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Wilfried Feldenkirchen

Zur Finanzierung von GroBunternehmen in
der chemischen und elektrotechnischen
Industrie Deutschlands vor dem Ersten

Weltkrieg

Bei der Erorterung der Frage, welche die wesentlichen anstof3gebenden und anstoB3-
erhaltenden Elemente waren, die den zweiten industriellen take-off in Deutschland
nach 1890 im internationalen Vergleich so dynamisch machten, wird vor allem auf
die Bedeutung der elektrotechnischen und der chemischen Industrie verwiesen. In-
nerhalb der mit durchschnittlich 4,34% pro Jahr im Zeitraum 1890 bis 1913 rasch zu-
nehmenden Produktion von Industrie und Handwerk' hatten diese beiden ,,neuen‘
Industriezweige, deren Produktionswert und deren Anteil an der Gesamtzahl der Be-
schiftigten im Vergleich zu den alten, den ersten industriellen take-off bestimmenden
Industriezweigen am Ende des 19. Jahrhunderts noch unbedeutend waren, besonders
hohe Wachstumsraten.

Innerhalb der deutschen Industrialisierungsforschung ist die Geschichte der che-
mischen bzw. der elektrotechnischen? Industrie noch zu schreiben. Die dltere Litera-
tur konnte zwar auf heute nicht mehr vorhandene Quellen zuriickgreifen, war aber
oft unkritisch und hat heute interessierende Fragestellungen nicht oder nur am
Rande beriicksichtigt®. Die neuere Literatur behandelt in der Elektroindustrie vor-

1. Errechnet nach Walther G. Hoffmann, Das Wachstum der deutschen Wirtschaft seit der
Mitte des 19. Jahrhunderts, Berlin — Heidelberg — New York 1965, S. 392f.

2. Unter elektrotechnischer bzw. Elektroindustrie soll in Anlehnung an Blaich und Schulz-

Hanssen die ,fabrizierende‘* Industrie verstanden werden, d.h. jener Bereich, dem die Er-
stellung oder Bearbeitung aller Giiter und Leistungen obliegt, die der Erzeugung, Umwand-
lung, Verteilung oder Anwendung der elektrischen Energie im produktiven wie im konsum-
tiven Bereich der Volkswirtschaft dienen.
Vgl. Fritz Blaich, Kartell- und Monopolpolitik im kaiserlichen Deutschland. Das Problem
der Marktmacht im deutschen Reichstag zwischen 1879 und 1914 (= Beitrige zur Ge-
schichte des Parlamentarismus und der politischen Parteien 50), S. 175; Klaus Schulz-Hans-
sen, Die Stellung der Elektroindustrie im IndustrialisierungsprozeB (= Schriftenreihe zur
Industrie- und Entwicklungspolitik 5), Berlin 1970, S. 16.

3. So etwa Alfred Enke, Das Anwachsen der Aktiengesellschaften in der Elektrizitits- und
Textilindustrie, Stuttgart 1912; Fritz Salo Griinstein, Beitrdge zur Entwicklungsgeschichte
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wiegend die Entwicklung der beiden GroBfirmen Siemens und AEG bzw. in der che-

mischen Industrie die Geschichte der IG Farben Nachfolger®.

Da das Wachstum einer Volkswirtschaft bzw. eines Sektors aus dem einzelwirt-
schaftlichen Unternehmenswachstum bzw. der Zunahme der Unternehmensanzahl
resultiert, wobei ich Wachstum als eine positive GroBenverdnderung verstehe,
mochte ich im folgenden einige Aspekte von Wachstum und Finanzierung der sich
vor dem Ersten Weltkrieg herausbildenden Universalfirmen der elektrotechnischen
Industrie — Siemens & Halske, Allgemeine Elektrizitits-Gesellschaft, Elektrizitits-
Aktiengesellschaft vorm. S. Schuckert, Bergmann-Elektricitits-Werke und Siemens-
Schuckert-Werke — sowie der in der chemischen Industrie gro3ten Unternehmen —
Badische Anilin- und Soda-Fabrik, Farbwerke Meister Lucius & Briining Hoechst
und Farbenfabriken vorm. Friedr. Bayer — auf der Basis von ungedruckten und ge-
druckten Materialien der Unternehmen untersuchen.

Ein solcher Vergleich der GroBunternehmen der chemischen und der elektrotech-
nischen Industrie erscheint aus mehreren Griinden sinnvoll:

- In beiden Industriezweigen wurden von der technischen Seite her mit der Er-
schliessung der Starkstromtechnik bzw. der Teerfarbenchemie in den 1880er Jah-
ren die Voraussetzungen fiir eine rasche Ausweitung geschaffen.

- Beide Industriezweige stellten vor dem Ersten Weltkrieg nach der Schwerindustrie
die meisten GroBunternehmen’®.

der deutschen Elektrizitdts-Konzerne, Diss. Erlangen 1916; Emil Kreller, Die Entwicklung
der deutschen elektrotechnischen Industrie und ihre Aussichten auf dem Weltmarkt (=
Staats- und Socialwissenschaftliche Forschungen 22, 3), Leipzig 1903; Ernst-Moritz Levy,
Studien iiber Struktur und Bedeutung der elektrotechnischen Spezialindustrie (= Marbur-
ger Socialskonomische Forschungen 2), Leipzig 1933; Erich Noether, Vertrustung und Mono-
polfragen in der deutschen Elektrizitdtsindustrie, Diss. Heidelberg 1912; Hermann Schultze.
Die Entwicklung der chemischen Industrie in Deutschland seit dem Jahre 1875. Eine
volkswirtschaftliche Studie mit besonderer Beriicksichtigung der Unternehmerverbénde und
der Rentabilitdt der Aktiengesellschaften, Diss. Halle-Wittenberg 1907; Ludwig von Winter-
feld, Entwicklung und Tétigkeit der Firma Siemens & Halske in den Jahren 1847-1897, Diss.
Kiel 1913; Otto N. Witt, Die chemische Industrie des Deutschen Reiches im Beginne des 20.
Jahrhunderts 1877-1902, Berlin 1902; A. Zart, Die Entwicklung der chemischen GroBindu-
strie, Miinchen-Berlin 1922.

4. Jirgen Kocka, Unternehmensverwaltung und Angestelltenschaft am Beispiel Siemens 1847-
1914. Zum Verhiltnis von Kapitalismus und Biirokratie in der deutschen Industrialisierung
(= Industrielle Welt 11), Stuttgart 1969; Jirgen Kocka, Siemens und der aufhaltsame Auf-
stieg der AEG. In: Tradition, Jg. 17, 1972, S. 125-142; Hans-Peter von Peschke, Elektroindu-
strie und Staatsverwaltung am Beispiel Siemens 1847-1914 (= Europédische Hochschul-
schriften Reihe 3, Band 154), Frankfurt/Main-Bern 1981; Georg Siemens, Geschichte des
Hauses Siemens, 3 Bde., Miinchen 1947-1949; Siegfried von Weiher/Herbert Goetzeler,
Weg und Wirken der Siemens-Werke im Fortschritt der Elektrotechnik 1847-1980. Ein Bei-
trag zur Geschichte der Elektroindustrie, 3. neubearb. u. erw. Aufl. (= Beiheft 21 der Zeit-
schrift fiir Unternehmensgeschichte), Wiesbaden 1981; John Joseph Beer, The Emergence of
the German Dye Industry (= Illinois Studies in the Social Sciences 44), Urbana 1959; L. F.
Haber, The Chemical Industry 1900-1930. International Growth and Technological Change,
Oxford 1971; Paul M. Hohenberg, Chemicals in Western Europe 1850-1914. An Economic
Study of Technical Change, Chicago 1967.

5. Vgl. Demnichst Wilfried Feldenkirchen, Die 50 groBten deutschen Industrieunternehmen in
der Vor- und Zwischenkriegszeit.
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In beiden Industriezweigen bildeten sich nach der Jahrhundertwende jeweils zwei
Unternehmensgruppen heraus, die den Markt weitgehend beherrschten, unterein-
ander einerseits auf Teilmérkten in heftiger Konkurrenz standen und auf anderen
Teilmirkten zu weitgehenden Absprachen und gemeinsamen Firmengriindungen
gelangten®.

Die GroBunternehmen sowohl der chemischen als auch der elektrotechnischen In-
dustrie waren forschungsintensiv’ und in hohem MaBe weltmarktorientiert®.

Erginzt wird dieser Vergleich bei den Bilanzkennzahlen durch die Mannesmann
Roéhren-Werke AG und die Maschinenfabrik Augsburg-Niirnberg als schnell wach-
sende Unternehmen der Metallverarbeitung bzw. des Maschinenbaus® und durch
Hinweise auf GroBunternehmen der Schwerindustrie '°. Alle hier beriicksichtigten
Firmen gehoérten im Jahre 1913 zu den 25 gr6Bten deutschen Industrieunterneh-
men''. Dabei lag die auf externem und internem Wachstum beruhende Steigerung
der Bilanzsumme der chemischen und elektrotechnischen GroBunternehmen iiber
der anderer Industriezweige, so daf} sich die relative Position der meisten Firmen in-
nerzhalb der groften Industrieunternehmen nach 1890 entsprechend verbessert hat-
te'

Der letzte Teil der Untersuchung befaBt sich mit der Rolle der Banken in den hier

untersuchten Industriezweigen und sucht Gemeinsamkeiten oder Unterschiede zu
anderen Bereichen aufzuzeigen .

6. So griindeten die AEG und Siemens etwa 1903 die ,,Gesellschaft fiir drahtlose Telegraphie

10.

11.

13.

mbH* und 1908 die ,,Elektro-Treuhand-Gesellschaft*. Vgl. Edmund Sawall, Die Unterneh-
menskonzentration in der Elektroindustrie. Entwicklung, Stand, Motive und Organisations-
formen, Diss. Karlsruhe 1963, S. 66.

. Von den insgesamt in Deutschland im Zeitraum 1880-1913 erteilten 260473 Patenten entfie-

len 23807 (= 9,14%) auf die chemische und 16968 (= 6,51%) auf die elektrotechnische In-
dustrie. Der Anteil der beiden Industrien an der Gesamtzahl aller Patente stieg dabei im
Zeitablauf an.

Errechnet nach Hoffmann, S. 266f.

. Im Jahre 1913 betrug die Ausfuhr chemischer Erzeugnisse 915 Mio. Mark (= 38,1% der Pro-

duktion) und die Ausfuhr elektrotechnischer Erzeugnisse 330,6 Mio. Mark (= 25,4% der
Produktion).
Vgl. Die deutsche chemische Industrie (= Verhandlungen Berichte des Unternehmensaus-
schusses fiir Gewerbe: Industrie, Handel und Handwerk), Berlin 1930, S. 83; Levy, S. 7.
. Vgl. Otto Bitterauf, Die Maschinenfabrik Augsburg-Niirnberg AG (M.A.N.), ihre Begriin-
dung und Entwicklung bis zum Anschlu8 an den Konzern der Gutehoffnungshiitte. Ein Ab-
riB ihrer Geschichte mit besonderer Beriicksichtigung des Krieges und seiner Folgen, 0.0.
0.J. (Niirnberg 1924); Hartmut Pogge von Strandmann, Unternehmenspolitik und Unter-
nehmensfithrung. Der Dialog zwischen Aufsichtsrat und Vorstand bei Mannesmann 1900-
1919, Diisseldorf 1978.
Zum Wachstum, zur Kapitalbeschaffung und -verwendung in der Schwerindustrie vgl. Wil-
fried Feldenkirchen, Die Eisen- und Stahlindustrie des Ruhrgebiets 1879-1914. Wachstum,
Finanzierung und Struktur ihrer GroBunternehmen (= Beiheft 20 der Zeitschrift fiir Unter-
‘nehmensgeschichte), Wiesbaden 1982.
Vgl. demnichst Feldenkirchen, Industrieunternehmen.
. Vgl. Tab. 1 auf S. 108.
Zur Rolle der Banken vgl. Wilfried Feldenkirchen, Banks and Industry in Germany in the
19th Century. Demnichst in: The German Path to Industrialization.
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Zeitlich erstreckt sich die Untersuchung auf den Zeitraum 1890 bis 1913, und da-
mit auf die Jahre, in denen der Durchbruch sowohl der elektrotechnischen als auch
der chemischen Industrie in Deutschland erfolgte.

IL.

Amtliche Statistiken, aus denen der Wachstumsverlauf in den beiden untersuchten
Industriezweigen im Rahmen der gesamten industriellen Entwicklung deutlich wiir-
de, liegen nur fiir die Zahl der Beschiftigten vor, wobei der in den Betriebszdhlungen
zugrunde gelegte jeweilige Industriebegriff sehr weit gefafit ist'. Nach den amtli-
chen Erhebungen arbeiteten in der chemischen bzw. der elektrotechnischen Industrie
Deutschlands: '’

Chemische Industrie Elektrotechnische Industrie

Beschaftigte Anteil Beschaftigte Anteil

abs. % abs. %
1875 59535 1,2 1157 _
1882 81144 1,6 1815 —
1895 125491 1,9 24343 0,4
1907 206758 2,3 118963 1,3

Damit hatte sowohl die chemische als auch die elektrotechnische Industrie auch
nach der Jahrhundertwende nur einen geringen Anteil an der Gesamtzahl der in In-
dustrie und Handwerk Beschiiftigten '°.

