen war es bald nahezu unmoglich, aIle Neuemissionen zu 
verfolgen. Fruher 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. Reute sind die Verhaltnisse wesent­
lich artders. 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 veroffentlicht zu finden. SoIlte dies selbst hin und wieder 
vorkommen, so ist doch ohne weiteres klar, daB das groBe Publikum, 
zu dessen Information die Prospekte nach dem Willen des Gesetz­
gebel's dienen sollen, bei diesem Veroffentlichungsmodus den 
kurzeren gezogen hat. Der Kapitalist kann durch die Prospekt­
veroffentlichungen einen Vberblick uber samtliche Neuein­
fuhrungen an del' Borse nicht gewinnen. Besonders schwierig 
ist ferner die Beschaffung eines Prospekts langere Zeit nach seiner 
Veroffentlichung. Es bleibt in den meisten Fallen nur ubrig, 
sich direkt an die Borse zu wenden, wo die Erlaubnis ausgewirkt 
werden kann, den Prospekt einsehen zu duden. 

Diese recht verworrene, durchaus unzulangliche Methode 
der Veroffentlichung hat dazu gefuhrt, daB die Emissionshauser, 
denen selbst an einer moglichst groBen Verbreitung der Prospekte 
gelegen ist, diese in vermehrtem MaBe auch in anderen als den vor­
geschriebenen Zeitungen veroffentlichen. Hiergegen ist naturlich 
nichts einzuwenden, solange der von der Zulassungsstelle ge­
nehmigte Prospekt voIlstandig zum Abdruck gelangt. Aus Spar­
samkeitsrucksichten aber, wie noch gezeigt wird1), teilweise auch 
aus anderen Grunden wurden bereits in fruheren Jahren in diesen 
anderen Blattern meist nicht die vollstandigen Prospekte veroffent-

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

Dennoch fand diese auszugsweise Veroffentlichung Ver­
teidiger. Dove z. B. schreibtl): "Prospekt im Sinne des Gesetzes 
ist nur der von der Zulassungsstelle gepriifte, in den PHicht­
blattern verofl'entlichte Prospekt. Wenn Ausziige aus ihm in 
anderen Blattern publiziert werden, sei es um die be­
treffenden nach Ansicht des Emissionshauses geniigenden Tat­
sachen zur Kenntnis des Pu blikums 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, daB es der Anzeige die auBere 
Form und Vberschrift 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 
geandert. Das Emissionshaus ist vielleicht anderer Ansicht als 
die Zulassungsstelle, welcher ja keine Unfehlbarkeit beiwohnt. 
lrrt sie sich, so wird die absichtliche Weglassung wahrer, wirklich 
erheblicher Tatsachen bei einem kunftigen aus dem Gesichts­
punkte der durch Unterdriickung wahrer Tatsachen hervor­
gerufenen Irrtumserregung angestellten ErsatzprozeB in Betracht 
kommen; aber das beriihrt die Zulassungsstelle nicht, die keine 
Polizei-, sondern eine entscheidende Behorde ist." 

Um die Konsequenz des hier Gesagten einigermaBen uber­
sehen zu konnen, ist es angebracht, einen vom Emissions­
haus gekiirzten Prospekt mit dem von der Zulassungsstelle geneh­
migten gegenuberzustellen. Artur Norden gibt dariiber ein 
recht interessantes BeispieI2). Es handelte sich dabei um die Aktien 
einer Brauerei, deren Subskription mit einem gewissen MiBtrauen 
entgegengesehen worden war, weil sie fruher Beziehungen zu zwei 

1) Dove: "Die Funktionen der Zulassungsstelle." 
2) "HandelRzeitung des Berliner Tageblattes" vom 26. November 1904. 
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in Konkurs geratenen Gesellschaften gehabt hatte. Von del' Zu­
lassungsstelle war die Forderung aufgestellt worden, daB diese 
Beziehungen im Prospekt klar zum Ausdruck kommen sollten, 
derauch vomEmissionshausnachgekommen worden war. Norden 
fahrt fort: "Nun vergleiche man aber den Prospekt mit dem 
Prospektauszuge, wie er dem Inseratenteil des "Berliner Tage­
blatts", del' "Vossischen Zeitung" und anderer groBer Blatter 
zur Veroffentlichung ubergeben wurde. Ein Passus lautete zum 
Beispiel: 

im Prospekt: 

Das Grundkapital war ur­
sprunglich M. 3 000 000, das­
selbe wurde im Jahre 1899 
zwecks Erwerbung der Brauerei 
W. Kuhnemann erhOht auf 
M. 3200000,-. 1m Jahre 
1901 waren del' Gesellschaft 
Schwierigkeiten entstanden 
durch Wechselverbindlich­
keiten, welche sie im Auf trag 
und fUr Rechnung del' 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 del' Ge­
sellschaft notig, welche in der 
Weise erfolgte, daB das Aktien­
kapital von M. 3200000 auf 
M. I 000 000, - zusammenge­
legt wurde und M. I 000 000,­
neue Aktien zur Ausgabe ge­
langten. Diese neuen Aktien 
wurden an ein Bankenkon­
sortium zum Nennwerte uber-

im Prospektauszuge: 

Das Grundkapital war ur­
sprunglich M. 3 000 000, - ; das­
selbe wurde im Jahre 1899 
zwecks Erwerbung der Brauerei 
W. Kiihnemann erhOht auf 
M. 3200000. 

1m Jahre 1901 wurde das 
Aktienkapital von M. 3 200 000 
auf M. 1000000,- zusammen­
gelegt und M. 1 000 000, - neue 
Aktien zur Ausgabe gebracht. 
Diese neuen Aktien wurden an 
ein Bankenkonsortium zum 
Nennwert uberlassen unter Aus­
schlieBung des im § 282 des 
Handelsgesetzbuches den Ak­
tionaren eingeraumten Bezugs­
rechts. Der aus dieser MaB­
nahme entstandene Buchge­
gewinn einschlieBlich des Be­
triebsgewinnes fur 1900/1901, 
der zirka M. 411 000, - betrug, 
ist zuAbschreibungen und Ruck­
stellungen verwendet worden. 
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lassen unter Ausschliefiung des 
im § 282 des Handelsgesetz­
buches den Aktionaren einge­
raumten Bezugsrechtes. Der 
aus dieser Mafinahme entstan­
dene Buchgewinn einschlieB­
lich des Betriebsgewinnes fur 
1900/01, der zirka M. 411 000,­
betrug, ist zu nachstehenden 
Abschreibungen und Ruck­
stellungen verwendet worden. 

Hier fehlen in einem und demselben Absatz aIle Stellen, 
die auf die Verbindungen mit der Trebertrocknungsgesellschaft 
bzw. der Leipziger Bank hindeuten. Ferner sind in der Zusammen­
stellung des Prospektauszuges aIle ubrigen Absatze vollstandig 
herausgelassen worden, die auf jene Beziehungen hindeuten. 
Diese Kurzungen sind nicht aus Sparsamkeitsrucksichten vor­
genommen. Das ergibt sich daraus, daB del' Prospektauszug 
aIle formeIlen Angaben ungeku.rzt enth111t, und ihm sogar die 
gesamte Bilanz pel' 30. September 1903 beigefugt ist. Dagegen 
fehlt wieder die Mitteilung, daB die Gesellschaft Verpflichtungen 
hat, die aus del' Bilanz nicht ersichtlich sind." 

Diese kurze Zusammenstellung zeigt, daB der mit der Ver­
offentlichung der Prospekte yom Gesetzgeber verfolgte wirt­
schaftliche Zweck durch die Publizierung von Prospektauszugen 
nicht erreicht wird. Vielmehr ergibt sich mit einer durchschlagenden 
Beweiskraft, daB durch die Veroffentlichung derartig geku.rzter 
Prospekte wie in dem angefuhrten Fall die finanzielle Sicher­
heit del' Kapitalanlage in ein falsches Licht geruckt wird. Diese 
Tauschung tritt um so mehr ein, wenn dem Prospektauszug 
noch auBerlich das Aussehen eines Originalprospektes gegeben 
wird. Deshalb ist del' Meinung Doves nicht beizupflichten, und 
es erhebt sich die Frage, wie dem berechtigten BedUrfnis del' 
interessierten Kreise nach genauer Information entgegenge­
kommen werden kann. Die zunachstliegende Antwort auf diese 
Frage ware, dafi del' fruhere Zustand wiederhergestellt werden 
musse. Bei genauerer Betrachtung erscheint es aber nicht ange­
bracht, die fruhere Praxis nochmals aufzunehmen, da dann 
wieder aIle die Vorwurfe gegen die Zulassungsstelle erhoben werden 
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konnten, die eine Anderung in dem V eroffentlichungsmod us 
der Prospekte herbeifuhrten. 

Es kame weiter in Betracht, die Prospekte derart zu kiirzen, 
daB sie allen Zeitungen, die Berichterstatter an der Borse haben, 
zur Veroffentlichung ubergeben werden konnten. Diese Forderung 
ist bereits haufiger namentlich von den Seiten gestellt worden, die 
betonen, daB der ausfuhrliche, von der Zulassungsstelle genehmigte 
Prospekt vom Publikum fast gar nicht gelesen und noch seltener 
verstanden wird. Dem muB aber entgegengehalten werden, daB 
jemand, der den ausfuhrlichen Prospekt nicht liest und damit 
die Gelegenheit, sich selbst ein Urteil uber die Sicherheit der 
neuen Kapitalanlage zu b ild en , verpaBt, sicherlich nicht den 
schwerer verstandlichen kurzeren Prospekt eingehend studieren 
wird. Vielmehr wird sich dieser Teil des Kapitalisten­
publikums in beiden Fallen auf das Urteil anderer verlassen, 
und zwar vornehmlich auf das Urteil seines Bankiers oder auf die 
in seiner Fachzeitung vertretene Meinung. Diesen beiden fur die 
Beurteilung neuer Wertpapiere sehr wichtigen Faktoren wurde 
es aber sehr erschwert werden, sich eine einigermaBen zutreffende 
Ansicht zu bilden, wenn ihnen nur die gekurzten Prospekte zur 
Verfugung stehen wiirden. Auf jeden Fall wiirde bei der Veroffent­
lichung eines gekurzten Prospektes die Gefahr bedeutend naher 
geruckt sein, daB sich eine falsche Meinung uber ein neu einzu­
fiihrendes Wertpapier bildet, und deshalb erscheint es nicht 
angebracht, diesen Vorschlag zu verwirklichen. 

Ein dritter Ausweg ware, daB § 16 der Bundesratsbestimmung 
vom 4. Juli 1910 foIgende Fassung erhielte: "Der von der Zu­
lassungsstelle genehmigte Prospekt ist im "Reichsanzeiger" 
zu veroffentlichen und an der Borse zum Aushang zu bringen." 

Die Vorteile dieser Handhabung waren kurz folgende: 
l. Der Prospekt konnte bedeutend ausfuhrlicher gehalten 

werden, ohne den Emissionshausern ungebuhrliche Lasten 
durch Insertionskosten aufzuerlegen. Dadurch ware jedem 
Interessenten Gelegenheit gegeben, sich eingehender als 
jetzt uber 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, 



Die Vorbedingungen Hir die Znlassung von Wertpapieren. 49 

und ein Uberblick uber die an den deutschen Kapital­
markt gestellten Anforderungen wiirde erleichtert werden. 

3. Es ware vielleichter ein Vergleich maglich uber die Hand­
habung der Bundesratsbestimmungen bei den verschiedenen 
Z ulassungsstellen. 

4. Wenn den Emissionshausern diese Publizitat nicht genugend 
erscheinen sollte, so bliebe es ihnen unbenommen, den 
Prospekt in anderen Zeitungen zum Abdruck zu bringen. 
In diesem Fall muBte aber gefordert werden, daB auch 
dort der vollstandige, von der Zulassungsstelle genehmigte 
Prospekt veroffentlicht wfude. Eine eigenmachtige Kurzung 
durch das Emissionshaus ware zu untersagen. 

Wenn auf diese Weise die Veraffentlichung des Prospektes 
geregelt wiirde, so diirfte allen billigen Anforderungen betr. 
die Information des Publikums anlaBlich der Einfuhrung neuer 
Werte zur Barse entsprochen sein. -

DieZulassungsstellehat abernichtnur das Recht und diePHicht, 
fur Klarheit und genugende Einzclheiten im Prospekt zu sorgen, 
sondern sie kann der geldbedurftigen Gesellschaft auch gewisse 
Bedingungen auferlegen. Hierher gehort vor aHem, daB die Ver­
waltung der Gesellschaft das Publikum uber den Geschaftsgang 
und die Ergebniese genugend unterrichtet. Viel£ach ist es Sitte 
geworden, daB Aktiengesellschaften ihre Bilanz und Gewinn- und 
Verlustrechnungen im "Reichsanzeiger" und in den Tages­
zeitungen in abgekurzter Form bekanntgeben, so daB sie wenig 
durchsichtig sind und kein klares Bild uber den finanziellen Stand 
der GesellschiLft gewahren. 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 Barsenhandel 
zugelassen sind, ihre Bilanzen nicht in der der Generalversammlung 
vorgelegten und von dieser genehmigten, sondern in einer abge­
kurzten Form veroffentlichen. Die diesbezugliche, der Zulassungs­
stelle gegenuber von den Gesellschaften ubernommene VerpHich­
tung ist jedoch dahin zu verstehen, daB der RechnungsabschluB 
und das Gewinn- und Verlustkonto so bekanntzumachen sind, 
wie sie der Generalversammlung vorgelegt und von ihr genehmigt 
worden sind. Da fur die Erwerber der Wertpapiere nicht nur die 
Endziffern der Bilanz, sondern auch deren sonstige Einzelheiten, 

Jacobs, Zulassung. 4 
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namentlich die Abschreibungsbetrage, von Wichtigkeit sind, 
muB die Zulassungsstelle darauf bestehen, daB in allen Fallen 
die vollstandige Veroffentlichung in dem gekennzeichneten 
Umfange erfolgt." 

Hierzu ist zu bemerken, daB die Veroffentlichung 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 veroffentlichen sind, festgesetzt. In den im Anhang 
wortlich mitgeteilten "Bestimmungen fiir die von inlandischen 
Kreditbanken zu veroffentlichenden Bilanziibersichten" werden 
bestimmt prazisierte Grundsatze iiber die Aufmachung der soge­
nannten Zweimonatsbilanzen del' Kreditbanken aufgestellt. Die 
meisten Berliner GroBbanken sind den dort erho benen Forderungen 
nachgekommen, nul' die Berliner Handelsgesellschaft hat sich bisher 
zu der zweimonatlichen Veroffentlichung ihrer Bilanz nicht ver­
stehen konnen. Diesel' Widerstand gegen eine geniigende Unter­
richtung des Publikums wird aber in dem Augenblick von <leI' 
Gesellschaft aufgegeben werden miissen, wenn sie sich zwecks 
Beschaffung neuer Mittel an den Kapitalmarkt wenden muB, 
denn andernfalls wiirde die Berliner Zulassungsstelle die neuen 
Wertpapiere nicht zum Handel an del' Berliner Borse zulassen. 
Es ist notig, hierbei darauf hinzuweisen, daB del' Wert derartiger 
zweimonatlicher Veroffentlichungen der Bilanzen, insbesondere 
del' Bankbilanzen, nicht iiberschatzt werden darf. Denn namentlich 
die Banken sind in del' Lage, die Bilanzen derart zu frisieren, 
daB bei Nichtfachleuten ein beabsichtigter Effekt erzielt wird. 
Daher messen Fachleute dies en Veroffentlichungen nur geringen 
Wert bei. 

Fiir eine jahrliche die Finanzlage der Gesellschaften betreffende 
Unterrichtung des Publikums ist durch das Handelsgesetzbuch 
nach Moglichkeit Sorge getragen. Abel' dies geniigt in Wirklich­
keit nicht, denn del' Aktionar will auch im Verlauf des Jahres 
iiber die Gestaltung des Geschafts authentische Nachrichten 
haben, und zwar urn so mehr, wenn sich au££alIige Kursschwan­
kung en 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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liber dieTatigkeit der Gesellschaft sogenannteCommuniques an die 
Redaktionen der Finanzzeitungen. Die Leiter anderer Gesell­
schaften geben auf besondere Anfrage jedem Aktionar Auskunft, 
wie sich das Unternehmen im Geschaftsjahr entwickelt hat usw. 
Diese Auskiinfte werden aber nicht immer mit der notigen Sorg­
faIt erteilt, und es ist haufig zu beobachten, daB auf diese Weise 
Meldungen in die Presse gebracht werden, die del' Wirklichkeit 
sehr wenig nahe kommen. 

Es erhebt sich librigens die Frage, ob die Verwaltung 
einer Aktiengesellschaft berechtigt ist, auf das Verlangen eines 
einzelnen Aktionars diesem allein Auskunft zu erteilen, denn die 
Verwaltung vertritt die Gesamtheit del' Aktionare und darf 
nicht einen Aktionar bevorzugen, auch wenn andere weniger sorg­
faltig sind. Erteilt sie die gewiinschte Auskunft dem anfragenden 
Aktionar allein, so bietet sie selbst die Hand dafiir, daB auf Grund 
solcher Spezialinformationen in den Aktien ihrer Gesellschaft 
manipuliert wird. AuBel' den durch tendenziose Mitteilungen del' 
Verwaltungen hervorgerufenenen falschen Pressemeldungen konnen 
abel' auch auf eine andere Art falsche Notizen in die Zeitungen 
gelangen. Es muB dabei auf die Gefahr aufmerksam gemacht 
werden, die darin liegt, daB Zeitungen ihre Aufgaben wenig ernst 
auffassen und Meldungen verofientlichen, die ihnen von durchaus 
unzustandiger, ja haufig an einer falschen Information des Publi­
kums interessierter Seite zugehen. Vielfach kommt es auch 
VOl', daB die Verwaltungen auf direkte Anfragen von Aktionaren 
bzw. del' Presse sich ablehnend verhalten und jede Mitteilung 
libel' die Geschaftslage vel'weigern, haufig mit dem Hinweis darauf, 
daB die Verweigerung del' Auskunft aus Rlicksicht auf die Kon­
kurrenz geschehe. 

Um nun einel'seits den bel'echtigten Fordel'ungen del' Aktionare 
und der Pl'esse zwecks Auskunft zu entspl'echen, andel'el'seits 
abel' jeden MiBbrauch mit den Erklarungen del' Verwaltung 
zu verhindern, ware es notig, daB die Zulassungsstelle die Gesell­
schaften, die die Zulassung ihrel' Wel'tpapiere zum Handel und zur 
Notierung an del' Borse beantragen, vel'pflichtet, in bestimmten, 
von der Zulassungsstelle im voraus festgesetzten Zwischenraumen 
Auskunft liber den VerIauf des Geschaftsjahl'es zu geben. Die 
Verofientlichung diesel' El'klal'ungen konnte durch Aushang 
an der Borse erfolgen odeI' dadurch, daB die Vel'waltung ver-

4* 
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pflichtet wiI-d, allen Redaktionen, die Vertreter zur Borse send en, 
diese Erklarungen gleichzeitig zuzuschicken. -

Die hier erorterten Voraussetzungen del' Zulassung zum 
Borsenhandel konnen nul' Erfolg haben, wenn die an die Emittenten 
gestellten Anforderungen an allen deutschen Borsen gleich streng 
sind. Diesel' Gesichtspunkt findet auch im Borsengesetz seinen 
Ausdruck, und zwar darin, daB der Bundesrat nach § 44 dieses 
Gesetzes die Bestimmungen uber die Zulassung von Wertpapieren 
zum Borsenhandel fur ganz Deutschland einheitlich regelt. Es 
bleibt aber den Zulassungsstellen an den einzelnen Borsen, dem 
Wesen ihrer Aufgabe entsprechend, eine sehr groBe Freiheit in der 
Auslegung dieser Bestimmungen, und es hat sich gezeigt, daB 
trotz den ffir das ganze Reich einheitlichen Bestimmungen des 
Bundesrats die Anforderungen, die von den einzelnen Zulassungs­
stellen an die Emittenten gestellt werden, nicht gleichmaBig sind. 
Ais streng gilt die Zulassungsstelle in Berlin, die in groBem Um­
fange Erganzungen del' ihr freiwillig von den Gesellschaften 
vorgelegten Materialien verlangt und, wie oben bereits erwahnt, 
auch besonderen Wert auf eine groBere Publizitat legt. In del' 
Praxis hat sieh allmahlich die Ansicht durchgerungen, daB die 
Zulassung an anderen Borsen mit weniger groBer Sorgfalt betrieben 
wiI-d. Dies kommt auBerlich darin zum Ausdruck, daB die Pro­
spekte der an anderen deutschen Borsen zugelassenen Wert­
papiere jm Durchschnitt kurzer sind als in Berlin. Von einer Be­
nachteiligung des Publikums durch die verschiedene Handhabung 
del' Zulassungsstellen ist bisher noch nichts bekannt geworden. 

DaB aber in interessierten Kreisen mit diesel' verschiedenen 
Praxis gerechnet wird, geht aus del' AuBerung des Vorstandes 
einer Aktiengesellschaft hervor. Diesel' hat nach Zeitungsnach­
richten in einer Generalversammlung erklart, "es sei fraglich, 
ob die Berliner Borse die Papiere schon bis zum Herbst aufnehme. 
Die Einfuhrung an del' Frankfurter Borse sei leichter durchzu­
fiihren." Eine ganz einheitliche Praxis aller Zulassungsstellen 
wird sich bei jhrer heutigen Organisation nie durchfuhren lassen. 
Es muB abel' gefordert werden, daB mindestens in Frankfurt a. M. 
und Hamburg keine merklich sehwaehere Handhabung del' Zu­
lassungsbedingungen als in Berlin einreiBt. Die Emissionen 
an den anderen deutschen Borsen haben meistens nur ortliches 
Interesse, und es besteht dort viel eher als an den drei groBen 
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Borsen die Moglichkeit, uber die meist in der Nahe domizilierten 
Aktiengesellschaften oder anderen sich an den Markt wendenden 
Glaubiger genauere Informationen zu erhalten. Trotzdem darf 
naturlich die Priifung des Prospektes durch die Zulassungsstellen 
nicht weniger sorgfaltig geschehen, und vor allem muB darauf 
geachtet werden, daB die vom Bundesrat au£gestellten Bedin­
gungen auch wirklich als Mindestforderungen fur den Inhalt des 
Prospekts angesehen werden. 

Urn zu vermeiden, daB ein an einer deutschen Borse abge­
lehnter Antrag bei einer anderen deutschen Borse, bei der gleich­
zeitig oder spater ein Antrag auf Zulassung vorliegt, zugelassen 
wird, schreibt das Borsengesetz im § 37 vor, daB die ablehnende 
Zulassungsstelle "den Vorstanden der ubrigen deutschen Borsen 
fiir Wertpapiere" Mitteilung von der Ablehnung zu machen hat. 
Bei der Mitteilung muB angegeben werden, ob die Ablehnung 
aus ortlichen oder aus anderen Grunden erfolgt ist. Ferner sollen 
bei gleichzeitiger Einreichung des Antrages auf Zulassung bei 
mehl'eren deutschen Borsen die Wertpapiere nur mit Zustimmung 
der anderen Zulassungsstellen zugelassen werden. 

