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Yorwort zur ersten Auflage.

Mit dem vorliegenden Buche beabsichtige ich, einen Uberblick
iiber die Grundlagen fiir eine richtige Abschitzung des Wertes von
industriellen Unternehmungen zu bieten.

Ich habe daher versucht, die wichtigsten Probleme der indu-
striellen Unternehmung zu erldutern, ihren EinfluB auf den Ertrag
der Unternehmung im einzelnen zu untersuchen und Winke und
Hilfen fiir die Ermittelung des Wertes der Unternehmung zu geben.

Hierbei konnte ich mich im besonderen auf die Erfahrungen
stiitzen, welche ich in meiner bereits mehr als fiinfunddreiflig-
jahrigen Tatigkeit als verantwortlicher Ingenieur bzw. Fabrik-
leiter, Vorstand und Aufsichtsrat von industriellen Aktiengesell-
schaften zu sammeln Gelegenheit hatte.

Dies ist auch der Grund, weshalb ich in meiner vorliegenden
Arbeit den fachminnischen Teil der Wertermittelung einer indu-
striellen Unternehmung in den Vordergrund gestellt habe. Den
kaufm#nnischen Teil habe ich nur insoweit mitbehandelt, als mir
dies fiir das dem Leser vorzufiihrende Gesamtbild der Wirtschaft
einer industriellen Unternehmung unbedingt notwendig erschien.
Wird doch auch die kaufménnische Bewertung der Unternehmung
stets dem geschulten Kaufmanne vorbehalten bleiben miissen.

Bei der Abfassung meines Buches kamen die in dem beigefiigten
Literaturverzeichnis angegebenen Werke in Betracht.

Berlin-Friedenau, im November 1919.

Dr. Felix Moral.



Yorwort zur zweiten Auflage.

Den dankenswerten Anregungen, die mir aus dem Leserkreise
der ersten Auflage meines vorliegenden Buches und aus den
Besprechungen derselben in der Fachpresse zugegangen sind,
habe ich soweit als moglich in dieser neuen Auflage stattgegeben
und auch die in der ersten Auflage enthaltenen Beispiele ver-
mehrt,

Ich hoffe daher, dafl mein Buch auch weiterhin allen sich fiir
die Abschitzung des Wertes einer industriellen Unternehmung
Interessierenden ein niitzliches Handbuch sein wird.

Berlin-Friedenau, im November 1922.

Dr. Felix Moral.
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I. Die kritische Beurteilung von industriellen
Unternehmungen.

Einleitung.

Der Ermittelung des Wertes einer industriellen Unternehmung
liegt die Aufgabe zugrunde, unter Beriicksichtigung der allgemeinen
Marktverhiltnisse ein kritisches Urteil abzugeben iiber die Produk-
tivitdts- und Rentabilitdtsmoglichkeit der Unternehmung und in
Verbindung damit den zeitigen T'auschwert derselben festzustellen.
Dabei ist es gleichgiiltig, ob es sich um eine Unternehmung handelt,
die irgendein Erzeugnis fabrikmiBig herstellt, oder um eine
maschinell betriebene Verkehrsunternehmung, die ihren Gewinn
aus dem Transporte von Personen und Giitern zu erzielen sucht.

Die Triebfeder einer jeden industriellen Unternehmung ist das
Streben nach Gewinn. Der ausschlieBliche Zweck der Fabrik-
Unternehmung ist daher auch die Produktion eines brauchbaren
Fabrikates und dessen Verkauf zu einem gewinnlassenden Preise
auf dem allgemeinen Markte.

Bei der Verkehrsunternehmung wiederum handelt es sich
darum, die Betriebskosten so niedrig als moglich zu halten, damit
die Beférderungstarife niedrig bemessen werden konnen, so daf}
der Personen- und Frachtenverkehr einen mdglichst groBlen Um-
fang annimmt.

Erreicht konnen diese Zwecke jedoch nur dann werden, wenn
die Grundlagen fiir eine billige Produktion und fiir die Erzielung
eines gewinnlassenden Verkaufspreises bzw. fiir einen umfang-
reichen Personen- und Giiterverkehr vorhanden sind.

Bei allen industriellen Unternehmungen kommt nun eine Reihe
wirtschaftlicher Probleme in Betracht, welche fiir eine jede einzelne
Unternehmung individuell gegeneinander gewertet und richtig
geldst werden miissen, damit ein moglichst hoher Gewinn aus der
Unternehmung erwirtschaftet werden kann.

Moral, Abschitzung des Wertes. 2. Aufl. 1



2 Einleitung.

In erster Linie handelt es sich hierbei um das Standortsproblem
der industriellen Unternehmung. Von dem Standorte sind sowohl
die Kosten der Produktion als auch die Hohe der Verkaufspreise
und die GroBe des Verkehrs wesentlich abhingig.

Hier folgend sollen vornehmlich die Fabrikunternehmungen
besprochen werden. Die sinngemidBe Anwendung der einzelnen
sich hierbei ergebenden Grundsitze ist auch fiir Verkehrsunter-
nehmungen zutreffend. Alles, was bei der Fabrikunternehmung
die Produktion hemmt oder fordert, hemmt oder fordert sinn-
gemiB auch den Verkehr bei der Verkehrsunternehmung.

Die Produktionskosten werden erhoht, wenn die Heran-
schaffung der Rohstoffe und sonstigen Fabrikationsmittel teuere
Transporte verursacht. Aus demselben Grunde erhéhen sich die
Verkaufspreise der Fabrikate mit der wachsenden Entfernung
von ihrem Herstellungsorte. Gleichfalls ist der Standort der Unter-
nehmung von Einflul auf die Beschaffung der ausreichenden An-
zahl von Arbeitskriften, auf die Bemessung der Arbeitslohne, auf
die Kosten fiir die benédtigte Betriebskraft und auf die Hohe der
zu zahlenden offentlichen Abgaben. Auch ist von dem Standorte
der Unternehmung die Leichtigkeit des Verkehrs mit den Kon-
sumenten wesentlich abhingig.

Ein weiteres Problem fiir eine jede industrielle Unternehmung
ist die richtige Ausgestaltung ihrer Betriebsanlagen. Dieselben
miissen vollstindig, zweckméBig, richtig angeordnet und in gutem,
brauchbarem Zustande sein, da sie andernfalls die Produktions-
kosten tiber das natiirliche Mafl hinaus erhéhen.

Vollstindig sind die Betriebsanlagen, wenn mit ihnen alle Ar-
beiten zur Herstellung des Fabrikates ausgefiibrt werden konnen,
50 daB es nicht notwendig ist, einzelne Teile desselben von anderen
industriellen Unternchmungen hinzuzukaufen, was stets die Pro-
duktion verteuert. :

Zweckmipig sind die Betriebsanlagen, wenn sie den Verhalt-
nissen an dem Standorte der Unternehmung und den Produktions-
methoden derart angepafit sind, daf die unbedingt notwendigen
Kosten der Produktion durch sie nicht erhoht werden.

‘Die richtige Anordnung der Betriebsanlagen bedingt, dafi das
Rohmaterial auf seinem Wege zur Umwandlung in das Fabrikat
keinerlei Hin- und Hertransporte innerhalb der Betriebsanlagen
erfordert, sondern den kiirzesten Weg von Station zu Station des
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Fabrikationsganges zuriicklegt. Jeder unnétige Transport erhdht
die Produktionskosten.

Auch diirfen keine Unstimmigkeiten zwischen den einzelnen
Teilen der Betriebsanlagen vorhanden sein. Die Wirtschaftlichkeit
der gesamten Betriebsanlagen wird durch derartige Unstimmig-
keiten herabgesetzt, weil die produktive Leistung der Unter-
nehmung nicht grofler ist als der schwichste Teil der Betriebs-
anlagen zu leisten vermag.

Die Beschaffung der benétigten Arbeitskrifte, ihre richtige
Auswahl sowie die richtige Arbeitsteilung und Arbeitsvereinigung
bilden ferner das Arbeiter- und Lohnproblem der industriellen Unter-
nehmung.

Die bendtigte Anzahl der Arbeitskrifte wird bedingt durch
die GroBe der Betriebsanlagen, die Produktionsmethoden und die
Organisation des technischen Betriecbes. Eine zu grofle Anzahl von
Arbeitskriften verteuert ebenso wie eine zu kleine Anzahl die
Produktion.

Ferner ist von der geschickten Verteilung der Arbeitskrifte
die Quantitit der Produktion und von der richtigen Auswahl der
Arbeitskrifte die Qualitit der Produktion abhingig.

Aus der richtigen Vereinigung aller Arbeitskrifte bei der Pro-
duktion ergibt sich wiederum die hichste produktive Leistung der
industriellen Unternehmung bei gleichzeitig niedrigstmoglicher
Lohnsumme.

Das Problem der gréfitmoglichen Rentabilitdt der industriellen
Unternehmung bedingt die Anpassung ihrer produktiven Leistung
an den Bedarf des Marktes und eine den Verhéltnissen des Marktes
entsprechende Verwendung ihrer Verkaufsmittel.

Fir die ErhShung der Rentabilitit der industriellen Unter-
nehmung sind sowohl die Verfeinerung der Produktionsmethoden
als auch besonders die Spezialisierung ihrer Produktion von
Vorteil, da durch dieselben eine Verbesserung der Qualitit des
Fabrikates und eine Herabminderung der Produktionskosten
erreicht werden. Dagegen steigert eine jede Erhéhung der Pro-
duktion, welche eine Erweiterung der Betriebsanlagen bedingt,
auch die Produktionskosten, ohne gleichzeitig die Qualitit des
Fabrikates zu verbessern.

Fiir die Rentabilitdt der Unternehmung ist ferner der Verkaufs-
preis des Fabrikates von Bedeutung.

1*
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Um zu wissen, bis zu welcher niedrigsten Grenze der Verkaufs-
preis des Fabrikates herabgesetzt werden kann, ohne einen Verlust
zu erleiden, bedarf eine jede industrielle Unternehmung einer
genauen Kalkulation threr Selbstkosten. Diese setzen sich zusammen
aus den Produktionskosten und den Verkaufskosten sowie aus
auflergewohnlichen Kosten.

Die Produktionskosten umfassen alle Aufwendungen fiir die
Herstellung des Fabrikates, d. h. fiir die Beschaffung des Roh-
materials und der Betriebsmittel fiir die Fabrikation, sowie fiir
die Umwandlung des Rohmaterials in das Fabrikat.

Zu den Verkaufskosten gehéren alle Aufwendungen fiir den
Verkauf des Fabrikates, d. h. fiir das Aufsuchen der Verkaufs-
gelegenheit und den Abschlufl der Lieferung, sowie fiir die Ab-
lieferung des Fabrikates in einem guten Zustande an den Kéufer
und fiir die Abwickelung des Lieferungsgeschiftes.

AuBergewthnliche Kosten sind diejenigen Kosten, welche den
Marktwert des Fabrikates nicht erhthen und daher von der in-
dustriellen Unternehmung als Verlust getragen werden miissen,
z. B. die Wertverminderung des Fabrikates durch zu langes Lagern
vor dem Verkauf, die dufgewendeten Kosten fiir unbrauchbare
AusschuBarbeit usw.

Der Verkaufspreis des Fabrikates setzt sich also zusammen aus
dem Werte des Materials, welches fiir seine Herstellung verbraucht
wurde, aus den fiir seine Herstellung gezahlten Arbeitslohnen,
aus dem Werte der fiir seine Herstellung verbrauchten Arbeits-
mittel (Werkzeuge, Abnutzung der Maschinen usw.), aus den
anteiligen Kosten der Betriebskraft, Herhaltung der Fabrikrdume,
Herstellung der Modelle, Konstruktionszeichnungen, technischen
Betriebsleitung usw., aus den anteiligen allgemeinen Verwaltungs-
und Verkaufskosten und aus dem Unternehmergewinn.

Die Beschaffung des benétigten Rohmaterials ist ein weiteres
wichtiges Problem fiir eine jede industrielle Unternehmung. Die
Qualitéit des Rohmaterials mufl den Anspriichen entsprechen,
welche an die Qualitdt des Fabrikates gestellt werden. Das Roh-
material muf} ferner unter Beriicksichtigung der Marktverhaltnisse
billig und in ausreichender Quantitit dauernd zu beschaffen sein.

Unwirtschaftlich ist es, ein minderwertiges Fabrikat aus einem
besseren und mithin auch teureren Rohmaterial herzustellen. Da
auf dem allgemeinen Markte stets Nachfrage nach verschiedenen
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Qualititen des Fabrikates ist, kénnen auch die verschiedenen
Qualititen des Rohmaterials entsprechende Verwendung finden.

DieAbschétzungdes Werteseinerindustriellen Unternehmungum-
fafit die Gesamtheit der Unternehmung, also ihre gesamte Wirtschaft.

Als eine industrielle Unternehmung ist im engeren Sinne ein
jeder Fabrikbetrieb anzusehen, welcher die Verarbeitung von Roh-
stoffen und Halbfabrikaten mit Hilfe von Maschinen und unter
Anwendung der Arbeitsteilung fiir den Verkauf auf dem all-
gemeinen Markte betreibt. Im weiteren Sinne wird man auch andere
Unternehmimgen, z. B. Gaswerke oder Elektrizititswerke, welche
Gas oder elektrische Energie erzeugen und diese an die Konsumenten
verkaufen, zu den industriellen Unternehmungen rechnen kénnen.

Ferner auch alle maschinell betriebenen Verkehrsunterneh-
mungen, wie Kleinbahnen, elektrische Straflenbahnen usw., die
ihre Beforderungsmittel der Allgemeinheit gegen Entgelt zur Ver-
figung stellen.

So vielgestaltet nun eine industrielle Unternehmung in ihrem
Innern sein mag, so weitverzweigt die Beziehungen sich erstrecken
mogen, welche sie zu der Auflenwelt unterhilt, und so schwierig
es aus diesem Grunde auch erscheinen mag, einen klaren Uberblick
iiber ihren gesamten wirtschaftlichen Betrieb zu gewinnen und
gleichzeitig die verbesserungsfahigen oder verbesserungsbediirftigen
Punkte in ihrer Wirtschaft herauszufinden, so einfach ist dennoch
der Weg hierzu, wenn man den Aufbau einer jeden industriellen
Unternehmung systematisch verfolgt.

Die Grundbegriffe einer jeden industriellen Wirtschaft sind
Produktion und Verkauf.

Um die Produktion und den Verkauf miteinander zu verbinden
und gewinnreich zu gestalten, tritt als dritter Grundbegriff die
Verwaltung hinzul).

1) Diese Dreiteilung in Produktion, Verkauf und Verwaltung, bei welcher
also die ,,Verwaltung nicht nur als ein, Teil der kaufminnischen Tétigkeit, sondern
als ein zu dieser noch hinzukommendes Besonderes angesehen wird, findet sich
auch in der allgemeinen nationalékonomischen Literatur vertreten.

So sagt Wolf, Julius, Die Volkswirtschaft der Gegenwart und Zukunft, Leipzig
1912, 8. 62 u. ff.:

,»Die Aufgaben des Unternehmers scheiden gich danach als 1. kaufm#énnische,
2. technische, wobei die kaufménnischen, als die den anderen wirtschaftlich iiber-
geordneten, in der Regel als die spezifischen Aufgaben des Unternehmers gelten,
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Die Verwaliung ist der Mittelpunkt einer jeden industriellen
Unternehmung, von welchem aus die gesamte wirtschaftliche T#tig-
keit der Unternehmung geleitet wird. Sie umfaft daher die
Geschiftsfiihrung und die Vertretung der Unternehmung nach auffen.

Die Verwaltung gibt die Richtlinien fiir die Produktion und den
Verkauf, bestimmt die Verkaufspreise der Fabrikate, verwaltet das
Vermogen der Gesellschaft und ,,organisiert” die Gesamtwirtschaft
der Unternehmung.

Die ,,Organisation‘ dient dem Prinzip der Wirtschaftlichkeit,
d. h. dem Streben, mit den vorhandenen Mitteln unter moglichst
geringem Kostenaufwand die groBtmogliche Produktion zu erzielen
und die Produktion so rasch als méglich und zu so hohen Preisen
als moglich zu verkaufen. Sie stellt einen jeden in der Unter-
nehmung Tétigen an seinen Platz und erteilt ihm seine Instruktion
zwecks bester Ausnutzung seiner Arbeitsfahigkeit fiir die Unter-
nehmung. Je differenzierter die Gesamtorganisation ist, um so
vorteilhafter greifen die einzelnen Funktionen der wirtschaftlichen
Tatigkeit ineinander. Die erste Differenzierung in der Gesamt-
organisation bildet mithin die Teilung der wirtschaftlichen Tétig-
keit der Unternehmung in einen technischen Betrieb fiir die Pro-
duktion und einen kaufminnischen Beirieb fiir den AuBenverkehr.

Die Organisation des technischen Betriebes hat die Aufgabe, die
vorhandenen Betriebsanlagen sowie die Leistungsfahigkeit der
Arbeiterschaft auf ihre Hochstgrenze zu bringen und die Pro-
duktionsmethoden so ergiebig als moéglich auszugestalten, um
hierdurch so billig als moglich zu produzieren.

Zur Erreichung dieses Zieles unterstehen dem technischen
Betriebe die simtlichen Betriebsanlagen mit ihren maschinellen
Einrichtungen und sonstigen Betriebsmitteln, die Vorrite an Roh-
materialien und Betriebsmaterialien, das technische Personal und
die Arbeiterschaft.

die Wahrnehmung der technischen dagegen leichter Dritten iibertragen oder von
deren Urteil abhéngig gemacht werden kann, 3. als psychologische im Hinblick
anf Markt und Menschen, mit denen der Unternehmer in Beziehung tritt.

Auch die in der neueren Zeit stark hervortretenden Bestrebungen, dem ,,Ver-
waltungsingenieur‘‘ mehr als es bisher iiblich ist die Bahn fiir selbstéindige leitende
Tétigkeit in der Verwaltung offentlicher Gemeinden frei zu machen, kennzeichnen
die Trennung der ,,verwaltenden von der ,kaufminnischen* Tatigkeit.

Siehe hieriiber auch Franz, W., Techniker als hohere Verwaltungsbeamte
(in Technik und Wirtschaft, 7. Jahrgang, 3. Heft, 1914).
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Drie Organisation des kaufminnischen Betriebes hat die Aufgabe,
einerseits alle benstigten Rohmaterialien, Betriebsmaterialien und
sonstigen Betriebsmittel so billig als moéglich einzukaufen und anderer-
seits die Fabrikate so schnell und so teuer als moéglich zu verkaufen,
um hierdurch einen moglichst grofien Umsatz zu erzielen und einen
moglichst hohen Gewinn aus der Unternehmung zu erwirtschaften.

Dem kaufmdinnischen Betriebe unterstehen daher die Einkaufs-
und die Verkaufsmittel und im besonderen die Lagerriume mit den
Fertigfabrikaten, die Verkaufsmagazine und Agenturen, die Ver-
treter und Reisenden sowie das fiir den Einkauf und den Verkauf
bestimmte kaufménnische Personal.

Aber sowohl bei der Produktion als auch bei dem Verkauf ist eine
jede industrielle Unternehmung an natiirliche Grenzen gebunden,
welche sie willkiirlich nicht zu iiberschreiten vermag. Diese
Grenzen sind nur dann bis zu einem gewissen Grade weiter aus-
dehnbar, wenn eine Unternehmung itber Monopole irgendwelcher
Art verfiigt, welche sie in den Stand setzen, die Produktion anderer
konkurrierender Unternehmungen zu hindern und fiir ihre eigenen
Fabrikate Monopolpreise zu fordern.
 Die Grenzen der billigen Produktion werden einer jeden indu-
striellen Unternehmung gezogen einmal durch ihren Standort, von
welchem die Kosten ihrer Rohmaterialien und Betriebsmittel ab-
héngig sind, und dann durch die unbedingt notwendigen Betriebs-
kosten, welche sie fiir Betriebskraft, Abniitzung aller Betriebs-
anlagen, Arbeitslohne, Abgaben usw. aufzuwenden hat.

In der Hohe der Verkaufspreise wird die Unternehmung begrenzt
durch den Bedarf der Konsumenten an ihren Erzeugnissen und
durch das Angebot, welches aufler dem ihrigen in den gleichen
Erzeugnissen auch seitens anderer Unternehmungen auf dem all-
gemeinen Markte vorliegt.

Der Umfang der produltiven Leistung der Unternehmung wird
begrenzt durch das ihr zur Verfiiging stehende Kapital, bzw. ihren
Kredit, iiber welchen hinaus die Unternehmung ihre Produktion
nicht mehr zu steigern vermag. Nur die Anwendung neuer, er-
giebigerer Produktionsmethoden, welche die Herstellung der
Fabrikate verbilligen, oder die Beschrinkung (Spezialisierung)
auf einzelne Fabrikate, 148t innerhalb der Grenzen der zur Ver-
fiigung stehenden finanziellen Mittel noch eine beschrinkte
Steigerung der Produktivitét zu. '
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Moaglichst billig einzukaufen und zw produzieren, die vorhondenen
natiirlichen Bedingungen und die Hilfsmitiel der Unternehmung auf
das beste auszuniitzen, die Arbeitsleistung der Arbesterschaft sowie die
Ausgestaltung der Betriebsanlagen zwecks Verfeinerung der Produk-
tionsmethoden moglichst zu entwickeln, sich den Bediirfnissen der
Konsumenten anzupassen und sie durch geschickte Mafnakmen zu
steigern, die Fabrikate moglichst tever zu verkaufen und gleichzeitiy
die Hohe der Produktion mit dem jeweilig vorhandenen Bedarfe auf
dem allgemeinen Markte in Einklang zu halten, sichert der Unter-
nehmung den groftmoglichen Gewinn.

Diese verschiedenen Aufgaben zu erfillen und am vorteil-
haftesten miteinander zu verbinden, ist das Ziel und zugleich der
Kern aller Probleme der industriellen Unternehmung.

Von dem aus der Wirtschaft der industriellen Unternehmung
erzielten Reinertrag sind zunéchst die Verzinsung des in der Unter-
nehmung arbeitenden Kapitals zum normalen, landesiiblichen
ZinsfuB und die Risikoprimie fiir den Unternehmer in Abzug zu
bringen, alsdann zu einem Teile zur Erhaltung und zum weiteren
Ausbau aller Betriebsmittel zu verwenden. Zu einem anderen
Teile wird er bei gut verwalteten Unternehmungen als Reserve
zur Deckung etwaiger zukiinftiger Verluste zuriickbehalten, und
der Rest an den Eigentiimer der Unternehmung als sein Sonder-
gewinn abgefiihrt.

Im Gegensatz hierzu steht der sogenannte ,,Raubbaun‘, der nur
darauf ausgeht, in der Gegenwart einen moglichst hohen Gewinn
aus der Unternehmung herauszuwirtschaften, ohne Riicksicht auf
die dauernde Instandhaltung und Verbesserung der Betriebsanlagen
zu nehmen, und ohne Vorsorge zu treffen fiir etwa spéter eintretende
ungiinstige Zeitliufe. Ein solcher ,,Raubbau‘’ wird besonders hiufig
dann versteckt von einem Unternehmer betrieben, wenn er beab-
sichtigt, seine Unternehmung zu verkaufen und durch moglichst hohe
Produktions-, Umsatz- und Gewinnziffern den Kéufer blenden will,
um einen hdheren Verkaufspreis fiir seine Unternehmung zu erzielen.

Der Wert der Unternehmung wird nicht nur bedingt durch die
Hohe des in der Unternehmung angelegten Kapitals und den Ertrag
der Unternehmung, aus welchem sich dasselbe verzinst, sondern
auch durch die Sicherheit, welche die Unternehmung fiir das in
ihr angelegte Kapital bietet.
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Da nun keine industrielle Unternehmung eine vollkcmmene
Sicherheit fiir das in ihr angelegte Kapital gewihrleistet, ist stets
ein Risiko mit der Unternehmung verkniipft. Dasselbe muB
durch eine hohere Verzinsung des Kapitals als zu dem landes-
iiblichen Zinsfule, welche die Einrechnung einer Risikoprimie
gestattet, so weit als moglich ausgeglichen werden.

Je besser die Organisation einer industriellen Unternehmung ist,
je hoher ihre produktive Leistung, je gesicherter die Nachfrage nach
ihrem Fabrikat auf dem allgemeinen Markte und je geordneter ihre
inneren Verhéltnisse sind, je grofer ferner ihr Umsatz ist und je giin-
stiger sich ihre Rentabilitéit stellt, um so geringer ist auch das mit ihr
verbundene Risiko und um so hoher der Wert der Unternehmung.

Bei der Berechnung des Wertes, d. h. des Tauschwertes der in-
dustriellen Unternehmung sind daher alle diese Verhiltnisse im
Hinblick auf das Risiko der Unternehmung ganz besouders zu
beriicksichtigen.

Fiir die Bemessung des Tauschwertes bei gewinnbringenden
Unternehmungen ist also weder das Vermogen allein noch der
Ertrag allein maBgebend. Vielmehr mufl der Tauschwert der
industriellen Unternehmung stets aus einer Kombination ihres
Vermégens mit threm Ertrage ermittelt werden. Wollte man den
Tauschwert allein nach der GroBe des Vermogens bestimmen,
dann wiirde man zu dem irrigen Resultat kommen, zwei Unter-
nehmungen mit gleich grofem Vermdgen als gleichwertig an-
zusehen, auch wenn die eine Unternehmung gewinnbringend und
die andere Unternehmung mit Verlust arbeitet.

Wollte man dagegen den Tauschwert der Unternehmung allein
aus dem Ertrage errechnen, dann wiirde man zu dem gleichfalls
irrigen Resultat gelangen, zwei Unternehmungen mit gleichgroBem
Ertrage als gleichwertig anzusehen, auch wenn die eine Unter-
nehmung aufler ihrem Ertrage auch noch ein doppelt so groBes
Vermogen besitzt als die andere Unternehmung.

Es ist jedoch nicht moglich, fiir alle industriellen Unter-
nehmungen eine Formel aufzustellen, nach welcher sich der
Tauschwert einer jeden einzelnen Unternehmung ohne weiteres
berechnen 148t. Der Wert einer jeden einzelnen industriellen Unter-
nehmung ist vielmehr stets von so vielen inneren und #ufleren
Verhiltnissen abhingig, da man denselben in jedem einzelnen
Falle individuell feststellen muf.



10 Einleitung.

Dagegen richtet sich in allen Fillen der zu ermittelnde Tausch-
wert der betreffenden Unternehmung stets nach dem zeitigen Werte
der vorhandenen Vermogensteile, unter Beriicksichtigung der vor-
handenen Schulden und nach der Ertragsméglichkeit der Unter-
nehmung in deren zeitigem Zustande.

Die fachminnische kritische Beurteilung einer industriellen
Unternehmung hat ihren Ausgang von dem Lageplan der Unter-
nehmung zu nehmen. Sie hat zunichst den Standort der Unter-
nehmung zu priifen in bezug auf die leichte Heranschaffung aller
Rohmaterialien und Betriebsmaterialien, ferner auf die Beschaffung
der benétigten Arbeitskrifte aus der niichsten Umgebung der
Unternehmung, und endlich auf die leichte Abfuhr der Fabrikate
zu den Konsumenten bzw. auf die Entfernung der Unternehmung
zu ihrem Hauptabsatzgebiete. Alsdann muf sie die vorhandenen
Betriebsanlagen auf ibhre Wirtschaftlichkeit, d. h. auf ihre Zweck-
méBigkeit, Vollstindigkeit, richtige Anovdnung und Leistungs-
fahigkeit untersuchen und den Fabrikationsgang sowie die an-
gewendeten Arbeitsmethoden priifen. Die fachménnische Unter-
suchung hat ferner die Arbeitsleistung der Arbeiterschaft sowie
das Verhéltnis dieser Arbeitsleistung zu der Leistungsfihigkeit der
Betriebsanlagen zu ermitteln und festzustellen, ob die produktive
Leistung der Unternehmung den vorhandenen gesamten Betriebs-
mitteln entspricht. Auf Grund dieser Ermittelungen muf} sie als-
dann eine genaue Kalkulation der reinen Herstellunygskosten auf-
stellen und die Mittel und Wege angeben, welche eine Herab-
minderung der Herstellungskosten ermoglichen wiirden. Auch hat
sie die Qualitéit der Rohmaterialien und der erzeugten Fabrikate zu
untersuchen und schliellich die gesamte technische Betriebswirt-
schaft der Unternehmung und ihre Ergebnisse kritisch zu beurteilen,

Den Ausgangspunkt der kaufmdnnischen kritischen Beurteilung
der industriellen Unternehmung bilden die bisherigen Ergebnisse
der Unternehmung, welche sich aus ihren Jahresrechnungen
(Bilanzen) ergeben. Die kaufménnische Untersuchung wird daher
diese Jahresrechnungen an Hand der Handelsbiicher der Unter-
nehmung und gleichzeitig damit auch alle Vertrige, Rechte und Ver-
héltnisse der Unternehmung priifen. Dadurch gewinnt sie auch den
nétigen Uberblick iiber die Art, den Umfang und die zeitige finan-
zielle Lage der Unternehmung. Alsdann hat sie die Einzelheiten der
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wirtschaftlichen Téatigkeit der Unternehmung zu revidieren. Im
besonderen wird sie hierbei die Organisation der inneren Verwaltung,
des Einkaufes und des Verkaufes einer Priifung unterziehen, sich
iiber die Kundschaft der Unternehmung und iiber deren Bediirf-
nisse informieren und sich ein Urteil dariiber verschaffen, wie
sich der Verkehr mit der Kundschaft abwickelt. Sie wird ferner
Erkundigungen {iiber die Einkaufsquellen einziehen und die
Einkaufspreise sowie die Verkaufspreise einer Nachpriifung unter-
ziehen. Zwecks Kontrolle der Verkaufspreise hat die kaufménnische
Untersuchung zur Ergénzung der bereits von der fachménnischen
Untersuchung ermittelten reinen Herstellungskosten, im beson-
deren mnoch eine genaue Kalkulation der rcinen Verfriebskosten,
unter Beriicksichtigung auch der 6ffentlichen Lasten der Unter-
nehmung, wie Steuern, Abgaben usw., aufzustellen. Dabei hat sie
zu priiffen, wie weit die Herabminderung der Vertriebskosten
moglich ist, ohne den Verkauf der Produktion zu beeintrichtigen.
Sie hat ferner die vorhandenen finanziellen Mittel der Unter-
nehmung zu priifen und zn ermitteln, ob dieselben fiir die erfolg-
reiche Wirtschaft der Unternehmung ausreichen, und ob die jeweilig
verfiigbaren Geldmittel und Kredite so ertragreich als moglich fiir
die Unternehmung verwendet werden. Auf Grund aller dieser Unter-
suchungen hat die kaufménnische kritische Beurteilung alsdann,
unter Bezugnahme auch auf die fachmannische Kritik, ein Urteil
iiber die gesamte wirtschaftliche Lage der Unternehmung abzugeben.

Die Ermittelung des Wertes der Unternehmung hat den jeweiligen
Tauschwert, d. h. den jeweiligen angemessenen Geldwert der Ge-
samtheit der Unternehmung festzustellen, welcher als Kaufpreis
fir die Unternehmung berechtigterweise gefordert und gewihrt
werden darf. Sie unterscheidet sich von der reinen Taxation da-
durch, daf sie nicht wie diese nur die sachlichen Vermogensobjekte,
also die Grundstiicke, Gebidude, Maschinen, Warenvorrite usw. ab-
schiitzt, sondern dariiber hinaus auch die idcellen Verhiltnisse der
Unternehmung beriicksichtigt. Derartige ideelle Verhiltnisse sind
z. B. die ,,Firma‘ der Unternehmung, d. h. das Ansehen, welches
die Unternehmung auf dem allgemeinen Markte geniefit, und die
Kundschaft, welche sie sich infolgedessen erworben hat, etwaige
Monopole oder sonstige Rechte, welche die Unternehmung besitzt,
die giinstige Lage ihres Standortes, ihre gute Gesamtorganisation
sowie #hnliches mehr.



12 Die Grundlagen der fachmiinnischen Beurteilung.

Alle diese ideellen Verhiltnisse finden ihren Ausdruck in dem
Ertrage der Unternehmung, welcher sich um so hoéher stellt, je
giinstiger die ideellen Verhaltnisse der Unternehmung sind.

Der ermittelte Wert der Unternehmung stellt daher das Resultat
einer Berechnung dar, deren Faktoren die Ergebnisse der Abschiit-
zung ihrer simtlichen einzelnen Vermdgensteile und der von ihr
zu erzielende Ertrag sind. Als Grundlage fiir die Ermittelung der
linzelwerte dieser Faktoren dienen die Ergebnisse der fach-
minnischen und der kaufméinnischen Beurteilung hinsichtlich
des zeitigen Zustandes und der finanziellen Lage der Unter-
nehmung?).

Die Grundlagen der fachmiinnischen Beurteilung.

a) Das Standortsproblem.

Der Fabrikbetrieb kennzeichnet die gewerbliche GroBproduk-
tion mit maschinellem Verfahren. Sein Zweck ist, die Fabrikate
billig und rasch in groBen Massen herzustellen und gewisse Quali-
titen zu erzeugen, welche handwerksmiflig unter den gleichen
Voraussetzungen nicht hergestellt werden konnen.

Diesen Zweck sucht der neuzeitige Fabrikbetrieb durch die voll-
endetste Ausniitzung aller technischen und wirtschaftlichen Vor-
teile, im besonderen durch Verwendung bestkonstruierter Ma-
schinen, weitgehendste Spezialisierung der Produktion und grofit-
mégliche Arbeitsteilung zu erreichen.

Eine billige und rasche Produlition ist jedoch nur dann mdoglich,
wenn nicht nur die Betriebsunlagen zweckentsprechend angelegt und
thre gesamien Betriebsmittel in gutem brauchbaren Zustande sind,
soidern, wenn im besonderen auch die industrielle Unlernehmung an
einem Orte errichiet ist, an welchem sich die Grundbedingungen fir
eine wirtschaftlich ginstige Produkiion vorfinden.

Die Grundbedingungen fiir eine billige Produktion sind vor
allem: Das Vorkommen des Rohmaterials in nichster Nihe des
Standortes der Unternehmung, das Vorhandensein guter Verkehrs-
mittel mit niedrigen Transportpreisen fiir die Heranschaffung des
Rohmaterials und der Betriebsmaterialien, die Moglichkeit der

1) Eine Anzahl von sachgemifen Fragen, welche bei der Begutachtung von
industriellen Unternehmungen in Betracht kommen, stellt Herzog, G., in,,Indu-
strielle Begutachtungen®, Stuttgart 1912, zusammen.
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Beschaffung einer billigen Betriebskraft, das Vorhandensein einer
ausreichenden Anzahl brauchbarer Arbeitskriifte zu niedrigen Lohn-
preisen, niedrige Grundstiickpreise und geringe Offentliche Ab-
gaben?).

Bei der Wahl des Standortes einer industriellen Unternehmung
kommt aber nicht allein die billige Produktion in Befracht, vielmehr
mufl auch auf die Moglichkeit des raschen wnd moglichst ginstigen
Verkaufes der Produktion Riicksicht genommen werden.

Fir den Verkauf der Produktion kommen wiederum andere
Gesichtspunkte in Frage, als fiir die billige Produktion selbst. In
erster Linie ist fiir den Verkauf die Lage und Ausdehnung des
betreffenden Absatzgebietes maBgebend und im Zusammenhange
damit die soziale Klasse der Konsumenten, an welche die betreffende
industrielle Unternehmung ihre Produktion unmittelbar oder mittel-
bar verkauft. Ferner sind von Bedeutung die zur Verfiigung stehen-
den Verkehrsmittel und die Transportkosten fiir den Versand der
Fabrikate.

Da similiche fiir eine billige Produktion und einen giinstigen
Verkauf der Fabrikate notwendigen Grundbedingungen nur in seltenen
Fillen an einem Orte sich vereinigt vorfinden, besteht die Lisung des
Standortproblems also darin, die giinstigste Auswahl 2wischen den
verschiedenen Grundbedingungen zu treffen.

Man wird daher in jedem einzelnen Falle den Mehrwert oder
Minderwert der einzelnen zu beriicksichtigenden Grundbedingungen
gegeneinander abzuwigen haben?2).

1) Siehe auch Haushofer, M., Der Industriebetrieb, 2. Auflage, Miinchen 1904,
S. 11 u. 12. — Haushofer sagt hieriiber:

,»»Die Industrie eines Volkes oder Landes im ganzen, sowie jeder einzelne Zweig
derselben haben gewisse Grundbedingungen, von welchen ihr Gedeihen abhiingt . . .
Es sind folgende:

I. Vorhandensein geniigender Massen von Rohstoffen und Hilfsstoffen, Bezug
derselben im Inlande oder von auBen.

II. Vorhandensein gentigender und nicht zu teurer Arbeitskrifte.

III. Hinreichende Kapitalmenge, sowie eine Entwicklung des Kredits, welche
geniigende Bewegung der Kapitalien gestattet.

IV. Der Absatz.

V. Die politische Stellung der Industrie, deren Freiheit, Berechtigung, beson-
dere Begiinstigung.‘

2) Uber die Bedeutung des richtigen Standortes spricht sich besonders Weber,
Alfred, Uber den Standort der Industrien, Tiibingen 1909, 1. Teil, sehr eingehend
aus. In bezug auf die Wahl des Standortes sagt Weber auf Seite 105:

,»E8 gibt also zwei generelle Charaktereigentiimlichkeiten der Industrien, von
denen ihre Arbeitsorientierung abhingt: (Fortsetzung auf Seite 14.)
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Mafgebend fir die endgiiltige Entscheidung sind in erster Linie
die aus der Wahl des Standortes sich ergebenden Selbstkosten der
Produltion und des Verkaufes, da von der Hihe derselben die Hihe
des Verkaufspreises der Fabrikate bzw. des Gewinnes der Unter-
nehmung unmittelbar abhingig ist. AuBlerdem konnen aber auch
noch andere Fragen in Betracht kommen, z. B. ob die Fabrikate,
ohne zu verderben, einen weiten Transport vertragen, oder ob der
Transport der Rohmaterialien bzw. der Fabrikate mit besonderen
Schwierigkeiten verkniipft ist, welche die Transportkosten wesent-
lich erhohen. Auch kann unter Umstéinden der Bedarf an den
Fabrikaten sinken, wenn die Produktionsstdtte nicht in unmittel-
barer Nihe des Verkaufsmarktes liegt.

Die Selbstkosten der Fabrikate setzen sich zusammen aus den Pro-
duktionskosten und den Verkaufskosten. Die gesamten Selbstkosten
mufl man jedoch in zwei Gruppen teilen, und zwar in die unbedingt
notwendigen, vondemUnternehmerwillen unabhiingigen Selbstkosten,
und in die von dem Unternehmerwillen abhingigen Selbstkosten.

Zu der ersten Gruppe gehéren die Zinsen des in der Unter-
nehmung angelegten Kapitals, die Kosten des Rohmaterials und
der Betriebsmaterialien, die Arbeitslohne, die Abniitzung der
Betriebsmittel, die zu zahlenden Abgaben und &hnliche auch fiir
den Verkauf der Produktion wunbedingt notwendige Ausgaben,
deren untere Grenze fiir eine jede Unternehmiung vornehmlich
durch die allgemeinen Verhiltnisse an ihrem Standorte gegeben
ist. Zu der zweiten Gruppe sind die Kosten fiir Reklame, Wohl-
fahrtseinrichtungen, Reisen, Reprisentation und &hnliche frei-
willige Selbstkosten zu rechnen.

Im Hinblick auf die Kosten sind bei der Wahl des Standortes
ferner noch zu unterscheiden die einmaligen Kosten fiir die Er-
richtung der Betriebsanlagen und die stetig andauernden Kosten
der Produktion und des Verkaufes. ‘ V

Die Kosten fiir die Errichtung der Betriebsanlagen spielen in-
sofern eine Rolle, als die Verzinsung des in den Betriebsanlagen
angelegten Kapitals die Selbstkosten dauernd erhéht und dadurch

1. ibr Standortsgewicht (bzw. ihren Materialindex) und

2. ihren Arbeitskostenindex.

Und es gibt drei Milieubedingungen, die bestimmend sind, ndmlich:

1. die gegenseitige Lage von Standortsfiguren und Arbeitsplitzen,

2. die geltenden Transportkostensiitze und
3. die tatsichlichen Kompressionsprozente der Arbeitsplitze.
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den Reinertrag der Unternehmung schmilert. So werden z. B. eine
jede iiber das Notwendige hinausgehende Grofe der Betriebs-
anlagen, eine iibermiflige luxuridse Ausstattung derselben oder
die Mehrkosten der Errichtung der Anlagen auf einem Terrain von
besonders ungiinstiger Beschaffenheit auch einen besonderen
Kapitalsaufwand erfordern, dessen Zinsendienst wiederum die
Selbstkosten der Unternehmung dauernd erhoht.

Eine jede Erhohung der Selbstkosten ist jedoch gleichbedeutend mit
der Verringerung des Reinertrages der industriellen Unternehmung.
Reinertrag oder Gewinn ist der Uberschull aus dem Verkaufserlds
iiber die Selbstkosten. Sind dagegen die Selbstkosten hoher als der
Verkaufserls, so ergibt sich umgekehrt ein entsprechender Verlust.

Da nun der Verkaufspreis im allgemeinen nicht von dem Unter-
nehmerwillen abhéngig ist, sondern sich unabhéngig von ihm durch
Angebot und Nachfrage auf dem allgemeinen Markte regelt, so
kann der Verkaufspreis auch nicht beliebig in die Héhe gesetzt
werden, um eine ErhShung der Selbstkosten durch eine gleichzeitige
entsprechende Erh6hung der Verkaufspreise wieder auszugleichen.
Vielmehr ist der Gewinn um so niedriger, je hoher die Selbstkosten,
und umgekehrt, um so hoher, je niedriger die Selbstkosten sind.

Nur wenn eine industrielle. Unternehmung Monopole besitzt,
z. B. den Patentschutz auf ihr gehorende Erfindungen, und daher
fiir ihre Fabrikate einen Monopolpreis fordern kann, ist sie in der
Lage, eine Erh6hung ihrer Selbstkosten durch eine entsprechende
Erhohung ihrer Verkaufspreise wieder wettzumachen.

Die im vorstehenden bereits angefiihrten verschiedenen Grund-
bedingungen, welche auf die Wahl des Standorts der industriellen
Unternehmung von mafgebendem Einflufl sind, wird man, wie
ebenfalls bereits vorerwithnt, selten an einem Orte derart vereinigh
finden, dafl man diesen Ort ohne weiteres als den geeignetsten
Standort fiir die Unternehmung bezeichnen konnte.

Meistens wird man den Mangel der einen oder der anderen Grund-
bedingung zugunsten der Vorziige der iibrigen Grundbedingungen
in den Kauf nehmen miissen. Welche Grundbedingungen im ein-
zelnen dabei den Vorzug verdienen, kann nur von Fall zu Fall ent-
schieden werden, zumal in den einzelnen Fillen noch mancherlei
andere Umstéinde mitsprechen werden, und auch die verschiedenen
Produktionen eine verschiedenartige Behandlung erfordern.
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Es 1aBt sich jedoch eine Anzahl von Grundsditzen aufstellen,
welche bei der Wahl des Standortes einer industriellen Unter-
nehmung beriicksichtigt werden miissen, wenn nicht die Unter-
nehmung mit Méingeln behaftet sein soll, welche einen giinstigen
Reinertrag aus ihrer Wirtschaft von vornherein ausschlieen. Die
hauptsiichlichsten dieser Grundsitze seien hier folgend angefiihrt
und des niheren erliutert.

Je niher eine industrielle Unternelimung dem Orte der Gewinnung
thres Rohmaterials liegt, um so billiger und um so regelmdfiger lipt
sich thre Produktion gestalten.

Die Transportkosten fiir die Heranschaffung des Rohmaterials
sinken mit der schwindenden Entfernung bis auf ein Minimum
hinab. AuBlerdem kann die Heranschaffung des Rohmaterials um
so ununterbrochener erfolgen, je kiirzer der Weg ist, welchen das
Rohmaterial zuriickzulegen hat, so dal auch keine Stockung in
der Produktion zu befiirchten ist.

MuB dagegen die Unternehmung ihr Rohmaterial aus weiter
Ferne beziehen, so verteuert sich nicht allein dasselbe um den Wert
der Transportkosten?), sondern es steigert sich auch die Gefahr,
dal} das Rohmaterial unterwegs durch Verkehrshindernisse irgend-
welcher Art, z. B. im Winter durch das Zufrieren der WasserstraBen,
aufgehalten und die Produktion dadurch unterbrochen wird.

. Um derartigen Produktionsstorungen vorzubeugen, ist man
dann genétigt, groffere Mengen des Rohmaterials, als gerade fiir
die laufende Produktion gebraucht werden, vorzeitig zu beschaffen

1) Barth, Friedrich, Die zweckmiBigste Betriebskraft, 1. Teil, 2. Auflage,
Leipzig 1910, Seite 25, sagt hieriiber:

,»Der Preis eines Brennstoffes ist verschieden, je nach dem Verbrauchsort
und der Menge, in welcher der Brennstoff bezogen wird. Je weiter die Entfernung
von dem Gewinnungsorte des Brennstoffes ist, desto mehr wird sein Preis durch
die Transportkosten erhoht. Insbesondere gilt dies fiir feste Brennstoffe, deren
Gewinnung sich in Deutschland auf wenige Bezirke konzentriert. Ein mitten im
Kohlenrevier wohnender Konsument wird daher wesentlich geringere Ausgaben
fiir Brennstoff haben als ein abseits liegender . . .

Barth gibt dann weiter eine ausfithrliche Zusammenstellung, wie sich die
Kohlenpreise in Niirnberg Ende 1908 stellten. Aus dieser Zusammensteilung er-
gibt sich, daB die gleiche Qualitit — NuB I — Steinkohlen, und zwar je 10000 kg,
frei Lagerraum kosteten:

aus dem Saarrevier . . . . . . ca. 286 M. bei 91 M. Fracht bis Nirnberg
. s Rubrrevier . . . . . . , 284 ,, ,, 110 ,, ' - .
., . Oberschlesischen Revier ,, 279 ,, ,, 145 ’e 5. .

,, Bohmischen Revier . . ,, 259 ,, ,, 75 ,, . . ’

.. Sachsischen Revier . . ,, 251 ,. ,, 76 ,, " . .



Das Standortsproblem. 17

und einzulagern. Derartige Rohmaterialvorrite erhShen jedoch
wiederum die Produktionskosten, falls nicht ganz bedeutende
Preisnachlisse mit dem vorzeitigen Ankaufe des Rohmaterials in
grofleren Massen verbunden sind. Einmal entstehen Kosten durch
die Verzinsung des in den Vorriten angelegten Kapitals, und dann
auch weiter noch Kosten, weil das Einlagern gr68erer Vorrite nicht
allein mit Aufwendungen fiir Lagerriume, Verwaltung und Be-
wachung verkniipft ist, sondern auch Verluste durch Verderben des
eingelagerten Rohmaterials, Diebstahl, Ubergang der Transport-
gefabr auf den Kiufer usw. eintreten konnen.

Es ist ferner zu beriicksichtigen, daB bei der Verarbeitung der
Rohmaterialien zu Fabrikaten Abfille entstehen, welche selbst-
verstindlich nicht mehr den Wert des Rohmaterials selbst haben.
Aber auch fiir diese Abfille muBten, als sie noch nicht Abfall,
sondern noch Rohmaterial waren, die Transportkosten fiir die
Heranschaffung aufgewendet werden. Diese Transportkosten sind
nunmehr zum grofBten Teile verloren, denn das betreffende Roh-
material ist nicht zu einem Fabrikat verarbeitet, welches den Wert
des Rohmaterials zuziiglich der Transportkosten in sich birgt,
sondern es ist Abfall, d. h. minderwertig geworden. Je griofler also
die Menge des Abfalles ist und je weiter der Transportweg bei der
Heranschaffung des Rohmaterials war, um so héher ist auch der
Betrag der verlorengehenden Transportkosten.

Es entsteht mithin auch durch die Abfille ein die Produktion
belastender Verlust, welcher zwar nicht ganz zu vermeiden ist,
aber dennoch um so kleiner sein wird, je weniger Transport-
kosten fiir das Rohmaterial aufzuwenden waren, d. h. je niher
die industrielle Unternehmung der Bezugsquelle ihres Roh-
materials liegt.

Von Bedeutung fiir die Transportfrage ist ferner, ob das Roh-
material oder das aus ihm hergestellte Fabrikat, sei es durch sein
Gewicht oder seinen Umfang, schwieriger zu transportieren ist,
und welches von beiden daher, das Rohmaterial oder das Fabrikat,
die groBeren Transportkosten erfordert. Ferner ist bei der Trans-
portfrage zu beachten, ob das Fertigfabrikat nicht etwa denselben
Weg noch einmal zurickzulegen hat, welchen das Rohmaterial bereits
zuriickgelegt hatte.

Ist das Fabrikat an sich nicht von so hohem Wert, dal ihm

gegeniiber die Transportkosten iiberhaupt keine Rolle mehr spielen,
Moral, Abschitzung des Wertes. 2, Aufl, 2
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so mul bei Beantwortung der Transportfrage die ortliche Lage
des Verkaufsmarktes der Fabrikate mit beriicksichtigt werden.

Hat die industrielle Unternehmung nur ein ortlich beschrinktes
Absatzgebiet, wie dies beispielsweise bei Ziegeleien oder bei Kisten-
fabriken der Fall ist, dann ergibt sich die Entscheidung leicht von
selbst.

Die Ziegeleien z. B. wird man an dem Fundorte ihres Rohmate-
rials, den Tonlagern, errichten; einmal weil sich der Transport der
fertigen Ziegel leichter und billiger bewerkstelligen 16t als der
Transport des Tons, aus welchem sie gefertigt sind, dann aber auch,
weil der niedrige Marktpreis der Ziegelsteine keine hohen Trans-
portkosten vertrigt. Das Absatzgebiet einer Ziegelei wird daher
fast stets ein ortlich begrenzter kleiner Kreis sein, dessen Mittel-
punkt durch den Standort der Ziegelei gegeben ist.

Die Kistenfabriken dagegen wird man in das Zentrum ihres
Verkaufsmarktes verlegen, weil umgekehrt bei ihnen der Transport
der fertigen Kisten, wegen ihres grofleren Raumbedarfes, eine
groBere Quantitdt von Transportmitteln erfordert und sich daher
kostspieliger stellt als der Transport des Rohmaterials, welches aus
Baumstdmmen oder bereits zugerichteten Brettern besteht.

Ist das Absatzgebiet einer industriellen Unternehmung dagegen
ein weit ausgedehnies, womoglich auch ein iiber verschiedene Lénder
sich erstreckendes Gebiet, dann spielen bei der Wahl des Standortes
der Unternehmung die Transportkosten fiir die Fabrikate derselben
keinerlei nennenswerte Rolle mehr. Bei der Entscheidung iiber die
Wahl des Standortes ist alsdann die Art und das Vorkommen des
Rohmaterials von weit gréferer Bedeutung.

Handelt es sich um ein leicht und billig zu transportierendes
Rohmaterial, so wird man in diesem Falle den Standort inmitten
eines groflen Verkehrszentrums wihlen. Handelt es sich dagegen
um ein schweres oder schwierig zu transportierendes Rohmaterial,
dann wird man die industrielle Unternehmung am vorteilhaftesten
in der Niahe des Vorkommens des Rohmaterials errichten.

Als ein Beispiel hierfiir kann man die Eisenhiittenwerke an-
fithren, in welchen das Roheisen aus den Erzen erzeugt wird. Diese
Hittenwerke pflegt man so nahe als irgend mdoglich bei den Erz-
gruben zu errichten, um die hoheren Transportkosten fiir die Erze
nach Moglichkeit zu ersparen. Ein weiteres Beispiel sind die Sége-
miihlen, welche man mdoglichst in der Néahe des Waldes errichtet,
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weil der Herantransport ihres Rohmaterials, "der Baumstdmme,
schwieriger und daher auch kostspieliger ist als der Transport bei
der Versendung des aus ihnen hergestellten Fabrikates, der Bretter.

Hinsichtlich der Transporte ist ferner wichtig, wie sich das Roh-
material und die Fabrikate auf einem lingeren Transport verhalten.

Bei der Wahl des Standortes der industriellen Unternehmung hat
man daher auch darauf Riicksicht zu nehmen, ob das Rohkmaterial
bzw. das Fabrikat einen weiten Transport vertrigt, ohne zu verderben.

Hilt das Rohmaterial keinen weiten Transport aus, ohne zu
verderben, dann wird man selbstverstindlich die Unternehmung so
nahe als moglich an den Ort des Vorkommens des Rohmaterials
verlegen. Umgekehrt wird man die Unternehmung inmitten ihres
Absatzgebietes errichten, wenn ihre Fabrikate keinen langen Trans-
port vertragen.

Als Beispiele fiir diese Fille seien hier die Zuckerfabriken und
die Brauereien angefiihrt.

Wenngleich die Zuckerfabriken auch noch aus mancherlei
anderen Griinden darauf angewiesen sind, sich inmitten der Bezugs-
quellen ihres Rohmaterials anzusiedeln, z. B. auch aus dem Grunde,
weil fiir die Anfuhr des Rohmaterials in vielen Fallen nur der
Transport durch Fuhrwerke in Frage kommt, so ist fiir sie doch
auch das Verderben des Rohmaterials bei weiten Transporten von
entscheidender Bedeutung. Ihr Fabrikat, der Zucker, vertrigt da-
gegen ohne Schaden die weitesten Transporte.

Der umgekehrte Fall trifft bei den Brauereien zu. Bei diesen
ist das Fabrikat, das Bier, wenn es nicht besonders fiir einen weiten
Transport eingebraut ist, auf einem solchen dem Verderben aus-
gesetzt, wihrend die Rohmaterialien, Hopfen und Gerste bzw. Malz,
einen weiten Transport besser vertragen.

Man wird also aus diesen Griinden die Zuckerfabriken an dem
Orte des Vorkommens ihres Rohmaterials, und die Brauereien, ganz
abgesehen von dem auch schwereren Gewichte ihres in Wasser ein-
gebrauten Fabrikates als dem Gewichte der in ihm enthaltenen
Rohmaterialien, Hopfen und Gerste, an dem Verkaufsorte ihres
Fabrikates errichten.

Je niher eine industrielle Unternehmung threm Verkaufsmarkte
liegt, um so giinstiger und rascher wird sie ihre Produktion verkoufen
konnen. ' :

2*
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Fiir die Begriindung dieses Grundsatzes spricht in erster Linie
die Erfahrung, dafl der Verkauf einer jeden Produktion um so besser
von statten geht, je reger der Verkehr zwischen dem Produzenten
und dem Konsumenten bzw. dem Vermittler zwischen beiden ist.
Der Verkehr zwischen diesen drei Gruppen und das Kniipfen viel-
facher Beziehungen zwischen ihnen ist jedoch um so leichter und
bequemer, je nidher sie beieinander wohnen.

Es kommen aber auch noch andere Umsténde hinzu, welche
den Verkauf der Produktion vorteilhaft beeinflussen, wenn die
industrielle Unternehmung in der Nahe oder inmitten ihres Verkaufs-
marktes liegt. Die Unternehmung selbst wird dadurch den Konsu-
menten besser bekannt werden, als wenn sie an einem entfernten,
vielleicht unbedeutenden Orte liegt, und es werden daher auch
immer neue Konsumenten sich fiir die Befriedigung ihres Bedarfes
an die Unternehmung wenden, ohne daf die letztere fiir dieses Kr-
werben neuer Kunden besondere Aufwendungen zu machen braucht.

