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L. Einleitung

1. Uber das absichtliche Vergessen

Der Methodenstreit der 1890er Jahre, der auf den Historiker Karl Lamprecht (1856—1915)
zuriickzufiihren ist, drehte sich um die Frage, welche Form der Geschichtsschreibung den neuen
Anforderungen der Gesellschaft gerecht werden konnte.! Lamprecht argumentierte, dass die
Kategorien, die heute die Wirtschafts- und Sozialgeschichte ausmachen, im Vordergrund stehen
sollten, wihrend die Politik- und Personengeschichte eine untergeordnete Rolle spielen soll.2
Obwohl er die Freiheit des Individuums nicht in Frage stellte, betonte Lamprecht die Bedeutung
okonomischer Faktoren sowie gesellschaftlicher Schichten.® Seine Konzeptionen wurden in
Frankreich positiver aufgenommen als im Deutsche Reich (1871-1918), was die Schule der
Annales beeinflusste.* Die Wirtschafts- und Sozialgeschichte begann im deutschsprachigen
Raum um 1900 FuB} zu fassen, indem sie sich von der traditionellen politischen Geschichte, die
von Leopold Ranke (1795-1886) begriindet worden war, langsam abgrenzte.” Die
Wirtschaftswissenschaften waren durch die Schule der Nationalokonomie dominiert, begriindet
u. A. durch Karl Biicher (1847-1930), Lijo Brentano (1844—1931), Gustav Schmoller (1838—
1917) und Adolph Wagner (1835-1917).% Einflussreich waren auch die Uberlegungen von Max
Weber (1864—1920) und Werner Sombart (1863—1941).” Im Frankreich der Zwischenkriegszeit
traten Historiker stirker fiir Interdisziplinaritit und gegen Ereignisgeschichte ein; ab Marc
Bloch (1886-1944), Lucien Febvre (1878-1956) und Henri Hauser (1866—-1946) sprach die
Schule der Annales die Sprache von histoire économique, h. ethnique, globale, quantitative,
sérielle, usw.2 Auf der London School of Politics and Economics und der Universitit Cam
bridge kam es zur Trennung zwischen den Wirtschaftswissenschaften wund der
Wirtschaftsgeschichte, doch blieb letztere in den Vereinigten Staaten von Amerika als applied

economics den Wirtschaftswissenschaften unterteilt.’ Anders als die stirker quantitativ und

! Karl Lamprecht, Was ist Kulturgeschichte? Beitrag zu einer empirischen Historik, in: Deutsche Zeitschrift fur
Geschichtswissenschaft 1/1, 1896, 75-150, hier 75-80.

2 Lamprecht, Was ist Kulturgeschichte? 75-80.

3 Lamprecht, Was ist Kulturgeschichte? 75-80.

4 Peter Burke, Offene Geschichte. Die Schule der ,,Annales,* Frankfurt am Main 1991, 115-134.

5> Mark Spoerer — Jochen Streb, Neue deutsche Wirtschaftsgeschichte des 20. Jahrhunderts, Miinchen 2013, 306.
6 Karl Brandt, Geschichte der Volkswirtschaft. Vom Historismus bis zur Neoklassik. Band II. Freiburg 1993, 89-
101.

" Borchardt Knut - Cornelia Meyer-Stoll, Max Weber. Bérsenwesen: Schriften und Reden 1893-1898, Tiibingen
2000, 40-56.

8 Burke, Offene Geschichte, 115-134.

% Claude Diebolt — Michael Haupert (Hgg.), Handbook of Cliometrics, Berlin/Heidelberg 2016, Einleitung;
Heather Whiteside, Capitalist Political Economy. Thinkers and Theories, London/New York 2020, 119-138.



sozialwissenschaftlich orientierte Tradition im angelsdchsischen Sprachraum, legt die
Wirtschafts- und Sozialgeschichte im deutschsprachigen Raum grofleren Wert auf deskriptive
Beschreibungen und die Analyse gesellschaftlicher Strukturen. Nach 1945 entfaltete sich die
zweite Generation der Annales mit Fernand Braudel (1902—1985) als bekanntestem Vertreter

mit seiner Wirtschafts- und Sozialgeschichte.

Fiir die aktuelle Geschichtsschreibung sind die 1970er Jahre ausschlaggebend. Die Vereinigten
Staaten von Amerika zogen sich aus Vietnam zuriick und gerieten daraufhin in eine
tiefgreifende ideologische und politische Krise, die sich wirtschaftlich zuspitzte: Der Westen
brach mit dem Bretton-Woods-Abkommen und 16ste sich endgiiltig vom Goldstandard. Dieser
wurde im Juli 1944 in New Hampshire beschlossen und etablierte feste Wechselkurse, wobei
die Wahrungen der teilnehmenden Lénder, meistens NATO-Mitglieder, an den US-Dollar
gebunden waren, dieser seinerseits an Gold.'* Die Regierung des US-Prisidenten Richard
Nixon (1913-1994) hob die Goldkonvertibilitit 1971 auf, was zu einem Ubergang zu flexiblen
Wechselkursen fiihrte.'? Dadurch kam es zum Ende der Keynesianischen und einem Ubergang
zu einer Neoliberalen Wirtschaft. Die Geschichtswissenschaft und die Wirtschaftsgeschichte
begannen sich in diesem Jahrzehnt den Sozialwissenschaften anzunihern.!* Nach dem
Zusammenbruch des europdischen Kommunismus mit dem Ende des Kalten Krieges (1945—
1991) setzte an den Universititen der 1990er und 2000er Jahren die Relativierung dessen ein,
was als Wirtschafts- und Sozialgeschichte bekannt ist. Kategorien Diskurs, Geddchtnis und
Identitédt bestimmten die Diskussion. Infolge Neuinterpretationen kam es zu einer Welle von
Paradigmenwechsel, die in der Historiographie als furns bezeichnet werden.’* Es ging in der

Theoriedebatte nicht um die Forderung nach verstarkter Beriicksichtigung von Kultur in der

10 Fernand Braudel, Das Mittelmeer und die mediterrane Welt in der Epoche Philipps Il. 3. Bande, Frankfurt am
Main 2001.

11 Barry Eichengreen — Marc Flandreau, The Federal Reserve, the Bank of England, and the Rise of the Dollar as
an International Currency, 1914-1939, in: Open Economic Review 23/1, 2012, 57-87, hier 70-82.

12 Stefano Battilossi — James Foreman-Peck — Gerhard Kling, Business Cycles and Economic Policy, 1945-2007,
in: Stephen Broadberry — Kevin O'Rourke (Hgg.), The Cambridge Economic History of Modern Europe. Volume
2: 1870 to the Present, New York 2010, 361-389, hier 369-378.

13 Georg G. Iggers, Zur ,Linguistischen Wende*“ im Geschichtsdenken und in der Geschichtsschreibung, in:
Geschichte und Gesellschaft 21/4, 1995, 557-570, hier 561-571.

14 Heidemarie Uhl, Geschichte schreiben nach der kulturwissenschaftlichen Wende. Positionen und Methoden, in:
Tomaz Mesari¢ — Arlene Peukert — Razvan Rosu — Andrds Wekler (Hgg.), Methodenvielfalt in der
Geschichtswissenschaft. Tagungsband zur 8. Internationalen Doktorandentagung des Doktoratskollegs fiir
Mitteleuropéische Geschichte an der Andrassy Universitdt Budapest, Wien 2022, 14-18, hier 14-15.



Geschichtsforschung (mit unterschiedlichen Positionen, was unter Kultur zu verstehen sei) und

die Kritik am Verstindnis von Gesellschaft, sondern um einen grundlegenden Cultural Turn.*®

Der Linguistic Turn wurde zum Angelpunkt der kulturwissenschaftlichen Wende. Die Sprache
wurde demnach nicht mehr als transparentes Medium verstanden, sondern als ein Instrument
zur , Konstruktion® von Realitit, Statistik geriet in den Ruf ,naiver Realismus* zu sein.® Ulrich
Raulff (1993) postulierte einen ,,Ubergang von der Fakten- zur Bedeutungsgeschichte.“!’ Hans-
Ulrich Wehler (2001) gestand den kulturwissenschaftlichen Ansédtzen zwar das Verdienst zu,
auf die Defizite der Wirtschafts- und Sozialgeschichte aufmerksam zu machen, warnte aber vor
Ausblendung der oSkonomischen Realitit.!® Trotz dieser Warnungen bedeutet
gesellschaftskritische Geschichtsforschung nun die Frage zu stellen, wie und von welchen
Gruppen in welcher historischen Konstellation jene Diskurse und Narrative entwickelt und
durchgesetzt wurden, von denen die Vorstellungen einer Gesellschaft tiber ihre Gegenwart und
Vergangenheit — also ihre Identitit und ihr Gedichtnis — geprigt werden.!® Zuvor als
selbstverstindlich gesetzte Kategorien wie Ethnizitdt, Markt und Nation, sogar biologische
Axiome wie Geschlecht und Korper werden als Ergebnis einer ,,Konstruktion* gesehen.?’ Trotz
Relativierungskraft und theoretischer Widerspriiche ist anzuerkennen, dass einige Ansétze zwar
geeignet sind, um unterschiedliche Identifikationen und Wahrnehmungen festzustellen -
beispielhaft in einer Stindegesellschaft gegeniiber der Industriegesellschaft - und das die
Sprachenrelativierung als tiberspitzte Quellenkritik zu beschreiben wére, aber es ist schwierig,
den Ausfiihrungen zu folgen, wie diese angeblichen Identititen (im Plural oder Singular)
miteinander agieren sollen.?! Diesbeziiglich wird zunehmend deutlicher, dass das Wort Kultur
als eine Art Kampfbegriff verwendet wird und man eigentlich versucht, den Klassenkampf des
20. Jahrhunderts als angeblichen Kulturkampf zwischen (Gruppen-)Identititen im 21.

Jahrhundert neu zu interpretieren.?? Geschichtswissenschaften sollen das soziale (Macht-

15 Doris Bachmann-Medick, Cultural Turns. Neuorientierungen in den Kulturwissenschaften, Hamburg 2006, 94-
100.

18 Jggers, Zur ,,Linguistischen Wende*, 561-571.

17 Ulrich Raulff, Von der Kulturgeschichte zur Geschichtskultur. Eine wissenschaftsgeschichtliche Skizze, in:
Klaus P. Hansen (Hg.), Kulturbegriff und Methode. Der stille Paradigmenwechsel in den Geisteswissenschaften,
Tiibingen 1993, 133-148, hier 140.

18 Uhl, Geschichte, 15.

19 Uhl, Geschichte, 15.

20 Uhl, Geschichte, 18.

2l Z. B. Benedict Anderson, Imagined Communities. Reflections on the Origin and Spread of Nationalism,
London/New York 2006. Als theoretischer Pfeiler sind die Werke von Michel Foucault (1926—1984) und Jacques
Derrida (1930-2004) zu nennen.

2 Dazu mehr in Klaus Hornung, Das Totalitire Zeitalter. Bilanz des 20. Jahrhunderts, Frankfurt am Main 1993,
22-55 und 82-110.



)Gefiige analysieren, in denen (kollektive) Vorstellungen — das ,,Identitdts-Wissen* {liber sich
selbst — ausverhandelt und durchgesetzt werden.?® Die Interdisziplinaritiit in Richtung Rechts-
und Wirtschaftswissenschaften hat sich nicht durchgesetzt, das Streichen der Statistik in
Lehrplédnen des Geschichtsstudiums sehr wohl: Als Folge davon werden der Markt und die
Marktgesellschaft bei der Grundausbildung des akademischen Nachwuchses vernachléssigt.

Ein Methodenmix von Anthropologie, Ethnologie und Soziologie setzte ein.

Die vorliegende Dissertation zielt nun darauf ab, so wichtige Institutionen wie es die
Kapitalmérkte sind, dem Vergessen zu entnehmen und sie in der Diskussion mit vor allem
zukiinftigen und jungen Historikerinnen und Historikern zu positionieren. Die
Geschichtswissenschaft darf nicht monokausal betrieben werden, sondern bedarf einer
Fahigkeit und Bereitschaft zur Methodenvielfalt. Schlussfolgerungen werden aus Einzelfdllen
von Aktiengesellschaften und deren Entscheidungen gezogen, insbesondere im Hinblick
darauf, wie und an welchen Borsen sie ihre Wertpapiere emittiert haben. Die Dissertation ist
sozialwissenschaftlich ausgerichtet und ist bei notwendigen Grundkenntnissen der
Markttheorie wie beim Verstehen der deskriptiven Statistik als Methode auch deduktiv
wahrzunehmen. Das Wiener Borsen Archiv wurde eingehend erforscht und bildet eine zentrale
Basis fiir Quellen.?* Es liefert umfassende Einblicke in den historischen Wertpapiermarkt und
die damaligen Handelspraktiken. Die Compass Finanzjahrbiicher werden als quantitative
Quelle genutzt. Sie liefern Informationen liber Bilanzkategorien, Finanzierungsentscheidungen,
Notierungen und andere relevante Kennzahlen.?® Das HSBC-Bankenarchiv in London stellt
eine ergdnzende Quelle dar, die Finanz- und Wirtschaftsanalysen {iber den Verhéltnissen in den

Nachfolgestaaten der ehemaligen Midland Bank (1891-1992) enthilt.?®

Vor diesem Hintergrund wird der Untersuchungsgegenstand weiter sachlich abgegrenzt mit der
Beschreibung von fiinf Schliisselwortern: Aktiengesellschaft, Borse, Kapitalbilanz, Markt und
Wertpapier. Danach folgen die geographische und zeitliche Abgrenzung und Beschreibung des
Forschungsstands. Der ist meistens qualitativer Natur und auf Wiener, Budapester und Prager

Banken fokussiert. Im Vergleich zur Zwischenkriegszeit ist die Zeit vor 1914 umfangreicher

23 Uhl, Geschichte, 16.

2 7. B. Wiener Borsenkammer, Geschiftsbericht der Wiener Borsenkammer iiber das Jahr 1937, Wien Januar
1938, Wiener Borsen Archiv (WBA), Z. 1937, Schachtel Geschiftsberichte 1894—1937.

%5 Compass Finanzielles Jahrbuch 1913-1941, in: https://portal.zedhia.at, 6. Februar 2023.

% 7. B.F. J. Bunker, Report on Overseas Banking Conditions: Hungary, London Juni 1931, HSBC Group Archives
London (HSBC), UK 284-16, Schachtel 222.
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und sprachlich einheitlicher von der Wissenschaft aufgenommen worden. Fiir die Uberwindung
der sprachlichen Barrieren werden quantitative Methoden genutzt, auf die im Anschluss an die

Formulierung der Forschungsfrage eingegangen wird.

2. Abgrenzung des Untersuchungsgegenstands

Jeder Markt lésst sich einfach auf individueller Basis erkldren. Ein Austausch zwischen zwei
Personen beispielsweise ist trotz der Tatsache, dass die eine nachfragt und die andere anbietet
(z. B. intellektuelle oder materielle Giiter), noch immer nur ein Austausch, da es weder auf der
Angebots- noch auf der Nachfrageseite Ersatz gibt, der im Wettbewerb zueinanderstehen
wiirde.?” In dem Moment, in dem eine dritte Person oder mehrere anbieten und/oder nachfragen,
kann sich die Situation zum Markt wandeln. Wenn diese zusédtzliche Person beispielsweise
ebenfalls nachfragt, kann der Anbieter frei entscheiden, welche Nachfrage fiir ihn anhand
mehrerer Moglichkeiten besser ist. So ein Austausch bzw. die Transaktion ist als Handel zu
verstehen, der in einem bestimmten geografischen Gebiet in unterschiedlicher Intensitét
stattfindet. Anfangs wurde mit natiirlichen Giitern ohne Geld gehandelt. So ein Markt ist zwar

funktional, jedoch nicht optimal.?®

Ein besserer Austausch im Verhéltnis zur Zeit erfolgt {iber ein universelles Tauschmittel, ein
Zahlungsmittel, bei dem ein allgemeiner Konsens bzw. das Vertrauen iiber den Wert dieses im
Verhiltnis zu den auf dem Markt nachgefragten und angebotenen Giitern besteht.?® Solches hat
im Laufe der Geschichte verschiedene Formen angenommen, von den Muscheln der Phonizier
iiber die gepriagten Miinzen der Antike und des Mittelalters bis hin zum Papier- und weiter
Plastik- wie Digitalgeld.*® Osterreich-Ungarn verwendete ab 1892 die sogenannte Krone als
offizielle Wihrung, die den Gulden ersetzte und an Gold gebunden war. Der Goldstandard war

ein geldpolitisches System, bei dem der Wert der Wéahrung durch einen festen Wechselkurs zu

2" Hierbei kann auch iiber einen bilateralen (zweiseitigen) Monopol die Rede sein, wo nur ein Anbieter einem
Nachfrager gegeniibersteht. Ahnliche Ausfithrungen weiter in Martin Biihler, Von Netzwerken zu Mirkten. Die
Entstehung eines globalen Getreidemarkts, Frankfurt am Main/New York 2019, 20.

28 Biihler, Von Netzwerken, 25-30.

29 Michael Hudson, Origins of Money and Interest: Palatial Credit, Not Barter, in: Stefano Battilossi — Youssef
Cassis — Kazuhiko Yago (Hgg.), Handbook of the History of Money and Currency, Singapore 2020, 46-62, hier
51-55.