Nettoproduktionswerte wurden fiir die deutsche Industrie erst fiir das Jahr 1936
nach Art der Zensus-Erhebung aufgrund der wirtschaftlichen Industrie- und Produk-
tionsstatistik ermittelt. Die fiir die Jahre 1890, 1895, 1898 und 1913 vorliegenden An-
gaben iiber das Jahresproduktionsvolumen der Elektroindustrie bzw. die Zahlen fiir
das Produktionsvolumen der chemischen Industrie in den Jahren 1897 und 1913 be-
ruhen daher auf Schitzungen und Erhebungen der zustdndigen Verbidnde. Fiir die
Elektroindustrie wurde das Produktionsvolumen des Jahres 1890 auf 45 Millionen
Mark geschitzt '’. Die in der Praxis immer stiarker hervortretenden technischen Még-

14. Schulz-Hanssen, S. 22; Berthold Rassow, Die chemische Industrie (= Die deutsche Wirt-
schaft und ihre Fiihrer 1), Gotha 1925, S. 83.

15. Vgl. Statistik des Deutschen Reiches Bd. 466. Statistische Erhebungseinheit waren die tech-
nischen Einheiten.

16. Hoffmann, S. 198f. gibt fiir 1913 die Zahl der Beschiftigten in Industrie und Handwerk mit
10857000 und fiir die chemische Industrie mit 290000 (= 2,7%) an. Der UnterausschuB fiir
Gewerbe gibt die Zahl der Vollarbeiter im Jahre 1913 mit 277629 an.

Vgl. Chemische Industrie, S. 6.

17. Der Gesamtumsatz des iiber Siemens & Halske in Berlin abgerechneten Geschiifts betrug
damals 23,78 Mio. Mark und stieg im Geschiftsjahr 1895/96 auf 53,4 Mio. Mark. Vgl. Sie-
mens-Archiv-Akte (SAA) 20 Ld 366, 3, S. 58.
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lichkeiten des Drehstromsystems fiihrten dann innerhalb weniger Jahre zu einem re-
gelrechten Entwicklungssprung. _

1895 wurden bereits 155 Mio. Mark umgesetzt, und.im Jahre 1898 lag der Produk-
tionswert bereits bei 228,7 Mio. Mark. Die Aufteilung von 211,1 Mio. Mark Umsatz
auf Starkstrom und 17,6 Mio. Mark Umsatz auf Schwachstrom macht deutlich, in
welchem MaBe die Nutzbarmachung des Starkstroms den Charakter und die Bedeu-
tung der Industrie verdnderte. Fiir das Jahr 1913 wird der Umsatz der elektrotechni-
schen Industrie Deutschlands auf 1300 Mio. Mark geschitzt, ein Wert, der etwa ein
Drittel der Weltproduktion ausmachte '2.

Der Wert der Produktion der chemischen Industrie Deutschlands ist fiir das Jahr
1897 auf 947902 645 Mark berechnet worden. Fiir das Jahr 1913 hat Haber den Wert
der deutschen Chemieproduktion mit 2,4 Milliarden Mark angegeben, die damit um
. 50% 9h(‘iher als der Wert der Chemieproduktion des nichsten Konkurrenten USA

war %,

Auf der Grundlage dieser Zahlen ergibt sich fiir die elektrotechnische Industrie im
Zeitraum 1890 bis 1913 ein Produktionswachstum von durchschnittlich 15,7% pro
Jahr, wobei die Zunahme mit durchschnittlich fast 20% im Jahr in den 1890er Jahren
am groBten war. In der chemischen Industrie diirften die Wachstumsraten vor dem
hier zahlenmiBig belegten Jahr 1897 am hochsten gewesen sein, wie dies auch die
Hoffmann’schen Zahlen andeuten?’. Im Zeitraum 1897 bis 1913 ist der Produktions-
wert der chemischen Industrie in Deutschland unter Zugrundelegung der oben ge-
nannten Zahlen um durchschnittlich 6% pro Jahr angestiegen.

Entscheidenden Anteil an dieser Entwicklung hatten die hier untersuchten GroB-
unternehmen. In der Elektroindustrie nahm die 1847 gegriindete Firma Siemens &
Halske, ,,deren Geschichte gleichzeitig die Geschichte der deutschen Elektrotechnik
widerspiegelt*“?!, bis in die 1880er Jahre eine eindeutige Vormachtstellung ein, da
,.keiner der Konkurrenten nach GroBe, Kapitalausstattung, Differenziertheit der Pro-
duktion, technischem Wissen, Erfahrung, Qualifikation, Ansehen, Kontakten, Markt-
beherrschung und Macht an Siemens & Halske herankam.**?

Mit der Grindung der Deutschen Edison-Gesellschaft — ab 1887 Allgemeine
Elektrizitits-Gesellschaft — durch Emil Rathenau, die sich zunichst auf die Auswer-
tung von Edisons Gliihlampenpatenten stiitzte**, erwuchs Siemens & Halske jedoch

18. R. Biirner, Zur wirtschaftlichen Entwicklung und Lage der deutschen elektrotechnischen In-
dustrie, Bochum 1903, S. 4; Levy, S. 3ff.; Schulz-Hanssen, S. 30.

19. Deutsche Chemische Industrie, S. 8; Haber, S. 108; Witt, S. 14.

20. Vgl. Hoffmann, S. 362f. Legt man die Hoffmann’schen Zahlen iiber die Produktionsent-
wicklung der chemischen Industrie zugrunde, ergibt sich im Zeitraum 1872-1913 eine durch-
schnittliche Wachstumsrate von 6,29%. In den 1880er Jahren war das durchschnittliche jahr-
liche Wachstum am gréBten; vgl. auch Claus Ungewitter, Chemie in Deutschland, Berlin
1938, S. 26f.

21. Joseph Loewe, die elektrotechnische Industrie. In: Die Stérungen im deutschen Wirtschafts-
.leben wihrend der Jahre 1900ff., Band 3.3 (= Schriften des Vereins fiir Socialpolitik 107),
Leipzig 1903, S. 119.

22. Kocka, Siemens, S. 125.

23. Die Deutsche Edison-Gesellschaft erwarb durch Vertrag vom 13. 3. 1883 von Edison und sei-
nen Rechtsnachfolgern das ausschlieBliche Recht der gewerblichen Ausnutzung der Edison-
Erfindungen im Gebiet des Deutschen Reiches. Siemens & Halske nahmen Lizenzen auf
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ein ernsthafter Konkurrent, der die Vormachtstellung der alten Firma bald gefédhrde-
te?*. Neben der AEG entwickelte sich die 1873 gegriindete Firma Schuckert & Co.
von einer kleineren Spezialfirma fiir Scheinwerfer durch den Bau groBer Anlagen zu
einer weiteren elektrotechnischen Groffirma, die in den 1890er Jahren mit insgesamt
120 Einrichtungen mehr Zentralen als Siemens & Halske und die AEG zusammen in
Betrieb setzte .

Die im Jahre 1893 umgegriindete Elektrizitits-Aktiengesellschaft vorm. S. Schuk-
kert & Co. steigerte ihren Umsatz von 16,9 Mio. Mark im Geschiftsjahr 1893/94 auf
77 Mio. Mark im Geschiftsjahr 1899/19002°. In der stiirmischen, oft spekulativen,
durch die vielfache Uberzeichnung der Aktien gekennzeichneten Entwicklung der
1890er Jahre entstanden mit der Union, dem Helios, der Actien-Gesellschaft Elektri-
citdts-Werke vorm. O. L. Kummer und der Elektricitdts-Actien-Gesellschaft W. Lah-
meyer & Co. weitere GroBunternehmen, so daB3 sich deren Zahl am Ende des 19.
Jahrhunderts in Deutschland auf sieben belief.

diese Patente, wihrend sich die Deutsche Edison-Gesellschaft vertraglich verpflichtete, Sie-
mens & Halske die Fabrikation von Dynamomaschinen, Motoren, Kabeln und Drihten zu
iiberlassen. Siemens & Halske verzichteten zugunsten der Deutschen Edison-Gesellschaft
auf das Recht, Zentralstationen zu bauen.

Vgl. Archiv Deutsche Bank Bestand AEG S 76; Siemens, Bd. 1, S. 147ff.

24. Nachdem es bereits 1887 zu einer Revision des von beiden Seiten als hinderlich angesehe-
nen Vertrages gekommen war, wurden 1894 alle gegenseitigen vertraglichen Verpflichtungen
aufgehoben. Zum Schriftwechsel in dieser Angelegenheit mit Darlegung der Griinde vgl. Ar-
chiv Deutsche Bank Bestand AEG S 79. — Bis zur Griindung der AG haben auch die hiufi-
ger auftretenden Liquiditdtsengpésse, die durch die Haltung der Familie zur Fremdkapital-
aufnahme bedingt waren, die an sich mogliche schnellere Entwicklung von Siemens &
Halske verlangsamt. Das Verhiltnis Eigen-:Fremdkapital blieb bei allerdings riicklaufiger
Tendenz daher recht hoch. (Werte fiir Siemens & Halske, Berlin)

1882: 4,36 1887: 3,89 1892/93: 2,94
1883: 4,31 1888: 7,90 1893/94: 2,14
1884: 5,14 1889: 5,60 1894/95: 2,24
1885: 6,05 1890: 2,37 1895/96: 1,88
1886: 5,72 1891: 2,14

Der Anteil des langfristig zur Verfiigung stehenden Kapitals am Gesamtkapital sank 1894-
96 von 80% auf 60%. Errechnet nach SAA 20 Ld 366, 3 S. 124 und Anlage 8.

25. Am 29. Juni 1893 wurde mit Wirkung vom 1. April 1893 die Elektricitats-AG vorm. Schuk-
kert & Co. in Niirnberg mit 12 Mio. Mark Aktienkapital gegriindet, die samtliche Aktiva und
Passiva der Kommanditgesellschaft zum Preis von 8 Mio. Mark tibernahm. 4 Mio. Mark
neue Aktien wurden zum Kurs von 110% durch ein Konsortium unter Fiithrung des Schaaff-
hausen’schen Bankvereins begeben. Vgl. Schuckert 1873-1923, 0.0. 0.J., S. 39f.

26. Die Elektricitdts-AG vorm. Schuckert & Co. steigerte ihren Umsatz und ihre Bilanzsum-

me:
Bilanzsumme Umsatz

1893/94 20,3 Mio. Mark 16,9 Mio. Mark
1894/95 24,6 Mio. Mark 18,1 Mio. Mark
1895796 42,6 Mio. Mark 29,6 Mio. Mark
1896/97 56,1 Mio. Mark 33,8 Mio. Mark
1897/98 66,9 Mio. Mark 46,5 Mio. Mark
1898/99 90,2 Mio. Mark 66,5 Mio. Mark
1899700 118,2 Mio. Mark 77,0 Mio. Mark
1900701 136,4 Mio. Mark © 72,0 Mio. Mark
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Von der allgemeinen Konjunkturkrise der Jahre 1901/03 wurde die Elektroindu-
strie besonders betroffen, und aus dem mit der Krise einhergehenden Konzentra-
tionsprozel gingen Siemens und die AEG als beherrschende Konzerne der
deutschen Elektroindustrie hervor?’. Die Union-Elektricitits-Gesellschaft, die im
Jahre 1892 von Loewe und Thyssen gegriindet worden war, fusionierte im Jahre 1904
mit der AEG %%, Mit der Elektrizitits-AG vorm. S. Schuckert & Co. hatte Emil Rathe-
nau bereits bei der Umgriindung der Gesellschaft im Jahre 1893 eine Fusion ange-
strebt, die damals vor allem an dem durch persdnliche Motive bedingten Widerstand
des Generaldirektors Wacker gescheitert war.

Emil Rathenau sprach bereits damals davon, ,,dal die Notwendigkeit griindlicher
Abhilfe der bestehenden MiBverhiltnisse vielleicht zu spit erkannt werden wird.**?*

In den Jahren 1893 bis 1902 hatte die Elektrizitits-AG vorm. Schuckert & Co. ins-
gesamt 19,479 Mio. Mark Dividende und 5,313 Mio. Mark Tantiemen aus Mitteln
verteilt, die die Gesellschaft vom Kapitalmarkt erhalten hatte. Um weitere Kapital-
marktgelder zu erhalten, muBten die Dividenden hoch bleiben, da sie die Bonitit und
Soliditdt des Unternehmens beweisen sollten. Da die Abschreibungen gleichzeitig
noch relativ niedrig angesetzt wurden, war die interne Finanzierung vergleichsweise
unbedeutend. Die geringe Selbstfinanzierung war aber auch durch den mit dem Ge-
neraldirektor Wacker geschlossenen Vertrag bedingt. Wacker erhielt kein festes Ge-
halt, sondern 15% des Reingewinns, der nach der Dotierung der gesetzlichen Riick-
lage und einer Dividende von 4% verblieb. Wacker muBte daher an einer hohen Ge-
winnausschiittung interessiert sein. Insgesamt hat die Firma ihre Expansion der
1890er Jahre in keinem Fall in entsprechendem MaBe finanziell absichern kénnen. In
der Krise der Jahrhundertwende, als die Elektrizitits-AG vorm. Schuckert & Co. im
Geschiftsjahr 1900/01 bei einem Aktienkapital von 42 Mio. Mark 41 Mio. Mark Ak-
tien der von ihr gegriindeten Continental-Gesellschaft und zusétzlich weitere Effek-
ten zusammen im Buchwert von 32 Mio. Mark besaB, konnte sie auch nicht mehr auf
die Unterstiitzung entsprechend potenter Banken zuriickgreifen. Der das Schuckert-
Konsortium anfithrende Schaaffhausen’sche Bankverein hatte im Jahre 1898 ein Zu-
sammengehen der Schuckert-Gesellschaft mit der Union geplant und eingeleitet. Der
Fusionsplan scheiterte jedoch am Widerstand des Generaldirektors Wacker und ver-
schiedener siiddeutscher Gruppen, worauf der Schaaffhausen’sche Bankverein aus
dem Schuckert-Konsortium austrat und zur Loewe-Gruppe iiberwechselte. Daher

27. Peschke, S. 109ff. Die AEG hatte im Laufe der Jahre enorme stille Reserven geschaffen, die
in der Krise ein entsprechendes Polster bildeten. Die AEG nahm daher lediglich die Divi-
dende von 12% auf 8% zuriick. Bei Siemens & Halske wirkte sich giinstig aus, daB3 das
Schwachstromgeschift von der Krise sehr viel weniger als das Starkstrom- und Unterneh-
mergeschift betroffen war und einen Ausgleich schuf. Vgl. Loewe, S. 103ff.