Auch werden die Konsumenten um so lieber ihren Bedarf bei
der nahe gelegenen Unternehmung als bei einer entfernter gelegenen
decken, weil dies nicht allein bequemer und billiger fiir sie ist,
sondern auch noch mancherlei andere Vorteile fiic sie im Gefolge
hat. Es kénnen z. B. besondere Bedingungen der Ausfithrung der
Lieferung eingehend personlich besprochen werden; Erginzungen,
Nachlieferungen und Reparaturen sind schneller, billiger und be-
quemer zu haben als von einer entfernt gelegenen Unternehmung,
die zu liefernden Fabrikate konnen vor ihrer Ablieferung besichtigt
werden, und #hnliches mehr.

Als ein Beispiel hierfiir seien die Maschinenfabriken angefiihrt,
welche man mit Vorliebe inmitten grofer Industriezentren er-
richtet. Besonders diejenigen Maschinenfabriken, welche Spezial-
maschinen fiir die betreffenden Industrien bauen, erzielen groBle
Vorteile, wenn sie sich in unmittelbarer Nihe des Hauptsitzes ihrer
Konsumenten ansiedeln. Vor allem ist es die Erleichterung des
bereits vorerwithnten personlichen Verkehrs mit den Konsumenten,
durch welchen die betreffende Maschinenfabrik stindig iiber den
Bedarf ihrer Kundschaft unterrichtet bleibt, dem héufig wechseln-
den Bedarfe sich schneller und leichter anpassen und, als eine Folge
hiervon, ihren Umsatz entsprechend erhdhen kann.

Man wird daher besonders in allen denjenigen Fillen, in welchen
es sich um einen 6rtlich begrenzten Verkaufsmarkt handelt und
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auBerdem die Kosten des Transportes fiir das Rohmaterial und fiir
das Fabrikat annihernd die gleichen sind, sich bei der Wahl des
Standortes der industriellen Unternehmung zugunsten des Ver-
kaufsmarktes entscheiden. Die hieraus sich ergebenden Vorteile
fiir den Verkauf der Produktion sind jedenfalls hther zu veranschla-
gen als die Vorteile einer um ein geringes billigeren Produktion an
einem entfernten Orte. Vorausgesetzt ist hierbei allerdings, daB
die Selbstkosten der Unternehmung dadurch nicht wesentlich er-
hoht werden.

Je vorteilhafter die Betriebsanlagen sowohl fiir die Transporte der
Rohmaterialien und Belriebsmaterialien, als auch fir die Transporte
der Fabrikate mit der nichsten Eisenbahnstation oder Wasserstrafe ver-
bunden werden kinnen, um so niedriger sind einerseits die Produktions-
kosten und um so konkurrenzfihiger andererseits die Verkaufspreise.

Wegen des Heranschaffens des Rohmaterials und aller Betriebs-
materialien sowie wegen der Versendung der Fabrikate ist es von
groBer Bedeutung, ob der Standort der industriellen Unternehmung
gute Verkehrsmittel hat. Im besonderen kommt hierbei in Frage,
ob sich Wasserstraen mit guten Verladestellen oder Eisenbahn-
stationen in der Nihe befinden, mit welchen die Unternehmung
durch ein Anschlufigleis verbunden werden kann.

Der besonders fiir schwere Giiter sehr hohe Fuhrlohn fiir das
Anfahren der Rohmaterialien und das Abfahren der Fabrikate von
und bis zur nichsten Eisenbahngiiterstation, das sogenannte Roll-
geld, kommt in Fortfall, wenn ein Anschlufigleis vorhanden ist,
welches von der niichsten Eisenbahngiiterstation bis in die Betriebs-
anlagen hineinfiihrt. Dieses Rollgeld betrégt oft schon bei nur
mittelgrofen Betrieben jéhrlich viele Tausende von Mark, welche
einen wesentlichen Anteil der Selbstkosten ausmachen.

Dieselbe Ersparnis an Rollgeld wird erzielt, wenn die Betriebs-
anlagen direkt an einer Wasserstrale gelegen oder mit dieser durch
einen Kanal verbunden sind.

Die Verbindung mit der Eisenbahn durch ein AnschluBgleis
oder mit der Wasserstrafie durch eine eigene Verladestelle gewihrt
aber auller der Ersparnis an Rollgeld auch noch den Vorteil, das
Ausladen und Verladen der Giiter durch eigene hierfiir angelernte
Arbeiter mit besonderer Sorgfalt und unter eigener Aufsicht vor-
nehmen zu lassen. Hierdurch wird die Abwickelung der Geschifte
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mit den Lieferanten und Konsumenten erleichtert, weil Beschwerden
und Anspriiche wegen schlechter Behandlung der Giiter auf dem
Transporte seltener werden. Eine Folge davon sind ebenfalls Er-
sparnisse an Kosten.

Konnen weder Wasserstraen noch AnschluBgleise benutzt
werden, so ist darauf zu achten, dall wenigstens gut chaussierte
Wege bis an die Betriebsanlagen heranfithren. Andernfalls wachsen
die Transportkosten, welche durch die notwendige Anfuhr bzw.
Abfuhr mit Fuhrwerk bis zur nichsten Bahnstation oder dem
nichsten Verladehafen erforderlich sind, oft derartig hoch, daf
sie einen noch gewinnlassenden Verkauf der Fabrikate unméglich
machen.

Die Kosten der Produktion sind wesentlich auch abhingig von
der Zahl und der Art der zur Verfiigung stehenden Arbeilskrifte und
von. der Leistung derselben.

Schon in der vorangegangenen Einleitung ist darauf hingewiesen
worden, daf die Loésung des Standortsproblems der industriellen
Unternehmung von einer Anzahl anderer Probleme abhingig ist.
Eins der wichtigsten von diesen bildet das Problem der Arbeiter-
beschaffung, dessen befriedigende Losung fiir eine jede industrielle
Unternehmung von groBier Bedeutung ist. Hort doch eine jede
Produktion von selbst auf, wenn keine Arbeitskrifte zu erlangen
sind. Kinen Beweis hierfiir bieten die Streiks der Arbeitnehmer,
durch welche oft der Stillstand der Produktion einer ganzen Reihe
industrieller Unternehmungen erzwungen wird.

Es kommt aber bei einer jeden Produktion nicht allein auf die
Anzahl der Arbeiter, sondern auch auf ihre fachliche Ausbildung
an, da von dieser ihre Leistungsfihigkeit unmittelbar abhingig ist.
Es muf} also bei der Wahl des Standortes der Unternehmung auch
darauf geachtet werden,obandem betreffenden Orte ein gentigender
Stamm fachlich ausgebildeter Arbeiter fiir die in Frage stehende
Produktion bereits ansissig ist oder doch leicht herangezogen und
ansissig gemacht werden kann.

Am leichtesten ist stets die Beschaffung der erforderlichen Ar-
beitskrifte in groBen Industriezentren. In diesen ist auch fiir
manche Produktionen, welche weiblicher und jugendlicher Arbeits-
kriifte bediirfen, am ehesten eine gentigende Anzahlsolcher Arbeits-
kréfte zu finden, weil die Angehorigen der daselbst ansissigen ver-
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heirateten Arbeiter meistens zur Fabrikarbeit willig und auch fiir
dieselbe besonders geschickt sind.

Der Vorteil der Verwendung von weiblichen und auch jugend-
lichen Arbeitskriften liegt einerseits in den niedrigeren Arbeits-
16hnen, welche sie, gegeniiber den Lohnen der ménnlichen Arbeiter,
fiir ihre Arbeitsleistung erhalten, anderseits auch in der gréferen
Geschicklichkeit, welche die weiblichen Arbeitskrifte fiir mancher-
lei Arbeiten zeigen.

Jedenfalls ist der Vorteil der niedrigeren Lohne so wesentlich und
fiir die Verbilligung der Produktion von so grofler Bedeutung, daB
besonders die grofen industriellen Unternehmungen, welche in ihren
Fabrikbetrieben viele Hunderte, mitunter sogar einige tausend weib-
licher Arbeitskrifte beschéftigen, darauf angewiesen sind, bei der
Wahl ihres Standortes vor allem auchaufdieausreichende Beschaf-
fung der bendtigten weiblichen Arbeitskrifte Bedacht zu nehmen.

Aus diesem Grunde werden sich derartige Fabrikbetriebe vor-
teilhaft insolchen Gegendenansiedeln, in welchen bereitseinegréBere
Schwerindustrie (Bergbau, Eisenwalzwerke, Lokomotivfabriken,
Maschinenfabriken usw.) vorhanden ist?).

Fehlt es an der notigen Zahl von Arbeitskriften, und konnen
infolgedessen die vorhandenen Betriebsanlagen der betreffenden
industriellen Unternehmungen nicht voll ausgenutzt werden, dann
vertewert sich die Produktion.

Erfordern doch die nicht benutzten Teile der Betriebsanlagen,
trotzdem sie brach liegen, die Verzinsung des in ihnen angelegten
Kapitals. Auflerdem beanspruchen sie aber auch einen Teil der
allgemeinen Betriebsunkosten, z. B. der Betriebskraft, der Heizung
und der Beleuchtung, ohne dafiir einen Ausgleich in Gestalt ihrer
Mitarbeit bei der Herstellung der Fabrikate zu bieten, und sie ver-
ursachen auch Kosten durch ihre notwendige gelegentliche Kontrolle

1} Auch Sombart, Werner, Gewerbewesen, II. Teil, Leipzig 1904, weist auf
den EinfluB, welchen das Vorhandensein von Arbeitskriften bei der Wahl des
Standortes der Unternehmung ausiibt, besonders hin. So sagt er auf Seite 82:
».- - . die kapitalistische Unternehmung habe die groflere Fihigkeit, die Arbeits-
krifte zu beschéftigen, ohne sie zu einem Ortswechsel zu zwingen. Das heilt: sie
geht der Arbeitskraft nach und vermag sich deren Existenzbedingungen viéllig
anzuschmiegen. Das geschieht beispielsweise dort, wo eine Fabrik in Gegenden
angelegt wird, in denen billige Arbeitskriifte aus irgendeinem Grunde in groBerer
Anzahl sich vorfinden, etwa weibliche, weil sich eine Minnerindustrie (Maschinen-
fabrikation, Bergbau) daselbst angesiedelt hat. Es ist klar, daf das Handwerk
niemals in dieser Weise beliebig seinen Standort wihlen kann.¢
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und Wartung. Es kommt ferner hinzu, daBl die Kosten der all-
gemeinen Verwaltung dieselben bleiben, gleichviel ob die geniigende
Anzahl von Arbeitskriiften vorhanden ist oder zeitweise fehlt. Ist je-
doch die Produktion mangels geniigender Arbeitskriifte eine kleinere,
dann ist das Verhéltnis der allgemeinen Verwaltungskosten zu dem
Werte der Produktion ein ungiinstigeres als bei der vollen Produktion,
fiir welche der Umfang der allgemeinen Verwaltung eingerichtet ist.

Andererseits erhtht auch ein Uberschufl an Arbeitern die Pro-
duktionskosten der Unternehmung.

Es kann wohl bei einer jeden industriellen Unternehmung ge-
legentlich ein Zeitraum eintreten, in welchem der Verkauf der Fa-
brikate nicht so flott vonstatten geht wie bei giinstiger Konjunktur,
so daB auch fiir die volle Ausnutzung der Betriebsanlagen und der
Leistung der Arbeiterschaft kein Bedarf vorliegt. Aber selbst, wenn
es auch in diesem Falle im Interesse der Unternehmungliegenkonnte,
ihre Arbeiterschaft wihrend der niedergehenden Konjunktur weiter
zu beschéftigen, um sie fiir die Zeit des erwarteten neuen Hoch-
ganges der Konjunktur bereit zu haben, ist dies doch stets mit einem
Opfer an Produktionskosten verbunden. Es riihrt dies daher, weil
entweder wihrend dieses Zeitraumes von den iiberzéhligen Arbei-
tern unproduktive Notstandsarbeiten ausgefiihrt werden, deren
Arbeitsléhne die Produktion belasten, ohne diese selbst zu erhdhen,
oder weil mehr als augenblicklich notwendig Fabrikate auf Vorrat
angefertigt werden. Im letzteren Falle tritt alsdann eine Erhshung
der Produktionskosten ein durch die Verzinsung des in diesen Vor-
riten ruhenden Kapitals und durch die Wertverminderung der
Lagervorrite infolge ihres ldngeren Lagerns.

Es liegt ferner im Interesse einer jeden industriellen Unterneh-
mung, einen geniigend groflen Arbeiterstamm dauernd an sich zu
fesseln, um einerseits die Quantitit der Produktion wenigstens
stetig auf einer bestimmten Hhe zu erhalten, andererseits durch
die bessere Einiibung der Arbeiter die Qualitit der Fabrikate zu
verbessern. Die Wahl des Standortes der Unternehmung ist hierauf
nicht ohne EinfluB, weil es schwerer hilt in von dem Verkehr ab-
seits gelegenen Orten die Arbeiter an sich zu fesseln als in Orten
lebhafteren Verkehrs. In letzteren wird, neben den fachlich aus-
gebildeten anséssigen Arbeitern, auch am ehesten ein Nachwuchs
jugendlicher Arbeiter vorhanden sein, welcher sich fiir die betref-
fende Produktion anlernen lif3t.
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Fiir die Produktivitit der Unternehmung und die Produktions-
kosten ist dies jedoch ebenfalls von groBer Bedeutung, denn die
Ausnutzung der Betriebsanlagen und die Kosten der Produktion
stehen in unmittelbarem Zusammenhange hiermit.

Am billigsten arbeitet bei normalen Arbeitslohnen diejenige an
Zahl gerade ausreichende Arbeiterschaft, welche fachlich so ausgebildet
und angelernt ist, daf} sie die vorhandenen Betriebsanlagen bei nor-
maler Arbeitszeit auf die Hiochstgrenze ihrer Leistungsfihighkeit bringt.

Auch die H6he der Lohne spricht bei der Wahl eines geeigneten
Standortes fiir die Unternehmung mit. Hohe Arbeitslohne verteuern
die Produktion, niedrige verbilligen sie. Man wird jedoch bei der
Wahl des Standortes den Arbeitslohnen nicht dieselbe Bedeutung
zumessen konnen, wie den iibrigen zu losenden Problemen der
Beschaffung des Rohmaterials, der Transportmittel usw.

Einmal ist der Unterschied zwischen hohen und niedrigen Loh-
nen nicht so bedeutend, um ausschlaggebend fiir die Wahl des
Standortes zu sein, wenn nicht die iibrigen mitsprechenden Grund-
bedingungen giinstig erfiillt werden kénnen. Dann ist aber auch
damit zu rechnen, dafl moglicherweise, ja sogar sehr wahrscheinlich
die zeitig noch niedrigen Arbeitslohne an dem gewihlten Standorte
in die Hohe gehen werden, sobald die industrielle Unternehmung
errichtet ist und ihren Betrieb begonnen hat.

Da ein jeder Arbeiter ein gewisses Einkommen aus seiner Ar-
beitsleistung haben muBl, unter welches er nicht heruntergehen
kann, regeln sich die jeweilig ortsiiblichen Arbeitslohne nach den
allgemeinen Preisen fiir Wohnung, Lebensmittel usw. Entwickelt
sich jedoch ein bis dahin noch abseits gelegener Ort zu einem Indu-
strieorte, so steigert der dadurch hervorgerufene neue Verkehr mit
der Zeit auch die Bediirfnisse der Einwohnerschaft. Im Zusammen-
hange damit steigen dann die Preise fiir die allgemeine Lebenshal-
tung und, als eine Folge hiervon, auch die Arbeitsléhne.

Welche Wechselwirkung Arbeitsléhne, Lebensmittelpreise und
allgemeine Lebenshaltung aufeinander ausiiben, ist bereits wihrend
des Weltkrieges, noch deutlicher jedoch in den Jahren nach seiner
Beendigung und bis zur Zeit in die Erscheinung getreten. Gerade
die hierbei gemachten Erfahrungen lehren aber, daf die erhdhten
Lohnforderungen der Arbeiterschaft durch eine Steigerung der
Produktion in Einklang gebracht werden miissen mit der Ertrags-
moglichkeit der industriellen Unternehmungen. UbermiBig hohe
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Arbeitslohne bringen eine jede industrielle Unternehmung zum
Erliegen, gleichviel ob sie eine privatkapitalistische oder eine
sozialistische Unternehmung staatlicher oder genossenschaftlicher
Art ist. o

Die Produktionskosten sind ferner auch von der richtigen Wahl
der bendtigten Betriebskraft abhingig.

Je billiger die Betriebskraft ist, um so niedriger sind die Produk-
tionskosten.

Die billigste Kraftquelle zur Deckung des regelm#Big andauern-
den Bedarfes an mechanischer Energie ist eine Wasserkraft; die
teuerste die Menschenkraft. Dazwischen liegen die durch elektrische
Energie, Dampf, Gas und tierische Antriebe erzeugten Kraftquellen.
Die Windkraft kann aufler Betracht bleiben, weil ein regelmiBig
andauvernder Betrieb durch sie nicht gewihrleistet wird.

Eine Wasserkraft ist nicht iiberall vorhanden. Wo dies jedoch
der Fall ist, wird man sie mit Vorteil einer jeden anderen Betriebs-
kraft vorzuziehen haben, um die Produktion zu verbilligen.

Dies ist auch der Grund, weshalb man im besonderen Elektri-
zitatswerke an groflen Wasserkriften errichtet, um diese letzteren,
vermittels der elektrischen Energieiibertragung, auch verhiltnis-
mifig weit von ihnen entfernt liegenden industriellen Unterneh-
mungen nutzbar zu machen.

Die Grundform eines jeden Elektrizitidtswerkes kann man durch
eine Dynamomaschine, einen Elektromotor und die beide mitein-
ander verbindende Leitung darstellen. Fiir den Antrieb der
Dynamomaschine ist dann ferner eine Kraftquelle notwendig,
welche am billigsten in einer Wasserkraft gegeben ist, sonst durch
eine Dampfmaschine, einen (Gasmotor oder eine #hnliche zweck-
entsprechende Kraftmaschine beschafft werden muB.

Die der Kraftquelle entnommene mechanische Energie wird in
der Dynamomaschine in Stromenergie umgewandelt. Die Strom-
energie flieBt auf der Leitung zu dem Elektromotor und wird in
diesem wieder in mechanische Energie zuriickverwandelt, welche
alsdann an die Konsumenten verkauft wird.

Es bestehen mithin die wesentlichsten Produktionskosten eines
Elektrizititswerkes aus den Kosten der benétigten Kraftquelle.
Gegeniiber diesen Kosten fallen die sonstigen Produktionskosten
weniger ins Gewicht. Infolgedessen kénnen die Elektrizitdtswerke
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auch als ein Beispiel fiir diejenigen industriellen Unternehmungen
angefithrt werden, bei welchen die Frage der benétigten Betriebs-
kraft hoher zu werten ist als die iibrigen Fragen, wie Verkehrs-
mittel, Arbeiterschaft usw.

Jedoch auch bei allen anderen industriellen Unternehmungen
ist das Problem der bendtigten Betriebskraft von grofler Bedeu-
tung, da die Mehrzahl der Unternehmungen fiir ihre Betriebskraft-
anlagen auf den Bezug von Kohlen angewiesen ist. Hohe Kohlen-
preise verteuern jedoch dauernd die Produktion, weil der Jahresbedarf
an Kohlen schon bei nur mittelgroBen Unternehmungen so grol3
ist, daB er viele Tausende von Mark zu seiner Deckung erfordert. Die
Differenz zwischen hohen und niedrigen Kohlenpreisen ist also
erheblich genug, um einen Einfluf auf den Reinertrag der Unter-
nehmung ausiiben zu konnen.

Es ist daher bei der Wahl des Standortes einer industriellen
Unternehmung auch die Frage der am billigsten andem betreffenden
Orte zu beschaffenden Betriebskraft eingehend zu priifen. Bei sonst
gleichen Bedingungen wird man jedenfalls demjenigen Standorte
den Vorzug zu geben haben, an welchem die bendtigte Betriebs-
kraft sich dauernd am billigsten beschaffen 1aft.

Auch die zu zahlenden Abgaben, welche an verschiedenen Orten
nicht immer gleich hoch sind, iiben einen Einfluf auf die Wahl des
Standortes der industriellen Unternehmung aus, denn dieselben
erhGhen dauernd die Produktionskosten. Hs kommen hierbei je-
doch nur die direkien Abgaben in Betracht, wie Gewerbesteuern,
FluBkatasterbeitrige usw.

Dagegen konnen indirekte Abgaben, wie z. B. auf dem Roh-
material ruhende Eingangszolle, falls dasselbe aus dem Auslande
bezogen werden mul}, auller acht bleiben, weil diese indirekten
Abgaben den gesamten einheimischen Produktionszweig gleich-
miBig belasten.

Gleichfalls mul man einen Unterschied machen zwischen den
von dem Unternehmerwillen unabhingigen und den von ihm ab-
hingigen Abgaben.

Alle von einer industriellen Unternehmung zu zahlenden und von
ihrem Unternehmerwillen unabhiingigen Abgaben erhohen die ,,Pro-
duktionskosten®; alle von thr zu zahlenden, jedoch von threm Unter-
nehmerwillen abhiingigen Abgaben erhohen die ,,Verkaufskosten’
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Vielfach findet man,da8 industrielle Unternehmungenauchnoch
an anderen Orten als dem Standorte ihrer Produktion, besonders
in den groBeren Stiddten, Zweigniederlassungen, Magazine oder
Biiros unterhalten und daher auch an diesen Orten zur Zahlung
von Steuern und sonstigen Abgaben herangezogen werden. Der
Errichtung dieser Zweigniederlassungen usw. liegt jedoch eine frei-
willige EntschlieBung zugrunde, denn die Produktion erfordert ihre
Errichtung nicht. Sie konnen auch, ohne Schidigung der Produk-
tion, jederzeit wieder aufgehoben werden. Zudem findet in diesen
Zweigniederlassungen keine Produktion statt, vielmehr sind sie zu
dem ausschlielichen Zwecke errichtet, den Verkehr mit den Kon-
sumenten zu fordern und dadurch den Umsatz in den Fabrikaten
der Unternehmung zu erhéhen. Sie dienen also dem Verkaufe, und
die Abgaben, welche sie zu entrichten haben, belasten daher auch
den ,,Verkauf“ und nicht die ,,Produktion®.

Auch alle anderen von der Unternehmung dauernd freiwillig
iibernommenen Abgaben, welche also nicht von der Produktion
bedingt sind, z. B. private Unfallversicherungen, Pensionen und
ghnliche Wohlfahrtseinrichtungen fiir Beamte und Arbeiter ge-
héren zu den Verkaufskosten, denn sie kénnen den Reprisentations-
kosten der Unternehmung hinzugerechnet werden, welche dazu
angetan sind, das Ansehen der Unternehmung zu erhéhen, ihren
guten Ruf zu verbreiten und auch hierdurch den Verkauf der
Fabrikate zu erleichtern.

b) Die Wirtschaftlichkeit der Befriebsanlagen.

Die Wirtschaftlichkeit der Betriebsanlagen, d. h. die Moglich-
keit, mit denselben unter geringstem Kostenaufwand die grofite
Produktivitdt zu erzielen, ist davon abhingig, daBl die Betriebs-
anlagen zweckmdfig, richtig angeordnet, vollstindig und in gutem,
brauchbarem Zustande vorhanden sind.

Zweckmifig ist eine jede Betriebsanlage, welche es ermdoglicht, so
billig zu produzieren, als es die am Standorte der Unternehmung vor-
handenen Verhiltnisse zulassen.

Unzweckmifig ist dagegen eine jede Betriebsanlage, welche hohere
Produltionskosten bedingt, als unter den betreffenden Verhiltnissen
notwendig wdren.
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So wird man zum Beispiel alle diejenigen Betriebsanlagen als
unzweckmifige bezeichnen miissen, welche zu grofl angelegt sind
und daher nicht voll ausgenutzt werden kénnen.

Auch wird man z. B. hiufig unzweckmifige Betriebsanlagen
dort finden, wo eine neue industrielle Unternehmung die Betriebs-
anlagen einer fritheren, stillgelegten Unternehmung eines anderen
Produktionszweiges iibernommen hat.

In diesem Falle werden meistens nicht alle Forderungen fiir eine
billige Produktion der neuen Unternehmung erfiillt werden kénnen,
weil die iibernommenen Anlagen einen zu durchgreifenden Umbau
nicht zulassen oder weil derselbe zu kostspielig sein wiirde. Man
wird daher manche erwiinschte neuere Einrichtung wegen der beé-
reits vorhandenen Anlagen unterlassen miissen und zu versuchen
haben, sich so gut als moglich in diesen altenAnlagen einzurichten.
Dies wird indessen fast immer eine Erh6hung der laufenden Pro-
duktionskosten im Gefolge haben, sei es, weil die einzelnen Riume
nicht zweckmiig fiir den Fabrikationsgang der neuen Unterneh-
mung zueinander liegen und dadurch auf die Dauer kostspielige
Hin- und Hertransporte wihrend des Fabrikationsganges erfordern,
sei es, weil die mitiibernommenen Kraftanlagen fiir die neue Pro-
duktion zu groB bzw. zu klein sind oder weil sie nicht die vielleicht
erforderliche unmittelbare Wéarmeentnahme fiir Fabrikationszwecke
zulassen, sei es aus anderen dhnlichen Griinden mehr.

Ferner werden diejenigen Betriebsanlagen als unzweckméBig zu
bezeichnen sein, in welchen noch veraltete Maschinenkonstruk-
tionen verwendet werden, die dazu notigen, nach veralteten Metho-
den zu arbeiten.

Diese veralteten Methoden erfordern erfabhrungsgeméf weit hohere
Produktionskosten als die verbesserten, modernen Arbeitsmethoden,
weil sie meistens einen gréferen Kraftbedarf und Zeitaufwand ver-
langen und weil mancherlei Teilarbeiten beiihnen noch durch mensch-
liche Arbeitskrafte ausgefiihrt werden miissen, welche bei den neue-
ren Arbeitsmethoden auf maschinellem Wege hergestellt werden?).

1) Hierauf weist auch Ute, Ludwig, Moderne Fabrilanlagen, Leipzig 1907,
Seite 1, hin: ,,Unter einer ,modernenFabrikanlage’ soll einesolche verstandensein,
die eine dem damaligen Stand der Technik entsprechende Ausfithrung des Baues
und der Einrichtung hesitzt, so daB letztere einen rationellen Betrieb zuliBt, bei
vollkommenster Kraftausnutzung die hichste Leistungsféhigkeit der Fabriken er-
moglicht und fiir die Sicherheit der Arbeiter gegen die Gefahren fiir Leben und
Gesundheit im Fabrikbetriebe in jeder Beziehung sorgt.
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Als eine unzweckmiflige Betriebsanlage hat man gleicherweise
auch eine solche anzusehen, in welcher noch iltere Dampf-
maschinen und Dampfkesselanlagen verwendet werden, deren
Kohlenverbrauch gegeniiber den modernen Dampfkraftanlagen

“ein wesentlich gréBerer ist und daher die Produktionskosten er-
beblich erhoht.

Sowohl die Dampfkessel als auch die Kraftmaschinen neuester
Konstruktion mit ihrer besseren Feuerung, Speisewasserreinigung
und Verwertung der Abgase bzw. mit ihrer besseren Ausniitzung
der Wirme und der Verwertung des Abdampfes ergeben ungemein
giinstige Resultate fiir die Verbilligung der Krafterzeugung. Es
werden daher alle diejenigen Unternehmungen, welche mit diesen
neueren Kraftanlagen ausgeriistet sind, wesentlich niedrigere Pro-
duktionskosten haben als die unzweckmiBigerweise noch mit den
dlteren Maschinen ausgestatteten Unternehmungen.

Nicht zweckmifig sind ferner auch solche Beiriebsanlagen, be:
welchen Unstimmighkeiten zwischen den einzelnen Teilen der Betriebs-
anlagen bestehen. Hierbei ist es an sich gleichgiiltig, ob diese Un-
stimmigkeiten vorhanden sind zwischen der Leistung der Betriebs-
kraftanlage und dem Kraftbedarf der Arbeitsmaschinen oder zwi-
schen den Transportmitteln innerhalb der Betriebsanlagen und dem
Transportbedarf des Fabrikationsganges oder zwischen den ein-
zelnen Gruppen der Arbeitsmaschinen.

Eine jede derartige Unstimmigkeit wird stets die Wirtschaftlich-
keit der Betriebsanlagen beeintrichtigen, d. h. eine rasche gleich-
mifige Produktion erschweren, dievolle Ausniitzung der Leistungs-
fahigkeit aller Teile der Betriebsanlagen verhindern und die Pro-
duktionskosten erhGhen. Ist doch eine billige Produktion nur dann
moglich, wenn keinerlei Unstimmigkeiten zwischen den einzelnen
Teilen der Betriebsanlagen vorhanden sind, d. h. wenn die gesamien
Betriebsanlagen, also auch ihre gesamfen maschinellen Einrich-
tungen bei vollkommenster Kraftausnutzung gleichzeitig bis an die
Grenze ihrer normalen Leistungsfihigkeit angespannt werden
kénnen.

Gleichwie aber die Tragfihigkeit eines Balkens, welcher eine
schadhafte Stelle hat, nicht groBer ist, als diese schadhafte Stelle
noch zu tragen vermag, so ist auch bei einer industriellen Unter-
nehmung die Produktion nicht groBler, als der schwichste Teil ihrer
Betriebsanlagen zu leisten vermag.
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Etwa vorhandene Unstimmigkeiten zwischen einzelnen Teilen
der Betriebsanlagen werden daher meistens einen oder den anderen
der in folgendem skizzierten Nachteile herbeifiihren:

Die einzelnen Gruppen der Betriebsanlagen werden nichi voll aus-
gewiitzt, sondern nur so weit in Betrieb gehalten, als die Leistung der
schwichsten Gruppe es ermiglicht. Die Produktion verteuert sich
in diesem Falle zunéchst durch die Verzinsung des in den brach-
liegenden Betriebsanlagen angelegten Kapitals, ferner durch die
Kosten der Beaufsichtigung, Kontrolle, Instandhaltung und Ge-
fahrenversicherung dieser stillgelegten Betriebsanlagen, sowie aufler-
dem noch durch die Kosten der benstigten Betriebskraft, falls der
brachliegende Teil der Betriebsanlagen nicht vollstindig aus der
Betriebskraft ausgeschaltet werden kann. Zudem bleiben die Kosten
der Betriebsleitung, die Abgaben usw. die gleich hohen, gleichviel
ob ein Teil der Betriebsanlagen brachliegt oder nicht. Sie belasten
also die iibrigen arbeitenden Betriebsanlagen mit einem hdheren
Unkostenkoeffizienten.

Um die Leistung des schwdichsten Teiles der Betriebsanlagen zu
ergdnzen, wird das benitigte Halbfabrikat von einer anderen indu-
striellen Unternehmung hinzugekauft. In diesem Falle verteuert sich
die Produktion durch die Kosten der Heranschaffung des Ersatz-
materials und durch den héheren Preis desselben, welcher durch
den Umstand bedingt wird, daBl fiir das Ersatzmaterial der Unter-
nehmergewinn der fremden Unternehmung mit bezahlt werden muf.

Der schwichste Teil der Betriebsanlagen wird, um seine quanti-
tative Leistung zu erhohen, zu einer lingeren Arbeitsdauer heran-
gezogen, d. h. es wird in diesem Teil der Betriebsanlagen mit Uber-
stunden gearbeitet. In diesem Falle verteuert sich die Produktion
einmal durch die schnellere Abniitzung dieses Teiles der Betriebs-
anlagen im Verhiltnis zu den iibrigen Betriebsanlagen, welche nicht
so andauernd in Anspruch genommen werden. Ferner verteuert
sie sich auch durch die Mehrkosten, welche erfahrungsgemif} stets
entstehen, wenn nur einzelne Teile der Betriebsanlagen mit Uber-
stunden arbeiten. Fiir Uberstunden miissen fast stets hohere Ar-
beitslohne gezahlt werden als fiir die normale Arbeitszeit. Gleich-
falls verursachen die Betriebskraftanlage, Heizung, Beleuchtung
und #hnliche allgemeine Ausgdben, wenn nur Einzelteile der Be-
triebsanlagen in Betrieb bleiben, withrend der Uberstunden verhalt-
nisméBig grofere Unkosten als wihrend der normalen Arbeitszeit.
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Der schwiichste Teil der Betriebsanlagen wird wihrend der nor-
malen Arbeitszeit tiberangestrengt, wm eine moglichst hohe Leistung
mit thm zu erzielen. In diesem Falle verteuert sich die Produktion
durch die sehr schnelle Abniitzung des betreffenden Teiles der
Betriebsanlagen.

Um die Leistung des schwichsten Teiles der Betriebsanlagen quan-
titativ zw erhohen, wird die Arbeit in demselben nicht so sorgfiltig
ausgefihrt, wie es unter normalen Umstinden der Fall sein wiirde,
bew. wird die Fabrikation in diesem schwichsten Teil der Betriebs-
anlagen in untunlicher Weise beschleunigt. In diesem Falle ist das
Resultat eine Verschlechterung der Qualitit des Fabrikates. Die
Produktion verteuert sich dadurch, weil mit dem gleichen Kosten-
aufwand, welchen eine bessere Qualitiét erfordern wiirde, nunmehr
ein geringwertigeres Fabrikat hergestellt wird. Auch verteuert sich
die Produktion auflerdem noch erheblich dadurch, daff in diesem
Falle viel AusschuBware entsteht, welche iiberhaupt nicht oder doch
nur zu einem verlustlassenden Preise verkauft werden kann. Muf3
doch der an dieser AusschuBware entstehende Verlust von der
iibrigen Produktion getragen werden, was glelchbedeutend mit
einer Erhohung der Produktionskosten ist.

Besteht die Unstimmigkeit zwischen der Kraftmaschinenanlage
und dem Kraftbedarf der Arbeitsmaschinen, dann wird in jedem
Falle, d. h. gleichviel ob die Kraftmaschinenanlage zu groB oder
zu Kklein ist, ein verhiltnismaBig groBerer Verbrauch an Kraft-
erzeugungsmaterial, wie Kohlen usw., eintreten als unter normalen
Verhiltnissen, und es wird hierdurch die Produktion verteuert
werden. Besonders wird dies der Fall sein, wenn die Kraftmaschinen-
anlage zu klein ist, da man dann leicht geneigt ist, sie iiber ibre
normale Leistungsfihigkeit anzuspannen, um moglichst viele der
Arbeitsmaschinen zu betreiben. Eine weitere Folge hiervon ist
dann in diesem Falle auch noch eine schnellere Abniitzung der
Kraftmaschinenanlage als bei normalem Betriebsgange.

Als unzweckmiifiig wird man es auch anzusehen haben, wenn nicht
bereits bei der Einrichtung der Betriebsanlagen eine eventuelle spiitere
Vergroferung derselben vorgesehen und auch der hierfir notige Platz
gesichert wurde. Ist dies unterlasen worden, und macht sich den-
noch spéter eine Vergroferung der Betriebsanlagen notwendig,
dann kann es leicht geschehen, dafl der hierzu erforderliche Platz
mangelt und daf infolgedessen die VergroBerung nur unter groflen
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Opifern an Geld fiir die nachtrigliche Beschaffung des bendtigten
Platzes erfolgen kann. Es kann dann aber auch geschehen, da die
vorhandenen Betriebsanlagen bereits derartig angeordnet und ge-
baut sind, daB eine wirtschaftlich giinstige VergréBerung derselben
entweder ganz unmdglich oder doch nur unter Aufwendung beson-
ders hoher Opfer moglich ist.

Zu einer zweckmdifig angelegten Betriebsanlage gehort schlieB3-
lich auch, daf die Sicherheitsvorrichtungen fiir das Leben und die
Gesundheit der in dem Betriebe beschiftigten Personen so angelegt
sind, dafl sie einen jeden Unfall — wenn méglich — vollstdndig
ausschlieBen. Es. ist zu berticksichtigen, daB, auBer der selbstver-
stdndlichen moralischen und gesetzlichen Verpflichtung des Unter-
nehmers, die Arbeitnehmer vor Unfillen nach Moglichkeit zu
schiitzen, ein jeder Betriebsunfall auch mit einer Storung des
Betriebes verbunden ist, welche die Produktionskosten — wenn
auch nur voriibergehend — erhéht.

Die Betriebsanlagen miissen ferner, wenn die Produktion so billig
als moglich erfolgen soll, auch richiig zueinander angeordnet sein.

Zu einer richtigen "Anordnung der Betriebsanlagen gehért in
erster Linie, da alle innerhalb derselben fiir den Fabrikations-
gang notigen Transporte derart ausgefiihrt werden kénnen, dal
die betreffenden zu transportierenden Stiicke denselben Weg nur
esmmal zuriickzulegen haben.

Jeder unnotige Transport des Rohmaterials, der einzelnen Ar-
beitsstiicke und der Betriebsmaterialien innerhalb der Betriebsanlagen
verteuert die Produltion.

Man hat daher darauf 2w achten, dafi im besonderen das Roh-
material, von seinem Eintritt in die Betriebsstitten an bis zu dem
Augenblick, da es zumn fertigen Fabrikat umgewandelt die Betriebs-
stdtten wieder verldfit, einen Weg nimmi, welcher dem Fabrikations-
gange entspricht, zugleich der kiirzeste Weg von Station zu Station des
Fabrikationsganges istund keinerlet Hin- und Hertransporte erfordert).

Auch miissen die Betriebsanlagen, wenn sie als richtig angeord-
nete gelten sollen, fiir die Leitung des Betriebes iibersichtlich an-

1y Auch Ute, Ludwig, Moderne Fabrikanlagen, Leipzig 1907, Seite 2, hebt
dies besonders hervor: ,,Der Rohstoff muB von seinem Eintritt in den ersten
Fabrikationsraum an bis zu seiner Vollendungsstelle, wo er als fertiges Fabrikat
die Fabrik verlifit, einen moglichst kleinen Weg zuriickzulegen haben.*
Moral, Abschitzung des Wertes. 2, Auflage. 3
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gelegt sein. Die einzelnen Werkstiitten miissen dem Fabrikations-
gange entsprechend sich aneinanderschlieBen, diejenigen .Riume,
in welchen an Gewicht schwere Stiicke bearbeitet werden, sich zu
ebener Erde befinden, und die Materialien- und Werkzeugausgaben
in unmittelbarer Néhe derjenigen Werkstéitten errichtet sein, von
welchen sie am haufigsten in Anspruch genommen werden,

Vollstindig sind die Belriebsanlagen, wenn sie es ermdiglichen,
daf3 die gesamten, zur Herstellung der Fabrikate der industriellen
Unternehmung notwendigen Arbeiten in deren Belriebsstitien und ver-
mittels threr maschinellen Einrichtungen in der billigsten Weise aus-
gefiihrt werden konnen.

Haufig ist dies nicht der Fall Vielmehr werden oft emzelne
Teilarbeiten zwecks ihrer Herstellung an andere, entweder hierfiir
besonders eingerichtete oder doch wenigstens besser eingerichtete
industrielle Unternehmungen’ vergeben. Beispielsweise tritt dieser
Fall ein bei Maschinenfabriken, welche keine eigene GieBerei haben
und infolgedessen gendtigt sind, ihren Bedarf an GuBstiicken bei
fremden Gieflereien zu decken.

Fast ebenso hiufig findet man auch bei Maschinenfabriken,
welche den Bau von Spezialmaschinen tibernehmen, daB sie fiir die
Anfertigung einzelner Teile dieser Spezialmaschinen,z. B.fiirdas Ab-
drehen von besonders langen und starkenWellen, nicht eingerichtet
sind und daher mit der Anfertigung dieser Teilarbeiten regelmiBig
eine andere, bessereingerichtete Maschinenfabrik beauftragen miissen.

Derartige von fremden Unternehmungen herzustellende Arbei-
ten stellen sich naturgemifl unmittelbar teurer als die im eigenen
Betriebe ausgefiihrten Arbeiten, einmal wegen der notwendigen
Transportkosten von der fremden Fabrik bis zu der eigenen Fabrik,
und dann auch im besonderen wegen des Unternehmergewinnes,
welchen die fremde Unternehmung berechtigterweise in den Preis
dieser: Arbeiten fiir sich einrechnet.

Aber auch mittelbar konnen diese in fremden Unternehmungen
herzustellenden Teilarbeiten die eigene Produktion verteuern, so
z. B. wenn die betreffende fremde Unternehmung nicht die in Aus-
sicht genommene Lieferzeit einhilt. Hieraus ergeben sich unlieb-
same Verzogerungen in der eigenen Produktion, welche unter Um-
stinden bis zum Eintreffen der auswirts bestellten Teilarbeiten
ganz unterbrochen werden mufl. Auch kann es z. B. geschehen,
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daB die von auswirts bezogenen Stiicke nicht fehlerfrei gearbeitet
sind und Nacharbeiten an denselben erfordern.

Diese und #hnliche Fille sind dann stets mit Ausgaben ver-
kniipft, welche die Produktionskosten erh6hen, fiir welche aber
dennoch ein Ersatz von der betreffenden fremden Unternehmung
nicht immer. erlangt werden kann.

DaB schlieBlich auch alle Betriebsanlagen und Betriebsmittel
gich in einem guten brauchbaren Zustande befinden miissen, wenn
die Produktion nicht aufgehalten und dadurch verteuert werden
soll, ist so selbstverstindlich, daB es hier wohl nur des einfachen
Hinweises auch auf diesen Umstand bedarf.

Dabei ist zu beriicksichtigen, daBl die stindige Kontrolle der
‘Betriebsmittel und die schnelle Beseitigung im Entstehen begrif-
fener Mingel sich billiger stellt und daher die unumginglich not-
wendigen Produktionskosten weniger erhéht als die spitere Be-
seitigung von Mingeln, die sich bereits zu groBeren Schiden aus-
gebildet haben. Ist erst eine gréBere Beschidigung eines Betriebs-
mittels eingetreten, dann beansprucht die Beseitigung derselben
nicht nur eine lingere Zeit, sondern in vielen Fillen auch eine
Stilllegung des betreffenden Betriebsmittels fiir die Dauer seiner
Wiederinstandsetzung. Es tritt also eine entsprechende Verringe-
rung der Produktion ein, die in einer Erh6hung der Produktions-
kosten der industriellen Unternehmung zum Ausdruck kommt,
weil trotz der verringerten Produktion die allgemeinen Betriebs-
und Verwaltungskosten in dem Dbisherigen Umfange weiter auf-
gewendet werden miissen.

Gleichfalls selbstverstindlich ist ferner, daB bei dem Betriebe
der an und fiir sich in einem guten brauchbaren Zustande befind-
lichen Betriebsanlagen keine Fehler begangen werden, welche die
Kosten der Produktion erhéhen.

Derartigen Betriebsfehlern begegnet man z. B. nicht gar zu
selten bei Dampfkesseln sowie auch bei Brenndfen, indem die
Feuerung nicht richtig geleitet und kontrolliert wird. Hierdurch
entsteht ein gréBerer Verbrauch an Feuerungsmaterial, als fiir die
erforderliche Leistung notwendig wire, und infolgedessen auch eine
Erh6hung der Produktionskosten.

Bei Brennofen z. B. in Porzellanfabriken, Zlegelelen und dhn-
lichen Betriecben mehr, hat die mangelhafte Kontrolle der

3*
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Feuerung bzw. der Wirmeleitung in den Brennifen auBerdem
auch noch die unangenehme Folge, dafl viel AusschuBware ent-
steht, wodurch ebenfalls die Produktion verteuert wird.

Weitere Betriebsfehler -werden oft auch bei der Vorbereitung
des Rohmaterials gemacht, indem die Reinigung oder die Mischung
desselben nicht sorgfaltig genug geschieht, so daff auch derjenige
Teil des Betriebsanlagen, welchem die Zurichtung des Rohmaterials
obliegt, seine Leistung nicht voll entfalten kann. Die Folge hier-
von ist, daf die Qualitét des Fabrikates eine minderwertigere wird.

Auch dieses ist gleichbedeutend mit einer Erhéhung der Pro-
duktionskosten, denn es ist nicht etwa dasselbe, ob bei gleich hohen
Produktionskosten ein Fabrikat von besserer oder geringerer
Qualitéit hergestellt wird.

Der Verkaufspreis des Fabrikates von geringerer Qualitéit muf
nach dem Gesetze der Wirtschaftlichkeit niedriger sein als der
Verkaufspreis fiir die bessere Qualitit. Es wird daher auch, bei
gleich hohen Produktionskosten fiir beide Qualitéiten, das Ver-
hiltnis der Produktionskosten zum Verkaufserlés um so ungiin-
stiger sein, je weniger die Leistungsfiahigkeit der Betriebsanlagen
richtig ausgeniitzt wird und je mehr infolgedessen die Qualitéit des
hergestellten Fabrikates sinkt.

¢) Die Produktivitit der Betriebsanlagen?).

Eine der Hauptaufgaben der fachménnischen Beurteilung des
Wertes einer industriellen Unternehmung ist die Feststellung der

1) Uber den Begriff ,,Produktivitiit gehen in der nationalokonomischen
Literatur die Meinungen zur Zeit noch auseinander. Sehr eingehend hat tiber diesen
Begriff Roscher, Wilhelm, in seinem ,,System der Volkswirtschaft®, Band 1 der
,,Grundlagen der Nationalokonomie®, 25. Auflage, Stuttgart und Berlin 1918,
geschrieben.

Philippovich, Eugen v., sagt in seinem ,,GrundriB der Politischen Okonomie*,
1. Band, 13. Auflage, Tiibingen 1919, Seite 137:

,»Produktivitit ist sachliche Ergiebigkeit der Produktion, Rentabilitit die
Ergiebigkeit des Erwerbes. Die beiden Tatsachen brauchen nicht in Ubereinstim-
mung zu stehen. Ein schlechter Ernteausfall ist das Ergebnis geringerer Produk-
tivitéit. Sind die Preise aber im Verhiltnis der Ertragsminderung gestiegen, so ist
die Rentabilitit des Gutes, alle iibrigen Bedingungen gleichgesetzt, dieselbe ge-
blieben.*

Liefmamn, R., ,,Grundlagen einer Skonomischen Produktivititstheorie (Jahr-
bitcher fiir Nationalokonomie und Statistik, 3. Folge, Band 43, Jena 1912), Seite277
und 283, hebt hervor:
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produktiven Leistungsmdglichkeit der industriellen Unternehmung
nach Quantité#t und Qualitat ihrer Fabrikate, d. h. ihrer Produk-
tivitat?).

Diese Feststellung hat einen doppelten Zweck. Einmal soll
durch sie ermittelt werden, wie groB die normale Leistung der ein-
zelnen Maschinen und der maschinellen Einrichtungen, wie Trans-
portbahnen, Kiihlvorrichtungen, Brennéfen usw. wihrend einer
bestimmten Arbeitsperiode ist. Dann aber sollen diese Leistungen
auch-gegeneinander gewertel und unitersucht werden, ob keine Unstim-
migkeiten zwischen den einzelnen Maschinen und maschinellen Ein-
richtungen bestehen, welche die Produltion beeintrichtigen oder zeil-
weise ganz lahmlegen.

Man kann nun den Fabrikationsgang einer jeden industriellen
Unternehmung in mehrere Gruppen einteilen, welche eine jede fiir
sich einen abgeschlossenen Teil der Fabrikation bilden.

Diese Teilung geht unter Umsténden so weit, daB man einzelne
Gruppen als einen in sich abgeschlossenen Einzelbetrieb ansehen
und auch fiir sich betreiben kann.

Geschieht dieses in Wirklichkeit, dann wird die Produktion des
Einzelbetriebes entweder ein Halbfabrikat sein, welches von an-

s+ « - da man mit dem Ausdruck Produktivitit sehr verschiedene wissenschaft-
liche Probleme bezeichnen kann und tatsichlich darunter verstanden hat.*

. . An erster Stelle ist darauf aufmerksam zu machen, daB8 der Ausdruck
Produktlwta.t‘ im Gegensatz zu ,Produktion’ ein Relationsbegriff ist. . . . Er ent-
hilt einen Vergleich.‘

Auch Wolf, Julius, ,,Die Volkswutschaft der Gegenwart und Zukunft*, Leipzig.
1912, Seite 56, betont dies besonders, indem er sagt:

s»Produktion und Produktivitit sind sehr verschiedene Dinge.‘

Ohne nun einen neuen Begriff der Produktivitit in den Streit der Meinungen
hineintragen zu wollen, hat der Verfasser der vorliegenden Arbeit fiir die Bezeich-
nung der Leistungsmdiglichkeit der industriellen Unternehmung nach Quantitit
und Qualitit ibrer Fabrikate den Ausdruck ,,Produktivitit® gewihlt.

2y Qottl-Otililienfeld, Friedrich von, ,Der wirtschaftliche Charakter der tech-
nischen Arbeit*, Berlin 1910, Seite 32, spricht von dem Bestreben, die héchste
Leistungsmoglichkeit der industriellen Unternehmung zu erreichen, als von dem
Prinzip der hdchsten Ausbeute und sagt:

,»Hochste Ausbeute gibt es nicht bloB von Stoffen, etwa im Sinne der ,Aus-
bringung’, sondern auch von Kriften, wohin z. B. die Verwendung der Turbine
an Stelle des Wasserrades geht. Aber hochste Ausbeute auch der Geréte und Ein-
richtungen! In der Tat, das wirtschaftlich so bedeutsame Streben, die Arbeit so
zu gestalten, daB inmitten ihres Vollzuges die Werkzeuge, Maschinen, Réume usw.
mdglichst wenig ruhen, ,totliegen‘, daB man vielmehr das Tempo der Arbeit be-
schleunigt, um innerhalb des gleichen Zeitraumes jene Arbeitshehelfe tfters als
bisher zu verwenden — es geht restlos in diesem Prinzipe auf.
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deren Unternehmungen als Rohmaterial benutzt und weiter ver-
arbeitet wird, oder es wird eine Unternehmung sein, welche Halb-
fabrikate als ihr Rohmaterial bezieht und zu Fertigfabrikaten weiter
verarbeitet.

Als ein Beispiel derartiger Einzelbetriebe fiir die Erzeugung von
Halbfabrikaten koénnen die EisengieBereien dienen, weil sie nur
GuBstiicke herstellen, welche erst in den Maschinenfabriken zu dem
Fertigfabrikat weiter bearbeitet werden miissen. Ein anderes Bei-
spiel, und zwar fiir die Weiterverarbeitung von Halbfabrikaten,
wiren die Mobelfabriken, welche als Rohmaterial die von den Sége-
miihlen bereits zugerichteten Bretter verwenden.

Aber selbst in diesen Einzelbetrieben wird man noch weiter
spezialisieren und wieder einzelne Arbeits- und Maschinengruppen
fiir sich zusammenfassen koénnen, welche in einem richtigen Ver-
haltnis zueinander stehen miissen, wenn die Produktion so rasch
als moglich und zugleich so billig als méglich vor sich gehen soll.

Dieses Zusammenfassen wird man bei einer jeden industriellen
Unternehmung am besten derart vornehmen, daB man diejenigen
Maschinen und maschinellen Einrichtungen, welche der Zurichtung
des Rohmaterials dienen, als ,,Vorbereitungsmaschinen zu einer
ersten Gruppe zusammenfaf3t.

Die zweite Gruppe, und zwar die Hauptgruppe, welche auch
die Grundlage fiir die Feststellung der produktiven Leistung der
Betriebsanlagen bildet, sind dann die eigentlichen ,,Fabrikations-
maschinen®, d. h. diejenigen Maschinen, welche dem Fabrikat seine
Art oder seine Form geben, es also in der Hauptsache fertig-
stellen.

Die dritte Gruppe kann dann weiter aus den ,,Nachbearbeitungs-
maschinen‘ gebildet werden, d. h. aus denjenigen Maschinen, welche
fiir die Nachbearbeitung des in der Hauptsache bereits fertiggestell-
ten Fabrikates notwendig sind, um ihm sozusagen den letzten
Schliff fiir den Verkauf zu geben. ,

Je nach den Umstinden wird man bei einzelnen industriellen
Unternehmungen noch weiter spezialisieren und noch andere ein-
zelne Gruppen bilden kénnen.

Um die vorerwidhnte Gruppenbildung besser zu veranschau-
lichen, seien hier folgend einige Beispiele aus den Betriebsanlagen
verschiedener Produktionszweige angefiihrt:
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In den Ziegeleien muB das Rohmaterial, der Ton, entsprechend
vorbereitét werden, ehe er von den Ziegelpressen zu Mauersteinen
geformt werden kann. Diese Vorbereitung geschieht, abgesehen von
dem Sumpfen und Schlimmen des Tons auf den Halden, im beson-
deren durch Kugelmiihlen, Kollerginge und Walzwerke, welche die
in dem Ton enthaltenen groben Verunreinigungen, wie kleinere
Steine, Gipsstiicke usw., zerkleinern und gleichmiBig iiber die
Masse verteilen. Die vorgenannten Kugelmiihlen, Kollerginge,
Walzwerke usw. wiirden also die Gruppe der ,,Vorbereltungs~
maschinen® bilden. -

Von diesen ,,Vorbereitungsmaschinen gelangt alsdann die zu-
gerichtete Masse zu der zweiten Gruppe, den eigentlichen ,,Fabri-
kationsmaschinen®. Dies sind die Ziegelpressen, welche die Ton-
masse kneten und aus ibhr die Ziegelsteine formen.

Die auf den Ziegelpressen geformten Ziegelsteine miissen als-
dann noch einer ,,Nachbearbeitung® unterzogen werden, ehe sie
als Fertigfabrikat verkauft werden kénnen. Diese Nachbearbeitung
besteht zundchst in dem Trocknen der Steine vermittels der
Trockeneinrichtungen und dann weiter in dem Brennen derselben
in den Ziegelbrennofen. Die Trockeneinrichtungen wiirden also die
dritte und die Brenndfen die vierte Gruppe bilden. '

Bei der Papierfabrikation muf das Rohmaterial, die Lumpen,
Hadern -usw., zunichst durch Kochen, Waschen und Mahlen auf
den ,,Vorbereitungsmaschinen®, im besonderen auf den als erste
Gruppe zusammenzufassenden Hadernschneidern, Wolfen, Kochern,
Holléndern, Riihrkufen usw., zu der Papiermasse, aus welcher das
Papier hergestellt wird, zugerichtet werden.

Die Herstellung des Papieres geschieht alsdann auf den eigent-
lichen ,,Fabrikationsmaschinen‘‘, den Papiermaschinen, welche die
zweite Gruppe bilden.

Das von den Papiermaschinen kommende Fabrikat, das Papier,
mul} dann noch auf den ,,Nachbearbeitungsmaschinen‘, der dritten
Gruppe, welche sich aus den Satiniermaschinen, Pressen, Schneide-
maschinen, Falzmaschinen usw. zusammensetzt, durch Glitten des
Papiers, Beschneiden der Kanten, Falzen usw. den letzten Schliff
fiir den Verkauf erhalten.

* In der Textilindustrie findet man hiufig groBe Unternehmungen,
z. B. groBe Leinenwebereien, welche Spinnerei und Weberei in einem
Betriebe vereinigt haben. Fbenso hiufig trifft man aber auch Unter-



40 Die Grundlagen der fachminnischen Beurteilung.

nehmungen an, welche reine Spinnereien oder reine Webereien sind.
Ersteres sind z. B. die Nihfadenfabriken und letzteres die Tuch-
fabriken, wenn diese als Rohmaterial die bereits fertigen Garne
beziehen, um sie zu Tuchen zu weben.

Gleichviel, ob es sich nun um solche Gesamtbetriebe oder um
Einzelbetriebe handelt, wird man die betreffenden Betriebsanlagen
in einzelne Hauptgruppen trennen konnen.

Diese lassen sich bilden aus den ,,Vorbereitungsmaschinen® fiir
die Zurichtung des Rohmaterials, aus den ,,Fabrikationsmaschinen**
den Spinnereimaschinen bzw. den Webereimaschinen und aus den
,»Nachbearbeitungsmaschinen‘‘, den Appreturmaschinen.

Jede dieser Hauptgruppen kann man dann wieder in Unter-
gruppen teilen, deren Arbeitsleistung gleichfalls keine Unstimmig
keiten untereinander aufweisen darf, wenn eine Verteuerung der
Produktion vermieden werden soll.