30 Colin P. Elliott, The Role of Money in the Economies of Ancient Greece and Rome, in: Stefano Battilossi —
Youssef Cassis — Kazuhiko Yago (Hgg.), Handbook of the History of Money and Currency, Singapore 2020, 68-
85, hier 74-79.
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einer bestimmten Menge von Gold festgelegt wurde.3! Das Zahlungsmittel ermdglicht generell
den Preismechanismus, der dafiir sorgt, dass sich ein Markt im Gleichgewicht befindet: eine
Situation, wo unabhingig gebildete Pline (Preisvorstellungen) iiber ein Gut von Anbietern und
Nachfragern zueinander passen. Durch den Preismechanismus wird auch die Frage beantwortet,
welche Giiter und wie viel davon produziert werden sollen. Entscheidend ist daher, dass Kaufer
und Verkiufer den Wert eines Gutes unterschiedlich einschitzen konnen.®? Ortsiiblichen
Gepflogenheiten gemiBl wird der Markt als Kassageschéft beschrieben, sobald der
Kaufgegenstand sofort zu liefern und zu bezahlen ist: als Gegenteil doch nicht vollkommen
abgegrenzt ist der Kapitalmarkt zu verstehen, bei dem der Kaufgegenstand spéter zu liefern

und/oder zu bezahlen ist; typische Titigkeiten ist das Termingeschift.®

Personen handeln zusammen und vereinigen sich auch; z. B. in eine Aktiengesellschaft, um
somit eine bessere Marktoptimierung zu erreichen. Letzteres kann zur Marktsituation fiihren,
die als Oligopol bezeichnet wird: eine Zahl von Anbietern steht vielen Nachfragern
gegeniiber.>* Sie konnen in bestimmten Mirkten den Bedarf an Giitern abdecken. Hierbei
besteht die Gefahr einer Kartellierung, wobei wenige Anbieter ihr Marktverhalten
untereinander abstimmen, z. B. durch Marktaufteilung oder Preisabsprachen, um so einen
Wettbewerb zu verzerren. Als Oligopson ist eine Marktform dann zu verstehen, wenn in der
Regel groBe Nachfrager einer Zahl kleinerer Anbieter gegeniiberstehen. Das Monopol ist als
eine Marktform zu beschreiben, bei der auf der Angebotsseite nur ein Anbieter vielen
Nachfragern gegeniibersteht.® Es ist in der Lage, allein die Absatzmenge festzulegen oder die
Preise zu bestimmen. Wenn auf der Nachfrageseite ein Nachfrager vielen Anbietern

gegeniibersteht, ist die Marktsituation als Monopson zu bezeichnen.®® Alle Transaktionen,

31 Marc Flandreau — John Komlos, Core or Periphery? The Credibility of the Austro-Hungarian Currency 1867—
1913, in: Karl Bachinger — Dieter Stiefel (Hgg.), Auf Heller und Cent. Beitrdge zur Finanz- und
Wihrungsgeschichte, Wien 2001, 163-183, hier 175.

32 Peter Bofinger, Grundziige der Volkswirtschaftslehre. Eine Einfiihrung in die Wissenschaft von Mirkten,
Hallbergmoos 2015, 18; Markus Thomas Miinter, Mikro6konomie, Wettbewerb und strategisches Verhalten,
Miinchen 2018, 22-44.

% Klaus Spremann — Pascal Gantenbein, Finanzmirkte. Grundlagen, Instrumente, Zusammenhinge,
Konstanz/Miinchen 2017, 233-241. Hierbei wird in beiderseitigem Einvernehmen mit einem Vertragsabschluss
ein Zeitpunkt in der Zukunft vereinbart, an dem die Lieferung erfolgen soll, sowie den dafiir falligen Kaufpreis.
Fiir Kapitalmérkte tibliche Darlehen sind Lombardkredite, wo Wertpapiere als Pfand hinterlegt werden.

34 Bofinger, Grundziige, 111-124. Stehen wenige Anbieter nur wenigen, relativ groen Nachfragern gegeniiber,
liegt ein bilaterales (zweiseitiges) Oligopol vor.

% Bofinger, Grundziige, 111-124. Stehen auf der Nachfrageseite wenige Nachfrager einem Anbieter gegeniiber,
liegt ein beschrinktes Monopol vor.

% Jdeologische und damit politische Monopole, Totalitarismen, wéren das nationalsozialistische Dritte Reich
(1933—-1945) und im sozialistischen Lager u. A. die kommunistische Sowjetunion (1917/1922-1991). Mehr in
Hornung, Das Totalitire, 82-110.
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ungeachtet auf welchem Markt und in welcher Form, werden in einer Zahlungsbilanz abgebucht
und in Bezug auf die Institution oder Person, fiir die die Bilanz erstellt wird, grundsétzlich in
Verbindlichkeiten (Passiva/Liabilities) und Vermogenswerte (Aktiva/Assets) unterteilt.
Traditionell setzt sich die Zahlungsbilanz aus der Leistungsbilanz (Transaktionen von Waren

und Dienstleistungen) und der Kapitalbilanz zusammen.*’

Der beschriebene Idealtypus des freien Marktes hat mit heutigen wie historischen
Gegebenheiten wenig gemeinsam, da die Mirkte und fairer Wettbewerb einen aktiven Staat
bedingen.®® Im Laufe der Zeit hat dieser, frither die Obrigkeit durch ihren Landbesitz, mit seinen
Institutionen die Infrastruktur fiir das Marktentstehen aufgebaut, sie besteuert und durch einen
militirischen wie rechtlichen Rahmen geschiitzt, - oder ausgepliindert.>® Im Europa des 17. und
18. Jahrhunderts etablierte sich der Kameralismus-Merkantilismus als Politik, die auf
Beschéftigung von Mérkten (Gesellschaft) durch Staatsforderung von Handel und Produktion
abzielte, um somit innerhalb von Zoéllen geschiitzten Landern Steuereinnahmen zu erreichen.
Durch Bevorzugung bestimmter Wirtschaftssektoren und darin spezifischer Gewerbe durch
giinstige Kredite oder Subventionen, entstanden trotz der Reduzierung der Transportkosten,
etwa durch den Ausbau von Kanélen, Stralen und spiter Eisenbahnen, Ungleichgewichte,
bedingt durch Staatsmonopole.”’ Die Protoindustrialisierung zeigte sich als dezentrale
Produktionsweise, die eine Symbiose zwischen lidndlichen und stidtischen Gewerben schuf.*!
Der Kaufmann stellte dem Produzenten sowohl Rohstoffe als auch Kapital zur Verfiigung und
iibernahm oder organisierte den Vertrieb der Waren. Das Verlagssystem mit seinen
Manufakturen als arbeitsteilig organisierte Unternehmen entstand. Die Produktionsstétten
wiesen einen mechanisierten Kern durch Wasser- oder Windkraft auf, flankiert von einer

verlagsmiBigen Peripherie.*?

Anhand der Entwicklungsunterschiede verschiedener européischer Lander stellte Adam Smith

(1723-1790) fest, dass die Vorbedingungen fiir eine erfolgreiche Wirtschaft der freie Markt,

37 Spremann — Gantenbein, Finanzmérkte, 250-255.

3 Philipp Robinson Réssner, Freie Mirkte? Zur Konzeption von Konnektivitit, Wettbewerb und Markt im
vorklassischen Wirtschaftsdenken und die Lektion aus der Geschichte, in: Historische Zeitschrift 303/2, 2016,
349-392, hier 355-370.

39 Rssner, Freie Mirkte, 370-374.

40 Roman Sandgruber, Okonomie und Politik. Osterreichische Wirtschaftsgeschichte vom Mittelalter bis zur
Gegenwart, Wien 1995, 124-139.

41 Sandgruber, Okonomie, 124-139.

42 Sandgruber, Okonomie, 124-139.
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Freihandel, Privateigentum und Vertragsfreiheit sein sollten.*® Seitdem trat man idealerweise
gegen Staatsmonopole wie staatliche Steuerung und fiir die Abschaffung von Lehen ein. Ende
des 18. Jahrhunderts fiihrte unter anderem die Uberschuldung und die darauffolgende
Wirtschaftskrise Frankreichs zur Revolution von 1789, deren Ideen die européische Politik bis
1848 maBgeblich beeinflussten.** Diese Ideen fanden als Wirtschaftsliberalismus,
Kapitalismus, in den biirgerlichen Handelsgesetzgebungen seinen rechtlichen Einzug.*® Der
Staat sollte den Markt direkt nur durch seine Fiskalpolitik mit direkten und indirekten Steuern
beeinflussen. Die Geldpolitik der Notenbank, einer 6ffentlich-privatrechtlichen privilegierten
Finanzinstitution, sollte dafiir Sorge tragen, dass eine ausreichende Menge an wertreichen
Zahlungsmitteln zu Verfiigung steht. AuBerdem sollte der Staat dafiir sorgen, dass der
Wettbewerb und die Moglichkeit der Innovationen sowie die Marktzugénglichkeit weiterhin
gewihrleistet werden. Die Institutionen von heute wurden ausgebaut, ndmlich (Noten-)Banken,

Borsen wie Handels- und Wirtschaftskammern.*®

Mit dem Aufkommen des GroBhandels wurden komplexere Finanzinstrumente benétigt, da der
Finanzierungs- und Risikoverteilungsbedarf grofer war als beim mittelalterlichen Kassamarkt.
Die Griindung der Aktiengesellschaft im 17. Jahrhundert schuf eine neue Marktvertretung mit
einer groferen Anzahl von Miteigentiimern und damit die Mdglichkeit, Mittel aus zahlreichen
Quellen iiber einen ldngeren Zeitraum fiir ein bestimmtes Projekt zu binden, z. B. fiir die Reise
eines Handelsschiffs von den Niederlanden nach Indien und zuriick.*” Die Teilhabe am Gewinn
durch Dividendenzahlungen bzw. das Miteigentum an solchen Unternehmen wurde in Form
von rechtlichen Vertrdgen als Aktien festgesetzt; diese sind mit anderen Finanzinstrumenten als
Wertpapiere zu bezeichnen und werden auf den Kapitalmérkten gehandelt. Die Moglichkeit des
Wertpapierhandels ermoglicht dem Eigentlimer eine gewisse Versicherung seiner Anlage (die
Moglichkeit des Verkaufs — Liquiditéit) und ungeachtet der Eigentumsiibergabe sind die Mittel
fir das Projekt weiter sichergestellt. Die Finanzierung der Aktiengesellschaften erfolgt

grundsétzlich durch Eigen- und Auflenfinanzierung. Mit der Eigenfinanzierung, einschlielich

43 Adam Smith, An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations, London 1776. Diesen rechtlichen
Bedingungen entspricht iiberwiegend das englische Common Law.

4 7. B. die Pillersdorfsche Verfassung vom 25. April 1848. Siehe weiter Thomas Olechowski, Osterreichische
Rechtsgeschichte, Wien 2008, 50.

4 Jeffry A. Frieden, The Modern Capitalist World Economy: A Historical Overview, in: Dennis C. Mueller (Hg.),
The Oxford Handbook of Capitalism, Oxford 2012, 1-15, hier 13.

46 Richard Sylla, Financial Systems and Economic Modernization, in: The Journal of Economic History 62/2,
2002, 277-292, hier 280-287.

4" Youssef Cassis, Capitals of Capital. A History of International Financial Centres 1780-2005, Cambridge 2006,
114-131.
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Selbst- und Innenfinanzierung, ist die Mittelbeschaffung aus betrieblichen Umsétzen als Handel
bzw. Vertrieb der Dienstleistungen oder Produkte gemeint und tiberwiegend als Kassageschaft
gefiihrt. Als Eigenfinanzierung ist auch die Beteiligungsfinanzierung als Teil der
Aullenfinanzierung zu verstehen. Eigenkapital wird durch Geld- oder Sacheinlagen von
vorhandenen oder hinzutretenden Gesellschaftern und Gesellschafterinnen hinzugefiihrt. Die
Kapitalgeber werden Miteigentiimer, wobei die Finanzierung durch Ausgabe bzw. Kauf von
Aktien erfolgt. Das gezeichnete Kapital ist auf der Passivseite als Nominalkapital abgebucht
und ist iiberwiegend konstant.*® Die naheliegendste AuBenfinanzierungsform gegeniiber der
Beteiligungsfinanzierung sind Kredite. Im Unterschied zum Aktienkapital stehen diese dem
Unternehmen nur eine begrenzte Zeit zur Verfiigung. Durch solche Fremdfinanzierung wird
Kapital von auBlen durch kurz-, mittel- oder langfristige Kredite von externen Glaubigern
zugefiihrt: meistens Banken, wobei diese am Eigentum der Gesellschaft nicht beteiligt sind.
Solche Transaktionen werden auf der Passivseite der Bilanz als Verbindlichkeiten (Kreditoren)

abgebucht und durch Zinszahlungen getilgt.*°

Die erste Borse entstand 1409 in Briigge als Wechselbérse fiir Geschifte unter Fernhindlern.>
Die ersten Borsen in Deutschland wurden um 1540 in Augsburg und Niirnberg gegriindet. Die
Borse in London wurde 1571 etabliert und das weltweit erste offizielle Borsengebdaude wurde

t.51 Das erste Unternehmen, das nach dem Modell einer modernen

1613 in Amsterdam er6ffne
Aktiengesellschaft organisiert wurde, war die 1602 gegriindete Niederldndische Ostindien-
Kompanie [Vereenigde Oostindische Compagnie].>? Das Bediirfnis nach groBerer Sicherheit
und Transparenz hat im 18. Jahrhundert zur Konsolidierung der Borse als einer 6ffentlich- oder
privatrechtlichen Institution gefiihrt, die die Wertpapierméarkte im Rahmen ihrer Statuten und
des staatlichen Finanz- und Handelsrechts verwalten sollte.®® Die Niederlande waren der

fiihrende europdische Finanzmarkt, bevor Amsterdam Ende des 17. Jahrhunderts von London

“8 Jochen Drukarczyk — Sebastian Lobe, Finanzierung, Konstanz/Miinchen 2015, 215-267.

49 Spremann — Gantenbein, Finanzmirkte, 233-241. Private oder offentliche Korperschaften konnen Wertpapiere
in Form von festverzinslichen Anleihen mit beigefiigtem Kupon (Zinsschein) ausgeben. Bei Filligkeit,
iiblicherweise halbjahrlich oder jéhrlich, wird gegen Vorlage des Kupons eine zu Beginn festgelegte Zinssumme
ausgezahlt. Es gibt zwei Arten von Anleihen: ohne festen Filligkeitstermin und mit einer festen Laufzeit.

%0 Cassis, Capitals of Capital, 54-75.

51 Cassis, Capitals of Capital, 54-75.

52 Femme S. Gaastra, Die Vereinigte Ostindische Compagnie der Niederlande — ein Abriss ihrer Geschichte, in:
Eberhard Schmitt — Thomas Schleich — Thomas Beck (Hgg.), Kaufleute als Kolonialherren. Die Handelswelt der
Niederlander vom Kap der Guten Hoffnung bis Nagasaki 1600-1800, Bamberg 1988, 1-89.

3 Richard Sylla, Comparing the UK, and US Financial Systems, 1790-1830, in: Jeremy Attack — Larry Neal
(Hgg.), The Development of Financial Markets and Institutions. From The Seventeenth Century to the Present,
New York 2009, 209-241, hier 220-224.
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verdringt wurde.>* Die Pariser Borse fand 1724 gesetzliche Anerkennung, die in Berlin 1731,
und mit der New York Stock Exchange 1792 erhielt das internationale Borsenwesen einen
weiteren Standort. Intensiver war auch das Zusammenwirken von Banken und Bérsen.> Die
Wiener Borse wurde 1771 durch das Dekret von Erzherzogin Maria Theresia (1717-1780)
gegriindet, um einen Markt zur Finanzierung der habsburgischen Kriege und der
darauffolgenden Staatsschulden zu schaffen (1740-1748 und 1756-1763).%® Nach den
Napoleonischen Kriegen (1792—1815), als zur Wéhrungsstabilisierung durch die Griindung der
oOsterreichischen Notenbank in Wien deren Anleihen und weitere Aktien von Privatbanken und
Eisenbahnaktiengesellschaften ausgegeben wurden, entwickelte sich die Wiener Borse zum
groBten Wertpapiermarkt und zur Leitborse der Monarchie.”” Am Hohepunkt des
Osterreichisch-ungarischen Wirtschaftsliberalismus wurden die Borsen in Budapest (gegriindet
1864) und Prag (gegriindet 1871) etabliert.”® Durch den Eisenbahnbau festigten sich die
Aktiengesellschaften und Borsen schlieBlich in (Ost-)Mitteleuropa.®®

Als im Mai 1873 der Wiener Aktienmarkt zusammenbrach, war das Vertrauen in den politischen
und wirtschaftlichen Liberalismus Osterreich-Ungarns jedoch erschiittert. Dementsprechend
erschienen als fachliche Handbiicher und moralische Polemiken die Werke von Kautsch (1874),
Spitzer (1878) und Neustadtl (1883).5° Wegen dieser Krise legte in England Bagehot (1873)
seine Studie {iiber die Finanzmédrkte vor, und unter Bezugnahme auf dessen Arbeit
verdffentlichte Maddison (1877) seine iiber die Borse in London.®! Bum (1896) verdffentlichte

unabhingig vom Borsenkrach seine Kommentare zur Reform der Wiener Borse, die mit dem

> Wim Blockmans, Fairs in Northern France and the Low Countries, 1200—1600, in: Markus A. Danzel (Hg.),
Europiische Messegeschichte 9.—19. Jahrhundert, K6ln/Weimar/Wien 2017, 115-123, hier 118; Markus A. Danzel,
Das System des bargeldlosen Zahlungsverkehrs européischer Praigung vom Mittelalter bis 1914, Stuttgart 2008,
24-30.