28. Zur Vorgeschichte der Union: 50 Jahre AEG. Als Manuskript gedruckt, 0.0. 0.3, S. 152ff.
Emil Rathenau hatte bereits 1896 geplant, die AEG und die Union zu fusionieren. Damit be-
stand fiir Siemens & Halske die Gefahr, unter den Berliner Banken isoliert zu werden. Georg
Siemens von der Deutschen Bank brachte diesen Fusionsplan zum Scheitern, als die Bank es
ablehnte, wie gefordert, ihre Geschiftsbeziehungen auf die Finanzierung der fusionierten
Gesellschaften zu beschrinken. Die Deutsche Bank forderte und erreichte jedoch die Um-
wandlung von Siemens & Halske in eine Aktiengesellschaft und zog sich aus dem Banken-
konsortium der AEG zuriick. Vgl. Archiv Deutsche Bank Bestand AEG S 79.

29. AEG, S. 101.
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standen hinter der Elektrizitits-AG vorm. Schuckert nach 1898 und in der Krise, als
die Gesellschaft die Unterstiitzung entsprechend finanzkriftiger Banken bendétigt
hitte, vorwiegend kleinere siiddeutsche Banken*’,

Nicht zuletzt um ein Gegengewicht zu der durch die bestehende Interessengemein-
schaft mit der Union weiterwachsenden AEG zu schaffen, entstanden im Friihjahr
1903 die Siemens-Schuckert-Werke (SSW), in denen die starkstromtechnischen Akti-
vititen der Siemens & Halske AG mit den deutschen Fertigungsbetrieben und Ver-
triebsorganen der ehemaligen Schuckert-Firma vereinigt wurden. Durch die Griin-
dung der SSW und der damit verbundenen Ausgliederung der Starkstromaktivitidten
wurde Siemens & Halske zu einer Mischung aus Fabrikationsgesellschaft und Betei-
ligungsgesellschaft, da der Anteil an SSW fiir Siemens & Halske Beteiligung war. Die
Elektrizitdts-Aktiengesellschaft vorm. Schuckert & Co. war nach 1903 eine gemischte
Betriebs- und Finanzierungsgesellschaft, aber keine Produktionsgesellschaft im ei-
gentlichen Sinne mehr?'.

Die Actiengesellschaft Electricitits-Werke vorm. O. L. Kummer & Co. brach im
Juni 1901 véllig zusammen. Letztlich entscheidend fiir das Scheitern der Firma, die
sich besonders stark im Griindungs- und Finanzierungsgeschift engagiert hatte, war
die Linie Murnau-Oberammergau, die erhebliche Zuschiisse notwendig machte, statt
Gewinn zu erbringen. Ende des Jahres 1900 war die Actiengesellschaft Electricitits-
Werke vorm. Kummer & Co. bei der Dresdner Creditanstalt bei einer eigenen Bi-
lanzsumme von 44,5 Mio. Mark mit fast 10 Mio. Mark kurzfristig verschuldet®Z Die
1884 gegriindete Elektricitits-Gesellschaft Helios mufBite ihr Kapital im Verhéltnis
5:1, und die AG fiir Elektricitatsanlagen, die die Geschifte des Helios finanziert hat-
te, muflte im Jahre 1902 ihr Aktienkapital von 16 Mio. auf 10 Mio. Mark zusammen-
legen®,

Die Krise in den Jahren nach der Jahrhundertwende war u.a. dadurch verursacht,
daB die Elektroindustrie bei der Organisation ihres Absatzes andere Wege beschrei-
ten muBte als die élteren Industriezweige. Obwohl die Drehstromiibertragung von
Lauffen am Neckar nach Frankfurt am Main iiber eine Strecke von 175 km mit einem
fiir die damalige Zeit hohen Wirkungsgrad von 75% im Jahre 1891 erfolgt und als
moglich und rentabel anerkannt war, muBte die Elektroindustrie zunéchst auch die
Funktion von Elelektrizititsversorgungsunternehmen iibernehmen, wenn sie ihren
Absatz steigern wollte®*. Die elektrotechnische Industrie trat daher als Nachfrager
ihrer eigenen Produkte auf, um die Elektrifizierung in Gang zu setzen. Neben die
Produktion von elektrotechnischen Artikeln trat das Unternehmergeschift, das hohe

30. Schuckert, S. 53ff.; Jacob Riesser, Die deutschen Grof3banken und ihre Konzentration im
Zusammenhange mit der Entwicklung der Gesamtwirtschaft in Deutschland. 3. véllig umge-
arb. u. stark vermehrte Aufl., Jena 1910, S. 544ff.

31. Griinstein, S. 37ff.; Kocka, Unternehmensverwaltung, S. 324ff., Siemens, Bd. 1, S. 280ff.

32. Loewe, S. 103 ff.

33. Nachdem sich die Bemiithungen des Helios um Anschlufl an Siemens zerschlagen hatten,
wurde der Helios, der durch Preisunterbietungen die Interessen der anderen Firmen beein-
trichtigte, durch die Colner Industrie-Werke GmbH, an der Siemens, die AEG und Lah-
meyer beteiligt waren, aufgekauft und liquidiert. Vgl. Kocka, Unternehmensverwaltung,
S. 328.

34. Vgl. etwa Geschiftsbericht Elektricitits-AG vorm Schuckert & Co. 1893/94.
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Anforderungen an die Kapitalausstattung der Unternehmen stellte. Der Grundge-
danke des Unternehmergeschiftes war, dal die Elektrizititszentralen nach hohem
Kapitalaufwand in den ersten Jahren wegen des erwarteten wachsenden Strombe-
darfs in den Jahren danach sehr hohe Ertrige erwirtschaften wiirden. Die Zahl der in
Deutschland vorhandenen Elektrizititswerke stieg auf diese Weise im Zeitraum 1895
bis 1900 von 180 auf 774, die Zahl der elektrisch betriebenen Bahnen von 47 auf
156%.

Um eigenes Kapital nicht zu lange und zu stark zu binden, wickelten die Elektro-
unternehmen das Unternehmergeschift iiber eigene Finanzierungsgesellschaften ab.
Im Jahre 1894 wurde von Ludwig Loewe & Co., Bleichréder, Born & Busse, der Dis-
conto-Gesellschaft, der Dresdner Bank und der Bank fiir Handel und Industrie die
Gesellschaft fiir elektrische Unternehmungen als erste Finanzierungsgesellschaft ge-
griindet; hauptsichlich, um die Unternehmungen der Union zu finanzieren. Inner-
halb weniger Jahre hatten sich alle groen Elektrounternehmen zumindest eine die-
ser Finanzierungsgesellschaften geschaffen*®. Die Gefahr dieses Systems bestand je-
doch darin, daBB die Betriebsgesellschaft nicht schnell genug einen Gewinn erwirt-
schaftete und der Emissionsgewinn zuriickging*’.

Je niedriger die Betriebsergebnisse in den kleinen und mittelgroBen Stidten wur-
den, desto schwieriger wurde das Emissionsgeschiift. Die daraus resultierenden fi-
nanziellen Schwierigkeiten trafen wegen der zahlreichen Garantieverpflichtungen
dann aber auch die Muttergesellschaften. Als der Markt innerhalb weniger Jahre eine
erste Sattigungsgrenze erreicht hatte, und die Preise durch die den Vorteil sinkender
Grenzkosten bei Massenproduktionen ausnutzenden GrofBunternehmen tendenziell
fielen, kamen die Firmen, die ihr Unternehmergeschift und ihre Kapazititen iiber-
miBig ausgedehnt hatten, in existenzbedrohende Schwierigkeiten®, Die Elektrizi-
tits-Aktiengesellschaft vorm. Schuckert & Co., deren Bilanzsumme 1893/94 bis
1900/01 von 20315873 Mark auf 136355694 Mark gestiegen war, verzeichnete eine
Unterbilanz von 21 Mio. Mark. Der Helios, dessen Bilanzsumme im Zeitraum von
1895 bis 1900 von 5608388 Mark auf 55764354 Mark zugenommen hatte, wies eine
Unterbilanz von 8,84 Mio. Mark auf. Sowohl die Elektrizitits-AG vorm. Schuckert &
Co. als auch der Helios hatten jeweils rund 50% des in Form von Aktienkapital,
Riicklagen und langfristigem Fremdkapital zur Verfiigung stehenden Kapitals in Be-

35. Vgl. Loewe, S. 81.

36. 1894: Gesellschaft fiir elektrische Unternehmungen, Berlin (Union, Loewe-Gruppe)
1895: Aktiengesellschaft fiir elektrische Anlagen und Bahnen, Dresden (Kummer)
1895: Continentale Gesellschaft fiir elektrische Unternehmungen (Schuckert)

1895: Bank fiir elektrische Unternehmungen, Ziirich (AEG)
1896: Deutsche Gesellschaft fiir elektrische Unternehmungen, Frankfurt/Main (Lahmeyer)
1896: Schweizerische Gesellschaft fiir elektrische Industrie (Siemens & Halske)
1897: Elektrische Licht- und Kraftanlagen AG (Siemens & Halske)
1897: Aktiengesellschaft fiir Elektrizitdtsanlagen (Helios)
1898: Elektra, Dresden (Schuckert).
37. Vgl. Peschke, S. 175f.
38. Vgl. Schulz-Hanssen, S. 214f.
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teiligungen und Unternehmungen festgelegt, die in der Krise nicht mehr zu realisie-
ren waren>®

Demgegeniiber war das Engagement der Siemens & Halske AG an der Finanzie-
rung und dem Betrieb von Zentralen und elektrischen Strallenbahnen gering und
machte lediglich 28% des langfristig gesicherten Kapitals aus. Auch die AEG hatte
mit 30% einen relativ niedrigen Anteil. Die zusitzlich bestehenden groB3eren Export-
chancen dieser Firmen lieBen sie die Krise ohne ernsthafte Erschiitterung iiberste-
hen.

Da die 1886 gegriindete Elektricitédts-Aktien-Gesellschaft W. Lahmeyer & Co. in
Frankfurt nach kurzer Zugehorigkeit zu der Felten & Guilleaume Lahmeyer Werke
AG im Jahre 1910 unter den EinfluB der AEG kam*', wurde die Stellung der beiden
groBen deutschen Elektrokonzerne Siemens und AEG nach der Jahrhundertwende
lediglich noch durch die Bergmann-Elektricititswerke AG gefihrdet. Die Bergmann-
Elektricitdts-Werke AG entstanden im Jahre 1900 durch Fusion der 1891 gegriinde-
ten ,,S. Bergmann AG, Fabrik fiir Isolier- und Leitungsrohre, Spezialartikel fiir
elektrische Anlagen‘‘ und der 1893 errichteten ,,Bergmann Elektromotoren- und Dy-
namo-Werke AG**?, Bergmann war die ilteste und rentabelste der Spezialfabriken,
die dann nach und nach zu den urspriinglichen Hauptabteilungen, namlich der Her-
stellung von Elektromotoren und Dynamos einerseits, sowie Installations- und Iso-
liermaterialien andererseits, weitere Abteilungen angliederte. Bergmann begann 1904
mit der Produktion von Dampfturbinen und errichtete 1908 ein eigenes Kabelwerk **.
Die Bergmann-Elektricitits-Werke AG, die ihre Bilanzsumme im Zeitraum 1900 bis
1913 von 10751018 Mark auf 103942799 Mark steigerte, und damit eine dhnlich
hohe durchschnittliche Wachstumsrate wie die in der Krise gescheiterten Unterneh-
men hatte, wurde damit zu einer ernsthaften Konkurrenz der AEG und der Siemens-

39. Das Konto ,,Beteiligungen® stieg bei der Elektricitats-AG vorm. Schuckert & Co. 1897/98-
1900/01, bedingt durch die Ubernahme der Continentalen Gesellschaft fiir elektrische Un-
ternehmungen von 11,265 Mio. Mark auf 46,706 Mio. Mark. Die Ubernahme der Continen-
talen Gesellschaft war nicht zuletzt deshalb erfolgt, weil bei der Muttergesellschaft im Ge-
schiftsjahr 1898/99 die Kreditoren mit 29,456 Mio. Mark das Aktienkapital von 28 Mio.
Mark (bei 10 Mio. Mark Obligationen) iiberstiegen. Durch die Ubernahme der Continenta-
len Gesellschaft stieg das Aktienkapital auf 42 Mio. Mark, so daf} die Aufnahme einer weite-
ren Anleihe eher moglich erschien. Vgl. Schuckert, S. 57f.

40. AEG, S. 148. Die Borsenkurse aller Elektrofirmen fielen erheblich, blieben aber bei Siemens
& Halske und der AEG deutlich iiber dem Aktiennennwert. Zur Borsenkursentwicklung vgl.
Loewe, S. 105f.

41. Das Carlswerk hatte Lahmeyer zum Buchwert und damit zu teuer iibernommen. Ab 1908
reichten die Gewinne des Carlswerks nur knapp aus, um die Verluste des Dynamowerks ab-
zudecken. Die Ubernahme durch die AEG geschah in der Weise, daB die Elektrobank fast
das gesamte Aktienkapital der Elektrizitits-Aktien-Gesellschaft vorm. W. Lahmeyer & Co.
iibernahm, die wiederum 16 Mio. Mark Aktien der Felten & Guilleaume Lahmeyerwerke
AG hielt. 1910 erwarb die AEG gegen 8,8 Mio. Mark eigene Aktien, 16 Mio. Mark Aktien
der Felten & Guilleaume Lahmeyerwerke AG und hatte so zusammen mit der Elektrobank
die Majoritit. Vgl. AEG, S. 180f.