Was bei der Ablehnung unter ortlichen Grunden zu ver­
stehen ist, geht zum Teil aus § 44 des Bol'sengesetzes hervor, 
wonach der Bundesrat den Mindestbetrag des Gl'undkapitals, 
der fur 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 
Grunde, z. B. die rein 10kaleBedeutung eines Unternehmens u. a., 
fur die ZUlassungsstelle entscheidend sein, den Antl'ag aus ol'tlichen 
Grunden abzulehnen. -

Ein zu scharfes Vorgehen der Zulassungsstelle hat del' Gesetz­
geber anscheinend nicht befiirchtet, denn er halt die Moglichkeit 
der Anfechtung einer Ablehnung durch Beschwel'de nicht fur ein 
wesentliches Moment, sondern uberlaBt die Zulassigkeit der Be­
schwerde laut § 36 des Borsengesetzes den Borsenordnungen, 
die auch uber die Beschwerdeinstanz und das Verfahren vor dieser 
Nahel'es 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 HandeIskammer zu. 
Die HandeIskammer erteilt del' Zulassungsstelle Abschrift del' 
Beschwerdeschri£t zur Kenntnisnahme. 

Bei Beschwerden iiber die Zulassungsstelle diirfen die der 
Zulassungsstelle angehOrigen Mitglieder del' Handelskammer 
zwar an del' Beratung, nicht abel' an del' Abstimmung iiber die 
Beschwerde teilnehmen." 

Beschwerden iiber abgelehnte Antrage gehOren nicht zu den 
Seltenheiten, und es erhebt sich die Frage, wie weit die Kompetenz 
der Handelskammer Zu gehen hat. Aus AniaB 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 del' AnmaBung dieses Rechts leiten lieB, 
sind in ihrem Jahresbericht von 1906, S. 82 veroffentlicht. Es 
heiBt dort: "Diesel' Vorgang fiihrte die Kammer dazu, eine Priifung 
del' Frage vorzunehmen, ob sie im Beschwerdeverfahren die Zu­
lassung selbst aussprechen odeI' nul' auf dem Wege del' Zuriick­
verweisung del' Sache zur anderweiten Entscheidung an die 
Zulassungsstelle bewirken kann. Die Kammer kam hierbei zu 
dem Ergebnis, daB sie als iibergeordnete Instanz befugt ist, 
selbst die Zulassung auszusprechen, wenn die Zulassungsstelle 
sie aus einem von del' Kammer nicht gebilligten Grunde abgelehnt, 
den Prospekt abel' im iibrigen durchberaten und nicht bean­
standet hat. Dagegen ist die Zuriickverweisung selbstverstandlich 
stets in den Fallen angezeigt, in denen die begriindeterweise 
ange£ochtene Ablehnung ohne vorhergehende vollige Durch­
beratung des Prospekts erfolgt ist. Macht die Kammer von ihrem 
Rechte, selbst zuzulassen, Gebrauch, so bleiben dennoch die mit 
del' Aus£iihrung dieses Beschlusses verbundenen Obliegenheiten 
- Priifung, ob del' zu veroffentlichende Prospekt die etwa er­
forderlichen Vervollstandigungen enthalt, Vberwachung der Ver­
offentlichung usw. - Sache del' Zulassungsstelle. Diese Grundsatze 
entsprechen den im Gerichts- und Verwaltungsverfahren regel. 
maBig geltenden, deren analoge Anwendung aus Rechts- und 
ZweckmaBigkeitsgriinden geboten erscheint." 

Diesel' Auffassung del' Berliner Handelskammer kann nul' 
zugestimmt werden. Denn wenn einmal durch das Gesetz - in 
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diesem Fane die Borsenordnung - eine Beschwerdeinstanz ge­
schafl'en worden ist, so muB sie auch, wie jede hohereInstanz, das 
Recht del' 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 del' Be­
schwerde zusteht. Wo abel' eine derartige Einschrankung in del' 
Borsenordnung nicht enthalten ist, durfte zum mind est en den 
Mitgliedern del' Borse das Beschwerderecht zustehen. -

Eine besondere SteHung unter den an del' Borse gehandelten 
Papieren nehmen die Kuxe und GenuBscheine ein, die in bezug 
auf ihre Sicherheit als Kapitalanlage von ganz anderen Gesichts­
punkten aus betrachtet werden muss en als die Renten- und Divi­
dendenwerte, da sie sich auf ganz andere rechtliche Voraussetzun­
gen stutz en. Es ist allerdings zu beachten, daB del' Kuxenhandel 
an den meisten Borsen keine groBe Bedeutung hat und sich haupt­
sachlich auf das Montanrevier Rheinland-Westfalens mit den 
Borsen zu Essen und Dusseldorf sowie auf die "Kaliborse" in 
Hannover beschrankt. 

In Berlin hat sich del' Kuxenhandel zu Beginn del' neunziger 
Jahre des vorigen Jahrhunderts langsam entwickelt und wurde 
anfangs nul' von einer einzigen Berliner Bankfirma gepflegt, 
deren fur diesen Geschaftszweig in Betracht kommende Kundschaft 
uberdies zum groBten Teil in Rheinland-Westfalen wohnte. 
Gegen Ende del' neunziger Jahre erfuhr del' Berliner Kuxen­
handel einenAufschwung, und es wurden verschiedene kleine und 
mittlere Bankgeschafte gegrundet, die sich ausschlieBlich mit 
dem Handel von Kuxen, Bohranteilen und Bergwerksaktien be­
faBten. Diesel' Aufschwung im Kuxengeschaft diirfte auf das mit 
dem Borsengesetz in Kraft getretene Verbot des Termingeschafts 
und die damit verbundene Einschrankung del' bOrsengeschaft­
lichen Tatigkeit del' Banken in Zusammenhang stehen. Das 
Kuxengeschaft galt namlich als reines Kassageschaft, weil es die 
sofortige Bezahlung und die formeHe Vbertragung des Wertpapiers 
auf den Kaufer bedingt. Hauptsachlich 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 del' Kuxenhandel in Berlin ohne 
jede Beachtung von Seiten del' 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. 1m Borsengesetz 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 Bundesrats'bekanntmachung 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.1): 
"daB Bedenken rechtlicher Natur gegen die Zulassung von Berg­
werkskuxen bei der Zulassungsstelle nicht obwalten. Dariiber, 
ob vom wirtschaftlichen Standpunkt betrachtet die Einfiihrung 
von Kuxen an der Berliner Borse wiinschenswert sei, und ob diese 
Wertpapiere wegen der geringen Anzahl der Anteile der meisten 
Gewerkschaften und der mit der Dbertragung verbundenen 
Formlichkeiten usw. einen geeigneten Gegenstand fUr den hiesigen 
Borsenverkehr bilden, ergab sich bei den stattgehabten Erorte· 
rungen keine Dbereinstimmung." 

Von der Zulassungsstelle wurde darauf eine Kommission 
eingesetzt, die fiir etwa eingehende Antrage 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
geteilt2). 

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

Mit den neuen Bestimmungen des Bundesrats iiber die Zu­
lassung von W ertpa pieren zum Borsenhandel im Jahre 1910 wllrden 
auch im § 2 dieser Bekanntmachung iiber die Zulassung von Kuxen 

1) Zit.: "Berliner Jahrbuch fUr Handel und Industrie" 1905, Bd. 1, 
S.418. 

2) 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 GenuBscheinen einige Bestimmungen getroffen. Gegen die 
letztere Effektenart trat in den Beratungen uber die neuen Be­
stimmungen anfangs die Meinung in den Vordergrund, GenuB­
scheine, die keine Beteiligung an dem Grundkapital der Gesell­
schaft oder keine Forderung auf Zahlung eines bestimmten 
Geldbetrages gewahren, von der Zulassung grundsatzlich auszu­
schlieBen. Es war mit einem derartigen Vorgehen bezweckt, 
Vorrechte in der Art von Grunderrechten unmoglich zu machen. 
Spater wurde jedoch eine allgemeinere Fassung der Bestimmungen 
beschlossen, und zwar namentlich mit Rucksicht auf deutsche 
Kolonialgesellschaften, bei denen die Ausgabe von GenuBscheinen 
als wirtschaftlich berechtigt angesehen wurde, und um einem 
ausgedehnten freien Handel in GenuBscheinen entgegenzuwirken. 
Aus wirtschaftlichen Grunden werden in Berlin nur solche GenuB­
scheine zum Borsenhandel zugelassen, die an die Stelle von heim­
gezahlten Aktien getreten sind. 

mer die wirtschaftliche Berechtigung der Zulassung von 
Kuxen und GenuBscheinen zum Borsenhandel konnen verschiedene 
Meinungen geltend gemacht werden. Gegen einen Borsenhandel 
in Kuxen spricht namentlich der Umstand, daB der Kux nicht 
in dem MaBe wie die Aktie ihres individuellen Charakters ent­
kleidet und daher nul' beschrankt als fungibel bezeichnet werden 
kann. Ein Kux kann allerdings jeden anderen Kux derselben 
Gewerkschaft ohne weiteres vertreten, aber bereits die Eigentums­
ubertragung ist gegenuber der von Aktien mit ungleich groBeren 
Schwierigkeiten verbunden und nul' dann rechtsgultig, wenn sie. 
im Gewerkenbuche eingetragen worden ist. Ferner spricht gegen 
die Zulassung von Kuxen zum Borsenhandel del' im Gegensatz 
zur Aktiengesellschaft formlose Griindungshergang bei einer Ge­
werkschaft, der keiner Revision unterzogen wird. Zwei Personen 
genugen, um eine Gewerkschaft ins Leben zu rufen. Als ein 
weiterer Ubelstand, der dem Kuxenhandel anhaftet, ist ins­
besondere das unbeschrankte Risiko, das mit dem Besitz eines 
Kuxes del' Gewerkschaft gegenuber verbunden ist, zu nennen. 
Der Eigentumer eines Kuxes ist verpflichtet, so haufig ZubuBen 
zu leisten, als sie von der Gewerkenversammlung beschlossen 
werden. Dieses unbeschrankte Risiko ist bei einer offiziellen 
Notiz auBerlich durchaus nicht erkennbar. Wenn ferner borsen­
technische Momente, die in del' schwierigen Kursfeststel1ung 
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fUr Kuxe begriindet liegen, gegen eine offizielle Notierung sprechen, 
so diirfen diese natiirlich nicht als ausschlaggebend bezeichnet 
werden. 

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

Um dem Publikum die Vorteile, welche die Zulassung von 
Kuxen zum Borsenhandel bietet, zu gewahren und zugleich die 
Nachteile, die del' Kuxenhandel mit sich bringt, auf ein Mindest­
maB zu beschranken, erscheint es angebracht, den Kuxen nicht 
jede Borse zu offnen. Sie waren als Effekten mit ortlichen Inter­
essen zu behandeln und den Borsen zuzuweisen, in deren Nahe 
das Bergwerk odeI' die Zeche del' Gewerkschaft liegt. Es ist dies 
noch ganz besonders aus dem Grunde niitzlich, weil das groBe 
Publikum das mit dem Eigentum des Kuxes verbundene Risiko 
selten richtig erkennt, im Montanrevier und den Gebieten del' 
Kaligewerkschaften dagegen del' Kux als Kapitalanlage bekannter 
ist. Hierbei ist jedoch in Betracht zu ziehen, daB die Kuxen­
fil'men zum groBten Teil gar kein Interesse an einer offiziellen 
Notiz haben. Dies tritt besonders klar bei den Geschaften an del' 
Borse in Hannover zutage. Hiel' ist del' offizielle Effektenhandel 
so weit zuriickgegangen, daB del' dazu aufgewendete Appal'at, 
wie Borsenordnung, Borsenvorstand, ZulassungsstelIe, Kurs­
makler, Staatskommissar usw. wie eine Farce wirkt. Del' offizielle 
Kurszettel wird zwar taglich veroffentlicht, er enthalt abel' fast 
nul' Brief- und Geldkurse. 1m Gegensatz hierzu steht del' inoffizielle 
Handel in Kalikuxen, del' bei weitem die Bedeutung des offiziellen 
Verkehrs ilberfliigelt hat. Trotzdem es sich hierbei urn Werte 
handelt, die von del' Zulassungsstelle nicht zum Handel an del' 
Borse zugelassen sind, werden beim AbschluB von Geschaften 
in dies en Werten dennoch die Einrichtungen del' Borse zum Teil 
in Anspruch genommen. Rocke sagt darilbel' 1): "Die Handler 

1) Roeke: "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 konnen gewisse 
Kurse machen, die zwar nicht offiziell sind, aber doch ihren Be­
dfirfnissen genugen. Sie konnen aHe Vorteile der Borseneinrich­
tung en benutzen, unterstehen dabei aber nicht der KontroHe, 
die das Borsengesetz fur alle anderen Werte den Handlern auf­
edegt." Ahnliche Zustande wie an der Borse in Hannover in 
Kaliwerten herrschen an den Borsen in Essen und Dusseldorf im 
Handel mit Kuxen von Montanunternehmungen. Auch hier hat 
der inoffizielle Handel bei weitem den offiziellen uberflugelt. 

5. Die Verwaltungsgrundsatze der Zulassungsstelle und die 
Kontrolle der Regierung. 

Lange Zeit hindurch war uber die Tatigkeit del' Zulassungs­
stellen in der Offentlichkeit so gut wie gar nichts bekannt, denn 
nur die Entscheidungen dieser Institution, ob ein Wertpapier 
zum Handel an del' Borse zugelassen odeI' ob es abgelehnt worden 
war, gaben Kenntnis davon, daB eine Kontrollstelle uber die Zu­
lassung von Wertpapieren ZUlli Borsenhandel vorhanden war. 
Mit Recht konnten noch im Jahre 1905 in einem Zeitungsartikel 
die Zulassungsstellen del' 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 Antragen 
keine Griinde angegeben zu werden brauchen, so laBt sich doch 
in vielen Fallen an Hand der veroffentlichten Prospekte sowie 
von Bilanzen, Gewinn- und Vedustrechnungen und anderen 
Publikationen der ffir die Zulassungsstelle maBgebliche Ent­
scheidungsgrund nachpriifen. Vor aHem laBt sich erkennen, 
wie die Zulassungsstelle arbeitet und welche Anforderungen sie 
an den Prospekt stellt, urn fur eine sachgemaBe Information des 
Publikums zu sorgen. 

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

1m Jahre 1905 hatte die Deutsche Bank zur Zeichnung 
auf eine turkische Anleihe aufgefordert und zu diesem Zweck 
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einen Prospekt verofl'entlicht. Ais spater die Zulassung dieser 
Werte zum Handel an der Berliner Borse beantragt wurde, forderte 
die Zulassungsstelle eine Reihe von Erganzungen, die zum Teil 
von wesentlicher Bedeutung waren. 1m erst en Prospekt hatte die 
Deutsche Bank die Einnahmequellen, aus denen del' Dienst der 
Anleihe bestritten werden sollte, auf Grund der Ergebnisse der 
drei letzten Rechnungsjahre folgendermaBen mitgeteilt: "Zur 
Sicherstellung der Anleihe uberweist und verpfandet die Kaiserlich 
Ottomanische Regierung der Deutschen Bank unwiderruflich und 
unter Verzicht auf jedes VerauBerungsrecht bis zur vollstandigen 
Tilgung des Nennbetrages del' Obligationen die nachstehenden 
Einkunfte: 

1. Die Gesamtsumme des Ertragnisses des Zuschlags von 
6% auf die gegenwartig von del' Dette Publique Ottomane fur 
den Dienst der kilometrischen Garantien und del' folgenden 
Anleihen verwalteten Einkunfte: Osmanie Anleihe, 4 proz. Anleihe 
von 1903, 5 proz. Anleihe von 1896, 4 proz. Anleihe von 1901 
und Kaiserlich Ottomanische 4 proz. Anleihe del' Bagdadbahn, 
I. Serie. 

2. Pfund turk. 30000 pro Jahr auf die Abgaben, welche die 
Zollverwaltung des Reiches fur Rechnung del' Kasse des "Tedjhisat­
Askerie" (Militar-Verwaltung) kraft des unter dem 18. Dezember 
1316 erlassenen Kaiserlichen Jrades erhebt. Diesel' Betrag wird 
von del' Zollverwaltung in 12 Monatsraten direkt an die Ver­
waltung del' Dette Publique Ottomane gezahlt werden." 

Ferner war angegeben, daB sich del' ad 1. genannte Zuschlag 
in den Jahren 1902/03 bis 1904/05 auf durchschnittIich 106534 
Pfund turkisch belaufen hatte. Demnach bcrechnete sich die 
Hohe del' Pfandobjekte auf 136534 Pfund turkisch gegenuber del' 
fUr den Dienst del' Anleihe erforderlichen Annuitat von 118800 
Pfund turkisch. 

Wenn somit das durchschnittliche Nettoertragnis del' Pfand­
objekte ad 1. zuzuglich del' 30 000 Pfund turkisch die fUr den Dienst 
del' Anleihe erforderliche Annuitat um 17 734 Pfund uberstieg, 
so war doch zu bedenken, daB sich die Turkei in den Jahren 
1902/03 bis 1904/05 des Friedens erfreut hatte. In Kriegszeiten 
konnte sich das Ergebnis wesentlich verandern. Aus diesen 
Grunden heraus verlangte die Berliner Zulassungsstelle, daB 
nachstehender Passus in den Prospekt aufgenommen wurde: 
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"Falls die oben aufgezahlten Einkiinfte nicht geniigen soUten, 
die Zahlung der Zinsen und die Tilgung der vorliegenden Anleihe 
zu sichern, wird der Fehlbetrag 14 Tage vor der Falligkeit jedes 
Coupons den aUgemeinen Einkunften des Reiches entnommen. 
Die Kaiserlich Ottomanische Regierung erklart, daB sie wahrend 
der ganzen Dauer dieser Anleihe keine Anderung einfiihren wird, 
welche die fiir den Dienst der Annuitat der vorliegenden Anleihe 
besonders verpfandeten Einkiinfte verringern oder andern konnte, 
ohne sich vorher mit der Administration de la Dette Publique 
Otto mane und der Deutschen Bank verstandigt und der Anleihe 
andere Einkunfte verpfandet zu haben, welche von ihnen 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 derTiirkei wird auch deren Einnahmen bedeutend beschneiden. 

Wenn in diesem Fall die Zulassungsstelle selbst auf eine 
materielle Anderung der fur eine Anleihe gebotenen Sicherheiten 
gedrangt hatte, so wird unter Umstanden auch von anderer 
Seite auf die Entscheidung fiber die Zulassung von Anleihen 
zum Borsenhandel, namentlich von auslandischen Anleihen, 
eingewirkt. Die Zufuhr auslandischer Anleihen zum deutschen 
Geldmarkt ist namlich nicht, wie es nach auBen erscheinen mag, 
fiir das deutsche Kapital ein rein privatwirtschaftlicher Vorgang. 
Vielmehr muB bei del' Emission auslandischer Werte, da das dem 
Ausland zur Verfiigung gestellte Kapital die eigene Volkswirtschaft 
stutzen, aber auch schwachen kann, haufig die Diplomatie und 
Auslandspolitik in starkem MaBe mitwirken. GroBe auslandische 
Anleihen werden gewohnlich nicht eher abgeschlossen, als bis 
das Auswartige Amt den Banken erklart hat, daB es gegen den 
AbscbluB des Geschafts nichts einzuwenden habe. Hieraus geht 
schon hervor, welche Macht das Auswartige Amt dem fremden, 
geldleihenden Staat gegenuber 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 hatte1 ). 

1) In Frankreich z. B. wird bei auslandischen Staatsanleihen die Zu­
lassung ZUlU offiziellen Borsenhandel in besonders scharfer Weise von dem 
Zugestandnis politischer und wirtschaftlicher Vorteile abhangig gemacht. 
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Abel' auch wenn die Banken sich nicht um den Willen del' 
Diplomaten kiimmern, bleibt diesen doch ein Mittel, von einer 
anderen Seite einen Druck auf den £remden Staat auszuiiben, 
um bei Gelegenheit del' Au£nahme einer Anleihe bestimmte handels­
politische Forderungen durchzusetzen. Dieses Mittel ist die Ver­
sperrung des o£fiziellen Borsenmarktes. Welchen EinfluB das 
Auswartige Amt allein durch eine indirekte Einwirkung auf die 
Borsenorgane auszuiiben vermag, zeigt das Schicksal del' bul­
garischen Anleihe von 1910. 

Das neue Zarentum Bulgarien war im Jahre 1909 wieder 
einmal - bessel' gesagt: noch immer - in einer finanziell auBerst 
prekaren Lage nachdem es erst zwei Jahre vorher eine 4% proz. 
auswartige Anleihe im Betrage von 145 Mill. Fr. aufgenommen 
hatte, die in Paris, Briissel, Gen£ und Amsterdam aufgelegt 
worden war. Wegen del' Beschaffung del' neuen Geldmittel wendete 
Bulgarien sich anfangs wieder an Frankreich, hatte hier jedoch 
keinen Erfolg, obgleich es langere Zeit mit verschiedenen Kon­
sortien verhandelt hatte. Die Anleihe scheiterte namentlich aus 
dem Grunde, weil Bulgarien kein Spezialpfand wie fiir die An­
leihe von 1907, fUr die derVberschuB aus derTabak-, Banderolen­
und Stempelsteuer als Spezialgarantie gegeben worden war, gewahren 
wollte. Zu Anfang des Jahres 1910 gelang es del' bulgarischen 
Diplomatie, mit einem Konsortium eine Anleihe auf del' von ihr 
gewiinschten Basis abzuschlieBen. Zu dem Konsortium gehorte 
auch die Hamburger Firma Schroder Gebrfider & Co., die das 
deutsche Publikum zur Zeichnung auf die 4% proz. Anleihe zum 
Kurse von 91 % aufforderte. 

Die deutsche Reichsregierung hatte sich del' Anleihe gegen­
fiber entschieden ablehnend verhalten, weil sie die Meinung ver­
trat, daB del' neuen bUlgarischen Anleihe die dingliche Sicherheit 
fehlte und, wie wohl mit Recht angenommen wird, weil die deut­
sche Industrie bei del' Verwendung des Anleiheerloses nicht 
berucksichtigt werden sollte. Wegen diesel' Haltung del' Re­
gierung hatte die Berliner Haute finance einstimmig eine Beteili­
gung an dem Geschaft abgelehnt. 

Dem Bankhaus Schroder Gebrfider & Co. in Hamburg 
kOllllte die Haltung del' Reichsregierung fiber diese Anleihe nicht 
unbekannt sein, denn die preuBische Regierung hatte bereits 
Val' dem Subskriptionstage dem Hamburger Senat erklart, daB 
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sie in tlbereinstimmung mit den Intentionen del' Reichsregierung 
die Einfiihrung del' neuen bulgarischen Werte an einer preuBischen 
Borse nicht genehmigen konne. 