% Sylla, Comparing the UK, 220-224.

% Franz Baltzarek, Die Geschichte der Wiener Bérse. Offentliche Finanzen und privates Kapital im Spiegel einer
Osterreichischen Wirtschaftsinstitution, Wien 1973, 35-76.

57 Joseph Kropatschek et al. (Hgg.), Kaiserl. Konigl. Theresianisches Gesetzbuch: enthaltend die Gesetze von den
Jahren 1740 bis 1780, welche unter der Regierung des Kaisers Joseph des II. theils noch ganz bestehen, theils zum
Theile abgeéndert sind: Hauptrepertorium iiber alle acht Bande des Kais. Konigl. Theresianischen Gesetzbuches
vom Jahre 1740 bis 1780 in einer chronologischen Ordnung und systematischen Verbindungen, Wien 1789 in:
http://data.onb.ac.at/rec/AC13020159, 15. Dezember 2022.

%8 Jakob Kautsch, Allgemeines Borsenbuch nebst Usancen der Berliner, Frankfurter und Wiener Bérse. Ein
Handbuch fiir Capitalisten, Financiers und Bankbeamte, Wien 1874, 111-139.

% Der Begriff Borse wird u. A. zur Bezeichnung der Lokalitit verwendet, wo Transaktionen stattfinden.

80 Kautsch, Allgemeines; 111-139; Simon Spitzer, Bemerkungen iiber die im Wiener Cursblatte notierten Papiere,
Wien 1878; Siegmund Neustadtl, Ideen zur Reform der Wiener Borse, Wien 1883, 66-74.

61 Walter Bagehot, Lombard Street. A Description of the Money Market, London 1873; E. C. Maddison, On the
Stock Exchange. An Explanation of Stocks and Stock-Jobbing and a Complete Manual of Stock Exchange Practice
and Customs, London 1877. Uber die Finanzkrise der 1870er sehe weiter Hannah Catherine Davies, Transatlantic
Speculations. Globalization and the Panics of 1873, New York 2018, 1-53.
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im Deutschen Kaiserreich (1871-1918) beschlossenen Borsengesetz von 1896 gleichzusetzen
sind.®? Nach 1918 bekamen auch Landeshauptstidte die Mdglichkeit, sich als Finanzplitze zu
etablieren. Den Borsen in Ljubljana [Laibach] (gegriindet 1924) und Zagreb [Agram/Zagrab]
(gegriindet 1918) gingen Vereine und Warenborsen voraus, deren Handelstdtigkeit sich in den

1920er Jahren als Devisen- und Wertpapierborsen darstellten.®

An der Borse wird zwischen dem Primdr- und dem Sekundidrmarkt unterschieden. Der
Erstgenannte wird als Emissionsmarkt bezeichnet, an dem die erstmalige Ausgabe von
Wertpapieren (Neuemission), meist durch ein Emissionskonsortium, bestehend aus Banken,
durchgefiihrt wird.%* Hier wird ein Emissionskurs (Ausgabekurs) festgelegt, zu dem ein neu
eingegebenes Wertpapier den Kapitalanlegern zur Zeichnung angeboten wird.®
Privatrechtliche Wertpapiere werden durch eine Zulassungsstelle zur Notierung zugelassen,
wobei die Gesellschaften den Anforderungen der Zulassungsverordnung entsprechen miissen.%
Weiterer Handel von Wertpapieren heiit Sekunddrmarkt, wo Wertpapierhandel durch
Borsenmakler, eine Mittelsperson, die fiir eigene Rechnung oder im Auftrag von Kunden
handelt, durchgefiihrt wird. Der Makler steht in Verbindung mit einer Borse oder hat am
Borsenplatz selbst seinen Sitz und greift in den Handel entweder direkt oder mittelbar tiber
einen Vertreter ein. Wenn schlieBlich iiber Giitermérkte Waren von Unternehmen zum

Konsumenten flielen, flieBen auf den Kapitalmérkten nicht verwendete Haushaltseinkommen

(Spareinlagen) den Unternehmen oder dem Staat {iberwiegend als Kredit zu.®’

3. Geographische und zeitliche Abgrenzung

Innerhalb (Ost-)Mitteleuropas féllt die genauere Abgrenzung mit dem Waffenstillstand vom
November 1918 und den darauffolgenden Friedensvertrigen von Saint-Germain-en-Laye

(1919) fiir die ehemalige Osterreichische, und Trianon (1920) fiir die ehemalige ungarische

52 Theodor Bum, Zur Reform der Wiener Borse, Wien 1896, 32-57.

83 Matthias Morys — Stefano Battilossi, Emerging Stock Markets in Historical Perspective. A Research Agenda,
in: Cherry Discussion Paper Series 11/3, 2011, 1-37, hier 25-32.

64 Spremann — Gantenbein, Finanzmirkte, 233-241. Bei der Selbstemission bemiiht sich der Emittent ohne
Einschaltung Dritter um die Unterbringung der Wertpapiere. Die Fremdemission wird der Selbstemission
vorgezogen. Hierbei muss allerdings unter Going-Public unterschieden werden, wo eine Personengesellschaft in
eine Aktiengesellschaft mit gleichzeitiger Einfithrung der Aktien an der Borse umgewandelt wird.

8 Spremann — Gantenbein, Finanzmirkte, 233-241. Der Kauf von neu ausgegebenen Wertpapieren wird als
Zeichnung genannt.

8 Spremann — Gantenbein, Finanzmirkte, 233-241. Der Emittent eines Wertpapiers muss nebenbei einen Prospekt
beifiigen, wo er liber sein Wertpapier und die Kondition seiner Finanzen unterrichtet.

87 Carsten Burhop, Wirtschaftsgeschichte des Kaiserreichs, 18711918, Géttingen 2011, 167-190.
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Reichshilfte Osterreich-Ungarns (1867—1918) zusammen, als bindende Verwirklichung der 14-
Friedenspunkte des US-Prisidenten Woodrow Wilson (1856-1924) am Ende des Ersten
Weltkrieges (1914-1918).%% Der Vertrag von Saint-Germain-en-Laye, unterzeichnet am 10.
September 1919 als Teil der Pariser Vorortvertrige, umfasst 381 Artikel.®® Die neuen Grenzen
bzw. territoriale Zerschlagung der osterreichischen Reichshilfte (die im Reichsrat vertretenen
Konigreiche und Linder) sind in den Artikeln Nr. 27 bis Nr. 35 festgelegt.”” Bohmen [Cechy],
Mihren [Morava], Schlesien [Slask/Slezsko] und Teile Niederdsterreichs gingen an die neue
Tschechoslowakei, Galizien [Galicija/[lanmunra] an Polen und die Bukowina
[Bucovina/bykoBuHa] an Ruminien. Bosnien und Herzegowina [Bosna i Hercegovina],
Dalmatien [Dalmacija/Dalmazia], Krain [Kranjska] und Teile der Steiermark [Stajerska] sowie
Kérntens [Koroska] gingen in das neue Konigreich der Serben, Kroaten und Slowenen
(K&nigreich SHS): ab 1931 Jugoslawien.”* Das Kanaltal [Val Canale/Kanalska dolina], Gérz
[Gorizia/Gorica], Istrien [Istra/Istria], Triest [Trieste/Trst] wie Teile Tirols [Alto Adige] gingen
ans Kénigreich Italien.”? Der Vertrag von Trianon, unterzeichnet am 4. Juni 1920, umfasst 364
Artikel.” Der Tschechoslowakei wurden die Karpatenukraine [Podkarpatska/Kapnarceka] und
Oberungarn [Slovensko/Felfold-Felvidék] zugeteilt. Teile Westungarns kamen nach Osterreich
und erhielten als neues Bundesland den Namen Burgenland.”* Kroatien [Hrvatska], Slawonien
[Slavonija/Szlavonia], Medimurje [Murakéz megye], Prekmurje [Muravidék], Batschka
[bauka/Bacska], Teile von Baranya [Baranja] und Banat [banar/Bansdg] wurden dem
Konigreich SHS zugeteilt. Die Hafenstadt Fiume [Rijeka/Reka] wurde ein eigener Freistaat,
nachdem Ungarn auf alle Rechte und Anspriiche verzichtete. 1924 wurde das Gebiet zwischen
Italien und dem Konigreich SHS aufgeteilt, wobei die Stadt an das Kéonigreich Italien fiel.”
Siebenbiirgen [Transilvania/Erdély] mit dem Restbanat ging schlielich ans Konigreich

Rumaénien. Der ehemalige Binnenmarkt brach anhand der neuen Staats- und somit Zollgrenzen

8 Arnold Suppan, Hitler — Benes — Tito. Konflikt, Krieg und Vélkermord in Ostmittel- und Siidosteuropa. Teil 1.
Wien 2014, 141-311.

8 Martin Lawrence, Treaties of Peace 1919-1923. Vol. 1. Containing the Treaty of Versailles, The Treaty of St.
Germain-en-Laye and The Treaty of Trianon, New York 1924, 61-88. In Artikel Nr. 177 wurde die Kriegsschuld
u. A. Osterreich aufgelegt.

0 Lawrence, Treaties, 61-88.

™ In Siidkirnten wurde eine Volksabstimmung iiber den Verbleib in Osterreich oder die Zuteilung zum Konigreich
SHS am 10. Oktober 1920 durchgefiihrt, wobei sich auch die Mehrheit der slowenischsprachigen Bevolkerung fiir
das ungeteilte Kdrnten entschieden hat. Dazu mehr und die Folgen dessen in Ferdinand Kiihnel, Ruhe in Frieden?
De diffugio: vom lautlosen Verschwinden ethnischer Minderheiten von Grabsteinen — ethnische Homogenisierung
am Beispiel Kéarntens seit 1918, Celovec/Klagenfurt 2021.

2 Lawrence, Treaties, 201-236.

8 Lawrence, Treaties, 201-236.

" Lawrence, Treaties, 201-236.

S Lawrence, Treaties, 201-236.
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zusammen. '8 Zwanzig Jahre nach dem Waffenstillstand, mit dem ,,Anschluss* Osterreichs an
das Dritte Reich (1933—1945) im Mérz 1938, begann die Zerstérung der Nachkriegsordnung,

wie sie in den Friedensvertrigen festgelegt worden war.”’

Die Gebiete, die entweder an Italien oder Ruménien gingen, finden keine Beriicksichtigung, da
sie bereits bestehenden Staaten wie Wirtschaften zugeteilt worden waren. Teile der galizischen
und schlesischen Industrie, einschlieflich der Stidte Lwow [JIsBi/Lemberg] und Krakéw
[Krakau], gehorten nach 1919 zum polnischen Staat. Dennoch wird dieser Aspekt nicht erortert,
da die Griindung Polens hauptsédchlich auf den zuvor zu Deutschland oder Russland gehohrten
Gebieten basierte. Nachfolgestaaten Osterreich-Ungarns, die in dieser Dissertation in Betracht
kommen, sind Osterreich, Ungarn, die Tschechoslowakei und Jugoslawien. Die Verschmelzung
mitteleuropdischer und osmanischer Wirtschaftstradition in Jugoslawien erfordert eine
Abgrenzung im Land selbst: Aktiengesellschaften werden aus dem Gebiet in Betrachtung
gezogen, das dem ehemaligen Osterreich-Ungarn angehért hat. Diese Entscheidung beruht auf
der Tatsache, dass dieser auch der am stirksten oder iiberhaupt industrialisierte Teil
Jugoslawiens war, wie auch das einzige Gebiet innerhalb des Landes mit Blick auf die
Untersuchung von (Dis-)Kontinuitdt des oOsterreichisch-ungarischen Kapitalmarktes. Als
gemeinsame Wihrung wurde die Krone auBer in Osterreich spitestens bis 1920 in allen
Nachfolgestaaten aus dem Umlauf gezogen und durch neue ersetzt. Die Osterreichisch-
ungarische Notenbank wurde aufgelost und die Schulden wie das Vermdgen unter den

Nachfolgestaaten verteilt.”®

Die wirtschaftsgeschichtliche Unterteilung hidngt mit der vdlkerrechtlichen Grundlage
zusammen.’® Den Friedensbestimmungen folgend mussten die Staaten neue und unabhingige
Notenbanken griinden, um das Vertrauen in die neuen Wéhrungen sicherstellen zu konnen:
Jugoslawien fiihrte den Dinar und die Tschechoslowakei die tschechoslowakische Krone bereits

1919 ein. Ungarn wechselte die alte Wihrung mit der neuen Krone nach 1920 ab.?° Sowie

6 Georges De Ménil — Mathilde Maurel, Breaking up a Customs Union: The Case of the Austro-Hungarian Empire
in 1919, in: Weltwirtschaftliches Archiv 130/3, 1994, 553-575, hier 560-564.

" Suppan, Hitler — Bene§ — Tito, 490-523 und 707-729; Alice Teichova, An Economic Background to Munich:
International Business and Czechoslovakia 1918—1938, Cambridge 1974, 68-112. Winston Churchill (1874—1965)
bezeichnete die Jahre zwischen den Kriegen als einen dreiBBigjahrigen ,,europdischen Biirgerkrieg™ (1914—1945).
8 Marcus Nathan, Credibility, Confidence and Capital. Austrian Reconstruction and the Collapse of Global
Finance: 1921 to 1931, New York 2011, 304-321.

S Mehr iiber die unmittelbare Nachkriegszeit in Adam Tooze, The Deluge. The Great War and the Remaking of
Global Order, 1916-1931, London/New York/Toronto 2014, 129-200.

8 Tooze, The Deluge, 201-231.
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Osterreich, erlebte auch Ungarn die Hyperinflation, die nur mit Hilfe des Volkerbundes
gedrosselt werden konnte.8! Osterreich fiihrte schlieBlich im Mirz 1924 den Schilling und
Ungarn im Januar 1927 den Pengd ein. Die Wéhrungsstabilitit bedingte die
Kapitalmarktintegration gegeniiber dem Westen, die sich in Zeitabschnitte mit hoher (1924—
1928, nach 1932), mittlerer (1929-1932) und niedriger (1919-1923) Intensitdt unterteilen

14sst.8?

Die Kapitalumschichtungen in den Nachfolgestaaten wurden zum Teil auch durch die
Friedensvertrige bedingt, die allgemein als Nostrifizierung bezeichnet werden.®® Damit sollte
ehemals feindliches (deutsches, Osterreichisches, ungarisches) Eigentum in heimisches
umgewandelt werden. Die Umschichtungen wurden durch Artikel Nr. 297 des Versailler
Friedensvertrages vorgegeben, wie auch durch Artikel Nr. 249 des Vertrages von Saint-Germain
und durch Artikel Nr. 232 von Trianon. In Jugoslawien und der Tschechoslowakei waren die
Kapitalumschichtungen nicht nur mit der Nostrifizierung, sondern mit Verdnderungen des
Kreditsystems und mit der Wihrungspolitik verbunden.®* Um Bedingungen fiir die Emission
neuer Aktien zu bilden, entstanden z. B. in der Tschechoslowakei Bankensyndikate zusammen
mit den Wiener Zentralen. Die Umschichtungen hatten in der Tschechoslowakei noch vor dem

Gesetz vom 11. Dezember 1919 begonnen.®

Zu Beginn des Ersten Weltkrieges verzichteten die kriegfiihrenden Léander auf den
Goldstandard.®® In den 1920er Jahren versuchten die europdischen Staaten, das
Wihrungssystem wieder einzufithren. Wahrend der Weltwirtschaftskrise nach 1929 verlieBBen
alle wichtigen Wihrungen den Goldstandard, als erstes GroBbritannien im September 1931.87

Osterreich, Ungarn, die Tschechoslowakei und Jugoslawien verlieBen ihn im Sommer und

81 Nathan, Credibility, 321-341.

82 Jari Eloranta — Stefan Nikoli¢ — Fléra Macher, Between Disintegration and Convergence, 1918-1939. Flows of
Capital, Goods, and Labor, in: Matthias Morys (Hg.), The Economic History of Central, East and South-East
Europe. 1800 to the Present, New York 2021, 216-242.

8 Vlastislav Lacina, Kapitalumschichtungen in der Tschechoslowakei im Laufe der Nostrifizierung, in: Alice
Teichova — Alois Mosser — Jaroslav Patek (Hgg.), Der Markt im Mitteleuropa der Zwischenkriegszeit, Prag 1997,
159-168, hier 162-165.

8 Lacina, Kapitalumschichtungen, 162-165.

8 Lacina, Kapitalumschichtungen, 166.

8 Gerd Hardach, Die finanzielle Mobilmachung in Deutschland 19141918, in: Jahrbuch fiir
Wirtschaftsgeschichte 56/2, 2015, 359-387, hier 372-380.

8 Barry Eichengreen — Douglas A. Irwin, Trade Blocs, Currency Blocs, and the Reorientation of World Trade in
the 1930s, in: Journal of International Economics 38/1, 1995, 1-24, hier 12-20.
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Herbst 1931 durch die Einfiihrung der Devisenkontrollen nach dem Vorbild Deutschlands.®
Die Vereinigten Staaten von Amerika 16sten die Goldkonvertibilitit 1934 auf, Frankreich,
Polen, Belgien, und die Schweiz folgten bis 1936.% Fiir (Ost-)Mitteleuropa sind die
Reparationszahlungen fiir den Ersten Weltkrieg und deren Umsetzung von Bedeutung,
besonders die von Deutschland. Ausschlaggebend beziiglich der Zahlungsumstrukturierung
waren der Dawes- und der Young-Plan. Der Dawes-Plan, benannt nach dem amerikanischen
Bankier Charles G. Dawes (1865-1951), wurde 1924 implementiert. Er sah vor, dass
Deutschland zunéchst geringere Raten zahlen sollte, die mit der Zeit steigen wiirden. Aullerdem
wurden Kredite gewihrt, um Deutschlands Wirtschaft zu stabilisieren. 1929 wurden die
Reparationszahlungen mit dem Young-Plan weiter reduziert und die Zahlungsfristen verléngert.