42. Zur Griindung der Bergmann-Elektricitits-Werke AG vgl. Archiv Deutsche Bank Bestand
Bergmann S 124.

43. Vgl. Archiv Deutsche Bank Bestand Bergmann S 125 und S 126.
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Schuckert-Werke. Die finanzielle Ausstattung des Unternehmens entsprach jedoch
immer weniger dem Geschiftsumfang. Die Bergmann-Elektricitits-Werke verzichte-
ten weitgehend auf Innenfinanzierung und schiitteten statt dessen hohe Dividenden
aus, so daB Bergmann bei der Kapitalbeschaffung vom Kapitalmarkt oder von Kre-
diten, in jedem Falle aber vom guten Willen der Banken abhingig war. Die im Juli
1910 als Finanzierungsgesellschaft durch die Bergmann-Elektricitits-Werke AG ge-
griindeten Bergmann-Elektricitits-Unternehmungen AG** sind viel zu spét entstan-
den, um noch zu einem Instrument zur leichteren Finanzierung von Auftrigen zu
werden. Bereits im zweiten Geschiftsjahr hatten die Bergmann-Elektricitéts-Unter-
nehmungen einen Fehlbetrag von 800000 Mark, und in der Aufsichtsratssitzung vom
20. September 1912 wurde beschlossen, daB3 die Bergmann-Elektricitits-Werke die
Gesellschaft iibernehmen sollten*’. Die Liquidation muBte erfolgen, da die starke
Expansion der Muttergesellschaft schon sehr bedeutende Kapitalien erforderte, so
daB3 die Muttergesellschaft nicht in der Lage war, ihrer Finanzierungsgesellschaft
auch noch Mittel zuzufiihren“.

Die AEG wollte 1912 die Bergmann-Elektricitdts-Werke ganz iibernehmen, wéh-
rend die Siemens-Schuckert-Werke lediglich den die eigene Stellung gefihrdenden
Einflu beschneiden wollten. Siemens strebte daher auch zur Aufbesserung der
Preise langfristige Kartellabsprachen an und war nur zur Ubernahme eines Teils der
neuen Bergmann-Aktien bereit, weil man vermeiden wollte, ,,dal Bergmann der
AEG in den Rachen fillt, denn dieses wire fiir uns sicher geschiftlich schadlich.«*’
Die Siemens-Schuckert-Werke zeichneten im Jahre 1912 lediglich 8,5 Mio. Mark von
23 Mio. Mark neuen Aktien der Bergmann-Elektricitits-Werke AG, die mit Hilfe der
Deutschen Bank an die Borse gebracht wurden. Wenn auch der Anteil der Siemens-
Schuckert-Werke an Bergmann spiter durch Zukdufe an der Borse noch vergroBert
worden sein diirfte, ist es nur durch die Liquidititsenge bei Bergmann zu erkliren,
daf} die Siemens-Schuckert-Werke einen erheblichen Einfluf3 auf die Verwaltung und
Betriebsfithrung der Bergmann-Elektricitits-Werke erhalten konnten. Neuer Gene-
raldirektor der Bergmann-Elektricitits-Werke wurde Theodor Berliner, der von Sie-
mens-Schuckert kam“®. Nach der Sanierung im Jahre 1912 wurden die Bergmann-
Elektricitéits-Werke allmihlich dann wieder ein reines Fabrikationsunternehmen .

In Ergidnzung zu den bestehenden Kartellvereinbarungen hatten die AEG und Sie-
mens nach der Jahrhundertwende ihre Preis- und Absatzpolitik koordiniert und ge-
meinsam Firmen gegriindet, so daB3 nach der Angliederung von Bergmann zumindest

44. Die Bergmann-Elektricitits-Werke AG hielten 50% des Aktienkapitals in Héhe von 12 Mio.
Mark, die anderen 50% waren im Besitz eines unter Fiihrung der Deutschen Bank gebildeten
Bankenkonsortiums. Der Anteil der Deutschen Bank betrug 40%. Vgl. Archiv Deutsche
Bank Bestand Bergmann-Elektricitdts-Unternehmungen.

45. Die zeitgendssische Wirtschaftspresse sah allerdings auch ein Versagen der Banken, die die
Erfahrungen anderer Firmen in der Krise 1901/03 nur unzureichend beriicksichtigt hatten.
Vgl. Archiv Deutsche Bank Bestand Bergmann-Elektricitits-Unternehmungen.

46. Vgl. Archiv Deutsche Bank Bestand Bergmann S 129.

47. Vgl. die verschiedenen Schreiben von W. v. Siemens an die Vorstandsmitglieder der
Deutschen Bank.

Archiv Deutsche Bank Bestand Bergmann S 129.
48. Vgl. Archiv Deutsche Bank Bestand Bergmann S 127.
49. Vgl. Levy, S. 20.
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bei einer ganzen Reihe von elektrotechnischen Artikeln der urspriinglich vorhandene
Wettbewerb durch ein ,,unvollkommenes Monopol‘ ersetzt wurde°.

Die chemische Industrie erlebte nach der ersten Griinderphase 1861 bis 1863 einen
ungeheuren Aufschwung am Anfang der 1870er Jahre, als 42 neue Aktiengesellschaf-
ten gegriindet und bestehende Unternehmen in Aktiengesellschaften umgewandelt
wurden®'. Die groBen Umwilzungen am Ende der 1870er Jahre und am Anfang der
1880er Jahre mit der Einfilhrung des Solvay-Prozesses in die Sodafabrikation und
der Verwertung der kiinstlichen organischen Farbstoffe im Steinkohlenteer lieBen die
sich darauf griindende Industrie dann eine ungeahnte Entwicklung nehmen. Die hier
untersuchten, am Anfang der 1860er Jahre gegriindeten drei chemischen Groflunter-
nehmen konnten ihre Stellung rasch ausbauen, so da@} sie zusammen mit den Firmen
Leopold Cassella®> und der Actien-Gesellschaft fiir Anilin-Fabrikation (Agfa)>?
schlielich neun Zehntel der deutschen und den grofiten Teil der Weltproduktion an
Teerfarben auf sich vereinigten 5.

Wenn auch der von Carl Duisberg nach einem Amerikaaufenthalt urspriinglich be-
fiirwortete Zusammenschlufl der gesamten deutschen Teerfarben- und Pharma-
industrie®® vor 1914 nicht mehr erfolgte, kam es durch die Bildung von zwei weitge-
henden Interessengemeinschaften im Jahre 1904 auch in der Teerfarbenindustrie zu
einer starken Konzentration. Die Farbwerke Hoechst und Cassella & Co. schlossen
sich 1904 zu einer ,,Interessengemeinschaft unter gegenseitiger Kapitalverflechtung
zusammen, die durch den AnschluB der Firma Kalle & Co zu einem festen Dreiver-
band erweitert wurde®. Die Badische Anilin- und Sodafabrik, die Farbenfabriken
vorm. Friedr. Bayer und die Berliner Actiengesellschaft fiir Anilinfabrikation schlos-
sen sich zum 1. Januar 1905 zum sogenannten ,,Dreibund* zusammen?®’.

50. Vgl. Blaich, S. 177f. Czada gibt den Anteil von Siemens und der AEG an der elektrotechni-
schen Produktion Deutschlands vor dem Ersten Weltkrieg mit 75% an, wihrend Levy von
50-60% ausgeht. Vgl. Peter Czada, Die Berliner Elektroindustrie in der Weimarer Zeit (=
Einzelveroffentlichungen der Historischen Kommission zu Berlin 4), Berlin 1969, S. 50;
Levy, S. 24.

51. Schultze, S. 16.

52. Die im Jahre 1815 gegriindete Firma Leopold Cassella & Co. importierte urspriinglich Indi-
go, Cochenille und andere Naturfarbstoffe. Nach der Entdeckung der Anilinfarben wurde
1870 eine Fabrik zur Herstellung kiinstlicher Farbstoffe errichtet.

53. Die Actien-Gesellschaft fiir Anilinfabrikation wurde 1873 in Berlin mit einem Aktienkapital
von 1,02 Mio. Mark gegriindet.

54. Fritz Redlich, Die volkswirtschaftliche Bedeutung der deutschen Teerfarbenindustrie (=
Staats- und sozialwissenschaftliche Forschungen 180), Miinchen-Leipzig 1914, S. 18.

55. Vgl. ,,Denkschrift iiber die Vereinigung der deutschen Farbenfabriken*. In: Carl Duisberg,
Abhandlungen, Vortrige und Reden aus den Jahren 1882-1921, Leipzig 1923, S. 343-369.

56. Ohne eine Verstindigung wire wegen der Verflochtenheit der Produktion zu erwarten gewe-
sen, daB die Firmen jeweils alle vor- und nachgelagerten Produktionsstufen ausgebaut hit-
ten. Die Bildung der Interessengemeinschaft erfolgte, indem Cassella in eine GmbH mit 20
Mio. Mark Stammkapital umgewandelt wurde, an dem die Farbwerke mit 5,5 Mio. Mark be-
teiligt waren. Cassella erhielt 5,5 Mio. Mark neue Hachst-Aktien. Vgl. Redlich, S. 20.

57. Von den zusammenzuwerfenden Gewinnen erhielten die BASF und Bayer je 43%, die Agfa
14%. Vgl. Peter Waller, Probleme der deutschen chemischen Industrie, Halberstadt 1928,
S. 21. — Im Dreibund schiitteten die Farbenfabriken Bayer zur Angleichung der finanziellen
Verhiltnisse der Mitglieder im Geschiftsjahr 1907 eine Extradividende von 20% zu Lasten
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Die Konzentrationsbewegung in beiden Industriezweigen war Teil der allgemeinen
Konzentrationsbewegung in Deutschland, in die die staatliche Wirtschaftspolitik
nicht eingriff. Wenn auch weiterhin eine Vielzahl kleinerer und mittlerer Unterneh-
men bestand, war die Konzentration in den beiden jiingeren Industriezweigen in je-
dem Fall erheblich®.

IIIL.

Die Bilanzsummen aller hier untersuchten Unternehmen sind wihrend des Untersu-
chungszeitraumes bei erheblichen Unterschieden zwischen den einzelnen Industrie-
zweigen um ein Mehrfaches gewachsen. In der Elektroindustrie sind bei insgesamt
wihrend der gesamten Zeit hohen Wachstumsraten die relativen Zuwichse in den
1880er und 1890er Jahren am hochsten, als die Starkstromtechnik sich durchsetzte,
und das Unternehmergeschift ausgebaut wurde. Gegeniiber dem iiberaus raschen
Wachstum der GroBunternehmen der Elektroindustrie blieb das der GroBunterneh-
men der chemischen Industrie deutlich zuriick.

Eindeutige Wachstumsspriinge sind bei den Unternehmen der chemischen Indu-
strie kaum festzustellen, wenn auch die Wachstumsraten nach 1895 durch den Kon-
junkturaufschwung bedingt héher liegen. Wihrend in der elektrotechnischen Indu-
strie das externe Wachstum fiir die Steigerung der Bilanzsumme entscheidend war
und regelrechte Wachstumsspriinge zu verzeichnen sind, war innerhalb der chemi-
schen Industrie das interne Wachstum vorherrschend. Unternehmergeschifte oder
Angliederungen spielten in der chemischen Industrie gar keine oder eine vergleichs-
weise sehr geringe Rolle. Die durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsraten der Bi-

des Reservefonds Il aus. Im Jahre 1909 schlug der Vorstand der Farbenfabriken vor, ,,um
die zwischen Ludwigshafen und uns noch bestehenden Ungleichheiten in den beiderseitigen
Vermogenswerten zu beseitigen, aus dem Reservefonds I mit der Dividende fiir 1909 einen
Betrag von Mark 213 pro Dividendenschein auszuschiitten*. Vgl. Geschiftsberichte Farben-
fabriken vorm. Friedr. Bayer 1907 und 1909.

Der Ungleichheit in den Vermégensverhéltnissen entsprach auch das unterschiedliche Kurs-
niveau der Aktien vor der Angleichung (Jahresultimokurse Berlin; BASF bis 1907 Frankfurt
a.M., da die Aktien erst 1908 an der Berliner Borse eingefiihrt wurden)

Farbenfabriken Bayer BASF
1904: 536 472
1905: 547,50 463
1906: 590 497,80
1907: 675,25 543,50
1908: 414 361,10
1909: 483,50 453,80
1910: 509,30 507,90
1911: 531 524,50
1912: 518 518,80

Vgl. Redtlich, S. 37.

58. Zur Konzentration vgl. Hans Pohl, Die Konzentration in der deutschen Wirtschaft vom aus-
gehenden 19. Jahrhundert bis 1945. In: Die Konzentration in der deutschen Wirtschaft seit
dem 19. Jahrhundert (= Beiheft 11 der Zeitschrift fiir Unternehmensgeschichte), hrsg. v. H.
Pohl u. W. Treue, Wiesbaden 1978, S. 4-44.
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lanzsumme waren daher in der chemischen Industrie nicht nur im Vergleich zur
Elektroindustrie, sondern auch im Vergleich zu den grof3en gemischten Unternehmen
der Montanindustrie deutlich geringer.

Tabelle 1: Die Entwicklung der Bilanzsumme und die Stellung der Unternehmen in-
nerhalb der jeweils 50 grofiten deutschen Industrieunternehmen

BS 1890  Rangpl. BS 1900 Rangpl. BS 1913 Rangpl.