So kommen als Gruppe der ,,Vorbereitungsmaschinen‘ fiir die
Spinnerei im besonderen die Wolfe, Krempel und Strecken in
Betracht.

Die Gruppe der eigentlichen ,,Fabrikationsmaschinen® in der
Spinnerei bilden dann die Vorspinnmaschinen und die Feinspinn-
maschinen.

Als ,,Nachbearbeitungsmaschinen* kénnen weiter in der Spin-
nerei die Zwirnmaschinen und die Spulmaschinen usw. zu einer
dritten Gruppe, und die Appreturmaschinen zu einer vierten Gruppe
zusammengefalit werden.

In der Weberei wird die Gruppe der ,,Vorbereitungsmaschinen®,
welche die Kette und den Einschlag zurichten, durch die Spul-
maschinen, Kettenschermaschinen, Schlicht- und Aufbiummaschi-
nen usw. gebildet.

Die eigentlichen ,,Fabrikationsmaschinen®, welche die zweite
Gruppe bilden, sind die Webstiihle.

Die dritte Gruppe der ,,Nachbearbeitungsmaschinen® setzt sich
dann aus den Appreturmaschinen, d. h. aus den Waschmaschinen,
Walkmaschinen, Rauhmaschinen, Schermaschinen, Biirsten,
Pressen usw., zusammen, welche das gewebte Fabrikat durch
Appretieren und Dekatieren fiir den Verkauf fertigstellen.

Die Bierfabrikation wiederum kann man in die folgenden Haupt-
gruppen zerlegen, deren Leistungen gleichfalls in richtigem Ver-
hiltnis zueinander stehen miissen: das Milzen, die Wiirze-
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bereitung, die Gérung sowie die Aufbewahrung und Behandlung
des Bieres.

Zunichst wird die Gerste durch Putzen, Sortieren, Waschen
und Einweichen unter Verwendung hierzu geeigneter ,,Vor-
bereitungsmaschinen‘ und maschineller Vorrichtungen vorbereitet.

Das Milzen oder die Verwandlung der Gerste in Malz, d. h. die
Zurichtung des Rohmaterials, geschieht je nach der moderneren
oder &lteren Einrichtung der betreffenden Milzerei, entweder in
der Trommelmailzerei oder der Kastenmilzerei oder der mecha-
nischen Tennenmilzerei oder auf den Mélztennen und den Darren.

Die Wiirzebereitung aus dem Malz erfolgt alsdann, nachdem
vorher das Malz auf den Schrotmiihlen geschrotet worden ist,
in dem Sudhause auf den eigentlichen ,,Fabrikationsmaschinen‘
durch Maischen, Abliutern und Wiirzekochen, und zwar vor-
nehmlich vermittels der Maischbottiche, Maischpfannen, Liuter-
bottiche und Wiirzepfannen.

Zwecks ,,Nachbearbejtung des in dem Sudhause hergestellten
Fabrikates gelangt letzteres iiber die Kiihlapparate alsdann in den
Giérkeller in die Gidrbottiche und darauf in den Lagerkeller in die
Lagerfisser. Thren Abschlufl findet die ,,Nachbearbeitung® in
dem Fertigmachen des Bieres fiir den Verkauf durch Filtern, Ab-
fillen des Bieres auf Fisser und Flaschen und Pasteurisieren.

Bei allen diesen verschiedenen Perioden der ,,Vorbereitung,
Fabrikation und Nachbearbeitung® miissen die Leistungen der
betreffenden maschinellen Vorrichtungen, z. B. die Braupfannen,
die Kiihlschiffe und Kiihlapparate, die Zahl und GroBe der erforder-
lichen Gérbottiche und der Lagerfisser, die Filterpressen, Fa8- und
Flaschenfiillapparate usw., ferner auch die Leistung der Kiihl-
maschine, durch welche die Temperatur in den Gér- und Lager-
kellern herabgesetzt wird, auch im einzelnen im richtigen Ver-
hiltnis zueinander stehen.

Bei der Produktion einer jeden industriellen Unternehmung
kommt ferner, wie auch bereits in dem vorangegangenen Kapitel
erwiahnt, die Betriebskraftanlage in Betracht, welche ebenfalls im
richtigen Verhéltnis zu den gesamten Arbeitsmaschinen stehen mu8,
wenn anders nicht die Produktion verteuert werden soll. Die
Betriebskraftanlage bildet somit bei allen Fabrikbetrieben eine
Gruppe fiir sich.
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Wie schon aus den wenigen vorstehend angefiihrten Beispielen
hervorgeht, kann man in allen Produktionen die Betriebsanlagen
in Einzelgruppen zerlegen, welche keine Unstimmigkeiten zwischen
einander aufweisen diirfen, wenn anders nicht die Produktion
behindert und verteuert werden soll.

In den vorerwihnten Beispielen wird nun das Rohmaterial auf
einer jeden Station des Fabrikationsganges automatisch durch die
maschinellen Einrichtungen weiter bearbeitet, bis es als Fertig-
fabrikat die letzte Station verldft'). Dementsprechend lassen sich
auch die verschiedenen Gruppen der ,,Vorbereitung®, der ,eigent-
lichen Fabrikation und der ,,Nachbearbeitung“ bilden.

Eine Ausnahme hiervon machen anscheinend diejenigen Pro-
duktionen, bei welchen die Bearbeitung des Rohmaterials nicht
automatisch vor sich geht, sondern die Herstellung des Fabrikates
durch menschliche Arbeitstitigkeit erfolgt. Die dennoch hierbei
benutzten Maschinen, wie Drehbinke, Hobelmaschinen, Bohr-
maschinen, Sidgemaschinen, Stanzen usw., bilden gewissermafen
nur die verbesserten Handwerkszeuge des einzelnen Arbeiters, auch
wenn sie ihre eigentliche Arbeit automatisch verrichten. Mufl doch
ein jedes einzelne Werkstiick, welches bearbeitet werden soll, erst
in die Maschine eingefiihrt bzw. eingespannt werden, und meistens
muf} die Maschine auch fiir die an dem Werkstiick vorzunehmende
Arbeit von dem Arbeiter erst passend emgestellt und wihrend der
Arbeit bedient werden.

Diese Produktionen sind vornehmlich aus dem Handwerk der
Schlosser, Tischler, Klempner, Gerber usw. hervorgegangen. Sie
sind dadurch gekennzeichnet, daf} sie kein einheitliches Fabrikat
herstellen, sondern je nach Bedarf Einzelfabrikate in verschiedener
Ausfithrung. Im besonderen handelt es sich hierbei um Maschinen-
fabriken, Mobelfabriken, Blechwarenfabriken, Lederwarenfabriken
und dhnliche Fabrikbetriebe mehr.

1y Lewin, C. M., ,,Theorie und Praxis der industriellen Selbstkostenberech-
nung‘‘, Leipzig 1909, Seite 15, sagt hieriiber:

,,Das Ideal eines jeden Arbeitsprozesses ist zweifellos der ununterbrochene
Arbeitsvorgang, bei welchem auch leicht ein Ausbau nach der Richtung erzielt
werden, kann, dafl der Betrieb zu einem aufomatisch arbeitenden umgestaltet
wird. Diese selbsttitige Art der Prozesse ist auch vom wirtschaftlichen Stand-
punkt aus die idealste, und deren Einfithrung wird iberall dort angestrebt und
moglich, wo die hoheren Kosten der Einrichtung durch entsprechende stdndige
Beschdftigung und Massenfabrikation kompensiert werden kénnen.*
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Jedoch auch in diesen Fabriken wird man die Einzelteile der
Betriebsanlagen zu Gruppen zusammenfassen kénnen, deren Lei-
stungen miteinander iibereinstimmen miissen, wenn keine Zeit- und
Arbeitsverluste bei der Produktion eintreten sollen.

Als solche Einzelgruppen wird man z. B. bei der Maschinen-
fabrikation die Gieferei, die Dreherei und Schlosserei, die Hobelei
und Friserei, die Montagewerkstitten usw. annehmen konnen.

In dhnlicher Weise wird man auch eine jede andere derartige
Produktion in einzelne Arbeitsgruppen zerlegen kénnen.

In dem vorangegangenen Kapitel ist bereits ausgefiihrt worden,
daf die Wirtschaftlichkeit der Betriebsanlagen, d. h. die Hohe der
durch sie beeinflufiten Produktionskosten, schidlich beeinflu3t wird
durch etwa vorhandene Unstimmigkeiten zwischen den einzelnen
Teilen der Betriebsanlagen. Den gleichen schiidlichen Einfluff
iiben derartige Unstimmigkeiten auch auf die Produktivitit der
Betriebsanlagen, d. h. auf deren quantitative und qualitative
Leistung, aus.

Es ist ohne weiteres klar, daf die eigentlichen ,,Fabrikations-
maschinen® ihre Leistung nicht voll entfalten kénnen, wenn die
,,Vorbereitungsmaschinen" nicht geniigen, um ihnen die fiir ihre
volle Leistung bendtigte Quantitit an zugerichtetem Rohmaterial
heranzuschaffen.

Entweder werden in diesem Falle einzelne ,,Fabrikations-
maschinen‘‘ ausgeschaltet werden miissen, also stilliegen, oder die
,,Vorbereitungsmaschinen® werden mit Uberstunden arbeiten
miissen, um die bendtigte Menge Fabrikationsmaterial zu erzeugen.
In beiden Fillen wird dadurch die Produktion verteuert.

Umgekehrt wird die Leistung der ,,Vorbereitungsmaschinen‘
nicht voll ausgeniitzt werden konnen, wenn die Leistung der ,,Fabri-
kationsmaschinen‘“ nicht groB8 genug ist, um das von den ,,Vor-
bereitungsmaschinen kommende und von diesen zugerichtete Roh-
material zu dem Fabrikate weiter zu verarbeiten. )

Das gleiche ist der Fall bei den ,,Nachbearbeitungsmaschinen‘.
Sind diese nicht in einer geniigenden Leistungsfihigkeit vorhanden,
so kann die Arbeitsleistung der ,,Vorbereitungsmaschinen‘ und der
,,Fabrikationsmaschinen‘ nicht voll ausgeniitzt werden, weil die
,>Nachbearbeitungsmaschinen® nicht imstande sind, das gefertigte
Fabrikat rechizeitig fiir den Verkauf fertig zu machen.
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Dieselben Verhiltnisse ergeben sich ferner, wenn die vorhan-
denen Transportmittel fiir den Fabrikationsgang oder die Betriebs-
kraftanlage Unstimmigkeiten mit den Arbeitsmaschinen aufweisen.

Das Mittel, um Unstimmigkeiten zwischen den einzelnen Teilen
der Betriebsanlagen herauszufinden, gibt die Feststellung ihrer pro-
dultiven Leistung im einzelnen.

Die derart ermittelien einzelnen Leistungsergebnisse bilden alsdann
die Unterlagen fiir die Berechnung der Leistungsmaoglichkeit der ge-
samiten Betriebsanlagen, d.h. fir die Produktiviiit der indusiriellen
Uniternehmung.

Die einzelnen Unterlagen bei dieser Berechnung werden je nach
der Art der betreffenden Produktion verschiedene sein. Die Be-
rechnung selbst wird aber ihrem Wesen nach stets die gleiche sein,
weil sie darauf beruht, bei einer jeden Produktion die produktive
Leistung der einzelnen Arbeitsgruppen in dem Fabrikationsgange
zu ermitteln und das Verhiltnis der Leistungen dieser einzelnen
Arbeitsgruppen zueinander festzustellen.

Wie eine derartige Berechnung vorgenommen werden kann, und
welche beachtenswerten Nachweise ihre Resultate ergeben, sei an
dem hier folgenden, der Praxis entnommenen Beispiel gezeigt.

Es handelt sich bei diesem Beispiel um eine Ziegeleil), in welcher
ausschlieflich Mauersteine normalen Formats hergestellt werden.
Je nach dem Ausfall der Steine bei der Produktion, d. h. je nach-
dem die Steine duBere Beschidigungen, wie Abstofungen, Risse usw.
aufweisen, oder je nachdem das Brennen der Steine in dem Ring-
ofen mehr oder minder gut gelungen ist, werden sie fiir den Ver-
kauf in Mauersteine erster, zweiter und dritter Sorte sortiert, deren
Verkaufspreise entsprechend verschieden sind. Steine, welche bei

1) Das Beispiel entstammt der Praxis des Verfassers, nur sind in dem-
selben, der Diskretion wegen, einige Abéinderungen vorgenommen worden, welche
jedoch die Ausfithrung als Beispiel nicht beeinflussen. Dem von dem Verfasser
eingeforderten Gutachten war die Aufgabe gestellt, die Ursachen zu ermitteln,
welche zu den ungewchnlich hohen Produktionskosten Anlafl gaben und es ver-
hinderten, daB die Unternehmung mit Gewinn arbeitete. Wie die vorher von
anderer Seite bereits erfolgte kaufménnische Begutachtung ergeben hatte, war die
Unternehmung an sich unter gesunden Vorbedingungen errichtet und die Vez-
waltung sowie die kaufminische Organisation tadellos. Die Verkaufspreise wur-
den von einer Verkaufsvereinigung, welche von den gesamten gleichartigen Unter-
nehmungen des betreffenden Bezirkes gebildet worden war, geregelt.

Wenngleich es der Leitung der Unternehmung nicht entgangen war, daf Un-

stimmigkeiten zwischen den einzelnen Téilen der Betriebsanlagen bestanden,
z. B. ,,daB die Trockenanlagen nicht recht ausreichten®, glaubte sie dennoch diesem
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der Produktion zerbrechen oder welche nicht mehr den an die dritte
Sorte zu stellenden Anspriichen geniigen, sind -Ausschuff und
kénnen nur noch zu einem ganz niedrigen Verkaufspreise, welcher
weit unter ihren Gestehungskosten liegt, als Wegebaumaterial ver-
kauft werden.

Da die verschiedenen Steinsorten sich nur durch dufere Fehler
unterscheiden, welche erst durch Unachtsamkeiten bei der Produktion
entstehen, so sind die Kosten der Produktion in dem wvorliegenden
Falle genau die gleichen, gleichviel ob nur Steine erster, zweiter oder
dritter Sorte erzeugt werden.
 Es liegt daher selbstverstindlich im Interesse der Unfternehmung,
bet der Produktion moglichst viele Steine der besseren Sorten zu er-
zielen, weil fiir diese héhere Verkaufspreise erzielt werden als fiir die
Steine der geringeren Sorten.

Als Rohmaterialien bedarf die betreffende Ziegelei nur Ton
und Sand.

Die Ziegelei besitzt eine eigene, von ihr 2,6 km entfernt ge-
legene Tongrube, aus welcher sie den Ton und auch den benétigten
Sand auf die dicht bei dem Fabrikgebidude gelegenen Tonhalden
schafft. Der Herantransport der Rohmaterialien geschieht auf einer
schmalspurigen Feldbahn mit Pferdebetrieb von ausreichender
Leistungsfihigkeit in eigener Regie.

Die angestellten Ermittelungen, welchen bereits frither von ein-
wandfreier Seite ausgefiihrte Bohrversuche zugrunde lagen, er-
gaben, dafl die Rohmaterialien in der Tongrube in geniigenden
Quantititen vorhanden seien, um den Betrieb der Ziegelei in
seinem gegenwirtigen Umfange noch auf 40—45 Jahre sicherzu-
stellen.

Umstande kein grofies Gewicht beimessen zu sollen. Ihrer Ansicht nach lag der
Jrund fiir den MiBerfolg der Unternehmung in der Qualitit des Rohmaterials, des
Tons, aus welchem angeblich kein gutes Fabrikat, sondern nur minderwertige
Ware hergestellt werden konnte. Unterstiitzt wurde die Leitung in dieser irrigen
Meinung durch den Ziegelmeister, welcher nur darauf bedacht war, eine moglichst
grofe Quantitdt Mauersteine herzustellen. Da die erzeugte minderwertige Ware
selbstverstiindlich auch einen niedrigeren Verkaufspreis hatte, ergab sich ein sehr
unginstiges Verhéiltnis zwischen den Produktionskosten und dem Verkaufserlés.

Durch die fachminnische Begutachtung wurden, aufer einigen anderen Um-
stinden, auch die in dem obigen Beispiel angetithrten Unstimmigkeiten ermittels,
und es konnte, wie in dem Beispiel ausgefithrt, nachgewiesen werden, daf
diese Unstimmigkeiten in den Betriebsanlagen die Hauptursache fiir die un-
liebsame ¥rhoéhung der Produktionskosten bzw. fiir die Erzeugung minder-
wertiger Ware bhildeten.
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Diesen Ermittelungen wurde die Berechnung zugrunde gelegt,
dafl 1 cbm Ton etwa 350 Mauersteine ergibt, und daB die Ziegelei
gegenwirtig rund 4%/, Millionen Steine jihrlich anfertigte. Selbst
bei einer gesteigerten Produktion auf 8 Millionen Steine jdhrlich,
welche Steigerung unter gewissen Voraussetzungen moglich wiire,
wiirde die Tongrube noch fiir rund 22—25 Jahre ausreichen.

Die von der fachménnischen Begutachtung veranlaBte und von
einem Speziallaboratorium fiir die keramische Industrie ausgefiihrte
Untersuchung des Tones ergab, dafl der Ton von sehr fetter Be-
schaffenheit war und daher fiir die Fabrikation der Mauersteine
eine Magerung durch Zusatz von 25 9 Sand erforderte. Infolge
dieses groen Fettgehaltes war der Ton auch sehr rissig und briichig,
so daBl das Trocknen und Brennen der gepreften Mauersteine sehr
sorgfaltig geschehen mufite, um zu verhiiten, dafl durch viele
kleine Risse in den Steinen und vollstindiges Reilen bzw. Bruch
der Steine gar zu viel Ausschull entstinde.

Mit Ausnahme dieses grofen Fettgehaltes war der Ton jedoch
in seinen iibrigen Eigenschaften von besonders gufer Qualitiit.

Dieser Umstand und auch das Ergebnis der von demselben
Laboratorium vorgenommenen Druckfestigkeitspriifungen, bei
welchen die Druckfestigkeit der einzelnen Steine zwischen 96 bis
275 kg/qm schwankte, lie von vornherein darauf schlieflen, dafl
das ungiinstige Ergebnis der Ziegeleiunternehmung nicht seine
Ursache in der Qualitit des Rechmaterials habe, sondern auf Fehler
zuriickzufiithren sei, welche bei der Herstellung der Mauersteine,
im besonderen bei der Vorbereitung des Tones und bei dem Brennen
der Steine, begangen wurden.

Die Vorbereitung des Tones fiir die Fabrikation erforderte es,
daB der Ton zunichst aus der Tongrube auf die Tonhalden be-
fordert, dort geschlemmt und iiberwintert und wenn moglich auch
noch iibersommert werde. Die Erfahrungen einiger benachbarter
Ziegeleien, welche den gleichen Ton verarbeiteten, bestitigten es,
daB3 der Ton mindestens ein Jahr lang auf den Tonhalden lagern
miisse, wenn er zur Herstellung eines guten Fabrikates brauchbar
sein sollte. Anderenfalls gab seine rissige und briichige Eigenschaft
den Anlafl zu dem Entstehen vieler Ausschulware bei der Fabri-
kation der Mauersteine.

Bei den angestellten Ermittelungen stellte es sich bald heraus,
dafl der Ton, anstatt mindestens ein Jahr lang zu lagern, schon
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nach einer Vorbereitungszeit von durehschnittlich nur fiinf Wochen
fiir die Fabrikation der Mauersteine verwendet wurde, und zwar
weil die Halden zu klein waren, um auf ihnen die geniigenden Ton-
vorrite fiir ein ganzes Jahr zu lagern. Es war eben bei der Errich-
tung der Ziegelei verabsiumt worden, geniigendes Terrain fiir die
Tonbalden zu beschaffen und die nachtrigliche Beschaffung war
bis dahin unterblieben, weil sie nur unter Aufbringung bedeutender
Geldopfer ermdoglicht werden konnte.

Der Fabrikationsgang in der betreffenden Ziegelei war der
folgende: ‘

Der Ton wurde aus der Grube vermittels der Feldbahn auf die
Halden geschafft. Dort wurde er gewissert und abgelagert. Als-
dann gelangte er in die Vorbereitungsmaschinen, die Kollergiinge
und Walzwerke und von diesen auf die Pressen, in welchen er in die
Form von Mauersteinen geprefit wurde. Diese geprefiten sogenann-
ten Formlinge oder griinen Steine kamen darauf in die Trocken-
schuppen und spéter aus diesen in den Ringofen. Nach vollendetem
Brand in dem Ringofen waren die Steine als Fabrikat fertig
und wurden aus dem Ofen fiir den Verkauf auf die Lagerplitze
geschafft.

Diejenigen Formlinge, welche im Sommer nicht mehr verarbeitet,
d. h. gebrannt wurden, wurden fiir das spétere Brennen im Winter
als Vorrat aufgestapelt.

Die verschiedenen im vorstehenden skizzierten Transporte des
Tones aus der Grube auf die Halden und von dort zu den Pressen
usw. bis auf den Verkaufslagerplatz waren richtig angeordnet, so
daB unnétige Hin- und Hertransporte nicht stattfanden. Es fehlte
jedoch an einigen Aufzugsvorrichtungen, weshalb die Formlinge
zu oft in die Hand genommen werden muften. Hierdurch wie
auch infolge des Fehlens einer geniigenden Anzahl von Riistungen
in den Trockenschuppen, erlitten die Formlinge unnétigerweise
viel AbstoB8ungen und Bruch, wodurch unnétiger Verlust herbei-
gefiihrt wurde.

" Die Produktion einer jeden Ziegelei ist von vornherein begrenzt
durch die Grofe des Brennofens. Mehr Steine als der Ofen im Jahre
brennen kann, kann die Ziegelei fiir den Verkauf nicht fertigstellen.

Andererseits ist aber die Produktion der Ziegelei auch abhingig
von der Leistung der Pressen sowie von der Leistung der Trocken-
einrichtungen.
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Die Leistung der Pressen, der Trockeneinrichtungen und des
Ofens miissen daher in richtigem Verhiltnis zueinander stehen,
wenn die Betriebsanlagen wirtschaftlich giinstig, d. h. billig, pro-
duzieren sollen.

Bei der in Rede stehenden Ziegelei war das Verhéltnis zwischen
den einzelnen Teilen der Betriebsanlagen, und zwar zwischen den
Tonhalden, den Pressen, den Trockeneinrichtungen und dem Brenn-
ofen nicht das richtige, und lag hierin die Hauptursache fiir den
MiBerfolg der Unternehmung.

Die fachménnische Priifung der Ziegelei ergab namlich folgendes
Resultat:

Die Ziegelei besal zwei Ziegelpressen. Von diesen leistete die
Presse Nr. 1 in zehn Stunden 23 000 Mauersteine und die Presse
Nr. 2 ebenfalls in zehn Stunden 22 000 Mauersteine.

Die Gesamtleistung der Pressenanlage betrug also in zehn
Stunden 45 000 Steine in Normalformat.

Die Vorbereitungsmaschinen, bestehend aus einem Kollergang
und zwei Walzwerken, waren den Leistungen der beiden Pressen
gut angepalit.

Da jahrlich mit 280 Arbeitstagen fiir die Pressen zu rechnen
war, konnten beide Pressen bei nur zehnstiindiger Arbeitszeit
téglich, insgesamt jiahrlich durchschnittlich 12600000 Steine liefern.
Diese Leistung konnte eventuell durch Uberstunden noch erhdht
werden.

Die vorhandenen Trockeneinrichtungen bestanden aus einer
Trockeneinrichtung iiber dem Ringofen und aus vier Trocken-
schuppen. Sie waren imstande, die folgenden Quantitéiten Steine
aufzunehmen:

Die Trockeneinrichtung iiber dem Ofen fafite. . . . . . . . . 210000 Steine
Der Trockenschuppen Nr. 1 fafite . . . . . . . . . . . . .. 74000

- w2 e 46500

- ” T 74000

” . wo A L 100000 ,,
Insgesamt fafiten die Trockenschuppen mithin . . . . . . . . 504500 Steine.

Die Trockenzeit fiir die Steine, welche iiber dem Ofen zum
Trocknen eingesetzt wurden, dauerte durchschnittlich 4 Wochen.

In den offenen Trockenschuppen Nr. 1—4 dauerte die Trocken-
zeit je nach der Witterung durchschnittlich 4!/, Wochen, jedoch
konnten diese Trockenschuppen nur withrend der etwa 5 Sommer-
monate zum Trocknen beniitzt werden.
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Beriicksichtigte man diese Trockenzeiten einerseits und das
Fassungsvermdgen der Trockenschuppen andererseits, dann ergab
sich, daB iiber dem Ofen, woselbst die Trocknung wihrend des.
ganzen Jahres ununterbrochen stattfand, jahrlich rund 2 500 000
Steine getrocknet werden konnten.

In den anderen Trockenschuppen konnten ferner wihrend der
Sommerzeit rund 1 500 000 Steine getrocknet werden. . Auflerdem
konnten im Sommer noch etwa 50 000 Steine im Freien unter einer
leichten Bedachung getrocknet werden.

Insgesamt konnten also jahrlich nur rund 4 050 000 Steine ge-
trocknet werden.

Der Ringofen hatte 16 Kammern, in deren jede durehschmtthch
23 000 Steine eingesetzt werden konnten.

Die durchschnittliche Brennperiode einer jeden Kammer, welche
sich zusammensetzt aus dem Einsetzen der Steine in den Ofen,
der gesamten Brennzeit derselben und dem Ausnehmen aus dem
Ofen, dauerte zur Zeit der Begutachtung 22 Tage.

Es lag dies daran, dafl damals die zu brennenden Steine, wegen
der unzureichenden Trockeneinrichtungen nicht geniigend getrock-
net in den Ofen kamen. Da sie mithin erst im Ofen weiter aus-
getrocknet werden muBiten, war auch die Brennperiode eine langere.
Wiren die Trockeneinrichtungen ausreichend gewesen, so daB gut
ausgetrocknete Steine in den Ofen eingesetzt werden konnten, dann
wiirde eine jede Brennperiode anstatt 22 Tage nur 16 Tage ge-
dauert haben. Auch hétten bei besseren Trockeneinrichtungen
23 000 Steine in jede Ofenkammer eingesetzt werden konnen,
wihrend damals nur 18000 Steine in jede Kammer kamen, weil keine
geniigenden Quantititen an getrockneten Steinen vorhanden waren.

Da der Ofen Tag und Nacht ununterbrochen in Betrieb war,
mithin auf das Jahr 365 Arbeitstage zu rechnen waren, berechnete
sich die Leistungsfahigkeit des Ofens bei Zugrundelegung einer
Brennperiode von nur 16 Tagen wie folgt:

Der Ofen hat 16 Kammern. Eine jede Kammer faflt 23 000 Steine
und hat jéhrlich 22 Brennperioden zu je 16 Tagen. Der Rest von
13 Tagen im Jahre fiir eine jede Kammer verbleibt fiir notwendig
werdende Reparaturen usw.

Die Leistung des Ofens ist mithin:

16 Kammern 23000 Steine <22 Brennperioden = 8096 000 Steine
oder rund 8 000 000 Steine.
Moral, Abschitzung des Wertes. . 2. Auflage. 4
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Aus den vorstehend berechneten Leistungen der Pressen, der
Trockeneinrichtungen und des Ofens ergibt sich bereits das grofie
-MiBverhiltnis, welches einen wirtschaftlich giinstigen Betrieb der
Ziegelei verhinderte.

Wihbrend die Pressen rund 12 000 000 Steine liefern konnten,
konnten die Trockeneinrichtungen nur rund 4 000 000 Steine trock-
nen, der Ofen dagegen rund 8 000 000 Steine brennen.

Infolge desMangels an geniigenden Trockeneinrichtungen konnte
also weder die Leistung des Ofens noch die der Pressen voll aus-
geniitzt werden, wihrend andererseits die Betriebskosten fiir den
Ringofen die gleich hohen waren, wie sie bei voller Leistung des
Ofens und einer entsprechenden Pressenleistung gewesen wiren.
Kommt es doch bei dem Ringofen auf die Wirmetemperatur in
dem Ofen an, und nicht darauf, wieviel Steine in dem Ofen zum
Brennen eingesetzt sind.

Die Nichtausniitzung der Pressen bis auf ihre h6chste Leistungs-
fahigkeit wire, wenngleich — wie schon weiter vorher ausgefiihrt —
die Produktionskosten dadurch erh6ht wurden, an sich nicht so
bedenklich gewesen, weil bei den Pressen immerhin mit Stillstand
der einen oder anderen Presse zwecks Reparatur usw. gerechnet
werden muBl. Auch kommen nicht alle von den Pressen gefertigten
griinen Steine in den Ofen, weil ein Teil derselben schon vorher
durch Bruch usw. zugrunde geht.

Auflerdem wird bei Stillstand einer Presse an Arbeitslohnen und
auch an Kraft, d. h. an Kohlen gespart, falls eine gute Kontrolle
der Dampfkesselfeuerung stattfindet. Der Umstand, daf die
Pressenleistung grofer ist als die Leistungsfahigkeit des Ofens,
wiirde also im vorliegenden Falle von keiner groflen Bedeutung
gewesen sein, im Gegenteil sicherte sie die volle Ausniitzung der
Leistungsfihigkeit des Ofens.

Ganz anders lag die Sache aber bei den Trockeneinrichtungen
und dem Ofen. :

Da der Ofen das ganze Jahr Tag und Nacht in Betrieb ist, sind
die Kosten der Ofenfeuerung und der Bedienung des Ofens, ein-
schlieBlich der Kosten fiir die notwendig werdenden Reparaturen
am Ofen, die gleich hohen, gleichviel, ob in einer Kammer nur
18 000 Steine eingesetzt werden oder 23 000 Steine. Ob die Brenn-
periode nur 16 Tage oder 22 Tage dauert, kommt fiir die Betriebs-
kosten kaum in Frage, da die hierdurch entstehenden Mehrkosten
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fir das jedesmalige Zumauern der Ofenkammern und der Mehr-
verbrauch an Schieberpapier usw. so geringfiigig ist, dafl er gegen-
iiber den sonstigen Betriebskosten des Ofens ganz auBler acht
gelassen werden kann.

Wenn daher wegen des Mangels an Trockeneinrichtungen der
Ofen nicht voll ausgeniitzt werden konnte, so war die Folge hiervon
eine wesentliche Erhdhung der gesamten Produktionskosten, d. h.
ein unwirtschaftlicher Betrieb. Mufiten doch fiir das Brennen von
rund nur 4!/, Millionen Mauersteinen dieselben Betriebskosten auf-
gewendet werden, wie sie das Brennen von rund 8 Millionen Mauer-
steinen erfordert hitte. »

Im vorliegenden Falle kam noch hinzu, daf die Feuerung des
Ofens nicht sachgemifi kontrolliert und geleitet wurde. Daraus
ergab sich nicht nur ein unverhiltnismiBig hoher Kohlenverbrauch,
sondern der Brand der Steine ging auch nicht sachgemif vor sich.
Die Folge hiervon war wiederum, dafl viele Steine beim Brennen
Brandfehler erlitten, welche sie minderwertig oder gar zu Aus-
schufl machten.

Dieser Umstand trug ebenfalls zu dem MiBerfolg der Unter-
nehmung bei, denn er verringerte die Produktion von besseren
Steinen, fiir welche ein héherer Verkaufspreis erzielt worden wire.

Ein anderer und zwar sehr erheblicher Grund fiir den Miflerfolg
lag in der nicht ausreichenden Grofie der Tonhalden und in der
hieraus resultierenden nicht geniigenden Vorbereitung des Tones.

Der Ton konnte auf den Tonhalden nicht geniigend gewdissert,
iiberwintert und iibersommert werden, muBlte vielmehr schon nach
wenigen Wochen den Pressen zugefiihrt werden, also viel zu frith
fiir die Erzeugung eines Fabrikates von guter Qualitét. Die nicht
geniigende Vorbereitung des Tones auf den Tonhalden hatte zur
Folge, daB sich schon wihrend des Trocknens der Formlinge viele
Risse in denselben bildeten und viel Bruch, d. h. AusschuB}, ent-
stand.

Ein Teil des Ausschusses, welcher die Produktionskosten un-
notigerweise erheblich erhohte, fiel mithin der mangelhaften Vor-
bereitung des Tones, d. h. der nicht geniigenden GréBe der Ton-
halden, unmittelbar zur Last.

Kam der Ton somit an sich schon nicht geniigend vorbereitet
in die Pressen, so konnte auflerdem auch, wegen des Mangels an
ausreichenden Trockenvorrichtungen, den gepreBten Formlingen

4*
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nicht geniigend Zeit zum Trocknen gelassen werden, so daB sie zu
nafl in den Ofen kamen. Die Folge hiervon war wiederum ein
weiteres starkes Auftreten von Rissen in den Steinén und eine
weitere Vermehrung des Ausschusses.

Die Ursachen fiir den MiBerfolg der Unternehmung lagen also
zum Teil in der nicht geniigenden Kontrolle und Leitung der Ring-
ofenfeuerung, in der Hauptsache jedoch in der Unstimmigkeit
zwischen den einzelnen Teilen der Betriebsanlagen, welche eine
giinstige Produktivitit derselben verhinderte.

Die nicht. geniigende Gréle der Tonhalden war die Grund-
ursache fiir die Minderung der Qualitéit der erzeugten Mauersteine,
und die nicht geniigende GréBe der Trockeneinrichtungen die
Grundursache fiir die Verminderung der Quantitit der Steine.

Beide Ursachen muBiten naturgemifl die Wirtschaftlichkeit der
Betriebsanlagen ungiinstig beeinflussen. Einerseits waren die Pro-
duktionskosten die gleich hohen, gleichviel ob bessere oder min-
derwertige Steine erzeugt wurden, und gleichviel, ob im beson-
deren die Leistungsfihigkeit des Ringofens voll oder nur zum: Teil
ausgeniitzt wurde. Andererseits war aber der Verkaufserlos ein ver-
schieden hoher, je nachdem Steine erster, zweiter oder dritter
Sorte bzw. Ausschufiware zum Verkauf gestellt werden konnten.

In sinngem#f gleicher Weise, wie an diesem Beispiel gezeigt,
wird die fachménnische Begutachtung auch in einem jeden anderen
Produktionszweige etwaige Unstimmigkeiten zwischen den ein-
zelnen Teilen der Betriebsanlagen ermitteln und die Produktivitéit
bzw. die Produktivititsmoglichkeit der betreffenden Unternehmung
feststellen kénnen.

d) Der EinfiuB der Arbeitsiohne anf die Produktionskosten.

In einer jeden industriellen Unternehmung sind nicht nur die
Quantitit und Qualitit der Fabrikate, sondern im Zusammen-
hange damit auch die Kosten dér Produkiion wesentlich von der
Leistung der Arbeiterschaft abhingig.

Vergleicht man die verschiedenen Produktionskosten, wie Ver-
zinsung des Anlagekapitals, Pachten und Mieten, Instandhaltung
und Abniitzung der Betriebsmittel, Verbrauch an Rohmaterial und
an Betriebsmaterialien, Gefahrenversicherungen und Abgaben, Ge-
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hilter, Arbeitslohne, Heizung und Beleuchtung usw., miteinander,
dann findet man, daB fast ausnahmslos die Kosten fiir das Roh-
material und die Arbeitslhne!) den weitaus groBten Anteil an dén
gesamten Produktionskosten haben.

Die Kosten des Rohmaterials sind von dem Unternehmerwillen
unabhéngig.

Dagegen ist der Gesamtbetrag der Arbeitslohne einer indu-
striellen Unternehmung nur bis zu einem gewissen Grade von dem
Unternehmerwillen unabhingig, weil der Unternehmer die groft-
mogliche Produktivitit seiner Unternehmung dadurch erreichen
kann, dal er durch geschickte Arbeitsverteilung und aufmerksame
Kontrolle der Arbeitsleistung die Anzahl und die Auswahl der
Arbeitskrifte richtig bestimmt, so daB nicht mehr Arbeiter be-
schiftigt werden und nicht héhere Léhne fiir minderwertige
Arbeiten gezahlt werden, als fiir die Ausniitzung der vorhandenen
Betriebsanlagen unbedingt notwendig sind.

Die geschickte Arbeitsverteilung und die geeignete Auswahl der
Arbeitskrifte sind mithin der Kernpunkt des Lohnproblems zur Er-
reichung der mdglichst billigen Produktivitit der Unternehmung?).

1) Siehe auch v. Zwiedineck-Siidenhorst, Otto, ,,Sozialpolitik®, Leipzig und
Berlin 1911, Seite 288.

»Die Lohne wirken als Kostenelement, und mit ihrer Erhohung wird die Pro-
duktion verteuert, wodurch in irgendeiner Richtung ein Riickschlag von der Lohn-
steigerung auf die Marktverhiltnisse unvermeidlich wird. Die Wirkungen auf die
Preisbildung kénnen sehr verschieden sein. Soll durch di¢ Lohnpolitik eine Er-
hohung des Anteiles der Arbeiterschaft an dem gesellschaftlichen Arbeitsertrag
erreicht werden, so gelingt das jedenfalls nicht immer vollig; namentlich dann nicht, -
wenn die Unternehmer die Lohnsteigerung zum Anlaf einer Preiserhhung machen
konnen. Wo dies moglich ist, werden nicht selten diePreiserhthungen hoher gehalten,
als den Lohnsteigerungen angemessen wire. Dann tragen die Arbeiter jedenfalls
zum Teil die Kosten ihrer Lohnerhshung selbst, und zwar um so mehr, je aus-
schlieflicher das betreffende Erzeugnis in den Bediirfniskreis der Arbeiter fillt.*

%) So sagt auch Taylor, Fred. W., und A. Wallichks, ,,Die Betriebsleitung ins-
besondere der Werkstitten®, 3. Auflage, Berlin 1914. (Shop management, Seite 6
und folgende):

", Verfasser wiirde unter keinen Umstiinden die Anstellung eines gut bezahlten
Handwerkers fiir Arbeiten empfehlen, die ein eingearbeiteter Arbeitsmann ver-
richten kann. Nie sollte man das von einem geschickten Handwerker tun lassen,
was ein gewohnlicher Arbeiter bei einiger Ubung erlernen kann.

Der Verfasser geht sogar so weit, dafl er alle Arbeit, welche sich immer und
immer wiederholt, auch wenn sie grofle Fertigkeit verlangt, nicht von einem ge-
lernten Handwerker, sondern von gut und lange eingeitbten Arbeitsleuten ver-
richten zu lassen, fiir wirtschaftlich halt. Diese werden zu der auf die Dauer geist-
totenden Wiederholung der Arbeit besser passen als der geiibte und geistig hoher-
stehende Handwerker. Indes soll dieser Arbeitsmann nun nicht den Lohn der ge-
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Die geschickie Arbeitsverteilung bedingt die Quantitit der Produk-
tion, und die geeignete Auswahl der Arbeitskrifte die Qualitit der
Produltion. Beide vereinigé ergeben die miedrigstmoglichen Arbeits-
lohne fir die Produktiviidt der Unternehmung.

Die zu zahlenden Arbeitslohne sind jedoch auch nur bis zu einer
gewissen Grenze von dem Unternehmerwillen abhiéingig. Der Unter-
nehmer kann nicht niedrigere Lohnsdtze bieten als an dem Stand-
orte der Unternehmung allgemein iiblich sind, weil er sonst Gefahr
liefe, iiberhaupt keine Arbeiter zu erhalten. Auch die Arbeitslohne
regeln sich, gleicherweise wie die Verkaufspreise, durch Angebot
und Nachfrage auf dem allgemeinen Marktel). Nur ist fiir die
Arbeitslohne der allgemeine Markt ziemlich ausschlieBlich auf den
Standort der Unternehmung und dessen néchste Umgebung be-
schrénkt, weil der daselbst ansiissige Arbeiter, und besonders der
verheiratete Arbeiter, darauf angewiesen ist, sich seine Arbeits-

schulten Handwerker erhalten, sondern nur eine angemessene Erhohung iiber die
gewohnliche Rate seiner Klasse.*

Vergleiche auch: Herkner, Heinrich, ,,Die Arbeiterfrage®, 6. Auflage, Berlin
1916, Seite 63:

,»Die privatkapitalistische Unternehmung ist genotigt, eine angemessene Ren-
tabilitit zu erzielen. Diese fdllt unter sonst gleichen Umstéinden um so giinstiger
aus, je mehr die Differenz zwischen Selbstkosten und Verkaufspreisen sich erweitert.
Richten wir unser Augenmerk in diesem Zusammenhange ausschlieBlich auf das
Ziel der Kostenverminderung, so kann es auf zwei prinzipiell sehr verschiedenen
Wegen erreicht werden: einmal durch stetige Verminderung des personlichen und
sachlichen Aufwandes.im Vergleiche zum Erfolge und dann durch Herabsetzung
der Geldausgaben, die im Interesse der Beschaffung persénlicher Dienstleistungen
und sachlicher Arbeitsmittel gemacht werden. '

Die erstgenannte Methode kommt zur' Anwendung, wenn wirksamere Stoffe
und Maschinen beschafft werden koénnen, wenn an menschlicher Arbeit durch
bessere Auslese der Arbeitskrifte fiir die vorhandenen Aufgaben oder bessere An-
passung der vorhandenen Aufgaben an die Arbeitskrifte gespart werden kann,
wenn die ganze persénliche Arbeit, wie es dem Taylorsystem vorschwebt, immer
mehr rationalisiert wird. Es ist Sache der konomischen Technik und wissenschaft-
lichen Betriebsfithrung, in diesen Beziehungen immer giinstigere Wirkungsgrade
zu erzielen.

1) Sombart, Werner, ,,Die gewerbliche Arbeiterfrage*, Berlin und Leipzig 1912,
Seite 46 und 47:

,»Wollen wir diese selbst zunichst ganz allgemein umschreiben, so konnen wir
sagen, daB sie darin besteht, die Aussichten des Arbeiters bei Festsetzung seiner
Arbeitsbedingungen zu verbessern. Zu diesem Behufe stecken sich die Gewerk-
vereine zunichst das Ziel: die Marktverhiltnisse zugunsten des Arbeiters zu beein-
flussen. Die Verhiltnisse des Arbeitsmarktes, auf dem man Angebot und Nach-
frage schalten und walten sieht wie auf dem Warenmarkte. Dieses Streben nach
EinfluB auf die Gestaltung des Arbeitsmarktes wird von der Einsicht geleitet, daB
man es bei der Arbeitskraft des Arbeiters mit einer Ware zu tun habe.*



Der Einflu der Arbeitslohne anf die Produktionskosten. A5

gelegenheit in nichster Nihe seines Wohnortes zu suchen. Dieser
letztere Umstand 148t jedoch auch den Grund erkennen, aus
welchem sich, ganz abgesehen von der zeitigen allgemeinen
Teuerung, infolge des gesunkenen Wertes der deutschen Mark, die
mit der Zeit immer héher steigenden Lohnforderungen der Arbeiter
entwickeln. Die industrielle Unternehmung trigt zu der Verkehrs-
entwickelung ihres Standortes bei. Der gesteigerte Verkehr hat die
Weiterentwickelung des Ortes, an dem sich die industrielle Unter-
nehmung niedergelassen hat, und in dem ihre Arbeiter wohnen,
zur Folge. Durch diese Weiterentwickelung des Wohnortes werden
die Bediirfnisse der Arbeiter gesteigert und der Lebensunterhalt
verteuert. Die Verteuerung des Lebensunterhaltes fithrt jedoch
naturgemif zu héheren Lohnanspriichen.

Hinsichtlich der Auswahl der Arbeitskrifte ist im besonderen
zu beachten, daf eine jede industrielle Unternehmung in erster
Linie fachlich ausgebildete Arbeiter benstigt, welche die produktive
Arbeit leisten. Daneben bedarf dann eine jede Unternehmung noch
einer mehr oder minder groflen Anzahl von Arbeitern fiir unpro-
duktive Arbeiten, wie Abladen und Verladen von Giitern, Transport-
arbeiten innerhalb der Betriebsanlagen, Reinigung und Bewachung
der Betriebsstitten, Magazinarbeiten und #hnliche Arbeiten mehr.

Fiir diese unproduktiven Arbeiten verwendet man vorteilhaft
wegen der billigeren Arbeitslohne ungelernte Arbeiter, denn natur-
gemif sind die Arbeitslohne fiir die in ihrem Fache ausgebildeten
produktiven Arbeiter hoher als die Lohne der ungelernten Arbeiter,
welche nur mit unproduktiven Arbeiten beschéftigt werden kénnen,

Wegen der verschieden hohen Arbeitslohne sollte eine jede indu-
strielle . Unternehmung auch danach trachten, soviel als moglich
ihre einzelnen produktiven Arbeiten zu spezialisieren, um wenig-
stens fiir einen Teil dieser Arbeiten billigere Arbeitskrifte als die
ausgebildeten Facharbeiter verwenden zu kénnen. Diese Speziali-
sierung ist besonders bei denjenigen produktiven Arbeiten mog-
lich, bei welchen es sich in der Hauptsache nur um die Beaufsich-
tigung und die Bedienung automatisch arbeitender Maschinen
handelt.

Da die Tétigkeit an automatisch arbeitenden Maschinen keine
fachliche Ausbildung, vielmehr nur das mechanische Kiniiben be-
stimmter Handgriffe an den betreffenden Maschinen erfordert,
werden in einer Reihe von Produktionen fiir diese Tétigkeit auch
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weibliche Arbeitskrifte sowie jugendliche Arbeiter verwendet. Als
ein Beispiel hierfiir seien die Fabrikbetriebe der Textilindustrie, im
besonderen die Spinnereien, Néhgarnfabriken, Teppichfabrikenusw.,
ferner die Kartonfabriken, Stanzereien, Dampfwischereien, Fabri-
ken der keramischen Industrie und andere mehr hier angefiihrt.

Die. Aufgabe der fachminnischen Begutachtung bei der Beur-
teilung der Produktivitit der Arbeiterschaft, d. h. ihrer Arbeits-
leistung nach Quantitdt und Qualitdt, ist nun eine mehrfache.

Einmal hat die fachménnische Begutachtung die Héhe der ge-
zahlten Arbeitslohne im Vergleich mit den ortsiiblichen Léhnen
und den allgemein bekannten Durchschnittsléhnen fiir die betref-
fenden Arbeiten kritisch zu beurteilen. Dann hat sie aber auch die
Anzahl und die Art der zur Erreichung der groftmoglichen Pro-
duktivitit der Unternehmung unbedingt notwendigen Arbeits-
krifte festzustellen. Im Zusammenhange damit hat sie ferner zu
ermitteln, ob nicht etwa mehr Arbeitskrifte, als notwendig sind,
beschiftigt werden, und ob nicht teuere Arbeitskrifte fiir die Aus-
fithrung von Arbeiten verwendet werden, welche in gleicher Quan-
titdt und Qualitdt auch von billigeren Arbeitskraften ausgefiihrt
werden koénnen.

Gerade den letzteren beiden Fehlern, daBl mehr Arbeiter be-
schiiftigt werden, als notwendig sind, und dafl mancherlei minder-
wertige Arbeiten teueren Arbeitskriften zur Ausfiihrung iiber-
tragen werden, begegnet man verhaltnisméBig hiufig in der Praxis.

Der Grund hierfiir liegt in einer ungeniigenden Betriebsorgani-
sation und in einem Mangel an Dispositionstalent der betreffenden
Betriebsleitung.

Die Folge ist stets eine ganz wesentliche Erh6hung der Produk-
tionskosten, welche bei einiger Aufmerksamkeit ohne weiteres hitte
vermieden werden konnen.

Die Anzahl der bendtigten Arbeitskrifte ist durch die Grofe und
die Einrichtung der Betriebsanlagen gegeben. Die Art der zu beschiif-
tigenden Arbeitskrifte ist von den Produktionsmethoden wnd der Or-
ganisation des Produktionsbetriebes abhingig.

In denjenigen Fabrikbetrieben, in welchen die Herstellung der
Fabrikate vornehmlich durch gelernte Facharbeiter erfolgt, also
z. B. in Maschinenfabriken, Pianofortefabriken und #hnlichen aus
dem Handwerk hervorgegangenen Betrieben, wird ein UberschuB
an Arbeitern nur selten vorhanden sein. In diesen Fabrikbetrieben
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richtet sich die Beschiftigungsmoglichkeit der einzelnen Arbeiter
in der Hauptsache nach den vorhandenen Werkzeugmaschinen.
Mehr Arbeiter als an den einzelnen Drehbinken, Hobelmaschinen,
Frismaschinen, Bohrmaschinen, an den Feilbinken mit ihren
Schraubstocken, in der Schmiede usw. fiir produktive Arbeitstitig-
keit placiert werden kénnen, kann die betreffende Fabrik in der
Hauptsache nicht beschiftigen. Es konnte nur eine Uberzahl an
Arbeitern fiir die Montagearbeiten und s#hnliche Arbeiten der Nach-
bearbeitung und Fertigstellung der Fabrikate beschiiftigh werden,
jedoch ist auch bei diesen Arbeiten die Zahl der Arbeiter eine be-
schrinkte und gegebene. Fiir die Beschiftigung mit unproduktiven
Arbeiten wird man jedoch in diesen Betrieben, wegen der leich-
teren Kontrolle der Arbeitsleistung des einzelnen Arbeiters wohl
kaum eine iibergrofe Anzahl von Arbeitern einstellen.
Gleicherweise werden in der Auswahl der Arbeitskrifte nur sel-
ten MiBgriffe vorkommen, weil die Fachtiichtigkeit und der Fleifl
des einzelnen Arbeiters zu sehr in die Erscheinung treten.
Anders ist es jedoch in denjenigen Fabrikbetrieben, in welchen
die Fabrikate automatisch auf maschinellem Wege hergestellt wer-
den, wie es z. B. in der chemischen Industrie, dann aber auch viel-
fach in der keramischen Industrie, der Textilindustrie und anderen
Industrien mehr der Fall ist. Hier kommen fiir die Herstellung der
Fabrikate weniger Facharbeiter in Frage, als vornehmlich ungelernte
oder nur fiir einzelne Arbeitstitigkeiten von der betreffenden Unter-
nehmung angelernte Arbeiter. Da zudem in diesen Industrien
die Tatigkeit der Arbeiter sich hauptsichlich nur auf die Trans-
porte von Maschine zu Maschine bzw. auf die Beaufsichtigung
der einzelnen Maschinen wihrend ihres Betriebes erstreckt, ist hier
die Méglichkeit und die Verleitung zur Einstellung einer groBeren
Arbeiterzahl, als fiir die Produktion notwendig wire, sehr oft vor-
h@nden. So findet man z. B. fiir die Beaufsichtigung mehrerer
gleichartiger Maschinen, welche ebensogut gleichzeitig von nur
einer Person ausgeiibt werden kénnte, mehrere Personen, oder fiir
eine jede einzelne dieser Maschinen je eine oder gar mehrere Per-
sonen angestellt. Auch findet man verhiltnismaBig hiufig mehr
Arbeitskrifte, als notwendig sind, mit den Transporten des in Ver-
arbeitung befindlichen Rohmaterials von Maschine zu Maschine
beschiftigt. Die Folge hiervon ist meistens ein Nachlassen der
Arbeitsleistung des einzelnen Arbeiters, und in jedem Falle eine
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wesentliche und dabei unnétige Erhohung der Produktions-
kosten. :

Die vorhandenen Unstimmigkeiten zwischen Arbeiteranzahl
und Arbeitsleistung der Arbeiterschaft bzw. zwischen Arbeitsléhnen
und Produktivitit der Unternehmung lassen sich nun in #dhnlicher
Weise ermitteln und feststellen, wie dies bereits in dem wvoran-
gegangenen Kapitel hinsichtlich der Produktivitit der Betriebs-
anlagen gezeigt worden ist.

Nur wird die fachminnische Beurteilung bei diesen Ermitte-
lungen verschieden vorgehen miissen, je nachdem es sich um einen
Fabrikbetrieb mit Facharbeitern und den von ihnen benétigten
Werkzeugmaschinen oder um einen Fabrikbetrieb mit automatisch
arbeitenden Maschinen und gréBtenteils nur angelernten oder un-
gelernten Arbeitern handelt.

- Im ersteren Falle wird die fachménnische Beurteilung bei den
Ermittelungen von der Anzahl und Art der vorhandenen Werkzeug-
maschinen und sonstigen Arbestsvorrichtungen ausgehen und fest-
stellen, wieviele Arbeiter produktiv an ihnen beschiftigt werden
konnen bzw. beschiftigt werden miissen, um diese Maschinen und
Arbeitsvorrichtungen auf ihre volle Leistungsfihigkeit zu bringen,
Demnéchst wird sie dann noch die Arbeitstitigkeit der unproduk-
tiv beschéftigten Arbeiter und die ihnen iibertragenen Arbeiten
priifen, um festzustellen, ob nicht etwa fiir diese unproduktiven
Arbeiten eine zu grofe Anzahl von Arbeitern beschiftigt wird.
Gleichzeitig damit kann von ihr bei beiden Kategorien von
Arbeitern gepriift werden, ob nicht etwa die teueren Arbeitskrifte
mit Arbeiten beschiftigt werden, welche auch von billigeren
Arbeitskriften, z. B. von Lehrlingen, ausgefiihrt werden konnten.

Im zweiten Falle, d. h. in Betrieben mit automatisch arbeiten-
den Maschinen und gréf3tenteils nur angelernten bzw. ungelernten
Arbeitern, wird die fachménnische Beurteilung dagegen eine Ein-
heit des Rohmaterials auswihlen und feststellen, wieviele Arbeits-
krifte, welche Arbeitsleistungen und welche Arbestszeiten erforder-
lich sind, um die gewihlte Einheit des Rohmaterials in das Fertig-
fabrikat umzuwandeln. A

Am einfachsten ist in den meisten Fallen diese Ermittelung, wenn
die normale Tagesleistung der maschinellen Einrichtung zugrunde
gelegt und das fiir dieselbe benétigte Quantum Rohmaterial als Kalku-
lationseinheit angenommen wird.
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In Fillen, wo dies nicht angingig ist, wird die fachménnische
Beurteilung dagegen die Leistung eines umgrenzten Arbeitshaupt-
zeitraumes als Grundlage der Ermittelungen annehmen und auf
dieser Grundlage die Arbeitskalkulation aufbauen.

In ,Brauereien‘ z. B. richtet sich die Anzahl der benotigten
Arbeiter einerseits nach dem jihrlichen Ausstof und andererseits
nach der Art des Ausstofles, d. h. ob Flaschenbier oder FaBlbier
hergestellt wird, weil bei den Einrichtungen fiir Flaschenbier mehr
Arbeiter erforderlich sind. als bei denen fiir FaBbier. Die Jahres-
produktion der Brauerei ist nun abhingig von der Anzahl der
Sude, und die Quantitit der bei dem einzelnen Sude erzeugten
Wiirze wiederum von der GroBe bzw. effektiven Leistung der Brau-
pfanne. Von dieser Leistung hingt dann weiter die Anzahl und
die Grofe der Girbottiche usw. ab.

Wenn man also ermittelt, wieviel Sude die betreffende Brauerei
taglich ausschlagen kann und welche Quantitit Wiirze sie hierbei
erzielt, wird man die fiir die produktive Arbeit im Sudhause, im
Gérkeller, im Lagerkeller, in der Flaschenbierfilllerei bzw. in
der FaBbierfiillerei usw. benétigte Anzahl Arbeiter genau fest-
stellen konnen. Ebenso wird man aus dem Jahresausstof der
Brauerei auch die benétigte Anzahl an unproduktiven Arbeitern,
wie Bottcher, Hofpersonal, Fahrpersonal usw., bestimmen kénnen.

Wie die Ermittelung der fiir eine industrielle Unternehmung
benétigten Arbeitskréifte vorzunehmen ist, sei an dem hier folgen-
den Beispiele gezeigt.