Tl'otzdem begniigte sich die Bankfirma, die auch in neuel'er 
Zeit haufig gegen die Wiinsehe del' Reichsl'egierung handelte, 
nicht damit, das deutsehe Publikum zur Beteiligung an del' 
Emission aufzufordern, sondern beantragte, die neuen Titres 
zur Notierung an del' Hamburger Borse zuzulassen. Die Ham­
burger Zulassungsstelle schob die Erledigung des Antrages jedoch 
auf die lange Bank. Erst als Bulgarien sieh im Jahre 1911 dazu 
verstand, den Zolltarif in einer groBel'en Zahl von Positionen zu 
and ern, und nachdem der Handelsvertrag zwischen Deutschland 
und Bulgal'ien geschlossen worden war, gab das Auswartige Amt 
seinen Widerstand gegen die Zulassung del' bulgal'ischen Anleihe 
auf. Bald darauI fand auch del' fast zwei Jahre vorher gestellte 
Antrag der Firma Schroder Gebriider & Co. seine Erledigung. 

Ein anderer Fall, in dem die Regierung die Entscheidung 
del' Zulassungsstelle beeinfiuBte, ist die Emission von 2 Mill. 
Dollars Aktien del' Chieago-Milwaukee-St.-Paul-Eisenbahn im 
Jahre 19l1. Diesel' Eingriff del' Regierung in die Machtsphare 
der Zulassungsstelle erregte seinerzeit sehr viel Interesse und 
wurde von Par lament und Pl'esse eingehend besprochen. Es war 
gerade im Jahre 1911, als del' Regierung von Banksachverstandigen 
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 delltsche 
fiiissige Kapital nicht der deutschen Industrie allein, sondern 
Zu einem ganz betrachtlichen Teil auch dem Auslande zuzu­
fiihren. Unter anderem wurde damals sehr viel deutsches Geld 
in amerikanischen Bahnen neu investiert, teils durch Ankauf 
bereits zu deutschen und auslandischen Borsen zugelassener 
Aktien derartiger Unternehmen, teils aber auch, und hier hatten 
die Banken eine Teilnahme verhindern konnen, durch Emissionen 

1) Finanzminister Lentze am 16. Januar 1911 im Abgeordneten­
hause: "Die Finanzverwaltung hat, ehe sie den EntschluB faBte, mit neuen 
Emissionen zu warten, eingehende Erkundigungen auch bei Sachver­
standigen eingezogen; und die samtlichen Sachverstandigen haben ihr ge­
raten, doch vorlaufig zu warten, das ware das richtigere und wiirde dem 
Markte und del' Nachfrage nach unseren Staatsanleihen nur forderlich sein. " 
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neuer amerikanischer Bahnwerte. Ferner wurde deutsches Kapital 
nach del' Tiirkei, nach Ungarn und nach Chile geschickt. Die 
Banken hatten einen guten Verdienst bei dies en Geschaften, 
denn bei del' Emission del' 70 Millionen Dollars 5 proz. Bonds del' 
St. Louis and St. Francisco-Bahn soIl er nach einer Mitteilung 
des "Plutus"l) nicht weniger als 5 % betragen haben, aus denen 
nur die Spesen del' Emission zu deck en waren. Diese hohe Pro­
vision macht es erklarlich, daB die Bemiihungen der Amerikaner, 
deutsches Geld heranzuziehen zur Erstarkung ihrer industriellen 
Unternehmungen, die fiir Deutschland viel£ach als Konkurrenten 
zu betrachten sind, bei den Banken groBes Entgegenkommen 
fanden. Aber es durfte erwartet werden, daB die Regierung, 
nachdem sie von Sachverstandigen auf das Geldbediirfnis der 
heimischen Industrie aufmerksam gemacht worden war, darauf 
achtete, daB die durch die ZUrUckstelIung der Staatsanleihen 
freien Mittel auch wirklich del' deutschen Industrie zugute kommen 
wiirden. Ais nun bekannt wurde, daB eine Berliner GroBbank die 
Aktien del' Chicago-Milwaukee-St. Paul-Eisenbahn an der Berliner 
Borse einzufiihren gedenke, erschien am 30. Januar 1911 in der 
"Norddeutschen Allgemeinen Zeitung" folgende Notiz: "VOl' 
mehreren Tagen wurde die Nachricht verbreitet, daB eine GroB­
bank beabsichtige, dieAktiender Chicago-Milwaukee-St.Paul-Eisen­
bahn an del' hiesigen Borse einzufiihren; Wie wir horen, hat man an 
del' zustandigen Stelle in PreuBen alsbald Veranlassung genommen, 
in einePriifungder Frage einzutreten, ob dieZulassung del' Aktien, 
wenn sie in der Tat beantragt werden solIte, mit Riicksicht auf 
die Lage des deutschen Geldmarktes zu verhindern sein wiirde." 

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

') "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 l ). 

In einer Zeit, in der dem heimischen Kapitalmarkt die Geldver­
sorgung der eigenen Wirtschaft keineswegs sehr leicht fiel, und 
in der die groBten heimischen Geldkonsumenten, das Reich und 
PreuBen, sich Enthaltsamkeit auferlegten, war es durchaus unan­
gebracht, die Einfuhr auslandischer Werte mit Hochdruck zu 
b etreib en. 

Es bleibt nur noch zu untersuchen, 0 b es in dem speziellen Fall 
geraten war, daB die Regierung bei der Emission von Aktien der 
Chicago-Milwaukee-St. Paul-Eisenbahn ihr Veto einlegte. Diese 
Bahn verfugte damals uber ein Aktienkapital von 116190400 
Dollars 7 proz. non-cumulative Vorzugsaktien und 116619100 
Dollars Stammaktien. Die Reingewinne der Bahn ermoglichten 

1) Eine andere Meinung ist vertreten in der "Korrespondenz der 
Altesten der Kaufmannschaft von Berlin" vom 28. April 1911: ,;Ober 
diese Angelegenheit (gemeint ist die Zulassung auslandischer Werte zu 
deutschen Borsen. Der Verf.) wurde in der Sitzung der Altesten der Kauf­
mannschaft von Berlin vom 10. April d. J. berichtet und ausgefiihrt, daB 
man der Regierung, wenn sie die Frage beantworten sollte, ob eine Zu­
lassung notig ist oder nicht, eine Aufgabe zumuten wiirde, die sie iiberhaupt 
nicht erfiillen kann. Man war der Meinung, daB Beratung und BeschluB­
fassung iiber die Zulassung von Wertpapieren in erster und zweiter Instanz 
bei denjenigen Stellen zu verbleiben hat, an denen dariiber gegenwartig 
entschieden wird (Zulassungsstellen und Handelsvertretungen), weil diese 
Instanzen die erforderliche kaufmannische Sachkunde mit der Ubersicht 
iiber die sonstigen in Betracht kommenden allgemeinen Interessen ver­
binden." DaB die ,;Obersicht iiber die sonstigen in Betracht kommenden 
allgemeinen Interessen" bei den Entscheidungen dieser Institutionen 
nicht immer in die Erscheinung trat, beweisen die S. 73 angefiihrten FaIle. 

Eine gegenteilige Ansicht vertrat auch Fran1- 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
landischen Wertpapieren im nationalen wie im wirtschaftlichen Interesse 
fiir erwiinscht und notwendig. 

Er erblickt in den gegenwartig geltenden Bestimmungen iiber die Zu­
lassung von Wertpapieren zum Borsenhandel eine vollig ausreichende Ge­
wahr dafiir, daB die Einfiihrung solcher Wertpapiere, die eine Schiidigung 
nationaler oder schutzbediirftiger Interessen befiirchten lassen, unterbleibt. 

Er verwirft deshalb aIle MaBnahmen, die auf eine Sonderregelung 
fiir die Zulassung auslandischer Wertpapiere hinauslaufen und dazu dienen 
sollen, die Moglichkeit des Erwerbs auslandischer Wertpapiere im Borsen­
handel einzuschranken." 

J a co b s, Zuiassung. 5 
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es ihr, vom Jahre 1889 an die Dividende der Vorzugsaktien auf 
7 % zu halt en. Die Stammaktien erhielten seit dem Jahre 1902 
ebenfaUs eine Dividende von 7 %. Entgegen dieser stabilen 
Rente, die die GeseUschaft ihren Aktionaren gewahrte, war der 
Kurs der Aktien, die zu den beliebtesten Spekulationspapieren 
in New York und London gehorten, sehr stark en Schwankungen 
unterworfen. 1m Jahre 1906 z. B. steUte sich in New York der 
hOchste Kurs der Aktien auf 199Yz %, und im Jahre darauf betrug 
der niedrigste Kurs 93Yz %. Bei dieser Spannung von 106 % 
muB aUerdings in Betracht gezogen werden, daB im Jahre 1907 
infolge der wirtschaftlichen Krisis besonders niedrige Kurse zu 
verzeichnen waren. 

Die starken spekulativen Kursschwankungen dieser Werte 
zeigen, daB der Berliner Borse zum mindesten kein groBer Nachteil 
mit dem Fernhalten der Aktien der Chicago-Milwaukee-St. Paul­
Eisenbahn zugefugt worden ist. Eine andere Frage ist, ob mit 
der Festlegung von Kapitalien in diesen Wert en fur die deutsche 
Volkswirtschaft spezielle Vorteile ver bunden gewesen waren. Da 
die Aktien der Chicago-Milwaukee-St. Paul-Eisenbahn "inter­
nationale Werte" sind, kame hauptsachlich dieFrage in Betracht, 
ob durch die Zulassung dieser Papiere zur Berliner Borse die 
finanzielle Kriegs bereitschaft Deutschlands verstarkt worden Ware. 
Diese Frage wird bei der Zulassung auslandischer 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 haufig gemachten diesbezuglichen 
Anregungen. 

Bisher wurden bei der Zulassung auslandischer Werte zum 
deutschen Markte hauptsachlich zwei Punkte berucksichtigt. 
Erstens, ob aus handelspolitischen Grunden 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
landische Anleihen, die diesen Erfordernissen nachkommen, 
haben jedoch gewohnlich einen schweren Nachteil. Wenn sich 
z. B. irgendein auslandischer Staat aus AnlaB der Begebung 
einer Anleihe in Deutschland zu handelspolitischen Zugestand­
nissen bereitfinden lieB, so wird der gewunschte Zweck nur er­
reicht, wenn die Ausfiihrung der Abmachnngen in liberaler Weise 
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gehandhabt wird. Sind wir aus irgendeinem AnlaB, z. B. in Kriegs 
zeiten usw., gezwungen, die auslandischen Fonds an einen anderen 
Staat weiter zu verkaufen, oder verauBern wir sie freiwillig, so 
wiirde unser offiziel1er Schuldner bald Mittel und Wege finden, 
die dem deutschen Handel gewahrten Vergiinstigungen zu einem 
papiernen Wert herabzusetzen. Wir sind demnach gezwungen, 
wenn die Handelsbeziehungen zu dem Schuldnerstaate nicht ge­
schadigt werden sollen, die auslandischen Fonds in unserem Be­
sitze zu behalten. Ebenso liegt die Sache bei auslandischen 
industriellen Unternehmungen. 1st 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 1ndustrie gewohnlich groBe 
Bestellungen ausgefiihrt und wird sie wahrscheinlich auch in 
Zukunft erhalten. Wirft das Unternehmen auch noch eine hohe 
Rente ab, so haben die Aktionare ebenfalls ein gutes Geschaft 
an diesel' Beteiligung gemacht. Abel' diese Vorteile wiirden auf­
horen 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 
nachtragliches Wiederaufkaufen ware aus dem Grunde erschwert, 
weil das Ausland derartige Werte nicht ohne groBeren Gewinn 
wieder abgeben wiirde. 

Anders verhalt es sich bei den Werten in der Art der Chicago­
Milwaukee-St. Paul-Eisenbahn. Bei einem Festlegen deutschen 
Kapitals in dies en Wert en ist es moglich, sie in Kriegszeiten in 
unverhaltnismaBig leichterer Weise auf den internationalen 
Markt abzustoBen. Natiirlich Ware ein derartiges Experiment 
ebenfalls mit Verlusten verbunden, aber sie waren im Vergleich 
mit den vorhergenannten doch wesentlich kleiner, und es stande 
ihnen der groBe Vorteil gegeniiber, daB wir sofort in den Besitz 
groBerer Geldmengen kamen, zugleich aber auch nach dem 
Kriege derartige Papiere zu verhaltnismaBig giinstigen Kursen 
leicht wieder aufkaufen konnten. 

Von diesem Gesichtspunkt aus ist das Fernhalten flines 
internationalen Papiers yom heimischen offiziellen Markt zu be­
dauern, zumal da wir gewiB keinen DberfluB an derartigen Pa­
pieren haben. Trotzdem muB aber gesagt werden, daB die allge­
meinen volkswirtschaftlichen Interessen damals entschieden da-

5* 
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nach drangten, j egliche a uslandische Emission zu vermeiden, urn der 
deutschen Industrie das von ihr so sehr benotigte Kapital zufuhren 
zu konnen. Denn selbst die beste a uslandische Anleihe kann, zu un­
rechter Zeit an unsern Markt gebracht, uns mehr schaden als nutzen. 

In neuerer Zeit hat die Regierung sich nicht damit begnugt, 
die Zulassung auslandischer Anleihen zu deutschen Borsen naher 
zu beachten, vielmehr hat sie auch mit Erfolg gegen die Zulassung 
von Wert en einer einheimischen Aktiengesellschaft interveniert. 
Mitte September 1912 wurde der Antrag auf Zulassung von jungen 
Aktien und Obligationen der Deutschen Erdol-Aktiengesellschaft 
gestellt. Die Verhaltnisse dieser Gesellschaft sind infolge viel­
seitiger Beteiligungen an auslandischen Unternehmen auBerst 
verwickelt, wodurch sich die Erledigung des Antrags in die Lange 
zog. AuBerdem kam hinzu, daB im Jahre 1912 bei der Reichs­
regierung der Plan bestand, ein Petroleummonopol einzufuhren, 
die Deutsche ErdOl-Aktiengesellschaft aber gegen dieses Monopol 
sehr stark agitiert hatte. Immerhin muBte der Plan del' Regierung 
die Unterlagen fur die auszugebenden Werte stark beeinflussen, 
und der preuBische Handelsminister sprach sich deshalb dem 
Direktor einer beteiligten Bank gegenuber gegen die Zulassung 
dieser Werte zum Borsenhandel aus. In der Sitzung des Landtags 
yom 20. Februar 1913 hat der Minister seinen Standpunkt fol­
gendermaBen klargestellt: 

"Nun bleibt mil' zum SchluB noch eine Angelegenheit, die 
mit den eben besprochenen wenig innere Gemeinschaft hat. 
Das ist die Frage der Zulassung der Aktien der Deutschen Erdol­
Aktiengesellschaft. 1m Reichstage ist uber 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 urn eine 
landesrechtliche Angelegenheit handele, da die Aufsicht uber die 
Borsen und ihre Einrichtungen, also auch uber die Zulassungs­
stellen, zur Kompetenz der Landesbehorden gehOre. 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 Erdol-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-Aktiengesellsehaft ungemein verwiekelte Gesehafts­
beziehungen hat, war der Prospekt sehr umfangreiehausgefallen und 
naeh derMeinung der Zulassungsstelle doeh nieht genugend dureh­
siehtig. Der Prospekt wurde daher zunaehst zur Umarbeitung und 
besseren Klarlegung zUrUekgegeben. Bei der weiteren Bespreehung 
entstand in der Zulassungsstelle selbeI' das Bedenken, 0 b es denn 
uberhaupt moglieh sei, klare Grundlagen zur Bewertung der zu 
emittierenden Papiere zu geben, solange uber das Sehieksal del' 
Petroleummonopolvorlage, die dem Reiehstag vorgelegt ist, 
nieht entsehieden sei. . ...... Del' Staatskommissar der Berliner 
Borse hat sieh dies en Bedenken angesehlossen. In del' Zulassungs-
stelle selbst waren die Meinungen sehr geteilt. . ........ . 

Ieh habe mieh den Ansiehten des Staatskommissars nur an­
sehlieBen konnen. Ieh halte es fur nieht dem offentliehen Inter­
esse entspreehend, wenn Papiere an der Borse zugelassen werden, 
fur die ein einigel'maBen zuverlassiger Prospekt uberhaupt nieht 
aufgestellt werden kann, weil in einer Grundfrage ein groBes 
Fragezeiehen steht. Das ist aueh der Haupt,grund, weshalb ieh 
mieh zurzeit gegen die Zulassung ausgesproehen habe. Diese 
Papiere wiirden sonst ein Spekulationspapier geworden sein, 
das je naeh den Aussiehten des Gesetzes in seinem Kurse hinauf­
und heruntergetrieben werden wurde. Das geht gegen die offent­
lichen Interessen. 

Ieh habe nun den Herren des Konsortiums, indem ieh ihnen 
meine Ansiehten klarlegte, anheimgestellt, in die Vertagung der 
Verhandlung uber die Zulassung solange zu willigen, bis uber die 
Monopolvorlage in dem einen oder anderen Sinne entsehieden 
sei, und habe gesagt, daB ieh andernfalls Einsprueh gegen die Zu­
lassung erheben wurde. Darauf haben die Herren sieh mit der 
Vertagung einverstanden erklal't. Nieht einverstanden erklart 
hat sieh der Vertreter der Deutsehen Erdol-Aktiengesellsehaft, 
mit dem ieh abel' niehts zu tun hatte. Er hatte aus erklarliehen 
Grunden den Wunsch, die Zulassung alsbald zu erreiehen. Damit 
komme ieh auf einen zweiten Grund, der mieh ebenfalls bestimmt 
hat, eine Vertagung zu verlangen. 

Wenn der Bundesrat im Interesse des Inlandes aus Grunden 
des offentliehen W ohls die Vorlage wegen des Petroleummonopols 
an den Reiehstag bringt, dann kann meines Eraehtens die Re­
gierung eines Bundesstaates nieht stillsehweigend zusehen, daB 
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eine amtliche Einrichtung, wie es die Zulassungsstelle von Wert­
papieren zum Borsenhandel ist, zugunsten eines Unternehmens 
in Tatigkeit tritt, das del' Trager del' Opposition gegen die Vorlage 
ist. Denn gestarkt wurde die Position del' Deutschen Erdol­
Aktiengesellschaft durch die Emission von Aktien auf aIle Falle: 
ihr Ansehen, ihr Kredit wurde verbessert, und die Durchfuhrung 
weiterer Emissionen wiirde ihr erleichtert werden. DaB dem so ist, 
dafur ist del' besteBeweis derWert, den eben del' Leiter derDeutschen 
Erdol-Aktiengesellschaft auf die sofortige Zulassung legt. Auch das 
scheint mil' dem offentlichen Interesse zu widersprechen. - Abel' 
ich glaube, del' erste Grund, den ich ausfuhrlich vorgetragen habe, 
geniigt schon allein, mein Verfahren z U rechtfertigen. 

Die Befugnis, gegen die Zulassung im Aufsichtswege vorzu­
gehen, wenn ich ein solches Vorgehen im offentlichen Interesse 
fiir geboten halte, ist mil' im Plenum des preuBischen Abgeordneten­
hauses noch nie bestlitten worden, obwohl in del' Literatur 
gelegentlich auch die gegenteilige Auf£assung vertreten wird. In 
den Verhandlungen, die wir VOl' zwei Jahren hier uber die CIricago­
Milwa ukee-Bonds hatten, ist, soweit ich mich entsinne, kein 
Widerspruch dagegen erhoben worden, daB aus dem Au£sichts­
recht, welches del' Landeszentralbehorde uber die Borse und ihre 
Einrichtungen und damit auch uber die ZulassungssteIle zusteht, 
die Be£ugnis hervorgeht, daruber zu befinden, ob ein offentliches 
Interesse vorliegt, das der Zulassung entgegensteht." 

Del' Minister sagte in diesel' Sitzung, daB ihm die Befugnis 
eines solchen V orgehens noch niemals bestritten worden ist. 
Deshalb muB zunachst untersucht werden, worauf er sich rechtlich 
stutzt. Es kommt nur § I des Borsengesetzes in Betracht. Diesel' 
lautet: "Die Errichtung einer Borse bedarf del' Genehmigung 
del' Landesregierung. Diese ist befugt, die Aufhebung bestehender 
Borsen anzuordnen. 

Die Landesregierungen uben die Aufsicht uber die Borsen 
aus. Sie konnen die unmittelbare Aufsicht den Handelsorganen 
(Handelskammern, kaufmannischen Korporationen) ubertragen. 

Del' Aufsicht der Landesregierungen und del' mit del' un­
mittelbaren Aufsicht betrauten Handelsorgane unterliegen auch 
die auf den Borsenverkehr bezuglichen Einrichtungen del' Kun­
digungsbureaux, Liquidationskassen, Liquidationsvereine und 
ahnJicher Anstalten." 
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Del' Landesregierung steht demnach die "Aufsicht" uber 
die Borse und deren Einrichtungen zu. Es ist eine Unklarheit 
im Gesetz, daB nicht ausdrucklich darauf hingewiesen worden 
ist, wie weit sich das Aufsichtsrecht auf die einzelnen Organe 
del' 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 ihrer gesetzlichen Machtsphare bewegen, 
Anweisungen zu erteilen. Fur die Zulassungsstelle kommt nun 
in Betracht, daB jeder ihrer Beschlusse auf Zulassung eines Wert­
papiers zum Borsenhandel, sobald durch die Zulassung "erhebliche 
allgemeine Interessen geschadigt" werden, gegen § 36 Absatz 3 
des Borsengesetzes verstoBt und somit gesetzwidrig ist. DaB 
in einem solchen FaIle die Regierung zu einer Einwirkung auf 
die Beschlusse del' Zulassungsstelle berechtigt ist, wird nicht 
abgeleugnet werden konnen. Weiter kann daruber nicht ge­
stritten werden, daB del' Regierung aus ihrem Aufsichtsrecht 
uber die Borsen heraus selbst die Entscheidung daruber zusteht, 
wann nach ihrer Meinung erhebliche allgemeine Interessen ge­
schadigt werden. 

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

AnlaBlich dieses Vorgehens del' Regierung gegen die Zu­
lassung von Aktien del' Deutschen El'dol-Aktiengesellschaft 
erscheint es angebl'acht, einmal die Frage zu beantworten, wann 
del' Minister einschreiten soIl. 

Es lassen sich hierfiir kaum konkrete Beispiele angeben, 
denn dazu spielen zu verschiedenartige Momente bei den einzelnen 
Emissionen eine Rolle. Doch mogen immerhin einige aus del' 
Erfahrung abgeleitete Richtlinien gegeben werden. Zunachst ist 
zu betonen, daB ein Unterschied zu machen ist zwischen del' 
Zulassung auslandischer und del' einheimischer Wertpapiere. 
Bei del' Zulassung fremder Effekten hat es sich gezeigt, daB von 
der Zulassungsstelle bisher noch niemals ein Antrag abgelehnt 
worden ist aus Rucksicht auf die Verfassung des heimischen 
Geldmarkts odeI' del' nicht genugenden Berucksichtigung del' 
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deutschen Industrie bei Auftragen, die mit solchen Anleihen 
bezahlt werden soUten, sowie aus handelspolitischen Bedenken. 
Dies laBt sich aus dem ganz naheliegenden Grunde erklaren, 
w~il die Beriicksichtigung dieser Fragen nicht zu den Aufgaben 
der ZulassungssteUe gehort. Nichtsdestoweniger aber, und das 
wird von keiner Seite bestritten, ist es ein volkswirtscha£tliches 
Erfordernis, daB bei auslandischen Emissionen diese Gesichts­
punkte eingehend beachtet werden miissen. Es laBt sich desha!b 
die Forderung wohl verteidigen, der Handelsminister solIe, 
solange keine anderen Organisationsformen geschaffen worden 
sind, bei der Zulassung auslandischer Anleihen zu deutschen 
Borsen darauf achten, daB die eben genannten und ahnliche 
ad hoc in Betracht kommende Gesichtspunkte beriicksichtigt 
werden. 