Unternehmen 1890 1900 1913
AEG* 22737213 21 133420024 2 462834603 2
Bergmann — — 10919759 50+ 103942799 24
Elektritizats-

Aktiengesellschaft* — — 118237610 4 — —
Siemens & Halske* 5 126654141 3 187348030 8
Siemens-Schuckert-Werke* — — — — 313611191 4
BASF 32001941 10 62845379 9 126262294 14
Bayer 15756909 30 36549661 27 127521444 13
Hdochst 21546591 22 37086554 26 114318610 18
MAN* — — 48162099 17 112347500 20
Mannesmann — — 33434161 33 114721484 17

* Firmen mit gebrochenem Geschiftsjahr. Angaben fiir 1889/90; 1899/1900; 1912/13

Quelle: Vgl. demnéchst: Wilfried Feldenkirchen. Die 50 gréBten deutschen Indu-
strieunternehmen in der Vor- und Zwischenkriegszeit.

Tabelle 2: Das durchschnittliche Wachstum der Bilanzsumme (in %)

Zeitraum 1881- 1881- 1890- 1895- 1900- 1881- Der Berechnung

1890 1895 1900 1913 1913 1913 zugrundeliegender
Unternehmen Zeitraum
AEG 24,38 18,05 19,36 15,05 10,04 16,21 (1883-1912/13)
Bergmann — — — — 19,07 — (1900-1913)
Elektrizitits-
Aktiengesellschaft — — 22,54 — — — (1893/94-1902/03)
Siemens & Halske 19,40 15,12 10,37 5,87 3,06 10,72 (1881-1912/13)
Siemens-Schuckert-Weérke — — — — 14,07 — (1903/04-1912/13)
BASF 2,78 3,00 6,98 6,93 5,51 5,19  (1881-1913)
Bayer 5,24 5,04 8,78 11,10 10,09 8,60 (1881-1913)
Hochst 4,15 5,00 5,58 7,80 9,05 6,56 (1881-1913)
MAN — — — — 6,73 — (1898/99-1912/13)
Mannesmann — — -1,53! 6,64 995 — (1890/91-1912/13)

Quelle: Eigene Berechnungen
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Tabelle 3: Durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate der Bilanzsumme ausgewdihl-
ter Unternehmen

Zeitraum
1879-1894 1894-1913

Unternehmen
Gelsenkirchener Bergwerks AG* 7,52 10,32
Harpener Bergbau AG* 16,44 5,87
Hibernia® 5,90 6,74
Gutehoffnungshiitte 0,79 8,51
Krupp 2,14 7,26
Phoenix 1,15 12,32
Rheinische Stahlwerke 3,97 11,55
Hoesch 3,70 13,38
Deutsch-Luxemburg® — 17,14
Gewerkschaft Deutscher Kaiser® — 14,26
Farben-Fabriken Bayer® 4,89 10,74
Badische Anilin- und Soda-Fabrik® 2,88 6,80
Farbwerke Héchst vorm.
Meister Lucius & Briining' 3,96 8,38
AEG?® 17,32 14,30
Siemens & Halske" — 5,87
Bergmann-Elektrizitdtswerke' — 22,24
Siemens-Schuckert-Werke’ — 12,88
a. 1882-1913
b. 1901/02-1913/14
c. 1892-1913
d. 1881/82-1913
e. 1881-1913
f. 1881-1913
g. 1883-1913/14
h. 1896/97-1913/14
i. 1900-1913
j. 1903/04-1913/14

Quelle: Eigene Berechnungen.

Unter den fiir die Finanzierung des Unternehmenswachstums erforderlichen und
den Unternehmen von auflen zuflieBenden Mitteln hatte das Beteiligungskapital in
Form von Aktienkapital eine besondere Bedeutung, die allerdings bei den GroBun-
ternehmen der chemischen Industrie geringer war als bei den Unternehmen der Elek-
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troindustrie*®. Die wenigen Erhshungen des Aktienkapitals in der chemischen Indu-
strie fielen fast alle in die Jahre am Ende eines Konjunkturzyklus. In der Elektroin-
dustrie hatten die Aktienkapitalerh6hungen stirker den Charakter einer planméaBi-
gen Kapitalbeschaffung, da bei der raschen Entwicklung der Starkstromtechnik den
meisten Firmen keine Zeit blieb, eine entsprechende Selbstfinanzierung zu betreiben.
Die meisten Kapitalerhdhungen erfolgten jedoch ebenfalls im Konjunkturauf-
schwung. Das Wachstum des Aktienkapitals erfolgte naturgemif sprunghaft, vergli-
chen mit der Entwicklung der anderen Kapitalarten langfristig aber relativ lang-
sam®°. :

Tabelle 4: Die durchschnittliche jéihrliche Wachstumsrate der einzelnen Kapitalarten sowie des
Anlage- und Umlaufvermdgens (Angaben in %)

AK EK kufri FK AV uv Der Berechnung

FK zugrundeliegender
Unternehmen Zeitraum
AEG 11,92 13,68 19,73 22,35 20,84 15,03 1883-1913/14
Bergmann 17,11 1822 12,94 8,51 18,44 19,33 1900-1913
Elektrizitits-
Aktiengesellschaft 1493 14,64 16,68 25,74 17,52 20,58 1893/94-1902/03
Siemens & Halske 3,52 5,18 507 6,50 11,35 2,28 1896/97-1913/14
Siemens-Schuckert-Werke 1,32 2,54 2273 3399 17,64 13,14 1903/04-1913/14
BASF 2,47 406 575 725 6,10 4,65 1881-1913
Bayer 6,21 8,11 7,16 8,85 9,78 7,54 1881-1913
Héchst 414 563 748 793 570 6,93 1881-1913
MAN 6,65 545 0,12 999 724 7,67 1898/99-1913/14
Mannesmann 3,19 401 2084 2394 586 6,05 1890/91-1913/14

Quelle: Eigene Berechnungen.

Die Bedeutung des langfristigen Fremdkapitals in Form von Obligationen, Anlei-
hen und Hypotheken hat im Zeitablauf zwischenbetrieblich und innerbetrieblich be-
triachtlich geschwankt. Die Emission von Anleihen konzentrierte sich zunéchst auf
Jahre riickldufiger Konjunktur, wenn neue Aktien nur schlecht oder nur mit geringen

59. Extremwerte hatten hier die beiden bei den Bilanzkennzahlen vergleichsweise herangezoge-
nen Unternehmen M.A.N. und Mannesmann. Wihrend bei dem Maschinenbauunterneh-
men im Zeitraum 1898/99-1913/14 das Aktienkapital nur einen Anteil von 18,9% am Ge-
samtkapital ausmachte, hatte es bei Mannesmann in den Jahren 1890/91-1913/14 einen An-
teil von 71,4%.

60. H. Cabjolsky, Die wirtschaftliche Entwicklung der Siemens & Halske AG. Eine Bilanzbe-
trachtung, Diss. Aachen 1927, S. 27f.; Redlich, S. 29 gibt an, daB in der Teerfarbenindustrie
in Aufschwungjahren 63,5 Mio. Mark neue Aktien ausgegeben worden sind, in Abschwung-
jahren nur 17,5 Mio. Mark. Vgl. auch Rolf Grabower, Die finanzielle Entwicklung der Ak-
tiengesellschaften der deutschen chemischen Industrie und ihre Beziehungen zur Bankwelt
(= Staats- und sozialwissenschaftliche Forschungen 144), Leipzig 1910, S. 22ff.
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Agiogewinnen unterzubringen waren. Nach der Jahrhundertwende wurden von den
drei chemischen GroBunternehmen, die vorher entweder gar kein oder nur in gerin-
gem Mafle langfristiges Fremdkapital eingesetzt hatten, zunehmend Anleihen aufge-
nommen, anstatt das Aktienkapital zu erhohen, um so die Vorteile des leverage-ef-
fects angesichts der hohen Gesamtkapitalrentabilitit zu nutzen®'.

In der Elektroindustrie entsprach der Umfang des langfristigen Kapitals meist der
Hohe des in Beteiligungen und Unternehmungen langfristig gebundenen Kapitals.
Die Siemens-Schuckert-Werke nahmen in iiberdurchschnittlichem Maf3e langfristige
Fremdmittel in Anspruch, wobei allerdings ein erheblicher Teil aus unkiindbaren
Darlehen der Gesellschafter Siemens & Halske AG und der Elektrizitits-AG vormals
Schuckert bestand. Sowohl! Siemens & Halske wegen des eigenen Kapitalbedarfs als
auch die Elektrizitits-AG vorm. Schuckert wegen fehlender eigener Produktionsstit-
ten hatten Schwierigkeiten, mehr Kapital in die Siemens-Schuckert-Werke flieBen zu
lassen.

Wie bei den GroBunternehmen der Schwerindustrie war die Kapitalbeschaffung
der Unternehmen auch in der chemischen und in der elektrotechnischen Industrie
durch eine stindig zunehmende Bedeutung des kurzfristigen Fremdkapitals gekenn-
zeichnet. Der Anteil des kurzfristigen Fremdkapitals am Gesamtkapital war dabei bei
den groBen Chemieunternehmen allgemein deutlich hoher als in der Elektroindu-
strie. Sieht man einmal von der Elektrizitits-AG vorm. Schuckert ab, die in den
1890er Jahren kurzfristige Fremdmittel in ganz erheblichem Mafle im Zuge ihrer
raschen Expansion in Anspruch genommen hat, nahm die Bedeutung des kurzfristi-

Tabelle 5: Der Anteil des kurzfristigen Fremdkapitals am Gesamtkapital und am Fremdkapital
(in %)

kufri FK x 100 kufri FK x 100

ges. Kapital ges. Fremdkapital

AEG (1883-1913/14) 20,6 52,7
Bergmann (1900-1913) 18,6 57,2
Elektrizitéts-

Aktiengesellschaft (1893/94-1902/03) 31,3 58,8
Siemens & Halske (1896/97-1913/14) 27,1 55,1
Siemens-Schuckert-Werke (1903/04-1913/14) 27,4 52,4
BASF (1881-1913) 28,9 72,2
Bayer (1881-1913) 34,4 71,1
Hochst (1881-1913) 27,0 71,5
MAN (1898/99-1913/14) 434 71,8
Mannesmann (1890/91-1913/14) 16,7 60,2

Quelle: Eigene Berechnungen.

61. Redlich, S. 29 gibt an, daB in der Teerfarbenindustrie nach 1890 von den bereits bestehen-
den Unternehmen etwa gleich viel Anleihe- wie Aktienkapital beschafft worden ist.
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gen Fremdkapitals in der Elektroindustrie erst nach der Jahrhundertwende deutlich
zu. Die erheblichen Schwankungen bei der Inanspruchnahme von kurzfristigem
Fremdkapital lassen erkennen, in welchem Mafle die Firmen neue Anlagen zunéchst
kurz- und mittelfristig finanzierten und aufgrund dieser elastischen Finanzierungs-
mittel die Inanspruchnahme des Kapitalmarktes auf giinstige Phasen verschoben®.

Die bei der externen Finanzierung durch Beteiligungs- und Gldubigerkapital her-
vorgetretenen Unterschiede zwischen den einzelnen Unternehmen wurden auch bei
der internen Finanzierung deutlich. Die Gewinnausschiittungsquote schwankte bei
den hier untersuchten Unternehmen zwischen 79,7% und 102,3% %,

Tabelle 6: Eigenkapitalrentabilitit und durchschnittliche Dividende (Angaben in %)

EK- durch- ausgesch.
Rentabilitdt schnittliche Reingew. x 100
Unternehmen Dividende Reingewinn
AEG (1883-1913/14) 9,06 10,49 88,6
Bergmann- (1900-1913) 6,98 15,31 95,8
Elektrizitdts-Aktiengesellschaft (1893/94-1902/03) 6,70 10,1 102,3
Siemens & Halske (1896/97-1913/14) 9,06 10,29 85,6
Siemens-Schuckert-Werke (1903/04-1913/14) 9,24 85,5
BASF (1881-1913) 16,13 23,13 90,2
Bayer (1881-1913) 20,73 19,48 79,7
Hochst (1881-1913) 17,34 22,33 93,8
MAN (1898/99-1913/14) 791 16,91 82,6
Mannesmann (1890/91-1913/14) 7,19 7,5 81,4

Quelle: Eigene Berechnungen.

Die Abschreibungen als die neben der Gewinneinbehaltung wichtigste Quelle der
Selbstfinanzierung haben in der chemischen und in der elektrotechnischen Groflin-
dustrie eine unterschiedliche Bedeutung gehabt. In der chemischen GroBindustrie
haben die absolut und relativ ansteigenden Abschreibungsgegenwerte etwa bei der
Badischen Anilin- und Sodafabrik im Zeitraum 1881 bis 1913 ausgereicht, um mehr
als drei Fiinftel der Sachanlageinvestitionen zu finanzieren. Bei den Farbenfabriken
vorm. Friedrich Bayer wurden die ordentlichen Abschreibungen auf Gebidude und
Maschinen im Steuerjahr 1900 teilweise, im Steuerjahr 1901 vollstdndig zur Einkom-
mensteuer herangezogen, da die Steuerverwaltung die Abschreibungen wegen der in

62. Zu den kurzfristigen Fremdmitteln gehorten Spareinlagen, Kreditoren, Anzahlungen, uner-
hobene Zinsen und Dividenden, ausgeloste Schuldverschreibungen und die Wohlfahrts-
fonds. Anleihen wurden unabhingig von der verbliebenen Laufzeit zum langfristigen
Fremdkapital gerechnet. Zum Anteil des kurzfristigen Fremdkapitals am Gesamtkapital in
den einzelnen Jahren vgl. Tab. 9.