Es handelte sich bei diesem Beispiel um eine Unternehmung
der keramischen Industrie?), welche weifle Wandplatten zur Wand-

1) Das Beoispiel entstamamt ebenfalls der Praxis des Verfassers. In dem-
selben sind zwar aus Griinden der Diskretion einige Angaben und Zahlen
getindert, jedoch @ndern dieselben nichts an der Ausfithrung des Beispieles.

Der Verfasser konnte bei dem von ihm geforderten Gutachten durch seine
in dem obigen Beispiele ausgefithrten Ermittelungen, welche nach seinen Anlei-
tungen on Gemeinschaft mit der Belriebsleitung und von dieser selbst vor-
genommen wurden, nachweisen, dafl die betreffende Unternehmung jdhrlich
einen Lohnbetrag von rund 68 300 Mark ohne Arbeitsgegenleistung ver-
ausgabte, und zwar nur infolge der Uberzahl an Arbeitern und der unrichtigen
Auswahl der Arbeitskrifte. Die Berechnung stiitzte sich auf die damals von
der Unternehmung gezahlten Arbeitsstundenlohne, einer Arbeitszeit von zehn
Stunden téglich und einer Arbeitsperiode von 280 Tagen jihrlich.

Da der Durchschnittsverkaufsprois auf dem allgemeinen Markte damals
11 Pfennige fiir die Wandplatte war, hatte dieser unnétige Lohnaufwand eine
Schmélerung des Reingewinnes um rund 71/, 9 desBruttoverkaufserloses zur Folge.
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bekleidung in Kasernen, Lazaretten, Badezimmern, Korridoren
usw. herstellte.

Die Fabrikation der Wandplatten geschieht in der Art,
daf das Rohmaterial — Kaoline, Fetttone und Sand — auf den
Vorbereitungsmaschinen und durch sonstige sachgemifie Be-
handlung zu einem moglichst homogenen Pulver verarbeitet
wird, welches keine fremden Beimischungen enthilt. Diese letzte-
ren, wie z. B. Eisenstein, machen die Platten unrein und minder-
wertig.

Das derart vorbereitete Rohmaterial wird alsdann auf den
Pressen vermittels Formen zu Platten gepreBt. Diese Platten
gelangen darauf in die Biskuitofen, in welchen sie zum ersten Male
gebrannt’ werden. Danach werden diePlatten glasiert und in den
Glasurofen zum zweiten Male gebrannt. Die eigentliche Fabrika-
tion ist damit beendigt.

Es folgt nun noch das Sortieren der Platten nach ihrer Qualitét,
welche erst nach dem Brennen, je nachdem die Platten bei dem
Brande Mingel oder Schonheitsfehler erlitten haben, festgestellt
werden kann, und ihre Einlagerung fiir den Versand.

Fiir die Kalkulation der Anzahl der bendotigten Arbeitskrifte
wurde die normale Gesamtleistung der vorhandenen Pressen wih-
rend eines zehnstiindigen Arbeitstages als Grundlage angenommen.
Diese Pressenleistung betrug 30200 Platten, und das Gewicht dieser
Platten war zufillig gleich dem Gewichte der Ladung eines Eisen-
bahnwaggons zu 15000 kg Ladefihigkeit.

Es konnte also als Kalkulationseinheit ein Quantum Rohmaterial
angenommen werden, welches der Ladung eines Eisenbahndoppel-
waggons zu 15000 kg entsprach. Da die Fabrik Eisenbahnanschluf3-
gleis besa und das Robmaterial mit der Eisenbahn herangeschafft
wurde, konnte mit der Ermittelung der benétigten Arbeitskrifte an
dem AnschluBgleise begonnen werden.

Die angestellten Ermittelungen ergaben, daf die Verarbeitung
des fiir die Tagesleistung von 30200 Platten bendtigten Roh-
materials im Gewichte von 15000 kg die folgenden Arbeiten
und Anzahl von Arbeitern bei der betreffenden Unternehmung
erforderte?):

1) Derartige Kalkulationsmethoden sind bereits von Panizer, R., und Galke, E.,
»Leitfaden fiir den Ziegeleimaschinenbetrieb*, Miinchen und Berlin 1910, Seite 38
und folgende, angegeben.
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Hauptarbeiten.
Abladen des Rohmaterials aus dem Waggon . . . . . 4 Arbeiter 3 Stunden
Transport zu den Trommelmiihlen und Embrmgen der
Masse in die Mithlen . . . . . . . . .. s. .. 4 ’ 6 "
Beaufsichtigung der Trommelmiihlen. .. . . . . . . 1 ’ 10 ”

(Transport in die Filterpressen geschah automatisch
durch maschinelle Vorrichtung) . . . . . . . . . — —

Arbeit an den Filterpressen . . . . . . . . . . .. 4 ' 12 .
Transport auf die Trockenbdéden. . . . . . . . . . . 2 . 11 .
Transport zu den Kollergingen und Beschickung der

Kollergénge . . . . . . . . . ... .. .... 2 . 11 -
(Transport zu den Pressen, geschah automatisch durch

maschinelle Vorrichtung) . . . . . . . . .. .. — v - ”
Arbeit an den Pressen . . . . . . . . . .. . ... 20 ' 10 .
Desgl. auBerdem weibliche Arbeitskriifte . . . . . . . 20 ' 10 .
Transport auf die Trockenboden. . . . . . . . . . . 3 . 12 -
Transport zum Brennhaws . . . . . . . . . . ... 3 " 12 ’
Einsetzen in die Ofen (Einkapseln) . . . . . . . . . 4 ' 11 .
Desgl. auBerdem weibliche Arbeitskriifte . . . . . . . 5 v 10 -
Beaufsichtigung der Ofen wihrend des Brennens,

1 Mann 20 Stunden, dag.sind . . . . . . . . . 2 . 10 .
Ausriumen der Ofen . . . . . . . . ... ... .. 6 5
Desgl. auBlerdem jugendliche Arbeitskrifte . . . . . . 8 » 5 »
Auspacken der Kapseln, Sortieren und Auslegen auf

Tatten . . . . . . . . . ... ... ... 1 ' 12 v
Desgl. auBerdem weibliche Arbeitskrifte . . . . . . . 10 , 12 ”
Desgl. auflerdem jugendliche Arbeitskrifte . . . . . . 2, 12 ’
Transport zum Glasurzimmer . . . . . . . . . . . . 3 ., 6 .
Glasieren . . . . . . . . . . . ... ... 4 ' 4 v,
Desgl. auerdem jugendliche Arbeitskrifte . . . . . . 3 » 4 .
Transport zu den Glasurdfen, weibliche Arbeitskrifte . . 20 - 12 ”
Einsetzen in die Glasuréfen. . . . . . . . . . . .. 5 " 15 5
Beaufsichtigung der Glasurtfen wihrend des Brennens . 3, 3,
Ausriumen der Glasurdfen und Auskapseln. . . . . . 7 14 ’
Desgl. auBerdem jugendliche Arbeitskréfte . . . .”. . 8 , 14
Transport auf das Lager . . . . . . . .. .. ... 7 ' 3 ’
Desgl. auerdem jugendliche Arbeitskriifte . . . . . . 8 ’ 3 ’

Lagerarbeiten, wie Sortieren, Schichten, Transportieren

usw. bis einschliefllich Einladen in den Versand-

waggon . . . . . . . . . . . e e e e e e . 10 " 10 .
Beihilfe bei diesen Lagerarbeiten bis einschlieSlich Ein-

laden in den Versandwaggon, auflerdem jugendliche

Arbeitskrafte . . . . . ... ... ... 25, 10
Nebenarbeiten

Massezubereitung. . . . . . . . . ... oL 0L L. 3 Arbeiter 14 Stunden
Kapsel- und Wiwrsteformung . . . . . . . . . . .. 4 - 15 .
Desgl. auBerdem jugendliche Arbeltskra,fte . » 15 .
Transport der Kapseln und Wiirste . . . . . . . . .4 . 11 .
Allgemeine Hilfs- und Hofarbeiten . . . . . . . . . 7 ' 10 .
Schlosser in der Schlosserei. . . . . . e e 9 -, 10
Maschinist und Heizer . . . . . . . . . . . . . .. -2 . i0 .
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Um aus der vorstehenden Aufstellung die fiir die Unternehmung
erforderliche Anzahl von Arbeitskriften zu bestimmen, mufl man zu-
niichst die Arbeiterzahl auf,die Normalarbeitszeit von 10 Stunden um-
rechnen. Diesgeschieht,indem man die Minusstunden gegen die Plus-
stunden verrechnet. Es ist klar, dal, wenn z. B. fiir die Transporte:

auf die Trockenbéden . . . . 3 Arbeiter 12 Stunden
zum Brennhaus . . . . . . . 3 . 12 v
zum Glasurzimmer. . . . . . 3 - 6 v

bendtigt werden, die gesamte Transportarbeit von diesen 9 Ar-
beitern in 10 Stunden geleistet werden kann. Die 3 Arbeiter fiir
den Transport zum Glasurzimmer, welcher bereits in 6 Stunden
erledigt ist, brauchen nur wihrend der ihnen iibrigbleibenden
4 Stunden bei den Transporten auf die Trockenbdden und zum
Brennhaus mitzuhelfen. ,

In derselben Weise hat die Betriebsorganisation dafiir zu sorgen,
daf auch die anderen Arbeiten zwischen den zu wenig beschiftigten
Avrbeitern und den zuviel beschiftigten Arbeitern richiig verteilt werden.
Zu beriicksichtigen ist dabei nur, daf fiir die richtige Verteilung
der Arbeit besondere Arbeitergruppen zu bilden sind, in welchen
die Verteilung stattfindet, also die betreffenden Facharbeiter in
je eine ihrem Fache entsprechende Gruppe und die unproduktiven
Arbeiter, die weiblichen und die jugendlichen Arbeiter ebenfalls
in je eine Arbeitergruppe eingeteilt werden.

In der Praxis wird diese Arbeitsverteilung ja nicht téglich von
neuem und in gleicher Weise vor sich gehen kénnen, weil die Arbeit
an einzelnen Stellen nicht téglich dieselbe ist. So wird z. B. in dem
vorliegenden Beispiel nicht téglich gerade ein Eisenbahndoppel-
waggon Rohmaterial abgeliefert werden, so daf3 tiglich gerade nur
ein Doppelwaggon auszuladen ist. Gleicherweise wird auch nicht
der Versand der Fertigfabrikate und mithin das Verladen in die
Eisenbahnwaggons téglich der gleich groBe sein. Die Anfuhr des
Rohmaterials und ebenso die Abfuhr der Fertigfabrikate wird viel-
mehr an einzelnen Tagen grofler, an anderen Tagen geringer sein
und an manchen Tagen ganz ausfallen.

Gerade in diesem Umstand, daf die Arbeit nicht tiglich die gleiche
ist, liegt der Grund fiir die so hdufig sich findende Beschiiftigung von
tiberziihligen Arbeitern, welche durch die an sie gezahlten Léhne die
Kosten der Produktion unnétig erhéhen. Um hier erfolgreich einzu-
greifen und die Arbeit richtig zu verteilen, bedarf es einer auf das beste
durchdachten Arbeitsorganisation.
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In dem vorliegenden Beispiel ergab nun die Berechnung der
téglich benétigten Arbeitskrifte folgendes Resultat:

Die Gruppe der Facharbeiter umfafite die Schlosser, den Ma-
schinisten, Heizer und die Brenner, welche letzteren die Beaufsich-
tigung der Ofen wihrend des Brennens auszuiiben hatten.

Alle iibrigen Arbeiter waren ungelernte bzw. nur fiir einzelne
Handgriffe angelernte Arbeiter, welche nur in die Gruppen der ménn-
lichen, weiblichen und jugendlichen Arbeiter zu scheiden waren.

Fiir die Schlosserarbeiten waren 90 Arbeitsstunden notwendig,
mithin erforderlich bei der damals noch zehnstiindigen Arbeits-
zeit' 9 Schlosser.

Fiir die Arbeit des Maschinisten und des Heizers entfielen auf
einen jeden derselben 10 Arbeitsstunden, zusammen 20 Arbeits-
stunden, mithin waren erforderlich 1 Maschinist und 1 Heizer.

Fiir die Beaufsichtigung der Ofen waren 59 Arbeitsstunden
notwendig, mithin erforderlich 6 Brenner.

Fiir die Arbeiten der ungelernten und angelernten ménnlichen
Arbeiter waren 1040 Arbeitsstunden notwendig, mithin erforder-
lich 104 ménnliche Arbeiter,

Fiir die Arbeiten der weiblichen Arbeiter waren 610 Arbeifs-
stunden notwendig, mithin erforderlich 61 weibliche Arbeiter.

Fiir die Arbeiten der jugendlichen Arbeiter waren 477 Arbeits-
stunden notwendig, mithin erforderlich 48 jugendliche Arbeiter.

Es waren also unter den damaligen Verhiltnissen notwendig:
17 Facharbeiter
104 minnliche Arbeiter
61 weibliche Arbeiter
48 jugendliche Arbeiter

Gesamtarbeiterzahl: 230 Personen.

An Stelle dessen beschiftigte die Fabrik damals 22 Facharbeiter,
177 ungelernte bzw. angelernte ménnliche Arbeiter, 54 weibliche
Arbeiter und 30 jugendliche Arbeiter, insgesamt 283 Personen.

Es wurden also nicht nur 53 ménnliche Arbeiter zuviel be-
schiftigt, sondern es wurden auBerdem auch von den iibrigen
ménnlichen Arbeitern eine Reihe von Arbeiten ausgefiihrt, welche
ebensogut und billiger von weiblichen bzw. jugendlichen Arbeits-
kraften hitten ausgefiithrt werden konnen.

DaB diese Uberzahl an Arbeitern und die unrichtige Auswahl
der Arbeitskrifte die Kosten der Produktion ganz erheblich
erhohiten, ist selbstverstindlich.
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Bei vielen industriellen Unternehmungen wird iiber die ,,H6he*
der jihrlich aufzuwendenden Lohnsummen geklagt, welche die
Produktionskosten der Unternehmung derart erhdhen, daB nur
ein geringer Gewinn oder gar kein Gewinn aus der Wirtschaft der
Unternehmung erzielt werden kodnne.

Es wird dann versucht, diesem Ubelstande durch Herab-
setzung der Arbeitslhne, bzw. Heranziehung billigerer Arbeits-
krifte abzuhelfen. Die Folge hiervon ist jedoch meistens nur
eine Verschirfung der sozialen Gegensiitze zwischen Arbeitnehmer
und Arbeitgeber oder eine Verschlechterung der Qualitit der Fabrikate.

Beides lieBe sich vermeiden, wenn durch die fachminnische
Begutachtung in der vorbeschriebenen Weise ermittelt wiirde,
dafl der Grund fiir das ungiinstige Resultat der Unternehmung
gar nicht in der ,,Hohe‘* der Lohne, sondern vielmehr in dem Mangel
einer fein ausgebildeten Betriebsorganisation liegt, welcher die
Beschiftigung zu vieler Arbeitskrifte oder fiir einzelne Arbeits-
leistungen zu teuerer Arbeitskrifte im Gefolge hat.

e) Allgemeine wirtschaftliche Momente.

Das Grundproblem der Produktionsorganisation einer jeden
industriellen Unternehmung ist die Erreichung derjenigen groft-
moglichen Produktivitat'), welche gleichzeitig die hochste Ren-
tabilitit der Unternehmung verbiirgt.

Die Rentabilitit der Unternehmung ist jedoch einerseits von den
Produlktionskosten und anderseits wvon den Verkaufspreisen der
Fabrikate abhiingig.

Da nun die Verkaufspreise unabhingig von dem Unternehmer-
willen sich auf dem aligemeinen Markte durch Angebot und Nach-
frage regeln, bleibt fiir die Erreichung einer hohen Rentabilitit
nur der Weg der moglichst billigen Produktion iibrig.

,,Produktion® bedeutet ganz allgemein die Herstellung eines
auf dem allgemeinen Markte verkaufbaren und daher auch brauch-
baren Fabrikates?).

1y Uber den Begriff der Produktivitit siehe das bereits unter Anmerkung
Nr. 1 auf Seite 36 u. f. Gesagte.

1) Philippovich, Eugen v., sagt hieriiber in seinem ,,GrundriB der politischen
Okonomie*, Tiibingen, 1. Band, 13. Auflage 1919, Seite 136:

»Die Produktion ist ein technischer Vorgang, der von bestimmten wirtschaft-
lichen Erwigungen begleitet ist. Das technische Element liegt in der Herstellung
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Einerseits produziert nun eine Unternehmung dann am billigsten,
wenn sie thre gesamten Produktionsmittel auf die Hiochstgrenze shrer
normalen Leistungsfihigkeit bringt. Andererseits ist die Produlktivi-
tit der Unternehmung von der Leistungsfahigkeit der zur Verfigung
stehenden Produktionsmittel abhingig.

Es ergibt sich also hieraus, daBl ,,moglichst billige Produktion*
und ,,gr6Btmogliche Produktivitit der Unternehmung an der
Hochstgrenze der Leistungsfihigkeit der Produktionsmittel zu-
sammentreffen, d. h. daB eins das andere bedingt.

Die Leistungsfihigkeit der gesamien vorhandenen Produktions-
mittel begrenzt den Héhepunkt der Produktivititsmoglichkeit der
Unternehmung.

Den Hohepunkt ihrer Produktion erreicht die Unternehmung,
wenn ste mit der groftmiglichen Quantitit der Fabrikate gleichzeitig
auch die fir ihre Zwecke bestmigliche Qualitit derselben erzielt.

Eine Herabsetzung der Qualitit der Fabrikate zugunsten der
Quantitdt derselben oder umgekehrt, ein Herabsetzen der Quan-
titét zugunsten der Qualitét, ist stets gleichbedeutend mit einer
Erhohung der Produktionskosten, denn diese Herabsetzung nach
der einen oder der anderen Richtung, ist stets mit einer nicht
vollstindigen Ausniitzung der vorhandenen Betriebsmittel ver-
bunden. Jede nicht vollstindige Ausniitzung von Betriebsmitteln
hat jedoch, wie dies bereits in den vorangegangenen Kapiteln
néher ausgefithrt worden ist, eine Erhohung der Kosten der Pro-
duktion zur Folge.

Wenn nun auch Produktivitit und Rentabilitit der Unter-
nehmung in einem voneinander abhiingigen Verhiltnis stehen,
so darf dennoch aus der Rentabilitit einer Unternehmung
nicht ohne weiteres ein Schlufl auf ihre Produktivitit gezogen
werden.

Die Rentabilitit kann eine grofie sein und trotzdem die Pro-
duktivitit eine geringe,. wenn nidmlich die Verkaufspreise hohe
und die Produktionskosten niedrige sind. Umgekehrt kann auch

von sachlichen Brauchbarkeiten, das wirtschaftliche in der Wahrung des Prinzips
der Wirtschaftlichkeit. Produktion ist demnach in letzter Linie Beherrschung der
Natur durch Anpassung ihrer stofflichen Elemente an die Bediirfnisse der Menschen.
Fiir die Menschheit, als Ganzes der Natur gegeniiber betrachtet, ist die Produk-
tion das einzige Mittel der Giitergewinnung . . .

Produktion und Erwerb decken sich daher nicht. Der Erwerb setzt eine
verkehrswirtschaftliche Organisation voraus, die Produktion nicht.

Moral. Abschitzung des Wertes. 2. Auflage. 5
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eine Unternehmung eine sehr groBe Produktivitit aufweisen und
sich dennoch nur sehr miflig rentieren.

Das Ziel einer jeden industriellen Unternehmung bleibt aber stets
das Erwirtschaften einer miglichst groPen Rentabilitit, und daher
auch, um dieses Ziel zu erreichen, das Streben nach einer maglichst
billsgen Produktion.

In den vorangegangenen Kapiteln ist bereits dargelegt worden,
daf die Kosten der Produktion in der Hauptsache abhiingig sind
von dem Standorte der Unternehmung, von der Art und dem Um-
fange der Betriebsanlagen und von der Leistung der Arbeiterschaft.

Bis zu einem gewissen Grade sind die aus diesen Grundbedin-
gungen sich ergebenden Kosten der Produktion von dem Willen
des Unternehmers unabhingig. Dariiber hinaus steht es jedoch
in dem Willen des Unternehmers, die Kosten der Produktion
zu vermindern durch weiteren Ausbau und Verbesserung der Be-
triebsanlagen, durch Schaffung etwa fehlender Verkehrsmittel,
durch ZEinfithrung verfeinerter Arbeitsmethoden, Ausscheidung
einzelner Fabrikate aus der Produktion, durch geeignete Auswahl
der Arbeiterschaft sowie bessere Arbeitsteilung und Arbeits-
vereinigung derselben, und endlich durch Angliederung ergin-
zender Betriebe an seine Unternehmung zwecks Zusammen-
fassung verschiedener Produktionsstufen.

Durch die letztere Mafinahme, d. h. durch die Kombination
mehrerer Betriebe, erzielt der Unternehmer zunichst den Vorteil,
die Qualitdt der von ihm benotigten Hilfsfabrikate im eigenen
Betriebe selbst zu bestimmen und zu sichern. Alsdann erlangt er
aber auch den noch grofleren Vorteil, den iiber die Herstellungs-
kosten hinausgehenden Unternehmergewinn der fremden Unter-
nehmung, welchen er bis dahin bei Ankauf der Hilfsfabrikate mit
bezahlen mufite, zu ersparen.

Es ist nun eine der vornehmsten Aufgaben der fachménnischen
Beurteilung, ein begriindetes Urteil dariiber abzugeben, ob und
welche der socben erwihnten MaBnahmen sich fiir die betreffende
Unternehmung empfehlen, um die Produktion zu verbilligen.

Hierbei mufl jedoch eine jede einzelne industrielle Unterneh-
mung fiir sich individuell beurteilt werden, da die Verhiltnisse
bei anderen Konkurrenzunternehmungen, selbst wenn dieselben
sich an dem gleichen Standorte befinden, nicht mafgebend fiir die
Beurteilung der zu begutachtenden Unternehmung sind.
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Die Erfahrung lehrt vielmehr, daB Fabrikbetriebe desselben
Produktionszweiges an einem Orte nebeneinander, also anscheinend
unter den gleichen Produktions- und Verkaufsverhiltnissen,
arbeiten kénnen und dennoch ganz verschiedene Produktions- und
Verkaufskosten haben. Es ergibt sich hieraus, daf nicht allein
die rtliche Lage und die Art der Betriebsanlagen die Entwickelung
der Produktion und des Verkaufes bestimmen, sondern daf auf
dieselben auch noch andere Faktoren von EinfluBl sind.

Die Organisation der Verwaltung, des technischen Betriebes
und des kaufminnischen Aufenverkehrs, das den einzelnen Unter-
nehmungen zur Verfiigung stehende Kapital, sowie ihr Ruf und
ihr Kredit, die Kombination mit erginzenden Betrieben, die Art
und der Umjang threr Reklame, ihre Kundschaft, die Fihigkeiten
der Geschiiftsleitung, die Schulung der technischen Beamten wund
der Arbeiterschaft, die Differenzierung der Produktionsmethoden
und dhnliches mehr werden stets bei den einzelnen Uniernehmungen
voneinander verschieden sein.

Eine Folge hiervon .ist, dafp auch die gesamien Verhilinisse,
sowte die Produktions- und Verkaufskosten der einzelnen Unter-
nehmungen voneinander verschiedene sind.

Ist dies schon bei den Unternehmungen des gleichen Produktions-
zweiges der Fall, welche an ein und demselben Orte nebeneinander
arbeiten, so wird es noch viel mehr der Fall sein bei Unternehmungen,
welche verschiedene voneinander weit entfernte Standorte haben.

Hier werden auch noch die Bezugsverhiltnisse des Rohmaterials
und der Betriebsmaterialien, die Bedingungen, unter welchen
Verkehrsmittel und Arbeitskrifte zur Verfiigung stehen, die ver-
schiedene Hohe der Abgaben und anderes mehr von wesentlichem
EinfluB auf die Verschiedenheit der gesamten Selbstkosten sein.

Aus allen diesen Umsténden erkliart es sich auch, warum die
einzelnen Unternehmungen eines und desselben Produktions-
zweiges einen ganz verschiedenen Umsatz in ihren Fabrikaten
erzielen und ganz verschiedene Rentabilitit aufweisen, selbst
dann, wenn ihre Fabrikate in der Qualitit gleichwertig und auch
die Verkaufspreise die gleichen sind.

Die fachminnische Priifung wird daher alle diejenigen Momente,
welche im besonderen fiir die kritische Beurteilung der zu begut-
achtenden industriellen Unternehmung von Bedeutung sind, zu
ermitteln und gegeneinander abzuwigen haben.

5*
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Aber sowohl bei den Ratschligen zur Verbesserung der Betriebs-
anlagen als auch zu Anderungen in den Produktionsmethoden
ist die #uBerste Vorsicht und vorherige reifliche Uberlegung
dringend geboten, weil jede derartige Verbesserung und Anderung
erfahrungsgemif verhdltnismiBig groBe finanzielle Opfer erfordert.
Solche Opfer zu bringen, kann aber nur dann empfohlen werden,
wenn der aus denselben zu erwartende giinstige Erfolg so begriindet
als moglich nachgewiesen werden kann.

Im besonderen ist zu beachten, dafi es stets wiinschenswert ist,
die Stetigkeit der Produlktion zu bewahren. Eine jede Unterbrechung
der Produktion ist stets mit Kosten verkniipft, weil die allgemeinen
Generalunkosten fiir die Erhaltung der Anlagen, fiir die Verwal-
tung usw. nicht ebenfalls ohne weiteres aufgehoben werden kénnen.
AuBerdem besteht bei einem Ubergange zu einer newen Produktion
die Gefahr, daB aus Mangel an Erfahrungen oder Kenntnissen
der Geschiftsleiter und technischen Beamten der Unternehmung
in der neuen Produktion diese ginzlich miBlingt. Alle Anfinge
einer newen Produktion verlangen erfahrungsgemifl das zu bezah-
lende sogenannte ,.Lehrgeld“, welches die alten Produktionen
nicht mehr aufzuwenden haben. Alte Unternehmungen kénnen
wegen ihrer bereits ausgebildeten Organisation und ihrer erprobten
Arbeitsmethoden daher auch billiger produzieren als diejenigen
Unternehmungen, welche die gleiche Produktion erst neu auf-
nehmen, und sie behalten diesen Vorsprung auch noch jahrelang
inne.

Auch die ErhShung der bestehenden Produktion ist nur mit
Vorsicht zu empfehlen, denn es erhoht sich durchaus nicht etwa
der Reinertrag der Unternehmung in dem gleichen Verhiltnis
wie die Erhohung der Produktion zu der bisherigen erfolgt.

Eine jede Produltionserhhung, welche eine Erweiterung der
Betriebsanlagen bedingt, erhéht vielmehr auch den Koeffizienten der
Produltionskosten. Sie vermindert daher die Rentabslitdt, wenn nicht
gleichzeitig durch Verbesserung der Orgamisation, Verfeinerung der
Produltionsmethoden oder Anderungen ahnlicher Art Brsparnisse
an den Kosten erzielt werden.

Um sich hieriiber klar zu werden, braucht man nur an die
Schwierigkeiten zu denken, welche sich einer Erhéhung der Pro-
duktion und damit auch einer Erweiterung der Betriebsanlagen
in den Weg stellen.
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Die erhGhte Produktion verlangt gebieterisch ein gréBeres
Anlagekapital und, zwecks Verzinsung desselben, auch einen um-
fangreicheren Verkauf. Dieser ist aber nicht ohne weiteres herbei-
zufithren. Die Konkurrenz anderer Unternehmungen stellt sich
dem entgegen, und es miissen daher entferntere Absatzgebiete
neu gewonnen werden. Dadurch wachsen die Transportkosten
fiir die Fabrikate, ihr Verkaufspreis erh6ht sich dementsprechend
und bleibt nicht mehr konkurrenzfihig gegeniiber dem Verkaufs-
preise derjenigen Konkurrenz, deren Standort zu diesen neuen
Absatzgebieten giinstiger liegt. Auch ist ein gréferes Betriebs-
kapital fiir die Beschaffung des Rohmaterials und der Betriebs-
materialien erforderlich. Der Bezug der benétigten Menge an
Rohmaterial wird schwieriger. Hierdurch verteuert sich wiederum
das Rohmaterial. Das fiir die Erh6hung der Produktion erforder-
liche Kapital kann jedoch nicht beliebig vermehrt werden. Eben-
sowenig kann die technische und kaufménnische Leistungsfihigkeit
der Unternehmung beliebig vergroBert werden. Erfordert doch die
erh6hte Produktion fachlich und kaufminnisch ausgebildete Hilfs-
krifte, welche nicht immer in geeigneter Auswahl zur Verfiigung
stehen. Im besonderen ist der Kreis der fiir die Leitung der ver-
groflerten Unternehmung befihigten Personen ein kleinerer.

Ferner muB beriicksichtigt werden, daB auch die von dem
Unternehmerwillen unabhingigen Bedingungen der Produktion
und des Verkaufs einem Schwanken und auch dauernden Ver-
dnderungen unterworfen sind, wodurch das Risiko der vergroferten
Unternehmung erhdht wird. Dies ist z. B. der Fall, wenn infolge
von Konjunkturschwankungen die Preise der Rohmaterialien
steigen, oder wenn der Absatz der Fabrikate durch neu ent-
standene Konkurrenzunternehmungen erschwert wird oder infolge
Riickganges des Bediirfnisses bei den Konsumenten ganz aufhort.

Auch kann der erforderliche Kostenaufwand fiir die zwecks
Steigerung der Produktion notwendige Verbesserung und Ver-
groflerung der Betriebsanlagen ein so grofer sein, daf seine Auf-
wendung sich nicht lohnen wiirde.

Der Verkaufswert des Fabrikates muf stets grofler sein als der
Wert der aufgewendeten Kosten. Da ersterer je nach der Konjunktur
schwankt, letzterer in seiner Mindestgrenze feststeht, bleibt die aus
einer Erhéhung der Produktion erwartete gréflere Rentabilitdt stets
nur eine Wahrscheinlichkeitsberechnung.
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Empfehlenswerter als die Erhohung der Produktion wird daher
in den meisten Fillen die Spezialisierung und Typisierung der
Produktion sein, d. h. ihre Beschrinkung auf einzelne der bisherigen
Fabrikate, welche nur wenig voneinander verschieden sind.

Die Spezialisierung und Typisierung der Produktion hat stets
eine Verminderung der Produltionskosten und damit auch eine
Erhohung der Produktivitit der Unternehmung im Gefolge.

Der Grund hierfiir liegt in der erhohten Leistungsfahigkeit
der Unternehmung, welche sich aus der Verbilligung und Vervoll-
kommnung der stets gleichméafig und gleichartig vor sich gehenden
Arbeit ergibt.

Die Spezialisierung erméglicht eine ausgedehntere Arbeitsteilung
bei der Herstellung der Fabrikate, sie vereinfacht mithin die Arbeits-
organisation und erleichtert die Verfeinerung der Arbeitsmethoden.

Die Typisierung ermdglicht die Herstellung einzelner Teile der
Fabrikate in groBeren Massen und infolge der Austauschbarkeit
der einzelnen Teile eine schnellere und billigere Herstellung der
Fabrikate.

Im besonderen wird durch die Spezialisierung und Typisierung
auch die Arbeitsleistung der Arbeiterschaft gesteigert, denn infolge
der fortgesetzten gleichartigen Titigkeit wird die Geschicklich-
keit des einzelnen Arbeiters und dadurch seine Arbeitsleistung
erhoht.

Dieser Erfolg kommt sowohl dem Arbeiter als auch dem Unter-
nehmer zustatten. Der Arbeiter zieht infolge seiner vermehrten
Geschicklichkeit im Falle von Akkordlohn einen groBeren Ver-
dienst aus seiner Arbeitstitigkeit, und der Unternehmer hat,
wegen der groBeren Leistungsfihigkeit seiner Arbeiterschaft, den
Vorteil einer groBeren Produktivitit seiner Unternehmung und,
im Zusammenhange hiermit, einer Herabminderung der Produk-
tionskosten. .

Die allgemeinen Kosten der Verzinsung des in den Betriebs-
anlagen investierten Kapitals, der Erhaltung der Betriebsanlagen
in einem produktionsfihigen Zustand, der Verwaltung usw. bleiben
dieselben, gleichviel ob die Arbeitsleistung der Arbeiterschaft
eine grofere oder geringere ist. Die Produktionskosten sind daher
verhéltnismiBig niedriger, wenn infolge groflerer Geschicklichkeit
dér Arbeiter eine Vermehrung der Quantitit und eine Verbesse-
rung der Qualitit der Fabrikate stattfindet.



Allgemeine wirtschaftliche Momente. 71

Die Produktionskosten werden aber ferner auch noch niedriger,
wenn die durch Spezialisierung und Typisierung der Produktion
gesteigerte Arbeitsleistung der Arbeiterschaft noch besonders
unterstiitzt wird durch einen entsprechenden Ausbau der Betriebs-
anlagen, vermittels Einfiihrung verbesserter Maschinen und Werk-
zeuge und durch die "Ausniitzung der wirtschaftlichen Vorteile,
welche die Einrichtung eines Grofbetriebes gegeniiber dem Klein-
betriebe gewiihrt.

Ist jedoch einerseits die Erhohung der Produktivitit der Unter-
nehmung mit einem gewissen Kapitalsaufwand verkniipft, so er-
hoht sich andererseits auch die Wahrscheinlichkeit einer gréferen
Rentablilitdit der Unternehmung.

Die hihere Leistungsfihigkeit der Unternehmung gewihrt die
Aussicht auf hohere Verkaufspreise bei gleichzeitiger Verbilligung
der Produktionskosten. Damit wiichst die Aussicht auf eine héhere
Verzinsung des in der Unternehmung investierten Kapitals.

Tritt dieser Fall ein, d. h. vergréBert sich der Gewinn der Unter-
nehmung, dann ist hierdurch die Moglichkeit gegeben, die Betriebs-
anlagen zu verbessern und zu erweitern. Dies bedeutet dann wieder-
um Erhshung der Produktion der Unternehmung und als eine Folge
davon, wie in dem Vorhergehenden bereits ausgefiihrt wurde,
auch Erhohung des Risikos.

- Zieht man hieraus die SchluBfolgerung, dann mufl dieselbe
lauten:

Eine vorsichiige Wirtschaftspolitik der industriellen Unterneh-
mung wird die Erhohung der Produkiton nur dann vornehmen,
wenn die Unternehmung bereits mit Gewinn arbeitet. Sie wird ferner
die ErhGhung der Produktion nur allmihlich und nur in dem Um-
fange vornehmen, wie dies der jeweilig zur Verfiigung stehende Gewinn
zulift. Dadurch paft die Unternehmung thre Entwickelung der auch
nur stetig fortschreitenden Entwickelung ihres allgemeinen Marktes
an und schiitzt sich vor gréferen Kapitalsverlusten.

Das Risiko derartiger Kapitalsverluste ist jedenfalls gegeben,
wenn die Unternehmung mit der Erhéhung threr Produktion der
Entwickelung ihres allgemeinen Marktes vorauseilt.

Eine Erhohung der Produktion wird nur dann empfehlenswert
sein, wenn ihr eine Spezialisierung der Produktion vorangegangen ist.

Nur Unternehmungen, welche ihre Produktion spezialisiert
haben, werden erwarten diirfen, sich durch eine stete Erhéhung
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ihrer Produktion eine Vormachtstellung in ihrem Produktions-
zweige zu erringen und dadurch auch einen gewissen Einflu
auf die Verhiltnisse ihres allgemeinen Marktes und insbesondere
auch auf die Verkaufspreise zu gewinnen.

Hat sich jedoch eine Unternehmung zu grofl ausgedehnt und
tritt der Fall ein, daf sie, durch die Verhéltnisse des allgemeinen
Marktes gezwungen, ihren Betrieb wieder einschrinken oder gar
ganz einstellen muf}, dann sind erhebliche Kapitalsverluste un-
vermeidlich. Der Riickgang der Konjunktur fiir die Fabrikate
der betreffenden Unternehmung entwertet gleichzeitig ihre Be-
triebsanlagen und die vorhandenen Lagervorrite. Durch die Ent-
wertung ist es jedoch unmdglich gemacht, das in beiden Teilen
angelegte Kapital in seinem vollen Umfange wieder frei zu be-
kommen.

Das Rohmaterial, die Fabrikate und ihre Selbstkosten.

Wenn das Rohmaterial fiir die Unlernehmung geeignet sein
und eine billige Produktion ermdglichen soll, dann muf es in seiner
Qualitit den Amnspriichen, welche an die Qualitdt des aus thm zu
fertigenden Fabrikats gestellt werden, entsprechen. Hs mufl ferner
im Verhiltnis zu seinem Werte billig zu beschaffen sein, und es muf
die Gewifheit vorliegen, dafi seine Qualitit und seine Beschaffungs-
maoglichkeit in ausreichender Quantitit auch noch fiir lange Jahre hin-
aus die ununterbrochene Produktion der Unternehmung gewdhrleisten.

Der Preis des Rohmaterials ist kein feststehender und 148t
sich nicht fiir Jahre voraus bestimmen. Er ist gleich dem einer
jeden anderen Ware der Konjunktur auf dem allgemeinen Markte
unterworfen. Wenngleich nun die Selbstkosten der Produktion
wesentlich von dem Preise des Rohmaterials beeinflult werden,
8o ist der allgemeine Marktpreis des Rohmaterials dennoch nicht
von einschneidender Bedeutung fiir die Rentabilitit der Unter-
nehmungen des betreffenden Produktionszweiges, weil alle Unter-
nehmungen desselben Produktionszweiges von der Konjunktur
des Rohmaterialpreises gleichmifBig betroffen werden. Es pflegt
daher auch stets dem Steigen des Rohmaterialpreises eine ent-
sprechende Erhhung der Verkaufspreise der Fabrikate zu folgen.

" Einen EinfluB} auf die Rentabilitét der einzelnen Unternehmung
iibt das Steigen des Rohmaterialpreises nur insofern aus, als nicht
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alle Unternehmungen in der Lage sind, gr6Bere Vorrite von Roh-
material bei giinstiger Konjunktur einzukaufen und einzulagern
um bei ungiinstig werdender Konjunktur bis zur Erh6hung der
Verkaufspreise einen Vorteil aus diesen friiheren billigeren Ein-
kiufen des Rohmaterials zu ziehen.

Auch pflegt die Erhohung der Verkaufspreise nicht unmittel-
bar mit dem Steigen des Rohmaterialpreises zusammenzufallen,
so dafl in der Zwischenzeit die Rentabilitit der einzelnen Unter-
nehmung mehr oder minder unter dem Steigen des Rohmaterial-
preises leidet.

Von wesentlich groBerem Einfluf auf die Gesamtwirtschaft
der einzelnen Unternehmung als der Preis des Rohmaterials ist
nach dem Vorhergesagten die Beschaffungsmoglichkeit des Roh-
materials in geniigender Qualitéit und ausreichender Quantitit.

Die Verfeinerung der allgemeinen Lebenshaltung hat sich in
vielen Produktionszweigen dadurch bemerkbar gemacht, da8 die
Anspriiche der Konsumenten an die Qualitit der Fabrikate wesent-
lich gestiegen sind. Infolgedessen ist auch die Verwendung mancher-
lei Rohmaterials, welches in friiherer Zeit wegen der damals auf
dem Markte gehandelten geringeren Qualitit der Fabrikate noch
brauchbar war, heute nicht mehr mdglich.

Es miissen vielmehr bessere Rohmaterialien verwendet werden,
und es kommen dadurch alle diejenigen Unternehmungen in eine
iible Lage, deren Standort seinerzeit in Riicksicht auf das in derNihe
des Standortes vorkommende Rohmaterial bestimmt worden war.

Ist dieses Rohmaterial dann nicht mehr verwendbar und kein
besseres in der Nihe zu haben, dann ist der Standort der Unter-
nehmung meistens ein verfehlter, weil das benétigte Rohmaterial
nunmehr vielleicht nur aus sehr weiter Ferne beschafft werden
kann und die Kosten seiner Heranschaffung die Rentabilitit der
Unternehmung vernichten?).

1) Dem Verfasser ist in seiner Praxis der Fall begegnet, dafl eine Unter-
nehmung der keramischen Industrie vor Jahren wegen eines aufgeschlossenen
Tonbergwerkes in unmittelbarer Nihe desselben errichtet worden war, um das
geforderte Tonmaterial zu verwerten. Dieses Tonmaterial gestattete nur die Her-
stellung von Fabrikaten einer minderwertigen Qualitét. Tm Laufe der Jahre war
jedoch, besonders durch inzwischen an anderen Orten neu errichtete Konkurrenz-
unternehmungen, das Bediirfnis nach Fabrikaten besserer Qualitit geweckt worden,
8o daB es der betreffenden Unternehmung nicht mehr méglich war, mit ihren aus

dem minderwertigen Rohmaterial hergestellten Fabrikaten zu konkurrieren. Sie
war infolgedessen gezwungen, fiir ihren Bedarf an besserem Rohmaterial eine neue
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Der gleiche Fall ergibt sich auch dann, wenn die bisherige
Bezugsquelle fiir das Rohmaterial der Unternehmung versiegt.
Dieser Fall tritt verhidltnismiBig oft bei industriellen Unterneh-
mungen ein, welche in der Erde ruhende Rohmaterialien fordern
und, zwecks anschlieBender Verarbeitung derselben, in unmittel-
barer Néhe der Fundstitten errichtet sind, also z. B. bei Ziegeleien,
Kalksandsteinfabriken, mit Steinbriichen verbundenen Steinmetz-
betrieben, mit Erzgruben verbundenen Hiittenwerken, Braun-
kohlenbrikettfabriken, Petroleumraffinerien und dhnlichen Unter-
nehmungen mehr?).

Was die Qualitit der Fabrikate anbetrifft, so liegt es selbst-
verstindlich im Willen des Unternehmers, die Qualitit der Fabri-
kate willkiirlich zu bestimmen, soweit es einerseits die Qualitit
des Rohmaterials zulift und andererseits ihm das nétige Kapital
zur Verfiigung steht, um alle Aufwendungen machen zu konnen,
welche fiir die Erzielung eines Fabrikates bester Qualitdt aus dem
zur Verarbeitung kommenden Rohmaterial notwendig sind.

Dapf ein Fabrikat stets nur in bestmdglicher Qualitit hergestellt
wird, ist fir den allgemeinen Markt durchaus micht erforderlich,
im Gegenteil benitigt der allgemeine Markt aus jedem Produktions-
zweige verschiedene Qualititen, weil die Bediirfnisse und die Kauf-
kraft der Konsumenten verschiedene sind.

Um ein Beispiel hierfiir zu geben, sei hier auf die Erzeugnisse
der Webereien hingewiesen, welche Leinenstoffe, Tuche, Seiden-

Bezugsquelle zu suchen, und konnte dieselbe nur sehr weit von ihrem Standorte
entfernt finden. Die Kosten ihrer Produktion verteuerten sich dadurch derartig,
daf eine Rentabilitit der Unternehmung mit ihren bisherigen Produktionsmethoden
nicht mehr zu erzielen war. Die Unternehmung sah sich daher genéotigt, grofe
Kapitalien neu aufzuwenden, um-ihre gesamten maschinellen Einrichtungen fiir
neue verbesserte Produktionsmethoden umzuéndern und sich dadurch vorléufig
wenigstens eine bescheidene Rentabilitit in der Hoffnung auf eine spiter vielleicht
giinstiger werdende Konjunktur zu sichern.

1) Gleichfalls sind dem Verfasser in seiner Praxis mehrfach Fille begegnet,
in welchen die urspringlichen Rohmaterialgruben, wegen derer die be-
treffenden Fabriken (Ziegeleien und Braunkohlenbrikettfabriken) unmittelbar an
ihnen errichtet worden waren, im Laufe der Jahre erschopft waren, so daf die be-
treffenden Unternehmungen ihren Betrieb entweder stillegen oder weiter von
ihnen entfernt liegende Rohmaterialgruben mneu erwerben muBten, um weiter
produzieren zu kénnen. In letzterem Falle wurden jedoch die Transportkosten fiir
die Heranschaffung des neuen Rohmaterials ebenfalls derartig hohe, daf} die Unter-
nehmungen nur noch eine geringe Rentabilitit erzielten, und auch diese nur
durch die peinlichste Beobachtung der allergrofiten Sparsamkeit in ihrer Gesamt-
wirtschaft.
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stoffe, Teppiche usw. in verschiedenen Qualitéiten herstellen miissen,
um dem verschiedenartigen Bedarfe der Konsumenten gerecht zu
werden.

Auch kann als ein weiteres Beispiel fiir den verschiedenartigen
Qualititsbedarf auf die Fabrikate fiir die Herstellung von Ge-
béuden hingewiesen werden. Wihrend man fiir die Fassaden
von Wohnh#usern in groflen Stidten nur beste natiirliche Bau-
steine oder von den mechanisch hergestellten Mauersteinen nur
Steine bester Qualitit, die sogenannten Verblendsteine, verwendet,
bevorzugt man fiir die Hintermauerung und fiir die Herstellung
von kleineren Nebengeb#uden, ferner fiir Fabrikgebdude und klei-
nere Gebdude auf dem Lande die Steine einer geringeren Qualitiit,
weil dieselben im Preise billiger sind und dabei den an sie zu stellen-
den Anspriichen geniigen.

Gleichfalls verwendet man fiir die Herstellung der Haupt-
eingangstiiren, der Haupttreppen usw. in den besseren Gebiduden
der groflen Stidte nur Material bester Qualitét, wihrend man fiir
die Tiiren in den Kellern und auf den Dachbodden, sowie fiir die
Nebentreppen minderwertige Materialien, weil billiger wund
trotzdem zweckentsprechend, bevorzugt.

Eine jede industrielle Unternehmung muf3 jedoch, um die groft-
mogliche Produlktivitit und damit auch die billigste Produktion
und groftmogliche Rentabilitidt zu erzielen, thre Fabrikate in der-
jenigen besten Qualitiit herstellen, welche sie mit thren Betriebsmitteln
aus dem ihr zur Verfiigung stehenden Rohmaterial erreichen kann.

Es heiBt dies also, daB vom wirtschaftlichen Standpunkte aus
eine jede industrielle Unternehmung sich entweder nach dem ihr
zur Verfiigung stehenden Rohmaterial richten und aus ihm ihre
Fabrikate in bestmoglicher Qualitét herstellen mufl, oder daf
sie eine bestimmte Qualitdt der Fabrikate ins Auge faBit und sich
das in seiner Qualitéit hierfiir gerade noch ausreichende Roh-
material beschafft. In beiden Fillen miissen die Betriebsmittel
der Qualitit des Rohmaterials und der Fabrikate angepaft sein.

Eine jede Verwendung besseren und mithin teueren Rohmaterials
als fir die gewiinschte Qualitit der Fabrikate notwendiq ist, ist
unawirtschaftlich, erhéht unnotigerweise die Produlkiionskosten wund
verringert infolgedessen die Rentabilitit der Unternehmung.

Das gleiche ist der Fall, wenn ein vorhandenes besseres, also
wertvolleres Rohmaterial nicht ausgeniitzt und aus ithm ein Fabrikat



76 Das Rohmaterial, die Fabrikate und ihre Selbstkosten,

minderwertiger Qualitit hergestellt wird, obgleich man, ohkne Er-
hohung der Produktionskosten oder doch ohne wesentliche Erhéhung
dieser Kosten, eine bessere Qualitit des Fabrikates aus thm hdite
herstellen konnen.

- In diesem Falle liegt das Unwirtschaftliche in der AuBer-
achtlassung des Umstandes, da die bessere Qualitit auch einen
hoheren Verkaufspreis rechtfertigt und erzielt, welchen Vorteil
die betreffende Unternehmung unbeniitzt 148t.

Der Preis eines jeden Fabrikates auf dem allgemeinen Markte
regelt sich durch Nachfrage und Angebot. Es wird jedoch nur
dann dauernd ein Angebot des Fabrikates moglich sein, wenn die
Nachfrage damit einverstanden ist, einen Preis fiir das Fabrikat
zu bezahlen, welcher die ,,Selbstkosten‘‘.des Unternehmers deckt
und dariiber hinaus noch einen-Gewinn fiir ihn, als Entschidigung
fiir seine Unternehmermiihe, sein Risiko und zur Bestreitung
seines Lebensunterhaltes, einschlief3t.

Die Nachfrage hat jedoch ein berechtigtes Interesse daran,
keinen hoéheren Preis fiir das Fabrikat zu bezahlen, als die un-
bedingt notwendigen Selbstkosten der Produktion und des Ver-
kaufes sowie die Gewidhrung eines diesen Selbstkosten ent-
sprechenden Unternehmergewinnes erfordern. Diesem Interesse der
Nachfrage wird das Angebot dadurch gerecht, da3 die Konkurrenz
der verschiedenen Produktionsunternehmungen den Marktpreis
des Fabrikates bis auf denjenigen Betrag hinunterdriickt, welcher
bei moglichst billigster Produktion und moglichst billigster Ver-
kaufsorganisation noch einen angemessenen Unternehmergewinn
gewihrt. :

Um nun denjenigen Betrag zu ermitteln, welcher die ,,Selbst-
kosten deckt und dariiber hinaus noch einen angemessenen
Unternehmergewinn enthilt, bedarf eine jede industrielle Unter-
nehmung einer genauen Kalkulation ihrer wirklichen ,,Selbst-
kosten®‘.

Eine derartige Kalkulation bendétigt als Unterlage nicht nur
eine ordnungsmiBige Buchfihrung der Unternehmung, sondern
im besonderen auch sehr differenzierte und sorgfiltig gefiihrte
statistische Nachweisungen, aus welchen die Kosten der verschie-
denen Arbeitstitigkeiten, des verbrauchten Rohmaterials, des
Auafwandes an Betriebsmitteln und aller derjenigen Betrige im
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einzelnen sich ergeben, welche man unter der Bezeichnung,, General-
unkosten oder ,,allgemeine Regiespesen‘ zusammenzufassen pflegt.
Diese Nachweise miissen jedoch getrennt fiir die ,,Produktion‘
und den ,,Verkauf“ gefithrt werden, da sie sonst keinen richtigen
Uberblick ergeben. So miissen z. B. die Spesen des ,,Einkaufes
von denen des ,,Verkaufes‘‘ getrennt werden. Wenn solche Unter-
lagen fehlen, ist eine genaue Kalkulation niemals mit Gewihr fiir
ihre Richtigkeit aufzustellen. Eine jede industrielle Unternehmung,
welche die Fiihrung derartiger statistischer Nachweisungen unter-
14Bt, begibt sich daher in die Gefahr, ihre Fabrikate zu Preisen
zu verkaufen, welche einen Gewinn fiir sie nicht mehr enthalten.

Im besonderen setzt sich eine jede industrielle Unternehmung,
welche ihre Selbstkosten iiberhaupt nicht kalkuliert, sondern ihre
Verkaufspreise nur nach denen ibhrer Konkurrenz bestimmt, der
groBten Gefahr aus, mit Verlust zu verkaufen und dadurch langsam
aber sicher ihrem Untergange zuzusteuern.

Nur die genaueste Kalkulation der Selbstkosten gibt einen
sicheren AufschluBl dariiber, an welchen Punkten die Wirtschafts-
organisation der industriellen Unternehmung verbesserungsbediirf-
tig ist. Sie sichert ferner die Moglichkeit der rechizeitigen Inangriff-
nahme von Mafnahmen, durch welche Verluste vermieden und
Gewinne erzielt werden.

Ganz besonders wird die Kalkulation der Selbstkosten aber
dann ihren Zweck erfiillen, wenn sie sich nicht nur auf die Er-
mittelung der einzelnen Kostenbetrige beschrinkt, sondern, wie
es allein richtig ist, auch die Bedeutung der einzelnen Kosten-
elemente gegeneinander abwiigt und wertet.

Die ,,Selbstkosten einer jeden industriellen Unternehmung
setzen sich zusammen aus den ,,Produktionskosten und den ,,Ver-
kaufskosten‘‘, sowie aus ,auPergewshnlichen Kosten‘t).

Bei der Feststellung der Selbstkosten ist zu beachten, dafy zu den
»Produktionskosten' alle diejenigen Aufwendungen gehoren, welche
notwendig sind, wm das Fabrikat zu erzeugen; dagegen zu den ,,Ver-

1) Ausschuf fiir wirtschaftliche Fertigung im Verein deutscher Ingeniewre,
,»Grundplan der Selbstkostenberechnung®, 2. Ausgabe, Berlin 1921, und ,,Richtige
Selbstkostenberechnung .als Grundlage der Wirtschaftlichkeit industrieller Unter-
nehmungen und als Mittel zur Besserung der Wettbewerbsverhiltnisse, Berlin1921.

Leitner, Friedrich, Die Selbstkostenberechnung industrieller Betriebe, 7. Auf-
lage. Frankfurt a. M. 1921,
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kaufskosten‘ alle diejenigen Aufwendungen, welche notwendig sind,
um das erzeugte Fabrikat zu verkaufen.

Die Produktion bedingt die Beschaffung des Rohmaterials; ste
bedarf der Belriebsmittel fiir die Fabrikation und ist beendet mit
dem Momente der Fertigstellung des Fabrikates.

Der Verkauf bedingt das Aufsuchen der Verkaufsgelegenheit
und den Abschlufl der Lieferung. Er dibernimmi das fertig hergestellte
Fabrikat, trigt die Sorge dafiir, dafy es dem Kdiufer in gutem Zustande
abgeliefert wird, und bewirkt die weitere Abwicklung des Lieferungs-
geschiftes.

Sowohl zu den Produktionskosten als zu den Verkaufskosten
konnen Ausgaben kauwfmdinnischer wie technischer Art gehdren.

So sind z. B. zu den Produktionskosten die kaufminnischen
Kosten des Einkaufes aller Rohmaterialien und Betriebsmittel
zu rechnen.

In sinngeméiBer Weise sind zu den Verkaufskosten auch alle die-
jenigen Ausgaben technischer Natur zu rechnen, welche den FVer-
kauf des Fabrikates herbeifiithren sollen: also z. B. die Kosten fiir
die Herstellung von technischen Zeichnungen, welche den Verkaufs-
offerten beigegeben werden ; ebenso auch die Kosten von Ingenieur-
reisen, durch welche die technischen Unterlagen fiir die Ausarbei-
tung der Verkaufsofferte beschafft werden sollen, und die Kosten
der Montage, z. B. von Maschinen, Eisenkonstruktionen usw., am
Orte der Verwendung dieser Objekte, zwecks Ablieferung derselben
in gebrauchsfihigem Zustande. Gleichfalls die Kosten, welche
aufgewendet werden miissen, um das fertige Fabrikat in gutem
Zustande zu erhalten, auch wenn die hierzu nétigen Arbeiten
rein technischer Natur sind.

Zerlegt man die gesamten Kosten der Wirtschaft einer indu-
striellen Unternehmung in ihre einzelnen Bestandteile und ordnet
man sie, je nach dem Zwecke, fiir welchen sie aufgewendet sind, in
bestimmte Gruppen, so ergeben sich die folgenden Resultate:

A. Produltionskosten sind:

1. Alle Mieten und Pachten, welche fiir die Beniitzung von
Betriebsmitteln aller Art, also z. B. fiir Arbeits- und Lager-
rdume, fiir gepachtete Kraftmaschinen usw. gezahlt werden,
soweit es sich dabei um die Fabrikation und nicht um den Ver-
kauf handelt.
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2. Im Falle es sich nicht um gemietete oder gepachtete Fabri-
kationsrdume und Fabrikationsmittel handelt, sondern um eigene
Fabrikanlagen, treten an die Stelle der Mieten und Pachten die
Zinsen des in diesen Anlagen investierten, noch nicht amortisierten
Kapitals, soweit es der Fabrikation und nicht dem Verkaufe dient.

Im besonderen handelt es sich hierbei um die Kapitalszinsen
aus den folgenden der Fabrikation dienenden Objekten:

Grund und Boden, soweit er von der Fabrikation in Anspruch
genommen wird.