DaB ein Einschreiten der Regierung auch bei der Zulassung 
inlandischer Wertpapiere angebracht sein kann, muB ohne 
weiteres zugegeben werden. Denn es erscheint sehr wohl moglich, 
daB eine Gesellschaft infolge ihrer Monopolstellung oder infolge 
anderer Verhaltnisse eine Tatigkeit entfaltet, die mit clem allge­
meinen Wohl nicht mehr in Einklang zu bring en ist. Aus diesem 
Grunde ware es auch kaum zu beanstanden gewesen, wenn an­
laBlich der Zulassung von Vorzugsaktien der A. Jasmatzi-Aktien­
gesellschaft in Dresden, deren Zugehorigkeit zum amerikanischen 
Tabaktrust allerdings von der Verwaltung der Gesellschaft ab­
geleugnet wird, die sachsische Landesregierung eingeschritten 
ware. 

Immerhin ist bei cler Intervention der Regierung aus AnlaB 
der Zulassung von Wertpapieren zum Borsenhandel eine auBerste 
Zuriickhaltung angebracht, da sich sonst leicht der Glaube fest­
setzen konnte, daB Papiere, bei cleren Zulassung die Regierung 
nicht einschritt, unbedingt sichere Kapitalanlagen darstellen. 
In dieser Beziehung kann sehr wohl auch jetzt noch das gelten, 
was im Bericht der Borsen-Enquete-Kommission iiber diese 
Frage gesagt worden istl): "Diese Aufgabe kann nicht dadurch 
gelost werden, daB der Staat sich selbst mit irgendeiner Ver­
antwortung belastet und durch seine Organe die Bonitat der 
einzelnen Anlagen priift; er muE sich darauf beschranken, durch 

1) Bericht der Borsen-Enquete-Kommission S.42. 
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zweckentsprechende Organisation der uber die Zulassung der 
Wertpapiere zum Borsenhandel entscheidenden BorsenbehOrden, 
durch Verscharfung der Verantwortlichkeit der Emissionshauser 
und durch andere geeignete MaBnahmen dafur zu sorgen, daB 
die Beteiligten durch das eigene Interesse genotigt werden, sich 
von der Emission unsolider Effekten fernzuhalten." 

Eingriffe der Regierung in die Entscheidungen der Zulassungs­
stelle waren bisher entsprechend dies em Rate der Borsen-Enquete­
Kommission selten und immer durch ganz spezielle Umstande 
hervorgerufen. Es ware zweckmaBig, wenn dies auch in Zukunft 
so bliebe, jedoch durfte die Regierung den Emissionen aus­
landischer Anleihen wohl etwas mehr Aufmerksamkeit schenken 
mussen. Einige Falle der neueren Zeit zeigen namlich, daB es 
eher dem Interesse der deutschen Volkswirtschaft entsprochen 
hatte, wenn die Zufiihrung mancher auslandischer Wertpapiere 
zum deutschen Markt unterblieben ware. Zu diesen auslandischen 
Wert en gehOren die Aktien der Lodzer Handelsbank, die im 
Juli 1912 zur Berliner Borse zugelassen worden sind. DaB ein 
Berlurfnis vorlag, derartige russische Bankaktien bei uns ein­
zufuhren, konnte urn so wenig'er behauptet werden, als die Lodzer 
Handelsbank ein russisches Provinzunternehmen ist, dessen 
samtliche Aufsichtsratsmitglieder jenseits der Grenze wohnen, 
und fur dessen Aktien nicht einmal in St. Petersburg ein Markt 
besteht. Weiter kam aber noch in Betracht, daB erst knrz vorher 
einige russische Banken, deren Aktien bereits in Berlin notiert 
wurden, Kapitalerhohungen vorgenommen hatten, und so nutzlich 
eine Kapitalinvestierung in der aufstrebenden russischen Volks­
wirtschaft erscheinen mochte, so lag doch die Gefahr nahe, daB 
das nach RuBland gesandte deutsche Kapital dazu benutzt 
werden sollte, die auslandische Industrie im Wettbewerb mit 
der deutschen zu unterstutzen. Ferner war zu bedenken, daB 
sich in Deutschland selbst allenthalben ein starker Kapitalbedarf 
geltend machte. 

Ahnlich wie die Zulassung del' Aktien del' Lodzer Handels­
bank zur Berliner Borse war die der 5prozentigen Goldpfand­
briefe der Oaja de Oredito Hipotecario in Santiago de Ohile im 
Betrage von 48 Millionen Mark zu beurteilen. Gegen die Zulassung 
der Pfandbriefe spl'ach die Tatsache, daB die deutschen Kapitalien 
durch die inlandischen Anforderungen, insbesondere infolge der 
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regen Beschaftigung in del' Industrie, stark in Anspruch ge­
nommen waren, so daB del' Bankdiskont schon monatelang den 
recht hohen Stand von 5 % erklommen hatte. Es war ferner 
bei diesel' Emission nicht einmal auf ein Aquivalent fur die 
deutsche Volkswirtschaft zu hoffen, denn mit del' Ausfuhr des 
Geldes nach Chile war wedel' eine F6rderung des Ansehens 
Deutschlands im Auslande zu erwarten, noch durfte die deutsche 
Industrie damit rechnen, mit lohnenden Bestellungen von seiten 
Chiles bedacht zu werden. 

Angesichts del' Krisis, in del' sich im Jahre 1912 del' deutsche, 
vornehmlich del' Berliner Immobilienmarkt befand, knupfte sich 
an die Emission diesel' Wertpapiere eine lebhafte Kritik, in del' 
besonders auf die Schwierigkeiten hingewiesen wurde, mit denen 
selbst solide deutsche Hausbesitzer bei del' Beschaffung zweit­
stelliger Hypotheken zu kampfen hatten. Del' Bund del' Berliner 
Grundbesitzervereine richtete sogar an die Berliner Zulassungs­
stelle eine Eingabe, in del' gebeten wurde, dem Antrage auf Zu­
lassung del' chilenischen Pfandbriefe die Zustimmung zu ver­
sagen. 

Fur die Zulassung del' Pfandbriefe zur Berliner Borse kOhnte 
angefuhrt werden, daB die Caja de Credito Hipotecario unter 
Staatsaufsicht steht, daB sie nicht mehr Pfandbriefe ausgeben 
darf, als Hypotheken fur sie bestellt sind, und daB die einfuhrenden 
Banken sich eines guten Emissionskredits erfreuten. Es mag 
hierbei erwahnt werden, daB del' Kurs diesel' Werte selbst in 
del' Zeit del' B6rsenkrise von 1912 keinen Ruckgang aufzuweisen 
hatte, die beteiligten Banken vielmehr durch Stutzungskaufe 
andauernd ihr Interesse an dem Papier bekundeten. Ob sich 
dieses Interesse del' Banken auch gezeigt hatte, wenn es ihnen 
gelungen ware, die Pfandbriefe glatt abzusetzen, darf nicht ohne 
weiteres bejaht werden. Trotzdem laBt sich abel' gegen den 
BeschluB del' Zulassungsstelle nUl" einwenden, daB diese Werte 
zu einer ungeeigneten Zeit emittiert wurden, namlich zu einer 
Zeit, als das Geld in Deutschland von deutschen Unternehmern 
gebraucht wurde. 

Wenn die Zulassungsstelle gegen den Antrag auf Zulassung 
del' chilenischen Pfandbriefe nichts einzuwenden hatte, so ge­
langte sie bei del' Beratung uber die Zulassung von 3 200 000 Mark 
Aktien und 3063000 Mark 4Y2prozentiger Obligationen del' 
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Luxemburger Unionbank in Luxemburg zu einem ablehnenden 
Ergebnis. Allerdings lagen die Verhaltnisse hier wesentlich 
anders. Die Luxemburger Unionbank ist in Wirklichkeit keine 
Bank, sondern eine Holding Oompany, die zu dem Zweck ge­
griindet wurde, einigen Banken und Bankiers die Mittel zur 
Dbernahme groBerer Effektenposten zu verschaffen. Die Bank 
hat namlich 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 Bankgeschafte dad die Un ion bank nicht 
machen, so daB 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 solI. Um dieses Ziel leichter erreichen zu konnen, 
war die Form einer Luxemburger Aktiengesellschaft gewahlt 
worden, die nicht den strengen Bestimmungen des deutschen 
Handelsgesetzes unterliegt. Fur die Entscheidung del' Zulassungs­
stelle mag ferner noch maBgebend gewesen sein, daB die Aktien 
der Unionbank bereits in Brussel eingefuhrt waren und keine 
Veranlassung vorlag, die Werte eines relativ unbedeutenden aus­
landis chen Unternehmens an zwei internationalen Borsen ein­
zufuhren. 

Ein besonderes Augenmerk richtet die Zulassungsstelle bei 
der Prufung der Prospekte darauf, ob es einzelnen Personen, 
Gesellschaften odeI' Gruppen ermoglicht ist, bei verhaltnismaBig 
geringer Beteiligung die Generalversammlungsbeschlusse del' 
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 Begunstigungen einzelner Aktionare 
bzw. Gesellschaftsorgane zu verhindern, laBt sich mit verschiedenen 
Fallen illustrieren. 

Die Beherrschung der Generalversammlung durch einzelne 
GroBaktionare suchte die Zulassungsstelle anlaBlich des Antrags 
auf Zulassung der Aktien der Tempelhofedeld-Aktiengesellschaft 
fUr Grundstiicksverwertung in Tempelhof im Juni 1911 und 
der Aktien der Maschinenbauanstalt Kirchner & 00. Aktien­
gesellschaft in Leipzig im Februar 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 Grundung voll bezahlt wurden, und 10 Millionen Mark Aktien 
Lit. B., auf die 25% eingezahlt worden waren, und die sich im 
Besitz von drei GroBbanken befanden, gegrundet worden. 1m 
Jahre 1911 wurde von den beteiligten Banken beantragt, 
10 Millionen Mark Aktien Lit. A. zur Berliner Borse zuzulassen. 
Nun bestand die Gefahr, daB die Banken bei einer verhaltnis­
maBig gering en Beteiligung die Generalversammlungsbeschlusse 
del' Gesellschaft beherrschen willden, 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 fill die Halfte 
ihres Besitzes an Aktien Lit. B. auf die Ausubung des Stimm­
rechts zu verzichten, bis diese 5 Millionen Mark Aktien voll 
bezahlt und in den Verkehr gebracht sind. 

Die gleichen Motive, die fill die Zulassungsstelle bei den 
Einwendungen gegen das Stimmrecht del' Aktien Lit. B. del' 
Tempelhoferfeld-Aktiengesellschaft maBgebend waren, sind bei 
ihren Forderungen anlaBlich des Antrages auf Zulassnng von 
500000 Mark Stammaktien der Maschinenbauanstalt Kirchner 
& Co. Aktiengesellschaft in Leipzig erkennbar. Diese 500000 
Mark Stammaktien der Gesellschaft, die im Marz 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 del' Berliner Borse beantragt. In del' 
Zwischenzeit waren jedoch 2 Millionen Mark Vorzugsaktien der 
Gesellschaft ansgegeben und den Aktionaren zu einem gunstigen 
Kurse angeboten worden. Da die Vorzugsaktien mit doppeltem 
Stimmrecht ausgestattet worden waren, war die Moglichkeit 
gegeben, daB ime 4000 Stimmen die 3000 Stimmen del' Stamm­
aktien beherrschen konnten. Diese Moglichkeit wurde dadurch 
verscharft, daB sich del' uberwiegende Betrag des Stammkapitals 
im Besitz einer Familie befand, der es somit leicht gemacht war, 
ihre Stammaktien, die einen sehr hohen Wert reprasentierten, 
gegen die billigeren Vorzugsaktien nmzutauschen, zugleich aber 
den bei einem groBen Aktienbesitz berechtigten EinfluB auf die 
Beschlusse der Generalversammlung bei einer wesentlich geringeren 
Beteiligung zu behalten. Die Zulassungsstelle erhob deswegen 
Einwendungen gegen den Antrag nnd 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 
konnen nur bezwecken, die unberechtigte Beherrschung der 
Generalversammlungsbeschlusse von Aktiengesellschaften zu er­
schweren, beseitigt werden kann eine derartige Majorisierung nicht. 
Das deutsche Aktienwesen bietet zahlreiche Beispiele dafUr, daB 
die Vereinigung der Minoritat des Aktienkapitals in einer Rand l ) 

sehr leicht die in vielen Randen zersplitterte Majoritat beherrschen 
kann. Gegen solchen unberechtigten EinfluB auf die Aktien­
gesellschaften ist die Zulassungsstelle ohnmachtig. 

Ebenso wie auf die Majoritatsbindung achtet die Zulassungs­
stelle mit besonderer Sorgfalt darauf, ob bei der Grundung oder 
irgendeiner spateren Transaktion der Aktiengesellschaft von deren 
Organen ungerechtfertigt hohe Zwischengewinne erzielt worden 
sind. Da diese nicht mehr rilckgangig gemacht werden konnen, 
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 900000 Mark Aktien, die zum 
Zwecke der Beteiligung der "Concordia" an den Kaligewerk­
schaften Ilberstadt und Anhalt ausgegeben worden waren. AnlaBlich 
dieser Transaktion verlautete, daB Personlichkeiten, die dem 
Aufsichtsrat der "Concordia" nahestanden, sehr erhebliche 
Zwischengewinne gemacht hatten. Darum verlangte die Zu­
lassungsstelle, daB der Prospekt genaue Aufklarung uber diese 
Zwischengewinne bringe, und es wurde deshalb folgender Passus 
in hervorgehobener Schrift in den Prospekt aufgenommen: "Bei 
der Grundung dieser Gewerkschaften hat ein Konsortium, dem 
im wesentlichen Mitglieder des Aufsichtsrats und des Vorstandes 
der "Concordia" angehorten, die vom Anhaltischen Fiskus infolge 
Offerte vom November 1910 zum Preise von 1200000 Mark 
erworbenen Felder gegen Gewahr 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, daB die Vereinigung von % des 
Aktienkapitals in einer Hand geniigt, urn 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 Stuck, wobei 
die Hauptbeteiligten des Konsortiums sich verpflichtet haben, 
del' Gewerkschaft Ilberstadt zum Ausbau des Werkes ein festes 
Darlehen von 2 100 000 Mark gegen 5 % Zinsen und 1 % jahr­
liche Provision, ruckzahlbar von 1916 ab in 20 Jahresraten, zu 
gewahren. " 

Diese Fassung kann nicht als glucklich bezeichnet werden. 
Denn wahrend del' einmalige Gewinn bei dem Verkauf del' 
Kuxe ganz klar hervortritt, sind andere Profite, die das 
Verwaltungskonsortium aus diesem Geschaft zog, dem Leser 
nul' bei sehr sorgfaltigem Studium erkennbar. Das Konsortium 
hat sich "verpflichtet", heiBt es im Prospekt, del' Gewerkschaft 
Ilberstadt zum Ausbau des Werkes ein Darlehen von usw. zu 
gewahren. Das Wort "verpflichtet" erweckt den Anschein, als 
ob das Konsortium mit del' Gewahrung des Darlehns ein wenig 
gunstiges Geschaft gemacht habe. In Wirklichkeit ist das Gegen­
teil del' Fall. Ein Zinssatz von 6 % - denn die jahrliche Provision 
von 1 % ist nul' eine Verkleidung - fur ein Darlehn an ein im 
Stadium del' Produktivitat befindliches Kaliwerk war unter den 
damaligen Verhaltnissen als ausnahmsweise hoch zu bezeichnen. 
Ein einigermaBen gutes Kaliwerk konnte bei den im Jahre 1911 
ublichen Zinssatzen eine hypothekarisch sichergestellte Anleihe 
zu 5 %, ja wohl noch darunter, leicht erhalten. Es ware demnach 
notig gewesen, auch die Vorteile, die das Konsortium aus del' 
Gewahrung des Darlehns zog, mehr hervortreten zu lassen. 

Wenig Geschick bewies die Zulassungsstelle bei dem Antrage 
auf Zulassung von 2 700000 Mark Aktien del' "Terrain-Aktien­
gesellschaft MullerstraBe" zu Berlin im Jahre 1906 bzw. 1909. 
Im Jahre 1906 war zum erstenmal del' Antrag auf Zulassung 
diesel' Aktien zum Handel und zur Notiz an del' Berliner Borse 
gestellt worden. Obgleich del' Referent die Genehmigung be­
antragt hatte, wurde del' Antrag abgelehnt, weil del' Zwischen­
gewinn bei del' Dbernahme del' Terrains im Jahre 1905 so wesent­
lich sei, daB die Zulassungsstelle hierin das Merkmal del' eventuellen 
Dbervorteilung des Publikums erblickte. Auf die Beschwel'de 
des Emissionshauses hin bestatigte die Handelskammer die Ent­
scheidung del' Zulassungsstelle. Damit schien die Sache erledigt. 
Jedoch 3 Jahre spateI', im Jahre 1909, wurde del' Antrag auf 
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Zulassung der Aktien der Terrain-AktiengesellschaH MiillerstraBe 
von neuem gestellt und von der Zulassungsstelle genehmigt, ohne 
daB sich erkennen lieB, welche sachlichen Griinde die Zulassungs­
stelle zur Einnahme eines abgeanderten Standpunktes veranlaBt 
hatten. Es durfte deshalb interessant sein, die Auf£assung kennen 
zu lernen, die das Emissionshaus einnahm. In einer Eingabe 
an die Randelskammer vom 12. Marz 1906 wird nach einer 
langeren Ausfiihrung folgende Zusammenfassung der Beschwerde­
punkte gegeben: ,,1. Aus den Zwischengewinnen als solchen, 
welche bei den der Grfmdung der ,Terrain-Aktiengesellschaft 
MiillerstraBe' vorangegangenen Transaktionen von versc.hiedenen 
Personen erzielt worden sind, hatte die Zulassungsstelle bei 
diesel' Gelegenheit ebensowenig einen Grund zur Ablehnung des 
eingereichten Prospekts entnehmen durfen, wie sie das bei zahl­
reichen anderen Gesellschaften getan hat. 

2. Die Zulassungsstelle hatte unbekiimmert urn diese Zwischen­
gewinne auch bei der Terrain-Aktiengesellschaft MiillerstraBe, 
wie bei allen anderen Terraingesellschaften, deren Prospekte sie 
genehmigt hat, gemaB § 36 Absatz 3c des Borsengesetzes vom 
22. Juni 1896, § 26 Absatz Ie del' Bol'senordnung von Berlin 
vom 1. April 1903, § 6 Absatz 1 c del' Geschaftsordnung der 
Zulassungsstelle an del' Borse zu Berlin ihre Prufung vielmehr 
lediglich auf die Angemessenheit des Illationspreises richten 
mussen. Ratte sie sich dementsprechend, abel' innerhalb ihrer 
gesetzlichen Schranken gehalten, so hatte sie auch bei del' Terrain­
Aktiengesellschaft MullerstraBe diese Angemessenheit nicht ver­
neinen konnen und demgemaB dem eingereichten Prospekte 
diesel' Gesellschaft ihre Genehmigung ebenfalls nicht versagen 
durfen. Denn auch bei der Terrain-Aktiengesellschaft Muller­
straBe steht diese Angemessenheit auBer jedem Zweifel durch 

a) die Gutachten von vier einwandfreien Sachverstandigen, 

b) die Feststellung del' von del' Randelskammer zu Berlin 
ernannten Revisoren in dem von ihnen erstatteten Re­
visionsbericht, 

c) den Vergleich mit den in dem MiillerstraBenbezirk ander­
weitig gezahlten Terrainpreisen. 

Die Zulassungsstelle selbst hat diese Angemessenheit zudem 
nicht einmal bemangelt. 
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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 MiillerstraBe gewahrte Illations­
preis als ein solcher bezeichnet werden, der im Sinne der 
vorstehend unter 2. angezogenen Vorschriften zu einer 
ofl'enbaren Dbervorteilung des Publikums fiihren wiirde. 

4. Auch formell erfiillt del' eingereichte Prospekt der Terrain­
Aktiengesellschaft MiillerstraBe aIle Anforderungen des Gesetzes." 

Es erscheint die Annahme berechtigt, daB sich die Zulassungs­
stelle im Jahre 1909 diesel' Au£fassung del' Emissionsfirma an­
geschlossen hat, denn die Zwischengewinne waren gemacht und 
die materielle Sicherheit nicht groBer als drei Jahre vorher. 
So wie sich die Verhaltnisse bei dieser Gesellschaft entwickelt 
haben, ware es besser gewesen, wenn die Zulassungsstelle kon­
sequent die Aktien del' Terrain-Aktiengesellschaft MiillerstraBe 
von del' Berliner Borse ferngehalten hatte, denn die Papiere, 
die zu einem Kurse von 115 % eingefiihrt 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 % herum 
bewegten. Diesem Umstand allein ist es zuzuschreiben, daB 
bei dem Kurssturz auf ca. 45 % im Dezember 1912, als das 
Emissionshaus die Stiitzung des Kurses nicht mehr durchsetzen 
konnte, das groBe Publikum nicht allzusehr geschadigt wurde. 

Eine ahnliche Milde lieB die Zulassungsstelle bei dem An­
trage der "Deutschen Schachtbau-Aktiengesellschaft" walten, 
deren 2500000 Mark Aktien am 7. August 1912 an del' Berliner 
Borse zugelassen wurden. Die Deutsche Schachtbau-Aktien­
gesellschaft war bis zum 21. November 1911 eine Gesellschaft 
mit beschrankter 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 
ware, so wiirde del' § 41 des Borsengesetzes eine Borsenzulassung 
vor Ablauf eines Jahres nicht gestattet haben. Deshalb wurde 
ein indirekter Weg gewahlt, und zwar derart, daB das gesamte 
Geschaft 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 ubernommen 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 fUr das Schachtbau-Unternehmen geliefert, zumal da sie 
ihren ganzen fruheren Besitz verauBert hatte. Rein formell be­
trachtet sind demnach die Aktien eines seit 12 Jahren bestehenden 
Unternehmens zugelassen worden, tatsachlich handelte es sich 
aber urn die Aktien eines noch neun Monate vorher als Gesell­
schaft mit beschrankter Haftung betriebenen Unternehmens. 
1m Effekt ist also eine Umgehung des § 41 des Borsengesetzes 
vorgenommen worden, und deshalb ist die Zulassung vom Stand­
punkt del' Rechtsordnung aus nicht zu billigen. 