63. Vgl. Tab. 10 mit der Ausschiittungsquote in den einzelnen Jahren. Zur Ausschiittungspolitik
der Bergmann-Electricitéts-Werke vgl. auch Schreiben Gwinner an W. v. Siemens vom 3. 11.
1911, in: Archiv Deutsche Bank Bestand Bergmann S 129.

112



den Vorjahren vorgenommenen hohen auBerordentlichen Abschreibungen als eine
Bildung von Reservefonds und daher steuerpflichtige MaBnahme ansah %.

In der Elektroindustrie gingen die absoluten und relativen Abschreibungswerte
seit den 1890er Jahren zuriick. Der Grund dafiir ist darin zu sehen, daB3 die meisten
Maschinenkonti seit dieser Zeit lediglich auf dem Erinnerungswert von einer Mark
standen, weil die angeschafften Maschinen iiber Betrieb verbucht und gar nicht akti-
viert wurden.

Die interne Kapitalbeschaffung war in fast allen untersuchten Unternehmen von
erheblicher Bedeutung. In der Teerfarbenindustrie ist nach den Berechnungen von
Grabower mehr als die Hilfte des Kapitalbedarfs aus eigenen Mitteln gedeckt wor-
den. Bei Siemens & Halske war die Selbstfinanzierung bis zur Umwandlung in die
Aktiengesellschaft die wichtigste Finanzierungsquelle iberhaupt, indem die erzielten
Gewinne im Unternehmen belassen wurden. Auch die Siemens-Schuckert-Werke wa-
ren wegen des erschwerten Kapitalmarktzugangs in erheblichem MaBe auf Selbstfi-
nanzierung angewiesen. Die Siemens-Schuckert-Werke finanzierten daher fast die
Hilfte ihrer Investitionen durch Selbstfinanzierung®. Die Selbstfinanzierung blieb
bis zum Ersten Weltkrieg iiberhaupt die vorherrschende Finanzierungsmethode des
Hauses Siemens. Die bis zur Jahrhundertwende aufgenommenen Anleihen reichten
bis zum Jahre 1912, und die bei Siemens & Halske vorhandenen Mittel konnten den
ganzen Finanzbedarf der Siemens-Schuckert-Werke decken. Aufgrund der hohen
Selbstfinanzierung erhéhte Siemens & Halske auch erst im Jahre 1909 das letztmals
im Jahre 1900 erhéhte Kapital ®®.

Der Verzicht der Bergmann-Elektricitits-Werke auf Innenfinanzierung war dage-
gen entscheidend fiir die Schwierigkeiten des Unternehmens im Jahre 1912 verant-
wortlich.

In welchem Mafle bei den Firmen stille Reserven vorhanden waren, zeigt der quel-
lenmiBig leider nur beschrinkt mogliche Vergleich der internen und der veroffent-
lichten Bilanzen. In der chemischen Industrie haben die iiberaus hohen Abschrei-
bungen erhebliche stille Reserven geschaffen. In der elektrotechnischen Industrie
hatten das Prinzip der sofortigen Abschreibung der Neuanschaffungen aus dem
Bruttojahresertrag und die Bilanzierung der Beteiligungen zum Nominalwert bei den
Siemens-Firmen und bei der AEG erhebliche stille Reserven geschaffen. Fiir die Sie-
mens & Halske AG wurde fiir das Geschiftsjahr 1913/14 intern eine Bilanz mit einer
Bilanzsumme von 287,2 Mio. Mark erstellt, wihrend die veréffentlichte Bilanz auf
197,1 Mio. Mark lautete. Hier waren vor allem die Beteiligungen und die Warenbe-
stdnde sehr niedrig angesetzt®’.

Die Eigenkapitalquote schwankte bei den einzelnen Unternehmen betréchtlich,
war aber allgemein deutlich hoher als heute. Der Verschuldungsquotient nahm zwar
bei allen Unternehmen zu, doch wurde die wegen der bei fast allen Unternehmen ho-

64. Grabower, S. 46ff.

65. SAA 20 Ld 366, 4 S. 112.

66. SAA 20 Ld 366, 4 S. 98.

67. SAA 20 Ld 366, 4 S. 96f.
Im Geschiftsbericht 1896/97 hieB es bei Siemens & Halske, daB die Buchwerte des Anlage-
vermogens nach einer Schitzung der Geschiftsleitung um mehr als 8 Mio. Mark hinter den
tatsdchlichen Werten zuriickblieben.
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hen Gesamtkapitalrentabilitdt vorhandene Finanzierungsqualitit des Fremdkapltals
offensichtlich bewuBt nicht voll ausgenutzt. Daher war das Eigenkapital bei einer
Reihe von Firmen sogar hoher als das Anlagevermogen plus Vorrite. Lediglich bei
den grofen Chemieunternehmen, die stirker langfristiges Fremdkapital in Anspruch
nahmen, war der sogenannte Anlagendeckungsgrad A geringer als eins®®

‘abelle 7: (Gewichtete) Eigenkapitalrelationen

EK:FK EK x 100 EK x 100

Jnternehmen AK AV + Vorrite
EG (1883-1913/14) 1,56 147,6 145,4
.ergmann (1900-1913) 2,08 144,5 116,9
Jlektrizitits-Aktiengesellschaft (1893/94-1902/03) 0,88 131,5 110,8
iemens & Halske (1896/97-1913/14) 1,03 125,1 79,0
iemens-Schuckert-Werke (1903/04-1913/14)* 0,91 102,7 93,7
.ASF (1881-1913) 1,50 167,8 80,5
ayer (1881-1913) 1,14 151,0 88,1
16chst (1881-1913) 1,88 1453 104,9
1AN (1898/99-1913/14) 0,68 219,3 61,1
Aannesmann (1890/91-1913/14) 2,60 101,2 108,2

Unter Beriicksichtigung der unkiindbaren Gesellschafterdarlehen als Eigenkapital betrug das Verhiltnis
EK:FK 1,29 und die Anlagendeckung 110,6.

duelle: Eigene Berechnungen.

Trotz der nicht voll in Anspruch genommenen Finanzierungsqualitdt des Fremd-
kapitals war die Eigenkapitalrentabilitdt allgemein hoch, wobei die Groflunterneh-
men der chemischen Industrie nicht nur héhere Dividenden zahlten, sondern auch
eine deutlich hohere Eigenkapitalrentabilitit als die Unternehmen der Elektroindu-
strie aufwiesen, aber auch im Vergleich mit anderen Industriezweigen an der Spitze
lagen®®

Von den untersuchten Unternehmen erreichte nur die AEG bei der Liquiditat Er-
sten Grades den in der Literatur geforderten Deckungsgrad und unterschritt diesen

68. Zu der Entwicklung der Relation Eigenkapital:Fremdkapital und Eigenkapital x 100:Anla-
gevermdgen plus Vorrite in den einzelnen Jahren vgl. die Tab. 11 und 12.

69. Zur Entwicklung der Eigenkapitalrentabilitit vgl. auch Tab. 13. Durchschnittliche Eigenka-
pitalrentabilitit (in %)

Jahr alle deutschen AGs AGs der chem. Ind. AGs der Montanind.
1907/08 8,35 14,95 10,14
1908709 7,03 13,41 7,67
1909/10 7,82 14,36 8,73
1910/11 8,08 14,94 10,39
1911/12 8,14 14,80 11,22
1912/13 8,70 16,33 12,11

Nach: Zeitschrift fiir angewandte Chemie, Jg. 27, Teil 3, S. 746 ff.
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trotz tendenziell sinkerider Liquiditét nur in den Jahren 1897, 1904 und 1911. Alle an-
deren Unternehmen lagen bei starken Schwankungen innerhalb der einzelnen Jahre
betrdchtlich unter diesem Deckungsgrad. Extrem niedrige Liquiditdtswerte wie bei
den Bergmann-Elektricitats-Werken im Jahre 1911 gingen meist den die Existenz des
Unternehmens bedrohenden Kapitalmanahmen voraus, hatten andererseits aber
nicht notwendigerweise negative Folgen. Bei der AEG machte die Uberliquiditit
deutlich, daB3 das Unternehmen fiir alle plotzlich sich bietenden Investitionsméglich-
keiten geriistet sein wollte und dafiir bereit war, eine sich aus der Uberliquiditit erge-
bende Beeintrichtigung der Rentabilitit in Kauf zu nehmen. Die enorm hohen, die
kurzfristigen Fremdmittel zum Teil betrachtlich iibersteigenden Bankguthaben der
AEG verdeutlichen diese Unternehmenspolitik. Die bei Siemens & Halske nach 1903
riickldufige Liquiditét, die allerdings auch vorher betrichtlich unter den entsprechen-
den Werten fiir die AEG gelegen hatte, war darauf zuriickzufiihren, daB eine Verla-
gerung der fliissigen Mittel auf die Siemens-Schuckert-Werke in zunehmendem
Mafle erfolgte. Die Siemens-Schuckert-Werke waren aufgrund ihrer besonderen Si-
tuation haufiger in einer Liquiditédtsenge. Die an sich fillige Zahlung des Gewinnan-
teils aus dem Geschiftsjahr 1906/07 an die Anteilseigner Siemens & Halske und
Elektrizitdts-AG vorm. Schuckert in Hohe von 11 Mio. Mark wurde 1907 wegen der
angespannten Liquiditit der Siemens-Schuckert-Werke zunichst verschoben .

Von den grolen Chemieunternehmen, deren Liquiditdt tendenziell zunahm, ver-
fiigten die Farbenfabriken vorm. Bayer bei betrachtlichen Schwankungen innerhalb
einzelner Jahre iiber die beste Liquiditit’’.

Tabelle 8: Die (gewichtete) Liquiditit Ersten Grades

AEG (1883-1913/14): 138,0
Bergmann (1900-1913): 439
Elektrizitiats-Aktiengesellschaft (1894/95-1902/03): 66,7
Siemens & Halske (1896/97-1913/14): 48,4
Siemens-Schuckert-Werke (1903/04-1913/14): 29,0
BASF (1881-1913): 49,8*
Bayer (1881-1913): 69,5
Hochst (1881-1913): 48,3
MAN (1898/99-1913/14): 12,1%*
Mannesmann (1890/91-1913/14): 57,3

* In den Jahren 1905-1913 bleiben bestehende Bankguthaben in unbekannter Hohe unberiick-
sichtigt.
** Unter Beriicksichtigung der Anzahlungen: 17,3.

Quelle: Eigene Berechnungen

70. SAA 20 Ld 366, 4 S. 96.
71. Zur Liquiditdt Ersten Grades in den einzelnen Jahren vgl. Tab. 14.
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Iv.

Das Wachstum der GroBunternehmen als typische Erscheinung der deutschen Indu-
strialisierung und die enge Verbindung von Kreditinstituten und Industrieunterneh-
men werden allgemein als Strukturmerkmale angesehen, die die aus der relativen
Riickstdndigkeit der industriellen Entwicklung Deutschlands herriihrenden Wettbe-
werbsnachteile iiberwinden halfen. Im Bankenbereich hatten sich bis zum Ersten
Weltkrieg acht deutsche Aktienbanken zu GroBbanken entwickelt und dem Aktien-
kapital und der Bilanzsumme nach waren die drei groBten deutschen Unternehmen
im Jahre 1913 Banken. Unter den 25 groBten deutschen Unternehmen waren insge-
samt 17 Banken zu finden.

Eistert, Neuburger/Stokes und Richard Tilly sind in ihren Arbeiten zu unter-
schiedlichen Ergebnissen iiber den EinfluB der Banken auf die deutsche Industriali-
sierung gekommen™. Eistert hat zwar keinen Kausalzusammenhang zwischen der
Entwicklung im Bankensektor und dem Wachstum der deutschen Volkswirtschaft
feststellen kénnen, betont aber den das Wirtschaftswachstum férdernden EinfluB3 der
Banken, da deren Mittelbereitstellung schneller als der von ihm gewihlte Indikator
fiir das gesamtwirtschaftliche Wachstum, das Nettosozialprodukt zu Marktpreisen in
laufenden Preisen, zunahm. Da Eistert lediglich die Finanzierungsméglichkeiten auf-
grund bankseitiger Mittelbereitstellung, nicht aber die EinfluBnahme der Banken auf
die Ausgabentitigkeit der Industrieunternehmen untersuchte, konnte er kein generel-
les Urteil Gber die Gesamtbedeutung der Banken fiir das Wirtschaftswachstum in
Deutschland abgeben. Es besteht jedoch in der Forschung Einigkeit dariiber, daB die
Entwicklung der industriellen Grofunternehmen ohne die Mitwirkung der Banken
nicht moglich gewesen wire.

In bezug auf die chemische Industrie und die elektrotechnische Industrie hat die
zeitgendssische Literatur von einer ,,Gldubigerindustrie* und einer ,,Schuldnerin-
dustrie* gesprochen’.

In der chemischen Industrie verhinderte die hohe Selbstfinanzierungsrate der Un-
ternehmen und deren daraus resultierende Unabhingigkeit einen stirkeren EinfluBl
der Banken . In der chemischen Industrie waren auch technische Griinde stirker fiir
die Konzentration entscheidend, so daB3 hier die Initiative fast immer von der Indu-

72. Vgl. Richard H. Tilly, Banken und Industrialisierung in Deutschland. Quantifizierungsver-
such. In: Entwicklungen und Aufgaben von Banken und Versicherungen in der Industriali-
sierung, hrsg. v. F. W. Henning, Berlin 1980, S. 165.