Fabrikgebdude und Réume fiir den technischen Betrieb; also
nicht nur die Kesselrdume, Kraftanlagenrdume, Werkstitten,
Lagerrdume fiir Rohmaterialen, Halbfabrikate usw., sondern
auch die Betriebsmagazine, technischen Biiros usw.

Maschinen und maschinelle Einrichtungen aller Art, sowie
Heizungs-, Beleuchtungs- und Wasserversorgungsanlagen fiir die
Fabrikationsriume.

Werkzeuge, Utensilien und Mobilien, soweit dieselben dem
technischen Betriebe dienen.

Fubrpark und Transportgerite aller Art, BahnanschluBgleise,
Verladebiihnen, Schiffsanlegebriicken usw., soweit sie nicht dem
Verkaufe dienen.

3. Die Kosten der Instandhaltung aller Produktionsmittel, wie
Gebiude, Maschinen, Werkzeuge, Verladebiihnen usw.

4. Die Wertverminderung aller Produltionsmittel, welche durch
die Abniitzung und das Altern bedingt wird.

5. Die Kosten fiir Heizung, Beleuchtung und Wasserversorgung
aller der Fabrikation dienenden Stétten.

6. Die Kosten der Kraftbeschaffung. Wenn die Betriebskraft
im eigenen Betriebe erzeugt wird, gehoren hierher die Kosten
des Feuerungsmaterials, also der Verbrauch an Kohlen und anderem
Feuerungsmaterial, die Lohne fiir Maschinisten, Heizer und Hilfs-
arbeiter, der Verbrauch an Schmier- und Putzmaterial fiir die
Kraftmaschinen, der Wasserverbrauch usw. — AuBlerdem die
schon weiter oben erwihnten Kosten, wie Verzinsung, Abniitzung,
Instandhaltung usw.

Wird die Betriebskraft von auswirts, z. B. von einem Elektri-
zutétswerk, bezogen, so gehoren hierher die hierfiir zu zahlendenAb-
gaben und die daneben noch im eigenen Betriebe entstehenden
Kosten.
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In sinngemiBler Weise sind auch die Kosten einer Wasserkraft
bei der Kalkulation zu beriicksichtigen.

7. Der Wert des verbrauchten Rohmaterials. Dieser Wert ist
selbstverstindlich loco Verbrauchsort zu bestimmen, also ein-
schlieBlich Zoll-, Fracht- und sonstiger Spesen.

8. Der Verlust an Rohmaterial bei der Fabrikation und durch die
Lagerung, soweit dieser Verlust nicht durch Weiterverwertung
des Abfalles und der AusschuBlstiicke vermindert wird.

9. Der Verbrauch und Verlust an Betriebsmaterialien aller Art,
wie Schmiedekohlen, Schmiermaterial, Putzmaterial, Schleif-
material usw.

10. Arbeitslohne aller Art. Also nicht nur die fiir die Herstellung
des Fabrikates an die Facharbeiter und angelernten Arbeiter
gezahlten Lohne fiir produktive Arbeiten, sondern auch die Lohne
fiir unproduktive Nebenarbeiten, z. B. Reinigen der Werkstitten
und Maschinen usw., sowie die Lohne fiir unproduktive Hilfs-
arbeiter, wie Kranfiihrer, Wichter, Handlanger, Hofarbeiter,
Packer, Magazinarbeiter usw.

11. Die Gehiilter aller fiir den technischen Betrieb beschiiftigten
Beamten. Zu diesen gehoren nicht nur die technischen Betriebs-
leiter, Ingenieure, Techniker, Werkmeister, Magazinverwalter usw.,
sondern auch die fiir den Einkauf aller Betriebsmittel, sowie fiir
die Lohnfithrung und die Fabrikkorrespondenz titigen kauf-
ménnischen Beamten. Ferner gehort hierher auch ein Teilbetrag
fiir die Arbeitskraft des Geschiftsleiters, wenn die gesamte kauf-
ménnische und technische Verwaltung von einer Person geleitet wird.

12. Die Kosten fiir die Herstellung oder Beschaffung von Zeich-
nungen, Modellen, Mustern usw., sowie die Kosten etwa vorhandener
Laboratorien fiir Untersuchung der Rohmaterialien und der
Fabrikate.

13. Die Kosten fiir Priifung des Fabrikates, z. B. Probelauf von
Maschinen und fiir sonstige vor Ablieferung des Fabrikates not-
wendige Probeversuche. '

14. Die Kosten fiir Unterhaltung des Fuhrparks, bzw. Beniitzung
des BahnanschluBgleises usw., soweit diese Transportmittel fiir
die Heranschaffung von Materialien, Betriebsmittel usw. beniitzt
werden.

15. Die Kosten des Einkaufes und der Heranschaffung aller Be-
triebsmittel und Materialien und die allgemeinen Kosten der tech-
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nischen Betriebsverwaltung. Also z, B. auch die Reiséspesen
der Einkaufs- und Betriebsbeamten, die Porto-, Telephon- und
Telegrammkosten der Einkaufs- und Fabrikkorrespondenz, die
Kosten der ankommenden Emballage, soweit dieselben nicht durch
Weiterverwertung der Emballage vermindert werden usw.

16. Die Kosten fiir Patente, Gebrauchsmuster und Lizenzen.

17. Die Pramien fir Feuerversicherung aller Betriebsmittel,
sowie fiir Haftpflichtversicherung und sonstige Risiken des
Fabrikationsbetriebes.

18. Die Beitrige zur Berufsgenossenschaft, sowie die fiir die
Arbeiterschaft und das technische Personal zu leistenden Beitrige
fir die Invaliditits-, Alters- und Angestellienversicherung und fiir
Krankenkassen.

19. Die fiir die Fabrikation zu zahlenden Steuern und Abgaben
aller Art, wie z. B. auch FluBkatasterbeitrige usw.

B. Verkaufskosten sind:

1. Alle Mieten und Pachten, welche fiir die Beniitzung von
kaufminnischen Betriebsmitteln, wie kaufm#nnische Biiros, Ver-
kaufs- und Lagerrdume, Ausstellungsriume, Fuhrpark usw. zu
zahlen sind.

2. Die Zinsen des in den kaufminnischen Betriebsmitteln investier-
ten, noch nicht amortisierten Kapitals, falls diese kaufménnischen
Betriebsmittel dem Fabrikanten zu eigen gehoren, da die Zinsen
in diesem Falle an die Stelle der Pachten und Mieten treten.

Im besonderen gehdren hierher die folgenden kaufméinnischen
Betriebsmittel, soweit sie nicht der Fabrikation dienen:

Grund und Boden, soweit er von der kaufmiinnischen Ver-
waltung in Anspruch genommen wird.

Gebdude fiir die kaufménnische Verwaltung ; also kaufménnische
Biiros, Archivriume, Verkaufsliden, Ausstellungsriume, Lager-
rgume fiir die fertigen Fabrikate, Pack- und Expeditionsrdume
fiir den Versand usw.

Maschinen und maschinelle Einrichtungen fiir den Versand,
wie Packpressen, Verladekrane, Wiegevorrichtungen usw., Werk-
zeuge, Utensilien und Mobiliar fiir die vorerwdhnten kaufméinni-
schen Betriebsriume und Installationen fiir ihre Heizung, Beleuch-
tung und Wasserversorgung.

Vorrite an fertigen Fabrikaten.

Moral, Abschitzung des Wertes. 2. Auflage. 6
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Fuhrpark und Transportgerite aller Art, BahnanschluBigleise,
Verladebiihnen, Schiffsanlegebriicken usw., soweit sie nicht der
Fabrikation dienen:

Drucksachen fiir die Reklame, Preislisten, Kataloge usw.

3. Die Kosten der Instandhaltung aller kaufmdnnischen Be-
triebsmittel, wie Gebdude, Maschinen und Gerite fiir den Versand,
Fuhrpark usw.

4. Die Wertverminderung aller kawfminnischen Betriebsmitiel,
wie Gebiude, Maschinen fiir den Versand usw., welche durch das
Altern und die Abniitzung derselben bedingt wird.

5. Die Kosten fiir Heizung, Beleuchtung, Wasserversorgung usw.
aller kaufménnischen Biiros und sonstigen Verkaufs- und Lagerriume.

6. Die Gehilter, Tantiemen usw. aller kaufmdnnischen Beamten,
zu welchen auch die Kalkulationsbeamten zu rechnen sind, soweit
sie nicht fiir den Einkauf der Produktionsmittel titig sind. Ferner
ein Anteil fiir die Tétigkeit des Geschiftsleiters, falls die gesamte
kaufminnische und technische Geschiftsleitung von einer Person
erledigt wird.

7. Die Zinsen des in den tberzihligen Vorriten von Rohmaterialien
und Betriebsmaterialien ruhenden Kapitals, da das Halten von
Vorrdten in gréBeren Massen eine kaufménnische Mafinahme und
keine technische Notwendigkeit ist.

8. Die Kosten fiir die Feuerversicherung und sonstigen Ver-
sicherungen der gesamten kaufminnischen Betriebsmittel, ein-
schlieBlich der Versicherungskosten der iiberzihligen Rohmateria-
lien, Betricbsmaterialien und Lagervorrite von Fertigfabrikaten,
sowie die Kosten der Haftpflichtversicherung usw. fiir den kauf-
minnischen Betrieb. :

9. Die Beitrige zur Invaliditits-, Alters-- und Angestelltenver-
sicherung, sowie zu Krankenkassen usw. fiir das kaufménnische Perso-
nal, soweit es nicht fiir den Einkauf der Produktionsmittel titig ist.

10. Die Arbeitslohne und Spesen fir das Verpacken und die
Expedition der verkauften Fabrikate. Hierher gehoren also auch die
Betriebskosten des Fuhrparks bzw. #hnlicher Transportmittel,
wie BahnanschluBgleise usw., soweit diese Transportmittel fiir
den Versand der Fabrikate und den Verkauf derselben beniitzt
werden.

11. Die Kosten der gesamten kaufminnischen Korrespondenz,
wie Porti, Telegramme, Telephongebiihren und sonstige allgemeine
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Kosten der kaufminnischen Verwaltung, einschlieflich der Kosten
des Abschlusses und der Abwicklung der Lieferungsvertrige.

12. Die Kosten beim Versand des Fabrikates fir Emballagen,
Verschiffungen, Bahnfrachten, Zélle und Montagen, soweit dieselben
nicht von dem Kiufer des Fabrikates bezahlt werden.

13. Die Kosten fiir Reprasentation, Reklame, Geschiftsreisen,
Verbandsbeitrige, Teilnahme an Ausstellungen usw.

14. Die Steuern und Abgaben, welche fiir den kaufméinnischen
Gewerbebetrieb zu entrichten sind.

15. Die Risikoprdmie, d. h. ein auf Grund von statistischen
Unterlagen zu berechnender Betrag fiir Ausfille aller Art, die
beim Verkauf entstehen.

C. Aupergewiéhnliche Kosten.

Wie bereits weiter oben angedeutet, sind durch die im vor-
stehenden aufgezihlten Produktions- und Verkaufskosten die
Selbstkosten der industriellen Unternehmung noch nicht erschopft.

Neben den reinen Produktions- und Verkaufskosten hat eine
jede Unternehmung noch eine Reihe von anderen Kosten, welche
jedoch nicht in den Verkaufspreis der Ware eingerechnet werden
diirfen, weil sie den allgemeinen Marktwert der Ware nicht erhéhen.
Diese Kosten, welche auch ganz unregelmiflige sind und daher als
unvorhergesehene Kosten bezeichnet werden, bilden fiir die Unter-
nehmung einen direkten Verlust und miissen von dem Gewinne
der Unternehmung getragen werden.

Derartige unvorhergesehene Kosten sind z. B. die Wertvermin-
derungen, welche die Fertigfabrikate mangels geniigenden Verkaufs
durch Lagern und Unmodernwerden erleiden, die Kosten der Auf-
schlieBung neuer Absatzgebiete und der Ausfiihrung von Studien
und Versuchen zwecks Herausbringen von neuen Konstruktionen,
Mustern und Modellen, die verlustbedeutend aufgewendeten Lohne
und Materialverluste durch AusschuBarbeit, die Kosten von
Rechtsstreitigkeiten, die Verkaufsprovisionen wund Vertreter-
subventionen, die zu zahlenden Zinsen bei Inanspruchnahme von
Krediten und #hnliches mehr.

Obgleich nun die Selbstkostern der Unternehmung sich aus den
Produktionskosten, den Verkaufskosten und den vorerwihnten
auflergewohnlichen Kosten zusammensetzen, werden dennoch die
fachménnische sowie die kaufminnische Begutachtung, welche

6*
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eine genaue Kalkulation der Selbstkosten aufstellen miissen,
genau zu untersuchen haben, welche Kostenbetrige im einzelnen
aus diesen Gruppen fiir die Kalkulation der Verkaufspreise der
Unternehmung verwendet werden diirfen, und welche anderen
Kosten als auBlergewohnliche, also als Verluste anzusehen und
von der Kalkulation auszuschlieBen sind.

Es mul} hierbei von der fachménnischen bzw. kaufménnischen
Begutachtung mit einer ganz besonderen Sorgfalt vorgegangen
werden, da auch von den Produktionskosten und den Verkaufs-
kosten nur diejenigen Betrige als wirkliche Selbstkosten in die
Kalkulation eingesetzt werden diirfen, welche wirklich notwendig
sind. Durch unrichtige Produktion oder iiberspannten Verkauf,
wie z. B. iibermiflige Reklame, verursachte Kosten gehoren
nicht in die Selbstkostenkalkulation hinein, sondern auf das
Verlustkonto der Unternehmung.

Ferner miissen die Zuschlige, welche fiir allgemeine Regiekosten
auf die Lohne zu machen sind, richtig ermittelt und auf die einzelnen
Lohnkategorien richtig verteilt werden.

Die Kosten eines jeden Fabrikates setzen sich naturgeméif
zusammen aus den fiir die Herstellung des Fabrikates aufgewen-
deten Arbeitslohnen, den Kosten des Materials, unter Beriick-
sichtigung des Materialverlustes, und den iibrigen allgemeinen
Unkosten der Unternehmung.

Man pflegt nun derartig zu kalkulieren, dal man das Verhéltnis
dieser allgemeinen Unkosten oder allgemeinen Regiespesen zu den
Lohnen feststellt und einen diesem Verhiltnisse entsprechenden
prozentualen Aufschlag auf die Léhne macht.

Hierbei geht man von der Erfahrung aus, dafl die einzigen
sicheren Grundlagen fiir die Kalkulation der Selbstkosten die
gezahlten Arbeitslohne und der Wert des verbrauchten Materials sind.

Diese beiden Faktoren lassen sich fiir jedes einzelne Arbeits-
stiick ganz genau feststellen. Alle anderen das Arbeitsstiick noch
belastenden Unkosten lassen sich meistens nur aus einer am Ende
einer gewissen Betriebsperiode festzustellenden Gesamtsumme
berechnen und dann prozentual auf die einzelnen Arbeitsstiicke,
bzw. auf die fiir diese gezahlten Lohne, verteilen.

Um sich dieses klar zu machen, braucht man sich nur zu ver-
.gegenwirtigen, daf fiir das einzelne Arbeitsstiick nicht nur die
Lohne fiir die Facharbeiter gezahlt worden sind, welche das Arbeits-
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stiick herstellten, die sogenannten produkiiven Lohne, sondern
danehen auch noch Léhne fiir notwendige Nebenarbeiten aller
Art, die sogenannten unproduktiven Lohne. Derartige unproduk-
tive Lohne sind z. B. die Lohne fiir Kranfiihrer, Hofarbeiter,
Wichter, Handlanger und #hnliche. Von diesen Léhnen belastet
ein gewisser Anteil, welcher sich jedoch im einzelnen nicht genau
angeben liaBt, ein jedes Arbeitsstiick.

In gleicher Weise wie die Gesamtheit dieser unproduktiven
Lohne prozentual auf die produktiven Lohne des einzelnen Arbeits-
stiickes zugeschlagen werden mufl, mufl dies auch mit den iibrigen
allgemeinen Unkosten, wie z. B. Platzmiete, Kraftverbrauch,
Putz- und Schmiermaterial, Hilfswerkzeuge, Beleuchtung usw.
geschehen.

Es ergibt sich daher, daf der Verkaufspreis eines Fabrikates sich
zusammenseizt aus den produktiven Lohnen, dem verbrauchten
Material einschlieflich des Materialverlustes, den anteiligen all-
gemeinen Fabrikationsunkosten, einschlieflich der unproduktiven
Lékne, den anteiligen Verkaufs- und Verwaltungskosten und dem
Unternehmergewinn.

In vielen Unternehmungen findet man, daf die Kalkulation
derartig vorgenommen wird, dafl das Verhiltnis der gesamten
allgemeinen Regiespesen, im Jahresdurchschnitt, zu den Gesamt-
16hnen ermittelt und dann gleichmaBig prozentual auf die einzelnen
Arbeitslohne aufgeschlagen wird.

Diese Art der Kalkulation ist deshalb unrichtig, weil die ver-
schiedenen Lohnkategorien auch verschieden auf die allgemeinen
Unkosten der Unternehmung einwirken und aus diesem Grunde
auch verschiedenartige prozentuale Aufschlige bedingen.

Die Arbeit des Drehers z. B. wird dem Unternehmen gréfiere
Unkosten verursachen als die Arbeit des Schlossers. Bei der
Dreherarbeit ist zunéchst der Platzzins fiir die Drehbank zu be-
riicksichtigen, dann die Verzinsung des in der Drehbank investier-
ten Kapitals und die Betriebskosten der Drehbank durch Kraft-
verbrauch, Abniitzung, Verbrauch an Drehstihlen, Schmier- und
Putzmaterial usw. Die Schlosserarbeit verlangt dagegen nur einen
Schraubstock und weniges Handwerkszeug. In dhnlicher Weise
unterscheidet sich wiederum die Schmiedearbeit von den beiden
vorhergehenden, weil bei dieser der Verbrauch an Schmiede-
kohlen usw. zu beriicksichtigen ist. '
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Bei einer richtigen Kalkulation wird man daher einen weit
groBeren Prozentsatz der allgemeinen Unkosten auf den Dreher-
lohn zuzuschlagen haben als auf den Schlosserlohn und wiederum
einen anderen Zuschlag auf den Schmiedelohn usw. machen
miissen. -

Auf der genauen Ermitielung aller durch die Produktion und den
Verkauf des Fabrikates bedingten Unkosten und auf der richtigen
prozentualen Verteilung der allgemeinen Unkosten auf die wverschie-
denen Lohnkategorien beruht die Richtigkeit der Kalkulation iiber-
hawpt.

Diese Kalkulation mit der groBten Sorgfalt aufzustellen, sollte
als eine Hauptpflicht einer jeden industriellen Unternehmung
angesehen werden, denn die richtige Kalkulation der Selbstkosten
ist eine der wesentlichsten Grundbedingungen fiir die Rentabilitiit
der Unternehmung?).

“Die noch vielfach verbreitete Ansicht mancher Fabrikanten-
kreise, daf} es sich nicht lohne, die Kosten fiir eine derartige genaue
Selbstkosten-Kalkulation aufzuwenden, falls die Erzeugnisse, z. B.
in einer Maschinenfabrik, ziemlich gleichmiBig durch Schmiede,
Dreherei, Hobelei usw. gehen miissen, ist entschieden abwegig,
denn eine richtige Selbstkostenberechnung ist das einzige Mittel,
eine Preisbildung auf gesunder Grundlage zu ermoglichen. Nur
die genaueste Kenntnis aller Einzelheiten ermoglicht es, die Unter-

1) Siehe auch Leitner, Friedrich, ,,Die Selbstkostenberechnung industrieller
Betriebe®. 7. Auflage. Frankfurt a. M. 1921. Seite 23.

»»Die wesentlichste Aufgabe der Selbstkostenberechnung besteht in der Be-
rechnung des Aufwandes der technischenArbeitanStoff, Kraft und Zeit, weil diese Fak-
toren die Kosten des Produktionsprozesses und damit den Preis der Arbeit bedingen.
Damit ist die Notwendigkeit eines geordneten Selbstkostenwesens bewiesen: Der
technische ProzeB ist im einzelnen und in seiner Gesamtheit auf seine Wirtschaft-
lichkeit zu priifen; die wirtschaftlichen Aufwendungen fiir den Arbeitsproze muB
der Produzent kennen. Die Kostenberechnung erméglicht es dem Unternehmer,
Produktionswert vom Verkaufswert, die Selbstkosten vom Reinertrag zu trennen,
die Rentabilitit der Unternehmung und ihrer Teile zu bestimmen, den ganzen
Betrieb auf seine OrdnungsmiBigkeit zn kontrollieren, die Wirtschaftlichkeit neuer
Einrichtungen zu ermitteln u. v. a.“

Ferner auch: Ausschuf fiir wirtschaftliche Fertigung im Verein deutscher
Ingenieure, ,Richtige Selbstkostenberechnung als Grundlage der Wirtschaft-
lichkeit industrieller Unternehmungen und als Mittel zur Besgerung der Wett-
bewerbsverhilthisse, 2. Aufl. Berlin 1921. Seite 5: ,,Richtige Selbstkosten-
berechnung ist deshalb auch eines der wirksamsten Mittel, um den technischen
und wirtschaftlichen Fortschritt zu férdern. Hierin liegt ihre weit iiber das Inter-
esse des Einzelbetriebes hinausgehende Bedeutung fiir die Gesamtheit.*
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nehmung giinstig zu entwickeln, und bildet zugleich die Unterlage
fir den Erfolg der Unternehmung.

Ohne eine richtige Selbstkostenkalkulation kann niemals be-
stimmt werden, wie weit die Verkaufspreise fiir den allgemeinen
Markt herabgesetzt werden konnen, um der Konkurrenz auf dem
Markte zu begegnen und dennoch einen Gewinn iibrig zu behalten,
welcher das in der Unternehmung angelegte Kapital angemessen
verzinst. Auch liBt nur eine derartige Kalkulation ein Urteil
dariiber zu, an welchen bisher fiir die Produktion, den Verkauf
und die Verwaltung aufgewendeten Kosten gespart werden kann
oder gespart werden muf.

Die Grundlagen der kaufmiinnischen Beurteilung.

Die Grundlagen der kaufmi#nnischen Begutachtung einer
industriellen Unternehmung kann man zusammengedringt in
der Weise darstellen, daf man das kaufmiinnische Wirtschafts-
gebiet umschreibt, welches der Begutachtung unterliegt.

Die kaufminnische Wirtschaft einer industriellen Unternehmung
beruht auf dem Streben, das in der Unternehmung angelegte Kapital
mit Gewinn zu verwerten.

Dieses Streben nach Gewinn ist eine notwendige Grundlage
der industriellen Unternehmung, denn ohne dasselbe wiirde sie
in dem XKonkurrenzkampfe mit den anderen Unternehmungen
des gleichen Produktionszweiges nicht bestehen kénnen. Erst das
Streben nach Gewinn sichert die rechtzeitige Inangriffnahme
aller derjenigen Mafnahmen, welche einen steten Fortschritt in
der Entwickelung der Unternehmung bedeuten und dementspre-
chend auch zu einem Gewinn fithren. Ohne einen solchen Fort-
schritt kann keine Unternehmung auf die Dauer bestehen.

Der Gewinn selbst ist notwendig, um die Geldmittel fiir die Ver-
besserung der Betriebsanlagen wund die sonstigen fortschrittlichen
Mafnahmen zu erhalten.

Wollte eine industrielle Unternehmung sich darauf beschrinken,
nur immer das in ihr angelegte Kapital zu reproduzieren, dann
wiirden ihr die Mittel fehlen, im mit der Entwickelung des all-
gemeinen Marktes Schritt zu halten und den steigenden Bediirf-
nissen der Konsumenten zu geniigen. Sie wiirde dadurch natur-
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gemiB in ihren Ertrignissen zuriickgehen und schlieBlich ihren
Betrieb ganz einstellen miissen.

Im einzelnen setzt sich die Titigkeit der kaufménnischen
Wirtschaft einer industriellen Unternehmung aus den folgenden
Aufgaben zusammen:

Die Aufstellung eines Arbeitsplanes und in Verbindung damit
die Organisation der kaufminnischen Arbeitsverteilung und Ar-
beitsvereinigung; die Fiihrung ordnungsmiBiger Handelsbiicher,
sowie sonstiger Nebenbiicher und statistischer Zusammenstellungen
zum Zwecke der Nachweisung des Vermdogensbestandes, der Ver-
mogensverteilung im einzelnen und der Kontrolle der jeweiligen
Ergebnisse ; die Ermittelung der jeweiligen Lage auf dem allgemeinen
Markte der Unternehmung, d. h. des vorliegenden Bedarfes nach
Qualitit und Menge der Fabrikate, des bereits von anderen Unter-
nehmungen vorhandenen Angebotes, der Zahlungsfihigkeit der
Konsumenten und der von ihnen geforderten Zahlungsfristen;
die Kalkulation und die Festsetzung der Verkaufspreise; der Ver-
kauf der Fabrikate und in Verbindung damit die Herstellung von
Beziehungen zu den Konsumenten durch Hinaussendung von
Geschiftsreisenden, Errichtung von Zweigniederlassungen und
Agenturen, Anstellung von Vertretern usw.; die Unterstiitzung
aller dieser Verkaufsvermittler durch eine geeignete Reklame,
Kataloge, Preislisten, Muster usw.; die Fiithrung eines ordnungs-
mifigen Schriftwechsels in Verbindung mit einem geordneten
Archive der Unternehmung; der Einkauf aller Produktions- und
Betriebsmittel in zweckentsprechender Qualitit, stets ausreichender
Quantitdt und billigst moglicher Preislage; die Abwickelung aller
Lieferungsgeschiifte einschlieflich der Fiihrung etwaiger Rechts-
streite; die Verwaltung des Vermdgens der Unternehmung und
die Sorge fiir die stete Mitarbeit aller Vermdgensteile an der
gewinnwerbenden Titigkeit der Unternehmung; die recht-
zeitige Beschaffung des jeweilig bendtigten Betriebskapitals
fir die Produktion und fiir die Erfiillung der filligen Verbind-
lichkeiten der Unternehmung; die Beschaffung der bendtigten
Arbeitskréfte fiir die Erledigung der kaufménnischen Einzel-
titigkeiten sowie die Leitung derselben zwecks ordnungsmiifligen
Zusammenarbeitens und ihre Uberwachung durch geeignete
Kontrollen.
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Wigt man die verschiedenen Aufgaben der kaufminnischen
Wirtschaft einer jeden industriellen Unternehmung gegeneinander
ab, dann ergibt sich, daB die wichtigsten Aufgaben die richtige
Vermégensverwaltung, der geschickte Einkouf und der vorteilhafte
Verkouf sind.

Vorbedingung fiir die vichitige Vermogensverwaltung ist eine
geordnete Buchfiihrung.

Die Buchfiihrung umfafit alle diejenigen Geschiftsvorfille
und Verhiltnisse der Unternehmung, welche auf dem Wege des
finanziellen Ausgleiches geregelt werden. Dient sie dieserart
einerseits als Unterlage fiir die finanzielle Abwickelung aller aus der
wirtschaftlichen Tétigkeit der Unternehmung sich ergebenden
Verhiltnisse, so bietet sie andererseits auch die mafgebende Kon-
trolle fiir die wirtschaftliche Titigkeit der Unternehmung selbst.

Eine ordnungsmifige Buchfiihrung gewihrt jederzeit einen
Uberblick dariiber, wie die einzelnen Vermogensteile jeweilig ver-
teilt sind, wie hoch der jeweilige Bedarf an Betriebskapital ist,
welcher Kapitalsteil zur Zeit zur erneuten Anlage frei ist, welche
neuen Einginge von Vermdgenswerten und in welcher Frist zu
erwarten sind, welche Verbindlichkeiten eingegangen sind, und
welche von diesen sofort und welche anderen erst spiter und wann
erfilllt werden miissen.

Noch leichter ist dieser Uberblick und noch besser die Kon-
trolle, wenn neben den ordnungsmifigen Handelsbiichern der
Unternehmung, je nach der Individualitéit der letzteren, eine Reihe
von Nebenbiichern und statistischen Nachweisungen gefiihrt wird.

Derartige Nebenbiicher und statistische Nachweisungen geben
jederzeit einen Uberblick und eine Kontrolle iiber den jeweiligen
Umsatz der Unternehmung, iiber seinen Fortschritt oder Riick-
gang und iiber den erzielten Bruttoverkaufserlds, ferner iiber die
laufenden Betriebsunkosten, iiber den Umfang und den Wert
der noch in Ausfithrung begriffenen Lieferungsgeschifte, iiber die
jeweilige Inanspruchnahme der vorhandenen Produktionsmittel
und iiber dhnliche wichtige Verhiltnisse der Unternehmung mehr.

Die Moglichkeit eines steten derartigen Uberblickes ist von
grofler Wichtigkeit. Nur diejenige Geschiftsleitung einer industriel-
len Unternehmung, welche jederzeit die jeweilige Menge und den
Wert der verschiedenen einzelnen Vermogensteile der Unter-
nehmung iibersieht, also nicht pur die Summe des in der Unter-
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nehmung angelegten Kapitals kennt, sondern auch dariiber Be-
scheid weiB, wie dasselbe zur Zeit verteilt ist, wird ihre Anordnun-
gen fiir die wirtschaftliche Tétigkeit der Unternehmung richtig
treffen kénnen.

Vor allem wird sie jederzeit beurteilen kénnen, ob und welche
Vermogensteile fiir die Ausniitzung oder die Uberwindung vor-
liegender Verhéltnisse ausreichend zur Verfiigung stehen, oder ob
die Unternehmung gendtigt ist, Kredit in Anspruch zu nehmen.
Sie wird dann gleichzeitig wissen, ob die zur Zeit realisierbaren
Vermogensteile die Inanspruchnahme des Kredites gestatten, d. h.
ob sie es sicher erméglichen, die geborgten Betriige rechtzeitig
wieder zuriickzuzahlen.

Gleichfalls wird diejenige Geschiiftsleitung, welche das Ver-
mogen der Unternehmung und die Art der einzelnen Vermogens-
teile genau kennt, einerseits niemals einzelne Teile des Vermogens
nutzlos ruhen lassen, andererseits niemals den Kredit der Unter-
nehmung iiberspannen. Sie wird auch nur dann Kredit in Anspruch
nehmen, wenn eine lohnende Anlage des geliehenen Kapitals
und die Abwickelung der hiermit verkniipften Geschifte innerhalb
der Darlehensfrist moglich ist.

Eine Sicherheit fiir den Kreditgeber ist jedoch nur dann vorhanden,
wenn der von der Unternehmung in Anspruch genommene Kredil
nicht den Wert ihres Gesamitvermdgens tberschreitet.

Nur in diesem Falle kann von einer soliden Kreditwirtschaft
die Rede sein, denn nur wenn das Vermdgen der Unternehmung
so groB ist, da im ungiinstigsten Falle, d. h. bei dem Verluste
des gesamten geborgten Kapitals, dieses aus dem Vermégen der
Unternehmung ersetzt werden kann, liegt fiir den Kreditgeber
keine Gefahr vor, das von ihm hergelichene Kapital zu verlieren.

Vom wirtschaftlichen Standpunkte aus am naheliegendsten
ist fiir eine jede industrielle Unternehmung die Inanspruchnahme
eines Kredites bei ihren Lieferanten in Gestalt der von diesen zu
liefernden und von der Unternehmung benétigten Rohmaterialien
bzw. Halbfabrikate. Die Dauer des Kredites ist moglichst so zu
bemessen, daB die gelieferten Rohmaterialien usw. zu Fabrikaten
umgewandelt und innerhalb der Kreditfrist mit Gewinn weiter-
verkauft werden koénnen.

Ein Barkauf der benotigten Rohmaterialien und sonstigen
Produktionsmittel bei den Lieferanten ist nur dann vorteilhaft,
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wenn das fiir den Barkauf zur Verfiigung stehende Kapital weniger
Zinsen trigt, als der SkontonachlaB ausmacht, welchen die Unter-
nehmung von den Lieferanten bei Barzahlung bewilligt erhilt.

Die ordnungsmiBige Buchfithrung bietet jedoch nicht allein
einen Uberblick iiber die jeweilige Verteilung der einzelnen Ver-
mogensteile und iiber die filligen Pflichten und Rechte der Unter-
nehmung, sondern sie bildet auch die Grundlage fiir die Auf-
stellung der Bilanz nebst Gewinn- und Verlustrechnung und fiir
die Erstattung des Geschiftsberichtes.

Die Bilanz ist die ziffernmifige Darstellung der zeitigen Ver-
mogenslage der Unternehmung. Die mit der Bilanz zusammenhingende
Gewinn- und Verlustrechnung ist der ziffermifige Nachweis des
Ertrages der Unternehmung wahrend des Zeitraumes, fir welchen die
Bilanz aufgestellt ist. Der Geschiiftsbericht erliutert die Bilanz
nebst der Gewinn- und Verlustrechnung wund berichtet auferdem
iber diejenigen wichtigen Geschiftsvorfille, welche aus der Bilanz
nebst der Gewinn- und Verlustrechnung mnicht unmitlelbar zu er-
sehen sind.

Derartige wichtige Mitteilungen sind z. B. die Héhe des Um-
satzes, die Angabe der bereits eingegangenen, jedoch noch nicht
zur Ausfithrung gekommenen Lieferungsauftrige, der Abschlafl
wichtiger Vertrige, welche neue Rechte oder Verpflichtungen der
Unternehmung begriinden, der Stand oder Verlauf grofierer
Rechtsstreite und #hnliches mehr.

Der Vergleich der Bilanzen einer Reihe von Jahren miteinander
gewithrt einen Uberblick dariiber, wie sich die Vermogenslage der
Unternehmung entwickelt hat, und im besonderen, wie sich die
einzelnen Vermogensteile zueinander verschoben haben. So kann
z. B. aus einem Kassenbestand in einer friitheren Bilanz ein Vorrat
an Rohmaterial in der neueren Bilanz oder aus einem friiheren
Vorrat an Fertigfabrikaten spiter ein Betrag an ausstehenden
Forderungen geworden sein. Die Griinde fiir diese Verschiebung
der einzelnen Vermogensteile und die Beurteilung ihrer Folgen
tiir den Ertrag der Unternehmung in den einzelnen Bilanzperioden
sind dann wiederum in den Geschéftsberichten angegeben.

Das Bild der Vermdgenslage der Unternehmung ergibt sich ous
der Bilanz dadurch, daf in ihr einerseits alle einzelnen Vermdgens-
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teile und andererseits alle Schulden der Unternehmung  zusammen-
gestellt sind?). »

Diese Zusammenstellung erfolgt aus den Handelsbiichern der
Unternehmung in Verbindung mit einer Inventuraufnahme aller
einzelnen Werte.

Die Entwickelung der Bilanzen beginnt mit der bei der Er-
richtung der Unternehmung aufzustellenden ersten Bilanz, der
sogenannten ,,Er6ffnungsbilanz‘‘.

Diese Eroffnungsbilanz enthilt auf der Seite der Vermogens-
teile der Unternehmung, der ,,Aktivseite”, die Zusammenstellung
der Werte der Betriebsanlagen, Vorrite und sonstigenVermogens-
werte, also z. B. Grundstiicke, Gebdude, Maschinen, Werkzeuge,
Utensilien, Rohmaterialien, Betriebsmaterialien, Patente usw.,
sowie den aullerdem vorhandenen Kapitalsbestand, das sogenannte
freie Betriebskapital.

Auf der Seite der Schulden der Unternehmung, der ,,Passw—
seite’, enthilt die Eroffnungsbilanz den Gesamtwert der auf der
Aktivseite aufgefiihrten Betriebsanlagen usw. zuziiglich des freien
Betriebskapitals, in einem -Posten als ,,Geschiftskapital®.

Es ist dies so zu verstehen, dafl die Aktivseite der Ertffnungs-
bilanz die vorhandenen Vermdgensteile der Unternehmung, d. h.
das gesamte in ibr angelegte Kapital, ausweist. Dieses Kapital

1) Rekm, Hermamn, ,Die Bilanzen der Aktiengesellschaften usw. 2. Auflage,
Berlin und Leipzig 1914, Seite 457 u: f., sagt hieriiber:

»»Ersehen kann ein Dritter die Lage des Vermégens des Kaufmanns aus einer
Bilanz nur, wenn sie klar und wahr aufgestellt ist.

Die Bilanzklarheit (Verbot der Bilanzverschleierung) verlangt, daf die
in der Bilanz angegebenen wahren Tatsachen nicht unersichtlich, unerkennbar,
undeutlich gemacht werden.

Die Bilanswahrheit (Verbot unwahrer Bilanzaufstellung) verlangt:

a) die Angabe des richtigen Wesens der Bilanzposten, die richtige (Gegen-
satz: deutliche) Benennung der Bilanzposten;

b) die summarische Angabe aller und nur der vorhandenen, d. h. gegenwiir-
tigen Aktiva und Schulden (Passiva). Die Bilanz hat alle vorhandenen positiven
und negativen Vermiogensstiicke anzugeben (Vollstindigkeit der Bilanz);

c) die abgekiirzte Angabe des wirklichen Wertes jedes Aktivums und jeder
Schuld (Passivum), nicht eines angenommenen, also auch nicht eines kiinftigen
und nicht eines vergangenen Wertes. Eine Bilanz ist, soweit der augenblickliche
Liquidationswert niedriger ist, vorsichtig, aber nicht wahr aufgestellt, wenn der
Wert zugrunde gelegt wird, den die Gegenstiinde bei sofortiger Auflésung (Liqui-
dation) des Geschiftes hiitten, obschon eine Liquidation .weder bevorsteht noch
wahrscheinlich ist.

Unrichtige Angaben des Wesens, der Zahl und des Wertes der Bllanzposten
machen die Lage des Vermogens unersichtlich.
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schuldet die Unternehmung jedoch, wenn man sich dieselbe als ein
selbstindiges, von dem Unternehmer losgetrenntes Wesen vor-
stellt, ihrem Eigentiimer, dem Unternehmer, von welchem sie es
gewissermafen fiir ihre Wirtschaft geborgt hat.

Die Unternehmung ist daher von dem Augenblicke ihrer Kr-
richtung an mit einer rechnerischen Schuld an ihren Eigentiimer
belastet, welche gleich ist der Hohe des in ihr angelegten Kapitals,
und welche daher buchmiBig unter der Bezeichnung ,,Geschifts-
kapital als die erste eingegangene Verbindlichkeit auf die Passiv-
seite der Eroffnungsbilanz gehort.

Eine Gewinn- und Verlustrechnung ist mit der Erdffnungs-
bilanz nicht verbunden, weil eine Gewinn- und Verlustrechnung,
d. h. die Ermittelung des Ertrages der Unternehmung, erst dann
vorgenommen werden kann, wenn die Unternehmung ihre wirt-
schaftliche Tatigkeit begonnen hat. Dies ist jedoch vor der ,,Kr-
offnung*‘ der Unternehmung nicht der Fall.

Beginnt nun die industrielle Unternehmung ihre wirtschaft-
liche Titigkeit, dann miissen sich im Laufe der Zeit auch ihre
Bilanzen entsprechend weiterentwickeln.

Durch die Produktion entstehen Vorrite von Fabrikaten, zu
deren Herstellung Aufwendungen verschiedener Art notwendig
waren. Andererseits empfiangt die Unternehmung aus dem Ver-
kaufe der Fabrikate Einnahmen und Uberschiisse. Gleichzeitig
ergeben sich aus diesen Vorgingen, welche nicht immer sofort:
durch Barzahlungen geregelt werden, Forderungen und Verbind-
lichkeiten fiir die Unternehmung. Alle diese Verschiebungen in
den Verhiltnissen der einzelnen Vermdgensteile zueinander kommen
entsprechend in den spiteren Bilanzen zum Ausdruck.

Die spiiteren Bilanzen werden also auf der Aktivseite neue Ver-
mogensteile in Gestalt von Warenvorriten, ausstehenden For-
derungen an die Kundschaft usw., und auf der Passivseite neue
Verbindlichkeiten infolge der bei den Lieferanten der Unter-
nehmung und bei anderen Dritten von der Unternehmung in
Anspruch genommenen Kredite usw. ausweisen.

Es ist nun nicht notwendig, daf alle die einzelnen Posten
in der Bilanz unmittelbare Sachgiiter darstellen. Es konnen
vielmehr auch ideelle Werte in derselben enthalten sein, falls
fiir die Erwerbung derselben ein bestimmier Betrag gezahlt
worden ist. '
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Derartige ideelle Werte unter den ,,Aktiven‘‘ der Bilanz kénnen
z. B. Rechte aus Vertrigen, wie Abbaurechte von Kohlengruben,
Patentschutzrechte und #hnliche mehr sein?).

Auch unter den ,,Passiven‘‘ der Bilanz konnen derartige ideelle
Werte enthalten sein, d. h. nur rechnerische Schulden der Unter-
nehmung, also nicht solche Schulden, welche an Gliubiger der
Unternehmung zu zahlen sind. In erster Linie ist dies der Fall
mit dem auf der Passivseite der Bilanz stehenden ,,Geschéfts-
kapital®, ferner auch mit etwaigen auf der Passivseite aufgefiihrten
»Reservefonds* und #hnlichen Verpflichtungen mehr. Die Posten
,»,Geschiftskapital“ und ,,Reservefonds kennzeichnen nur ziffer-
méiBig die Betrige, welche in der Unternehmung von ihrem Eigen-
tiimer angelegt sind. Eine eigentliche Schuld bedeuten sie jedoch
nicht, da bei diesen Posten Schuldner und Forderer, d. h. die
Unternehmung und ihr Eigentiimer, in einer Person vereinigt sind.
Die Auffiihrung derartiger nur rechnerischer Schulden in der Bilanz
dient daher lediglich dem Zwecke kaufminnisch richtiger und not-
wendiger Rechnungslegung.

1) Rehm, Hermann, ,Die Bilanzen der Aktiengesellschaften wusw.*,
2. Auflage, Berlin und Leipzig 1914, Seite 15 u. f., spricht sich hiertiber wie
folgt aus:

,»Der wirtschaftliche Wert der Kundschaft, des Geheimverfahrens eines aus-
gearbeiteten Projektes zeigt sich in dem vermehrten Absatz, der Wert eines Patentes
in gleichem oder in einer Einsparung von Betriebsausgaben. Dasselbe gilt vom
Kredit und anderem. Der Wert einer Eisenbahnkonzession erscheintin den Betriebs-
einnabmen. BilanzmiBig kommt dies alles aber darin zum Ausdruck, daB der
Kaufmann wegen des vermehrten Absatzes ein gréBeres Warenlager und mehr
Bargeld oder Effekten oder Wechsel- und andere Forderungen besitzt. Bei Ein-
sparung an Geschiftsunkosten gehen weniger Werte aus seinem Vermogen hinaus.
Mit anderen Worten: Der Wert aller derartigen Giiter tut sich schon in anderen,
in der Bilanz enthaltenen Aktiven kund. Wollte man sie selbst noch ins Aktivam
bringen, so wiirde eine Doppelbewertung stattfinden, und eine solche ist durch
HGB. § 40 verboten, indem nach ihm alle Vermégensgegenstinde nicht tber ihren
wirklichen Wert angesetzt werden diirfen. Die nicht greifbaren Vermdgensgegen-
stinde sind bilanefdhig, wenn fiir ihren Erwerb oderihre Herstellung (z.B. Akqui-
sition der Kundschaft) dufwendungen gemacht wurden. Dann haben sie einennicht
schon in anderen Vermogensgegenstinden mit dargestellten Wert. Verursachte
eine Erfindung einen Versuchsaufwand von 50000 oder wurde die Erfindung fiir
diesen Preis kiuflich erworben; so darf ein Patentkonto mit 50000 als Aktivum
in der Bilanz erscheinen. Nur die ohne allen Aufwand von Geldwerten erworbenen
immateriellen Giter, die selbstgewéhlte Firma, das selbsterworbene Renommee
des Geschiiftes, die ohne alle Experimentierkosten erfundene Fabrikationsmethode,
die selbstentdeckten Bezugs- und Absatzquellen dinfen nicht als besondere Aktiva
in die Bilanz Aufnahme finden.*
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Die Unterscheidung zwischen Sachwerten und ideellen Werten
in der Bilanz ist von besonderer Wichtigkeit fiir die Beurteilung der
finanziellen Lage der Unternehmung.

Solange nimlich die realisierbaren Vermogenswerte der Unter-
nehmung ausreichen, um die eigentlichen Schulden derselben,
d. h. die Forderungen, welche Dritte (Glaubiger) an die Unter-
nehmung haben, zu bezahlen, ist die Unternehmung solvent. Ob
der Eigentiimer der Unternehmung hierbei einen Teil oder selbst
das ganze von ihm in der Unternehmung angelegte Kapital ein-
biit, kommt fiir die Frage der Solvenz der Unternehmung nicht
in Betracht.

Es ist also z. B. auch bei Aktienunternehmungen die Aktien-
gesellschaft solvent, solange ihre realisierbaren Vermdogensobjekte
ausreichen, um die Forderungen ihrer Gliubiger zu befriedigen.
Ob ein Teil oder gar das ganze Aktienkapital verloren geht, beriihrt
die Solvenz der Aktiengesellschaft nicht. Die Aktionire, d. h. die
Eigentiimer der Aktiengesellschaft, haben selbst im Falle der Liqui-
dation keinen Anspruch darauf, das eingezahlte Aktienkapital
zuriickgezahlt zu erhalten, solange noch Gliubiger vorhanden sind
und befriedigt werden miissen.

Bei Einzelunternehmungen und offenen Handelsgesellschaften
ist die Unternehmung sogar iiber den Umfang ihres eigenen Ver-
mogens hinaus so lange solvent, als auch noch das Privatvermogen
des Einzelunternehmers bzw. aller Mitinhaber der offenen Handels-
gesellschaft zur Deckung der Gldubigerforderungen ausreicht?).

Ubersteigen jedoch die eigentlichen Passiven der Unternehmung,
d. h. die Glaubigerforderungen aller Art, die vorhandenen realisier-
baren Vermogenswerte, dann ist die Unternehmung diberschuldet.
In diesem Falle kann sie ihre Verbindlichkeiten nicht mehr voll
erfilllen und mufl daher in Konkurs gehen.

Auf dem Gewinn- und Verlustkonto wird der Ertrag der Unter-
nehmung ziffermifig ausgewiesen.

1) Solvent, d. h. ,,zahlungsfihig®, ist hier in dem Sinpe gebraucht, da8 die
Forderungen der Gliubiger aus dem Vermdgen der Unternehmung iiberhaupt
befriedigt werden kénnen. Die voriibergehenden ,,Zahlungsschwierigkeiten‘ oder
»Zahlungsstockungen®, welche entstehen, sobald Vermégensteile nicht sofort
realisiert werden konnen, sind in diesen Ausfithrungen, welche sich nur mit dem
Kern der Sache befassen wollen, auler acht gelassen.
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Es geschieht dies dadurch, daB einerseits, auf der ,,Sollseite‘’
dieses Kontos, alle Unkosten und Aufwendungen der Unternehmung,
und andererseits auf der ,,Habenseite’* des Kontos der aus dem
Verkauf der Fabrikate erzielte Erlis und sonstige Einnahmen der
Unternehmung verbucht werden.

Zu den Unkosten auf der ,,Sollseite‘* des Gewinn- und Verlust-
kontos gehort bei einer jeden industriellen Unternehmung in erster
Linie die Abniitzung der gesamten Betriebsanlagen und ihres
Zubehors durch Altern und durch den Betrieb. Diese Abniitzung
wird in der Regel durch eine prozentuale ,,Abschreibung* von dem
urspriinglichen Werte der Betriebsanlagen und ihres Zubehors
zum Ausdruck gebracht. Gleichfalls werden alle diejenigen Ver-
luste auf der ,,Sollseite’ des Gewinn- und Verlustkontos ,,abge-
schrieben®, welche sich als unvorhergesehene Verluste einstellen,
also z. B. der Nichteingang einer ausstehenden Forderung der
Unternehmung, weil der betreffende Schuldner zahlungsunfihig
geworden ist, und &hnliches mehr.

Auflerdem werden auf der ,,Sollseite* des Gewinn- und Verlust-
kontos die auch prozentualen ,,Abschreibungen® verbucht, welche
bei den ideellen Vermogenswerten vorzunehmen sind, soweit diese,
wie z. B. bei Rechten aus zeitlich begrenzten Vertrigen, durch den
Ablauf der Zeit eine Wertverminderung erfahren?).

Weitere auf der ,,Sollseite® des Gewinn- und Verlustkontos
zu verbuchende Unkosten sind alsdann bei einer jeden industriellen

1) Siehe auch: Fischer, Rudolf, ,, Die Bilanzwerte, was sie sind und was sie
nicht sind®, Teil I, Seite 56. Leipzig 1905:

»Unter Abschreibung versteht man eine der tatséichlichen Abnutzung, Sub-
stanzminderung und Entwertung entsprechende allméhliche Herabsetzung der
Wertanséitze im Inventarium.

8chiff, Emil, ,,Die Wertminderungen an Betriebsanlagen in wirtschaftlicher,
rechtiicher und rechnerischer Beziehung. Berlin 1909. Seite 1:

,»Die durch Abnutzung und andere Ursachen bedingte allméhliche Entwertung
der fiir den Betrieb von wirtschaftlichen Unternehmungen aller Art erforderlichen
Anlagen und Gerite, der technischen Fabrikations- und Betriebsmitte] — seien
es Baulichkeiten, Maschinen oder andere Besitzstiicke — hat fiir die industrielle
Wirtschaft eine grundsstzlich ebenso grofe Bedeutung, wie die Kosten der Roh-
stoffe, die Lohne und die sogenannten unproduktiven Ausgaben, die man unter
dem Namen ,Regie‘ zusammenfaflt, sie haben.*

C. M. Lewin, ,,Die Inventarisierung von Industrie- und Gewerbebetrieben®,
2. Auflage. Berlin 1912, Seite 22:

»Als erstes Prinzip bei Feststellung der Abschreibungssidtze industrieller An-
lagen mufl festgehalten werden, daBl die Bemessung derselben ganz wnabhdngig
vom jeweiligen GQeschdftsergebnis zu erfolgen hat.
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Unternehmung die gesamten iibrigen Produktions- und Verkaufs-
kosten, also die gezahlten Arbeitslohne, der Wert: des verbrauchten
Rohmaterials und der verbrauchten Betriebsmaterialien, die ge-
zahlten Abgaben und die gesamten sonstigen allgemeinen Ver-
waltungskosten der Unternehmung, einschlieflich der von ihr
gezahlten Zinsen fiir von ihr in Anspruch genommene Kredite.

Auf der ,,Habenseite‘* des Gewinn- und Verlustkontos werden,
wie schon vorerwihnt, die gesamten Erfrdge der Unternehmung ver-
bucht. Es sind dies im besonderen der Verkaufserlos der Fabrikate,
ferner etwaige vereinnahmte Zinsen und alle sonstigen Einnahmen
der Unternehmung, wie z. B. Mietsertrige aus Réumen, welche
die Unternehmung an Dritte vermietet hat, und dhnliches mehr.

Die Differenz zwischen den Endbetrigen der ,,Sollseite’ und
der ,,Habenseite‘‘ ergibt den Reinertrag oder den Gewinn der Unter-
nehmung, im Falle die Summe der Ertrige auf der ,,Habenseite*
hoher ist als die Summe der gesamten Unkosten auf der ,,Sollseite*.

Liegt dagegen der umgekehrte Fall vor, d. h. da8 die Summe der
Unkosten auf der ,,Sollseite’* hoher ist als die Summe der Ertrige
auf der ,,Habenseite”, dann hat die Unternehmung mit Verlust
gearbeitet.

Der Reinertrag oder Gewinn der Unternehmung bildet die Ver-
zinsung des in der Unternehmung angelegten Kapitals.

Einen Teil dieses Gewinnes erhilt der Eigentiimer der Unter-
nehmung zunéchst als Risikoprdmie fiir das von ihm durch die
Kapitalshergabe getragene Risiko!). Dariiber hinaus erhalt der
Unternehmer alsdann die Zinsen fiir sein in der Unternehmung
investiertes Kapital zum landesiiblichen Zinsfufle. Risikoprimie
und Verzinsung zum landesiiblichen ZinsfuBe sind daher gleich-
bedeutend mit einer ErhShung der Selbstkosten der Unternehmung.
Ein anderer Teil des Gewinnes verbleibt in der Unternehmung
fiir den weiteren Ausbau derselben, um sie fortschreitend im Ver-
héltnis des sich verfeinernden und steigenden Bedarfes auf dem
allgemeinen Markte weiterentwickeln zu konnen. Dieser Gewinn-
anteil vergroBert also das Vermdgen der Unternehmung bzw.
ihres Eigentiimers.

*) Biehe auch Leitner, Friedrich, ,,Privatwirtschaftslehre der Unternehmung*.
Berlin und Leipzig 1919, Seite 79:

»Das Unternehmereinkommen stellt sich als Ertrag einer Unternehmung mit
EinschluB aller Unternehmungsrisiken dar, die in ihrer Gesamtheit als Kapitals-

risiko bezeichnet werden kénnen.‘
Moral, Abschiitzung des Wertes. 2. Aufl. 7
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Der dann noch verbleibende Rest des Gewinnes gelangt zur
Auszahlung an den Eigentiimer der Unternehmung und bildet
somit sein vergrofertes Einkommen aus seinem in die Unter-
nehmung investierten Kapitalvermo6gen?).

Die Vermdgensvergroferung zeigt sich auf der Aktivseite der
Bilanz durch die ErhShung der einzelnen Vermogensteile, wie
Geldwerte, Guthaben bei dem Bankier, Vorrite an Rohmaterial
oder an Fabrikaten, vergroferte Betriebsanlagen usw , denn all-
gemein wird dieser Gewinnanteil nicht in barem Gelde aufbewahrt,
sondern zur Stérkung des in der Unternehmung angelegten wer-
benden Kapitals verwendet.

Auf der Passivseite der Bilanz wird jedoch dieser Gewinnanteil
ziffermiflig als ,,Reservefonds aufgefiihrt, um die Erhohung,
welche das Vermogen der Unternehmung durch ihn erfahren hat,
rechnerisch auszuweisen und mit der Aktivseite der Bilanz auszu-
gleichen.

Die Reservefonds haben den Zweck, in ungiinstigen Jahren
das Geschiftsergebnis aufzubessern. Dies kann ebensowohl da-
durch geschehen, daBl einzelne entstandene Verluste aus den
Reservefonds gedeckt werden, wie auch dadurch, daf der zur
Verteilung kommende geringere Gewinn des ungiinstigen Geschiifts-
jahres durch Entnahmen aus den Reservefonds, d. h. aus den in
ihnen angesammelten Uberschiissen fritherer besserer Geschafts-
jahre, erhoht wird. Dadurch wird es ermdglicht, durch Jahre
hindurch einen sich gleichbleibenden Gewinnbetrag zur Verteilung
zu bringen, was besonders bei Aktiengesellschaften von Vorteil
ist, um den Kursstand ihrer Aktien auf gleicher Hohe zu erhalten
and vor allzu groflen Schwankungen zu bewahren.

In der Bilanz kann jedoch die Vermdogensvergroferung auch
enthalten sein, ohne ziffermdfig in die Erscheinung zu treten.
Dies ist dann der Fall, wenn die VermogensvergréBerung zu
erhohten Abschreibungen auf einzelne Vermogensteile verwendet
wird. Erhohte Abschreibungen sind dann vorgenommen, wenn ein
hoherer Betrag auf die einzelnen Vermégensteile ,,abgeschrieben‘
wird, als ihrer zeitigen tatsichlichen Entwertung entsprichi. Hier-

1) Siehe auch Leitner, Friedrich, ,,Privatwirtschaftslehre der Unternehmung*.
Berlin und Leipzig 1919, Seite 79:

»e.+ » Dag Unternehmereinkommen ist eine Mischung von arbeitslosem Besitz-
einkommen und einem Arbeitseinkommen — — —
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durch verbirgt einerseits die Unternehmung den von ihr erzielten
Gewinn, indem sie die einzelnen Vermdgensteile mit einem geringe-
ren Werte, als ihnen tatséichlich innewohnt, in die Bilanz einsetzt
— z. B. die gesamten Utensilien mit nur 1 M. — und anderer-
seits verschafft sie sich hierdurch sogenannte stille Reserven.