Anders sieht del' Fall allerdings aus, wenn er von wirtscha£t­
lichen Gesichtspunkten aus betrachtet wird; denn die Deutsche 
Schachtbau-Aktiengesellscha£t gehOrte zu den besser fundierten 
Unternehmen. Wahrend der Zeit, in der sie als Gesellschaft mit 
beschrankter Haftung betrieben worden war, hatte sie stets be­
trachtliche Dividenden ausschutten konnen. Daraus laBt sich 
das Festhalten der Zulassungsstelle an den starren Buchstaben 
anstatt an den unzweideutigen Sinn des Borsengesetzes zum Teil 
erklaren, obgleich zu berucksichtigen ist, daB die gunstige Kon­
junktur, die der Schachtbaugesellschaft eine rege Beschaftigung 
gewahrte, in absehbarer Zeit bedeutend abgeschwacht wird. 
Damit durften auch die groBen Einnahmen der Deutschen 
Schachtbau-Aktiengesellschaft wesentlich eingeschrankt werden. 
Es ist deshalb urn so mehr zu fordern, daB eine solche Interpretation 
des § 41 des Borsengesetzes, wie sie in diesem FaIle von seiten 
der ZulassungssteIle erfolgte, nicht allgemeine Anerkennung 
findet, denn nach demselben Rezept wie bei der Zulassung del' 
Aktien der Deutschen Schachtbau-Aktiengesellschaft konnte in 
vielen Fallen der § 41 des Borsengesetzes ausgeschaltet werden. 

Wesentlich andel'S faBte die Zulassungsstelle ihre Aufgabe 
auf bei der Beratung uber den Antrag auf Wiederzulassung der 
seit November 1907 nicht mehr notierten Aktien del' Aktiengesell­
schaft Schaeffer & Walcker in Berlin imJahre 1911. 1m Jahre 1907 
war das ursprungliche Aktienkapital von 2250000 Mark nach 
mehreren dividendenlosen Jahren im Verhaltnis von 7 : 5 auf 
1680000 Mark zusammengelegt worden. Bereits im Jahre 1908 
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wurde die Zulassung dieser Aktien zur Berliner Borse beantragt, 
aber ohne Angabe von Grunden abgelehnt. Die Gesellschaft 
schuttete in den Jahren nach der Sanierung bescheidene Divi­
denden von 3 % bis 2 % aus. Trotzdem wurde der neugestellte 
Antrag auf Zulassung auch im Jahre 1911 wieder abgelehnt, 
und zwar, wie die Direktion spater in einer Generalversammlung 
erklarte, weil die Hohe der Debitoren beanstandet worden war. 
Diese Ablehnung ist ein instruktives Beispiel dafiir, daB die 
Zulassungsstelle sich trotz einzelner Ausnahmefalle im Grunde 
nicht damit begnugt, auf die Erfullung von Formalitaten zu 
achten, sondern auch die Qualitat der zum Borsenhandel be­
antragten Papiere einer Priifung unterzieht. DaB die Zulassungs­
stelle in diesem Falle die Situation richtig beurteilt hat, ergibt 
sich daraus, daB die Aktiengesellschaft Schaeffer & Walcker in 
den Jahren 1911 .und 1912 wiederum keine Dividende zahlen 
konnte. 

Auch bei einem Antrag auf Zulassung von 4 500 000 Mark 
4Y2prozentiger 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 
Ravenesche Stab eisen- und Tragerhandlungen Aktiengesellschaft" 
gegrundet worden. 1m 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 Beforderung von Eisen- und Stahlerzeugnissen gerichtet 
sind, sowie die Beteiligung an solchen Unternehmungen. Wahrend 
die Zulassungsstelle die zugleich mit den Obligationen beantragten 
14500 000 Mark neuen Aktien zum Handel und zur Notiz an 
der Berliner Borse zulieB, wurden die Obligationen abgelehnt. 
Gegen die Zulassung sprach, daB der gesamte Grundbesitz der 
GeseJlschaft bereits ffir eine alte Obligationenanleihe von 3 Millionen 
Mark verpfandet war, die neuen Obligationen also gewissermaBen 
in der Luft schwebten. AuBerdem war zu bedenken, daB die 
neue Kreditbeschaffung nur dazu dienen wftrde, die Monopoli­
sierung des Eisenhandels zu begunstigen, denn die Gesellschaft 
war im Jahre 1910 an 18 Gesellschaften mit beschrankter Haftung, 
deren Gesamtkapital12 735000 Mark betrug, mit 9285000 Mark 
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beteiligt und an 20 Firmen, deren Gesamtkapital sich auf 
18124367 Mark stellte, mit 8866000 Mark interessiert. Neu 
hinzutretende Firmen wiirden aus der Obligationenanleihe Kredite 
erhalten, wahrend sonst Bankkredite in Anspruch genommen 
werden miiBten. Ferner sprach prinzipiell gegen die Zulassung 
von Obligationen dieser Gesellschaft zum Borsenhandel der 
Umstand, daB 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. 

Wahrend die Entscheidungen der Zulassungsstelle und der 
Handelskammer iiber den Antrag auf Zulassung von 4 500 000 
Mark Obligationen der Deutschen Eisenhandel-Aktiengesell­
schaft iibereinstimmten, waren sie bei dem Antrag auf Zulassung 
von 2 800 000 Mark jungen Aktien der "Kronprinz" Aktien­
gesellschaft ffir Metallindustrie entgegengesetzt. Die Zulassungs­
stelle forderte, daB in den Prospekt, den sie im Prinzip ge­
nehmigte, Angaben iiber die Umsatze 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 konnen, 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 Umsatze im vorliegenden FaIle zur In­
formation des Publikums im Sinne des § 36 Absatz 3b des Borsen­
gesetzes nicht notwendig erscheine. 

Die Entscheidung der Handelskammer ist nicht gutzuheiBen, 
denn es gibt Hunderte von Gesellschaften, die unter gleichen 
oder noch schwierigeren Konkurrenzverhaltnissen ganz regel­
maBig ihre Umsatze ohne Schaden fiir ihre Geschafte bekannt­
geben. AuBerdem ist diese Entscheidung geeignet, denjenigen 
Verwaltungen eine Riickenstarkung gegeniiber der Zulassungs­
stelle und. den Aktionaren zu geben, die gern jede Auskunft iiber 
die Gestaltung des Geschafts mit dem Hinweis auf die driickende 
Konkurrenz ablehnen. Dadurch wird aber der Mystifikation und 
der Falschmeldung in hochstem Maile Vorschub geleistet. 

6* 
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Gerade dieser Punkt, fUr eine moglichst weitgehende 
Pu blizitat und fur Klarheit im Prospekt zu sorgen, el'fahrt von seiten 
der Zulassungsstelle ganz besondere Beachtung, wie zwei weitere 
FaIle beweisen, namlich die Prospekte der Canadischen Pacific­
Eisenbahn und der ofl'enen Handelsgesellschaft "Generaldirektion 
der Grafen Henckel von Donnersmarck zu Beuthen". 

Die Aktien der Canadabahn wurden seit langer Zeit an der 
Berliner Borse notiert. Ais im Jahre 1913 neue Aktien der Ge­
sellschaft emittiert und zum Borsenhandel beantragt wurden, 
muBte auf Verlangen der Zulassungsstelle der nachfolgende 
Passus durch fetten Druck im Prospekt hervorgehoben werden: 
"GemaB Parlamentsakte von Canada betrefl'end die Canadische 
Pacific-Eisenbahngesellschaft vom Jahre 1879 und Letters 
Patent Charter Section 20 steht der Canadischen Regierung ein 
EinfluB auf die Fahrpreise und Frachtsatze dann zu, wenn die 
Gesellschaft genugend verdient, urn 10 Prozent p. a. Ertrag auf 
das bei dem Bau der CanadischenPacific-Eisenbahn wirklich 
aufgewendete Kapital zu erzielen. Der Betrag der im Jahre 1902, 
1904,1906,1907, 1909und 1911 neuausgegebenen 19500000 Doll., 
16900000 Doll., 20280000 Doll., 28320000 Doll., 30000000 
Doll. und 20 000 000 Doll. Aktien soIl nicht ali> BaukapitaI in 
diesem Sinne angesehen werden." 

Danach steht also der Canadischen Regierung ein Ein­
spruchsrecht auf die Festsetzung der Fahrpreise und Frachtsatze 
zu, wenn die Bahn soviel verdient, daB 10 Prozent Dividende p. a. 
auf ein Kapital von etwa 85000000 Doll. gezahlt werden Mnnen 
und nicht, wie es vor Erscheinen dieses Prospektes von den 
deutschen Aktionaren allgemein angenommen wurde, 10 Prozent 
p. a. auf das gesamte KapitaI. Aus den fruheren Prospekten 
konnte die Sachlage, so wie sie nun geklart war, auch heraus­
gelesen werden. Der betrefl'ende Passus lautete in dem Prospekt 
vom Jahre 1910: "Der Canadischen Regierung steht ein EinfluB 
auf die Fahrpreise und Frachtsatze erst dann zu, wenn die Ge­
sellschaft genugend verdient, urn 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 19500000 Doll., 
16 900 000 Doll., 20280000 Doll., 28320000 Doll. und 30000000 
Doll. Aktien solI nicht als Baukapital in diesem Sinne angesehen 
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werden." Wenn trotzdem die Ansicht bei vielen deutschen 
Aktionaren vertreten war, daB die Canadische Regierung nul' 
eingl'eifen diide, wenn auf das volle Aktienkapitall0 % Dividende 
gezahlt werden konnten, so zeigt das einerseits, wie fliichtig die 
Pl'ospekte oft gelesen werden, andererseits abel' auch, durch wie 
einfache Mittel oft das Verstandnis des Prospekts wesentlich 
erhOht werden kann. 

Del' zweite Fall betrifl't die Obligationenausgabe des Grafen 
Henckel von Donnersmarck. Die ofl'ene Handelsgesellschaft 
"Generaldirektion del' Grafen· Henckel von Donnersmarck zu 
Beuthen" hatte bereits in friiheren Jahren Teilschuldverschrei­
bungen ausgegeben, die auch an del' Berliner Borse notiert wurden. 
Als nun im Marz 1913 abermals 5 Millionen Mark 4Yzprozentige 
Hypothekarobligationen del' Gesellschaft zum Handel an del' 
Berliner Borse beantragt wurden, muBte 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 fiir die Herr­
schaften Wolfsberg und Lolling-Hiittenberg im "Reichsanzeiger" 
und zwei weiteren Berliner Tageszeitungen zu veroffentlichen, 
solange die auf Grund dieses Prospektes zugelassene Anleihe an 
del' Berliner Borse gehandelt wird." Bei del' ersten Anleihe hatte 
die Verwaltung diese Verpflichtung nicht zu iibernehmen brauchen. 

Die Zulassungsstelle achtet auch darauf, daB anlaBlich del' 
Emission nicht gegen andere Gesetze als das Borsengesetz ver­
stoBen wird. Dies zeigt sich bei dem Antrag auf Zulassung von 
350000 Mark neuen Aktien del' Sachsischen Kartonnagen­
Maschinen-Aktiengesellschaft in Dresden zur Berliner Borse. 
1m Dezember 1911 genehmigte die Zulassungsstelle den Antrag 
mit dem Vorbehalt, daB ein Betrag von 110000 Mark, welcher 
del' Gesellschaft bei del' Ausgabe del' jungen Aktien iiber den 
Emissionskurs von 130 % hinaus zugeflossen war, nicht zu Ab­
schreibungen verwendet werden, sondern in den gesetzlichen 
Reservefonds flieBen sollte. Die Gesellschaft hatte namlich 
1 300 000 Mark junge Aktien einem Bankhause zum Kurse von 
130 Prozent mit del' MaBgabe iiberlassen, daB die Bank ver­
pflichtet sein sollte, den Besitzern alter Aktien die neuen zu 
167Yz Prozent anzubieten und aus ihrem Gewinn an die Ge­
sellschaft einen Betrag von 110000 Mark abzufiihren. Die Zu-
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lassungsstelle vertrat den Standpunkt, daB diese 110000 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 zuzufuhren seien. Gegen dies en 
Vorbehalt wurde Beschwerde bei der Handelskammer eingelegt. 
Von den Emittenten wurde behauptet, daB die Gesellschaft nur 
verpfiichtet sei, das Agio in die Reserve einzustellen, das sich 
fur sie durch die Dberlassung der Aktien zu 130 Prozent an das 
Bankhaus ergab. AuBerdem wurde geltend gemacht, daB die 
Zulassungsstelle, selbst wenn ein VerstoB gegen § 262 des Handels­
gesetzbuches vorlage, nach den Bestimmungen des Borsen­
gesetzes kein Recht habe, um eines solchen VerstoBes willen 
die Zulassung abzulehnen. Die Handelskammer verwarf die 
Beschwerde der GeseJIschaft. Sie war der Meinung, die Zulassungs­
stelle habe sich mit Recht auf den Standpunkt gestellt, daB 
schwere wirtschaftliche Schadigungen herbeigefiihrt werden 
konnten, wenn eine Gesellschaft die gesetzliche Bestimmung 
betreffend die Einstellung des Agio in die Reserve umgehe. Denn 
hei einem solchen Gebahren konne sich schlieBlich das Resultat 
ergeben, daB Gewinne aus dem bei der Ausgabe von Aktien 
tatsachlich erzielten Agio verteilt wiirden. Wenn aber wirt­
schaftliche Schadigungen zu befurchten seien, so miisse die Be­
stimmung der Borsenordnung Anwendung find en, wonach die 
Zulassungsstelle einen Antrag ablehnen durfe, wenn ihm wichtige 
wirtschaftliche Bedenken entgegenstanden. Diese Ent­
scheidungen sind durchaus gutzuheiBen. 

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 del' 
Entscheidung der erst en 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, 
daB eine Umbuchung vorgenommen wiirde. Die Vereinigten 
Lausitzer Glaswerke hatten namlich 700 000 Mark neue Aktien 
einem Berliner Bankhause zu pari uberlassen mit der MaBgabe, 
ihnen dafiir die gesamten 1150000 Mark Aktien der Schweigschen 
Glas- und Porzellanwerke Aktiengesellschaft und 685 000 Mark 
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Aktien der Glashiittenwerke WeiBwasser zu beschaffen. Ferner 
sollte die Differenz zwischen dem Beschaffungspreise und einer 
Summe von 2 100 000 Mark den Schweigschen Glas- und Porzellan­
werken zugefiihrt 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 
zugefiihrt 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 
samtliche Aktien der Schweigschen Glas- und Porzellanwerke 
besaBen, denen die Differenz, eine Summe von 160000 Mark, 
direkt iibergeben worden sei. Wenn dies aber zutreffe, so miiBten 
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 (namlich den 
Schweigschen Glas- und Porzellanfabriken) zu Abschreibungen 
benutzt werden, weil dabei die Moglichkeit bestehe, daB diese 
160000 Mark spater 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 
darauI 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 Randen der 
ersteren befinde. Somit seien die 160000 Mark den Vereinigten 
Lausitzer Glaswerken aus dem Emissionsagio gar nicht zugeflossen, 
und ihre Zufiihrung zum Reservefonds sei demnach auch nicht 
geboten. Die Randelskammer hM 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, daB ein Nachspuren nach Agiogewinn unter gewissen 
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Umstanden zu weit fuhren und die Kompetenzen der Zulassungs­
stelle ubersehreiten kann, ist hervorzuheben, daB eine selb­
standig gefuhrte Aktiengesellsehaft nieht rundweg eine besondere 
Abteilung einer anderen genannt werden kann, nur weil diese 
das gesamte Aktienkapital del' ersteren im Besitz hat. 

Wenn in den bisher gesehilderten Fallen die Entseheidungen 
der Zulassungsstelle nieht immer gebilligt werden konnten, so 
waren sie aueh nieht derart, daB sie direkt zum Widersprueh 
herausforderten. Dies letztere ist aber bei dem nunmehr zu 
bespreehenden Antrag auf Zulassung der Aktien der Eispalast­
Aktiengesellsehaft zu Berlin im Mai 1910 der Fall. Die Berliner 
Eispalast-Aktiengesellsehaft wurde im Februar 1909 mit Wirkung 
vom 1. Januar 1909 erriehtet. Der Zweek del' Gesellsehaft ist 
del' Bau und Betrieb kunstlieher und naturlieher Eisbahnen und 
alIer damit im Zusammenhang stehenden Gesehafte, wie Betrieb 
von Restaurants und Cafes, Theatern, Konzerten und sonstiger 
Sehau- und Ausstellungen, Betrieb von Eisfabrikation und Eis­
verkauf, insbesondere Erwerb und Fortfuhrung des bisher von 
der Firma Berliner Eispalast G. m. b. H. betriebenen Unter­
nehmens, dessen Betrieb am 1. September 1908 erofinet worden 
war. Als G. m. b. H. hatte die Verwaltung an die beteiligten 
Gesellsehafter fur das Jahr 1908 eine Dividende von 7 % zahlen 
konnen, und im Jahre 1909 war das Ergebnis so gunstig, daB 
auf das Aktienkapital von 2000000 Mark 10 % Dividende aus­
gesehuttet 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 Borse beantragt und am 
14. Juni 1910 die Zulassung genehmigt. 1m Prospekt war, wahr­
scheinlich auf Veranlassung del' Zulassungsstelle, folgender 
Passus aufgenommen worden: "Zurzeit befindet sich der 
Admiralspalast in del' FriedrichstraBe, del' u. a. auch dem Eis­
sport dienen solI, und eine weitere kunstliehe Eisbahn in der 
Potsdamer StraBe im Bau. Ob und inwieweit hierdureh eine 
Verringerung unserer Ertragnisse eintritt, IaBt sieh nieht iiber­
sehen." 1m September 1910 gelangten die Aktien zum erstemnal 
an der Berliner Borse zur Notiz, und zwar zu einem Kurse von 
130 %. Bald zeigte sieh, daB die Aktien "zur rechten Zeit" 
eingeffthrt worden waren, denn fur das Jahr 1910 gelangte nul' 
noeh eine Dividende von 5 % zur Auszahlung und seit del' Zeit 
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haben die Aktionare nur trube Erfahrungen mit dem Papier 
gemacht, dessen Kurs am 21. April 1913 mit 6,25 % notiert 
wurde. 

Bei del' Zulassung del' Aktien del' Berliner Eispalast-Aktien­
gesellschaft scheint es, als ob sich alles ubersturzt hat. Es ware 
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, daB sich nicht ubersehen lasse, ob und inwieweit durch 
die Konkurrenz eine Verringerung der Ertragnisse eintreten 
wurde, so war im Oktober 1910 ein derartiges Einwirken bereits 
ldar ersichtlich. Denn die Verwaltung des Berliner Eispalastes 
sah sich veranlaBt, urn del' Konkurrenz zu begegnen, die Eintritts­
preise herabzusetzen. AuBerdem war abel' auch bei del' ganzen 
Emission zu bedenken, daB ein Vergnugungsunternehmen, wie 
es del' Eispalast ist, gerade in del' erst en Zeit seines Bestehens 
den groBten Zuspruch hat, und ferner, daB fur die Rentabilitat 
eines dem Eissport dienenden Etablissements in Berlin ganz 
andere Gesichtspunkte zu beachten sind wie z. B. in Paris!), 
wo Natureisbahnen fast gar nicht existieren und sich del' Eissport 
nicht gewohnheitsgemaB auf den Winter konzentriert. Alles in 
aHem scheint es, daB hier ein MiBgriff del' ZulassungssteHe vor­
liegt, del' sich bei eingehenderem Studium del' Verhaltnisse hatte 
vermeiden lassen. 

Del' Zulassungsstelle steht abel' nicht nur die Befugnis zu, 
Wertpapiere zum Handel und zur Notiz an del' Borse zuzulassen, 
sondern sie dad nach § 36 des Borsengesetzes bereits zugelassene 
Papiere wieder vom Borsenhandel ausschlieBen. Bruno Mayer 2) 

bezeichnet dieses Recht del' Zulassungsstelle als sehr bedenklich, 
"denn ein Papier vom Borsenhandel ausschlieBen heiBt, den 
Handel mit demselben brach legen, und das ist doch eine sehr 
schwere Schadigung del' Besitzer; wenn das Papier schlecht ist, 
ist ein KursfaH unvermeidlich mit oder ohne Streichung, aber 
durch die Streichung ist nur die Gefahr eines jahen Preisfalles 
ins Bodenlose vergroBert." Mayer empfiehlt statt del' Streichung 
zwei andere MaBnahmen. Auf Seite 33 a. a. O. Hihrt er u. a. aus: 

1) Ein derartiger Vergleich wurde seinerzeit hiiufiger gemacht. 
2) Bruno Mayer: "Die EffektenbOrsen" S. 134. 
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"Borsenmanover werden immer vorkommen. Wenn man die 
Schuldigen unter den Borsenleuten eruieren kann, solI man sie 
strenge bestrafen oder ausschlieBen; 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; 
daB die Aktionare, welche so in ihren Rechten gekrankt wurden, 
sich an das schuldtragende Organ halten werden, ist wohl zu 
erwarten." Auf Seite 78 a. a. O. macht Mayer folgenden Vor­
schlag: "Dagegen erscheint es mir erwagenswert, ob die be­
stehende Gefahr der tlberwertung und der tlberspekulation nicht 
dadurch beseitigt werden kann, daB man ein Papier zeitweise 
von der Notiz und auch vom Arrangement ausschlieBt; die 
kiinftige Dividende ist gewohnlich 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 Manover 
der eingeweihten Kreise.) Bald nach der Bilanzpublikation 
findet auch die Generalversammlung statt. Wie ware es nun, 
wenn man die Leute dazu brachte, sich wirkIich um die Gesell­
schaft, das heiBt urn die Generalversammlung zu kiimmern, die 
Aktien zwei Monate vor derselben zu hinterlegen und denjenigen 
Aktien, welche tatsachlich hinterlegt wiirden, ein Benefizium 
zukommen lieBe, 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 Betrage wiirden 
zugunsten der Gesellschaft verfallen." 

Mayer meint also, daB mit der Befugnis der Zulassungs­
stelle, Papiere vom Borsenhandel ausschlieBen zu diirfen, haupt­
sachlich der Zweck verfolgt wiirde, heftige Kursschwankungen 
zu vermeiden. Dies erscheint nicht richtig, denn heftige Kurs­
schwankungen konnen bei jedem Papier eintreten, und zwar 
unabhangig von den Dividendenschatzungen und ohne Ein­
wirkung von seiten der Gesellschaftsorgane. In solchen Fallen 
wiirden also die Mayerschen Vorschlage ohne Wirkung sein. 
AuBerdem kommt in Betracht, daB der indirekt erzwungene 
Stillstand des Borsenhandels wahrend der zweimonatigen Hinter­
legungsfrist die Fungibilitat der Aktien stark beeintrachtigen 
und die Besitzer schwer schadigen wiirde. Allerdings ist es 
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hochst unwahrscheinlich, daB sich der Borsenhandel diesen 
Zwang gefallen lassen wftrde, vielmehr muB erwartet werden, 
daB bald Mittel und Wege gefunden wurden, 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 erwahnte Verhinderung heftiger Kursschwan­
kungen. 1m Grunde war bei der Gewahrung des Rechts auf 
Streichung an die Zulassungsstelle der Gedanke ausschlaggebend, 
daB der Zulassungsstelle die Moglichkeit geboten werden musse, 
sich selbst zu berichtigen, wenn nach 'der Zulassung Umstande 
bekannt wftrden, die ein Fernhalten des Papiers vom offiziellen 
Markt gerechtfertigt erscheinen IieBen. Dieser Gedanke ist ganz 
natfirlich und die Befugnis, ein Papier vom Kurszettel streichen 
zu durfen, scheint ohne weiteres berechtigt, wenn auch nicht 
verhehlt werden darf, daB den Besitzern dadurch ein erheblicher 
Schaden entstehen kann. Allerdings durften sie sich in den 
meisten Fallen am Emissionshaus schadlos halt en konnen. 