73. Ekkehard Eistert, Die Beeinflussung des Wirtschaftswachstums in Deutschland von 1883 bis
1913 durch das Bankensystem. Eine theoretisch-empirische Untersuchung, Berlin 1970; H.
Neuburger/H. Stokes, German Banks and German Growth. In: The Journal of Economic
History 34, 1974, S. 710ff.; Richard H. Tilly, Kapital, Staat und sozialer Protest in der
deutschen Industrialisierung (= Kritische Studien zur Geschichtswissenschaft 41), Géttin-
gen 1980.

74. Riesser, S. 541.

75. So findet sich auch im Archiv der Deutschen Bank lediglich ein Hinweis, da man seit 1883
die Finanzierung der Farbenfabriken vorm. Friedr. Bayer durchgefiihrt habe, ohne da8 sich
dies aktienmiBig aber in dem Umfang niedergeschlagen hitte wie bei Unternehmen anderer
Industriezweige. Die Banken scheinen in der chemischen Industrie weitgehend mit der tech-
nischen Abwicklung beauftragt gewesen zu sein.
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strie ausging’®. Wiahrend in den iibrigen Industriezweigen die Konzentration der
Banken und der Unternehmen sich gegenseitig férderten und bedingten, ist in der
chemischen Industrie eine solche Interdependenz nicht festzustellen.

In der Elektroindustrie stellten sich die Beziehungen zwischen Industrie und Ban-
ken differenzierter dar. Peschke hat jiingst zu Recht betont, daB3 der EinfluB der Ban-
ken auf die Elektroindustrie gew6hnlich iiberschitzt wird und weist darauf hin, daB
der herrschende Kapitaliiberschuf3 dies verhindert habe””. Die Errichtung der Hol-
ding- und Finanzierungsgesellschaften, bei der das GroBbankkapital keine fiihrende
Rolle gespielt hat und die zum Teil in der Schweiz gegriindet wurden, hat die Abhin-
gigkeit von den Banken verringert, worin etwa Emil Rathenau einen nicht zu unter-
schitzenden Vorteil dieser Finanzierungsgesellschaften sah. Auch die hohen stillen
Reserven und die erhebliche Selbstfinanzierung verringerten die EinfluBméoglichkei-
ten der Banken.

Deutlich nachweisbar ist der Einflul der Banken immer dann, wenn eine ver-
gleichsweise ungiinstige Lage des Industrieunternehmens den Banken eine Gelegen-
heit bot, unter mehr oder minder starkem Druck ihre Vorstellungen durchzusetzen.
Dies konnte sogar bei Siemens & Halske geschehen, nachdem die Firma in den
1890er Jahren wegen des hohen Kapitalbedarfs der Starkstromtechnik zunehmend in
Liquiditdtsengpésse geraten war. 1893 wurde eine Obligationsanleihe von 10 Mio.
Mark unter Mitwirkung der Deutschen Bank aufgenommen. Als Rathenau eine Fu-
sion AEG-Union anregte, schilug Georg Siemens die Umwandlung von Siemens &
Halske in eine Aktiengesellschaft vor und trat aus dem Aufsichtsrat der AEG aus’®.
Bei Siemens & Halske machte die Deutsche Bank aber auch in der Krise nach der
Jahrhundertwende noch ihren Einfluf geltend. Die umfangreiche Korrespondenz
zwischen den verschiedenen Vorstandsmitgliedern der Deutschen Bank und der Fir-
menleitung von Siemens & Halske macht deutlich, wie die Bank hier vorging. Im
Jahre 1902 forderten die beiden im Aufsichtsrat von Siemens & Halske sitzenden
Vorstandsmitglieder der Deutschen Bank ultimativ eine Senkung der Zinsen in Hohe
von 5% auf die Sparkassenguthaben mit dem Hinweis auf die finanzielle Lage von
Siemens & Halske, nachdem die Deutsche Bank am Ende des Jahres 1900 W. Sie-
mens zu einem Gesprich mit dem gesamten Vorstand der Bank gebeten und gefor-
dert hatte, dal3 die Familie die 10%ige Dividende als Darlehen in der Firma belassen
miisse”’.

Im Jahre 1902 forderte das Mitglied des Vorstandes der Deutschen Bank, Roland
Liicke, der fiir Siemens & Halske zustdndig war, monatliche Aufsichtsratssitzungen
der Firma, um die Firmenleitung besser kontrollieren zu kénnen®. Verschiedentlich
schlofl man eine spektakulidre Niederlegung des Aufsichtsratsmandates nicht aus, um
entsprechenden Forderungen der Bank Nachdruck zu verleihen®'.

76. Riesser, S. 549; zur Vertretung der Banken in den Aufsichtsriten vgl. Tab. 15.

77. Peschke, S. 195. Peschke fithrt auch die Griindung der Elektrobank durch Siemens und die
AEG zur Unterstiitzung seiner These an.

78. Siemens, Bd. 1, S. 237.

79. Archiv Deutsche Bank Bestand Siemens S 1347. W. Siemens hielt allerdings eine durch die
Spareinlagen verbesserte Liquiditat fiir so wichtig, daB er lediglich einer Reduzierung der
Zinsen je nach Hohe des Guthabens auf 4-5% zustimmen wollte.

80. Archiv Deutsche Bank Bestand Siemens S 1348.

81. Archiv Deutsche Band Bestand Siemens S 1347-1349.
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Als das von der Deutschen Bank urspriinglich in diesem AusmaB nicht erwartete
Wachstum der Bergmann-Elektricitits-Werke den mit der Deutschen Bank ebenfalls
eng verbundenen Siemens Firmen zunehmende Schwierigkeiten bereitete, wobei die
Vorstandsmitglieder der Bank ihrem eigenen geschiftlichen Schwerpunkt entspre-
chend unterschiedliche Stellung zu diesem Problem bezogen®?, intervenierte Siemens
beim Vorstand der Deutschen Bank. Daraufhin entschloB sich die Leitung der
Deutschen Bank schlieBlich, auf die bis dahin innegehabte Konsortialfithrerschaft
bei Bergmann zu verzichten und die bis dahin groBziigig gewihrten Kredite drastisch
zu beschrinken®. Die wegen der hohen kurzfristigen Verschuldung der Bergmann-
Elektricitdts-Werke geplante Aktienkapitalerhhung war ohne die Mithilfe der
Deutschen Bank nicht méglich, so daf die Bank wegen der Zusage an Siemens, keine
Bergmann-Konsortien mehr anzufiihren, in eine schwierige Lage geriet. Als Berg-
mann drohte, mit der ganzen Angelegenheit an die Offentlichkeit zu gehen, stimmte
Siemens der Konsortialfithrung der Deutschen Bank bei der Bergmann-Aktienkapi-
talerhhung zu, doch sicherten sich die Siemens-Schuckert-Werke vertraglich den
maBgebenden EinfluB auf die Geschiftspolitik der Bergmann-Elektricitits-Wer-
ke,

Insgesamt ergeben sich im Verhiltnis Banken und Industrie erhebliche Unter-
schiede je nach Industriezweig und wirtschaftlicher Stellung des Unternehmens. In
der Elektroindustrie war der Einflul der Banken tendenziell groBer, in der chemi-
schen Industrie war er nur gering ausgeprigt. Generell kann man jedoch nicht von
einer allgemeinen Abhiéngigkeit der Industrieunternehmen von den Banken spre-
chen, sondern eher von einer wechselseitigen Abhingigkeit, wobei Ursache und Wir-
kung allerdings nicht isoliert werden kénnen. Die im Jahre 1910 von Hilferding als
vermeintliches Faktum festgestellte Abhingigkeit der Industrieunternehmen von den
Banken war jedenfalls schon zum Zeitpunkt der Veroffentlichung nicht mehr halt-
bar®.

82. Vgl. Archiv Deutsche Bank Bestand Bergmann S 128.

83. Vgl. Archiv Deutsche Bank Bestand Bergmann S 124-126; S 129

84. DaB der Deutschen Bank diese Entwicklung nicht ungiinstig erschien, und daB Bergmann
lange Zeit Vorteile aus dieser Geschiftsverbindung mit der Bank gehabt hatte, zeigt ein Ak-
tenvermerk des Mitgliedes des Vorstandes der Deutschen Bank, Michalowsky, vom 5. 9.
1910: ,,Ich sehe hierin Fortsetzung des Programms von Bergmann, ldstige Engagements oder
solche mit ungeniigend gesicherter Rentabilitit von der AG abzustoBen und den Banken
aufzubiirden. So ist es mit den Bergmann-Unternehmungen geschehen, jetzt soll der zweite
Streich folgen ... In Riicksicht auf die im Prinzip bereits beschlossene Veridnderung der Stel-
lungnahme der DB zur Gesellschaft wird dieser Kredit uns vielleicht willkommenen AnlaB
geben, uns unbeliebt zu machen.” Vgl. Archiv Deutsche Bank Bestand Bergmann S 129.

85. Rudolf Hilferding, Das Finanzkapital. Eine Studie iiber die jiingste Entwicklung des Kapita-
lismus. Unverdnderter Nachdruck der Ausgabe von 1910, Berlin 1947.
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kurzfristiges Fremdkapital x 100

Tabelle 9: - -
Bilanzsumme
Firma AEG* Bergmann EAG S & H* SSW* BASF Bayer Hochst MAN* Mannes-
vorm. Schu.* mann*
Jahr
1881 — — — - — 253 450 32,7 — —
1882 — — — — — 279 42,1 255 — —
1883 79 — — — — 22,1 29,7 233 — -
1884 11,8 — — — — 237 225 — —
1885 16,6 — — — — 234 2177 — —
1886 14,2 — — — — 19,6 293 204 — —
1887 11,5 — — — — 21,5 285 24,0 — —
1888 114 — — — — 259 31,6 268 — —
1889 16,3 — — — — 25,5 234 29,2 — —
1890 8,1 — — — — 28,7 30,1 30,5 — 0,9
1891 9,1 - — — — 278 16,4 323 —
1892 23,0 — — — — 322 22,0 339 — 1,0
1893 139 — 32,6 — — 325 19,8 36,2 — 1,0
1894 16,6 — 20,1 — — 31,2 248 323 — 1,3
1895 129 — 29,2 — — 32,7 26,5 325 —
1896 16,3 — 30,7 36,1 — 354 30,2 32,1 —
1897 22,7 — 429 28,4 — 28,5 351 347 — 4,1
1898 244  — 39,3 28,8 — 31,2 289 364 88,7 6,9
1899 223 — 30,7 24,1 — 27,5 30,1 269 434 8,6
1900 12,1 25,6 29,4 26,6 — 324 30,8 292 35,6 6,9
1901 9,1 16,7 29,5 25,1 — 23,7 304 21,8 27,1 5,8
1902 8,9 15,8 25,7 22,7 — 26,2 322 204 29,0 7,5
1903 19,3 18,7 — 19,4 156 279 322 243 333 14,6
1904 27,1 23,8 — 21,0 19,5 258 40,7 20,7 38,2 14,3
1905 21,1 21,0 — 21,9 234 29,1 37,2 26,1 47,7 18,5
1906 19,1 21,0 — 22,8 22,3 30,0 39,5 326 50,6 26,9
1907 19,5 18,5 — 27,2 30,7 33,0 382 36,6 40,7 27,3
1908 20,1 22,2 — 27,9 31,4 25,1 31,8 26,2 41,0 29,2
1909 20,9 23,0 — 31,7 345 283 262 315 449 30,4
1910 26,5 23,7 — 31,0 256 29,5 304 313 54,1 24.8
1911 26,2 249 — 21,2 29,2 31,0 30,0 38,6 52,3 20,8
1912 21,1 9,6 — 29,2 28,0 32,1 31,0 41,2 41,2 23,1
1913 22,5 12,9 — 31,7 29,3 30,0 30,8 43,0 30,4 19,5
Mittel-
wert 17,18 19,81 31,01 26,49 26,32 28,37 30,36 29,62 43,64
Standard-
abweichung 5,87 4,72 6,40 4,54 564 372 631 6,15 14,53
Steigungs-
maf +0,41 -0,28 +0,01 +0,02 +1,18 +0,16 +0,11 +0,28 —0,47

* 1890=1890/91; 1891=1891/92 usw.
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ausgeschiitteter Reingewinn x 100

Tabelle 10: - -
Reingewinn
Firma AEG* Bergmann EAG S& H* SSW* BASF Bayer Hochst MAN* Mannes-
vorm. Schu.* mann*
Jahr
1881 — - — — — 84,5 97,3 869 — —
1882 — — — - — 87,2 87,1 896 — —
1883 76,7 — — — — 90,0 814 745 — —
1884 706 — — - — 0. 84,1 — —
1885 9224 — — — - 0 1081 — —
1886 61,6 — - — — 87,5 473 833 — -
1887 732 — — — — 90,2 51,6 91,1 — —
1888 80,3 — — — - 90,4 61,7 80,1 — —
1889 797 — — — — 86,7 733 80,0 — —
1890 926 — — — - 87,0 752 80,2 — o
1891 1004 — — — - 86,7 879 862 — **
1892 99,5 — — - — 83,8 856 859 — i
1893 1003 — 66,5 — - 86,8 83,6 866 — *H
1894 97,6 — 102,2 — — 86,9 829 879 — ok
1895 740 — 84,1 — - 86,2 71,6 949 — *
1896 793 — 91,2 72,5 — 90,7 71,1 944 — ok
1897 81,7 — 979 324 — 94,5 749 96,6 — ok
1898 88,5 — 79,5 93,5 — 92,8 74,0 94,6 91,7  **
1899 834 — 91,3 940 — 96,6 75,2 102,2 82,6  **
1900 836 — 116,1 943 — 99,6 73,4 106,9 81,3 **
1901 77,8 1004 ** 107,0 — 99,7 78,6 110,7 1203  **
1902 1052 99,6 ok 93,0 — 96,1 789 97,6 0
1903 1046 994 — 95,0 96,1 74,5 88,2 97,5 **
1904 9,1 973 — 96,2 98,7 81,6 100,1 77,0
1905 91,1 994 — 93,8 96,2 77,0 98,6 88,8 87,1
1906 93,2 984 — 92,5 96,0 99,0 79,2 99,8 753 789
1907 86,8 979 — 81,2 96,1 99,1 68,9 96,9 72,3
1908 91,3 100,7 — 84,1 96,0 984 70,1 98,3 87,7 79,0
1909 87,8 93,0 — 83,8 944 999 1499 1002 884 81,0
1910 83,0 994 — 781 758 99,1 754 94,4 89,6 93,6
1911 86,1 90,6 — 784 15,7 840 72,3 922 90,6 89,1
1912 86,7 96,6 — 80,5 748 73,5 69,6 77,1 99,7 77,6
1913 97,1 86,8 — 773 700 756 69,6 914 43,8
MW 87,2 96,9 91,1 87,6 864 91,1 72,7 92,1
STA 10,5 42 15,0 90 119 7,0 24,7 9,0
Steigungs-
maB +0,42 —-0,75 +3,40 —-0,66 —4,01 +0,17 +0,82 +0,37