Die Zahlungen wurden nach der Tagung in Lausanne 1932 ausgesetzt.%

Die von den Vereinigten Staaten vermittelte Stabilisierung Deutschlands im Rahmen des
Dawes-Plans setzte die Kapitalstrome in den internationalen Mérkten wieder in Gang, bot
jedoch keine endgiiltige Losung. Die franzosische Weigerung, die Darlehen bei den Vereinigten
Staaten zu bedienen, wenn sie nicht durch kiinftige Reparationszahlungen abgesichert wéren,
fiihrte zum amerikanischen Kreditverbot fiir Frankreich. Als Folge wurde Frankreich vom
amerikanischen Markt abgeschnitten und motivierte Frankreichs Politik der Goldhortung, die
ithrerseits zur Destabilisierung des Goldstandards beitrug. Die Kapitalstrome zwischen den
Vereinigten Staaten und Europa waren in der zweiten Hilfte der 1920er Jahren betrichtlich.
Deutschland wurde zum groBten Nettokapitalimporteur, was ermdglichte, alle Reparationen im
Rahmen des Dawes-Plans auf Kredit zu zahlen.! Infolgedessen lag die deutsche
Auslandsverschuldung 1929, als die internationale Depression ausbrach, einschlielich des
aktuellen Werts der Reparationen, bei etwa 80 Prozent des BIP.%? Der Young-Plan, der im
Wesentlichen ein Riickzahlungsprogramm fiir alliierte Kriegskredite darstellte, verband die
Interessen Frankreichs und GroB3britanniens zum Erlass ihrer Kriegsschulden mit dem Interesse
der Vereinigten Staaten, einen Zahlungsausfall bei diesen Krediten zu vermeiden. Gleichzeitig

unterstellte er implizit Deutschland der finanziellen Kontrolle der Alliierten und verkniipfte

8 Nathan Marcus — Stefan Nikoli¢ — Tobias Straumann, Economic Policy, 1918-1939, in: Matthias Morys (Hg.),
The Economic History of Central, East and South-East Europe. 1800 to the Present, London/New York 2021, 188-
208 hier 195-205.

8 Marcus — Nikoli¢ — Straumann, Economic, 205.

% Mark Spoerer — Jochen Streb, Die Weimarer Republik in der Weltwirtschaftskrise: Geschichte oder Erfahrung?
in: Perspektiven der Wirtschaftspolitik 15/4, 2014, 291-306, hier 299-305.

%1 Spoerer — Streb, Die Weimarer Republik, 299-305.

92 Spoerer — Streb, Die Weimarer Republik, 299-305.
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somit alle kiinftigen monetiren Rettungsmafinahmen im Rahmen des Goldstandards untrennbar
mit dem deutschen Schulden- und Reparationsproblem. Um die Zusammenarbeit der
Zentralbanken zu entpolitisieren, wurde die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIS

— Bank for International Settlements) am 20. Januar 1930 gegriindet.%

Nach Aussetzung der Reparationszahlungen erkldrten Frankreich und GroBbritannien den
Ausfall ihrer alliierten Kriegsschulden gegeniiber den Vereinigten Staaten im Dezember 1932.%
Die internationalen Finanzbeziehungen wurden in ein Netz immer engerer Kapital- und
Devisenkontrollabkommen gelenkt. Vor 1939 waren Handel und Zahlungen in weiten Teilen
Europas zur Angelegenheit der Staatspolitik und der biirokratischen Einmischung geworden,
wodurch eine neue Version des Merkantilismus entstand, mit dem Ziel, den Handel als Waffe
in internationalen Beziehungen einzusetzen.% 1914 bedeutete fiir Europa eine Katastrophe; es
stellte den Anfang vom Ende der europdischen Weltstellung und Weltwirtschaft dar. Die
politische Landkarte wurde verdndert und die Fiihrungsstellung der ,,Alten Welt* gegeniiber

den Vereinigten Staaten von Amerika und der UdSSR in Frage gestellt.

4. Zum Forschungsstand. Die Wirtschaftsgeschichte Osterreich-Ungarns und seiner

Nachfolgestaaten bis 1938

Fiir das Europa der Zwischenkriegszeit ist eine nationalgeschichtliche Betrachtungsweise zu
konstatieren, mit spezifischen Periodisierungen, die fiir die jeweiligen Lénder ihre
Berechtigung behalten: 1917 fiir Russland, 1920 Ungarn, 1922 Italien, 1925 Frankreich, 1931
Grof3britannien, 1933 Deutschland, 1934 Jugoslawien, wie 1936 fiir Spanien und schliefSlich
1938 und 1939 fiir Osterreich, die Tschechoslowakei und Polen.®® Diese Betrachtungsweise
beeinflusst die Geschichtsschreibung Osterreich-Ungarns und seiner Nachfolgestaaten. Nach

Methode ist die Wirtschaftsgeschichte auf qualitativ oder statistisch ausgerichtete Studien

93 Albert Ritschl — Tobias Straumann, Business Cycles and Economic Policy, 1914-1945, in: Stephen Broadberry
—Kevin H. O'Rourke (Hgg.), The Cambridge Economic History of Modern Europe. Volume 2: 1870 to the Present,
New York, 178.

% Tooze, The Deluge, 200-231.

9 Ritschl — Straumann, Business, 179.

% Mehr dazu in Dirk Berg-Schlosser — Jeremy Mitchell (Hgg.), Authoritarianism and Democracy in Europe, 1919—
39, New York 2002, und Wolfgang Hardtwig — Philip Cassier (Hgg.), Utopie und politische Herrschaft im Europa
der Zwischenkriegszeit. Schriften des Historischen Kollegs. Kolloquien 56, Miinchen 2003.
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unterteilt und inhaltlich auf die Fiskalpolitik und privatrechtlich auf die Budapester, Prager und

Wiener Banken.®’

Als Grundwerk fiir das Studium der Wirtschaftsgeschichte Osterreich-Ungarns ist der erste von
neun Bédnden zu erwidhnen, der im Auftrag der Kommission fiir die Geschichte der
Habsburgermonarchie von Peter Urbanitsch und Adam Wandruszka (1914-1997)
herausgegeben wurde, erstmals im Jahr 1973 und 2005 in neuer Auflage.%® Adam Tooze (2011)
analysierte die globalen politischen und wirtschaftlichen Verdnderungen wihrend und nach dem
Ersten Weltkrieg. Er betonte die Schliisselrolle der Vereinigten Staaten von Amerika, die ab
1916 die Produktion des britischen Empire tibernahmen und 1917 in den Krieg eintraten. Dies
markierte den Anfang einer neuen Weltordnung, gepriagt von der amerikanischen Wirtschafts-
und Militirmacht.®® Franz Mathis (1987 und 1990) hat in seinen zwei Binden 189
Firmengeschichten abgehandelt und in vier Uberblickstabellen systematisiert, von der
Geschiftsleitung, der Eigentumsstruktur wie der Beschiftigungs- und Produktentwicklung.
SchlieBlich handelt es sich um die groBten Unternehmungen, die im Gebiet der heutigen
Republik Osterreich ihren Firmensitz haben oder hatten. Da die Studie auch die Zeit vor 1914
berticksichtigt, ist die Verflechtung mit dem Gebiet der dsterreichisch-ungarischen Monarchie
mitberiicksichtigt.!® Roman Sandgruber (1995) schrieb iiber die Wirtschaftsgeschichte
Osterreichs vom Mittelalter bis zur Gegenwart und beleuchtet dabei Handel, Industrie,

Landwirtschaft und Finanzwesen.'%!

Die osterreichisch-ungarische Notenbank wurde von Marc Flandreau (2006) auf
Strukturanalogien mit der Europidischen Zentralbank iiberpriift und auf die fiskalischen
Verhandlungen in Budapest und Wien hingewiesen.'% Beide Teile Osterreich-Ungarns konnten
im Verhiltnis zu der Eurozone (zeitweise recht gro3e) Defizite in dem Malle verzeichnen, so
lange die Offentlichkeit bereit war, ihnen Kredite zu gewihren. Beide waren mehrheitlich der

Marktdisziplin unterworfen. Clemens Jobst (2009) belegt, dass die Osterreichisch-ungarische

7 Peter Eigner — Helmut Falschlehner — Andreas Resch, Geschichte der osterreichischen Privatbanken. Von
Rotschild bis Spangler, Wiesbaden 2018, 100-143.

% Alois Brusatti (Hg.), Die Habsburgermonarchie 1848-1918. Die Wirtschaftliche Entwicklung, Wien 2005,
Einleitung.

% Tooze, The Deluge, 170-182.

100 Franz Mathis, Big Business in Osterreich. Osterreichische GroBunternehmen in Kurzdarstellung, Wien 1984,
24-48; Franz Mathis, Big Business II. Wachstum und Eigentumsstruktur der dsterreichischen Grofunternehmen
im 19. und 20. Jahrhundert. Analyse und Interpretation, Wien 1990, 125-139.

101 Sandgruber, Okonomie, 371-382.

102 Marc Flandreau, The Logic of Compromise: Monetary Bargaining in Austria-Hungary, 1867-1913, in:
European Review of Economic History 10/1, 2006, 3-33, hier 20-28.
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Notenbank fortschrittliche Instrumente besall, von denen erstmals fiir solche des 19.
Jahrhunderts berichtet wird. Er liberpriifte weiter den Leitzins im Verhiltnis zum Goldwert, der
1902 iiber der Goldparitit schwankte, was wiederum den Export wegen der Uberwertung
erschwerte. % Die BIP-Wachstumsrate Osterreich-Ungarns wurde zwischen 1870 und 1914 von
Albert Carreras und Camilla Josephson (2010) um zwei Prozent festgestellt und dass
Deutschland die &sterreichische Hilfte Osterreich-Ungarns erst in den 1880er Jahren
iiberholte.1% Stephen Broadberry, Giovanni Federico und Alexander Klein (2010) zeigen, dass
das wirtschaftliche Entwicklungsniveau unterschiedlich war, wobei die Osterreichische Hélfte
auch mit erheblichen Unterschieden, im Allgemeinen stirker industrialisiert war als die
ungarische, obwohl die Fortschritte des letzteren von 1876 bis 1882 beeindruckend waren.%®
Matthias Morys und Steven Nafziger (2021) betonen die Schliisselrolle westlicher Investitionen
fiir Osterreichs Industrialisierung. Bereits in den 1850er und 1860er Jahren floss erhebliches
ausldandisches Kapital, vor allem fiir den Eisenbahnbau aus Frankreich, noch vor der
Goldparitét. Spater diversifizierten sich die Investitionen in Bergbau, Hiittenwesen, Banken

sowie Textil- und Chemieproduktion.®

Flora Macher (2018) hat im Osterreich der Zwischenkriegszeit die Wurzeln der Bankenkrise
von 1931 analysiert und die Bedeutung eines Faktors, ndmlich der Debitorenstruktur,
hervorgehoben. Sie zeigt, dass der Bankensektor bereits bis 1925 mit Liquiditdtsproblemen
anhand der Risikodiversifizierung zu kiimpfen hatte.1%” Matthias Morys (2021) argumentiert fiir
eine positive Wirtschaftsgeschichte (Ost-)Mitteleuropas gegeniiber der élteren Historiographie
und bricht mit dem Gerschenkron-Stereotyp.l%® Alexander Gerschenkron (1904—1978)

postulierte, dass Lénder mit spitem Beginn in Bezug auf die Industrialisierung
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2. 1870 to the Present, New York 2010, 31-58, hier 44.

105 Stephen Broadberry — Giovanni Federico — Alexander Klein, Sectoral Developments, 1870—1914, in: Stephen
Broadberry — Kevin H. O'Rourke (Hgg.), The Cambridge Economic History of Modern Europe Volume 2: 1870
to the Present, New York 2010,60-83, hier 75-76; Carrearas — Josephson, Aggregate, 46-47.
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Present, New York 2021, 97-128, hier 108-116; Guillaume Daudin — Matthias Morys — Kevin H. O'Rourke,
Globalization, 1870-1914, in: Stephen Broadberry — Kevin H. O'Rourke (Hgg.), The Cambridge Economic
History of Modern Europe Volume 2. 1870 to the Present, New York 2010, 6-26, hier 21-22.

107 F16ra Macher, The Austrian Banking Crisis of 1931: A Reassessment, in: Financial History Review 25/3, 2018,
297-321, hier 300-312.
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wirtschaftspolitische MaBBnahmen ergriffen haben, um den Entwicklungsriickstand aufzuholen.
Dazu zihlten verstérkte staatliche Interventionen, eine intensivere Nutzung von ausldndischem

Kapital sowie gezielte Forderung groBer Industrien (Kameralismus).'%

Die Miérkte begannen
sich denen von Grof3britannien, Frankreich wie Deutschland anzundhern, und zwar schneller
als die von Italien, Portugal und Spanien. Zusammenfassend zeigt Morys, dass Ostmittel- und
Stidosteuropa in der Zwischenkriegszeit schneller wuchsen als zwischen 1870 und 1913, was
einer weit verbreiteten Auffassung widerspricht.!? Diese vertritt die Hypothese, dass das erste
Zeitalter der Globalisierung mit Wirtschaftswachstum gleichgesetzt, wiahrend die
Zwischenkriegszeit mit Marktversagen gleichgesetzt wird. Die Neubewertung (Ost-

)Mitteleuropas relativiert auch die Errungenschaften gegeniiber der Sowjetunion.!!

Nathan Marcus, Stefan Nikoli¢, und Tobias Straumann (2021) zeigen die Notwendigkeit eines
ausgeglichenen Haushaltes und stabiler Wahrung, um auf auslédndische Investitionen hoffen zu
konnen.''? Jari Eloranta, Flora Macher und Stefan Nikoli¢ (2021) heben die Rolle des
Volkerbundes hervor und deuten auf Investitionen ab 1924. Kapitalzufliisse nahmen im
Zeitraum von 1924 bis 1928, als die meisten Staaten ihre Wahrungen stabilisierten, erheblich
zu.!® Die Vereinigten Staaten von Amerika und GroBbritannien waren die wichtigsten
Kreditgeber der Region. Als Ankerwerk erschien Fritz Webers (1947-2020) Geschichte {iber
den Zusammenbruch der Wiener Credit-Anstalt von 1931 (2016).1* Seine auf verschiedene
Quellengattungen und deskriptive Statistik gestiitzte Studie zeigt falsche Entscheidungen der

auf Dogmen basierten Bankenpolitik auf.'*®

Nach dem Zweiten Weltkrieg wurden alle Nachfolgestaaten der Habsburgermonarchie, mit
Ausnahme Osterreichs, kommunistisch, als Zentral- oder Zentralmarktwirtschaft - wie es in
Jugoslawien der Fall war - gefiihrt, undemokratisch und innenpolitisch Gewalt bereit. Eine
Zentralbehorde schaffte den Wettbewerb ab und die Borsenmérkte wurden spétestens ab 1948

geschlossen. Es ist daher nicht verwunderlich, dass nur in Osterreich Studien iiber die
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Europe. 1800 to the Present, New York 2021, 216-242.