Aber auch in anderen Fallen als den ursprunglich beab­
sichtigten dfirfte zuweilen das Recht del' Zulassungsstelle in 
Anwendung zu bringen sein. Dies zeigt ein BeschluB del' Berliner 
Zulassungsstelle vom 15. Januar 1913, wonach die Aktien del' 
Seebeck-Schiffswerft, der Kjobenhavns-Grundejerbank, del' 
Hoxter-Godelheim-Zementfabrik-Aktiengesellschaft und die Vor­
zugsaktien Lit. A. der Seutker Werkzeugmaschinenfabrik-Aktien­
geseIlschaft in Liqu. mit Wirkung vom 1. Februar 1913 ab vom 
Borsenhandel ausgeschlossen wurden. Es handelte sich urn 
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 Borsen­
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, ffir die naturlich 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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diesel' Aktien wurde durch den BeschluB del' Zulassungsstelle 
eingestellt. .Ahnlich lagen die Verhaltnisse bei den anderen er­
wahnten Papieren. Del' Fall war demnach so, daB die Aktionare, 
die Opfer fur die Gesellschaft gebracht hatten, fUr ihre Werte, 
die meist Vorzugsaktien wurden, die Borsennotierung verloren 
und auf lange Zeit hinaus yom offentlichen Markt ausgeschlossen 
waren. Die Aktionare dagegen, die sich bei del' Sanienmg passiv 
verhalten hatten, behielten die Umsatzfahigkeit ihrer Werte. 

Es kann abel' nicht die Aufgabe del' Zulassungsstelle sein, 
diese Besserstellung del' einen Aktionargruppe zu beseitigen und 
gewissermaBen das Aktienrecht zu korrigieren, vielmehr ist del' 
Nachweis daruber notig, daB sich beim borsenmaBigen Umsatz 
derartiger Aktien-Reste Dbelstande ergeben haben. Ein solcher 
Nachweis ist oft leicht zu fuhren. Die Stammaktien del' hier 
in Betracht kommenden Gesellschaften haben namlich infolge 
del' Vorschrift des Handelsgesetzbuches, daB bei wichtigen Be­
schlussen del' betreffenden Gesellschaften ihre Mitwirkung un­
entbehrlich ist, einen besonderen Wert. Es ist moglich, durch 
Ankauf eines relativ kleinen Betrages an Stammaktien maB­
gebenden EinfluB auf die Geschicke des Unternehmens zu ge­
winnen. Daher wurden haufig derartig kleine Restbestande del' 
Stammaktien manipuliert, was zu Kurstreibereien, Kursanomalien, 
Erzielung von Sondervorteilen usw. fuhrte. Ein solcher MiB­
brauch del' offiziellen B6rsennotierung begrundet sehr wohl das 
im Borsengesetz vorgesehene Recht del' Zulassungsstellen auf 
AusschluB bereits zugelassener Wertpapiere yom B6rsenhandel. 
Allerdings ist erforderlich, daB derartige Beschlusse erst gefaBt 
werden, nachdem sich aus den Erfahrungen des taglichen Ge­
schaftsverkehrs an del' Borse, die durch Nachfrage beim Borsen­
vorstand zu ermitteln sind, und aus dem, was uber die Gesamt­
lage del' betreffenden Aktiengesellschaft bekannt ist, ergeben 
hat, daB fUr die Notierung del' in Frage kommenden kleinen 
Aktienbetrage kein Bedurfnis mehr vorliegt. Meistens wird jedoch 
yom Borsenvorstand selbst bei del' Zulassungsstelle del' Antrag 
auf Streichung derartiger Aktienreste gestellt werden. 

Die Betrachtungen uber die Tatigkeit del' Zulassungsstelle 
k6nnen nicht abgeschlossen werden, ohne daB auf die Be­
schrankungen ihres Wirkungskreises hingewiesen wird. Bereits 
die Borsen-Enquete-Kommission hat sich mit den sogenannten 
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"unnotierten Werten" beschaftigt. Damals spielte del' Handel 
mit diesen Pf),pieren jedoch keine so groBe Rolle, denn es wurden 
im sogenannten "freien Verkehr" meist nur Wertpapiere um­
gesetzt, die fruher oder spater dem offiziellen Markt zugefithrt 
werden soUten. Mit den Jahren hat sich dies Bild etwas geandert. 
Denn an einigen Borsenplatzen, so z. B. in Berlin und an den 
"Revierborsen" zu Essen, Dusseldorf und in Hannover, hat sich 
ein ziemlich umfangreicher Markt fur unnotierte Wede gebildet, 
der namentlich in den letzten Jahren an Bedeutung zugenommen 
hat. Wenn diese auch nicht uberschatzt werden soll, so muB 
doch darauf hingewiesen werden, daB hier ein Markt existiert, 
del' sich zwar teilweise innerhalb des Borsengebaudes abspielt, 
den zu uberwachen aber die Borsenorgane kein Recht haben 
und der auch nicht den Bestimmungen des Borsengesetzes unter­
liegt, sondel'll lediglich auf den Rechtsgrundlagen des Handels­
gesetzbuches und des Burgerlichen Gesetzbuches beruht. 

Die an dies em Markt gehandelten Wertpapiere setzen sich 
zusammen aus den Kuxen del' Kohlen- und Erzgewerkschaften, 
dem Gros del' sogenannten Kaliwerte (Kuxe und Aktien) und 
einer Anzahl von Anteilen und Aktien von Kolonialgesellschaften. 
Die hier aufgezahlten unnotierten Werte werden zumeist an 
Spezialmarkten umgesetzt, ffir die sich allmahlich feststehende 
Norm en, sogenannte Usancen, herausgebildet haben. Daneben 
besteht aber noch del' eigentliche Markt fur unnotierte Werte, 
del' "freie V erkehr", an dem eine kleinere Zahl von Aktien, 
Obligationen, GenuBscheinen und Anteilen von Gesellschaften 
m. b. H. umgesetzt wird, dem es lange Zeit an jeglicher festeren 
Regel gefehlt hat. 

Nun muB allerdings zugegeben werden, daB del' Umfang 
des Geschafts in unnotierten Wert en meistens nicht sehr er­
heblich und fast nie ein regelmaBiger, langere Zeit hindurch 
andauel'llder Umsatz in einzelnen Werten zu beobachten ist. 
Tl'otzdem treten zeitweise Sonderfalle ein, in denen ein auBerst 
lebhafter Verkehr in diesen Werien stattfindet. Dies ist ge­
wohnlich der Fall, wenn infolge von Naturereignissen, z.B. Wasser­
einbruchen usw., Streiks odeI' ahnlicher Begebenheiten die Ver­
haltnisse bei den betreffenden Untel'llehmungen undurchsichtig 
sind und dadurch del' Spekulation freies Feld gewahrt wird. 
Solche Ereignisse treten besonders haufig ein, wenn sich die 
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Gruben noch im Bau befinden. Wahrend dieser Zeit ist fast 
jede neue Nachricht uber den Fortgang der Arbeiten von un­
erhorten Kursschwankungen begleitet, und gerade sie sind es, 
die das auf dies em Markt tatige PubIikum zu immer neuen und 
immer grofleren Geschaften verIocken. 

Dies alles sind Momente, die das Risiko fur das PubIikum 
ganz erhebIich vergroflern, zumal da zu den unnotierten Wert en 
in der Mehrzahl keine erstklassigen Papiere gehoren, sie vielmehr 
im groflen und gauzen Werte reprasentieren, "die man als ,Aus­
schufl' des Aktienmarktes bezeichnen kann"l). 

Das regere Geschaft, das sich in den letzten Jahren in dies en 
Werten entwickelt hat, ist wohl hauptsachIich auf das Entstehen 
von Firmen zuruckzufiihren, die den Handel mit unnotierten 
Werten als SpeziaIitat pflegen und ihn durch besondere Ein­
richtungen, wie Herausgabe von PreisIisten, die den Kurszetteln 
nachgebildet sind, telegraphische und telephonische Nachrichten­
iibermittlung uber die Wertveranderungen der betreffenden 
Papiere und ahnIiches, zu fordern suchen. Die Belebung des 
Geschafts in unnotierten Werten hat immer mehr die Notwendig­
keit einer festeren Grundlage ffir den Handel in ihnen erkennen 
lassen, denn die Verschiedenheit der Gebrauche an den eiuzelnen 
Borsenplatzen fUr den Handel in gleichen Wertpapieren hatte 
sehr haufig zur Folge, dafl sich der eine oder andere Teil der 
Kontrahenten ubervorteilt glaubte. Die an den Borsen bestehenden 
Schiedsgerichte lehnten mit vollem Recht jegliche Entscheidung 
ab, selbst wenn sie von beiden Teilen zu einem Schiedsspruch 
aufgefordert wurden. Um die allergroflten Harten, die der Handel 
in unnotierten Werten in sich schIieBt, zu beseitigen, hat der 
Zentralverband des Deutschen Bank- und Bankiergewerbes 
"Usancen fUr den Handel in amtlich nicht notierten Werten", 
die seit dem 2. Januar 1913 in Kraft sind, ausarbeiten lassen. 

Nun darf nicht verhehlt werden, dafl diese Usancen, so gut 
sie gemeint sind, doch nur als Notbehelf angesehen werden konnen. 
Denn irgend welche Verpflichtung besteht fUr niemand, sich 
nach dies en Bestimmungen zu richten, und es kann jedermann 
ausdriicklich oder stillschweigend gegen sie verstoflen. Anderer­
seits erscheint es venruht, den ganzen fur 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 
ubertragen werden solI, 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 Borsengebaude zu handeln, als 
ein Zeichen, daB die gesunde Spekulation mit den geschilderten 
Geschaften nichts gemein haben will, durlte in manchen Fallen 
erwagenswert sein. 

6. Zusammenfassung und Vorschlage zum Aushau. 
Inwieweit erlullt 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 fur 
ihn maBgebenden Anforderungen entspricht ~ Inwieweit ist ferner 
der bei der Schaffung des Borsengesetzes verfolgte Zweck, un­
solide Emissionen vom Borsenhandel fernzuhalten und Emissionen 
moglichst zu verhindern, bei denen kein Antrag auf Zulassung 
der betreffenden Wertpapiere zum Borsenhandel gestellt ist, 
durch die Zulassungsstelle erlullt worden ~ 

Was die Information des Publikums anbetrifft, so muB ohne 
weiteres zugegeben werden, daB sie mit der Zeit bedeutend besser 
geworden ist. Ganz besonders gilt dies von den Ausfuhrungen 
im Prospekt. Fruher war das groBe 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 Einschatzung der Bonitat des Unternehmens er­
wartet wurde, deren Unterlage fur die Bewertung der Effekten 
aber oft wenig objektive AuBerungen von beteiligter Seite waren. 
Auch der "Prospekt", der spater ublich wurde, bot wenig zu­
verlassiges Material fur eine Priifung der Unterlagen des Wert­
papiers, Mit dem Entstehen der Zulassungsstelle wurde das 
anders. Anfangs muBte sich die neue Institution allel'dings 
darau£ beschranken, die grobsten VerstoBe gegen Treu und Glauben 
aus dem Prospekt auszumerzen. Mit del' 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 Borsen­
gesetzes anscheinend genommen ist, so hat sie doch auf die vom 
Bundesrat zu erlassenden diesbezuglichen 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, daB die Bestimmungen des Bundesrats die Minimalgrenze 
del' Anforderungen an den Prospekt darstellen und deshalb auf 
seine wirkliche Gestaltung die Zulassungsstelle den maBgebenden 
EinfluB ausuben kann. 

Die neuen Bestimmungen des Bundesrats iiber die Zulassung 
von Wertpapieren zum Borsenhandel haben in richtiger Er­
kenntnis diesel' Funktion del' Zulassungsstelle deren Macht­
sphare wesentlich erweitert, indem neue materielle Ablehnungs­
grunde geschaffen wurden. Del' Bundesrat wollte offenbar damit 
dokumentieren, daB die Aufgabe del' Zulassungsstelle durchaus 
nicht damit erled.igt ist, fur die Beobachtung rein auBerlicher 
Formalitaten zu sorgen, und sie nicht etwa ein Wertpapier zum 
Borsenhandel zulassen so lIte, wenn alles nach Schema F Ge­
wunschte in Ordnung ist, die wirklichen Unterlagen fur die 
Effekten abel' eher alles andere als sicher sind. Bis jetzt hat es 
die Zulassungsstelle im groBen und ganzen, von einzelnen Fallen 
abgesehen, verstanden, ihrer Verantwortlichkeit dem Publikum 
gegenii.ber nachzukommen, zugleich abel' auch eine Dberspannung 
ihrer Befugnisse zu vermeiden. 

Bei alledem dad abel' nicht verhehlt werden, daB sich troiz 
des guten Willens del' Zulassungsstelle MiBstande eingestellt 
haben, die beseitigt werden miissen. Es sei nur an die Einfuhl'ung 
der Wertpapiere in den Borsenhandel erinnert. Wahrend die 
Zulassung der Wertpapiere zum Borsenhandel und der Borsen­
handel selbst eingehend durch gesetzliche Bestimmungen geregelt 
sind, ist uber die Einfiihrung selbst nichts Naheres im Gesetz 
vorgeschrieben, als tiber den Zeitpunkt, wann sie frtihestens 
erfolgen darf. 

Die EinfUhrung der Wertpapiere kann auf zwei Aden er­
folgen, namlich erstens, es geht ihr eine offentliche Subskription 
voran, und zweitens ohne eine solche offentliche Subskription. 
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1m erst en FaIle suchen sich die Emissionsstellen aus der Menge 
der einlaufenden Subskriptionen die ihnen genehmen Zeichner 
aus. Die Erfahrung hat namlich gelehrt, daB eine vollkommen 
gleichmaBige Zuteilung auf die Zeichnungen die dauernde Unter­
bringung (Klassierung) der ausgegebenen Werte erschwert. Diese 
Erschwerung hat ihren Grund darin, daB 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 B6rseneinfuhrung 
mit einem Agio zu verkaufen. 

Sobald die Emissionshauser die Zuteilungen auf die ein­
gelaufenen Anmeldungen bewirkt haben, und nachdem die Zu­
lassung erfolgt ist, findet die Einfiihrung an der Borse statt, 
und zwar in der Art, daB der Borsenvorstand die Kursmakler 
beauftragt, fortan Geschafte in diesen Papieren zu vermitteln. 

Mit der zweiten Art der Borseneinfuhrung ist eine Zeichnung 
nicht verbunden, vielmehr erfolgt die Einfiihrung in den offiziellen 
Borsenmarkt derart, daB 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 beeinfiuBte 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 Borseneinfuhrung haben 
sich in den letzten Jahren einige Vbelstande eingeschlichen, deren 
.Beseitigung verlangt werden muB. 

Zur Illustration mag ein Vorfall herangezogen werden, der 
sich im Juli 1912 ereignet hat. Es wurden damals 1 800000 Mark 
Aktien der Aktiengesellschaft vormals H. Meinecke an del' 
.Breslauer und an der Berliner Borse zugelassen. FUr die Ein­
fuhrung 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 137 Y2 Prozent zur Notierung 
gelangen. Eine Notiz konnte jedoch nicht zustande kommen, 
obwohl nur eine Nachfrage von 300000 Mark zu verzeichnen 

.Jacobs, Zuli1ssung. 7 
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war, denn die Bank hatte nur 75000 Mark zur Verfugung ge­
stellt. Am iolgenden Tage wiederholte sich dasselbe Bild, obgleich 
die Bank nunmehr 125 000 Mark Aktien anbot. Erst am dritten 
Tage konnten 160000 Mark zu einem Kurs von 148 Prozent 
umgesetzt werden. Die Bank hatte also 10 Yz Prozent Agio mehr 
verdient, als wenn del' zuerst genannte Kurs von 137Yz Prozent 
zustande gekommen ware!). 

Derartige Vorkommnisse konnten dadurch verhindert werden, 
daB die Zulassungsstelle von der Emissionsbank verlangt, im 
Prospekt den Mindestumsatz und den Kurs, zu dem die Ein­
iuhrung geschehen soIl bekanntzumachen. DaB die Zulassungs­
stelle zu einer derartigen MaBnahme berechtigt ist, geht ohne 
weiteres aus ihrer Pfiicht, fUr eine genugende Information des 
Publikums zu sorgen, hervor. Denn fur den Privatkapitalisten 
ist es wichtig, zu wissen, zu welchem Preise er ein Papier kaufen 
kann. Aber nicht nur der Kurs muB angegeben werden, sondern 
auch das Mindestangebot, damit sich jeder Interessent selbst ein 
Urteil uber die Moglichkeit einer Kursieststellung bilden kann. 
Del' Zulassungsstelle einen EinfiuB auf die Hohe des Einfiihrungs­
kurses zu gewahren, kann im allgemeinen nicht als angebracht 
gelten. Wohl abel' muB die Zulassungsstelle den Kurs genau 
beachten, um zu beurteilen, ob nicht eine ofl'ensichtliche Dber­
vorteilung in einem zu hohen KillS liegt. In einem solchen Falle 
muBte die Zulassung verweigert werden, denn nach § 14 del' 
Bekanntmachung des Reichskanzlers vom 4. Juli 1910 muB ein 
Antrag auf Zulassung abgelehnt werden, "wenn del' Zulassung 
wichtige wirtschaftliche Bedenken entgegenstehen, oder wenn 
der Zulassungsstelle Umstande bekannt sind, die eine erhebliche 
Benachteiligung der Erwerber der Wertpapiere oder eine 

') In Wirklichkeit diirfte gar nicht die Absicht bestanden haben. 
den ersten Kurs auf 137% % zu normieren, denn wenn eine Bank auf Grund 
eines Prospektes iiber 1 800000 Mark Aktien nur 75000 Mark dem Markt 
zur Verfiigung steUt, so weiB sie - normale Zeiten vorausgesetzt -, daB 
bei einem so geringen Angebot die Nachfrage nicht befriedigt oder, anders 
ausgedriickt, ein Kurs nioht festgesteUt werden kann. Der Kurs von 137 % % 
Boheint vielmehr dazu bestimmt gewesen zu sein, die Verantwortung del' 
Bank zu mildern. Denn wenn sioh spateI' del' wirkliche erste Kurs, in diesem 
FaIle 148 %, als zu hoch erweisen und ein starkerer Riickschlag eintreten 
BolIte, so wiirde sich die Bank Kritikern gegeniiber auf ihre urspriingliche 
.. Absicht", die Papiere zu einem weit niedrigeren Kurs einzufiihren, berufen. 
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Gefahrdung erheblicher allgemeiner Interessen beflirchten 
lassen." Nun kann eine Benachteiligung der Erwerber von 
Wertpapieren haufig nicht so 8ehr 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 muB, bei 300 % mehr Verlust­
moglichkeiten in sich schlieBen, als ein schlechtes Effekt, das zu 
100 % erworben wird. 

Eine weitere, sehr haufig zu beobachtende Erscheinung ist, 
daB nach erfolgter Zulassung einer Aktie zum Borsenhandel die 
Dividende zuruckgeht. Wenn das Minderergebnis einer Aktien­
gesellschaft in einem solchen Fall in einer ungunstigen Konjunktur 
oder in sonstigen unvorherzusehenden Umstanden begrundet ist, 
so kann niemandem eein Vorwurf gemacht werden. Meistens 
liegen die Verhaltnisse aber andel's. Um eine gute Einfuhrung, 
das heiBt einen hohen Agiogewinn zu erzielen, wird sehr haufig 
in dem del' Zulassung voraufgehenden Jahre eine Dividencle 
gezahlt, die in Wirklichkeit nicht verdient worden ist, sondern 
durch Kurzung del' Abschreibungen und Rucklagen nur rechnungs­
maBig ausgewiesen werden konnte. Die natiirliche Folge einer 
solchen Manipulation ist sehr haufig, daB im darauffolgenden 
RechnungsabschluB, wenn wieder die erforderlichen Abschrei­
bung en vorgenommen werden muss en, ein Gewinnruckgang aus­
gewiesen wird. 

Es unterliegt keinem Zweifel, daB hier eine Tauschung des 
Publikums beabsichtigt ist, und daB die Zulassungsstelle das 
Recht, ja sogar die Pflicht hat, das Publikum durch eine dies­
bezugliche Bemerkung im Prospekt auf ungeniigende Ab­
schreibungen und Riickstellungen aufmerksam zu machen. 
Ganz besonders diirfte es sich empfehlen, auf die Riickstellungen 
del' Unternehmungen zu achten, deren Ertragnis von del' Mode 
odeI' der Konjunktur in starkem MaBe abhangig ist. Diesen 
Gesellschaften muBte eine verstarkte Riickstellung zur Pflicht 
gemacht und ganz besonders von ihnen verlangt werden, daB. 
sie einmalige Konjunkturgewinne nicht zu DividendenerhOhungen 
verwenden. 

Wenig vorteilhaft schneidet die Zulassungsstelle bei dem 
nunmehr naher zu erorternden Punkt ab, inwieweit der bei der 
Schafiung 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 Borsenhandel gestellt ist, durch die 
Zulassungsstelle erfullt wird. 

Aus den voraufgehenden Ausfuhrungen ist erkenntlich, daB 
die zum Borsenhandel zugelassenen Wertpapiere infolge der 
seitens der Zulassungsstelle vom Emittenten verlangten Ma­
terialien gegen fruher, als derartige Anforderungen nicht gestellt 
wurden, einer scharferen Kritik standhalten konnen. Die genauere 
Prufung der Unterlagen des zum Borsenhandel beantragten 
Papiers von seiten der Zulassungsstelle ist die hauptsachlichste 
Ursache, daB mit Erfolg versucht wurde, Papiere unter Um­
gehung der Zulassungsstelle beim Publikum unterzubringen. 