* 1890=1890/91; 1891=1891/92 usw.
** Unterbilanz bzw. Verlustvortrag.
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Tabelle 11: Eigenkapital : Fremdkapital

Firma AEG* Bergmann EAG S & H* SSW* BASF Bayer Héchst MAN* Mannes-
vorm. Schu. mann*

Jahr
1881 — — — — — 3,0 1,2 2,1 — —
1882 — — — — — 2,6 1,4 29 — —
1883 108 — — — — 3,5 2,0 3.3 — —
1884 75 — — — — 2,7 34 — —
1885 50 — — — — 2,7 3,6 — —
1886 6,1 - — — — 4,1 2,1 39 — —
1887 1,7 — — — — 3,6 2,2 32 — —
1888 78 - - — — 2,9 1,9 2,7 - —
1889 5,1 - — 2,4 — 29 33 24 — —
1890 3.5 — — — 2,5 2,3 2,3 —
1891 32 — — — — 2,6 1,9 2,1 —
1892 1,8 — — — — 2,1 1,6 1,9 —
1893 26 — 1,7 — — 2,1 1,6 1,8 —
1894 22 — 1,1 - — 2,1 1,5 2,1 —
1895 20 — 1,1 — — 2,1 1,4 2,1 —
1896 18 — 1,2 1,0 — 1,8 1,4 2,1 —
1897 1,7 — 0,9 1,0 — 2,5 1,2 1,9 —
1898 .8  — 1,1 1,1 — 2,2 0,9 1,7 1,6
1899 20 — 1,0 1,1 — 2,6 0,9 2,7 0,9 34
1900 20 29 0,8 1,0 — 2,1 09 24 0,9 3.8
1901 22 50 0,7 1,1 — 1,6 1,0 1,7 1,1 4,1
1902 23 53 0,7 L1 — 1,5 1,0 1,4 1,0 29
1903 L9 43 — 1,3 5,0 1,4 1,1 1,2 0,9 23
1904 1,4 32 — 1,2 39 1,5 1,5 1,8 0,8 2,4
1905 1,7 38 — 1,2 3,1 1,4 1,7 1,5 0,6 1,6
1906 1,8 37 - 1,2 1,7 1,3 1,5 1,2 0,6 1,3
1907 1,8 44 - 1,1 1,3 1,2 1,6 1,1 1,3
1908 1,5 3,5 — 1,1 1,3 1,1 2,1 1,8 0,7 1,2
1909 1,5 1,4 — 1,0 1,2 1,0 1,0 1,5 0,6 1,2
1910 14 1,7 - 1,1 0,7 1,0 0,9 1,5 0,5 1,8
1911 1,1 1,9 — 0,8 0,5 1,0 0,9 1,2 0,5 2,6
1912 1,2 24 — 0,9 0,5 1,0 0,9 1,1 0,5 2,1
1913 1,2 2,1 — 0,8 0,5 1,1 1,0 1,0 0,8 1,9
MW 3,1 3,4 1,0 1,1 1,8 2,0 1,6 2,1 0,8 23
STA 2,5 1,2 0,3 0,1 1,5 0,8 0,6 0,8 0,3 1,0
Steigungs-
maf -0,21 —0,23 -0,1 -0,01 —-042 —-0,09 —-0,04 —0,07 -0,05 -0,17

* Fir 1890=1890/91; 1891=1891/92 usw.
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Eigenkapital x 100

Tabelle 12: Anlagevermégen + Vorrite

Firma AEG* Berg- EAG S & H* SSW* BASF Bayer Héchst MAN* Mannes-

mann vorm. Schu.* mann*

Jahr
1881 — — — — — 114,9 784 843 — —
1882 — — — — — 117,6 77,3 99,0 — —
1883 16424 — — — — 115,8 84,1 87,2 — —
1884 4116 — — - — 89,5 89,6 — —
1885 328,11 — — — — 88,6 90,3 — —
1886 302,7 — — — — 133,1 838 978 — —
1887 4232 — — — — 126,6 85,7 103,3 — —
1888 5762 — — — — 116,6 84,6 102,0 — —
1889 4225 — — 100,0 — 118,2 1004 120,2 — —
1890 470,1 — - — — 112,9 86,6 105,2 — 132,0
1891 397,7 — — — — 111,7 83,9 1084 —
1892 2529 — — — — 114,8 79,3 1227 — 1333
1893 302,2 — 122,5 — — 106,6 83,5 114,5 — 104,4
1894 193,1 — 88,2 — — 105,9 828 111,9 — 104,8
1895 1658 — 82,7 — — 105,0 84,5 137,1 -
1896 170,0 — 107,9 101,1 — 90,3 90,2 1213 —
1897 137,5 — 89,5 109,6 — 106,1 824 110,4 — 128,6
1898 1785 — 101,7 96,0 — 94,1 83,7 93,6 10,1 132,9
1899 1549 — 130,1 87,7 — 100,0 774 116,1 71,2 154,4
1900 150,4 1338 123,1 86,8 — 884 66,1 975 70,4 140,5
1901 1356 1288 102,6 90,6 — 85,7 848 87,8 72,1 142,7
1902 180,5 131,1 1194 78,8 — 88,0 101,8 842 69,9 97,6
1903 1340 146,3 — 74,2 176,5 848 1102 78,2 66,2 100,9
1904 1044 120,1 — 71,6 163,8 85,3 1325 99,7 66,5 97,7
1905 1304 136,6 — 70,5 136,0 96,4 1347 98,0 54,8 97,5
1906 1454 1199 — 72,3 115,7 97,1 124,6 109,5 55,6 92,7
1907 1556 1357 — 76,0 115,8 84,1 99,4 943 94,0
1908 196,7 1209 — 839 118,7 102,7 89,0 1164 556 98,0
1909 163,2 99,8 — 86,9 103,6 108,6 86,7 1233 342 75,9
1910 1296 101,5 — 74,8 76,1 * 113,8 74,5 1233 43,5 95,1
1911 110,6 858 — 65,8 64,3 120,8 82,7 114,8 28,8 133,1
1912 1269 131,11 — 66,0 60,9 1151 79,9 109,8 54,7 101,3
1913 131,5 137,1 — 66,9 65,1 83,9 749 98,5 41,2 98,3
MW 2294 122,7 106,8 82,2 108,8 104,7 89,3 104,6 53,0 112,2
STA 128,0 17,5 16,6 12,1 39,8 13,8 15,7 14,0 18,3 21,4
Steigungs-
mal —-11,5 -18 +2]1 -16 -116 -08 +04 +03 -—12 -19

* 1890=1890/91; 1891=1891/92 usw.
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Tabelle 13: Eigenkapital — Rentabilitit in %

Firma AEG* Berg- EAG S& H* SSW* BASF Bayer Hochst MAN* Mannes-
mann vorm. Schu.* mann*

Jahr
1881 — — — — 209 204 168 —
1882 — — — — 24,5 22,3 15,7 —
1883 3,5 - — — — 16,8 9,3 12,8 —
1884 5,6 - — — — 25 11,1 —
1885 52 — — — — 0 44 —
1886 6,2 — — — — 13,4 7.8 8,9 —
1887 8,1 — — — — 13,6 11,9 14,1 —
1888 72 - - — — 14,0 164 17,7 —
1889 10,6 — — — — 17,0 16,7 232 —
1890 7,0 — — — — 18,3 18,5 25,0 —
1891 5,1 — — — — 18,0 172 234 —
1892 6,5 — — — — 22,1 17,5 2277 —
1893 7,0 — 134 — — 21,0 17,8 23,6 —
1894 89 — 9,5 — — 19,1 179 228 —
1895 12,1 — 8,9 — — 19,6 20,1 19,9 —
1896 10,6 — 9,0 11,6 — 18,4 151 21,9 —
1897 8,9 — 10,4 10,2 — 14,6 17,5 19,8 —
1898 9,6 — 114 8,4 — 15,2 15,6 20,1 13,5
1899 10,8 — 11,0 8,0 — 12,9 16,7 154 13,3
1900 9,5 6,1 7,1 — 12,3 16,9 12,1 8,6
1901 6,8 13,5 0 3,1 — 12,3 156 11,8 4,7
1902 5,2 13,6 0,3 4,6 — 133 189 133 2,8
1903 6,3 14,0 6,2 13,7 20,5 14,4 5,0
1904 8,0 15,1 8,2 12,2 20,6 11,8 7.9
1905 8,1 12,5 9,3 14,1 26,8 153 9,1 6,4
1906 9,1 9,9 10,2 10,4 149 26,7 189 9,9 15,8
1907 10,5 10,4 11,4 10,4 154 28,1 19,3 9,3 16,7
1908 9,9 9,0 11,9 10,4 12,9 18,7 13,7 9,9 16,0
1909 11,0 10,5 11,7 10,6 148 209 17,1 9,7 15,4
1910 10,4 58 12,3 12,8 15,5 240 18,0 10,1 10,0
1911 11,3 35 11,9 12,5 17,8 234 203 83 8,2
1912 10,4 2,8 11,5 12,3 21,6 251 20,2 7,6 11,1
1913 6,8 39 9,9 96 20,0 233 203 7,1 9,7
Mittelwert 8,27 9,57 9,31 16,46 17,90 17,15 8,50
Standard-
abweichung 2,18 4,30 2,70 332 6,18 476 2,81
Steigungs-
maf +0,13 —1,02 +0,24 —-0,09 +043 +0,08 —0,09

* 1890=1890/91; 1891=1891/92 usw.
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Tabelle 14: Liquiditdt Ersten Grades

SSW#* BASF Bayer

Firma AEG* Berg- EAG S & H* Hochst MAN* Mannes-
mann vorm. Schu.* mann*

Jahr :
1881 — — — — — 21,5 84 148 —
1882 — —_ —_ - — 21,9 10,0 16,9 — —
1883 — — — — 11,6 15,8 10,7 — —
1884 5930 — — — — 18,7 19,4 — —
1885 269,7 — - — — 27,5 23,1 — -
1886 2904 — — - - 62,3 19,3 189 — —
1887 5489 — — — — 20,9 159 12,6 — —
1888 5353 — — — — 16,6 16,2 9,7 — —
1889 169,1 — — 12,1 — 18,2 33,2 16,2 — —
1890 528,7 — — — — 17,8 10,8 13,6 —
1891 388,7 — — — — 16,3 386 133 —
1892 1384 — — — — 28,3 29,1 438 —
1893 2980 — 13,4 — — 25,7 45,5 427 —
1894 200,7 — 46,8 — — 26,5 52,5 420 —
1895 2548 — 22,7 — — 229 49,7 56,3 —
1896 2312 — 322 444 — 5,1 62,1 573 —
1897 80,3 — 26,3 61,4 — 20,3 446 41,6 — 298,5
1898 1328 — 33,9 48,7 — 49 898 275 34,7 145,0
1899 131,1 — 76,9 52,8 — 5,1 728 42,7 15,2 111,2
1900 193,5 83,7 838 46,8 — 52 314 553 15,3 84,8
1901 381,3 894 979 69,7 — 14,7 72,0 60,5 27,2 66,0
1902 382,0 87,7 116,0 71,6 — 444 1046 585 23,6 61,7
1903 152,6 104,77 — 58,1 91,1 42,6 1179 524 18,3 42,5
1904 83,6 423 — 39,3 61,4 38,8 102,2 50,0 15,8 19,8
1905 ~146,1 729 — 32,1 332 66,0 106,3 378 9,6 58,5
1906 127,8 558 — 31,0 18,4 79,1 96,8 35,5 15,2 349
1907 138,1 69,3 — 33,6 30,2 31,7 67,6 276 10,9 60,3
1908 220,5 59,0 — 71,2 38,8 799 42,7 43,1 12,2 69,2
1909 180,8 580 — 82,8 20,5 83,4 1268 61,9 10,6 42
1910 103,8 196 — 50,1 33,6 83,7 93,9 53,1 5,0 347
1911 83,9 1,3 — 45,2 12,1 87,0 82,1 37,7 8,3 52,2
1912 139,0 56,4 — 25,6 21,1 102,6 96,7 33,2 3,6 39,8
1913 141,1 629 — 24,7 33,0 48,5 69,9 272 5,5 73,7
Mittelwert  242,1 62,2 49,4 35,8 37,2 56,7 35,1 14,7 77,6
Standard-
abweichung 150,7 29,9 17,1 22,6 28,7 357 189 8,6 69,7
Steigungs-
mafl -11,1 =52 -092 -45 +2,1 43,0 +1,1 -1,6 —-10,9

* 1890=1890/91; 1891 =1891/92 usw.
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