114 Fritz Weber, Vor dem groBen Krach. Osterreichs Banken in der Zwischenkriegszeit am Beispiel der Credit-
Anstalt fiir Handel und Gewerbe, Wien 2016, 87-134.
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Geschichte der Borse auf dem Gebiet der ehemaligen Monarchie in der Zeit des Kalten Krieges
veroffentlicht wurden. Franz Baltzarek (1973) schrieb iiber die Wiener Borse von ihrer
Griindung bis zu ihrem zweihundertjdhrigen Bestehen 1971. Eines der Hauptthemen ist die
zentrale und doppelte Rolle der Borse fiir die Bediirfnisse von Staat und Privatwirtschaft.!*®
Der Frage von Kontinuitit und Diskontinuitit wurde vor allem von Alice Teichova (1920-2015)
und ihrem Netzwerk von Wissenschaftlerinnen und Wissenschaftlern meistens qualitativ
durchdrungen.!’” Zwischen 1989 und 2004 durchliefen die Nachfolgestaaten einen
Transformationsprozess von der Plan- zur Marktwirtschaft, was dazu fiihrte, dass
Historikerinnen und Historiker ihr Interesse verstirkt auf die Wirtschaftsgeschichte lenkten, um
diesen Prozess mit den Ereignissen in den 1920er Jahren zu vergleichen.!® Alice Teichova und
P. L. Cottrell zeigten (1983), dass neue politische Grenzen Industrie- und Finanzunternehmen
trennten, doch formierten sich manche neu, oft mit starkem Auslandsengagement. In der
Tschechoslowakei gab es iiber 1.152 Kartellvereinbarungen, 212 davon mit auslédndischen
Partnern. Neue Aktienausgaben ermoglichten westliche Beteiligungen, wobei Osterreichische
Kapitalverbindungen vorherrschten.!!® G. Réanki deutet auf die ungarische Bankengeschichte
(1983), wobei er die Ungarische Allgemeine Credit Bank-Gruppe mit {iber 63
Industrieunternehmen mit einem Gesamtnennkapital von 233 Millionen Kronen (16 Prozent
der Kapitalisierung aller ungarischen Industrieaktiengesellschaften) hervorhebt. Es gab nur eine
weitere Bank vergleichbarer Grofle und Bedeutung — die Pesti Magyar Kereskedelmi Bank
[Ungarische Handelsbank von Pest]. Diese Struktur blieb von 1926 bis zum Zweiten Weltkrieg

unverindert, dominiert von franzosischem, dsterreichischem und deutschem Einfluss.?°

Die Folgen des Zusammenbruchs in Bezug auf Verflechtungen in den Wiener Banken und den
Aktiengesellschaften in Osterreich und den Nachfolgestaaten, und das Fortbestehen von

Bankrepréisentanten in den Vorstidnden der hdufig nostrifizierten Aktiengesellschaften, hat Peter
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York 1983, 31-55, hier 33-34.
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Eigner bestitigt (1997).12' Herbert Matis (2000) erkldrt, dass die Banken in Wien sich
weigerten, sich aus ihren traditionellen Finanzbastionen in den ehemaligen Habsburger Landern
zuriickzuziehen und die Geldmittel der Osterreichischen Industrie zur Verfligung zu stellen.
Dass Investitionen in Osterreich ein hohes politisches Risiko mit sich brachten, zeigt sich darin,
dass sowohl rechte als auch linke Bewegungen bewaftnete Milizen hatten und die latente
Gefahr eines Biirgerkrieges bestand.'?> Max-Stephan Schulze und Nikolaus Wolf (2009) haben
anhand von Untersuchungen der Rohstoffméarkte im Rahmen der Kliometrie gezeigt, dass die
weitgehend politisch motivierte Neuziehung der Landkarte nach dem Ersten Weltkrieg
moglicherweise weniger negative Auswirkungen hatte, da sich Integrationsmuster bereits vor

1914 abzeichneten.?®

Vlastislav Lacina (1996) deutet beziiglich der Nostrifikation an, dass es nicht nur um die
Ubersiedlung der Firmensitze, sondern auch um die Aufnahme von neuen Kreditverbindungen
mit den Prager Banken statt mit Wiener oder Budapester Finanzinstitutionen ging.*?* Jaroslav
Patek (1996) zeigte, dass auch die s.g. Repatriierung von Wertpapieren, die einerseits im
Rahmen des Nostrifikationsverfahrens, anderseits liber einen freien Aktienkauf an der Wiener
Borse zustande kam, Bestandteil der Nostrifikation war. Das tschechoslowakische Kapital
strebte im Rahmen der Nostrifikation und der Repatriierung eine groBtmogliche Starkung seiner
Stellung Osterreich gegeniiber an. Zugleich verfolgte es das Ziel, iiber ein System von
Darlehen, Garantiesyndikaten und Kartellvertrdgen die Osterreichische Wirtschaft von der
Tschechoslowakei abhingig zu machen.!?® Gertrude Enderle-Burcel und Eduard Kubu (1996)

heben die unterzeichneten Handelsvertriige in Osterreich und der Tschechoslowakei von 1922
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hervor, die in Prag unterzeichnet worden waren. Die Ratifizierung in beiden Hauptstdadten hat
die Handelsbeziehungen normalisiert.*?® Vlastislav Lacina, Jaroslav Patek, Agnes Pogany und
Jifi Novotny wie Jifi Sousa (alle 1997) zeigen auf die Zusammenarbeit der Borsen in den
Nachfolgestaaten mit der Wiener Borse, wo die letztere zwischen 1927 und 1928 die Initiative

ergriffen hatte.?’

Die kliometrische Ausrichtung der aktuellen Borsengeschichte 14sst sich in zwei Kategorien
unterteilen. Einerseits werden Renditen verwendet, um die Wertzuschreibung durch die Akteure
fiir bestimmte Ereignisse oder Gegebenheiten zu ermitteln; andererseits wird die
Funktionsweise von Primir- und Sekundirmirkten untersucht.!?®® Die Funktionsweise und
Informationseffizienz der Sekundirmirkte ist niher evaluiert.!?® Gegeniiber den Primarmarkt
ist die Funktionsfahigkeit bei der Einfithrung neuer Wertpapiere in den Mittelpunkt geriickt
worden, z. B., dass die Reputation groBer Banken wenig Einfluss auf Erstemissionen hat, und
dass die Dominanz eines Oligopols groBBer Banken vermutlich fiir ausreichend Wettbewerb
sorgt, sodass Kiufern und Verkiufern angemessene Bewertungen geboten werden.!*® Die
Borseneinfiihrung findet in der Kapitalmarktforschung eine besondere Beriicksichtigung. Die
seit Mitte der 1980er Jahren verdffentlichten wissenschaftlichen Arbeiten konzentrieren sich
dabei vornehmlich auf die Zeit nach 1945. Empirische Ausarbeitungen zum historischen
deutschen Kapitalmarkt liegen hingegen erst seit den letzten zwei Jahrzehnten vor, wobei der
Zeitraum von der Griindung des Deutschen Kaiserreichs, bis Ausbruch des Ersten Weltkrieges
im Mittelpunkt dieser Forschungsbeitrige steht. Ahnliche Forschungen iiber historische
Kapitalmirkte Osterreichs fehlen noch. Patrick Kozik (2021) zeigt in seiner Dissertation iiber

Deutschland in der Zwischenkriegszeit, dass die unternehmerische Entscheidung zur

126 Gertrude Enderle-Burcel — Eduard Kubu, Die 6sterreichisch-tschechoslowakischen Handelsbeziehungen in der
unmittelbaren Nachkriegszeit, in: Alice Teichova — Herbert Matis (Hgg.), Osterreich und die Tschechoslowakei
1918-1938. Die wirtschaftliche Neuordnung in Zentraleuropa in der Zwischenkriegszeit, Wien/Koln/Weimar/
Bohlau 1996, 113-130, hier 127-129.

127 Vlastislav Lacina, Kapitalumschichtungen in der Tschechoslowakei im Laufe der Nostrifizierung, in: Alice
Teichova — Alois Mosser — Jaroslav Patek (Hgg.), Der Markt im Mitteleuropa der Zwischenkriegszeit, Prag 1997,
159-168, hier 165-168; Jaroslav Patek, Die Stellung der Tschechoslowakei auf dem internationalen Kapitalmarkt
in der Zwischenkriegszeit 1918—1938, in: Alice Teichova — Alois Mosser — Jaroslav Patek (Hgg.), Der Markt im
Mitteleuropa der Zwischenkriegszeit, Prag 1997, 169-187, hier 172-185; Agnes Pogany, The Hungarian Financial
Market between the Two World Wars, in: Alice Teichova — Alois Mosser — Jaroslav Patek (Hgg.), Der Markt im
Mitteleuropa der Zwischenkriegszeit, Prag 1997, 121-136, hier 128-13; Jiti Novotny — Jifi Sousa, Die Prager
Waren- und Effektenborse und ihre Aufgabe am Kapitalmarkt der Tschechoslowakei (1918—1938), in: Alice
Teichova — Alois Mosser — Jaroslav Patek (Hgg.), Der Markt im Mitteleuropa der Zwischenkriegszeit, Prag 1997,
137-157, hier 140-152.

128 Nach Carsten Burhop — Sibylle Lehmann-Hasemeyer, Borsengeschichte — Einfiihrung, in: Jahrbuch fiir
Wirtschaftsgeschichte 59/1, 2018, 1-7, hier 4-5.

129 Burhop — Lehmann-Hasemeyer, Borsengeschichte, 6-7.

130 Burhop — Lehmann-Hasemeyer, Borsengeschichte, 6-7.
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Borsenerstemission in den Anfangsjahren zundchst von den Auswirkungen des Ersten
Weltkrieges beeinflusst war.'®! Die Inflation, die Depressionsperiode wie die anschlieBenden
borsenrechtlichen MaBBnahmen der nationalsozialistischen Machthaber wirkten sich auf die

Anzahl der Bérseneinfiihrungen in diesem Zeitraum aus.*?

5. Forschungsliicke und Formulierung der Forschungsfrage

Trotz des beachtlichen Umfanges der Wirtschaftsgeschichte der ostmitteleuropédischen Lénder
ist diese hauptsdchlich deskriptiv und noch dazu iiberwiegend in den wenig verbreiteten
Sprachen dieses Teils Europas verfasst.!®® Die Literatur konzentriert sich auf die Staatsfinanzen,
auf seine Zentralbanken und damit auf die Geldpolitik. Aus Sicht der Historikerinnen und
Historiker ist diese Ausrichtung verstdndlich, da die Produktion von Archivquellen stéirker
zentralisiert war, als dies bei z. B. Aktiengesellschaften der Fall ist. Diesbeziiglich muss auf die
Fortschritte bei der Digitalisierung der Quellen hingewiesen werden, die es ermoglichen, diese

Forschung durchzufiihren.

Im Zusammenhang mit den Kapitalmirkten liegt der Schwerpunkt auf groBeren Banken.'** Die
Bankenforschung befasst sich hauptsachlich mit der Aufrechterhaltung von Filialnetzen und
Direktinvestitionen, vor allem von dsterreichischen, tschechischen und ungarischen Banken auf
dem Gebiet der ehemaligen Monarchie, der Ankunft von ausldndischem Kapital durch
Investitionen oder von Griindungen eigener Bankfilialen.’®® Die neuere Forschung iiber die
Wirtschaftsrolle Osterreichs nach 1918 ist geteilt. Einerseits spricht man Osterreich wegen der
wirtschaftlichen Abgeschlagenheit die Fahigkeit ab, eine bedeutende Funktion spielen zu
konnen, andererseits wird Wien weiterhin die Rolle als Finanz- und Transitplatz sowie

Industrie- und Dienstleistungszentrum zugestanden. Ernst Hanisch (2005) beschreibt die

131 Patrick Kozik, Going Public im Deutschen Reich. Die Borseneinfiihrungstitigkeit von Aktien im Zeitraum 1917
bis 1945, Wiesbaden 2021, 55-60.

182 Kozik, Going, 69. Der Emissionszeitpunkt ist nicht nur auf den Finanzierungsbedarf der Privatwirtschaft
zuriickzufiihren. Vielmehr wirkten sich zusétzlich volkswirtschaftliche sowie politische Einfliisse bestimmend auf
den Zeitpunkt der Borseneinfithrung aus. Vgl. mit Patrik Hof, Kurswechsel an der Borse — Kapitalmarktpolitik
unter Hitler und Mussolini. Wertpapierhandel im deutschen Nationalsozialismus (1933—1945) und im italienischen
Faschismus (1922—1945), Miinchen 2008, 256-310.

133 Jan Annaert — Frans Buelens — Marc Deloof, Long-Run Stock Returns: Evidence from Belgium 1838-2010, in:
Cliometrica 9/1, 2015, 77-95; Jens Giinther, Capital Market Effects around Dividend Announcements: An Analysis
of the Berlin Stock Exchange in 1895, in: Accounting History Review 27/3, 2017, 249-278, hier 256-270.

134 Eigner — Falschlehner — Resch (Hgg.), Geschichte, 50-78.

135 Franjo Stiblar, Universal Banking in the Slovene Region, 1900—1945, in: Alice Teichova — Terry Gourvish —
Agnes Pogany (Hgg.), Universal Banking in the Twentieth Century. Finance, Industry and the State in North and
Central Europe, Cambridge 2004, 44-55.
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Weltwirtschaftskrise als die zweite Desintegration der Habsburgermonarchie. Wien verlor
demnach seine finanzielle und 6konomische Zentrumsfunktion.**® In der Fachliteratur werden
die  Wirtschaftsbeziechungen = der  Nachfolgestaaten = untereinander = und  die
Kapitalmarktintegration vernachldssigt, was sowohl auf die zunehmende Wirtschaftsprasenz
des Dritten Reiches in den 1930er Jahren und die Hyperinflation der 1920er zuriickzufiihren
ist. Die wissenschaftliche Liicke ist in Bezug auf die historischen Kapitalmérkte der ehemaligen
oOsterreichisch-ungarischen Monarchie und ihrer Nachfolgestaaten offensichtlich. Auf diese
Tatsache haben Stefano Battilossi und Matthias Morys (2011) auf der Eurhistock III Konferenz
2011 in Paris aufmerksam gemacht und eine Art Anleitung fiir die empirische Erforschung

dieser Mirkte vorgelegt.®’

Zusammengefasst bedeutet dies die Entwicklung der Wertpapiermérkte zu messen, und
weiterhin das Ausmachen von rechtlichen, institutionellen, politischen und wirtschaftlichen
Faktoren (z. B. Marktstruktur, Pfadabhiangigkeit, Globalisierung etc.), von denen einige exogen,
andere endogen sind, in Betracht zu ziehen.!® Als letzter Schritt sollte die Effizienz des
Borsenhandels durch tégliche Kursdaten, der gezahlten Renditen, das ausgezahlte Kapital der
borsennotierten Unternehmen, wie die Anzahl, die Stiickelung und die Merkmale der
ausgegebenen Wertpapiere gemessen werden. Besondere Aufmerksamkeit sollte dem Ausmal
des Phanomens der Kreuznotierungen (Cross-Listing) gewidmet werden — damit wird die
Geografie der Wertpapiere rekonstruiert, die in mehreren Mirkten eingefiihrt wurden.'®® Dem
heuristischen Ansatz gemif, bei dem der Forschungsgegenstand falsifiziert oder verifiziert
wird, also im weiteren Forschungsverlauf als falsch oder richtig angenommen wird, wird eine
Forschungsfrage formuliert. Angesichts der wissenschaftlichen Liicke beziiglich der
Kontinuitit und Diskontinuitit des Wirtschaftsraumes des ehemaligen Osterreich-Ungarns,
insbesondere im Hinblick auf die privaten Kapitalméirkte der Nachfolgestaaten, wird die
folgende Forschungsfrage formuliert: War die Wiener Borse fiir die Finanzierung der
Aktiengesellschaften im friiheren Gebiet Osterreich-Ungarns zwischen 1918 und 1938

weiterhin von Bedeutung?

136 Ernst Hanisch, Der lange Schatten des Staates, Wien 2005, 297.

137 Matthias Morys — Stefano Battilossi, Emerging Stock Markets in Historical Perspective. A Research Agenda,
in: Cherry Discussion Paper Series 11/3, 2011, 1-37, hier 25-32.

138 Morys — Battilossi, Emerging, 1-37, hier 25-32.

139 Morys — Battilossi, Emerging, 1-37, hier 25-32; Carsten Burhop, The Underpricing of Initial Public Offerings
at the Berlin Stock Exchange, 1870-96, in: German Economic Review 12/1, 2010, 11-32, hier 17-26.
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Durch die Analyse des Umfanges der Notierungen wird untersucht, ob sich die Praktiken der
Kapitalschopfung aus der ehemaligen Monarchie in Bezug auf die Marktstruktur verdndert
haben oder ob sie, anders, in der Zwischenkriegszeit der Nachfolgestaaten fortbestanden. Die
Hauptakteure dieser Netzwerke, liber die Aktiengesellschaften in der Regel emittierten, waren
die sogenannten Universalbanken. Diese erwarben die Wertpapiere vor der Notierung und
handelten sie im Namen der Unternehmen auch an den Borsen. Die vorliegende Dissertation
kniipft somit auch an die aktuelle historische Bankenforschung an und greift die
wissenschaftliche Debatte aus den 1990er und frithen 2000er Jahren iiber die Bedeutung der
Wiener Borse fiir (Ost-)Mitteleuropa in der Zwischenkriegszeit auf. Die meist qualitativ
gefiihrte Diskussion wird anhand schriftlicher und statistischer Quellen erweitert und tiberpriift.
Die Ergebnisse werden im Zusammenhang mit der Geschichte von Fernand Braudel und seiner
longue durée diskutiert. Diese bezieht sich auf die langfristigen, strukturellen Wandlungen der
Gesellschaft, die die Geschichte prigen, im Gegensatz zu kurzfristigen Ereignissen. Braudel
argumentiert, dass die Geschichte auf verschiedenen Ebenen betrachtet werden sollte: der
longue durée (langen Dauer), moyenne durée (mittlere Dauer) und der courte durée (kurzzeitige
Dauer). Die Erstgenannte umfasst die tiefgreifenden, langfristigen Entwicklungen, wie
geografische, klimatische und wirtschaftliche Strukturen. In Bezug auf die Kapitalmérkte trigt
die Analyse der Marktstruktur mithilfe des Konzepts der longue durée dazu bei, die
Beharrlichkeit oder die langsame Verdnderung dieser Mérkte {iber einen ausgedehnten Zeitraum

zu erkldren. 140

6. Quellen und Methode

Gemail Paragraf Nr. 1 des Gesetzes vom April 1875, das nach dem Aktieneinbruch in Wien
verdffentlicht wurde, ist festgelegt, dass die Griindung von Bdrsen die Genehmigung des
Handels- und Finanzministers nach vorheriger Anhorung der Handels- und Gewerbekammer
erfordert.'*! Sie standen unter selbststindiger Leitung (Borsenleitung) und staatlicher
Uberwachung. Nach diesem Gesetz war in Paragraf Nr. 2 bestimmt, dass fiir die Borsen ein
Statut zu erstellen war, dass der Zustimmung des Ministers fiir Finanzen und Handel bedurfte.