Die erst ere groBere Emission, abgesehen von den Emissionen 
deutscher Staatsanleihen und diesen ahnlichen 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 friiher erwahnte turkische Anleihll 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 turkische Werte wurden 
an der Berliner Borse schon seit langer Zeit notiert, und die 
Qualitat der Anleihe von 1905 wich nicht wesentlich von der 
der alteren abo (Trotzdem setzte, wie gezeigt wurde, die Zu­
lassungsstelle spater eine noch bessere Verpfandung durch.) lm 
besonderen war zu berucksichtigen, daB das Emissionshaus fiir 
sein Vorgehen Grunde anfuhrte, die sehr wohl als stichhaJt;ig 
angesehen werden mussen. Kurz vor der Aufnahme der tiirkischen 
Anleihe schwebten namlich Verhandlungen zwischen einem 
deutschen Bankenkonsortium und der japanischen Regierung 
zwecks Aufnahme einer auBeren japanischen Anleihe. Diese 
Verhandlungen scheiterten, und zwar, wie die Banken erklarten, 
deswegen, weil die Erledigung aller jener Formalitaten, die die 
ZUlassungsstelle der Berliner Borse verlangte, die Emission der 
Anleihe zu sehr verzogert hatte. 

Bei einer ahnlichen Gelegenheit, der Emission der 47:2pro­
zentigen Anleihe del' Provinz Buenos Aires vom Jahre 1910, 
auBerte sich ein Bankfachmann eingehend zu dies em Thema 
Die "Frankfurter Zeitung" hatte anlaBlich dieses Falles aus-
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gefuhrt, daB eine Emission vor der Zulassung nur in den Fallen 
begrundet erscheine, in denen eine internationale Zeichnung vor-· 
genommen werde, so daB die deutschen Emittenten, falls sie allein 
wart en wollten, bis die Zulassung erfolgt ist, unter Umstanden 
lang ere Zeit hinter den durch derartige Rucksichten nicht ge­
bundenen auslandischen Kontrahenten zuruckstehen wiirden. 
Der an der Emission beteiIigte Bankier machte folgende Aus­
fuhrungen 1) : 

"Ausschlaggebend fur den jetzigen Zeitpunkt der Subskription 
ist der Umstand, daB die deutschen Banken, wenn sie nicht in 
del' Lage sind, wie die franzosischen und englischen Kollegen, 
derartige Anleihen rasch abzuwickeln, bei del' Konkurreuz um 
derartige Geschafte immer mehr ins Hintertrefi'en geraten. 

Beinahe das wesentlichste Hindernis fur uns aber sind die 
Bestimmungen fur die Zulassung an deutschen Borsen. Um aIle 
die vorgeschriebenen FormaIien zu erledigen, die hierfur in Frage 
kommen, braucht man bei uberseeischen Anleihen Monate, da 
nicht nUl' aIle Unterlagen in beglaubigter Form von drub en zu 
beschafi'en sind, sondel'll die in spanischer Sprache abgefaBten, 
meist umfangreichen Dokumente hier wieder ubersetzt werden 
mussen. Kommen dann, wie es meistens der Fall ist, wegen 
irgend welcher FormaIien noch Ruckfragen seitens der Zulassungs­
stelle, so vergeht wiederum lang ere Zeit, ehe diese von drub en 
beantwortet werden konnen. 

Wfuden unsere Banken die gauze Zeit uber auf ihrem 
Engagement sitzen bleiben, so wfude dies eine ungebuhrIiche 
Belastung des Konsortial- und Efi'ektenkontos bedeuten, und 
dies wird gerade der "Frankfurter Zeitung", die mit Recht stets 
einen moglichst Iiquiden Status fordert, nicht erwiinscht erscheinen, 
dann abel' auch werden die Banken wahrend der Zeit eines 
solchen lang en Engagements ffu neue Geschafte weniger frei sein. 

Wenn nun zu befurchten ware, daB das Publikum eine An­
leihe erwirbt, die moglicherweise uberhaupt nicht ZUl' Notiz 
gelangen konnte, so "'iirde ich selbstverstandlich mit Ihnen die 
Subskription VOl' erfolgter Zulassung fur unerwunscht halten. 
Es versteht sich abel' gauz von selbst, daB wir naturlich nur 
solche Anleihen zur ofi'entIichen Subskription auflegen, an deren 

') "Frankfurter Zeitung" vom 11. August 1910, erstes Morgenblatt. 
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Zulassung gar nicht zu zweifeln ist. Bei auslandischen Anleihen 
nehmen wir selbstverstandlich stets an maBgebender Stelle hin­
sichtlich der Zulassung vor AbschluB Fiihlung ... " 

Es muB ohne weiteres zugegeben werden, daB del' AbschluB 
internationaler Finanzgeschafte nicht wegen del' vielleicht in 
dieser Beziehung zu schwerfallig arbeitenden Zulassungsstelle 
scheitern darf; daB aber auch die hier erwahnte Fiihlungnahme 
selbst von angesehenen Emissionshausern nicht immer genommen 
wird, zeigt del' Fall der bereits erwahnten bulgarischen Anleihe 
von 1910. Aber selbst wenn diesel' Einwand nicht gemacht 
wird, so muB darauf hingewiesen werden, daB, wie es in den 
letzten Jahren vielfach zu beobachten war, bei der Emission 
auslandischer Anleihen von den Banken nicht genug Riicksicht 
auf die Kapitalbediirfnisse der eigenen Volkswirtschaft genommen 
wird. Darum muB gefordert werden, daB die Entscheidung uber 
die Emission auslandischer Anleihen nicht allein den privat­
wirtschaftlichen Interessen der Banken uberlassen 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 del' die Emissionen vom volks­
wirtschaftlichen Standpunkt aus beurteilt werden. VOl' allem 
kommt eine Riicksichtnahme auf die Lage des heimischen Geld­
marktes in Betracht, wie sie bereits fruher erwahnt worden ist. 

Es entsteht nun die Frage, weI' eine solche verantwortungs­
volle Kontrollfunktion ausuben soIl. 

Die Berliner Zulassungsstelle mit diesem Amt zu betrauen, 
erscheint nicht ohne weiteres angangig, zumal da deren Mit­
glieder bei del' groBen Anzahl der Antrage auf Zulassung schon 
jetzt mit Arbeit iiberlastet sind!). Weiter k6nnte neben einer 
eventuellen Neubildung del' ZentralausschuB der Reichsbank in 
Betracht kommen. Wie die endgultige L6sung diesel' Frage 
auch ausfallen sollte, eines erscheint sichel', daB die Regierung sich 
nicht ganzlich von einem Zusammenarbeiten mit diesel' ZentraI­
zulassungsstelle freimachen konnte. Dies bezieht sich besonders auf 
Mitteilungen uber die eigenen Anspruche an den Kapitalmarkt, 

1) 1m Jahre 1913 sind in Berlin 153 Zulassungsantrage 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 ware vor 
allem, die Frage zu entscheiden, ob bei den herrschenden wirt­
schaftlichen und politischen Verhaltnissen und der Verfassung 
des Geld- und Kapitalmarktes eine auslandische Anleihe mit dem 
Interesseder Volkswirtschaft in Einklang zu bring en ist. Die Frage 
der Sicherheit der betreffenden Anleihe hatte die Zentralstelle, wenn 
uberhaupt, so doch nur in zweiter Linie zu beschaftigen. Vor 
aHem kame es darauf an, den Banken auf ihre Frage, ob die 
Aufnahme der auslandischen Anleihe in Deutschland opportun 
erscheint oder nicht, moglichst umgehend zu antworten. 

Eine derartige Kontrollstelle hatte natiirlich auf die Ent­
scheidung uber die Zulassung der Papiere zum Borsenhandel 
keinen EinfluB. Sie solI lediglich bezwecken, daB keine aus­
landischen Emissionen in Deutschland vorgenommen werden zu 
Zeiten, in denen die Interessen der deutschen Volkswirtschaft 
mit derartigen Geschaften nicht vereinbar sind. 

Wenn somit die Organisation der Zulassungsstelle hinsichtlich 
der Entscheidung uber die Zufiihrung auslandischer Anleihen 
zum deutschen Kapitalmarkt eine Erganzung bedarf, ist nun­
mehr zu untersuchen, ob die Organisation der Zulassungsstelle 
fiir inlandische Emissionen noch zeitgemaB ist. Bei Schaffung des 
Borsengesetzes war beabsichtigt, es moglichst zu verhindern, daB 
Effekten beim Publikum untergebracht werden konnten, die nicht 
vorher zum Handel an einer deutschen Borse zugelassen waren. 
Dieser Zweck ist nicht erreicht. Namentlich in den letzten Jahren 
machte sich bei vielen Emissionen das Bestreben geltend, ahnlich 
wie bei der Aufnahme auslandischer Anleihen auch bei Emissionen 
fUr inlandische Gesellschaften die ZulassungssteHe zu umgehen. 
Um den Kapitalisten etwas entgegenzukommen, wird in den 
Emissionsprospekt ein Passus aufgenommen, der etwa folgender­
maBen lautet: "Die Zulassung der vorstehenden Anleihe bei 
der Borse zu X wird demnachst beantragt werden." Dabei ist 
naturlich 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 Grunden zu, die der 
Bankfachmann in der "Frankfurter Zeitung" fiir die Emission 
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fremder Anleihen vor der Zulassung anfuhrte. AuBerdem ist 
auch gar kein stichhaltiger Grund dafur ersichtlich, daB die 
Emissionen nicht so lange unterbleiben konnten, bis die Zu­
lassungsstelle ihre Entscheidung getroffen hatte. Es ist sogar 
vorgekommen, daB 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 soIl, so muB doch 
klar zum Ausdruck gebracht werden, daB sie mit der Absicht 
des Gesetzgebers nicht in Einklang Zu bring en iat. Naturlich 
ist fur die Banken dies Geschaft auBerst bequem. Sie sind nicht 
im geringsten durch die SchutzmaBregeln, die das Gesetz zum 
Wohle des PubIikums geschaffen hat, behindert, sie brauchen 
in den Emissionsprospekt nur das aufzunehmen, was sie fUr die 
Information der Kauferkreise fur notig halten, und unterliegen 
nur der RegreBpflicht, wenn sie falsche Mitteilungen gemacht 
oder wissentlich Tatsachen verschwiegen haben, die sie bei del' 
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 mussen, dann sind nicht 
die Banken, welche die Papiere ganz oder zum Teil abgestoBen 
haben, die Geschadigten, sondern die Kaufer haben das Nach­
sehen. 

Mit der Emission VOl' der Zulassung sind wir wieder auf 
einen Standpunkt angekommen, den wir vor der Bildung del' 
Zulassungsstelle in den 1870er Jahren innehatten. Praktisch 
besteht nur insofern ein Unterschied, daB damals die Zeichner 
die GewiBheit hatten, die Papiere wurden spater an der Borse 
gehandelt werden, wahrend sich der Kaufer 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 eingeburgert hat, die nicht den Absichten des Gesetz­
gebers entspricht, nicht im Interesse der VoIkswirtschaft und 
nicht im Interesse der Borse liegt, sondern einzig und allein del' 
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Abwalzung eines Risikos von den Banken auf eine groBe Menge 
von Privatkapitalisten dient. 

Es konnte die Frage aufgewoIfen werden, ob eine solche 
Verhinderung ein Eingriff in die freie Geschaftsfiihrung der 
Banken darstellt. Diese Frage ist zu verneinen. Denn mit dem­
selben Recht konnte auch gesagt werden, daB die jetzigen Be­
stimmungen des Borsengesetzes in die freie Geschaftsfiihrung 
eingreifen, weil doch der Gesetzgeber die Absicht hatte, derartige 
Geschafte zum Schutze des Publikums VOl' Dbervol'teilung zu 
verhindern. Sieht er sich nun in seinem Vorhaben getauscht, 
so ist es nicht mehr als recht und billig, daB diese Tauschung 
anerkannt und eine Korrektur des Gesetzes vorgenemmen wird. 
Diese miiBte sich in der Richtung bewegen, daB bei inlandischen 
Anleihen samtliche Prospekte vor del' Emission gepriift werden 
miissen. Sobald dies nichtgeschieht, miiBte innerhalb der nachsten 
lO Jahre eine Borsennotiz fiir inliindische Werte unmoglich sein. 
Bei auslandischen Anleihen hatte die ZentralzuIassungssteIle iiber 
die Offnung des deutschen Kapitalmarktes zu entscheiden. DaB 
diese Forderungen keine besondere Belastung der Ballken sein 
konnen, geht daraus hervor, daB fast immer die B6rsennotiz beab­
sichtigt ist. Ferner entsprich t es der Billigkeit, daB derjenige, der 
sich an den 6ffentlichen Markt wendet, der Offentlichkeit gegeniiber 
die VerpHichtung iibernimmt, eine Kontrolle derjenigen In­
stitution zu ermoglichen, die zum Schutze des Publikums ge­
schaffen worden ist, und die sich bisher in ihrer Wirksamkeit 
im greBen und ganzen bewahrt hat. 

Wenn somit das allgemeine Urteil iiber die Zulassungsstelle 
lauten muB, daB ihre Wirksamkeit fiir die deutsche Volkswirt­
schaft giinstige Folgen gezeitigt hat, so dad doch nicht verkannt 
werden, daB sie in mancher Hinsicht der Fortbildung und des 
Ausbaues bedarf, um aIle mit ihrer Schaffung verbundenen Ab­
sichten verwil'klichen zu konnen. 

Bei der Weiterbildung der Rechte und PHichten der Zu­
lassungsstelle ist darauf zu achten, daB die Machtsphare dieser 
Institution auf die bei der Zulassung und wohl auch bei der 
Einfiihrung von Wertpapieren zum Borsenhandel sowie die 
unmittelbar hiermit zusammenhangenden Geschafte beschrankt 
bIeibt. Wird die Tatigkeit der Zulassungsstelle iiber dies en 
Geschaftskreis ausgedehnt, so schlieBt diese Erweiterung der 
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der Zulassungsstelle zustehenden Aufgaben groJ3e Gefahren in 
sich. Die Zulassungsstelle bliebe damit nicht ein Borsenorgan 
zum Schutz vor Vbervorteilung beim Erwerb neu an die Borse 
gebrachter Wertpapiere, .sondern es wiirde die Gefahr bestehen, 
daJ3 sie zu einer Institution auswachst, die mit Diktatorengewalt 
den Vorstanden von Gesellschaften in Aktienform gegeniiber­
stande und eine Kontrolle iiber den groJ3ten Teil des wirtschaft­
lichen Lebens ausiibte. 



Anhang. 

I. Die Bestimmungen fiber die Zulassung von 
'Vertpapieren zum Borsenhandel nach dem 

Borsengesetz von 1896. 

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

Von der Beratung und BeschluBfassung ii:ber die Zulassung eines 
Wertpapiers zum Borsenhandel sind diejenigen Mitglieder ausgeschlossen, 
welche an der Einfiihrung dieses Wertpapiers in den Borsenhandel beteiligt 
sind; fiir die ausscheidenden Mitglieder sind Stellvertreter nach naherer 
Bestimmung der Borsenordnung zu berufen. 

Die Zulassungsstelle hat die Aufgabe und die Pflicht: 
a) die Vorlegung der Urkunden, welche die Grundlage fUr die zu 

emittierenden Wertpapiere bilden, zu verlangen und diese Urkunden 
zu priifen; 

b) dafiir zu sorgen, daB das Publikum iiber aIle zur Beurteilung der 
zu emittierenden Wertpapiere notwendigen tatsachlichen und 
rechtlichen Verhaltnisse soweit als moglich informiert wird, und 
bei UnvolIstandigkeit der Angaben die Emission nicht zuzulassen; 

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

Die Zulassungsstelle darf die Emission ohne Angabe von Griinden 
ablehnen. 1m iibrigen werden die Bestimmungen iiber die Zusa.mmensetzung 
der Zulassungsstelle Bowie iiber die Zulassigkeit 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 Borsenhandel abgelehnt, so hat die 
Zulassungsstelle den Vorstanden der iibrigen deutschen Borsen fUr vVert­
papiere Mitteilung zu machen. Dabei ist anzugeben, ob die Ablehnung 
mit Riicksicht auf ortliche Verhaltnisse oder aus anderen Griinden erfolgt 
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iat. 1m letzteren FaIle dad 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 urn Zulassung 
bereits bei einer anderen Borse eingereicht ist oder gleichzeitig einge­
reicht wird. 1st dies dcr 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
fiihrungsfirma, des Betrages sowie der Art der einzufiihrenden Wert­
papiere zu veroffentlichen. Zwischen dieser Veroffentlichung und der 
Einfiihrung an der Borse muE eine Frist von mindestens sechs Tagen liegen. 

Vor der Zulassung ist, sofern es sich nicht urn deutsche Reichs- oder 
Staatsanleihen handelt, ein Prospekt zu veroffentlichen, welcher die fUr 
die Beurteilung des Wertes der einzufiihrenden Papiere wesentlichen 
Angaben enthiilt. Das gleiche gilt fiir Konvertierungen und Kapital­
erhohungen. Der Prospekt muE den Betrag, welcher in den Verkehr ge­
bracht, sowie den Betrag, welcher vorlaufig vom Verkehr ausgeschlossen 
werden solI, und die Zeit, fiir welche dieser AusEchluB erfolgen solI, er­
sichtlich machen. 

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

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

Die Zulassung von Anteilscheinen oder staatlich nicht garantierten 
Obligationen auslandischer Erwerbsgesellschaften ist davon abhangig. 
daB die Emittenten sich auf die Dauer von fUnf 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 veroffentlichen. 

§ 40. Fiir 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
schafte von der Benutzung der Borseneinrichtungen ausgeschlossen und 
diirfen von den Kursmaklern nicht notiert werden. Auch diirfen fiir solche 
Geschafte Preislisten (Kurszettel) nicht veroffentlicht oder in mechanisch 
hergestellter Vervielfaltigung verbreitet werden. 

§ 41. Fiir Wertpapiere, deren Zulassung zum Borsenhandel ver­
weigert oder nicht nachgesucht iat, darf eine amtliche Feststellung des 
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Preises nicht erfolgen. Geschafte in solchen Wertpapieren sind von der 
Benutzung der Borseneinrichtungen ausgeschl03sen und diirfen von den 
Kursmaklern nicht vermittelt werden. Auch diirfen fiir solche an der 
Borse abgeschlossenen Geschafte Preislisten (Kurszettel) nicht veroffent­
licht oder in mechanisch hergestellter Vervielftiltigung verbreitet werden, 
soweit nicht die Borsenordnung fUr besondere FaJle Ausnahmen gestattet. 

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

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

Die Befugnis der La.ndesregierung, erganzende Bestimmungen zu 
treffen, wird hierdurch nicht beruhrt; diese Bestimmungen sind dem Reichs­
kanzler mitzuteilen. 

§ 43. Sind in einem Prospekt, auf Gru11d dessen Wertpapiere zum 
Borsenhandel zugelassen sind, Angaben, welche fiir die Beurteilung des 
Wertes crheblich sind, unrichtig, so haften diejenigen, welche den Prospekt 
erlassen haben, sowie diejenigen, von denen der ErlaB des Prospektes ausgeht. 
wenn sie die Unrichtigkeit gekannt haben oder ohne grobes Verschulden 
hatten kennen miissen, als Gesamtschuldner jedem Besitzer eines solchen 
Wertpapiers fUr den Schaden, welcher demselben aus der von den ge· 
machten Angaben abweichenden Sachlage erwachst. Das gleiche gilt, 
wenn der Prospekt infolge der Fortlassung wesentlicher Tatsachen unvoll· 
standig ist und diese Unvollstandigkeit auf bOslichem Verschweigen oder 
auf der b03lichen Unterlassung einer ausreichenden Priifung seitens der­
jenigen, welche den Prospekt erlassen haben, oder derjenigen, von denen 
der ErlaB ausgeht, beruht. 

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

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

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

Die Ersatzpflicht ist ausgeschlossen, wenn der Besitzer des Papiers 
die Unrichtigkeit oder Unvollstandigkeit der Angaben des Prospektes 
bei dem Erwerbe kannte. Gleiches gilt, wenn der Besitzer des Papiers 
hei dem Erwerbe die Unrichtigkeit der Angaben des Prospekts bei An· 
wendung derjenigen Sorgfalt, welche er in eigenen Angelegenheiten beob· 
Mhtet, kennen muBte, es sei denn, daB die Ersatzpflicht durch b03liches 
Verhalten begriindet ist. 

§ 45. Der Ersatzanspruch verjahrt nach fiinf Jahren seit der Zu­
lassung der Wertpapiere. Die Verjahrung lauft aueh gegen Minderjahrig6 
und bevormundete Personen Bowie gegen juristische Personen, denen 
gesetzlich die Rechte der Minderjahrigen zustehen, ohne Zulassung del' 
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Wiedereinsetzung in den vorigen Stand, jedoch mit Vorbehalt des Riick­
grifls gegen die Vormiinder und Verwalter. 

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

Weitergehende Anspriiche, weIche nach den Vorschriften des biirger­
lichen Rechts auf Grund von Vertrligen erhoben werden konnen, bleiben: 
unberiihrt. 

§ 47. Fiir die Entscheidung der Anspriiche aus den §§ 43 bis 46 
ist ohne Riicksicht auf den Wert des Streitgegenstandes ausschlieBIich 
das Landgericht des Ortes zustlindig, an dessen Borse die Einfiihrung 
der Wertpapiere erfoIgte. Besteht an diesem Landgerichte eine Kammer 
fiir HandeIssachen, so gehort der Rechtsstreit vor diese. Die Revision sowie­
die Beschwerde gegen Entscheidungen des Oberlandesgerichts geht an das 
Reichsgericht. 

II. Belmnntmaclmng des Reicbskanzlel's be­
tretfend die Zulassung von Wel'tpapiel'en zum 

BOl'senbandel vom 4. Juli 1910. 
§ 1. Wertpapiere, die auf einen Geldbetrag gestellt sind, diirfen 

zum BorsenhandeI nur zugeIassen werden, wenn von den Stiicken, in denen 
der Borsenhandel stattfinden soIl, 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 ZuIassungssteIle kann von diesem Erfordernis absehen: 
1. wenn Wertpapiere desselben Ausstellers bereits an der Borse zu­

gelassen sind; 
2. bei Anteilen einer Gesellschaft, deren Kapital herabgesetzt worden 

ist, wenn die Anteile der GeseIlEchaft vor der Herabsetzung an der Borse 
zum Handel zugelassen waren. 

In besonderen Flillen kann die Landesregierung Ausnahmen zulassen;. 
bei den Borsen zu Berlin, Frankfurt am Main und Hamburg geniigt die­
Genehmigung der BcrEenaufsichtsbehorde, wenn sich der Betrag auf nicht 
weniger aIs 500000 Mark belliuft,. 