Bildet die geordnete Vermogensverwaltung mat shrer Buchfihrung
die Grundlage fiir die Erhaltung des Vermdgensbestandes, so bilden
andererseits der geschickte Einkauf und der vorteilhafte Verkauf
die Grundlage fir den Ertrag der industriellen Unternehmung und
damit auch fir die Vergréferung des Vermigens.

Die Einkaufspreise und die Verkaufspreise lassen sich jedoch
nicht beliebig gestalten. Wenngleich theoretisch fiir eine jede
industrielle Unternehmung der gleiche Grundsatz wie fiir eine jede
kaufménnische Unternehmung gilt, mdglichst billig einzukaufen
und mdglichst tewer zu verkaufen, so ist in der Praxis die Durch-
filhrung dieses Grundsatzes dennoch an einschrinkende Verhalt-
nisse gebunden.

Bei dem Einkauf 148t sich nicht immer das billigste Angebot
beriicksichtigen, weil auch an die Qualitdt des einzukaufenden
Rohmaterials, der Betriebsmaterialien und sonstigen Betriebs-
mittel bestimmte Anspriiche gestellt werden miissen, welche nicht
immer von dem billigsten Angebot befriedigt werden koénnen.
Auch kommt es vielfach nicht allein auf die Billigkeit des Angebotes,
sondern auch auf die Leistungsfahigkeit des betreffenden Lieferanten
hinsichtlich der Quantitit der Lieferung, der Kiirze der Lieferzeit
und der Gewihr fiir weitere Nachlieferungen an.

Auflerdem wird auch der Einkaufspreis fiir die industrielle
Unternehmung in die Hohe getrieben, wenn sie kein geniigendes
Angebot in den von ihr bendstigten Waren auf dem allgemeinen
Markte vorfindet.

Gleicherweise ist der Verkauf der Fabrikate der industriellen
Unternehmung nicht zu einem von ihr beliebig festgesetzten
hohen Preise moglich. Der Wettbewerb der einzelnen Unterneh-
mungen desselben Produktionszweiges auf dem allgemeinen Markte
und ihre Bemiihungen um die vorhandene Kundschaft zwingen
vielmehr dazu, die Verkaufspreise denen der Konkurrenzanzupassen.

Dieser Zwang ist wm so gréfler, als eine jede industrielle Unter-
nehmung darauf bedacht sein muf, thre Fabrikate so schmell als

7*
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mdglich zu verkaufen, um einen maglichst grofen Umsatz zu erzielen.
Es ist ndmlich der Reinertrag nicht allein von der Differenz zwischen
dem Herstellungs- und Verkaufspreise, unter Beriicksichtigung aller
sonstigen Selbstkosten, sondern auch von der Gréfie des erzielten
Umsatzes abhingig.

Die Schnelligkeit des Umsatzes ist auch deswegen von grolem
Einflusse auf den Reinertrag der industriellen Unternehmung,
weil ein langsamer Umsatz erhGhte Selbstkosten der Unternehmung
im Gefolge hat. Nicht nur werden fiir bereits verkaufsbereite
aber noch nicht verkaufte Fabrikate Aufwendungen fiir Lager-
rdume, Sicherung und Instandhaltung dieser Fabrikate notwendig,
sondern es vermindert sich unter Umstéinden auch der Wert dieser
Fabrikate durch lingeres Lagern.

Der Umsatz in den Fabrikaten der industriellen Unternehmung
kann jedoch nicht beliebig vergrifert werden. Einmal ist er abhingig
von der Produktivitit der industriellen Unternehmung, d. h.
von der durch ihre Betriebsanlagen begrenzten Quantitit und der
Qualitét der von ihr erzeugten und fiir den Verkauf jeweilig zur
Verfiigung stehenden Fabrikate. Dann ist er aber auch abhingig
von dem auf dem allgemeinen Markte vorhandenen Bedarfe.
Dieser regelt sich jedoch unabhiingig von dem Willen der Unter-
nehmung durch die Bediirfnisse der Konsumenten und durch
das auch noch von anderen Unternehmungen des gleichen Pro-
duktionszweiges vorliegende Angebot.

Die Vergrofilerung des Umsatzes, welche gleichzeitig eine Aus-
dehnung des Kundenkreises der industriellen Unternehmung
erfordert, ist daher fast immer mit Schwierigkeiten verkniipft,
zu deren Uberwindung eine gut ausgebildete Organisation des
Einkaufes und des Verkaufes das beste Hilfsmittel ist.

Die Organisation des Einkaufes und des Verkaufes kann auf
mannigfacher Grundlage geschehen. In der Hauptsache handelt
es sich jedoch stets um das Problem des unmittelbaren oder des mattel-
baren Einkaufes bzw. Verkaufes.

In neuerer Zeit geht das Bestreben dahin, den Zwischenhandel
auszuschalten und den unmittelbaren Verkehr zwischen Produ-
zenten und Konsumenten herbeizufiihren. Dieser unmittelbare
Verkehr bietet zwar in vielen Fillen, sowohl fiir den Produzenten
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als auch fiir den Konsumenten, sehr groBe Vorteile, ist jedoch nicht
in allen Fillen anwendbar und niitzlich.

In erster Linie hingt es von der Art der Rohstoffe und der
Fabrikate ab, ob ein Zwischenhandel iiberhaupt ausgeschaltet
werden kann, ohne den Ertrag der Unternehmung zu schmilern.

Wenn z. B. eine industrielle Unternehmung einen Teil ihrer
Rohstoffe aus dem Auslande beziehen muf}, so wird sie kaum den
ausldndischen Einkiufer bzw. Zwischenhindler ausschalten konnen,
falls sie nicht teurer einkaufen will, als es diesem infolge seiner
besseren Landeskenntnisse und seiner besseren Beziehungen zu
den dortigen Produzenten mdoglich ist.

Gleichfalls werden diejenigen Unternehmungen, welche Fabri-
kate fiir den téglichen Bedarf der Konsumenten erzeugen, die
meistens nur im Kleinhandel von diesen gekauft zu werden
pflegen, wie z. B. Seifen, Nigel, Taschenmesser, Nihgarne usw.,
nicht in der Lage sein, den Zwischenhandel auszuschliefen und
unmittelbar an die Konsumenten zu verkaufen.

Die beste Gewshr fiir die Wahrnehmung der Interessen der
industriellen Unternehmung bietet einerseits stets der Einkauf
und der Verkauf durch eigene Beamte, bzw. durch eigene Vertreter
der Unternehmung, welche sich deren Interessen ausschlieflich
widmen. Andererseits wird jedoch die beim Einkauf oder Verkauf
aufgewendete Energie dann eine gréfere sein, wenn der Einkaufer
bzw. Verkdufer nicht ein festes Einkommen von der Unternehmung
bezieht, sondern durch eine provisionsweise Bezahlung darauf
angewiesen ist eine mdoglichst riihrige Tétigkeit zu entfalten, um
sein Einkommen zu erwerben und zu erh&hen.

Der geschickte Einkauf ist vornehmlich von dem Erkennen des vor-
handenen Bedarfes und der richtigen Abschitzung desselben abhingig.

Hierbei handelt es sich ebensowoh! um den Einkauf der richtigen
Qualitdt, als auch um die richtige Abschétzung der bendtigten
Quantitit.

Welche Qualititen und welche Quantititen von der industriellen
Unternehmung in der néchst bevorstehenden Zeit bendtigt werden
und daher rechtzeitig einzukaufen sind, 148t sich nur auf Grund
einer langen Erfahrung und einer guten Kenntnis des allgemeinen
Marktes abschitzen.

Um diese Erfahrung zu gewinnen, bedarf eine jede industrielle
Unternehmung sorgfiltig gefiihrier statistischer Aufzeichnungen. Die
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in der betreffenden Unternehmung im Laufe der Jahre erworbene
Geschiiftskenntnis des Unternehmers geniigt allein hierfiir nicht.
Wenngleich die individuelle Begabung die jeweilige Marktlage
zu beurteilen nicht zu unterschiitzen ist, kann eine sichere Beur-
teilung der letzteren doch erst auf Grund einer exakt gefiihrten
Statistik des Umsatzes der Fabrikate erfolgen.

Erst durch diese erhilt der Unternehmer Aufschlul iiber die
Schwankungen des Umsatzes seiner Fabrikate, und erst durch
einen Vergleich des Umsatzes der verschiedenen Jahre miteinander
und eine Ermittelung der Griinde, welche die Schwankungen des-
selben herbeifithrten, ist der Unternehmer imstande, den zu-
kiinftigen Bedarf auf dem allgemeinen Markte richtig abzuschétzen
und seine MaB8nahmen dementsprechend zu treffen.

Die Griinde fiir die Schwankungen des Umsatzes konnen
verschiedener Natur sein. Sie kénnen ebensowohl z. B. in einer
Verminderung des Bedarfes der Konsumenten liegen, als auch
in einer Vermehrung des Angebotes auf dem allgemeinen Markte
durch neu entstandene Konkurrenzunternehmungen. Sie kénnen
aber auch in inneren Méngeln der Organisation der Unternehmung
liegen, welche ein Abbréckeln der Kundschaft herbeifiihren, sei
es, daB die Unternehmung in ihrer Leistungsfahigkeit zuriickgeht,
sei es, daB sie sich nicht mehr in derselben Weise wie friither durch
Reklame usw. um die Auftrige der Kundschaft bemiiht.

Der erfolgreiche Verkauf ist vor allem von seiner richtigen Organi-
sation abhingig. Diese Verkaufsorganisation hat sich in einen
Innendienst und in einen Aufendienst zu gliedern.

Der Innendienst leitet und kontrolliert die Téatigkeit der AuBen-
beamten, erledigt den Schriftwechsel mit der Kundschaft, kon-
trolliert den Bedarf der letzteren durch statistische Aufzeichnungen,
zieht die zwecks Kreditgewdhrung bendtigten Auskiinfte ein,
kalkuliert die Verkaufspreise, sorgt fiir eine geeignete Reklame
durch Beschaffung und Versendung von Katalogen, Preislisten,
Beschickung von Ausstellungen, Einrichtung von Verkaufsligern
usw. und besorgt die Abwickelung der Lieferungsgeschifte.

DerAuBendienst kniipft die persénlichenBeziehungen zu der Kund-
schaft an und pflegt dieselben durch den persinlichen Verkehr. Seine
vornehmste Aufgabe ist die Pflege der alten Verbindungen mit der
Kundschaft, die Herstellung neuer Verbindungen mit neuen Kunden
und die Erlangung von Lieferungsauftrigen fiir die Unternehmung.
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Die hauptsichlichsten Organe des AuBlendienstes sind eigene
Zweigniederlassungen und Verka,ufslager, Reisende, Agenten bzw.
Vertreter und Kommissioniire.

Welche von diesen Organen fiir die einzelne industrielle Unter-
nehmung zweckm#Biger und vorteilhafter sind, kann nur von Fall
zu Fall entschieden werden.

In erster Linie und kaum von einer industriellen Unternehmung
zu entbehren, stehen jedoch die Reisenden, welche eigene Beamte
der Unternehmung sind. Sie sind vermdge ihres personlichen
Verkehrs mit der Kundschaft, ihrer durch denselben erworbenen
Kenntnisse des Bedarfes und der personlichen Verhéltnisse der
Kundschaft, sowie ihrer allgemeinen Geschiftskenntnisse - die
Hauptstiitzen der Unternehmung, und von ihrer rithrigen Tétig-
keit hingt oft das Gedeihen derselben ab.

Den Reisenden am n#chsten kommen alsdann die Agenten,
bzw. Vertreter der industriellen Unternehmung. Diese unterscheiden
sich in der Regel von den Reisenden der Unternehmung dadurch,
daB sie nicht wie diese Beamte der Unternehmung, sondern selb-
standige Geschiftstreibende sind, welche auf Grund eines Ver-
tretervertrages den Verkauf der Fabrikate, im Namen der industriel-
len Unternehmung, provisionsweise in einem &rtlich abgegrenzten
Bezirke besorgen.

Ist der Vertreter der Unternehmung ausschlieflich nur fiir diese
tétig, so wird er in der Regel aufler den Provisionen fiir die in seinem
Bezirke abgeschlossenen Lieferungsgeschifte auch noch durch
sonstige feste Beziige, wie z. B. Biirospesen-Beitrige usw., von
der Unternehmung unterstiitzt werden. Meistens haben die Agenten
bzw. Vertreter aber auch noch die Vertretung anderer industrieller
Unternehmungen iibernommen, und es ist nur darauf zu achten,
daB die Fabrikate aller dieser vertretenen Unternehmungen nicht
miteinander konkurrieren.

Der Vorteil fiir die Unternehmung, welchen ihr der Vertreter
gegeniiber dem Reisenden bietet, liegt darin, daBl ersterer seinen
stiindigen Wohnsitz im Mittelpunkte seines Vertretungsbezirkes
hat und dadurch besser in der Lage ist, den personlichen Verkehr
mit der Kundschaft stetig zu pflegen als der Reisende, welcher
nur gelegentlich die Kundschaft besucht.

Die Kommissiondre wiederum sind vollstéindig selbstétndige
und von der industriellen Unternehmung unabhéngige Geschifts-
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treibende, welche alle Geschifte auf ihren eigenen Namen ab-
schliefen. In der Regel tragen die Kommissiondre auch das
Risiko der von ihnen abgeschlossenen Geschiifte, falls sie hiervon
nicht in einzelnen Fiéllen durch besondere Vertridge seitens -der
Unternehmung befreit werden. In diesem Falle wandeln sich die
Kommissionidre in Vertreter der Unternehmung um.

Die industrielle Unternehmung begrenzt (limitiert) dem Kom-
missioniir die Preise, welche er beim Einkauf bzw. Verkauf seiner
Kundschaft gewdhren darf. Gelingt es dem Kommissionir, das
Geschift zu giinstigeren Preisen abzuschlieSen, dann ist er gehalten,
den erzielten Mehrgewinn an die Unternehmung abzufiihren.
Diese Bestimmung wird aber dadurch ziemlich wertlos, daB dem
Kommissiondr das Recht zusteht, die Geschifte fiir seine eigene
Rechnung zu machen. Er wird also naturgemif} in alle Geschifte,
welche er wegen seiner Geschiftstiichtigkeit giinstiger als ihm
vorgeschrieben ist, abschlieBen kann, auch selbst eintreten.

Der Vorteil der Geschiftsverbindung zwischen der industriellen
Unternehmung und dem Kommissionir liegt fiir die Unternehmung
darin, daB sie es mit einem geschiftstiichtigen und vertrauens-
wiirdigen Manne zu tun hat, welcher sich um den Verkauf ihrer
Fabrikate bemiiht, und ihr auch, ohne daB sie selbst sich um
die Konsumenten und den Eingang der Zahlungen derselben zu
bemiihen braucht, einen regelmiBigen Absatz ihrer Fabrikate
in dem betreffenden Bezirke herbeifiihrt. Sie ist dadurch auch
in der Lage, dem Kommissiondr giinstigere Preise und sonstige
geschiftliche Unterstiitzungen einzurdumen.

Auf Seiten des Kommissionirs liegt der Vorteil der Verbindung
darin, daf ihm der stete Bezug eines auf dem allgemeinen Markte
mit Gewinn verkéduflichen Fabrikates zu besonders giinstigen
Preisen gesichert ist, und daBl ihm auBerdem auch geschaftliche
Unterstiitzungen seitens der industriellen Unternehmung zuteil
werden, welche es ihm ermdglichen, sein Geschift in groferem
Umfange zu betreiben, als ihm dies mit den ihm zur Verfiigung
stehenden eigenen Mitteln méglich wire.

Die verschiedenen Vorteile, welche Reisende, Agenten bzw.
Vertreter und Kommissionére fiir die industrielle Unternehmung
bieten, werden fiir diese gewissermaflen vereinigt, wenn sie in der
Lage ist, eigene Biiros oder mit Verkaufsligern verbundene Zweig-
niederlassungen zu errichten.
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Diese Zweigniederlassungen und Verkaufsliger sichern der
industriellen Unternehmung eine weit tatkriftigere Wahrnehmung
ihrer Interessen in dem betreffenden Absatzgebiete, als es durch
Reisende allein oder durch Agenten, Vertreter oder Kommissionére
moglich ist.

Andererseits haben diese Zweigniederlassungen und Verkaufs-

lager aber auch die Nachteile im Gefolge, daf§ ihre Unterhaltung
verhédltnisméBig hohe Kosten verursacht, welche von der indu-
striellen Unternehmung getragen werden miissen, und daB sie
auch einen erheblichen Teil der Arbeitsleistung der Verwaltung
der industriellen Unternehmung fiir sich in Anspruch nehmen.
AuBlerdem erfordert die Unterhaltung von Verkaufsligern usw.
an verschiedenen Orten die Beschaffung eines verhéltnismafig
hohen Kapitals, welches dadurch dem iibrigen wirtschaftlichen
Betriebe der industriellen Unternehmung entzogen und in den
Verkaufsligern festgelegt wird. Auch ist es aus allen diesen
Griinden nicht gut méglich, in den verschiedenen Absatzgebieten
der industriellen Unternehmung so zahlreiche Zweigniederlassungen
und Verkaufsliger zu errichten, daBl durch dieselben eine Ver-
bindung mit allen in Betracht kommenden Konsumenten hergestellt
werden kann.
. Die verschiedenen Zweigniederlassungen werden also genotigt
sein, um diese Verbindung zu erreichen, ihrerseits wieder Reisende
in ihre Bezirke hinauszusenden und mit Untervertretern und
Kommissiondren zu arbeiten.

Aufler den vorgenannten Einkaufs- und Verkaufsorganen
haben sich vielfach Unternehmerverbinde, in Gestalt von Kartellen,
Syndikaten, Verkaufsvereinigungen usw. gebildet, welche aus dem
Wunsche der Unternehmungen entstanden sind, den ihnen schéd-
lichen Wettbewerb untereinander zu vermindern oder ganz zu
beseitigen. AuBerdem liegt auch allen diesen Unternehmer-
verbiinden der Gedanke zugrunde, daB das geschlossene Zusammen-
halten am besten geeignet ist, den Rohstofflieferanten, Arbeitern
und Konsumenten gegeniiber vorteilhaftere Bedingungen fiir den
Kreis der betreffenden industriellen Unternehmungen durchzu-
setzen, als dies der einzelnen Unternehmung mdoglich wiire.

Dieses Ziel suchen die Unternehmerverbinde dadurch zu er-
reichen, dafl sie mdglichst alle Unternehmungen des gleichen Pro-
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duktionszweiges zu einem Verbande zusammenschliefen, dessen Ver-
einbarungen die wirtschaftliche Tidtigkeit der an dem Verbande
betesligten Unternehmungen in einzelnen Teilen beschrinken, ohne
indessen ~den Unternehmungen thre wirtschaftliche Selbstindigkeit
2u nehmen. '

Der Endzweck aller Unternehmerverbénde ist das Streben
nach hohen oder doch wenigstens lohnenden Verkaufspreisen.

Die Vereinbarungen der an dem Unternehmerverbande be-
teiligten Unternehmungen und die durch dieselben auferlegten
Beschrinkungen koénnen verschiedener Art sein. Die haupt-
sichlichsten Vereinbarungen sind jedoch stets entweder solche, welche
die Produktion oder die Absatzgebiete oder die Verkaufspreise unter
den einzelnen Unternehmungen regeln. Meistens findet jedoch eine
Verbindung dieser Vereinbarungen miteinander stait.

Wird durch die Vereinbarung die GréBe der Produktion ge-
regelt, so hat dies den Zweck, das aus der gesamten Produktion
aller beteiligten Unternehmungen hervorgehende Angebot der
allgemeinen Marktlage anzupassen und zu verhindern, dafl durch
ein zu grofes Angebot die Verkaufspreise hinabgedriickt werden.

Die Regelung der Absatzgebiete, d. h. die Verteilung der Ab-
satzgebiete an die einzelnen Unternehmungen bezweckt, einer
jeden Unternehmung in dem ihr zugewiesenen Gebiete ein Absatz-
monopol zu sichern und sie vor der Konkurrenz der anderen an
dem Verbande beteiligten Unternehmungen in diesem Gebiete
zu bewahren. ’

Eine Vereinbarung iiber die Verkaufspreise wiederum hat den
Zweck, die Verkaufspreise in einer Hohe zu erhalten, welche einer
jeden beteiligten Unternehmung noch einen entsprechenden Nutzen
1a8t. Es geschieht dies entweder durch die Festsetzung von
Mindestverkaufspreisen, welche durch die einzelnen an dem Ver-
band beteiligten Unternehmungen nicht unterboten werden diirfen,
oder durch die Festsetzung bestimmter fiir alle beteiligten Unter-
nehmungen giiltiger Verkaufspreise iiberhaupt.

In einem jeden der vorerwihniten Fiille bleibt der einzelnen Unier-
nehmung thre wirtschaftliche Selbstindigkeit gewahrt. Sie ist nur
dadurch beschréinkt, daf sie entsprechend den Vereinbarungen
des Unternehmerverbandes entweder ihre Produktion nicht iiber
eine gewisse Grenze ausdehnen kann, oder nicht auf allen Absatz-
gebieten in den freien Wettbewerb mit den anderen Unter-
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nehmungen des gleichen Produktionszweiges eintreten oder ihre
Verkaufspreise nicht beliebig festsetzen kann.

Die weitestgehende Vereinbarung ist diejenige, bei welcher die
Produktion, die Absatzgebiete und die Verkaufspreise durch den
Unternehmerverband reguliert werden. Isbt eine derartig voll-
endete Form des Unternehmerverbandes zustande gekommen,
50 ist den einzelnen beteiligten Unternehmungen ihre Selbstéindig-
keit nur noch hinsichtlich der Art ihres Produktionsbetriebes
gewahrt. Dagegen ist ihnen ihre wirtschaftliche Selbstdndigkeit.
soweit sie den Umfang ihrer Produktion und den Verkauf ihrer
Fabrikate betrifft, durch den Unternehmerverband genommen.

Der Unternehmerverband setzt in diesem Falle die Hohe der
Produktion einer jeden einzelnen beteiligten Unternehmung fest,
iibernimmt alle Lieferungsauftrige und verteilt dieselben auf
Grund der vorher getroffenen Vereinbarungen an die einzelnen
an dem Verbande beteiligten Unternehmungen im Verhiltnis
zu der GroBe der Produktion derselben.

Trotz aller dieser Vereinbarungen kénnen aber auch die Unter-
nehmerverbénde es nicht erreichen, dafl alle an ihnen beteiligten
Unternehmungen mit dem gleichen Gewinne arbeiten.

Die verschieden hohen Produktionskosten, welche eine jede
einzelne Unternehmung infolge ihres Standortes und ihrer inneren
Organisation aufzuwenden hat und welche niemals, wie dies auch
schon in einem fritheren Kapitel ausgefiihrt worden ist, auch nur
bei zwei Unternehmungen desselben Produktionszweiges die
gleichen sind, verhindern es, dafl die Unternehmerverbéinde auch
die Gewinne der einzelnen an ihnen beteiligten Unternehmungen
regeln konnen.

Im Gegenteil sind fiir manche Unternehmungen die Verein-
barungen des Unternehmerverbandes so ungiinstig, dall sie es
vorziehen, sich ihre v6llige Selbstéindigkeit zu bewahren und auBer-
halb des Unternehmerverbandes ihre wirtschaftliche Tétigkeit
auszuiiben.

Ob es fiir die einzelne Unternehmung vorteilhafter ist, sich dem
Unternehmerverband anszuchlieBen oder nicht, kann nur von
Fall zu Fall entschieden werden.

Der Nichtanschluf an den Unternehmerverband fiihrte bisher
meistens zu schweren wirtschaftlichen Kampfen mit demselben
und kann nur von einer sehr kapitalskriftigen und auch in ihrer
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Produktivitdt leistungsfihigen und sehr gut organisierten Unter-
nehmung auf die Dauer mit Erfolg durchgefiihrt werden.

Von den Produktions- und Verkaufskartellen der industriellen
Unternehmungen sind zu unterscheiden die Arbeitgeberverbinde,
welche den Zweck haben, gegeniiber den Berufsorganisationen
der Arbeitnehmer Verbiinde der Arbeitgeber zu schaffen. Die
Aufgabe der Arbeitgeberverbéinde bestand bisher hauptsichlich
in der Regelung der Lohntarife und sonstiger die wirtschaftlichen
Verhiltnisse der Arbeiterschaft betreffenden Fragen in Verbindung
mit den Berufsorganisationen der Arbeitnehmer.

Diese Arbeitgeberverbinde konnten fiir die Wertermittelung
der einzelnen industriellen Unternehmung insofern in Betracht
kommen, als ihr Vorhandensein und ihr mehr oder minder straffer
Zusammenschlufl eine gewisse Garantie dafiir boten, da die be-
treffende Unternehmung in ihrer Entwickelung vor allzu starken
Erschiitterungen durch Lohnstreitigkeiten und #hnliche Arbeiter-
fragen bewahrt werden konnte.

In neuester Zeit haben die verdnderten politischen Verhiltnisse
die Grundlagen fiir die Verbdnde der Arbeitgeber und der Arbeit-
nehmer wesentlich erweitert. Dienten bisher alle diese Verbinde
rein wirtschaftlichen Zwecken, so sind nunmehr auch politische
Ziele mit ihnen verkniipft worden. Vor allem ist die Frage der
Verstaatlichung der industriellen Unternehmungen in den Vorder-
grund der Bestrebungen der in diesen Unternehmungen beschif-
tigten Arbeitnehmer geriickt. Ob eine Verstaatlichung der indu-
striellen Unternehmungen in dem erstrebten Umfange méoglich und
dem Gemeinwesen niitzlich sein wird, 148t sich zur Zeit noch nicht
abschlieBend beurteilen?).

1) Heinemann, Bruno, ,,Sozialisierung, ihre Mbglichkeiten und Grenzen®,
Berlin 1919, Seite 28, sagt hieriiber:

»» Wo ein Monopol in der Natur des Betriebes liegt, wie z. B. im Verkehrswesen,
ist das offentliche System das gegebene. Wo bereits private Monopole mit grofi-
biirokratischer Organisation bestehen oder wo es sich um die Herstellung einheit-
licher Massenprodukte fiir einen festen und ziemlich gleichbleibenden Bedarf han-
delt und bereits eine gewisse Hohe technischen Fortschrittes erreicht ist, da kénnen
Staat und Gemeinde eintreten, da kann die gemeinwirtschaftliche Betriebsform
gleich- oder sogar hoherwertige Erfolge aufweisen als die Privatwirtschaft. Wo es
gich aber darum handelt, den an Umfang und Art sténdig wechselnden Bedarf an
unendlich vielen und verschiedenen Artikeln zu befriedigen, ferner darum, beim
Einkauf von Rohstoffen und Lebensmitteln auf dem Weltmarkte die Konjunktur

auszunutzen und dabei schnelle Entscheidungen zu treffen und groBe Risiken zu
itbernehmen, oder wo der Absatz auf dem In- und Auslandsmarkte mit dem Wett-
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Eher 1a8t sich schon jetzt ein Urteil iiber die Forderung der
radikaler gesinnten Arbeitnehmer abgeben, welche auch die Ver-
waltung der industriellen Unternehmungen an die betreffenden
Arbeitnehmerschaften iibertragen haben wollen. Hier 148t sich
voraussehen, dal der in dieser Forderung verborgene Endzweck
der Arbeitnehmer, moglichst miihelos ein hoheres Einkommen zu
erreichen, auf diesem Wege nicht erreicht werden kann. Die Ver-
waltung und Leitung einer industriellen Unternehmung setzt,
wenn sie mit materiellem Erfolge verbunden sein soll, Kenntnisse
Fihigkeiten und Leistungen einzelner Personlichkeiten voraus,
welche durch die korporative Vertretung der die Leitung und Ver-
waltung iibernehmenden Arbeitnehmerschaft nicht ersetzt werden
kénnen. Damit wiirde jedoch die Produktivitdt und die Rentabi-
litdt der Unternehmung sinken und als Folge davon auch das Ein-
kommen der Arbeitnehmer sinken miissen, anstatt sich zu erhGhen?).

DaB soziale und wirtschaftliche Mingel in der gegenwértigen
Gestaltung aller industriellen Unternehmungen vorhanden sind,
1iBt sich nicht abstreiten. Diese Mingel kénnen aber nicht auf
dem Wege der Sozialisierung, sondern nur durch eine organische
Weiterentwickelung der wirtschaftlichen Gemeinschaftsarbeit im
sozialen Sinne beseitigt werden?).

Die im Anfange dieses Kapitels umschriebenen Aufgaben
der kaufminnischen Wirtschaft einer jeden industriellen Unter-
nehmung und die im vorstehenden gegebenen Erlduterungen zu
den hauptsichlichsten dieser Aufgaben, umfassen das Gebiet,
welches die kaufmé#nnische Beurteilung daraufhin zu priifen hat,

bewerbe der auslindischen Industrie rechnen muf}, da mufl der Staats- und Kom-
munalbetrieb elend in die Briiche gehen und der gesamten Volkswirtschaft teuer
zu stehen kommen.*

%) Siehe auch Macco, ,,Verstaatlichung der Industrie* (in ,,Technik und Wirt-
schaft*, 12. Jahrgang, 1919, 3. Heft, Seite 157):

»Bine zwangsweise eingefithrte Vergesellschaftung oder ein Staatsbetrieb muB
als erstes Ziel die Beschaffung groBer Geldmittel im Interesse der staatlichen Ver-
waltung haben. Dies kanp nur erreicht werden durch einen groBen wirtschaftlichen
Effekt, und der wird nur erzielt durch intelligente, erfahrene Leitung, Beachtung
und Férderung eines jeden Fortschrittes, beste Arbeitsverfahren, umsichtige und
gewandte kaufminnische Titigkeit und die groBte Leistung von Beamten und Arbei-
tern. Ineinem scharfen Gegensatz hierzu steht aber das Bestreben der Arbeiter, bei
moglichst hohen Lohnen die Arbeitszeit auf das geringste Ma§ herabzudriicken.

8) Siehe auch Schule-Melain (Ausschuf fiir wirtschaftliche Fertigung
im Verein deutscher Ingenieure), ,,Sozialisierung, Planwirtschaft oder sozial-
organische Ausgestaltung der Produktion?* 2. Auflage. Berlin 1919.
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ob die Erledigung aller dieser Aufgaben sachgemifBl und fiir die
Unternehmung vorteithaft geschieht.

Dariber hinaus wird die kaufminnische Beurteilung aber auch
noch zu untersuchen haben, ob der erzielte Gewinn dem in der Unter-
nehmung angelegten Kapital und ihren Produktionsmitieln ent-
spricht, und wie derselbe mit den vorhandenen Mitteln ohne Be-
schaffung neuen Kapitals gehoben werden kann.

Im besonderen wird zu beurteilen sein, ob der Verkauf der
Fabrikate der Unternehmung auf neue Absatzgebiete auszudehnen
oder ob eine stirkere Bearbeitung der bereits vorhandenen Absatz-
gebiete noch mdoglich ist und einen entsprechenden Erfolg erhoffen
lagt.

Auch wird die kaufminnische Beurteilung nicht unterlassen
diirfen, zu untersuchen, ob die finanziellen Mittel der Unter-
nehmung, deren Produktionsverhiltnissen und der Marktlage ent-
sprechend, ausreichend sind, oder ob es sich empfehlen diirfte,
der Unternehmung durch Beschaffung neuer Geldmittel eine weitere
Ausdehnung zu geben und ob die Beschaffung dieser neuen Geld-
mittel zu giinstigen Bedingungen moglich ist.



II. Die Abschiitzung des Wertes industrieller
Unternehmungen.

Die Grundlagen der Abschiitzung.

a) Allgemeine wirtschaftliche Wertungsmomente.

Die wirtschaftliche Wertung einer industriellen Unternehmung
wird stets dann erforderlich, wenn die Unternehmung als Grund-
lage einer finanziellen Transaktion dienen soll. Ob es sich hierbei
um die Umwandlung einer Einzelunternehmung in die Form der
Gesellschaftsunternehmung oder um die Fusion mit einer anderen
Unternehmung, um eine Erbschaftsregulierung, einen Verkauf der
Unternehmung, die Aufnahme einer Anleihe oder #hnliches mehr
handelt, ist an sich gleichgiiltig. Auch eine beabsichtigte Verstaat-
lichung oder Verstadtlichung der Unternehmung kénnte den Anlafl
zur Abschitzung ihres Wertes geben. Kann man doch eine jede
dieser finanziellen Transaktionen auf die gleiche Basis zuriick-
fithren, dal die Unternehmung von ihrem bisherigen Eigentiimer
verduBert und an einen neuen Erwerber derselben iibergehen soll.

Die Aufgabe der Abschitzung des Wertes der industriellen
Unternehmung ist mithin stets, den Tauschwert der letzteren
festzustellen, d. h. denjenigen Geldwert, welcher ebensowohl den
Interessen des VerduBerers der Unternehmung als auch den]emgen
ihres Erwerbers entspricht.

Beiden Parteien gemeinsam ist das Interesse an dem Ertrage
der Unternehmung. Dagegen gehen die Interessen beider Parteien
hinsichtlich des mit dem Eigentum an der Unternehmung verbundenen
Risikos auseinander.

Wéhrend der VerduBerer der Unternehmung von dem bis
dahin von ihm getragenen Risiko, sein in der Unternehmung
angelegtes Kapital teilweise oder ganz zu verlieren, nunmehr
befreit wird und das Kapital von dem Erwerber ausgezahlt erhilt,
tibernimmt der KErwerber seinerseits dieses Risiko, indem er
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gegen den von ihm zu zahlenden Kaufpreis die Unternehmung
eintauscht.

An sich gleichgiiltig ist es hierbei, ob der Erwerber der indu-
striellen Unternehmung eine physische Person oder eine Gesell-
schaft, z. B. eine neu zu griindende Aktiengesellschaft ist. Wenn-
gleich bei letzterer das Risiko sich auf die einzelnen Aktionére
verteilt, also in einzelne kleine Betrige zersplittert, mufl die
Aktiengesellschaft als solche dennoch mit dem Risiko der Unter-
nehmung rechnen und ihr Aktienkapital dementsprechend be-
messen.

Abgesehen von dem Bestreben, einen moglichst giinstigen Kauf-
abschluf3 zu erzielen, ist es daher die mehr oder minder hohe Ab-
schitzung des Risikos der Unternehmung, welche der Differenz
zwischen der Forderung des Verduferers und dem Angebot des Er-
werbers zugrunde liegt.

Wiirde dieses Risiko nicht vorhanden sein und die industrielle
Unternehmung eine absolute Sicherheit fiir das in ihr angelegte
Kapital bieten, dann konnte eine Differenz zwischen Forderung
des Verduferers und Angebot des Erwerbers gar nicht in Frage
kommen?).

Der Tauschwert der Unternehmung wire in diesem Falle
durch ihren Reinertrag gegeben, d. h. durch die Rente, welche
sie ihrem Eigentiimer einbringt. Es brauchte mithin nur die
Rente zu dem jeweiligen landesiiblichen Zinsfule kapitalisiert
zu werden, um den Geldwert der Unternehmung zu beziffern.

Aus dem Vorangefiihrten ergibt sich, daf3 der wirtschaftliche Wert
einer industriellen Unternehmung bedingt wird einerseits durch den
Ertrag der Unternehmung und andererseits durch die mehr oder minder
grope Sicherheit, welche sie fir das in thr angelegte Kapital bietet.

1) Kovero, J., ,,Die Bewertung der Vermogensgegenstinde in den Jahres-
bilanzen der privaten Unternehmungen‘. Berlin 1912. Seite 157.

»Insbesondere ist dies der Fall beziiglich des Unternehmereinkommens.
Gerade hier kann hiufig gar nicht von dauernden Ertragsquelleh oder von der
RegelmiBigkeit der Einnahmen gesprochen werden. Auch wenn die Unternehmungs-
tiatigkeit als Ganzes als eine Quelle gedacht wird, kann dieselbe nicht als eine dau-
ernde oder dauernd gesicherte Quelle gelten; es hiingt schon von der besonderen
Natur der Unternehmungstitigkeit ab, dafl vielmehr das Gegenteil der Fall ist.
So kann die Unternehmungstiitigkeit nicht nur periodisch, sondern auch iiberhaupt
lediglich in Verlust resultieren.‘

Siehe auch v. Schmoller, Gustav, ,,GrundriB der allgemeinen Volkswirt-
schaftslehre. Leipzig. II. Teil 1904, Seite 432.
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Auf den Ertrag der Unternehmung sind die finanzielle Leistungs-
fahigkeit. und die persénliche Begabung ihres Eigentiimers von
erheblichem EinfluB. Der Erwerber einer industriellen Unter-
nehmung kann mithin das Vertrauen zu sich haben bis zu einer
gewissen QOrenze, welche ihm durch die allgemeinen Marktver-
hiltnisse gezogen wird, einen groBeren Ertrag aus der Unter-
nehmung herauszuwirtschaften, als dem VersuBerer bis dahin
gelungen war.

Dieses Vertrauen ist auch meistens der Antrieb, welcher zu
dem Erwerb einer industriellen Unternehmung fiithrt. Mitunter
sind es allerdings andere Griinde, wie z. B. die Absicht der Besei-
tigung einer unangenehmen Konkurrenz, welche den Erwerb der
Unternehmung veranlassen.

Dagegen ist das Risiko, das in der Unternehmung angelegte
Kapital teilweise oder ganz zu verlieren, von dem Willen des
Erwerbers unabhiingig. Es konnen so viele Umsténde, auf welche
der Erwerber keinerlei EinfluB hat, eintreten und den Verlust des
Kapitals oder eines Teiles desselben herbeifithren, da der Er-
werber der Unternehmung bei dem von ihm zu bewilligenden
Kaufpreise das Risiko, welches mit dem Erwerbe verkniipft ist,
nicht auBer acht lassen darf. Derartige widrige Umstéinde konnen
z. B. ein Nachlassen des Bedarfes an den Fabrikaten der Unter-
nehmung oder ein Versiegen der Rohstoffquellen usw. sein. Im
allgemeinen wird dieses Risiko um so geringer sein, je giinstiger
sich bis' dahin die Unternehmung entwickelt hat und je giinstiger
die Aussichten fiir die absehbare Zukunft sind.

Bei der Ermittelung des Tauschwertes der Unternehmung sind
daher nicht nur die zeitigen Verhiltnisse derselben zu beriick-
sichtigen, sondern auch die vorangegangene Entwickelung, welche
die Unternehmung genommen hat und die Aussichten, welche
sich fiir ihren Fortbhestand und ihre weitere Entwickelung in der
Zukunft bieten.

Alle diese besonderen Verhiltnisse der Unternehmung und
deren Entwickelung spiegeln sich jedoch in den Umsatzziffern
und dem Reinertrage der Unternehmung wider.

Die wirtschaftliche Wertung einer jeden industriellen Unter-
nehmung wird also stets davon abhingig sein, welches Kapital
zur Zeit der Wertung in der Unternehmung angelegt ist, wie grof3
der Umsatz in den Fabrikaten derselben ist, wie hoch sich sein

Moral, Abschitzung des Wertes. 2. Aufl. 8
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Wert belduft, und wie sich das Verhiltnis der gesamten Selbst-
kosten zu dem Werte des Umsatzes stellt.

Wenngleich nun selbstverstindlich die wirtschaftliche Wertung
einer einzelnen industriellen Unternehmung von so vielen ver-
schiedenen Umstinden abhéngt, da man eine jede einzelne
Unternehmung individualisieren muB, so kann man dennoch
tiir die Wertermittelung eine Reihe von Grundsitzen aufstellen,
und auch eine Regel fiir die Wertberechnung angeben, welche
wenigstens in vielen Fillen praktisch anwendbar ist.

b) Die Unterlagen fiir die Wertermittelung.

Fiir die sachgemife und zuverlissige Ermittelung des Wertes
einer- jeden industriellen Unternehmung miissen als Unterlagen
vorhanden sein:

1. Eine Inventur der gesamien einzelnen Vermdyensteile mit
Angabe ihrer zeitigen Einzelwerte. Fiir diese Inventur sind die
Werte der wichtigeren Vermdogensteile, wie Grundstiicke, Ge-
baude, Maschinen, Utensilien, Fuhrpark usw., ferner die Vorrite
an Rohstoffen, Materialien, Halbfabrikaten und Fertigfabrikaten,
sowie die Bestinde an Wertpapieren, Wechseln, ausstehenden
Forderungen usw., und endlich etwaige Monopolrechte, wie
Patente usw. durch Abschitzungen (Taxen) hierfiir geeigneter Sach-
verstindiger festzustellen bzw. nachzuprifen.

2. Die gesamien seit Errichtung der Unternehmung gezogenen
Bilanzen (Joahresrechnungen) nebst den Gewinn- und Verlustkonten,
sowie die zugehorenden Geschiftsberichte. Die neueste der Bilanzen
muf fiir den Zeitpunkt gezogen sein, fiic welchen die Wertermitte-
lung der Unternehmung erfolgen soll. Die Richtigkeit der Bilanzen,
wenigstens der letzten Bilanz, ist durch sachverstindige Biicher-
revisoren mnachzuprifen bzw. festzustellen. Diese Priifung durch
sachverstindige Biicherrevisoren ist um so notwendiger, weil
etwaige Bilanzverschleierungen nur sehr schwer zu erkennen sind.
Ob z. B. eine Uberwertung der Warenbestinde stattgefunden hat
oder eine Verringerung der ungedeckten Debitoren, durch Ein-
holung und spétere Riickgabe von Akzepten der Schuldner, oder
ob gehabte Ausgaben durch Verbuchung iiber Bestandkonten
auf mehrere Jahre verteilt oder auch Debitoren und Kreditoren
zusammengefafit sind, so daB nur die Differenz in der Bilanz
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erscheint, 148t sich meistens nur vermittels einer eingehenden
Nachpriifung durch hierfiir sachverstindige Revisoren feststellen.

3. Die den etwa vorhandenen Monopolrechien zugrunde liegenden
Urkunden, wie Patente, Vertrige usw. tm Original.

4. Ewn fachimdnnisches Guitachten diber den gegenwdirtigen Zustand
der gesamten Betriebsanlagen. Dieses Gutachten muf ein abschlie-
Bendes Urteil iiber die gegenwirtige Produktivitit der Unter-
nehmung enthalten und gleichzeitig angeben, ob und mit welchen
technischen Mitteln dieselbe noch gehoben werden kann. Ferner
mull in dem Gutachten auch die ausfiihrliche Kalkulation der
Produktionskosten angegeben sein.

5. Ein kaufmdnnisches GQuiachien tber die gegenwirtige wirt-
schaftliche Lage der Unternehmung. In dasselbe sind die Resultate
der Inventuraufnahme und des fachménnischen Gutachtens ein-
zubeziehen. Ferner miissen in demselben sowohl die etwa vor-
handenen Monopolrechte und die jeweilige Marktlage beriick-
sichtigt werden, als auch die Kalkulation der Vertriebskosten im
einzelnen sowie der gesamten Selbstkosten eingehend dargestellt
sein. Auf Grund der gesamten vorliegenden Bilanzen usw. miissen
auflerdem ein Uberblick iiber die bisherige Entwickelung der Unter-
nehmung gegeben und die Griinde angefiihrt werden, welche fiir
eine #hnliche Weiterentwickelung bzw. eine stetig fortschreitende
bessere Entwickelung der Unternehmung sprechen. Gleichzeitig
mufl sich das Gutachten dahin #uBern, ob und mit welchem
Aufwand an finanziellen Mitteln die wirtschaftliche Lage und
der Ertrag der Unternehmung verbessert und gehoben werden
kénnen.

Beiden vorgenannten Gutachten, dem fachménnischen sowohl
wie dem kaufménnischen, liegt es also ob, eine ausfithrliche Schil-
derung des zeitigen Zustandes der industriellen Unternehmung
zu geben und dabei die Mingel und Unstimmigkeiten genau zu
bezeichnen, welche auf den Ertrag der Unternehmung hemmend
einwirken. Sie haben beide diese Mingel und Unstimmigkeiten
nicht nur iiberzeugend nachzuweisen und Vorschlidge fiir ihre Ab-
hilfe, soweit dieselbe mdglich ist, zu machen, sondern sie haben
auflerdem auch die hierzu nétigen finanziellen Mittel zu berechnen,
um einen Uberblick iiber die GréBe der vorhandenen Mingel
und iiber den Umfang der MaBnahmen zu ihrer Beseitigung zu
gewdhren. SchlieBlich haben auch beide Begutachtungen sich

8*
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nicht allein iiber den gegenwirtigen Zustand der Unternehmung,
sondern auch iiber seine voraussichtliche Zukunft zu duBern.

Aus dem Vorstehenden ergibt sich, daB die Begutachtung
der Gesamtwirtschaft einer industriellen Unternehmung nur in
den seltensten Fillen und nur bei sehr kleinen Unternehmungen
durch eine einzelne Person moglich sein wird.

Abgesehen von der miihsamen und zeitraubenden Priifung
aller Einzelheiten, welche an sich schon die unterstiitzende T4tig-
keit von Mitarbeitern erfordert, wird man auch kaum erwarten
diirfen, die fachménnischen Kenntnisse des Ingenieurs und das
vielseitige Wissen des geschulten Kaufmannes derart in einer
Person vereinigt zu finden, daf man ihrem Urteile iiber die Unter-
nehmung unbedingt vertrauen kann.

Es liegt in der Eigenheit einer jeden industriellen Unternehmung
begriindet, daf sich zu ihrem Betriebe der .Ingenieur und der
Kaufmann vereinigen miissen. Das gleiche ist auch der Fall fiir
die Begutachtung und wirtschaftliche Wertung der Unternehmung,
welche stets in einen fachmé#nnischen und einen kaufménnischen
Teil zerfallen. Dementsprechend sollten sie auch stets dem tech-
nischen Fachmanne in Verbindung mit dem Kaufmanne iiber-
tragen werden.

¢) Die Wertung der Bilanzziffern.

Aus den seit Errichtung der industriellen Unternehmung
gezogenen Bilanzen nebst den Gewinn- und Verlustkonten und den
Geschiftsberichten ergibt sich ein Uberblick iiber die Entwickelung,
welche die Unternehmung wihrend der Dauer ihres Bestehens
erfahren hat. :

Es darf jedoch die Entwickelung der Unternehmung nicht allein
nach ihren bisherigen Ertrignissen beurteilt werden, vielmehr muB
der innere Wert der einzelnen Bilanzkonten und ihr wirtschaft-
liches Verhiltnis zueinander untersucht und richtig abgeschitzt
werden. Auch ist die technische Seite der Unternehmung dabei
entsprechend zu beriicksichtigen.

Wenngleich eine hohe Rentabilitiat in den meisten Fillen auch
ein Zeichen fiir eine hohe Produktivitit ist, so braucht dieses den-
noch, wie bereits an fritherer Stelle dieses Buches ausgefiihrt worden
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ist, nicht immer der Fall zu sein. Die Produktivitdt der Unter-
nehmung, auf welche es hauptsichlich bei der Ermittelung des
Wertes der Unternehmung ankommt, kann, trotz hoher Renta-
bilitét, eine geringe sein.

In erster Linie ist zu ermitteln, wie sich die Liquidiiit der
Unternehmung stellt, d. h. wie sich das festliegende oder ,,Anlage-
kapital zu dem fliissigen oder ,,Beiriebskapital® verhilt.

Als festliegendes oder ,,Anlagekapital”® pflegt man das in den
Grundstiicken, Gebduden, Maschinen, Patenten, Konzessionen usw.
angelegte Kapital zu bezeichnen, weil dasselbe, solange der Belrieb
fortgesetzt wird, nicht zur Realisierung kommd.

Dieses Anlagekapital verringert sich nur durch die Abniitzung,
welche seine einzelnen Wertteile, wie Gebdude, Maschinen usw.,
durch den Gebrauch und das Altern erleiden. Es ist daher aus
dem Ertrage der Unternehmung fiir diese Abniitzung zu entsché-
digen, was durch die ,,Abschreibungen‘‘ auf den Wert der betreffen-
den einzelnen Vermogensteile geschieht.

Als fliissiges oder ,, Betriebskapital® bezeichnet man dagegen die Ge-
samtheit derjenigen Vermdgensteile, welche bei der Produktion in das
Fabrikat {ibergehen. Essind dies alsoz. B. bares Geld und Geldwerte,
wie Effekten, Wechsel usw., ferner Forderungen an Schuldner der
Unternehmung, Rohmaterialien und dhnliche Vermogensteile mehr.

Die Hohe des ,,Anlagekapitals* und des ,,Betriebskapitals*
ist von ausschlaggebender Bedeutung fiir die Wirtschaft der
industriellen Unternehmung. Der Zweck der Unternehmung ist,
ihr Kapital immer wieder, und zwar mit Gewinn, zu erneuern.

Die Erneuerung des Anlagekapitals erfordert jedoch eine er-
heblich lingere Dauer als die Erneuerung des Betriebskapitals.
Es wird mithin im Interesse einer jeden industriellen Unter-
nehmung liegen, ihr Anlagekapital moglichst niedrig und ihr
Betriebskapital moglichst hoch zu halten.

Dieses letztere ist auch noch aus dem Grunde wichtig, weil
ein Wechsel der Produktion um so schwieriger ist, je mehr Anlage-
kapital in der Unternehmung im Verhiltnis zum Betriebskapital
festgelegt ist.

Industrielle Unternehmungen, welche mit einem hohen Anlage-
kapital, d. h. mit umfangreichen und wertvollen Betriebsanlagen
wirtschaften, haben auch ein gréBSeres Risiko zu tragen als Unter-
nehmungen mit einem niedrigen Anlagekapital.
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Sie sind daher auch darauf angewiesen, sich einen ausreichenden
Absatz ihrer Fabrikate zu sichern, sind aber andererseits auch in
ihrer Produktivitit leistungsfihiger als die Unternehmungen
mit niedrigem Anlagekapital.

Um ein Beispiel fiir das gréBere Risiko zu geben, welches die
mit einem gréBeren Anlagekapital ausgestattete Unternehmung
zu tragen hat, braucht man sich nur zwei Unternehmungen des-
selben Produktionszweiges zu denken, von welchen die eine eigene
Betriebsanlagen besitzt, die andere jedoch ihre Produktion in
gepachteten Betriebsanlagen betreibt. Bei dieser bildet der zu
zahlende Pachtzins das Anlagekapital. Geht nun z. B. das Be-
diirfnis nach den Fabrikaten der Unternehmungen auf dem all-
gemeinen Markte derselben zuriick, so dafl beide Unternehmungen
ihren Betrieb einstellen miissen, dann werden die Verluste, welche
eine jede von ihnen an ihrem ,,Anlagekapital‘ erleidet, verschieden
hoch sein.

Bei der einen Unternehmung sind deren gesamte Betriebsanlagen
fiir die bisherige Produktion nunmehr vollkommen entwertet und
werden sich daher nur mit einem grofen Verluste an dem in ihnen
angelegten Kapital fiir eine andere Produktion verwerten lassen.

Die andere Unternehmung verliert dagegen nur den Pachtzins,
welchen sie fiir die Zeit von der nunmehr auszusprechenden Kiin-
digung des Pachtvertrages bis zu dessen Ablauf zu entrichten hat.
Ist diese Kiindigungszeit nur eine kurze, und kann dieselbe etwa
noch fiir die Abwickelung der laufenden Geschifte der Unter-
nehmung nutzbar gemacht werden, dann kann es unter Umstédnden
geschehen, dafl diese Unternehmung aus der erzwungenen Ein-
stellung ihrer Produktion iiberhaupt keinen Verlust erleidet. -

AuBer der Hohe des Anlagekapitals und des Betriebskapitals
ist auch noch die Héhe der vorhandenen Reservefonds von Bedeu-
tung, da diese, wie bereits in dem vorangegangenen Kapitel niher
ausgefithrt, die zur Verteilung kommenden Gewinne der Unter-
nehmung vor zu groflen Schwankungen bewahren.

Fiir die Wertung der Unternehmung ist es von Wichtigkeit,
ein Urteil dariiber zu bilden, ob bzw. in welchem Umfange die
einzelnen in den Bilanzen der Unternehmung aufgefithrten Ziffern
auch dem wirtschaftlichen Tauschwerte des betreffenden Ver-
mogensteiles tatsdchlich entsprechen.
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Es ist z. B. ein erheblicher Unterschied fiir die Wertung, ob
die Forderungen an Schuldner der Unternehmung durch hinter-
legte Sicherbeiten ,,gedeckt* sind oder ob es sich um offene ,,un-
gedeckte’* Forderungen handelt. Auch ist es z. B. ein sehr grofler
Unterschied, ob der Schuldner der Unternehmung eine solvente
grofle Gesellschaftsfirma ist oder ein in einer prekéren wirtschaft-
lichen Lage sich befindender Einzelgewerbetreibender. Derartige
gefihrdete Forderungen, deren Eingang in voller Héhe nicht absolut
sicher erscheint, werden entsprechend niedriger einzuschéitzen sein
als die ,,gedeckten’ und sonstigen sicheren Forderungen.

AuBerdem ist es auch von Wichtigkeit, die Menge und den
Wert der verkauften Fabrikate, d. h. den Umsafz der Unterneh-
mung, festzustellen, {iber dessen Hohe man aus den Bilanzen
allein kein richtiges Urteil gewinnen kann. Aus einem Vergleiche
der Umsatzzahlen der verschiedenen Jahre 148t sich die Entwicke-
lung der Unternehmung in bezug auf Fortschritt oder Riickgang
der Produktion erkennen. Die zu ermittelnden Griinde fiir den
etwaigen Riickgang der Produktion werden um so mafigebender
fiir die Beurteilung der Unternehmung sein, wenn aus ihnen hervor-
geht, dal der Riickgang der Produktion nicht durch #ufiere Um-
stinde, wie Nachlassen der Konjunktur oder #hnliches, hervor-
gerufen ist.

Allerdings ist die Hohe des Umsatzes von dem Unternehmer-
willen allein nicht abhingig. Es kommt fiir dieselbe vielmehr
in erster Linie die allgemeine Marktlage in Betracht, und
erst in zweiter Linie die Produktivitét der industriellen Unter-
nehmung.

Immerhin mu} jedoch die Hohe des Umsatzes in einem ge-
wissen Verhéltnis zu dem Anlagekapital und Betriebskapital
stehen, wenn sich die industrielle Unternehmung gesund ent-
wickeln soll.

Je nach der Art der Produlition und der Fabrikate wird das Ver-
hilltnis zwischen Umsatz und angelegtem Kapital ein verschiedenes
sevn. Man kann jedoch den Grundsatz aufstellen, dap eine jede in-
dustrielle Unternehmung bei richtiger wirtschaftlicher Titigkeit in
einem jeden Jahre das in ihr angelegte Kapital mindestens einmal
wmsetzen sollte.

AuBler der Umsatzhohe ist auch noch das Verhilinis der ge-
samten Selbstkosten zum Umsaiz von Wichtigkeit, weil sich aus
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demselben ein Urteil iiber die- mehr oder minder grole Sparsamkeit
in der Wirtschaft der Unternehmung bilden li8t. Im besonderen
sind auch die sogenannten allgemeinen Regiespesen ndher zu
priifen und festzustellen, ob ein Schwanken derselben im gleichen
Verhiltnis mit dem Schwanken des Umsatzes stattfindet oder welche
Griinde dafiir vorliegen, da8 bei einem Zuriickgehen desUmsatzes sich
nicht auch die allgemeinen Regiespesen entsprechend vermindern.

Ganz gleichzeitig mit dem Auf- und Niedersteigen des Um-
satzes werden ja niemals die allgemeinen Regiespesen in die Hoéhe
gehen oder sinken, weil nicht gleichzeitig mit dem Schwanken
des Umsatzes auch Anderungen in den Regiespesen vorgenommen
werden koénnen.