Es sah ein Ausfiihrungsorgan der Borse vor, die Borsenkammer. Die Wiener Borsenkammer

140 Fernand Braudel, Das Mittelmeer und die mediterrane Welt in der Epoche Philipps II. Band II. Frankfurt am
Main 1994, 580-627.

141 Wiener Borsenkammer, Borse-Gesetz samt Nachtrigen. Borsenbesuchsabgabe-Gesetz. Mikler-Gesetz.
Borsenfondsbeitrags-Gesetz, Wien 1923, 1.
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bestehend aus 42 Mitgliedern, den Borsenrdten, an deren Spitze ein gewéhlter Prasident mit
zwei Vizeprasidenten stand, war das Exekutivorgan. Zum Hauptaufgabenkreis gehorten die
Représentation, die Feststellung der Handelsusancen und Lieferbarkeitsbestimmungen,
Entscheidungen iiber die Zulassung von Bdorsenmitgliedern, die Emennung der Makler, die
Beaufsichtigung der Kursfeststellung sowie die Verdffentlichung des amtlichen Kursblattes.!4?
Alle hier in Betracht kommenden Borsen in Budapest, Laibach, Prag und Agram waren
diesbeziiglich dhnlich organisiert wie die Wiener.*® Diese Borsenstruktur umfasst Quellen, die
grob in zwei Kategorien unterteilt sind: (i) Aufzeichnungen, die ausschlie3lich im Rahmen der
Borsenkommunikation entstanden, und (ii) solche, die im Zuge der Kommunikation mit
Aktiengesellschaften oder anderen Instanzen (z. B. Ministerien) au3erhalb der Borse entstanden
sind.}** Besondere Bedeutung kommt den amtlichen Verordnungsblittern der Bérsenkammer

zu, die digital iiber die Osterreichische Nationalbibliothek abrufbar sind.**®

Das HSBC-Bankenarchiv in London enthilt Finanz- und Wirtschaftsanalysen tber die
Verhiltnisse in den Nachfolgestaaten der ehemaligen Midland Bank (1891-1992).146 Obwohl
die Bank in den Lindern der ehemaligen Monarchie keine Zweigstellen 6ffnete, waren
Fachleute vor Ort, sammelten Informationen und schickten sie nach London. Sie vermittelte
auf dem Londoner Markt Aktiengesellschaften aus den Nachfolgestaaten und verkaufte auch
die aus den Finanzberichten gewonnenen Informationen an andere Finanzinstitutionen, die
direkt in diesen Landern investieren wollten. Die Compass Finanzjahrbiicher stellen eine
entscheidende Quelle fiir die vorliegende Dissertation dar.'*” Der Compass-Verlag wurde 1867
gegriindet und war von 1913 bis 1936 Teil der Vernay-Aktiengesellschaft. Informationen iiber
die Aktiengesellschaften wurden mit Hilfe von Fragebogen gesammelt, die von Wien aus
verschickt wurden, und nicht nur Osterreich, sondern auch die Gebiete der ehemaligen
Monarchie nach 1918 weiterhin enthalten. Informationen {iber Bérseneinfithrungen und deren

Intermedidre sind vorhanden, wie beispielsweise Bilanzkategorien und Jahresberichte.'*8

142 Wiener Borsenkammer, Borse-Gesetz, 2-3.

143 Gerhard Schacher, Handbuch der Weltborsen. Organisation und Usancen der groBen Effektenmirkte des
Auslandes, Stuttgart 1931, 128-139 und 147-152.

144 7. B. Osterreichische Credit-Anstalt fiir Handel und Gewerbe, Notierungsbewilligung der Aktien fiir die
Navigazione Libera Triestina, Wien Juni 1920, WBA, Z. 3346, Schachtel 3301-3650 1920.

145 Verordnungsblatt der Wiener Bérsenkammer 1877-1939, in: http://data.onb.ac.at/ABO/%2BZ19431560X, 22.
Januar 2023.

146 7. B. F. Bunker, Report on visit to Yugoslavia, London Juni 1931, HSBC, UK 284-19, Schachtel 222.

147 Compass Finanzielles Jahrbuch 1913—1941, in: https://portal.zedhia.at, 6. Februar 2023.

148 peter Eigner — Andreas Resch, Steyermiihl und Vernay. Die zwei groBten Wiener Zeitungskonzerne der
Zwischenkriegszeit, in: Herbert Matis — Andreas Resch — Dieter Stiefel (Hgg.), Unternehmertum im
Spannungsfeld von Politik und Gesellschaft, Wien 2010, 143-171, hier 150-159.
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6.1.  Quantitative Daten

Die Grundgesamtheit bilden Unternehmen, iiber die Aussagen und Messungen mdglich sind. 4

Die Aktiengesellschaften sind im Compass Finanzjahrbuch aufgefiihrt und weiter in
borsennotierte und nicht borsennotierte (Exoten) Unternehmen unterteilt. Daraus ergaben sich
243 borsennotierte Aktiengesellschaften aus fiinf Wirtschaftszweigen (Branchen): das Bergbau
und die Metallurgie, die Holz-, Lebensmittel-, Maschinen- wie Metall- und Textilindustrie.
Letztere wurde fiir Jugoslawien nicht herangezogen, da keine der jugoslawischen

Aktiengesellschaften aus der Textilindustrie dffentlich notiert war.>°

Hinsichtlich der Finanzstrome wurden qualitative Informationen digitalisiert und kodiert,
insbesondere durch die Analyse der Vermittlung von Wertpapieremissionen und somit der
Beriicksichtigung des Standpunktes der Notierung selbst. Als Label-Kodierung wurden
Kategorien von Kategorial Daten durch Ganzzahlen ersetzt.*™! Die Informationen sind in zwei
Kategorien: Banken und Borsen, digitalisiert und mit 1, wenn diese fiir das Beobachtungsjahr
im Verhéltnis zu den Aktiengesellschaften zutrafen, oder mit 0 kodiert, wenn sie nicht
vorhanden waren (z. B. wegen Insolvenz oder/und Notizloschung). Dieses Verfahren tibertrigt
Information in eine numerische Form und ermdglicht die Anwendung statistischer
Standardinstrumente.’®? Die Betonung liegt auf dem Primirmarkt, wobei die Verfolgung der
Notierungen auf dem Sekundidrmarkt erfolgt, solange sie fiir den Handel an den jeweiligen
Borsenplitzen verfiigbar und im Kursblatt vermerkt waren. Demzufolge erfolgt keine Analyse
der Rentabilitdt des Sekundérmarktes und somit keine Untersuchung der Wertentwicklung im
Rahmen von Portfoliokalkulationen.'®® Der Blick bleibt stets auf den Aktiengesellschaften und
deren Entscheidungen gerichtet, mit wem und wo sie Wertpapiere ausgegeben haben. Die
Aktiengesellschaften sind weiter zu unterteilen in solche, die vor 1918 gegriindet und/oder

borsennotiert wurden, sowie in solche, die nach 1918 gegriindet und/oder borsennotiert wurden.

149 Burhop, Wirtschaftsgeschichte, 11-31. Nach Burhop sind unternehmenshistorische Aspekte stirker in den
Vordergrund zu stellen, da Produktion meistens in Unternehmen stattfindet und die Faktoreinkommen zu grof3en
Teilen in Unternehmen erzielt und verteilt werden.

150 Als Wirtschaftszweig bezeichnet man eine Gruppe von Unternehmen oder Einrichtungen, die im Rahmen ihrer
wirtschaftlichen Tétigkeit &hnliche Produkte herstellen oder Dienstleistungen erbringen.

151 Soleman H. Abu-Bader, Using Statistical Methods in Social Science Research. With a Complete SPSS Guide,
New York 2021, 6-21.

152 Abu-Bader, Using, 15-21.

153 Ulrich Ronge, Die langfristige Rendite deutscher Standardaktien. Konstruktion eines historischen Aktienindex
ab Ultimo 1870 bis Ultimo 1959, Berlin/Bern/Briissel/Frankfurt am Main/New York/Oxford/Wien 2002, 42-54.
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Besonders die zweite Kategorie verdeutlicht die (Dis-)Kontinuitit, da die Entscheidungen
dieser ohne die Erfahrung des ehemaligen Marktes stattgefunden haben. Zusitzliche Einblicke
bieten die Bilanzkategorien auf der Passivseite, die aus den erstellten Rechnungsabschliissen

stammen, insbesondere Aktienkapital, Kreditoren und Bilanzsummen.

Um schlieBlich die Forschungsfrage als Wandlung der ehemaligen Struktur der sterreichisch-
ungarischen Kapitalmérkte in den Nachfolgestaaten der Zwischenkriegszeit und somit die
Stellung der Wiener Borse beantworten zu konnen, ist der Stand von 1913 als letztes
Friedensjahr ausschlaggebend. Die bereits borsennotierten Aktiengesellschaften wurden bis
Kriegsende und weiter nach 1918 bis 1938 verfolgt und parallel dazu die neu gegriindeten bzw.
eingefiihrten je nach Branche und Nachfolgestaat beobachtet. Die Variablen sind nach Banken
(Intermedidre/Zahlungsstellen am Wertpapiermarkt) und Borsen (Kapitalmérkte/Notierungen)
unterteilt. Aufgrund des Phinomens der Kreuznotierung, da Aktiengesellschaften ihre
Wertpapiere gleichzeitig auf mehreren Mérkten ausgeben konnen, wird die Kategorie der
Notierungen weiter in Einfach- und Kreuznotierungen unterteilt.’®* Alle fiir diese Arbeit in
Frage kommenden Datenreihen sind Kombinationen von Querschnitten wie Zeitreihen und
somit als Panel- oder Langzeitdatensitze zu verstehen.'® Die Jahre von 1913 bis 1938 werden
in drei Intervalle aufgeteilt: 1913—1918, 1918-1931 und 1931-1938. Jedes dieser Intervalle
wird dabei im Vergleich zum Friedensjahr 1913 betrachtet. Die Berechnungen sind fiir den
Vergleich ndtig und bilden logische und nachvollziehbare Erkldarungs- und Forschungsleitfaden

als Leitlinienkonzepte.

6.2.  Qualitative Daten

Als umfangreichster Wertpapiermarkt der ehemaligen Monarchie wurde das Wiener Borsen
Archiv studiert.'® Die Archivschachteln mit Signaturen von 1918 bis 1938 sind
stichprobenartig ausgewéhlt, iiberwiegend drei bis vier fiir jedes Jahr, durchschnittlich gibt es
etwa flinf bis acht Schachteln pro Jahr. Aus diesem Auswahlprozess ergeben sich in 20 Jahren

120 Archivschachteln mit unterschiedlichem Umfang an Dokumenten. Inhaltlich sind diese

154 Markus Baltzer, Cross-Listed Stocks as an Information Vehicle of Speculation: Evidence from European Cross-
listings in the Early 1870s, in: European Review of Economic History 10/1, 2006, 301-327, hier 310-316.

155 Feinstein — Thomas, Making, 19-25.

156 Das Sekretariat des Rats der Budapester Waren- und Effektenbérse, An die Wiener Borsenkammer: Uber die
Jahresberichte in deutscher Sprache, Wien Mérz 1918, WBA, Z. 767, Schachtel 581-820 1918.
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folgendermaBen kategorisiert: 1.) Korrespondenz zwischen den Bérsen'®, 2.) Korrespondenz
der Borse mit den Staatsimtern,’® 3.) Korrespondenz der Bérse mit den
Aktiengesellschaften.™® Dieser Punkt ist in Kapitalerhdhungen, Emissionsausdehnungen und
Notierungsbewilligungen unterteilt — meistens Ersuchen der Banken als Finanzintermedidre im

Namen ihrer Kunden.16°

Die Bestinde betreffend die ,,Stindige Konferenz der Mitteleuropdischen Borsen® sind
hervorzuheben, weil sie einen Versuch der Wiener Borse darstellen, alle Borsen der
Nachfolgestaaten zu verbinden, um ihre Geschiftstitigkeit zu synchronisieren.®! Fiir die
Betrachtung der Intermediére, tiberwiegend Banken, sind die Wirtschaftsberichte der alten
Midland Bank Ltd., die im Archiv der HSBC Bank in London zu finden sind, besonders
niitzlich.'®? Die Bank erstellte eine bemerkenswerte Reihe von Berichten iiber die Bedingungen
in (Ost-)Mitteleuropa in den 1920er und 1930er Jahren. Sie konzentrierte sich auf das
Korrespondenzbankgeschift.1%3 Bis 1929 baute sie etwa 1.200
Korrespondenzbankpartnerschaften auf. Die Nachfrage nach qualitativ hochwertigen
Informationen ermoéglichte es der Midland, in der Zwischenkriegszeit Informationen zu
sammeln tliber die politischen und sozialen Verhéltnisse, die wirtschaftliche und finanzielle
Lage dieser Mirkte sowie die Position und die Aussichten der Noten- und Geschéftsbanken.
Ihre Berichte wurden zusammengestellt aus Pressequellen und aus eigenen Interviews vor Ort.
Insgesamt 41 dieser Berichte sind in den Archiven der HSBC-Gruppe erhalten.'®* Uber
Industrie und Bergbau, einschlieBlich Listen der wichtigsten Banken und Unternehmen, wurde

ihre Leistung und Aussichten sowie iiber Handel und Handelspolitik und Verkehr berichtet.1%°

157 Wiener Borsenkammer, Protokoll iiber die Beratung der Generalsekretire fiir die stindige Tagung

mitteleuropéischer Borsen, Wien Mai 1930, WBA, Z. 117/28, Schachtel 117 1928.

158 Wiener Borsenkammer, Vorlage des Rechnungsabschlusses der Wiener Borsenkammer fiir 1917 an das K. u.
K. Finanzministerium. Bilanz- und Gewinn- und Verlustkonto, Wien Mirz 1918, WBA, Z. 604, Schachtel 581-
820 1918.

159 7ivnostenska banka, An die Wiener Borsenkammer: Notierungsbewilligung, Wien Méarz 1918, WBA, Z. 733,
Schachtel 581-820 1918.

160 Niederosterreichische Escompte-Gesellschaft, An die Wiener Borsenkammer: Schitzung des sterreichischen
Besitzes an Aktien der Bosnischen Industrie- und Handelsbank A.- G., Belgrad Januar 1934, WBA, Z. 15,
Schachtel 1-140 1934.
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mitteleuropéischer Borsen, Wien Mai 1930, WBA, Z. 117/28, Schachtel 117 1928.

162 Edwin Green, Under Western Eyes: Foreign Bank's Archives Relating to Central and Eastern Europe between
the Wars, in: Edwin Green — John Lampe (Hgg.), Crisis and Renewal in Twentieth Century Banking. Exploring
the History and Archives of Banking at Times of Political and Social Stress, New York 2004, 53-63, hier 56-60.
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164 Green, Under Western, 61-63.

165 7. B. F. J. Bunker, Report on Overseas Banking Conditions: Hungary, Juni 1931, HSBC, UK 284-16, Schachtel
222.
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Diese Daten sind nicht systematisch in der Art eines modernen Fragebogens oder eines
Kreditformulars erhoben worden, aber es waren ausreichende Informationen, um
Empfehlungen fiir die Hohe der Kredite an jede Bank weiterzugeben. Die qualitativen Daten
sind ergdnzend zu den Berechnungen zu verstehen. Sie stehen nicht im Gegensatz zu diesen,
sondern fiigen sich in diese ein und tragen dazu bei, Finanzierungsentscheidungen der
Aktiengesellschaften besser zu verstehen. Auf diese Weise konnen die Schwankungen in
Finanzierung, Vermittlung und Bdrsennotierung nicht nur mit statistischem Vokabular, sondern
auch durch zeitgendssische Erklarungen beschrieben werden. Die Dokumente wurden nach
Kernaussagen und Schliisselwortern iiberpriift, in Informationsbiindel zusammengefasst, um
somit die Moglichkeit zu schaffen, darzulegen, wie die Wirtschaftsverhiltnisse innerhalb der
verschiedenen Branchen und Staatswirtschaften die Aktiengesellschaften bei ihren

Finanzierungsentscheidungen beeinflusst haben.

II. 1913 und Erster Weltkrieg

1867 einigten sich die Regierungen in Wien und Budapest auf den Osterreichisch-Ungarischen
Ausgleich.’® Am 21. Dezember 1867 genehmigte Kaiser Franz Joseph 1. (1830-1916) das
Paket der Staatsgrundgesetze, auch als Dezemberverfassung bekannt.?®” Osterreich-Ungarn
wandelte sich zur konstitutionellen Monarchie und umfasste verschiedene Volker, darunter
Deutsche, Tschechen, Ungarn, Kroaten, Slowaken, Slowenen, Polen, Italiener, Rumaénen,
Serben, Ukrainer, und andere.’®® Diese hatten unterschiedliche kulturelle, sprachliche,

politische und wirtschaftliche Wahrnehmungen.®

Der Ausgleich versuchte, den nationalen Aspirationen im Habsburgerreich gerecht zu werden,
indem er eine foderale Verwaltungsstruktur schuf, doch strebten die unterschiedlichen Nationen
nach mehr Autonomie und Unabhéngigkeit, was schlieBlich zu den Spannungen fiihrte, die zum

Zusammenbruch der Monarchie nach dem Ersten Weltkrieg beitrugen.!’® Der Monarch als

166 Linda Steiner, Der Osterreichisch-ungarische Ausgleich 1867. Rechtliche Grundlagen und tatsichliche
Umsetzung, Linz 2022, 24-32.