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

§ 3. Anteile einer auslandischen 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 zulassig ist; auf Aktien und Interimsscheine von Versicherungsgesell­
schaften findet diese Vorschrift keine Anwendung; 

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

3. daB die Verpflichtung iibemommen wird, die Auszahlung der 
Zinsen oder Gewinnanteile Bowie verloster oder gekiindigter Stiicke und die 
Aushandigung neuer Zins- oder Gewinnanteilscheinbogen an einem deutschen 
Borsenplatze kostenfrei zu bewirken; 

4. bei Schuldverschreibungen, daB die Verpflichtung iibemommen 
wird, die KUndigungen und Verlosungen, sowie einmal jahrlich Verzeich­
nisse der friiher gekiindigten oder verlosten, aber noch nicht eingeliisten 
Stiicke (Restantenlisten) in mindestens einer an einem deutschen Borsen­
platz erscheinenden Zeitung zu veroffentlichen; 

5. bei Aktien inlandischer Kreditbanken, daB die Verpflichtung 
iibemommen wird, neben der Jahresbilanz regelmaBig Bilanziibersichten 
zu veroffentlichen. Fiir die Zwischenraume, in denen die Aufstellung und 
die Veroffentlichung zu erfolgen hat, und fiir das den Ubersichten zu­
grunde zu legende Muster ist das Abkommen maBgebend, das eine Anzahl 
von Mitgliedem der Berliner Abrechnungsstelle untereinander und der 
Berliner Abrechnungsstelle gegeniiber mit Zustimmung des Prasidenten 
des Reichsbankdirektoriums getroffen hat. Die diesem Abkommen ent­
sprechenden Bestimmungen sowie spatere vom Reichskanzler genehmigte 
Anderungen werden im "Reichsanzeiger" ver6fi'entlicht, und zwar die 
Anderungen unter Angabe des Zeitpunkts des Inkrafttretens. 

Die Zulassungsstelle kann' in geeigneten Fallen 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 Wahrung in deutsche Wiihrung fiir den Borsenhandel £estzu­
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 Erfiillung weiterer 
Voraussetzungen abhangig machen, die eine Erleichterung des Borsen­
verkehrs oder der Ausiibung der den Erwerbern der Wertpapiere zustehen­
den Rechte bezwecken oder die hinsichtlich der Wertpapiere zu bewirkende 
Bekanntmachungen betreffen. 

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

§ 5. Der Antrag auf Zulassung von Wertpapieren zum Borsenhandel 
muE von einer an der Borse vertretenen offentIichen Bankanstalt, Privat­
bank oder Bankfirma gestellt werden. 

Der Antrag ist bei der Zulassungsstelle schriftlich einzureichen; 
er muB Betrag und Art der einzufiihrenden Wertpapiere bezeichnen (§ 38 
Aba. 1 des B6rsengesetzes). 

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 muB der Antragsteller gehoren. Die Unterschrift des 
Antragstellers kann unter eine Nachschrift gesetzt werden. 

Die Landesregierung kann anoronen, daB die Vorschrift des Abs. 1 
auf bestimmte Arten von inUindischen Wertpapieren nicht zur Anwendung 
kommen soIl. In EinzeWillen 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 spater 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 Gewinnanteilscheiue beigegeben werden; auf die An­
gabe der Nummern kann verzichtet werden, wenn die Beschaffung unver­
haltnismaBig schwierig ist; 

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

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

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

8. die bei Zins·, Gewinnanteil· oder Kapitalzahlungen erfolgenden 
Abziige oder Beschrankungen; 

9. den Zinssatz sowie die Platze und die Termine, an denen die 
Zinsen oder Gewiunanteile und die Kapitalbetrage zahlbar sind; 

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

11. den gemaB § 4 Abs.2 Satz 3 festgesetzten Umrechnungskurs. 
§ 7. AuBerdem muB der Prospekt enthalten: 
A. bei Schuldverschreibungen eines auslandischen Staate3, einer aUS­

landischen kommunalen Korperschaft oder kommunalen Kreditanstalt: 
1. eine Ubersicht iiber den letzten (ordentlichen und auBerordent­

lichen) Haushaltsetat oder die Angabe, da.B ein Etat nicht veroffentlicht 
wird; 

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

3. eine Ubersicht tiber den Schuldenbestand des Gemeinwesens; 
4. Bofern die Verbiudlichkeiten, die das Gemeinwesen innerhalb der 

letzten zehn Jahre aus Anleihen mch MaBgabe der offentlichen Anleihe-
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bedingungen durch Zins- oder Kapitalzahlungen zu erfullen hatte, bisher 
unerledigt geblieben sind, die Mitteilung der darauf bezuglichen Umstande; 

B. bei Wertpapieren (Anteilen, Schuldverschreibungen, Genu8-
scheinen) eines gewerblichen Unternehmens: 

1. die Bezeichnung des Zweckes und des Umfangs des Unternehmens; 
2. Angaben uber eine dem Unternehmen erteilteKonzession (Privileg), 

deren Dauer und die das Unternehmen besonders belastenden Konzessions­
hedingungen; 

3. Angabe tiber Rechte eines Dritten, das Unternehmen zu er­
werben; 

4. Angaben tiber die innerhalb der letzten drei Jahre eingetretenen 
Bau- oder Betriebsstiirungen, durch welche die Ertragsfahigkeit des Unter­
nehmens fiir langere Zeit wesentlich beeintrachtigt worden ist; 

5. Angaben tiber die Befugnisse, die den Inhabern der Schuldver-
80hreibungen gegentiber dem Aussteller eingeraumt sind; 

C. bei Grundkreditobligationen und Pfandbriefen: 
1. die Angabe der Bestande an zur Deokung der 80huldversohrei­

bungen bestimmten Hypotheken, Grundsohulden, Forderungen und Wert­
papieren sowie des Gesamtbetrags der im Umlauf befindliohen Schuld­
verschreibungen nach ihrem Nennwert fUr den 80hluB des letzten Kalender­
vierteljahres; 

2. die Angabe der wesentliohen Grundsatze, naoh denen die Er­
mitt lung des Wertes und die Beleihung der Pfandgegenstande erfolgt; 

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

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

5. die Angabe der dem Staate, der Gemeinde usw. zustehenden 
Aufsichts befugnisse. 

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 tiber: 

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 Geschaftsjahr der Gesellschaft; 
6. die Bestimmungen tiber die Verteilung des Gewinns; 
7. die zuguusten einzelner Akt·ionare bedungenen besonderen Vor­

teile, soweit sie in fortlaufenden Beztigen oder in der Rtickzahlung der 
Aktien bestehen; 

J a cob s, Zulassung. 8 
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8. wenn noeh nieht zwei volle Jahre seit Eintragung der Gesellsehaft 
in das Handelsregister verflossen sind, die zugunsten einzelner Aktionare 
bedungenen, nieht unter Nr. 7 fallenden besonderen Vorteile; die von der 
Gesellsehaft iibernommenen vorhandenen oder herzustellenden Anlagen 
oder sonstigen Vermogensstiieke; die von Aktionaren auf das Grundkapital 
gemaehten Einlagen, die nicht durch Barzahlung zu leisten sind; der 
Gesamtaufwand, der zu Lasten der Gesellschaft an Aktionare oder andere 
als Entschadigung oder Belohnung fiir die Griindung oder deren Vor­
bereitung gewahrt ist; 

9. die in den letzten fiinf Jahren verteilten Gewinnanteile; 
10. die Bilanz des letzten Geschaftsjahres nebst Gewinn- oder Ver­

lustrechnung (der, wenn die Bilanz des letzten Geschaftsjahres noeh nicht 
genehmigt ist, nach Wahl der Zulassungsstelle die Bilanz des vorletzten 
Geschaftsjahres, erganzt durch Angaben iiber den voraussichtlichen Ab­
sehluB des letzten Geschaftsjahres oder die von den Verwaltungsorganen 
aufgestellte Bilanz des letzten Geschaftsjahres; ist das Geschaftsjahr 
der Gesellsehaft noch nicht abgelaufen, so geniigt eine Gegeniiberstellung 
der Vermogensstiieke und Verbindliehkeiten; 

11. die Hohe der Hypothekenschulden und Anleihen, deren Falligkeit 
und Tilgungsart; die Zulassungsstelle kann gestatten, daB diese Angaben 
kurz zusammengefaBt werden; 

12. die Bezugsrechte der ersten Zeichner und anderer Personen; 
13. die Bestimmungen des Gesellschaftsvertrages iiber die Art der 

Bestellung und Zusammensetzung des Aufsichtsrats und des Vorstands, 
iiber die Art, wie die Berufung der Generalversammlung der Ak"ionare 
geschieht, iiber die Aufstellung der Bilanz, die Ansammlung von Reserve­
fonds, das Stimmrecht und die Bezugsquelle der Aktionare; bei Wert­
papieren inlandiseher Gesellschaften geniigt die Angabe derjenigen Ab­
weichungen von den gesetzlichE'n Vorschriften, welche fiir die Erwerber 
der Wertpapiere von Interesse sind. 

Die Vorschriften des Abs. 1 finden bei Wertpapieren anderer Gesell­
Behaften entspreohende Anwendung. 

§ 9. Es sind beizugeben: 
1. jedem Zulassungsantrag ein Naohweis iiber den Reohtstitel (Gesetz, 

staatliohe Genehmigung, Gesellsohaftsvertrag, GesellsohaftsbesehluB usw.), 
auf dem die Bereohtigung zur Ausgabe der Wertpapiere beruht, Bowie 
iiber das Verhaltnis zu friiher ausgegebenen Werten (§ 6 Nr. 7); 

2. dem Antrag auf Zulassung der Anleihe eines auslandischen Staates, 
einer auslandischen kommunalen Korperschaft oder kommunalen Kredit­
anstalt der Naohweis, daB die duroh § 7 A unter Nr. 1 bis 3 erforderten 
Ubersiohten 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 Bunter Nr. 2 erforderten Angaben nachweist; 

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

a) der Naohweis iiber die Eintragung in das Handelsregister, 
b) der Gesellsohaftsvertrag, 
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c) die Geschiiftsberichte der letzten drei Jahre, 
d) bei inlandischen Gesellschaften, wenn noch nicht zwei volle Jahre 

seit der Eintragung in das Handelsregister verflossen sind, der 
gemaB § 193 des Handelsgesetzbuches von besonderen Revisoren 
erstattete Bericht. 

Die Beweisstticke sind in einer Form vorzulegen, die nach dem Er­
messen der Zulassungsstelle den Inhalt glaubhaft ergibt. Beweisstticken. 
die nicht in deutscher, englischer oder franzosischer Sprache abgefaBt 
sind, ist eine beglaubigte Ubersetzung beizufUgen. 

§ 10. Bei Schuldverschreibungen eines auslandisehen Staates 
kann ausnahmsweise von den im § 7 A unter Nr. 1 bis 5 geforderten Angaben 
abgesehen werden, wenn die Finanzverhaltnisse des Staates so klar Hegen 
und so allgemein bekannt sind, daB es einer weiteren Information des 
Publikums im Sinne des § 36 Abs. 3 des Borsengesetzes nicht bedarf. Das 
gleiche gilt bei Schuldverschreibungen einer auslandischen kommunalen 
Korperschaft oder kommunalen Kreditanstalt, wenn die Verzinsung und 
Rtiekzahlung von einem sol chen Staate gewahrleistet ist. Von den im § 7 A 
unter Nr. 2, 3 geforderten Angaben kann ausnahmsweise aueh dann abge­
sehen werden, wenn die Angaben fUr den Staat naeh Lage der Verhiiltnisse 
nicht zu besehaffen sind. 

1st die Verzinsung und Rtickzahlung von Sehuldversehreibungen 
von dem Reiche, einem Bundesstaat, einem auslandisehen Staate, auf 
den die im Abs. 1 Satz l.bezeiehnete Voraussetzung zutrifi't, oder einer in­
landisehen kommunalen Korperschaft gewahrleistet, so kann von den naeh 
.§ 7 Bunter Nr. 2 bis 4, § 8 unter Nr. 3 bis 8, 10 und § 9 unter Nr. 3, 4 er­
forderlichen Angaben und Naehweisen ausnahmsweise abgesehen werden. 

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

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

§ 11. Sind bereits Wertpapiere desselben Ausstellers an der Borse 
zugelassen, so kann die Zulassungsstelle gestatten, daB in dem Prospekt 
tiber die neu einzufUhrenden Wertpapiere auf den frliher veroffentlichten 
Prospekt verwiesen wird. Sie kann ferner gestatten, daB bei der Ein­
fiihrung von Schuldverschreibungen, die bereits an der Borse zugelassen 
waren, und bei denen lediglich eine Veranderung des ZinsfuBes stattge­
funden hat, in dem Prospekte nur die seit der ersten Zulassung der Anleihe 
eingetretenen Anderungen angegeben werden. 

§ 12. Entsprieht der Zulassungsantrag den Vorschriften des § 9, 
so verfiigt die ZulassungsbehOrde die Veroffentlichung. 

Die Veroffentlichung erfolgt auf Kosten des Antragstellers durch 
Borsenaushang sowie im Reichsanzeiger und in mindestens zwei anderen 
inliindischen Zeitungen. Diese werden von der ZulasBungsstelle mit der 
MaBgabe bestimmt, daB sich unter ihnen eine Zeitung, die am Borsenplatz 
erscheint, und, wenn es sieh urn Anteile oder Schuldverschreibungen einel' 
inlandisehen Gesellschaft handelt, eine Zeitung befinden muB, die in dem 
engeren Wirtschaftsgebiet erscheint, dem die Gesellschaft angehOrt. 

8* 
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Die Zulassung darf erst erfolgen, wenn seit der Veroffentlichung 
in der am Borsenplatz erscheinenden Zeitung drei Tage verstrichen sind. 

§ 13. Die Zulassungsstelle pruft, ob der Prospekt die vorgeschriebe­
nen Angaben enthalt. Ergeben sich Anstande, 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 Umstande entgegenstehen, oder wenn der Zulassungsstelle 
Umstande bekannt sind, die eine erhebliche Benachteiligung der Erwerber 
der Wertpapiere oder eine Gefahrdung erheblicher allgemeiner Interessen 
befiirchten lassen. 

§ 15. Der ZulassungsbeschluB ist durch dreitagigen Aushang in 
der Borse zu veroffentlichen. 

Die Beweisstucke (§ 9) sind von der Veroffentlichung des Zulassungs­
beschlusses an bis zur Einfiihrung an der Borse ofientlich auszulegen. 

§ 16. Der von der Zulassungsstelle genelunigte Prospekt ist von 
dem Antragsteller in denselben Zeitungen, mit Ausnahme des Reichs­
anzeigers, zu veroffentlichen, in denen der Antrag veroffentlicht worden ist. 

§ 17. Die Wertpapiere durfen fruhestens am dritten Werktag nach 
dem Tage des Zulassungsbeschlusses und nach dem Tage, an dem der 
Prospekt zuerst veroffentlicht worden ist, an der Borse eingefiihrt werden. 

III. Bestimmungen fur die von inlandischen 
Kreditbanken zu verofl'entlichenden Bilanz­

iibersichten. 
Fur die Bilanzubersichten, die von inlandischen Kreditbanken gemaB 

§ 4 Nr.5 der Bekanntmachung, betreffend die Zulassung von Wertpapieren 
zum Borsenhandel, vom 4. Juli 1910 (Reichsgesetzbl. S.917) zu veroffent­
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 spatestens am letzten Tage des folgenden Monats zu veroffent­
liohen. 
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2. Den Ubersichten ist folgendes Muster zugrunde zu legen: 

Aktiva. 
1. Nicht eingezahltes Aktienkapital . . . . . . . . . 
2. Kasse, fremde Geldsorten und Coupons . . . . . . . . 
3. Guthaben bei Noten· und Abrechnungs-(Clearing- )Banken . 
4. Wechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen: 

a) Wechsel (mit AusschluB von b, c, d) und unverzinsliche 
Schatzanweisungen des Reichs und der Bundesstaaten 

b) eigene Akzepte. . . . . . . . . . . . . . . . 
c) eigene Ziehungen .............. . 
d) Solawechsel der Kunden an die Order der Bank 

5. Nostroguthaben bei Banken und Bankfirmen .... 
6. Reports und Lombards gegen borsengangige Wertpapiere 
7. Vorschtisse auf Waren und Warenverschiffungen: 

davon am Bilanztage gedeckt 
a) durch Waren, Fracht- oder Lagerscheine . 

(vor dcr Linie) 
b) durch andere Sicherheiten . 

(vor der Linie) 
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 bOrsengangige Wertpapiere 
d) sonstige Wertpapiere . . . . . . . 

9. KonsortialbeteiliglIngen . . . . . . . . 
10. Dauernde Beteiligungen bei anderen Banken lInd Bankfirmen 
n. Debitoren in laufender Rechnung: 

a) gedeckte. . . . 
b) ungedeckte. . . . . . . . 

AuBerdem 
Aval- und Btirgschaftsdebitoren 

(vor der Linie) 
12. Bankgebaude . . . 
13. Sonstige Immobilien 
14. Sonstige Aktiva . . ...... .. 

Summe der Aktiva: 

Passiva. 
1. Aktienkapital . 
2. Reserven . . . 
3. Kreditoren: 

a) Nostroverpflichtungen 
b) seitens der Kundschaft bei Dritten benutzte Kredite . 
c) Guthaben deutscher Banken und Bankfinnen . . . 
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d) Einlagen auf provisionsfreier Rechnung: 
1. innerhalb 7 Tagen fallig . . . . . . 
2. dariiber hinaus bis zu 3 Monaten fallig 
3. nach 3 Monaten fallig . 

e) sonstige Kreditoren: 
1. innerhalb 7 Tagen fallig 
2. dariiber hinaus bis zu 3 Monaten fallig 
3. Mch 3 Monaten fallig .... . . 

4. Akzepte und Schecks: 
a) Akzepte ....... . 
b) noch nicht eingeloste Schecks 

AuBerdem: 
Aval- und Biirgschaftsverpflichtungen . 

Eigene Einziehungen 

davon fiir Rechnung Dritter 

Weiterbegebene Solawechsel der Kunden 
an die Order der Bank 

5. Sonstige Passiva . . . . . 

(vor der Linie) 

(vor der Linie) 

(vor der Linie) 

(vor der Linie) 

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 auslandischenNoten- undClearingbanken diirfen jedoch 
nur insoweit aufgenommen werden, als sie von auslandischen 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 soU letter of lien nicht gelten. 

Zu Aktiva Nr.8b. Bei auslandischen 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. 3 d, e. BorsenmaBig 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 samtliche 
von der Bank ausgestellte Ziehungen zu verstehen. 

IV. Leitende Gesichtspunkte fiir die Zulassung 
von Bergwerkskuxen ZUlli Handel an der 

Berliner Borse l ). 

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

I. 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 I) ist Voraus­
eetzung der Zulassung: 

a) daB die Gewerkschaft ins Handelsregister eingetragen ist, 
b) daB die Gewerkschaft nach kaufmannischen Grundsatzen Bilanz 

sowie Gewinn- und Verlustrechnung aufstellt und mindestens ffir 
einen Zeitraum von 2 Geschiiftsjahren vorzulegen in der Lage iat, 
sich auch verpfiichtet, Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung 
Bowie aIle die Gewerkschaft und deren Verwaltung betreffenden 
Bekanntmachungen im "Reichsanzeiger" und einer anderen Berliner 
Zeitung zu veroffentlichen, 

c) daB die Betriebsanlagen des betreffenden Bergwerks so weit voll­
endet sind, daB eine regelrechte Forderung des Minerals und kauf­
mannische Verwertung desselben stattfindet. Damit wird der Be­
stimmung des § 1 und 2 der Bekanntmachung vom II. Dezember 
1896 insoferu Rechnung getragen, als vorbehaltlich der Priifung im 
Einzel£alle angenommen werden kaIUl, daB auf ainen tausend-

1) Zit. "Berliner Jahrbuch fUr Handel und Industrie" 1906, Bd. I. 
S.388. 
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teiligen Anteil einer solchen Gewerkschaft in der Regel wesentlicn 
mehr als 1000 Mark fiir jeden Kux aufgewendet bzw. eingezahlt 
sein wird. 

3. Die Vorschriften des § 5 der Bekalmtmachung vom II. Dezember 
1896 finden auch bei den Prospekten tiber Kuxe sinngemiWe Anwendung, 
und bleibt nur noch folgendes zu bemerken: 

Es ist das Gewerkschaftsstatut einzureichen und anzugeben, ol> 
Bamtliche Kuxe sich in Handen und Eigentum von Gewerken, oder ol> 
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 ZubuBefreiheit besteht; ebenso welche 
Bonstigen Sondervorteile etwa gewissen Kuxen zugesichert sind, und ol> 
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 beztiglich der Kuxc vorkommenden Aus- oder Ein­
zahlungen zu leisten sind und Kuxe behufs Umschreibung im Gewerkenbuche 
eingereicht werden konnen. 

Zu § 6 B der Bekanntmachung vom II. Dezember 1896 ist erganzend 
zu bemerken: 

Zu 1. und 2. Von dem Unternehmen ist eine tunlichst genaue 
Beschreibung zu geben, sowohl beztiglich der rechtlichen Grundlagen 
desselben (Verleihung, Konzession, Vertrag mit Rechtsvorgangern, Grund­
eigentiimer-Bergbau,Abbaugerechtigkeit, wie z. B. in der ProvinzHannover) 
als auch beztiglich der tatsachlichen und bergtechnischen Verhaltnisse (Auf­
schliisse der Mineralablagerung durch Bohrlocher oder bergtechnische 
Bauarbeiten) unter Beifiigung einer genauen Ubersichtskarte beztiglieh 
der raumlichen Ausdehnung der Gerechtsame. Dabei miissen aIle 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 eingeraumt ist, sowie ob Dritten 
Erwerbs- oder Rtickfallsrechte betreffs der Gerechtsame zustehen. Auch 
ist anzugeben, ob die Gewerkschaft einem Syndikat angehOrt und welche 
Beteiligungsquote ihr in demselben eingeraumt wurde. 

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

1m Prospekte miissen die erforderlichen Angaben tiber den Sitz 
der Gewerkschaft, die Organisation derselben und deren Konstituierung 
Bowie Eintragung ins Handelsregister, die Art der Berufung der Gewerken­
versammlung, die Art, wie Bekanntmachungen erfolgen, tiber das Geschafts­
jahr, iiber Bilanzaufstellung, Ausbeuteverteilung, ZubuBeerhebung und 
Stimmrecht der Gewerken enthalten sein Bowie tiber die Art und Weise, 
wie die Umschreibung von Kuxen zu erfolgen hat. 

Falls die Gewerkschaft nicht langer als fiinf Jahre besteht, muB 
der Prospekt eine Angabe auch dartiber enthalten, ob und welche Ver­
mogensstticke gegen Gewahrung von Kuxen in die Gewerkschaft einge-
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bracht worden sind, welche Aufwendungen auf die der Gewerkschaft einge­
brachten Vermogensstucke effektiv bis zur Konstituierung der Gewerk-
8chaft gemacht und welche ZubuBen seitdem von den Gewerken geleistet 
worden sind. 

Zu Nr. 11 sind sowohl innerhalb der letzten fUnf Jahre gezahlte Aus­
beuten als eingeforderte ZubuBen anzugeben. 

Zu § 8 ist zu bemerken, daB auBer dem Gewerkschaftsstatut alltt 
Nachweise beizubringen sind, aus denen die betreffs der Kuxe bzw. der den 
Gewerkschaften zugrunde liegenden Gerechtsame fiir erforderlich er­
a.chteten Angaben und die das Untemehmen besonders belastenden Bedin­
gungen hervorgehen; neben den Geschaftsberichten der letzten fUnf Jahrtt 
sind die Gutachten der bergmannischen Sachverstandigen vorzulegen, 
welche als Grundlage der Konstituierung der Gewerkschaft etwa mit· 
gedient haben. 
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