Man kann z. B. nicht ohne weiteres Personal entlassen oder
sonstige Ersparnisse vornehmen, wenn der Verkauf gelegentlich
»abflaut“. Im Gegenteil wird man sogar zunichst erhGhte Regie-
spesen fiir Reklame usw. aufwenden, um den Verkauf wieder
zu heben. Auf die Dauer mufl jedoch ein Nachlassen des Umsatzes,
ebenso wie eine Steigerung desselben, in dem Sinken oder Steigen
der allgemeinen Regiespesen ebenfalls zum Ausdruck kommen.

Einen sehr wichtigen Punkt in den Bilanzen bilden ferner die
,»Abschreibungen®, d. h. die Betriige, welche von denjenigen Ver-
mogensteilen, die einer Abniitzung oder sonstigen Wertvermin-
derung unterliegen, als Ausdruck dieser Wertverminderungen
,»,abgeschrieben‘’ werden.

Hierbei ist einmal die Art der Abschreibung und dann auch die
Hohe der Abschreibung mafBgebend.

Man sollte stets die Abschreibung in der Art vornehmen, daff man
die wirtschaftliche Lebensdauer der betreffenden Vermigensteile fest-
stellt und alsdann jedes Jahr so viele gleiche Teile thres Anschaffungs-
wertes ,,abschreibt®, daf mit dem Erloschen der Lebensdauer auch
der Anschaffungspreis amortisiert, d. h. getilgt ist.

Vielfach werden die Abschreibungen jedoch nicht nach dem
urspriinglichen Anschaffungswerte bemessen, sondern es wird nur
ein bestimmter Prozentsatz, welcher im ersten Jahre nach der
Anschaffung allerdings der wirtschaftlichen Lebensdauer ent-
sprochen hatte, von dem jeweiligen verbleibenden Buchwerte der
betreffenden Vermdogensteile abgeschrieben.

. Hierdurch wird anscheinend eine geniigende Abschreibung
zum Ausdruck gebracht. In Wirklichkeit ist jedoch der Erfolg
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ein wesentlich geringerer, denn eine einfache Rechnung ergibt,
daB z. B. eine jedesmalige Abschreibung von nur 59 des An-
schaffungswertes den Anschaffungspreis des Vermogensteiles schneller
amortisiert, ndmlich in 20 Jahren, als eine jedesmalige Abschreibung
von 109, welche jedoch von dem jeweiligen Buchwerte vorgenommen
wird.

Bei dieser letzteren Art der Abschreibung sind trotz des doppelt
hohen Prozentsatzes der Abschreibung in 20 Jahren erst 87,84, des
Anschaffungspreises des Vermogensteiles amortisiert.

Auch die Héhe der einzelnen ,,Abschreibungen ist von Be-
deutung. Hohe Abschreibungen sind stets ein Zeichen einer
vorsichtigen Wirtschaft der industriellen Unternehmung, welche
sich dadurch stille Reserven fiir spitere vielleicht ungiinstige
Zeiten schafft.

Hohe ,,Abschreibungen’ vermindern allerdings den zur Aus-
zahlung kommenden Gewinn der Unternehmung, d. h. das Einkommen
des Unternehmers, erhéhen dagegen das Betriebskapital der Unter-
nehmung und mithin auch das Vermogen des Unternehmers.

Hohe -Abschreibungen empfehlen sich auch besonders bei
allen denjenigen Vermogensteilen, wie Mustern, Modellen, Pa-
tenten usw., welche unerwartet rasch, z. B. infolge eines Wechsels
der Mode oder neuer Erfindungen und neuer Konstruktionen,
ganz wertlos werden konnent?).

Auch fiir alle Anschaffungen, welche ausschlieBlich zur Her-
stellung von Heeresbedarf wihrend eines Krieges gemacht werden,
sind hohe Abschreibungen nicht nur empfehlenswert, sondern
sogar notwendig, weil fiir diese sachlichen Anschaffungen mit
Eintritt des Friedenszustandes die Verwendungsmoglichkeit sehr
vermindert wird oder ganz fortfillt. AuBerdem werden diese
Betriebsmittel in den meisten Fillen wihrend ihres Betriebes in
der Kriegszeit stark {iberanstrengt und wenig pfleglich behandelt
worden sein, so dafl auch ihre Abniitzung eine grofere sein diirfte
als bei normalem Betriebe in ruhiger Friedenszeit.

In den Bilanzen vieler industrieller Unternehmungen findet
man héufig derartige, grofen Wertschwankungen und schneller
Abniitzung unterliegende Vermogensteile bis auf 1 Mark ab-

1) Siehe auch Lewin, C. M., ,Die Inventarisierung von Industrie- und Ge-
werbebetrieben®. 2, Auflage. Berlin 1912, Seite 22 u.f. — Moral, Felix, ,,Revision
und Reorganisation industrieller Betriebe“, Berlin 1911, Seite 103 u. f.
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geschrieben. Es ist dies im allgemeinen ein Zeichen gesunder Ver-
héltnisse und einer vorsichtigen Wirtschaftspolitik der betreffenden
Unternehmung.

Einen weiteren wichtigen Punkt in der Bilanz bilden die Vor-
rite an Fabrikaten und ihr Verhiltnis zu den Debitoren.

Die Vorrite an Fabrikaten, welche fast eine jede Unternehmung
benétigt, um keine Stockung im Verkauf eintreten zu lassen,
miissen richtig bemessen sein, um einerseits der Nachfrage recht-
zeitig begegnen zu konnen und andererseits die Selbstkosten der
Unternehmung nicht unnétigerweise zu erhdhen.

Eine Erhohung der Selbstkosten tritt bei den Lagervorriten
stets durch die Verzinsung des in ihnen angelegten Kapitals ein
und unter Umstéinden auBerdem auch durch die Wertvermin-
derung, welche die Vorrite bei lingerem Lagern erleiden.

Wie hoch die Menge und der Wert der Lagervorrdte an Fabri-
katen zu bemessen sind, wird sich je nach der Art der Fabrikate
und den Lieferungsgebriuchen auf dem allgemeinen Markte der
industriellen Unternehmung richten. So werden z. B. in der Leder-
industrie grofere Lagervorrite gehalten werden miissen als in
der Maschinenindustrie, und andererseits werden z. B. Eisen-
konstruktionswerkstdtten und Briickenbaunanstalten iiberhaupt
keine Vorrite an Fabrikaten halten, weil sie die Eisenkonstruk-
tionen und Briicken nur von Fall zu Fall besonders anfertigen kénnen.

Die Lagervorrite an Fabrikaten diirfen indessen in keinem
Falle in einem iiberspannten Verhiltnisse zu den Debitoren und
zu dem Anlagekapital der Unternehmung stehen.

Ein solches iiberspanntes Verhiltnis liegt z. B. vor, wenn der
Wert des Vorrats an Fertigfabrikaten ein hoherer ist als das
Anlagekapital der Unternehmung. Man findet derartige grofle
Lagervorrite des 6ftern bei Unternehmungen, welche viel Kredit
in Anspruch nehmen. Es ist dann jedoch der Kredit sehr stark
iiberspannt und mithin auch eine Gefihrdung der Gliaubiger der
Unternehmung vorhanden.

Einen guten MafBstab fiir die richtige Bemessung der Lager-
vorrite an Fabrikaten erhilt man, wenn man das Verhiltnis
derselben zu den Debitoren betrachtet.

Die iiblichen Kredite, welche die einzelnen industriellen Unter-
nehmungen ihren Abnehmern gew#hren miissen, haben sich auf
dem allgemeinen Markte erst im Laufe der Zeit entwickelt.
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Wihrend urspriinglich der Produzent mit dem Konsumenten
unmittelbar verhandélte und der Verkauf nur gegen bar erfolgte,
entwickelte sich, mit dem GréBerwerden der industriellen Unter-
nehmungen einerseits und dem Auftreten des Zwischenhandels
andererseits, der Verkauf auf Kredit.

Der Zwischenhandel beanspruchte jedoch eine Kreditdauer,
welche es ihm ermdglichte, das Fabrikat innerhalb der Kreditzeit
weiterzuverkaufen, um es dann erst aus demn Verkaufserlose an
die industrielle Unternehmung zu bezahlen.

Im allgemeinen baut sich auch noch in der Gegenwart der von
den industriellen Unternehmungen einzurdumende XKredit auf
dieser Grundlage auf. Hieraus ergibt sich aber auch das Ver-
héltnis, in welchem die Lagervorrite an Fertigfabrikaten zu den
Debitoren der Unternehmung stehen miissen.

Da eine jede industrielle Unternehmung nur iiber ein begrenztes
Betriebskapital verfiigt, welches dazu dient, in Fabrikate ver-
wandelt zu werden, so kann sie nur einen Teil dieses Betriebs-
kapitals ihren Abnehmern in Gestalt von Fabrikaten kreditieren.

Den Rest des Betriebskapitals braucht die Unternehmung,
um- in der Zwischenzeit bis zu dem Eingange der fiir die ver-
kauften Fabrikate kreditierten Betrige neue Fabrikate zu er-
zeugen. :

Theoretisch wiirde sich dies so darstellen, daB die eine Halfte
des Betriebskapitals in Gestalt der Fabrikate an die Kundschaft
verkauft und kreditiert ist. Die andere Hilfte des Betriebskapitals
wird dagegen in der Zeit bis zum Ablaufe des gewahrten Kredites
und dem Hereinkommen der kreditierten Betriige in Fabrikate
verwandelt, welche dann ihrerseits wieder verkauft und kreditiert
werden.

In der Praxis wird sich allerdings dieser stetige Wechsel der
beiden Hilften des Betriebskapitals mit ihrer Umwandlung in
Fabrikate und Riickwandlung in Betriebskapital nicht so regel-
mi#Big vollziehen, sondern Verschiebungen erleiden.

Diese Verschiebungen sind jedoch ohne EinfluBl auf den Grund-
gedanken, aus welchem sich die Bemessung der Lagervorrite
nach Menge und Wert ergibt.

Die Hohe der vorrdtig zu haltenden Lagerwaren ist abhingig zu
machen von dem Umfange des fiir verkaufte Fabrikate gewihrten
Kredites und von der Dauer desselben.
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Da nun eine jede industrielle Unternehmung, auBler dem Kapi-
tal, welches sie in Krediten bei ihren Abnehmern ausstehen hat,
und auBler dem Kapital, welches sie in den Lagervorrdten von
Fabrikaten angelegt hat, auch noch Betriebskapital fiir die Auf-
rechterhaltung ihres Betriebes gebraucht, kann sie nicht die eine
Hilfte ihres Betriebskapitals der Kundschaft kreditiert und die
andere Hilfte in Vorrdten an Fabrikaten angelegt haben. Es
wiirde ihr in diesem Falle an Mitteln zur Aufrechterhaltung des
Betriebes fehlen.

Es miissen also entweder die der Kundschaft zu gewihrenden
Kredite oder die Vorrite an Fabrikaten eingeschrankt werden,
um die Mittel fiir die Aufrechterhaltung des Betriebes frei zu be-
kommen.

Die Stirke der Entwickelung der industriellen Unternehmung
ruht nun in der GréBe des zu erzielenden Umsatzes und nicht in
der Menge der Lagervorrite an Fabrikaten. Daraus ergibt sich,
daB das Vorratslager an Fabrikaten zugunsten des Umsatzes
bzw. der den Abnehmern zu gewihrenden Kredite einzuschrin-
ken ist.

Andererseits nimmt aber auch die industrielle Unternehmung
bei ihren Lieferanten der Rohstoffe, Halbfabrikate und Betriebs-
materialien Kredit in Anspruch und erhdht daducch, solange dieser
Kredit nicht iiberspannt ist, ihre wirtschaftliche Leistungsfahigkeit.
Es ergibt sich daher aus allen diesen Uberlegungen heraus der
Grundsatz:

Das in den Lagervorriten an Fabrikaten angelegte Kapital soll
kleiner sein als das an die Abnehmer von Fabrikaten (Debitoren)
ausgelichene Kapital. Bei gesunden Kreditverhilinissen der tndu-
striellen Unternehmung darf indessen der Wert der Vorrdte an Fabri-
katen ebenso hoch sein, wie der Wert der ausstehenden Forderungen
(Debitoren).

Gesund sind die Kreditverhilinisse der Unternehmung, wie dies
schon in dem vorangegangenen Kapitel tiber die kaufménnische
Begutachtung ausgefiihrt worden ist, wenn der Wert aller realisier-
baren Vermdgensteile der industriellen Unternehmung grofer st
als der Wert der Glaubigerforderungen (Kreditoren).

Bei den vorstehenden Ausfiihrungen iiber das Verhiltnis der
Lagervorrite an Fertigfabrikaten zu den Debitoren der industriellen
Unternehmung ist noch zu beriicksichtigen, dafl die industrielle
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Unternehmung mit dem Eingange des Verkaufserloses nicht allein
den Selbstkostenwert- der Fabrikate erstattet erhilt, sondern
dariiber hinaus auch den Gewinnaufschlag, welcher in dem Ver-
kaufspreise enthalten ist.

Man konnte hieraus den SchluB ziehen, daBl dieser Gewinn-
betrag allein ausreichen miilte, um der Unternehmung geniigendes
Kapital fiir die Aufrechterhaltung des Betriebes zuzufiihren,
selbst wenn sie die eine Hélfte ihres Betriebskapitals in Vorrdten
an Fabrikaten und die andere Hilfte in Krediten bei ihren Ab-
nehmern angelegt hétte. Die Unternehmung hétte also nicht nétig,
ihrerseits Kredite in Anspruch zu nehmen.

Diese SchluBfolgerung wiire unrichtig. Die Inanspruchnahme
von Kredit bildet gleich wie die Gewihrung von Kredit die Grundlage
einer jeden industriellen wund kaufminnischen Wirtschaft, ohne
welche sie nicht imstande ist, die Grenze threr Leistungsfihigkeit
zu erreichen. Dann aber kann auch nichi der gesamie Gewinn der
Unternehmung zur Sidrkung des Betriebskapitals verwendet werden.
Ein Teil des Gewinnes gehiort dem Unternehmer als Risikoprdmie
und als Verzinsung seines in der Unternehmung investierten Kapitals,
ein.anderer Teil des Gewinnes muf der Instandhaltung und dem
Awusbaw, der Betriebsanlagen, also dem Anlagekapital, dienen, und
nur der Rest kann dem Reservefonds zugefiihrt bzw. zur Stdrkung
des Betriebskapitals verwendet werden.

Aus der Kreditwirtschaft der industriellen Unternehmung
ergibt sich ferner noch die Bedingung, daB auch das Verhiltnis
zwischen ,,Debitoren und ,,Kreditoren“ der Unternehmung ein
richtiges sein muf}, wenn die Unternehmung eine gesunde Ent-
wickelung nehmen soll.

Wenngleich, wie schon mehrfach erwihnt, den ,,Kreditoren*
das gesamte realisierbare Vermogen der industriellen Unter-
nehmung als Sicherheit gegeniibersteht, wiirde es dennoch das
Zeichen einer ungesunden Wirtschaft sein, wenn die Unternehmung
ibren Kredit bis zu der Hohe ihres Gesamtvermdgens an-
spannen wollte. Eine derartige Kreditinanspruchnahme wére
nur voriibergehend in besonderen, ganz auferordentlichen Féllen
zuldssig.

Stinde doch anderenfalls die Unternehmung vor der steten
Gefahr, infolge irgendeines unerwarteten Zufalles, ihr gesamtes
Vermogen realisieren zu miissen, um mit ihm die Verpflichtungen
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gegen ihre Glaubiger abzulbsen. Dies wire jedoch gleichbedeutend
mit dem Aufhoren der industriellen Unternehmung.

Anders lige die Sache bereits, wenn die industrielle Unter-
nehmung ihren Kredit nur so weit in Anspruch nehmen wiirde,
als die Hohe ihres Betriebskapitals betréigt.

Aber auch in diesem Falle wiirde die Unternehmung bei dem
Eintritt irgendeines unerwarteten Ereignisses ihren Betrieb ein-
stellen miissen, da sie ihr gesamtes Betriebskapital zur Bezahlung
der Forderungen ihrer Gliubiger verwenden miifite.

Sie wiirde also wohl ihr Anlagekapital, d. h. ihr in den Grund-
stiicken, Gebduden, Maschinen usw. angelegtes Kapital behalten,
aber kein Betriebskapital mehr haben, um mit diesen Produktions-
mitteln eine wirtschaftliche Tétigkeit auszuiiben.

Da nun das Betriebskapital sich in der Hauptsache zusammen-
setzt aus dem Bestande an fliissigen Geldwerten, wie Wechseln,
Wertpapieren, Guthaben bei Banken und Bargeld in der Kasse
der Unternehmung, sowie aus den Vorriten an Rohstoffen und
Betriebsmaterialien, den Vorriten an Fabrikaten und den For-
derungen an die Abnehmer (Debitoren), so ergibt sich hieraus, dafl
der von der Unternehmung in Anspruch genommene Kredit nie-
mals so hoch sein sollte, als der Gesamtwert dieser Vermogensteile
betragt.

Die Unternehmung sollte vielmehr stets zur Sicherung der
Aufrechterhaltung ihres Betriebes ihre Geldwerte, Rohstoffe,
Betriebsmaterialien und Vorrite an Fabrikaten schuldenfrei zu
ihrer Verfiigung halten.

Eine vorsichtige Wirtschaftspolitik der industriellen Unter-
nehmung wird noch weitergehen und ihren eigenen Kredit nicht
so weit, oder doch hdchstens nur so weit in Anspruch nehmen,
als sie selbst den Abnehmern ihrer Fabrikate Kredit gewdhren
mufl. Damit kann die Unternehmung die Anspriiche, welche
ihre Gldubiger an sie zu stellen haben, allein schon aus den For-
derungen decken, welche sie selbst an ibre eigenen Schuldner
(Debitoren) hat.

Denkt man sich theoretisch den Fall, daB3 eine industrielle
Unternehmung ibre gesamie Produktions- und Verkaufswirtschaft
»auf Borg® betreiben wiirde, um erst nach Eingang des Verkaufs-
erloses ihre Verbindlichkeiten abzulésen, dann miifite stets der bei
den Kédufern ihrer Fabrikate (Debitoren) fiir sie ausstehende Betrag
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hoher sein als der von ihr an ihre Gldubiger (Kreditoren) geschul-
dete Betrag, weil ja in dem Verkaufspreise der Fabrikate, also in
der Forderung an die Debitoren, auch der Gewinn der Unter-
nehmung enthalten ist. Die Unternehmung wiirde sich also in
gesunder Weise entwickeln konnen, weil sie stets mehr zu fordern
hitte, als sie selbst schuldig wire, und weil ihr bei der Abrechnung
der gegenseitigen Verbindlichkeiten der UberschuB als ihr Gewinn
fiir die von ihr gewissermaBen ausgeiibte Vermittelung zwischen
Produzenten und Konsumenten zufliefen wiirde.

In der Praxis kann selbstverstindlich von einer derartigen
»Borgwirtschaft nicht die Rede sein. Wohl aber ergibt sich
aus diesem theoretischen Beispiel die Folgerung, daf bei
einer auf gesunder Grundlage wirtschaftenden und sich in nor-
maler Weise entwickelnden industriellen Unternehmung die
Debitoren stets einen hoheren Betrag ausweisen sollten als die Kreditoren.

Geht die Gesamtsumme, welche die Kreditoren der Unter-
nehmung von dieser zu fordern haben, iiber die Gesamtsumme
hinaus, welche die Debitoren der Untermehmung schulden, dann
beginnt die Liquiditdt der Unternehmung sich ungiinstig zu gestalten.
Sie wird um so ungiinstiger, je mehr zu den Debitoren auch noch
von dem Kassenbestande und den Vorrdten an Fabrikaten hinzu-
gerechnet werden mufi, um die Gesamtsumme der Kreditoren-
forderungen zu erreichen.

Eine ungiinstige Liquidittit der industriellen Unternehmung
macht jedoch eine ibermdfige Anspannung des Kredites der Unter-
nehmung notwendig, und diese wiederum hat etne Steigerung der
Produlktionskosten zur Folge.

Der Grund hierfiir liegt darin, daf in diesem Falle Kredit
auch von anderer Seite als nur von den Lieferanten der Unter-
nehmung in Gestalt der von diesen gelieferten Waren in An-
spruch genommen werden mufl. Dieser von Dritten, wie Banken
usw., gewdhrte Kredit ist aber stets nur gegen Bewilligung eines
hoheren Zinsfufles zu erhalten als der Zinsfufl beim Warenumsatz
betragt.

Solange also die industrielle Unternehmung nur so viel Kredit
fiir den Bezug von Waren bei ihren Lieferanten in Anspruch nimmt,
als sie selbst ihren Abnehmern bei dem Verkauf von Waren ge-
wihrt, gleichen sich die von ihr zu zahlenden Zinsen und die
Zinsen, welche sie selbst erhilt, aus.
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MuB die industrielle Unternehmung dagegen einen Teil ihres
Betriebskapitals von anderen Dritten borgen, dann muf} sie fiir
diesen Teil des Betriebskapitals hohere Zinsen zahlen und dadurch
ihre Produktion verteuern.

Diese Verteuerung der Produktion macht sich besonders dann
bemerkbar, wenn die industrielle Unternehmung den ihr aus
dem Verkaufserlose der Fabrikate zuflieBenden Gewinn vollstindig
fiir die Verbesserung ihrer Betriebsanlagen oder fiir die Erh6hung
ihres Betriebskapitals, in Gestalt der Vermehrung ihrer Vorrdte
an Rohstoffen, Betriebsmaterialien und Fabrikaten bzw. in der
Erh6hung ihrer Forderungen (Debitoren) durch vermehrte Kredit-
gewdhrung, verwendet hat.

In diesem Falle ist sie nicht in der Lage, den an den Eigentiimer
der Unternehmung auszuzahlenden Gewinnanteil (Dividende) aus
ihren eigenen baren Mitteln zu decken, vielmehr muf} sie hierfiir
Kredit bei einem AuBenstehenden, ihrem Bankier, in Anspruch
nehmen.

Da der Zinsfu} eines Bankdarlehens stets hoher ist als der fiir
das eigene Kapital zu rechnende Zinsfufl, bedeutet also jede in
der Bilanz ausgewiesene Schuld an eine Bank, dafl die Produktion
der industriellen Unternehmung sich teurer stellt, als sie bei vor-
sichtiger Wirtschaft sich gestellt hétte.

Der Gewinnkoeffizient wird also stets durch eine Inanspruch-
nahme von Kredit bei einem AuBlenstehenden, einer Bank usw.,
geschmilert.

Trotzdem kann diese Finanzwirtschaft aber in dem Falle zu
billigen sein, wenn der Umsatz an Fabrikaten durch diesen Bank-
kredit derart gesteigert werden kann, daB der Gesamtgewinn-
betrag tatsdchlich ein héherer wird, als er ohne den Bankkredit
geworden wire.

d) Die Berechnung des Wertes der Unternehmung.

Der wirtschaftliche Wert einer indusiriellen Unternehmung wird
einerseits bedingt durch die Gréfe des in ihr angelegten Kapitals
und andererseits durch die Héhe ihres Reinerirages, mit welchem
sie dieses Kapital verzinst.

In diesen beiden Faktoren, Kapital und Ertrag, sind bereits
alle besonderen Verhiiltnisse der einzelnen Unternehmung, wie
Monopolrechte, wirtschaftlicher Wert der ,,Firma‘, gute oder
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mangelhafte Betriebsanlagen, giinstiger oder ungiinstiger Standort
der Unternehmung, auf- und absteigende Konjunktur auf dem
allgemeinen Markte der Unternehmung usw., enthalten, bzw.
finden sie in ihnen ihren ziffermiBigen Ausdruck.

Man wird also stets die beiden Faktoren ,,Kapital und Ertrag*
miteinander kombinieren miissen, wenn man den Wert einer
industriellen Unternehmung berechnen will.

Die vielfach iibliche Methode, den Tauschwert einer indu-
striellen Unternehmung allein aus ihrem Ertrage zu errechnen,
d. h. aus der Summe der diskontierten Zukunftsertrige und son-
stigen Nutzungen?!), hat insofern ihre Bedenken, als sie die vor-
handenen Sachwerte, wie Grundstiicke, Gebdude, Maschinen usw.,
auBler acht 1iaBt. Gerade diese Sachwerte bieten jedoch dem
Erwerber der Unternehmung eine gewisse Sicherheit fiir das von
ihm in die Unternehmung zu investierende Kapital fiir den Fall,
daB Umsténde eintreten sollten, die die Unternehmung unrentabel
gestalten oder ginzlich zum Erliegen bringen. Der Erwerber wird
dann wenigstens einen Teil des von ihm gezahlten Kaufpreises
aus dem Verkaufserlgse dieser Sachgegenstéinde wieder zuriick-
erhalten und unter Umstéinden sogar noch einen Gewinn bei
ihrem Verkaufe erzielen kénnen. Es kann daher in manchen Féllen
eine Unternehmung mit einem groBen Kapital, d. h. wertvollen
Sachgegenstinden und kleinerem Reinertrage, einen héheren Wert
haben als eine solche mit kleinem Kapital und gréBerem Rein-
ertrage. Andererseits wird man auch bei einer notleidenden Unter-
nehmung, die iiberhaupt keinen Reinertrag abwirft oder gar mit
Verlust arbeitet, nicht gut mit Zukunftsertriigen rechnen konnen,
vielmehr den zeitigen Wert der Unternehmung in der Hauptsache
nach den vorhandenen Sachgegenstéinden zu bestimmen haben.

Wenngleich man nun durch die Kombination von Kapital und
Ertrag eine bestimmte Wertziffer fiir eine jede industrielle Unter-
nehmung berechnen kann, so mu8 dennoch hervorgehoben werden,
dafl diese Ziffer immer nur als eine Schifzung angesehen werden

1) Goedecke, C. H., ,,Sachwert und Ertragswert nebst Baukontierung und Ab-
schreibung von Werken mit Betriebsnetzen‘‘, Miinchen 1917, 8. 140, sagt dariiber:

,»»Der Ertragswert eines Unternehmens ist dessen Wert in Riicksicht auf den
Ertrag, und in dem besonderen Fall, daB der Ertragswert gleich dem Verkaufswert
oder dem gemeinenWert sein soll, ist er gleich einem Kapital, das sich als Summe der
auf heute diskontierten zukiinftigen Einnahmen und sonstigen aus dem Unter-
nehmen zu ziehenden Vorteilen ergibt.

Moral, Abschitzung des Wertes, 2, Aufl, 9
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darf, weil eine bestimmte unter allen Umstidnden allein richtige
Ziffer fiir den Wert einer sndustriellen Unternehmung sich niemals
feststellen 14Bt.

Der Grund hierfiir ist, daB die Wertberechnung selbst sich nur
auf geschitzten Ziffern aufbaut, denn es ist z. B. nicht mdglich,
den Wert von Gebduden, Maschinen, Utensilien usw. in ihrem
zeitigen Zustande, sowie von Patenten, Forderungen und #hnlichen
Rechten vollkommen genau zu beziffern.

AuBlerdem ist aber auch der Wert einer jeden industriellen
Unternehmung von so vielen Faktoren in ihren inneren Verhilt-
nissen, ihrer Organisation und ihren Beziehungen zu ihrem all-
gemeinen Markte abhiingig, daB keine Wertberechnung imstande
ist, auch diese Faktoren zifferm#Big genau abzuschétzen.

Der wirtschaftliche Wert einer industriellen Unternehmung 1st,
wie schon an fricherer Stelle erwahnt, thr Tauschwert, d. h. derjenige
Geldbetrag, welcher zwischen dem VeriuBerer der Unternehmung
und ihrem Erwerber als Kaufpreis in Frage kommt, wenn die
Unternehmung, wie sie steht und liegt, mit allen ihren Aktiven
und Passiven verkauft werden soll.

Da jedoch bei dem Verkaufe einer industriellen Unternehmung
die Interessen des VerduBerers derselben und ihres Erwerbers
sich stets gegeniiberstehen, hat die Berechnung des Wertes der
Unternehmung denjenigen Betrag zu ermitteln, welcher den Inter-
essen beider vorgenannten Parteien gleichmdfig gerecht wird.

Dieser Ausgleich findet dadurch statt, dafy das Risiko beriicksichtigt
wird, welches mat einer jeden industriellen Unternehmung verkniipft ist.

Der bisherige Eigentiimer der industriellen Unternehmung
hat einen Anspruch darauf, daf er bei dem Verkaufe der Unter-
nehmung nicht nur sein in derselben angelegtes Kapital wieder
zuriickerhilt, sondern dariiber hinaus auch noch eine Abfindung
fir die von ihm geschaffene Organisation der Unternehmung
und die von ihm hergestellten Beziehungen zu ihrem allgemeinen
Markte, welche die Grundlage fir die Erwirtschaftung des Ertrages
der Unternehmung bilden. Er hat jedoch keinen Anspruch mehr
darauf, daf3 sich sein Kapital nunmehr noch zu demselben hohen
Zinsfulle verzinst, wie es aus dem FErtrage der Unternehmung
bisher geschah, weil er fortan von dem Risiko der Unternehmung
entbunden ist, welches mit einer jeden industriellen Unternehmung
verkniipft ist.
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Es konnen so vielerlei Umstéinde eintreten, welche einen bis
dahin bliihenden Industriezweig lahmlegen, daB auch die best-
bliihende industrielle Unternehmung keine Gewihr fiir eine an-
dauernd hohe Verzinsung des in ihr angelegten Kapitals bietet.
Eine neue Erfindung, das Aufkommen neuer Produktionsmethoden,
ein Wechsel der Mode, das Auftreten neuer Bediirfnisse, eine Ver-
schiebung des Verkehrs und &#hnliche Einfliisse von Bedeutung
fiir den Betrieb der betreffenden Unternehmung bilden eine stete
Gefahr, mit welcher bei einer jeden industriellen Unternehmung
gerechnet werden muB. '

Es ist mithin selbstverstdndlich, daB von industriellen Unter-
nehmungen angesichts dieser Gefahr eine hohere Verzinsung des
in ihnen angelegten Kapitals verlangt wird, als der landesiibliche
Zinsfull betragt. Dieses begriindete Verlangen ist jedoch nicht
gleichmaBig fiir alle industriellen Produktionszweige zu stellen,
weil die verschiedenen Gefahren nicht auch die verschiedenen
Industriezweige gleichmiBig bedrohen.

. So wird eine industrielle Unternehmung der Nahrungsmittel-
branche, z. B. eine Brauerei oder eine Getreidemiihle, der Gefahr
eines Wechsels der Mode nur wenig ausgesetzt sein, wihrend anderer-
seits diese Gefahr z. B. bei einer Unternehmung der Beleuchtungs-
branche, einer Lampenfabrik, in hohem Mafle vorliegt.

Es hat sich daher auch im Laufe der Zeit bereits eine gewisse
Erfahrung iiber die Bestéindigkeit, d. h. die Lebensdauer von in-
dustriellen Unternehmungen herausgebildet.

Im besonderen sind es die Gas- und Elektrizititswerke sowie
die Unternehmungen der Nahrungsmittelbranche, wie Brauereien,
Miihlen, Spritfabriken usw. und auch die Verkehrsunternehmungen,
welche als langlebige angesehen werden. IThnen gegeniiber stehen
die Unternehmungen der Fahrradindustrie, Automobilindustrie
sowie Minengesellschaften, Petroleumgesellschaften usw., denen
man eine schwankende und vielfach nur kurze Lebensdauer beimif3t.

Bei der Berechnung des Wertes einer bestimmten industriellen
Unternehmung muf daher auch das verschiedenartige Risiko
der einzelnen Industriezweige beriicksichtigt werden.

Hat ein Industriezweig erfahrungsgemiB eine kurze Lebens-
dauer, dann ist auch das mit ihm verbundene Risiko hther. Es
ist also ein berechtigtes Verlangen, da das in einer Unternehmung
dieses Industriezweiges angelegte Kapital sich héher verzinst als

9*
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das Kapital einer anderen langlebigeren und mit einem geringeren
Risiko verkniipften industriellen Unternehmung.

Bei einer jeden Kapitalsanlage kommt in erster Linie die Sicher-
heit fiir das Kapital in Frage. Der mehr oder weniger groBien
Sicherheit des Kapitals hat jedoch auch die Rente zu entsprechen.
Je gesicherter das Kapital ist, um so niedriger ist die Rente, denn
Sicherheit fiir das Kapital und Hoéhe der Rente stehen stets in
einem Gegensatz zueinander.

Der Erwerber der Unternehmung hat also Anspruch auf einen
Gegenwert fiir seine Ubernahme des mit der Unternehmung ver-
kniipften Risikos. Dieser Gegenwert wird ihm dadurch geboten,
daB er sein Kapital aus dem Ertrage der Unternehmung hdher
verzinsen kann, als es ihm bei sichererer Anlage, z. B. in Grundbesitz,
Staatspapieren usw., zu dem landestiblichen ZinsfuBe moglich wire.

Der Reinertrag der industriellen Unternehmung muf3 daher bei
der Wertberechnung derselben derart zwischen threm Verduferer und
Erwerber geteilt werden, daf3 der Verduferer einen Vermogenszuwachs
und der Erwerber einen entsprechenden Einkommenszuwachs erhilt.

Die Ermittelung des Wertes der industriellen Unternehmung
geschieht durch Abschitzung threr Vermdgensteile im einzelnen und
durch die Kalkulation des Reinertrages, welchen sie in threm Zustande
zur Zeit der Wertung erzielen kann.

Es ist also nicht der bisher erzielte Ertrag der Unternehmung
allein maBgebend. Vielmehr ist festzustellen, ob derselbe nicht,
z. B. infolge Untiichtigkeit der Leitung, zu niedrig gewesen ist;
oder ob er vielleicht, infolge Uberanstrengung der Betriebsein-
richtungen oder wegen einer nur voriibergehend giinstig gewesenen
Konjunktur ein anormal hoher war.

In die Wertberechnung einzusetzen ist alsdann derjenige
Ertrag, welcher unter normalen Verhéltnissen aus der Unter-
nehmung erwirtschaftet wird, bzw. erwirtschaftet werden miiflte.

Bei der Abschitzung der einzelnen Vermogensteile der Unter-
nehmung ist zu beachten, ob der Fabrikationsbetrieb in unge-
storter Weise fortgesetzt wird oder ob derselbe eingestellt wird,
da die Hohe der Abschitzung, also der zu ermittelnde Wert der
einzelnen Vermdgensteile, hiervon abhéngig ist.

‘Wird der Fabrikationsbetrieb fortgefithrt, dann haben die
Betriebsanlagen mit ihren maschinellen Einrichtungen und son-
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stigen Betriebsmitteln einen hoheren Wert, weil die seinerzeit
fiir ihre Errichtung gehabten Kosten, wie Frachten, Montagen usw.,
entsprechend zu beriicksichtigen sind.

Soll dagegen der bisherige Fabrikationsbetrieb eingestellt
werden, sei es z. B. zugunsten einer anderweitigen neuen Produktion,
oder um die gesamten Betriebsanlagen abzubrechen und nach
einem anderen Standorte zu iiberfithren, dann ist der Wert der
Betriebsanlagen und ihres Zubehors ein niedrigerer. Er vermindert
sich einmal um die seinerzeit gehabten Kosten der Frachten,
Montagen usw., weil dieselben durch den Abbruch verloren gehen,
und auBerdem auch noch um die nunmebhr nétigen Kosten des
Abbruches und um die Wertverminderung, welche erfahrungsgemaf
derartige Betriebsanlagen allgemein durch ihren Abbruch erleiden.

Fiir die richtige Kalkulation des zu erwirtschaftenden Erirages
bzw. des aus diesem zu erzielenden Gewinnes ist eine wichtige
Voraussetzung, daf die wirtschaftliche Tétigkeit der Unter-
nehmung ordnungsgeméif erfolgt und die vorhandenen Hilfsmittel
aufs beste beniitzt werden.

Da der Wert einer industriellen Unternehmung sich nicht allein
aus Sachgiitern zusammensetzt, fiir welche sich ein allgemeiner
Marktwert feststellen 148t, sondern sich auBerdem auf den Erfrag
der Unternehmung stiitzt, miissen auch alle einschligigen Ver-
héltnisse, welche den Ertrag beeinflussen, beriicksichtigt werden.

Es kann z. B. eine industrielle Unternehmung einen héheren
Tauschwert haben, als ihrem zeitigen Ertrage entspricht, wenn z. B.
die Begabung des Unternehmers oder die ihm zur Verfiigung
stehenden finanziellen Mittel nicht ausreichen, um die Produk-
tivitdt der vorhandenen Betriebsanlagen auf ihre Hochstgrenze
zu bringen und die allgemeine Marktlage richtig auszuniitzen.

Andererseits wiederum kann der Gebrauchswert der Unter-
nehmung fiir deren Erwerber oft niedriger sein, als ihrem Tausch-
werte entspricht. Dies ist z. B. der Fall, wenn der Erwerber die
Unternehmung nach seinen Ideen auszugestalten beabsichtigt und
hierbei mancherlei Bestandteile ihrer Betriebsanlagen oder deren
Zubehore nicht verwenden kann, so daf dieselben fiir ihn so gut
wie wertlos sind.

Auf die Ermittelung des Tauschwertes der indusiriellen Unter-
nehmung ist indessen die beabsichtigie finanzielle Transaktion,
wegen derer die wirtschaftliche Wertung erfolgt, ohne jeden Einfluf.
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Die Berechnung des Wertes der Unternehmung hat vielmehr
bei der Feststellung des Tauschwertes ausschlieflich nur den zeitigen
Wert der einzelnen Vermdgensteile und die Ertragsméglichkeit der
Unternehmung in deren zeitigem Zustande zw beriicksichtigen. Ist
eine Ertragsmoglichkeit diberhaupt ausgeschlossen, dann kommi nur
noch der Wert der einzelnen Vermdgensteile in Frage.

Hierdurch wird sie sowohl den Interessen des VerduBerers
als auch denen des Erwerbers der Unternehmung am besten
gerecht.

Ob die an der finanziellen Transaktion Beteiligten an diesen
ermittelten Tauschwert sich gebunden erachten oder .denselben
nur als ein Sachverstdndigengutachten betrachten, das ihnen als
Unterlage bei ihrer Vereinbarung des Kaufpreises dient, beriihrt
die wirtschaftliche Wertung der Unternehmung nicht.

Eine solche anderweitige Vereinbarung des Kaufpreises wird
z. B. zwischen den Beteiligten meistens dann stattfinden, wenn
es sich um die Umwandlung einer industriellen Einzelunternehmung
in eine Aktiengesellschaft handelt, deren Aktien alsbald, d. h.
nach Ablauf der gesetzlich vorgeschriebenen Frist, an der Bérse
eingefithrt werden sollen.

In diesem Falle ist die Entscheidung iiber die Bemessung des
Aktienkapitals davon abhingig, ob der bisherige Eigentiimer der
industriellen Unternehmung die Aktien, welche er als Kaufpreis
tiir die Abtretung seiner Unternehmung an die neu zu bildende Aktien-
gesellschaft empfingt, selbst behalten oder bald verkaufen will.

Ist das erstere der Fall, dann wird er seine Zustimmung dazu
geben, dafl das Aktienkapital der neuen Gesellschaft weit niedriger
festgesetzt wird, als der durch die wirtschaftliche Wertung er-
mittelte Tauschwert der Unternehmung betrigt.

Er hat dadurch den Vorteil, daBl die Aktien der Unternehmung
einen hoheren Kursstand erreichen, weil das niedrigere Aktien-
kapital sich leichter verzinsen 1iBt, also eine héhere Dividende
erzielt als ein hoheres Aktienkapital, und weil es selbst in ungiin-
stigen Jahren, in welchen das hohere Aktienkapital dividendenlos
bliebe, noch eine Dividende bringt. Die Wahl eines niedrigen
Aktienkapitals stérkt also die Unternehmung, denn Unter-
bewertung der Aktiven und Uberbewertung der Passiven, durch
Schaffung von Reserven fiir unvorhergesehene Ereignisse ist stets
eine Verstirkung der Zahlungsfihigkeit der Unternehmung.
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Durch die Festsetzung des niedrigeren Aktienkapitals werden
der neuen Aktiengesellschaft stille Reserven geschaffen, welche
einen hoheren Kursstand der Aktien rechtfertigen, eine ziemlich
gleichbleibende Hohe der Dividenden sichern und dadurch auch
den Kurs der Aktien vor heftigen Schwankungen bewahren.
Infolgedessen tauscht der Unternehmer also fiir seine Unter-
nehmung ein Wertpapier ein, welches infolge aller dieser Eigen-
schaften eine gute Kapitalsanlage fiir ihn bedeutet.

Im anderen Falle, d. h. wenn der bisherige Eigentiimer der
Unternehmung kein Interesse an der neuen Aktiengesellschaft
hat, vielmehr beabsichtigt, die ihm als Kaufpreis eingehandigten
Aktien sobald als moglich zu verkaufen, um das von ihm in der
Unternehmung angelegte Kapital zuriickzuerhalten, wird er ver-
langen, daB das Aktienkapital in Hohe des Tauschwertes der
Unternehmung, welcher durch die wirtschaftliche Wertung er-
mittelt worden ist, festgesetzt wird. .

Es kommt sogar des 6fteren vor, daB das Aktienkapital, um ein-
seitige Interessen zu befriedigen, noch héher bemessen wird, als
der durch die wirtschaftliche Wertung der Unternehmung ermittelte
Tauschwert derselben betridgt. In diesem Falle ist die neue Aktien-
gesellschaft jedoch ,,iibergriindet und geht deshalb einer sehr
unsicheren Zukunft entgegen.

Eine jede auf einer gesunden Grundlage errichtete und ord-
nungsgemiB bewirtschaftete industrielle Unternehmung wird nicht
nur ihr ,,Geschiftskapital® (Aktienkapital) hoher verzinsen als
zu dem landesiiblichen ZinsfuBe, sondern auch ihr Vermdgen stetig
erhéhen, und zwar durch die Einbehaltung eines Teiles des von ihr
erzielten Gewinnes und Verwendung desselben fiir den weiteren
Ausbau der Betriebsanlagen und der gesamten Organisation.

Das buchmiBig ausgewiesene ,,Geschiftskapital* wird in seiner
urspriinglichen Ziffer durch diese VermdogenserhGhung nicht ver-
andert. Dieselbe kommt vielmehr dadurch zum Ausdruck, daf der
Gesamtwert aller Vermogensteile, nach Abzug der Schulden der
Unternehmung, sich hoher stellt als das ,,Geschéftskapital®.

Diese Vermogenserh6hung findet indessen ihre Grenzen einmal
in den Verhéltnissen des allgemeinen Marktes, welche eine iiber-
mifige Ausdehnung der Unternehmung ohne Schmilerung des
Gewinnes nicht zulassen, und dann auch in den Interessen des
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Eigentiimers der Unternehmung, welcher nur auf einen kleineren
Teil seines Einkommens aus derselben zugunsten ihres Ausbaues
verzichten kann. _

Wenn diese Grenzen nicht willkiirlich iiberschritten werden,
kann man von einer ,,gesunden® Entwickelung der Unternehmung
sprechen.

Als gesund entwickelt kann man mithin diejenigen Unter-
nehmungen ansehen, welche unter geordneten Verhiltnissen ar-
beiten, ihr Vermdgen innerhalb norinaler Grenzen aus ihrem Rein-
ertrage vermehrt haben und ihr buchmiBiges Geschiftskapital
héher verzinsen als zu dem landesiiblichen Zinsfufle.

Soll nun der wirtschaftliche Wert einer industriellen Unter-
nehmung ermittelt werden, so 148t sich wohl fiir die Berechnung
desselben eine allgemeine Regel aufstellen, welche bei den wie
vorstehend angefithrt ,,gesund entwickelten Unternehmungen
angewendet werden kann.

Dagegen ist es unmdglich, eine Regel fiir die Berechnung des
wirtschaftlichen Wertes aufzustellen, welche unterschiedslos fiir
alle industriellen Unternehmungen verwendbar wire.

Alle diejenigen industriellen Unternehmungen, deren Ent-
wickelung, sei es zum Guten oder zum Schlimmen, infolge ihrer
besonderen Verhiltnisse keine ,,gesunde‘ gewesen ist, kénnen auch
nur individuell, unter besonderer Beriicksichtigung aller dieser
Verhiltnisse, wirtschaftlich gewertet werden?).

Im Falle der Bruttoertrag einer industriellen Unternehmung,
nach Abzug aller Unkosten, Abschreibungen und Riickstellungen,
d. h. also der zur Verzinsung des ,,Geschiftskapitals* zur Verfiigung
stehende Reinertrag, einen héheren Zinsfull ergibt als den landes-
iiblichen, muB} auch der zu ermittelnde wirtschaftliche oder Tausch-
wert der Unternehmung hoéher sein als ihr ,,Geschaftskapital®.

Trotzdem mull der ermittelte Tauschwert durch den Rein-
ertrag immer noch hdher verzinst werden als zu dem landesiiblichen
Zinsfufle.

1y Zwiedineck, Otto v., ,,Kritisches und Positives zur Preislehre* (Zeitschrift
fiir die gesamte Staatswissenschaft, 65. Jahrgang). Tibingen 1909. Seite 93.

s,dede Unternehmung ist ein Individuum fir sich, hat besondere Lebensfunk-
tionen, wurzelt in einem besonderen Boden, mufl die Nihrstoffe aus besonderén
Quellen ziehen, um leben zu konnen.
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In einem derartig bemessenen Tauschwerte liegt sowohl der
schon weiter oben erwiahnte Ausgleich des mit der Unternehmung
verkniipften Risikos, als auch die Abfindung fir den Wert der
»Firma, d. h. fiir die von dem: bisherigen Eigentiimer der Unter-
nehmung geschaffene Organisation, ihre Beziehungen zur Kund-
schaft, etwaigen Monopolrechte und sonstigen Vorziige.

Der bisherige Eigentiimer der Unbernehmung erhilt als Tauseh-
wert ein hoheres Kapital zurickgezahlt, als er in derselben angelegt
hatte, und ihr Erwerber verzinst sein von thm nunmehr in die Unter-
nehmung eingebrachtes K apital hoher alszudem landesiiblichen Zinsfufe.

Ist dagegen der Reinertrag der industriellen Unternehmung
so gering, daBl er ihr ,,Geschiftskapital® nicht einmal mehr zu
dem landesiiblichen Zinsfulle verzinst, dann kommt fiir die Er-
mittelung des Tauschwertes der Unternehmung in der Haupt-
sache nur noch der Wert ihrer realisierbaren Vermogensteile in Frage.

Wie hoch der Tauschwert in diesem Falle zu bemessen ist,
148t sich nur von Fall zu Fall entscheiden. Jedenfallsist der Tausch-
wert jedoch nicht niedriger als der Gesamtwert der realisierbaren Ver-
mogensteile, nach Abzug der Schulden der Unternehmung, betrigt.

Sind die Selbstkosten der Unternehmung, zu denen auch die
notwendigen Abschreibungen zu rechnen sind, héher als ihr Brutto-
ertrag, dann ist iiberhaupt kein Reinertrag vorhanden, sondern
die Unternehmung arbeitet mit Verlust.

Dieser Verlust kann so lange ertragen werden, als das realisier-
bare Vermdgen der Unternehmung ausreicht, um den Verlust zu
tragen und aulerdem die eigentlichen Schulden der Unternehmung,
d. h. die Gldubigerforderungen, zu decken.

Ist diese Grenze erreicht, und damit auch der Verlust so gro
geworden, dafl der noch vorhandene Rest des realisierbaren Ver-
mogens nur noch dazu ausreicht, um die Glaubigerforderungen
zu bezahlen, dann liquidiert die Unternehmung, indem sie ihren
Betrieb einstellt und mit diesem Reste ihres Vermdgens ihre Gliu-
biger bezahlt.

Der Eigentiimer der Unternehmung hat in diesem Falle der
Liquidation sein gesamtes in der Unternehmung angelegtes
Kapital verloren, die Gliubiger der Unternehmung sind dagegen
voll ausgezahlt worden.

Selbstverstindlich wird man in der Praxis nicht erst abwarten,
bis das gesamte in der Unternehmung angelegte Kapital verloren ist,
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sondern schon wvorher die Unternehmung liquidieren, zumal auch
die Kosten der Liquidation beriicksichiigt und noch gedeckt werden
miissen.

Oder aber man wird rechtzeitig versuchen, durch eine Sanierung
der Unternchmung dieser eine durchgreifende Hilfe zu bringen.

Die Sanierung einer industriellen Uniernehmung hat stets den
Zweck, ihr eine meue Grundlage zu schaffen, welche einen spiteren
giinstigen Ertrag aus der Unternehmung erhoffen it und ihren
Wiederaufbaw ermdéglicht.

Ist jedoch bei einer mit Verlust arbeitenden industriellen Unter-
nehmung der giinstige Zeitpunkt fiir die Sanierung oder fiir die
Liquidation versdumt worden, und ist daher der Verlust derart
angewachsen, da der vorhandene Rest des realisierbaren Ver-
mogens nicht mehr die Gliaubigerforderungen deckt, dann ist die
Unternehmung iiberschuldet und damit der Konkursfall gegeben.

Bei einer industriellen Unternehmung, welche mit Verlust
arbeitet, kann von einem wirtschaftlichen Werte derselben nur
dann noch gesprochen werden, wenn der Wert ihrer einzelnen
Vermégensteile die Gliubigerforderungen erheblich iiberschreitet,
und wenn ferner die inneren Verhiltnisse der Unternehmung
und die allgemeine Marktlage eine Besserung der zeitigen Lage
der Unternehmung erhoffen lassen.

Befindet sich dagegen eine industrielle Unternehmung im Kon-
kurs, dann hat sie keinerlei wirtschaftlichen Wert mehr, und ihr
Tauschwert besteht dann nur noch in dem durch Taxation fest-
zustellenden Werte ihrer einzelnen realisierbaren Vermogensteile,
aus deren Verkaufserlose die Glaubiger der Unternehmung soweit
als moglich befriedigt werden.

Da die Berechnung des Wertes einer mit Gewinn arbeitenden
industriellen Unternehmung auf einer Kombination aus ,,Vermgen
und Ertrag® der Unternehmung beruht, kann man fiir dieselbe
ein dhnliche Methode anwenden wie diejenige, welche man der
Berechnung des Wertes von bebauten Grundstiicken zugrunde
zu legen pflegt. Bei diesen pflegt man den Grund- und Gebdude-
wert durch Abschitzung festzustellen und ihren Nutzungswert
zu dem landesiiblichen ZinsfuBle zu kapitalisieren. Der zu er-
mittelnde Wert des Grundstiickes liegt alsdann in der Mitte
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zwischen dem Grund- und Gebiudewerte einerseits und dem
kapitalisierten Nutzungswerte andererseits?).

Will man nun diese Methode auf die Wertermittelung von in-
dustriellen Unternehmungen anwenden, dann ergibt sich zunéchst
ohne weiteres, dafl an Stelle des ,,Grund- und Geb#udewertes* in
diesem Falle ,,die gesamten reinen Vermogensteile der Unter-
nehmung‘ und an Stelle des ,,Nutzungswertes“ der ,,Reinertrag
der Unternehmung in die Rechnung einzusetzen sind.

Dagegen darf man bei einer industriellen Unternehmung den
Ertrag nicht mit dem landesiiblichen ZinsfuBle kapitalisieren,
sondern mufl wegen des mit der Unternehmung verkniipften Risikos,
wie schon weiter oben ausgefiihrt, einen hoheren Zinsful wéihlen,
um auch die Risikoprédmie fiir den Unternehmer einzuschlieBen.

Das Wesentliche liegt nun in jedem einzelnen Falle darin, den
richtigen ZinsfuB zu bestimmen, zu welchem der Ertrag der
Unternehmung unter Beriicksichtigung aller fiir die betreffende Unter-
nehmung in Frage kommenden Umsténde kapitalisiert werden soll.

Wollte man hierbei nur die Interessen der Beteiligten beriick-
sichtigen, fiir welche der Wert der industriellen Unternehmung
ermittelt werden soll, dann wiirde man zu dem unhaltbaren Zu-
stande kommen, daf sich iiberhaupt kein einheitlich feststehender
Wert, d. h. gewissermaflen kein Marktwert der betreffenden
Unternehmung, berechnen lieBe. Ein einzelner Kéufer einer in-
dustriellen Unternehmung wiirde z. B. in keinem Falle einen auch
nur anndhernd so hohen Preis fiir eine industrielle Unternehmung
zahlen, wie eine Aktiondrgruppe, welche die Unternehmung in eine
Aktiengesellschaft umzuwandeln beabsichtigt. Bei dieser letzteren
fallt eben der Umstand wesentlich in die Wagschale, dafl das
Risiko der industriellen Unternehmung in Zukunft nicht mehr von
einem einzelnen getragen werden muB, sondern auf die Schultern
vieler Aktiondre verteilt werden kann.

1) Siehe auch Schmalenbach, ., ,,Die Werte von Anlagen und Unternehmungen
in der Schitzungstechnik* (Zeitschrift fiir Handelswissenschaftliche Forschung,
12. Jahrgang, 1./2. Heft, 1918, Seite 18).

»Der Taxwert, den wir hier im Auge haben, ist ein terminus der Wohnhaus-
schitzung. Als Taxwert bezeichnet man hier vielfach das Mittel zwischen dem
aas einkommenden Mieten abziiglich Kosten gebildeten Ertragswert und dem
Kostenwert einer gleichen neuen Anlage, vermindert um richtige Abschreibung.

- Es handelt sich hier um eine Praxis, die sich vermutlich mehr auf Grund einer
gewissen Bewihrung als auf Grund theoretischer Erwigung gebildet hat.*
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Daher rechnet auch ein Aktionir anders als der Einzelkédufer.
Wihrend der Aktiondr nur mit einem Teilbetrage an der Unter-
nehmung beteiligt ist und sein Risiko jederzeit durch den Verkauf
seiner Aktien beseitigen kann, hat der Einzelkdufer das ganze
Kapital in der Unternehmung angelegt und kann weder sein Risiko
begrenzen noch sich von der Unternehmung leicht befreien. Letz-
teres besonders dann nicht, wenn die Konjunktur riickgéngig wird.
Man findet daher meistens, daf der Einzelkdufer einer industriellen
Unternehmung vor dem Kriege mit einer Verzinsung seines
Kapitals von 10—129, rechnete, wihrend der Kéiufer einer
Industrieaktie, also nur eines Anteils an der Unternehmung, schon
mit einer nur halb so hohen Verzinsung sich begniigte.

DaB letzteres die Regel war, zeigt sich auch, wenn man die effektive
Verzinsung der bei dem Verkauf von industriellen Unternehmungen
erzielten Verkaufspreise im Verhéltnis zu ihrem Ertrage untersucht?).

1) Eine derartige Untersuchung ist ausgefithrt in Moral, Feliz, ,,Aktienkapital
und Aktienemissionskurs bei industriellen Unternehmungen® (Heft 176 der Staats-
und sozialwissenschaftlichen Forschungen). Miinchen und Leipzig 1914. 8. 14 u. f.