167 Olechowski, Osterreichische, 65-107.

168 Schulze — Wolf, On the Origins, 117-136.

169 Rok Stergar, Slovenci in vojska, 1867-1914: slovenski odnos do vojaskih vprasanj od uvedbe dualizma do
zacetka 1. svetovne vojne [Die Slowenen und die Armee, 1867—1914: Die slowenische Einstellung zu militdrischen
Fragen von der Einfithrung des Dualismus bis zum Beginn des Ersten Weltkrieges], Ljubljana 2004, 207-235.

10 Bozo Grafenauer, Lokalna samouprava na Slovenskem: teritorialno-organizacijske strukture [Lokale
Selbstverwaltung in Slowenien: territorial-organisatorische Strukturen], Maribor 2000, 112-122; Ernst Mayrhofer,
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Kaiser war die hochste Institution, die beide Teile Osterreich-Ungarns vereinte.!’* Die K. u. K.
Armee (Kaiserlich und Koniglich) war die gemeinsame Streitmacht, die von beiden
Reichshilften finanziert wurde.’? Gleichzeitig wurde die AuBenpolitik gemeinsam koordiniert.
Die enge Verkniipfung der gemeinsamen Armee und der Auf3enpolitik sollte eine kohdrente und
koordinierte Strategie bei den internationalen Beziechungen gewihrleisten.’”® Es bestand ein
gemeinsames Finanzministerium, das sowohl fiir die Festsetzung von Steuern als auch fiir die
Verwaltung der Staatsschulden verantwortlich war.}’* Sowohl das Zoll- und Handelsbiindnis
als auch die Quotenfrage, d. h. der auf jeden der beiden Reichsteile entfallende Anteil an den
gemeinsamen Ausgaben, unterlagen der Kiindigung (Verhandlungen: 1867, 1878, 1887, 1899,
1907, 1. Weltkrieg). Die Quote mit 70:30 wurde festgesetzt, wonach die dsterreichische Halfte
70 Prozent und die ungarische 30 Prozent fiir das Budget nach Abzug der Zolleinnahmen
aufzubringen hatten.’”® Die Statuten der 1816 gegriindeten Osterreichischen Nationalbank
wurden 1878 in die Osterreichisch-Ungarische Notenbank abgeiindert.'’® Die Kronenwihrung
wurde 1892 eingefiihrt und ersetzte den Gulden in Osterreich und den Forint in Ungarn. Die
Einfilhrung war Teil einer breiteren Wéhrungsreform, die darauf abzielte, das heterogene
Wihrungssystem in der Doppelmonarchie zu vereinheitlichen. Die Wahrung war ans Gold
gebunden, was bedeutete, dass Papiergeld und Miinzen gegen eine festgelegte Menge von Gold
eingetauscht werden konnten.!’” Die Menge, die die Notenbank in ihren Tresoren besal,

bestimmte die Hohe des Kredites, den sie in Form von Banknoten und Einlagen ausgeben

Handbuch fiir den politischen Verwaltungsdienst in den im Reichsrate vertretenen Konigreichen und Landern: mit
besonderer Beriicksichtigung der diesen Landern gemeinsamen Gesetze und Verordnungen, Wien 1910, 591f.
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v 20. Stoletju. Zbornik ob 125-letnici ptujskega muzeja [Pettau im 20. Jahrhundert. Tagungsband anlésslich des
125-jéhrigen Jubildums des Pettauer Museums], Ptuj 2018, 13-42, hier 28-31.
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(Hgg.), Die Habsburgermonarchie 1848—1918. Band I. Die wirtschaftliche Entwicklung, Wien 2005, 68-104, hier
80-95.

175 Janez Cvirn, Dunajski drzavni zbor in Slovenci: 1848-1918 [Die Wiener Nationalversammlung und die
Slowenen: 1848-1918], Ljubljana/Celje 2015, 15-20.
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— Tomaz Mesari¢ — Erik Pelters — Claus P6hlmann (Hgg.), Gegenwartige Entwicklungen und Herausforderungen
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Nachwuchswissenschaftler an der Andrassy Universitidt Budapest 20.—21. November 2020, Hamburg 2021, 133-
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konnte.'’® Die Wihrung notierte im ersten Jahrzehnt des 20. Jahrhunderts meistens iiber der
Goldparitit.}"® 1902 trat Osterreich-Ungarn formell dem Goldstandard bei, indem es die volle
Konvertierbarkeit von Banknoten in Gold erlaubte.® Trotz gemeinsamer Angelegenheiten
genossen die beiden Teile der Habsburgermonarchie eine betrdchtliche Autonomie in internen

Angelegenheiten. Jeder hatte seine eigene Verfassung, Regierung und Parlament. '8

Die Industrialisierung (Ost-)Mitteleuropas wurde malgeblich durch den Kameralismus
vorangetrieben.'® Dieser forderte den Ausbau von StraBen sowie den Bau von Eisenbahnen,
die das Fundament fiir eine moderne Infrastruktur legten.'® Der allmahliche Riickgang feudaler
Privilegien als Grundentlastung von 1848 schuf einen Arbeitsmarkt, der die Land-Stadt-
Migration und die Entstehung von Industriezentren-Peripherie- Verhiltnissen bedingte.!3* Diese
Entwicklungen fiihrten im 19. Jahrhundert zu Migrationen in Richtung Westen und iiber den
Atlantik in die Vereinigten Staaten von Amerika.’®® Die Interaktion von technologischem
Fortschritt und arbeitsteiligen Innovationen, wie die Konzentration des Arbeitsprozesses in
Fabriken an kostengilinstigen Standorten, brachten Herausforderungen wie Wohnungsnot,
Luftverschmutzung und Niedriglohne mit sich, bedingt durch das {iberméfBige Angebot an
Arbeitskriften.'®® Eine liberale Gesetzgebung und technologische Innovationen ermdglichten
es der britischen Gesellschaft um 1800, den Ubergang von der Agrar- zur Industriegesellschaft
anzutreten.'®’ Insbesondere in der Textilbranche verbreiteten sich die Spinnmaschine und der
mechanische Webstuhl aus GroBbritannien nicht nur in West- und (Ost-)Mitteleuropa, sondern

auch in den Vereinigten Staaten von Amerika.’® Die Eisenbahnen zusammen mit der

178 Eduard Mirz — Karl Socher, Wihrung und Banken in Cisleithanien, in: Alois Brusatti — Adam Wandruszka —
Helmut Rumpler (Hgg.), Die Habsburgermonarchie 1848—1918. Band 1. Die wirtschaftliche Entwicklung, Wien
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410-415.
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Sicherstellung des gemeinsamen Zollgebietes formten den Binnenmarkt Osterreich-Ungarns. &

Es kam zur wirtschaftlichen Arbeitsteilung, wobei die Landwirtschaft und
Lebensmittelindustrie fiir die ungarische Reichshilfte und Dienstleistungen wie Industrie fiir
die osterreichische ausschlaggebend waren.!® Die FEisenbahn wurde in der
Habsburgermonarchie viel stirker als anderswo in Europa zum Schliisselsektor der industriellen
Entwicklung, obwohl das ungarische Netz vor 1867 stark auf Wien ausgerichtet war.'%! Der
Eisenbahnbau hatte Multiplikator-Wirkungen auf die Kapitalmirkte und wegen des
Finanzierungsbedarfes etablierten sich die Aktiengesellschaften, Universalbanken und

Wertpapierborsen (Ost-)Mitteleuropas. 1%

Der Griinderboom setzte in den 1860er Jahren ein und eine Privatisierungswelle von
Eisenbahnaktiengesellschaften begann, die sich auf den Aktienmirkten in Budapest und Wien
zeigte.!® Ende des PreuBisch-Franzosischen Krieges 1871 16ste einen Investitionsboom aus,
bedingt durch die von Frankreich auferlegte Entschiddigung in Hohe von 200 Millionen Pfund,
was wiederum zu inflationéren Auswirkungen fiihrte.1% Zwischen Januar 1872 und Mai 1873
waren ca. 530 Gesellschaften am Wiener Aktienmarkt eingefiihrt worden mit einem
Nominalkapital von ca. vier Milliarden Gulden.!®® Der Aktienmarkt brach schlieBlich 1873
zusammen und die Osterreichische Regierung fiihrte 1874 ein neues Aktien- und 1875
Borsengesetz ein.!® Durch die verstiirkte staatliche Kontrolle und die nahezu prohibitiv
wirkende Besteuerung von Aktiengesellschaften kam es zu einer Abkehr von der liberalen
Wirtschaftspolitik; der Kapitalmarkt war Beschridnkungen unterworfen, der freie Wettbewerb
eingeschrinkt.?®” Die Wirtschaft wurde in den 1880er Jahren von einer Welle von Insolvenzen

iiberrollt.'® Erst in den 1890er Jahren verzeichnete Osterreich-Ungarn ein moderates

189 Tvan T. Berend — Gyodrgy Ranki, Ungarns wirtschaftliche Entwicklung 1849-1918, in: Alois Brusatti — Adam
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Wirtschaftswachstum.'®® Der Industrialisierungsprozess setzte sich fort, insbesondere in den
Sektoren Bergbau, Metallverarbeitung, Textilindustrie und Maschinenbau.?®® Das Jahr 1912
begann anhand des Borsenberichtes der Wiener Borsenkammer mit einer Steigerung des
Geschiftsumfanges.?’? Die Werte begannen im letzten Quartal aufgrund der Balkankriege
(1912-1913) zu stagnieren oder zu fallen, da der Au3enhandel in stidostliche Richtung durch
die Konflikte beeintrachtigt wurde.?? ITm Oktober 1912 erklirten Griechenland, Serbien,
Montenegro und Bulgarien dem Osmanischen Reich den Krieg. Die Allianz der Balkanstaaten
war erfolgreich und eroberte Teile der osmanischen Gebiete, darunter Mazedonien, Albanien
und Teile Thrakiens. Nach dem Sieg entstanden Spannungen innerhalb der siegreichen Staaten,
insbesondere in Serbien und Bulgarien, tiber die Aufteilung der eroberten Gebiete. Dies fiihrte
zum Ausbruch des Zweiten Balkankrieges. Bulgarien, das mit der Aufteilung unzufrieden war,
griff im Juni 1913 Serbien und Griechenland an. Ruménien, das sich zuvor neutral verhalten
hatte, schloss sich Serbien an. Der Frieden von Bukarest beendete den Krieg im August 1913
und Bulgarien verlor Gebiete an Serbien, Griechenland wie Ruménien. Albanien erklérte seine
Unabhingigkeit.??® Die ungiinstigen Geschiftsbedingungen verschérften sich und mit dem

Anstieg des Leitzinses verschlechterten sich die Bedingungen am Bérsenmarkt zusitzlich.2%4

Die Wiener Borsenkammer beschrieb das Jahr 1913 als ein ,,recht ungliickliches* wegen der
Balkankriege, der Wirtschaftskrise wie der Geldteuerung durch die Anhebung des Leitzinses
der dsterreichisch-ungarischen Notenbank.?®® Es lagen der Kammer weniger Ansuchen um
Neunotierung von Wertpapieren bzw. um Ausdehnung bestehender Notierungsbewilligungen
vor, als in den fiir den Borsenhandel so giinstigen vorangegangenen zwei Jahren.?%® 1913

wurden drei Loschungen vom Kursblatt durchgefiihrt, ndmlich die Fiinf-Prozentigen
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201 Wiener Borsenkammer, Geschéftsbericht der Wiener Bérsenkammer (iber das Jahr 1912, Wien Januar 1913
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23 Katrin Bockh, Von den Balkankriegen zum Ersten Weltkrieg. Kleinstaatenpolitik und ethnische
Selbstbestimmung am Balkan, Miinchen 1996, 35 und 72.
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Prioritdtsobligationen der 1. Emission aus 1869 der Dux-Bodenbacher Eisenbahn und die
Pfandbriefe der dsterreichisch-schlesischen Bodencreditanstalt.??” Zwei 6ffentliche Anleihen
wurden gestrichen sowie die Aktien der Ersten Galizischen Waggon- und Maschinenbau- A.-
G., die ab Mirz 1914 umgetauscht worden waren.?% Von den 243 Aktiengesellschaften aus fiinf
Wirtschaftszweigen waren 1913 bei 184 Unternehmen die Aktien hauptsichlich iiber die
Wiener Banken an der Wiener Borse gelistet (75 Prozent). Zusétzlich haben fiinf
Aktiengesellschaften Anleihen neben Wien auch in Deutschland, Frankreich, und der Schweiz
ausgegeben, ndmlich der Ungarische Allgemeine Kohlenbergbau, die Urikany-Zsilthaler
ungarische Kohlenbergwerke, die Dux-Bodenbacher Eisenbahn (Braunkohlenwerke), die
Poldihiitte und die Trifailer Kohlenwerks-Gesellschaft. Wahrend der so genannten Julikrise von
1914, dem Zeitraum ab der Ermordung Franz Ferdinands (1863—1914) in Sarajevo [Sarajewo]
und der Kriegserkldrung an Serbien einen Monat spiter (28. Juni — 28. Juli), stiirzte der Wiener
Aktienmarkt ab.?%® Der Samstag war der letzte Handelstag im ante bellum Osterreich-Ungarn
und der Handel an der Wiener Bérse schloss am 25. Juli fest.?!? Den gefinderten Verhiltnissen
entsprechend hat sich auch die Zahl der Neunotierungen bestehender Wertpapiere gegeniiber
dem Vorjahr wesentlich vermindert; sie betrug 40 im Jahr 1914 gegen 62 1913.%* Am 28. Juli
1914 um 11:00 Uhr vormittags erklirte Wien Serbien per Telegramm den Krieg.?!? Die

Borsenversammlungen wurden sistiert.?

Der Erste Weltkrieg war ein moderner Krieg, der mit neuen Waffen ausgefochten wurde. Die
Leistungsfahigkeit von Finanzierung und Industrie war von zentraler Bedeutung fiir den
Kriegserfolg.?!* Grundsitzlich plante die Staatsfilhrung der Habsburgermonarchie, die fiir die

Mobilisierung und Kriegfiihrung bendtigten Mittel vom heimischen Bankensektor in Form von
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Wien 2019, 175-193, hier 180-187.
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212 Mesari¢, Die Biarenwanderung, 191-192.

213 Wiener Borsenkammer, Geschaftsbericht der Wiener Bérsenkammer (iber das Jahr 1914, Wien Méarz 1915
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Krediten bereitstellen zu lassen.?®® Aufgrund der Schwiche des heimischen Bankensystems
kam dabei als Kapitalgeberin von vornherein nur die dsterreichisch-ungarische Notenbank in
Frage, bei der die Regierungen in Wien und Budapest geméal ihren Statuten jedoch zunichst
nicht direkt um einen Kredit ansuchen konnten. Die Basis fiir die Kreditgeschéfte bildete die
Aufhebung der Satzung der Notenbank, die in beiden Halften noch im August 1914 erfolgte
und die Notenbank von der Verpflichtung befreite, den Notenumlauf entsprechend durch
Edelmetall zu sichern.?!® Die Auszahlung der an die beiden Regierungen verliechenen Mittel
erfolgte vor allem durch die Ausgabe neuer Papiergeldnoten, eine Praxis, welche die Menge der
in der Habsburgermonarchie im Umlauf befindlichen Barmittel bis Ende 1918 drastisch
ansteigen lieB — die Folge war die (Nach-)Kriegsinflation.?!” Das Anwerfen der Notenpresse
bedeutete auch, dass der steigenden Geldmenge eine im Verhéltnis geringer werdende Menge
an Edelmetall in den Tresoren der Notenbank gegeniiberstand, die Wihrung also einen
geringeren Deckungsgrad aufweist; der Edelmetallschatz wurde auch bei Zahlungen von

kriegsbedingten Importen herangezogen, was die Wihrung weiter unter Druck stellte.?8

Bei Kriegsbeginn war nur Budapest fahig, Budgetinderungen durchzufiihren, da in der
Osterreichischen Hélfte der Reichsrat aufgrund anhaltender politischer und nationaler Querelen
bereits im Mirz 1914 von der Regierung sistiert wurde, die in weiterer Folge auf der Basis von
Notverordnungen gemall Paragraph 14 des Verfassungsgesetzes regiert hatte — durch diesen
Paragraph konnte keine lingerfristigen Belastungen des Staatsschatzes durchgefiihrt werden.?®
Zur Kriegsfinanzierung konnten diesbeziiglich nur Darlehen mit kurzer Laufzeit aufgenommen
werden und an internationalen Kapitalmérkten war nach Kriegsbeginn der Handlungsspielraum
ebenso eingeschriankt. Relativ spit in Betracht gezogen wurde dagegen die Besteuerung jener
Personen und Institutionen, die durch Produktions- und Handelstdtigkeit von den
Kriegsausgaben des Staates profitiert hatten. Obwohl die Besteuerung der Kriegsgewinne
aufgrund der immer weiter steigenden Ausgaben fiir Ausriistung und Versorgung der
Streitkriafte grofe Summen in die Staatskasse zu spiilen versprach, blieb jedoch auch diese

Abgabe in ihrem Ergebnis hinter den Erwartungen zuriick.??° Zur Deckung des Finanzbedarfes
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wurde im November 1914 in beiden Reichshidlften der Habsburgermonarchie die erste
Kriegsanleihe aufgelegt. Ausgegeben wurden diese offiziell durch die Osterreichisch-
ungarische Notenbank, welche die Papiere iiber ihre Filialen in Wien und Budapest an die
Banken und Sparkassen in den beiden Reichshilften weiterleitete, die sie in weiterer Folge an
die Konsumenten verduflerten. Insgesamt betrachtet erfiillten jedoch auch die Kriegsanleihen
nicht die in sie gesetzten Erwartungen. Zum einen wurden zwar auf diesem Weg namhafte
Betrdge in die Staatskassen gespiilt, zum anderen stiegen jedoch im Laufe des Krieges die mit
diesen verbundenen Ausgaben in einem immer grofler werdenden Mal3 an, sodass es nie gelang,
dass nach Abzug der reguldren Staatseinkiinfte verbleibende Budgetdefizit allein durch die
Einnahmen aus der Anleihe zu decken. Infolgedessen mussten beide Reichshilften immer

wieder auf Kredite bei der Notenbank zuriickgreifen.??!