Moral hat hier das Verhiltnis zwischen den erzielten Verkaufspreisen, welche
ihren Ausdruck in den Emissionskursen der an der Borse eingefithrten Industrie-
aktien finden, und der effektiven Verzinsung auf Grund dieser Emissionskurse
untersucht, und zwar bei simtlichen an der Berliner Borse in den zehn Jahren

von 1903—1912 eingefithrten Aktien von industriellen Unternehmungen.
Diese Untersuchung fithrte zu dem folgenden Ergebnis:

Durchschnittswerte.
Letate Divi- Effektive
Ang::ellf” Innerer sclﬁ*ine(ribcrlfe Emissions- gﬁ?ﬁ%ﬁg
schaften Aktienwert | Rentabili- kurs des Emis-
tat) sionskurses
% %
1. Maschinenfabriken . . 41 132,5 9,9 160,2 6,2
2. Metallwaren . . . . . 40 122,6 9,5 158,5 6,0
3. Chemische Fabriken . 22 139,1 12,3 191,8 6,4
4, Textilindustrie . . . . 18 132,9 11,1 180,1 6,2
5. Steine, Zementfabriken 12 1214 9,9 1494 6,7
6. Brauereien, Spritfabr. 9 140,9 9,5 166.0 5,7
7. Porzellan, Tonwaren . 9 121,7 9,6 155,2 6,2
8. Elektr. u. opt. Apparate 9 130,5 12,7 200,8 6,3
9. Automobile, Fahrrider 7 152,5 15,6 250,3 6,2
10. Lederindustrie, Linol. 7 129,8 10,5 160,8 6,5
11. Papierfabriken, graph.
Industrie . . . . . . 6 122,8 10,8 170,12 6,3
12. Miihlen,Zucker-u. Scho-
. koladenfabriken . . 6 123,8 8,5 131,8 6,4
13. Biirsten, Zelluloidwar.,
Stithle, Musikinstru-
mente . . . . . . 5 134,3 10,8 171,2 6,3
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Man findet in diesem Falle, dafl die effektive Verzinsung der
in industriellen Unternehmungen investierten Kapitalien vor dem
Weltkriege im Durchschnitt 5%/,— 62/, % betrug, und zwar bei einem
damals landesiiblichen ZinsfuBe von durchschnittlich 4—41/,9,%).

Dieses Resultat darf als grundlegend fiir die Wertermitielung
von industriellen Unternehmungen angesehen werden.

Wenngleich es nicht iiblich ist, bei industriellen Unternehmungen
von einem ,,gemeinen Werte‘“ oder ,,Marktwerte derselben zu
sprechen, kann man dennoch sagen, dafl eine industrielle Unter-
nehmung ebenso wie eine einzelne Maschine oder ein einzelnes
Grundstiick gleichfalls ihren ,,Marktwert hat.

Ganz deutlich tritt dieser Markiwert von tndustriellen Unter-
nehmungen an den Industrieaktien-Borsen auch #duBlerlich in die
Erscheinung. Ist doch der Kurs der Aktien wichts anderes als die
Wertung der industriellen Unternehmung durch die Boérse, d. h.
ihr ,,Marktwert®, zu welchem, theoretisch gedacht, ein jeder, der
alle Aktien der einzelnen Unternehmung aufkaufen wollte, diese
Unternehmung zu seinem Eigentum erwerben koénnte. In der
Praxis wird dies allerdings nicht moglich sein, weil die Nachfrage
des Kéufers nach den Aktien den Kurs derselben in die Hohe
treiben wiirde.

Wie aus der vorstehenden Zusammenstellung ersichtlich ist, betrigt
die Differenz zwischen der niedrigsten und der héochsten effektiven Ren-
tabilitit auf Grund der durchschnittlichen Emissionskurse nur 19, die
Differenz zwischen der niedrigsten und hochsten anscheinenden Rentabilitat
7,1% und die Differenz zwischen dem niedrigsten und héchsten Emissions-
kurse 118,59%,.

Es kommt also bei der Art der Kursbemessungen in der Praxis das eigenartige
Endresultat heraus, daf die Differenz der durchschnittlichen effektiven Verzinsung
des Kapitals bei industriellen Unternehmungen nur 19, betréigt, und dafl es sich
bei den einzelnen Gruppen der industriellen Unternehmungen untereinander nur
um Differenzen in der Kapitalverzinsung von einigen Zehnteln eines Prozentes
handelt.

1y Auch Prion,W., ,,Die Preisbildung an der Wertpapierborse*, Leipzig 1910,
Seite 110 u. f., komm? zu einem #hnlichen Resultat. Er sagt:

,»Der Zinssatz, mit dem der Kapitalist die Dividende kapitalisiert, um auf den
Wert seiner Aktien zu kommen, richtet sich im allgemeinen nach dem landesiiblichen
Zinssatz, zu dem ein nach der Wertpapiergattung (Bank-, Schiffahrt-, Industrie-,
Eisen- oder Kohlenaktien) und innerhalb dieser wieder nach den besonderen Ver-
hiltnissen der einzelnen Gesellschaften verschieden hoher Zuschlag als Risiko-
primie tritt. Soist es bei einer Verzinsung der ersten einheimischen Staatsanleihen
von 31/,9%, der erststelligen Hypotheken von 4 % und bei einem offiziellen Dis-
kontosatz der Reichsbank von 4—41/,%, iiblich, fiir erste Bankaktien eine Ver-
zinsung von mindestens 5—51/,9%, fiir erste Bergwerks- und Hiittenpapiere dagegen
eine solche von mindestens 51/,—6 9% anzusetzen.‘
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Man kann also die an der Borse zum Ausdruck kommenden
Bewertungen von industriellen Aktienunternehmungen gewisser-
mafBen als die ,,Marktwerte“ derselben bezeichnen. Tatséchlich
spielen diese Bewertungen #lterer bereits an der Borse eingefiihrter
Unternehmungen auch eine erhebliche Rolle, wenn die Aktien
einer industriellen Unternehmung neu an der Borse eingefiihrt
werden sollen, d. h. wenn diese Unternehmung an das breite
Publikum verkauft werden soll. Vielfach richtet sich dann der
Emissionskurs der neu einzufiihrenden Aktien nach dem Kursstande
der Aktien dlterer Unternehmungen des gleichen Produktionszweiges.

Dall diese Bewertung industrieller Unternehmungen durch
die Borse nur auf Aktienunternehmungen Anwendung findet
und dall der Einzelkdufer einer industriellen Unternehmung
von gahz anderen Erwigungen ausgeht als die Borse und daher
auch zu anderen Resultaten bei der Wertberechnung kommt, ist
selbstverstdndlich und auch schon weiter oben erwihnt.

Dennoch wird man bei der groBen Bedeutung, welche die
Vergesellschaftung in der industriellen Produktion bereits gewonnen
hat und auch ,,infolge der gesunkenen Valuta und der Flucht des
Geldbesitzes zu den Sachwerten zukiinftig neu hinzugewinnen
wird, die Wertermittelung einer industriellen Unternehmung fiir
Zwecke der Vergesellschaftung als die Regel anzusehen haben,
dagegen die fiir einen Einzelkdufer als die Ausnahme?).

Zu beriicksichtigen bei der Bewertung einer industriellen Unter-
nehmung, d. h. bei der Bildung ihres ,,Marktwertes‘* durch die
Borse ist jedoch der Umstand, daB3 an der Borse die Wertbildung,
sich nicht immer auf sachlichen, richtigen Unterlagen aufbaut,
sondern vielfach rein willkiirlich bzw. spekulativ geschieht. Daraus
ergibt sich wiederum die hiufig beobachtete Tatsache, dal die

1y Uber die Bildung des ,,Marktpreises* sagt v. Zwiedineck, Otto, ,,Kritisches
und Positives zur Preislehre®‘ (Zeitschrift fiir die gesamte Staatswissenschaft,
65. Jahrgang), Tiibingen 1909, unter anderem auf Seite 83:

»»Der Marktpreis von gestern — um es kurz zu sagen — ist es, der die Meinung
von der Moglichkeit, eine Ware zu bekommen oder anzubringen, bestimmt und der
vielfach geradezu der AnstoB zum Besuch bzw. zur Beschickung des Marktes von
heute wird. Und @iberall, wo tiberbaupt nur eine halbwegs rege Beziehung zum
Markte besteht, dort kniipft der Preis auch bei isolierten oder wenigstens verhéltnis-
mé#Big isolierten Tauschvorgingen an den letzten bekannt gewordenen Marktpreis
an. Bei isolierten Verkehrsvorgingen wird aber natiirlich die Uberlegenheit der
einen Geschéftspartei hinsichtlich der Kenntnis und vor allem hinsichtlich der

Bestimmtheit der Kenntnis der Marktlage zu einer Abweichung nach der fiir die
tiberlegene Partei giinstigeren Seite ausschlagen.
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Bewertung durch die Borse oft unrichtig ist, d. h. daB der Kurs
der Aktien dem wirklichen Werte der betreffenden Unternehmung
nicht entspricht?).

Will man nun aus allem Vorhergesagten die SchluBfolgerungen
ziehen, um aus ihnen Regeln fiir die Berechnung des Wertes einer
industriellen Unternehmung herzuleiten, dann gelangt man zu
folgenden Ergebnissen.

Der Wert einer jeden mit Gewinn arbeitenden, industriellen
Unternehmung kann nur gefunden werden durch eine Kombination
des in ihr angelegten Kapitals mit ihrem Ertrage. Dabei sind
alle ihre inneren Verhiltnisse und besonders auch das mit der
betreffenden Unternehmung verkniipfte Risiko zu beriicksichtigen.

Als Wert der betreffenden Unternehmung ist ihr ,,Marktwert
zu ermitteln, d. h. derjenige Wert, zu welchem die Unternehmung
ein gleicherweise begehrenswertes Kaufobjekt fiir ihren neuen
Erwerber wie ein befriedigendes Verkaufsgeschiift fiir ihren Ver-
duBerer sein wiirde.

Der Marktwert, d. h. also der Tauschwert der industriellen Unter-
nehmung liegt in der Mitte zwischen dem reinen Werte aller ihrer
Vermdégensteile und ihrem kapitalisierten Ertrage.

1) Siehe auch Prion, ., ,,Die Preisbildung an der Wertpapierborse®, Leipzig
1910, Seite 116 und 117.

»Die Bewertung der Aktien nach dem jeweiligen Ertrignis ihrer Gesellschaften,
der Hohe der gezahlten Dividenden, bringt es mit sich, daf dieSpekulation eifrigst
alles verfolgt, was jetzt oder in Zukunft von irgendwelchem EinfluB auf die wirt-
schaftlichen Verhiltnisse der betreffenden Gesellschaften sein kénnte.

Die viel hervorgehobene Tatsache, daB die Borse gleichsam der ,,Brennpunkt
alles kommerziellen Denkens‘‘ ist, insofern als hier die Nachrichten aus aller Welt
zusammenlaufen, die Berichte iiber die verschiedenen Erwerbszweige besprochen
werden, die politischen Geschehnisse verfolgt, wirtschaftliche Strémungen beachtet,
die Verhiltnisse der einzelnen Gescllschaften kontrolliert werden usw.: diese Tat-
sache, die Herausbildung der sogenannten Bérsenmeinung, 188t sich nichtleugnen ...

. . . Wie die Nachrichten auf das Handeln der Spekulation, der berufsméBigen
wie der Privatspekulation, einwirken und dadurch in der Preisbildung verarbeitet
werden, ist schon ausgefithrt worden. Daraus geht hervor, da die Anpassung der
Borsenbewegung an die Wirtschaftsentwicklung bzw. die Anpassung der Kurse
an den inneren Wert der Aktien, der wieder die finanzielle Entwicklung der ein-
zelnen Gesellschaft zur Grundlage hat, durch eine Reihe von psychologischen,
bérsen- und geldmarkttechnischen Faktoren je nach Umstéinden gehemmt, ge-
fordert oder durchkreuzt werden kann. Dadurch entstehen zuweilen recht eigen-
artige Widerspriiche zwischen der tatséchlichen Preisbildung und dem durch die
wirtschaftlichen Faktoren bedingten Wert, die um so bemerkenswerter sind, als
doch die letzteren den Ausschlag in der Preisbildung dividendentragender Industrie-
papiere geben sollten.*
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Der Ertrag ist zu einem Zinsfufe zu kapitalisieren, welcher je
nach dem Risiko der betreffenden Unternehmung das 11/,—1%/, fache
des landesiiblichen Zinsfufes betrigt.

Diese Kapitalisierung des Ertrages mit dem 11/,—1%/,fachen
des landesiiblichen ZinsfuBes ist selbstverstindlich nur als ein
Faktor fiir die Berechnung anzusehen. Anderenfalls wiirde man ja
einfach nur den Erfrag einer industriellen Unternehmung mit dem
1t/,—11/.fachen des landesiiblichen ZinsfuBles zu kapitalisieren
haben um deren Wert zu beziffern. Dann wiirde jedoch das Ver-
mdgen der Unternehmung, d. h. das in ihr angelegte Kapital keine
Beriicksichtigung finden, trotzdem es doch ein recht erheblicher
Unterschied ist, ob der gleiche Ertrag zur Verzinsung eines kleinen
oder eines groBen Vermogens dienen mulf.

Wenngleich das Endergebnis fiir die an der Borse gehandelten
Industrieaktien sich vor dem Kriege so gestaltete, daB} sie im
Durchschnitt sich nur mit dem 1t/,—11/,fachen des landesiiblichen
ZinsfuBles effektiv verzinsten, so darf doch nicht iibersehen wer-
den, daff dieses Endergebnis nur aus der Eigenart des Borsen-
handels hervorgegangen ist. Die Spekulation hatte es zuwege
gebracht, daB man vor dem Kriege das etwa 1!/,fache des landes-
iiblichen ZinsfuBes als die Norm ansehen muBte, zu welcher sich
das der industriellen Produktion. zugefiihrte Kapital mindestens
verzinsen sollte. Eine Folge hiervon war, dafl durch die Speku-
lation alle Kurse langsam so weit in die Hohe getrieben wurden,
bis sie im Durchschnitt diese #uferste Grenze tatséchlich er-
reichten.

Damit ist dann aber auch sehr oft die Grenze iiberschritten
worden, bei welcher sich die durch die Kursbemessung der Borse
geschaffene Bewertung einer industriellen Unternehmung und ihr
wirklicher Wert noch deckten, und aus diesem Grunde war sehr
oft auch der Kursstand der Aktien nicht mafBgebend fiir den
wirklichen Wert der betreffenden industriellen Aktienunter-
nehmung.

Setzt man jedoch die vorerwihnte durch die Borsenspekulation
geschaffene Norm des etwa 1!/,fachen des landesiiblichen Zins-
fuBles nur als Faktor in die Rechnung ein, dann ergibt sich eine
Bewertung der industriellen Unternehmung, welche den tatséich-
lichen Verhiltnissen und den aus diesen zu stellenden Anspriichen
in der Regel entspricht.
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Allerdings ist auch dieses Verfahren, wie bereits weiter vorher
erwihnt, nicht fiir alle industriellen Unternehmungen anwendbar.
Es wird sich jedoch nach dem weiter oben ausgefiihrten in allen
denjenigen Fillen als richtig erweisen, in welchen es sich um eine
Unternehmung mit ,,normaler” Entwickelung handelt, die ihr
,,Geschiftskapital“ hoher als zu dem landesiiblichen ZinsfuBle
verzinst.

Durch die Kombination des Vermdgens mit dem Ertrage der
Unternehmung und durch die Wahl des 11/,—1%/,fachen des landes-
iblichen ZinsfuPes bei der Kapitalisierung des Reinertrages der
Unternehmung st der auf diese Art gefundene Tauschwert zu-
gleich derjenige Wertbetrag, welcher den Interessen des Verduperers
und des Erwerbers der Unternehmung gleichmi8ig gerecht wird.

Wie sich diese Berechnung gestaltet und welches Resultat
sie ergibt, sei an dem hier folgenden Beispiele, welches einer
der Wirklichkeit entnommenen Unternehmung aus der Zeit vor
dem XKriege nachgebildet ist, gezeigt und weiter unten niher
ausgefiihrt.

Bei der betreffenden industriellen Unternehmung, einer Ma-
schinenfabrik-Aktiengesellschaft, welche mit einer anderen Unter-
nehmung fusioniert werden soll, betrage das Aktienkapital
1800 000 M., an Dividenden seien in den letzten drei Jahren
je 109 verteilt worden, der Kursstand der Aktien an der
Borse sei zur Zeit der Wertung 185 und der landesiibliche Zins-

fu 49,.
Die letzte Bilanz laute in abgerundeten Ziffern wie folgt:
Altiva.

Grundstiickskonto . . . . . . . . . . . . . . ... .o 871000 M.
Gebdudekonto . . . . . . . . . L L. L. 1044000 ,,
Maschinenkonto . . . . . . . . . . . . . . . ..o 300000 ,,
Werkzeugkonto . . . . . . . . . . ... 10000 ,,
Patentkonto . . . . . . . . . . .. .. ... 1.,
Utensilien- und Mobiliarkonto. . . . . . . . . . . . . . 1,,
Modelle- und Zeichnungenkonto . . . . . . . . . . . . . .. 1,
Gleisanlagekonto . . . . . . . . . ... 1,
Kagsakonto . . . . . . . . . . . . . . ... 9000 ,,
Weehselkonto . . . . . . . . . . . . ... ... 23000 ,,
Bankguthaben. . . . . . . . . . . ... 32000 ,,
Debitoren . . . . . . . . .. ..o 000 1136000 ,,
Warenkonto. . . . . . . . . . . . . .. ... oo 540000 ,,

Summa 3965004 M.

Moral, Abschitzung des Wettes. 2. Aufl. 10
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Passiva.
Aktienkapital . . . . . . . ... L0000 L 1800000 M.
Obligationsanleihe . - . . . . . . . . . . . ... ... ... 1000000 ,,
Hypothekenkonto . . . . . . . . . . . . .. ... ... .. 420000 ,,
Kreditoren . . . . . . . . . . . . ... . ... 455000 ,,
Reserveforids . . . . . . . . . . . . . ... ... 80000 ,,
Gewinn- und Verlustkonto . . . . . . . . . . ... .. ... 210004

12

Summa 3965004 M.

Gewinn- und Verlustkonto.

Soll.
Generalunkostenkonto . . . . . . . . . . .. .. ... ... 457000 M.
Abschreibungen . . . . . . . . .. ... 85000 ,,
Fabrikationsgewinn . . . . . . . . . . . . ... ... ... 210004 ,,
Summa 752004 M.

Haben
Vortrag aus dem Vorjahre . . . . . . . . . . . . ... ... 2500 M.
Fabrikationsbruttogewinn. . . . . . . . . e e e e e e e 749504 ,,

Summa 752004 M.

Die Gewinnverteilung sei wie folgt geschehen:

10 % Dividende auf 1800000 M. Aktienkapital . . . . . . . . 180000 M.
109 Uberweisung an den Reservefonds von 210000 M. . . . . 21000 ,,
4 % Supertantieme an den Aufsichtsrat von 30000 M. . . . . . 1200 ,,
15% an den Vorstand und Beamte von 30000 M. . . . . . . . 4500 ,,
Vortrag auf neue Rechnung . . . . . . . . . . .. ... .. 3304 ,,

Summa 210004 M.

Die fachménnische und die kaufménnische Begutachtung der
Unternehmung, welche die Verhiltnisse derselben eingehend ge-
priift hatten, wobei auch die einzelnen Vermogensteile durch hierzu
geeignete Sachverstindige abgeschidtzt worden waren, fanden
einen erheblich héheren Vermogensbestand und Reinertrag vor,
als aus der vorstehenden Bilanz ersichtlich war.

Bei den vorgenommenen Ermittelungen stellte sich heraus,
dafl die Unternehmung erhebliche stille Reserven besafl, welche
sie sich z. B. auch dadurch geschaffen hatte, daBl sie die Lager-
besténde in den Bilanzen meistens niedriger bewertete, als ihrem
wirklichen Werte entsprach. Auch ergab sich ein giinstigerer
Ertragskoeffizient, wenn die. vorhandenen Betriebsmittel nicht
tiberanstrengt wiirden.
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Der Umsatz hatte in den letzten fiinf Jahren folgende Hohen

erreicht:
3480 000 M.
3550 000 ,,
3675 000 ,,
3 640 000 ,,
3760000 ,,

Die fachménnische Begutachtung hatte indessen festgestellt,
daB die notwendige produktive Leistung bei einer Erhchung des
Umsatzes iiber 3650000 M. hinaus nur durch eine Uberanstren-
gung der vorhandenen Betriebsmittel moglich wire, und daB hier-
durch die Kosten der Produktion wesentlich erhoht wiirden.
Es miiBten Uberstunden und Nachtarbeit eingelegt werden, um
die Arbeiten fiir die Herstellung der verkauften Maschinen zu
bewiltigen, und auch die maschinellen Einrichtungen der Unter-
nehmung litten unter ihrer Uberanstrengung.

Auflerdem hatte auch die kaufménnische Begutachtung darauf
hingewiesen, daBl die Erreichung des Umsatzes des letzten Jahres
nur durch eine iiberm#fige Kreditgewshrung an die Kundschaft
ermoglicht worden wire, weshalb die Unternehmung auch einen
zu hohen Betrag in ausstehenden Forderungen angelegt hitte.

Durch die fachmé#nnische und kaufminnische Begutachtung
wurde daher als Uwniterlage fiir die wirtschaftliche Weriung der
Unternehmung und zugleich als den Produktionsmitteln und
sonstigen Betriebsmitteln der Unternehmung entsprechend der
normale Jahresumsatz auf 3650000 M. beziffert.

Die unbedingt notwendigen Selbstkosten bei Erreichung dieses
Jahresumsatzes — mit Ausschlufl der Abschreibungen — wurden
durch die beiden Begutachtungen auf 3220000 M. berechnet.

Es verblieb somit ein rechnerischer Rohgewinn von 430000 M.,
aus welchem 125000 M. zu reguliren Abschreibungen, 65000 M.
zu Riickstellungen zwecks Verstirkung der Betriebsmittel der
Unternehmung, 10000 M. zu Tantiemen an Aufsichtsrat, Vorstand
und Beamte, und 230000 M. Reinertrag zur Auszahlung als Divi-
dende an dieAktionére in die Berechnung eingesetzt werden konnten.

Auf Grund der Resultate der fachménnischen und der kauf-
ménnischen Begutachtung der Unternehmung, bei welcher auch
die ,,Wechsel und die ,,Debitoren* auf ihren wirklichen Wert
begutachtet waren, konnte alsdann die folgende Aufstellung
gemacht werden:

10%
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Vermaogen.
Grundstiicke . . . . . . .. ... ... ... e e 1020000 M.
Gebdude . . . . . . ... . ... P 1012500 ,,
Maschinen . . . . . . . . . . . . . . .0 453000 ,,
Werkzeuge . . . . . . . . . . ..o Lo e e 48000 ,,
Patentel) . . . . . . . . L. oL L. oo 54500 ,,
Utensilien und Mobiliar . . . . . . . . .. ... ... ... 36000 ,,
Modelle und Zeichnungen?). . . . . . . . . . . .. .. ... 66000 ,,
Gleisanlage . . . . . . . . . . .. .00 0o 21000 ,,
Kassa . . . . . . . . . L 0o e 9000 ,,
Wechsel . . . . . . . . . . . . . ... e 21000 ,,
Bankguthaben. . . . . . . . . . ... ..o 32000 ,,
Debitoren . . . . . . . . . . . .o o e e e e e e 1107000 ,,
Watenvorrdte . . . . . . . . . ... ..o 590000 ,,
—oumma 4470000 M.
Schulden.
Obligationsanleihe . . . . . . . . . . . . ... ... ..., 1000000 M.
Hypotheken. . . . . . . . . . .. . . ... 420000 ,,
Kreditoren . . . . . . . . . . . ... 000 - . 455000 ,,
Summa 1875000 M.
Ertragskalkulation.
Bruttoertrag.
Verkaufserlés (Jahresumsatz) . . . . . . . . . . . . .. ... 3650000 M.
. Selbstkosten.
Material . . . . . . . . . ... ... .. 553600 M.
Arbeitsléhne, . . . . . . . . . .. ... L. 1015800 ,,
Generalunkosten . . . . . . . . . . .. .. 1650600 ,, Sa. 3220000 M.
Rohgewinn . . . . . . . . .. . ... oo 430000 M.
: Abschreibungen.
Auf Gebdude 2% . . . . . . . ... .. 20250 M.
Auf Maschinen 10% . . . . . . . . . .. 45300 ,,
Auf Werkzeuge 309%. . . . . . . . . .. 14400 ,,
Auf Patente 209, . . . . . . . . .. .. 10900 ,,
Auf Utensilien und Mobiliar 256% . . . . . 9000 ,,
Auf Modelle und Zeichnungen 33%/;% . . 22000 ,,
Auf Gleisanlage 15% . . . . . . . . .. 3150 ,, 125000 M.

Riickstellung zur Stérkung der Betriebsmittel . . . . 65000 ,,
Tantiemen an Aufsichtsrat, Vorstand und Beamte . . 10000 ,, 200000 M.
Reinertrag 230000 M.

1) Der Wert der Patente konnte sicher ermittelt werden, weil die Aktiengesell-
schaft bei denjenigen der von ihr erzeugten Maschinen, welche mit patentierten Vor-
richtungen ausgeriistet waren, in ihre Kalkulation der Verkaufspreise der einzelnen
Maschinen stets einen besonderen Betrag ,,fiir Patente‘ eingesetzt hatte. Der Mehr-
erlos ,,fiir Patente** lieB sich also aus dem Jahresumsatze berechnen. Unter Beriick-
sichtigung dieses Mehrerloses einerseits, sowie der Patentkosten und dernochgiiltigen
Dauer der Patente andererseits, konnte der Wert der Patente wie oben beziffert
werden.

2) Als Wert der Modelle und Zeichnungen wurden die Herstellungskosten der-
jenigen Modelle und Zeichnungen abgeschiitzt, welche im Falle einer Zerstorung aller
vorhandenen Modelle und Zeichnungen, z. B. durch eine Feuersbrunst, unbedingt
wieder fiir die Fortsetzung des Betriebes hitten neu hergestellt werden miissen.
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Aus der vorstehenden Aufstellung ergibt sich die Ermittelung
des Wertes der betreffenden industriellen Unternehmung wie folgt:

Schuldenfreies Vermégen (4470000 M. — 1875000 M.) = 2595000 M.
Reinertrag = 230000 M.
ZinsfuB fiir die Kapitalisierung des Reinertrages (das 11/,fache des damals landes-
tiblichen Zinsfulles von 4%) = 6 %.
Zu 6 9% kapitalisierter Reinertrag = 3833333 M.
Tauschwert der industriellen Unternehmung:
2595000 M.
3833333 ,,

6428333 M., hiervon die Hilfte = 3214167 M.

Da dasAktienkapital der betreffenden Unternehmung 1 800000 M.
betrug, wire der richtige Kurswert der Aktien zu bemessen ge-
wesen auf 3214 167. 100

1 800 000

An der Borse wurden indessen die Aktien der Unternehmung,
wie schon weiter oben erwidhnt, zu 185 notiert, d. h. die Borse
hatte den Wert der Unternehmung iiberschéitzt.

Dieser Umstand ist im Hinblick auf das Wesen der Bérse
durchaus nicht auffillig. Verhéltnism#Big selten stimmt der
Kursstand der Aktien mit dem richtigen Kurswert einer industiellen
Unternehmung iiberein, meistens ist er hoher oder niedriger.

Es hat dies zunichst darin seinen Grund, daB die Bérse als
einzige sachliche Unterlagen fiir ihre Schiitzung nur die bereits
verdffentlichten Bilanzen und die verteilten Dividenden kennt.
In allem iibrigen ist sie auf mehr oder minder bestimmte Nach-
richten aus den der Unternehmung nahestehenden Kreisen iiber
den Fortgang oder den Riickgang der Unternehmung angewiesen.

Der AuBenstehende kann jedoch niemals sicher wissen, wie
hoch der Wert derjenigen Vermogensteile ist, welche auf 1 M.
abgeschrieben sind. Ebensowenig kann er z. B. den inneren Wert
der in der Bilanz angefiihrten Debitoren beurteilen, und das gleiche
ist auch bei den Lagervorriten und anderen Vermégensteilen
der Fall. Auch hat der AuBenstehende keinen Anhalt fiir die vor-
aussichtliche Hohe des Ertrages der industriellen Unternehmung
in dem jeweilig laufenden Geschiftsjahre.

Er ist daher hinsichtlich des Wertes sowohl der Vermd&gensteile
als auch des Ertrages auf ,,Schitzungen angewiesen, ohne eine
sichere Grundlage fiir diese Schétzungen zu haben.

= 178,56.
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Zu der Unsicherheit dieser Schitzungen kommen dann noch
die Irrtiimer der Spekulation hinzu, welche leicht geneigt ist,
momentan sichtbar werdende Ereignisse auf dem allgemeinen
Markte oder in den inneren Verhiltnissen der betreffenden Unter-
nehmung zu iiberschitzen, dagegen dauernd auf die Fortentwicke-
lung der Unternehmung einwirkende Einfliisse unbeachtet zu
lassen. ,

Aus allen diesen Griinden ist der Kursstand der Aktien einer
industriellen Unternehmung an der Borse vornehmlich der je-
weiligen Lage auf dem Markte der Industrieaktien angepaft. In
den Zeiten der Hausse, im besonderen bei der gegenwértigen
,»Flucht zu den Sachwerten, geht er weit iiber den wirklichen
Kurswert der betreffenden Aktien hinaus und sinkt in den Zeiten
der Baisse weit unter denselben. Nur in ruhigen Zeiten pflegt
der Kursstand der Industrieaktien ihrem wirklichen Kurswerte
annéhernd zu entsprechen.

In diesen verschiedenartigen Schétzungen liegt ferner auch
der Grund, daB hiufig die Aktien von industriellen Unter-
nehmungen, deren aus den Bilanzen ersichtliches Vermdgen
die gleiche Wertziffer erreicht, und welche auch eine g¢leiche
Dividende verteilen, dennoch einen ganz verschiedenen Kurs-
stand haben.

Je nachdem die Hohe der stillen Reserven, welche sich die
betreffenden Unternehmungen durch eine mehr oder weniger
vorsichtige Wirtschaftspolitik geschaffen haben, ,,abgeschétzt®
wird, wird auch bei anscheinend gleichwertigen Unternehmungen
der Kursstand der Aktien ein verschiedener sein.

Auch andere Momente, welchen man einen wichtigen EinfluB3
auf den Ertrag der Unternehmung beimif3t, sind von Bedeutung
fiir die Bemessung des Kursstandes ihrer Aktien.

In dem vorangefiithrten Beispiele sind gleichfalls stille Re-
serven vorhanden, denn dem Aktienkapitale zuziiglich Schulden
und offener Reservefonds von insgesamt 3755000 M. stehen Ver-
mogensteile von insgesamt 4 470 000 M. gegeniiber, wihrend die
Bilanz die Aktiven nur mit 3 965 004 M. angibt.

Die Unternehmung hat daher ihr werbendes Kapital auch nur
anscheinend mit 10 % verzinst, denn in dieser Hohe ist die Ver-
zinsung. (Dividende) nur auf das Aktienkapital von 1 800000 M.
gezahlt worden. Dagegen steht dem ermittelten Reinertrage von
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230 000 M. das gesamte in der Unternehmung angelegte Kapital
von 2595000 M. und nicht nur das nominelle Aktienkapital
gegeniiber. :

‘Die tatséichliche Rentabilitit der Unternehmung war daher
auch nicht eine Verzinsung von 10 9%, sondern nur eine solche
von 8,86 9.

Bei einem Verkaufe der industriellen Unternehmung zu dem
ermittelten Tauschwerte derselben von 3214 167 M. als Kauf-
preis wiirde also der bisherige Eigentiimer derselben, d. h. die
Gesamtheit ihrer Aktionire, sein gesamtes in derselben angelegtes
Kapital von 2595000 M. zuriickerhalten und dariiber hinaus
noch den Betrag von 619167 M. als Wertzuwachs der Unter-
nehmung, d. h. fiir die von ihm geschaffene Organisation und giin-
stige Entwickelung der Unternehmung.

Der neue Erwerber der industriellen Unternehmung wiirde
dagegen als Gegenwert fiir seine Ubernahme des mit der Unter-
nehmung verkniipften Risikos den Vorteil erwerben, nunmehr
sein in dieselbe eingebrachtes Kapital von 3 214 167 M. in Zukunft
mit 7,16 9, zu verzinsen, anstatt wie bisher zu dem landesiiblichen
Zinsfulle mit nur 4 9.

Ergibt sich, wie in dem vorstehenden Beispiele gezeigt, der
Wert einer industriellen Unternehmung aus einer Kombination
ihres Vermogens und ihres Ertrages, so ldft sich diese Kom-
bination jedoch nur dann vornehmen, wenn Vermogen und Ertrag
vorhanden sind, d. h. wenn die Unternehmung mit Gewinn
arbeitet.

Handelt es sich dagegen um eine mit Verlust arbeitende Unter-
nehmung, so kommen fiir die Abschitzung ihres Wertes nur noch
die einzelnen Vermogensteile in Betracht, im Falle keine Hoffnung
mehr besteht, die Unternehmung gewinnbringend umzugestalten.
Es wiirde sich also in einem solchen Falle nur um eine Schétzung
des Wertes von Sachgegenstinden handeln, bei welcher Schétzung
die besonderen Umstédnde des betreffenden Falles geniigend be-
riicksichtigt werden kénnten. Mitunter 148t sich jedoch auch eine
einwandfreie Schitzung dieser einzelnen Vermdgensteile nicht
durchfiihren und trotzdem ein angemessener Wert der Unter-
nehmung ermitteln,
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Wie in einem solchen Falle die Wertabschéitzung der Unter-
nehmung vorgenommen werden kann, sei an dem hier folgenden
Beispiele gezeigt!):

Die Unternehmung, die Ursuru-Bahn, ist eine Schmalspur-
kleinbahn in den Tropen von 27,6 km Bahnlinge. Sie war zu dem
Zwecke erbaut, die Produkte einer auf dem Bergplateau gelegenen
Plantage zur Kiiste zu beférdern, und diente gleichzeitig dem
Offentlichen Verkehr zwischen dem Hafenorte Nogasato und dem
Siedelungsorte Ursuru. Dieser war auflerdem Bahnstation der
staatlichen Kangi-Bahn, an welche die Ursuru-Bahn mit ihrer
Endstation Anschlufl batte. Infolgedessen war die Ursuru-Bahn
auch Zubringerin fiir die staatliche Kangi-Bahn, und sie diente
ferner dem Post- und Personenverkehr des Gouvernements, das
seinen Sitz in Nogasato hatte, jedoch in dem auf dem Bergplateau
gelegenen Orte Ursuru einige staatliche Institute unterhielt.

Den Sachwert der Ursuru-Bahn fiir den zuriickliegenden
1. August 1914 nachtriglich noch richtig festzustellen ist unméglich,
da geeignete Unterlagen, wie Taxen des Bahnkorpers, der Gebaude,
des rollenden Materials usw., aus jener Zeit nicht vorliegen und
sich auch nicht mehr beschaffen lassen. Wenngleich aus den von
der Ursuru-Plantagengesellschaft beigebrachten, glaubhaften Unter-
lagen sich ersehen 1dB8t, was die Ursuru-Bahn zu jener Zeit an
Sachgegenstédnden besessen hat, so ist doch aus diesen Unterlagen
nicht zu ersehen, in welchem Zustande der Abniitzung sich die
betreffenden Sachgegenstéinde befunden haben. Dafl die Ab-
niitzung jedoch eine erhebliche gewesen sein mulB, ergibt sich aus
verschiedenen Umsténden. Die Ursuru-Bahn war bereits eine
Reihe von Jahren in Betrieb gewesen, als der Krieg ausbrach.
Von der Gesamtlinge von rund 28 km waren rund 20 km bereits
von der Vorbesitzerin der Ursuru-Bahn, der Ursuru-Export-
Gesellschaft, im Jahre 1905 hergestellt worden. Weitere rund

1) Das Beispiel stammt ebenfalls aus der Praxis des Verfassers. Wenngleich
in demselben aus Griinden der Diskretion alle Orts- und Firmennamen durch frei
erfundene ersetzt und einige Zahlenangaben geéindert sind, so sind diese Anderungen
dennoch ohne Einfluf} auf den Wert des Beispiels, das nur die Methode zeigen soll,
wie man auch in einem derartigen Falle zu einer Schitzung des Wertes der Unter-
nehmung gelangt. Es handelte sich bei dem von dem Verfasser geforderten Gut-
achten um die Ermittelung einer auf den 1. August 1914 zu berechnenden Ent-
schiadigungssumme fiir eine durch den Krieg verlorengegangene Verkehrsunter-
nehmung in den Tropen, die schon vor dem Kriege notleidend gewesen war.
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8 km wurden von der Ursuru-Bahn im Juli 1908 in Betrieb gesetzt.
Wie sich aus den beigebrachten Unterlagen ergibt, ist wihrend
dieser Betriebszeit die Ursuru-Bahn nicht dauernd in tadellosem
Zustande erhalten worden, weil ihre Einnahmen hierzu nicht aus-
reichten. Es wurden nur immer die notwendigsten Ausbesserungen
vorgenommen, um die an sich schon ungiinstigen Betriebsergebnisse
nicht noch mehr zu verschlechtern. So wird z. B. in den Revisions-
berichten erwihnt, dafl die telegraphischen Apparate schadhaft
waren und génzlich aufler Betrieb gesetzt wurden, daf der Ober-
bau voll Graswuchs war und nur teilweise durchreguliert werden
konnte, weil der groBte Teil des vorhandenen Materials alt und
verbraucht war und dhnliches mehr. Alle Sachgegenstéinde, und
im besonderen bei einer Eisenbahn die Oberbaumaterialien, das
rollende Material, die Werkstitteneinrichtungen, die Stations-
gebdude mit ihrem Inhalt an Mobiliar und anderes mehr, haben
alle nur eine begrenzte Lebensdauer, die durch notwendig werdende
Reparaturen und Einfiigung einzelner Ersatzteile etwas ver-
langert, aber nicht endlos erhalten werden kann. Alle Sachgegen-
stdnde erleiden also mit dem Fortschreiten der Zeit eine Wert-
verminderung, die, bei der Bewirtschaftung einer industriellen
Unternehmung, durch Abschreibungen vom Neuwerte in solcher
Hoéhe zum Ausdruck gebracht werden mufl, daf mit Beendigung
der Lebensdauer des einzelnen Sachgegenstandes auch dessen
Wert, bis auf den Wert des verbleibenden Altmaterials, voll-
standig abgeschrieben ist. Die Hohe der Abschreibungen auf die
einzelnen Sachgegenstinde ist selbstverstindlich, entsprechend der
verschiedenen Lebensdauer der letzteren, auch verschieden hooh.
Fiir den Ursuru-Bezirk sind die Abschreibungen jedenfalls, wegen
der dortigen klimatischen Verhiltnisse und im besonderen wegen
des schidigenden Einflusses der Regenzeit auf die Lebensdauer aller
Sachgegenstéinde, hoher anzusetzen als in der deutschen Heimat.
Hierfiir spricht auch, da8 nicht nur die klimatischen Verhiltnisse,
sondern auch die ortlichen Verhiltnisse wegen des Mangels an
fachménnisch ausgebildetem Arbeiterpersonal, nicht immer vor-
handener entsprechender Ersatzteile usw., die Unterhaltung der
einzelnen Sachgegenstdnde in einem guten Zustande erschweren
und daher ihre Abniitzung beschleunigen.

Die lingste, technisch-wirtschaftliche Lebensdauer, mit welcher
man in Deutschland bei Abschétzung von Maschinen usw. rechnet,
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betrigt durchschnittlich 20 Jahre!). Auch bei Kleinbahnen ist
der gleiche Satz zutreffend. Im Hinblick auf die ungiinstigeren
Verhiltnisse im Ursuru-Bezirk empfiehlt es sich daher, bei der
Ursuru-Bahn mit einer durchschnittlichen Lebensdauer von nur
17 Jahren zu rechnen, welcher technisch-wirtschaftlichen Lebens-
dauer eine jahrliche Abschreibung von 6 % des Neuwertes ent-
sprechen wiirde.

Von einem Eriragswerte der Ursuru-Bahn kann keine Rede sein,
aus dem einfachen Grunde, weil die Ursuru-Bahn keinen Ertrag
erbracht hat. Wenngleich die Bahn in den letzten beiden Jahren
mit einem kleinen UberschuB der Betriebseinnahmen iiber die
Betriebsausgaben rechnen durfte, so war dieser UberschuB doch
kein Gewinn, denn es hitten erst aus demselben, ganz abgesehen
von etwaigen notwendigen Instandhaltungsarbeiten, die Abschrei-
bungen bzw. Riickstellungen entnommen werden miissen, um die
weiter oben angefithrte Wertminderung der Bahn infolge ihres
Alterns und ihrer Abniitzung auszugleichen.

Wie sich aus dem Vorstehenden ergibt, ist eine Bewertung der
Ursuru-Bahn weder aus dem ,,Sachwert‘‘ noch aus dem ,,Ertrags-
wert' moglich. Dagegen 148t sich der Verkaufswert der Ursuru-
Bahn feststellen, wenn man den Wert der Unternehmung vom
wirtschaftlichen und kaufmannischen Gesichtspunkte aus ermittelt
und die hier folgenden Uberlegungen der Feststellung des Wertes
der Ursuru-Bahn zugrunde legt. '

Die Ursuru-Bahn war von der Ursuru-Plantagen-Gesellschaft
nicht zum Zwecke des Betriebes einer Verkehrsunternehmung er-
worben und weiter ausgebaut worden, sondern zu dem Zwecke,
den Abtransport von Edelhélzern, die die Ursuru-Plantagen-
Gesellschaft in ihren Waldungen schlug, aus ihrer Niederlassung
Ursuru zu bewerkstelligen. Wenn damit gleichzeitig der Neben-
zweck verbunden wurde, die Bahn auch dem offentlichen Verkehr
dienstbar zu machen, so geschah dies doch nur, um dadurch die
Betriebseinnahmen zu erhohen, was gleichbedeutend mit einer
Verminderung der Transportkosten der Holzer und somit auch
einer Erhohung der Absatzfihigkeit der Holzer war. An sich
wire es daher fiir die Ursuru-Plantagen-Gesellschaft ohne nennens-
werte Bedeutung gewesen, wenn die Bahn einen Zuschuf} erforderte,

‘1) Siehe auch: Moral, Felix, ,,Die Taxation maschineller Anlagen®. 3. Auflage.
Berlin 1922.
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solange dieser Zuschufl kleiner war als derjenige Betrag, der fiir
den Abtransport der Holzer hétte aufgewendet werden miissen,
im Falle die Ursuru-Bahn nicht existierte. Eine Voraussetzung
hierbei war allerdings, dafl das Holzgeschift der Ursuru-Plantagen-
Gesellschaft mit den Holzern aus ihrer Niederlassung Ursuru ein
gewinnbringendes war, sodafl es nur darauf angekommen wire,
die Kosten des Abtransportes der Holzer nach Mdoglichkeit herab-
zudriicken. -Aber auch das Holzgeschéft der Ursuru-Plantagen-
Gesellschaft war notleidend; ob der Grund hierfiir eine nur geringe
Verwendungsmoglichkeit der Holzer war oder andere Ursachen
vorlagen, kann hier auller Betracht bleiben, weil es sich hier nicht
um den Wert des Holzgeschiftes, sondern um den der Ursuru-
Bahn handelt. Allerdings gingen beide Unternehmungen Hand
in Hand. Wire das Holzgeschift gut gegangen, dann hitten sich
auch die Kosten des Abtransportes der Holzer wegen der groferen
zum Abtransport kommenden Mengen in steigendem Verhiltnis
um ein Wesentliches verringert und gleichzeitig der Betriebs-
iiberschufl der Ursuru-Bahn erhoht. Hitte also die Ursuru-
Plantagen-Gesellschaft aus der Bewirtschaftung ihrer Nieder-
lassung Ursuru Gewinn erzielt, so hitte sie nicht nur ihre Holzer
billiger abtransportieren koénnen, sondern auch den 6ffentlichen
Verkehr auf der Bahn durch Einlegung weiterer Ziige, die wegen
der vermehrten zum Abtransport kommenden Mengen Holzer
notwendig geworden wiren, heben und dadurch auch die Eisen-
bahnunternehmung gewinnbringend gestalten kénnen. Nicht un-
erwshnt darf jedoch der Umstand bleiben, daB die Bahn bei ihrer
geringen Liange von noch nicht ganz 28 km kein nennenswertes
Gebiet erschlofl und daher die ganze Bahnunternehmung, so lange
das Holzgeschéft sich nicht entwickeln liel, lebensunfihig bleiben
muBte. Es sei darauf hingewiesen, daf es sich nicht um eine rund
28 km lange Bahnstrecke in gerader Linie handelte, welche immer-
hin schon nennenswert gewesen wire, sondern um 28 km Lénge
einer Gebirgsbahn, die erst in mehrfachen Windungen, und da-
durch grofe Umwege machend, auf die Hohe gelangte. Fiir den
Personenverkehr der Eingeborenen kam daher nicht die Bahn-
lainge von 28 km, sondern ein erheblich kiirzerer Weg in Betracht,
der zu FuB} in wenigen Stunden und auch von Trigern mit Lasten
in einem knappen Tagesmarsch zuriickgelegt werden konnte.
Dieser Umstand ist wohl der Hauptgrund dafiir, daf sich auch
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ein nennenswerter Personenverkehr auf der Ursuru-Bahn nicht
entwickelt hat, zumal auch die Zugfolge, wichentlich 3 Ziige
hin und zuriick, nur eine sehr geringe war. Aus der Statistik iiber
den Verkehr der Ursuru-Bahn in den Jahren 1909—1913 ergibt
sich, daB durchschnittlich in einem Jahre 521 WeiBle und 6127 Far-
bige beférdert wurden. Das Verkehrsgebiet der Bahn ist sehr
klein, etwa nur rund 14800 Ha, und bot vor dem Kriege keine
Aussicht auf weitere Entwickelung. - Das Hauptfrachtgut neben
den Holzern war Reis, von dem ein erhohter Transport jedoch
nicht zu erwarten war. Das Offentliche Interesse an der Ursuru-
Bahn bestand hauptséchlich in der Aufrechterhaltung des Per-
sonen- und des Postverkehrs. AuBlerdem lag das Interesse vor,
den Betrieb der Ursuru-Bahn wegen der Plantagen auf dem Hoch-
plateau Siid-Kangis und wegen der Kangi-Bahn, fiir welche die
Ursuru-Bahn Zubringerin war, aufrecht zu erhalten.

Wahrnehmer des offentlichen Interesses ist der Fiskus, neben
welchem auch noch die Hypothekengliubiger der Ursuru-Bahn
ein Interesse fiir die Erhaltung der Bahn hatten. Andere Inter-
essenten waren ersichtlich nicht vorhanden, und da sich der Ver-
kaufswert einer jeden Sache durch Angebot und Nachfrage regelt,
wire zu untersuchen, welchen Preis diese Interessenten bestenfalls
fiir die Ursuru-Bahn bezahlt hitten bzw. vom kaufméinnischen
Standpunkte aus berechtigterweise bezahlen durften.

Keinesfalls ging das Interesse des Fiskus und der Hypotheken-
gldubiger so weit, um einen Kaufpreis fiir die Ursuru-Bahn zu
zahlen, der den Verlust, den die Ursuru-Unternehmung bis dahin
der Ursuru-Plantagen-Gesellschaft gebracht hatte, deckte. Ein
Verlust lag aber bereits vor, denn die Ursuru-Bahn war schon
damals aufler ihrer sachlichen Abniitzung auch wirtschafilich
entwertet, wie jede Unternehmung, die mit Verlust arbeitet.

Der wirtschaftliche Minderwert der Ursuru-Bahn wire auch
schon damals nach auBen in die Erscheinung getreten, wenn die
Ursuru-Plantagen-Gesellschaft ihre Sanierung vorgenommen, d. h.
ihr Gesellschaftskapital durch Zusammenlegung ihrer Anteil-
scheine usw. herabgesetzt hitte. Es ist also auch der Verlust an
der Ursuru-Bahn, den die Ursuru-Plantagen-Gesellschaft durch
die wirtschaftliche Entwertung der Bahn erlitt, nicht erst durch
den Krieg verursacht worden, sondern er war schon vor dem
Kriege vorhanden.
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Unter Bezugnahme auf alles Vorhergesagte berechnet sich der
Verkaufswert (gemeiner Wert, Marktwert) der Ursuru-Bahn am
1. August 1914 wie folgt:

Nach den eigenen Angaben der Ursuru-Plantagen-Gesellschaft
war der seinerzeitige Newuwert der Ursuru-Bahn, einschlieSlich allen
Zubehors, wie rollendes Material, Werkstétteneinrichtung usw.,
jedoch ohne die Stationsgeb#dude und kleineren Eisenbahnbetriebs-
gebiude . . . . . .. M. 1481475,—
Der Neuwert der Statlonsgebaude usw., Welche
der Eisenbahn zufallen und zugerechnet werden
miissen, sobald dieselbe als selbstéindige Unter-
nehmung abgelést und betrieben werden soll,
auBerdem . . . . . . . . .4 ... ... M 21 745,—

Neuwert in Summe M. 1503 220,—

Von dieser Summe ist die Abniitzung der gesamten Bahn-
anlage, wie schon weiter vorn erwéhnt, mit 6 9%, je Jahr abzusetzen.
Da am 1. August 1914 19,8 km ein Lebensalter von 9 Jahren
und 7,8 km ein Lebensalter von 6 Jahren hatten, berechnet gich
die Zeit ,wihrend welcher die Abniitzung stattgefunden hat, auf
19,8 km x 9 Jahre = 178,2 Kilometerjahre
78 ,, X6 , = 46,8 s
Summe 225,— Kilometerjahre.

Bei 27,6 km Gesamtbahnlinge betrigt mithin die durchschnitt-

liche Abniitzungsdauer je km
225,— : 27,6 = rund 8 Jahre (genau 8,15 Jahre).

Es sind also von dem Neuwerte 8 x 6 = 48 9, Abniitzung
abzuschreiben, um den Buchwert zu erhalten, mit dem die Bahn
in den Biichern der Ursuru-Plantagen-Gesellschaft am 1. August
1914 hitte zu Buch stehen sollen, mithin:

Neuwert . . . . . M., 1481475,—
48 9, Abschreibung M. 711108,—

Buchwert M. 770 367,—

Dieser Buchwert war jedoch in Wirklichkeit gegenstandslos,
weil kein Kaufer vorhanden bzw. gewillt war, die Bahn zu diesem
buchméBigen Preise zu erwerben, der weit iiber dem wirtschaft-
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lichen Wert der Bahn lag, weil deren Betrieb verlustbringend war.
Fiir einen jeden Erwerber der Bahn kamen in diesem Falle die-
selben kaufménnischen Erwigungen in Frage, die sich jedesmal
ergeben, wenn eine industrielle Unternehmung, die mit Verlust
arbeitet, stillgelegt oder fiir andere Betriebszwecke verkauft werden
soll. Bei dem Ankaufe der Ursuru-Bahn kam fiir ihren Erwerber
die Erwigung hinzu, daB die Bahn in Zukunft eine reine Verkehrs-
unternehmung sein wiirde, wihrend sie bei der Ursuru-Plantagen-
Gesellschaft den Hauptzweck hatte, die Holztransporte aus deren
Waildern abzubeférdern. Es war also noch ein besonderes Risiko
fiir den Erwerber der Ursuru-Bahn vorhanden fiir den Fall, dafl
die Ursuru-Plantagen-Gesellschaft auch ihr Holzgeschift ein-
stellte und infolgedessen die Holztransporte auf der Bahn auf-
horten.

Nun lehrt die Erfahrung, daB nicht lebensfihige oder still-
gelegte industrielle Unternehmungen jeder Art keinen Kéufer
finden, der je nach dem Zwecke, den er mit dem Erwerbe der
Unternehmung verbindet, mehr als 309/, bis hochstens 459/, ihres
Buchwertes bezahlt. Handelt es sich um Immobilien, die zur
Subhastation kommen, so pflegt in den meisten Fillen die erste
auf dem Grundstiicke lastende Hypothek ausgeboten und von
dem zweiten Hypothekengliubiger das Grundstiick mit einem
geringfiigigen Mehrbetrage iiber die erste Hypothek iibernommen
zu werden. ,

Mit diesem Falle war unter Umsténden auch bei der Ursuru-
Bahn zu rechnen, denn die Ursuru-Plantagen-Gesellschaft wére
unvermeidlich gezwungen gewesen, den Konkurs anzumelden,
wenn es ihr nicht gelang, fiir die Ursuru-Bahn einen Kéufer zu
finden.

Die Ursuru-Bahn war mit vier Hypotheken belastet, die sich
in den Hénden von nur zwei Hypothekengliubigern befanden.
Da die erste Hypothek, in Hohe von M. 300 000, im Besitze der
Kolonial-Verkehrsgesellschaft war, ist mit grofer Wahrscheinlich-
keit anzunehmen, dafl diese Gesellschaft ihre Hypothek gegebenen-
falls bis zu deren vollen Hohe ausgeboten hitte, weil der Betrieb
der Ursuru-Bahn bereits zu ihrem Unternehmungskonzern gehdorte.
Ob die andere Hypothekenglidubigerin, welche die 2., 3. und 4. Hy-
pothek besaB, die Kaffeeplantagen-Gesellschaft Stidost, sich an
der Subhastation beteiligt hitte, erscheint schon zweifelhafter.
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Jedenfalls hitte sie, wenn sie im Interesse ihrer Hypotheken teil-
nahm, wohl nur wenige tausend Mark mehr geboten, -als die
erste Hypothek betrug, und wire in diesem Falle wahrscheinlich
Eigenttimerin der Ursuru-Bahn geworden. Der Fiskus hitte vor-
aussichtlich erst eingegriffen, wenn bei der Subhastation kein
Gebot abgegeben wurde, und hitte alsdann die Ursuru-Bahn fiir
einen ihm angemessen erscheinenden Betrag, der voraussichtlich
unter dem Betrage der ersten Hypothek gelegen hitte, erworben.

DaB sich noch andere Kéufer fiir den Ankauf der wirtschaftlich
risikoreichen Ursuru-Bahn gefunden hétten, die geneigt gewesen
wiren, iiber den erfahrungsmiBigen Preis von 45 9, des Buch-
wertes hinauszugehen, ist nicht anzunehmen. Andererseits ist
mit groBer Wahrscheinlichkeit anzunehmen, dafi mindestens
der Betrag der ersten Hypothek fiir die Ursuru-Bahn bezahlt
worden wire.

Der Verkaufswert der Ursuru-Bahn lag mithin damals zwischen
den Grenzen des Betrages der ersten Hypothek in Hohe von
M. 300 000 und des Betrages der 45 % von weiter oben errechneten
Buchwerten von M. 770 367.

Es betrugen:

1. Hypothek . Coe M. 300 000,—
45 9% Buchwert von M. 770367 . . ,, 346 665,—

Summe M. 646 665,—

Der mittlere Wert dieser Summe, und zwar M. 323 332, oder
abgerundet M. 323 350,—

war der Verkaufswert (gemeiner Wert, Marktwert) der Ursuru- Bahn
am 1. August 1914.

Es ist bereits weiter oben erwihnt, dafl man von einem ,, Markt-
werte, d. h. dem Tauschwerte einer industriellen Unternehmung‘‘ nur
in demselben Sinne sprechen kann, in welchem man von dem
Kurswerte der Aktien einer industriellen Aktienunternehmung
spricht, das heift also von etwas Schwankendem und erst
durch Angebot und Nachfrage zu einer bestimmten Ziffer Ge-
formtem.

Es wird also auch der Tauschwert einer industriellen Unter-
nehmung, d. h. der Wert ihrer vielfach verschlungenen und aus-
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gedehnten Gesamtwirtschaft sich niemals in einer Ziffer voll-
kommen genau ausdriicken lassen. Er wird ebenso wie der Kurs
der Aktien durch die Konjunktur auf dem allgemeinen Markte
beeinfluflt sein und an sich immer nur eine ,,Schéitzung® bleiben.
Die in den vorangegangenen- Ausfilhrungen angegebenen
Methoden zur Ermittelung des Tauschwertes von industriellen
Unternehmungen fiithren jedoch zu Resultaten, welche den An-
schauungen auf dem allgemeinen Markte der Industrieaktien,
d. h. der industriellen Unternehmungen selbst, entsprechen.
Diese Resultate diirften -daher als eine zuverlissige Abschétzung
des Wertes einer industriellen Unternehmung anzusehen sein.

Ernst Siegfried Mittler und Sohn, Buchdruckerei . m.b. H., Berlin SW 68, Kochstr. 68-71,
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