Nach der Kriegserkldrung kam es zu Lieferungsengpissen, da der AuBenhandel Osterreich-
Ungarns durch die Seeblockade der Alliierten zusammenbrach.???> Diese militirischen
MaBnahmen zielten darauf ab, die Versorgungslinien der Mittelméchte zu unterbrechen und
deren wirtschaftliche sowie militdrische Effektivitdt zu schwéchen. Sie wurde zunéchst von
Grof3britannien und Frankreich eingefiihrt und ab 1915 und 1917 von Italien und den
Vereinigten Staaten von Amerika verstirkt.??® Auch das Eisenbahnnetz versagte: Beim Riickzug
aus Galizien waren ca. 15.000 Waggons dem Gegner iiberlassen worden; innerhalb der
Monarchie zeigte sich der wirtschaftspolitische Partikularismus.?? Um seine Industrie fiir den
Krieg zu mobilisieren, benétigte Osterreich die iiberschiissigen Nahrungsmittel der ungarischen
Landwirte, war aber nicht in der Lage, Ungarn mit zivilen Industriegiitern im gleichen Umfang
wie in Friedenszeiten zu versorgen. Die Koordination beider Teile der Monarchie
verschlechterte sich.??® Der Krieg wurde zu drei Fiinftel iiber Anleihen und zu zwei Fiinftel {iber
die Geldschopfung finanziert, wobei die Kriegsausgaben der Mittelmichte kaum die Halfte
jener der Alliierten ausmachten. Die Goldkonvertibilitdt wurde ausgesetzt und der Krieg wurde
durch (Kriegs-)Inflation gedeckt, was aber die Kaufkraft der dsterreichisch-ungarischen Krone
beeintrachtigte. Insgesamt waren acht staatliche Kriegsanleihen von etwa 35,1 Milliarden

Kronen ausgegeben worden. Nach dem Kriegsschock folgte eine kurze Phase der Konjunktur

221 Lein, Osterreich-Ungarns, 164-165.

222 Jari Eloranta — Mark Harrison, War and Disintegration, 1914—1950, in Stephen Broadberry — Kevin O Rourke
(Hgg.), The Cambridge Economic History of Modern Europe. Volume 2: 1870 to the Present, New York 2010,
134-155, hier 136-149.

223 Eloranta — Harrison, War and Disintegration, 136-149.

224 Eloranta — Harrison, War and Disintegration, 147.

225 Eloranta — Harrison, War and Disintegration, 147.
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von 1915, bis schlieBlich 1916 und 1917 der Produktionsverfall kam.??® Im letzten Kriegsjahr

1918 folgte ein rascher monetdrer und wirtschaftlicher Zusammenbruch.

Wihrend 1913 von den militdrischen Konflikten im siidostlichen Europa gepriagt war, erfolgte
1914 mit dem Ausbruch des Ersten Weltkrieges eine drastische Verdnderung der globalen
Wirtschaftslage. Ein Uberblick iiber die Marktstruktur und die Aktiengesellschaften aus
Bergbau- und Metallurgie, der Holz- und Lebensmittelbranche, Metall- und
Maschinenindustrie, wie der Textilindustrie, zwischen 1913 und 1918, bildet fiir die
vorliegende Dissertation eine einleitende Grundlage. Bis 1914 waren bereits 184 von 243
Aktiengesellschaften (75 Prozent) vorrangig liber die Wiener Banken an der Wiener Borse
notiert. Einige platzierten Anleihen in Deutschland, Frankreich und der Schweiz. Da die Borse
im Verhiltnis zum Zweiten Weltkrieg wihrend des Ersten geschlossen blieb, fungiert der
Zeitabschnitt von 1913 bis 1918 in dieser Dissertation, um die vorhandenen
Aktiengesellschaften zu erfassen.??’ Der 25. Juli 1914 markiert einen Wendepunkt mit der

Sistierung des Borsenhandels.

Tabelle 1: Zahl der dsterreichisch-ungarischen Aktiengesellschaften nach Branche und Firmensitz ab

1918 (Quelle: Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 6. Januar 2023).

Osterreich Ungarn Tschechoslowakei Jugoslawien Zusammen

Bergbau und Metallurgie 8 10 17 4 39
Holzindustrie 6 8 6 23
Lebensmittelindustrie 0 14 2 21
Maschinen- und Metallindustrie 26 18 26 2 72
Textilindustrie 13 10 10 0 33

Tabelle 2: Notierungszahl der 6sterreichisch-ungarischen Aktiengesellschaften an den Aktienmérkten

im Jahr 1914 (Quelle: Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 6.

Januar 2023).
Notierungskombinationen ‘ Zahl der Notierungen
Wien 59
Andere 21
Budapest 19
Wien-Budapest 10

Wien-Prag 6
Prag 6

226 Sandgruber, Okonomie, 315-333.
221 Jber die Borsen zwischen 1939 und 1943 mehr in Hof, Kurswechsel, 309-335 und 382-413.
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1. Der Wertpapiermarkt Osterreich-Ungarns

1.1. Bergbau und Metallurgie

Der Bergbau und die Metallurgie spielten eine zentrale Rolle in der Industrialisierung
Osterreich-Ungarns, indem sie essenzielle Rohstoffe wie Kohle und Eisen bereitstellten, die fiir
die industrielle Produktion unerldsslich waren.??® Technologische Innovationen in diesen
Bereichen fiihrten zu Effizienzsteigerungen und verbesserten die Qualitdt der erzeugten
Metalle, was wiederum das wirtschaftliche Wachstum forderte.??® Diese Industrien schufen
zahlreiche Arbeitsplitze und trugen zur Entwicklung von Stiddten und Regionen bei, die reich
an Bodenschitzen waren.?*° Dariiber hinaus war die Metallproduktion fiir die Riistungsindustrie
von grofer Bedeutung, da sie die Herstellung von Waffen und militirischer Ausriistung
ermoglichte.?®! Der Export von Rohstoffen und Metallen stirkte die Handelsbeziehungen und
brachte zusitzliche Einnahmen, was die wirtschaftliche Stabilitdt der Habsburgermonarchie
weiter unterstiitzte.”*? Die infrastrukturelle Entwicklung, einschlieBlich des Ausbaus von
Eisenbahnnetzen und Héfen, wurde durch den Bedarf an effizientem Transport von Rohstoffen
und Fertigprodukten vorangetrieben.?®® Zudem forderte der Bergbau die Entstehung von
Fachschulen und technischen Universitdten, die die Ausbildung von Ingenieuren und

Facharbeitern vorantrieben.?3*

Die Eisenbahn war fiir die Kohlenindustrie von Bedeutung, sowohl als wichtiger Abnehmer
wie leistungsfdhiges Transportmittel. Durch ihre Effizienz trug sie entscheidend zur raschen
Ausdehnung des Marktes bei und machte Kohle zunehmend fiir industrielle Zwecke und

Heizung zuginglich.?*® Die Kohlengewinnung nahm in der zweiten Hilfte des 19. Jahrhunderts

228 Schmidt von Bergenhold — Johann Ferdinand, Ubersichtliche Geschichte des Bergbau- und Huttenwesens im
Kdnigreich Béhmen von den éltesten bis auf die neuesten Zeiten: nebst einer Geschichte der einzelnen noch im
Betriebe stehen wie auch der aufgelassenen montanistischen Unternehmungen in diesem Lande;
Expositionsgegenstand samt einer nach einem ausschlief3lich priv. neuen kartographischen Systeme angefertigten
geognostisch-montanistischen Geschéfts- und Communications-Karte Béhmens fiir die Wiener Weltausstellung
vom Jahre 1873, Prag 1873, 296-321.

229 Bergenhold — Ferdinand, Ubersichtliche Geschichte, 296-321.

230 Bergenhold — Ferdinand, Ubersichtliche Geschichte, 296-321.

231 Steven Nafziger — Matthias Morys, Economic Integration with Western Europe and the Global Economy, 1800—
1914, in: Matthias Morys (Hg.), The Economic History of Central, East and South-East Europe. 1800 to the
Present, London 2020, 97-127, hier 100-105.

232 Nafziger —Morys, Economic Integration, 100-105.

233 Nafziger —Morys, Economic Integration, 100-105.

234 Nafziger —Morys, Economic Integration, 100-105.

2% Bergenhold — Ferdinand, Ubersichtliche Geschichte, 296-321.
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einen kontinuierlichen Aufschwung, der auch durch den Wiener Borsenkrach von 1873 nicht
unterbrochen wurde.?®® Die gesamte Kohlenforderung erhdhte sich im Zeitraum von 1851
1913 um nahezu das Vierzigfache.??” Unter den Unternehmungen im Kohlenbergbau befand
sich eine Reihe grofler Aktiengesellschaften: der Briixer Kohlenbergbau, die Nordbohmische
Kohlenwerksgesellschaft und die Osterreichische Berg- und Hiittenwerks-Gesellschaft.?3®
Osterreich stand in der Erzeugung von Grafit an erster Stelle der Weltproduktion. 1913 waren
insgesamt 22 Graphitbergbaue im Betrieb. Der Schwerpunkt lag in Stidb6hmen, wo etwa 30
Prozent der gesamten Inlandserzeugung geschaffen wurde.?®® In der Weltproduktion von
Magnesit war Osterreich-Ungarn ebenso unter den fiihrenden. Die meisten Lagerstitten
befanden sich im Besitz der Veitscher Magnesitwerke A.-G.; nur das 1907 entdeckte
Vorkommen bei Radenthein wurde durch die Austro-American-Magnesit Company

abgebaut. 24

Die Ausweitung der Goldgewinnung nach der Jahrhundertwende war in der mit englischem
Kapital erfolgten Wiederer6ffnung des Bergbaues am Roudny bei Borkovice [Borkowitz] in
Béhmen begriindet.?** Umfangreicher war die Silberproduktion, deren Marktsituation sich aber
wihrend der zweiten Hélfte des 19. Jahrhunderts zunehmend verschlechterte. Bereits in den
1850er und 1860er Jahren hatte eine weltweite Uberproduktion zu einer weitgehenden
Entwertung gefiihrt. Einen weiteren Riickschlag bedeutete die Einfiihrung der Goldwéhrung ab
1892.2%2 Die Eisengewinnung war in der fast ganzen Monarchie mit Ausnahme vom Kiistenland
und Dalmatien verbreitet; zentrale Positionen nahmen die Steiermark, Bohmen, Ungarn,
Kérnten, Krain und Méhren ein. Mit dem Eisenbahnbau war in der Donaumonarchie der Bedarf
an Eisen sprunghaft angestiegen. Im Siiden der Monarchie blieb die industrielle Aktivitét
geringer: nennenswert ist die Krainische Eisenindustriegesellschaft. 1913 beherrschten fiinf
Aktiengesellschaften rund 98 Prozent der Roheisenproduktion: die Alpine-Montangesellschaft,
Prager Eisenindustriegesellschaft, Witkowitzer Bergbau- und FEisenhiittengewerkschatft,
Krainische Industriegesellschaft, und die Osterreichische Berg- und Hiittenwerks-

Gesellschaft.?*®

23% Bergenhold — Ferdinand, Ubersichtliche Geschichte, 296-321.

237 Bergenhold — Ferdinand, Ubersichtliche Geschichte, 296-321.

238 Matis — Bachinger, Osterreichs, 151.

239 Matis — Bachinger, Osterreichs, 151.

240 Nafziger —-Morys, Economic Integration, 100-105.

241 Nafziger — Morys, Economic, 106-110.

242 Matis — Bachinger, Osterreichs, 161-164.

243 Hermann Robin, Béhmischer Erzbergbau: der Altbergbau im bohmischen Erzgebirge, Chemnitz 2013.

46



In der osterreichischen Reichshélfte wurde die Alpine Montangesellschaft im Juli 1881 in Wien
als Aktiengesellschaft der Linderbank gegriindet.?** Diese Unternehmenskonzentration
umfasste u. a. die Innerberger Hauptgewerkschaft, die Steirische Eisenindustriegesellschatft,
und die Vordernberg-Ko6flacher Montanindustriegesellschaft.?*® Der Fokus der Alpine lag auf
der Exploration und dem Abbau von Rohstoffen, insbesondere Erzen wie Eisen, Blei und Zink.
Das Unternehmen betrieb Bergwerke in verschiedenen Landern der Monarchie und verfiigte
iiber 24 Forstbetriebe, 37 Bergbaue, Hiittenwerke und Eisen verarbeitende Fabriken und
beschéftigte etwa 20.000 Arbeiterinnen und Arbeiter. Die Alpine Montangesellschaft versuchte,
dem riicklaufigen Geschéft von 1913 durch Exporte entgegenzuwirken, was zu wiederholten
Preissenkungen fiihrte, um mit auslindischer Konkurrenz Schritt zu halten.?*® Wihrend des
Krieges erlitt sie erhebliche Beeintrichtigungen durch Ressourcenknappheit und
Arbeitskraftemangel. Seit den Kriegsjahren 1914 und 1915 verzeichnete die Gesellschaft
giinstige Absitze, jedoch machte sich der Koksmangel bemerkbar.?*’ Die Erzforderung fiel
1917 um etwa 50 Prozent wegen Verkehrsproblemen sowie Lebensmittelknappheiten, die zu
Arbeiteraufstinden fiihrten.?*® Erzknappheit wie Kohlen- und Koksmangel fiihrten zu einem
Riickgang der Gesamtproduktion an Stahl und Walzware sowie zu wdchentlichen

Betriebsstillegungen.?*

Tabelle 3: Grofite Aktiengesellschaften nach Aktienkapital im Jahr 1918 (Quelle: Compass
Finanzielles Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 6. Januar 2023).

Aktienkapital in 0.-u.

Aktiengesellschaft Firmensitz Kronen
Ferdinand-Nord-Bahn [Ferdinandsko-severni draha] Praha [Prag] 141.750.000
Osterreichische-Alpine Montangesellschaft Wien 72.000.000
Wien/Moravska Ostrava

Berg- und Hiittenwerksgesellschaft [Banska a hutni spole¢nost] [Méhirsch Ostrau] 45.000.000
Rimamurany-Salgé-Tarjaner Eisenwerks [Rimamurany-Salgétarjani

Vasmii-Részvénytarsasag] Budapest 40.000.000

Prager Eisen-Industrie-Gesellschaft [Prazska Zelezarska spole¢nost] Wien 36.000.000

Salg6-Tarjaner Steinkohlen-Bergbau [Salg6tarjani Kdszénbéanya-
Részvénytarsulat] Budapest 26.400.000

244 p_ G. Fischer, The Osterreichisch-Alpine Montangesellschaft, 1918-38, in: Alice Teichova — P. L. Cottrell,
International Business and Central Europe, 1918-1939, New York 1983, 253-267, hier 253-255.

245 Fischer, The Osterreichisch-Alpine, 256.

246 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915 Band II. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 11.
Mirz 2021, 360f.

247Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915 Band Il. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 11.
Marz 2021, 360f.

248 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915 Band IlI. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 11.
Marz 2021, 360f.

249 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1917 Band II. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 6.
Februar 2023, 387.
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Wien/Praha [Prag]/Kladno

Poldihiitte [Poldina hut] [Kladen] 26.000.000

Trifailer Kohlenwerks-Gesellschaft [Trboveljska premogokopna
druzba] ] Wien/Ljubljana [Laibach] 24.000.000

Ungarische Allgemeine Kohlenbergbau-A.-G. [Magyar Altalanos
Készénbanya Részvénytarsulat] Budapest 20.000.000
Krainische Industrie-Gesellschaft [Kranjska industrijska druzba] Ljubljana [Laibach] 18.000.000
Veitscher Magnesitwerke-Actien-Gesellschaft Wien 8.000.000
St. Egydyer Eisen- und Stahl-Industrie-Gesellschaft Wien 4.000.000
VareSer Eisenindustrie [Industrija Zeljeza Vares] Sarajevo [Sarajewo] 3.395.600

Der Ursprung der St. Egydyer Eisen- und Stahlindustriegesellschaft geht in das Jahr 1775
zuriick, als Jakob Fischer (1743-1809) in Rehberg bei Krems eine Hammerschmiede
griindete.?® Zwischen 1793 und 1794 zog das Unternehmen nach St. Egyd am Neuwalde. Dank
umfangreicher Auftrige des Heeres, entwickelte sich das Unternehmen wéhrend der
Napoleonischen Kriege (1792-1815) zur K. u. K. priv. Feilen- und Gussstahlfabrik Jakob
Fischer. Anton Fischers Eisen-, Stahl-, Draht- und Feilenfabrik in St. Egyd etablierte sich als
fiihrender Feilenproduzent der Osterreichisch-Ungarischen Monarchie.?®! 1887 kam das

Unternehmen ins Besitz vom Karl Wittgenstein.?®2

Die Rimamurany-Salgo6-Tarjaner
Eisenwerks-A.-G. entstand im Jahr 1881 durch die Fusion des Rimamuranyer Eisenwerks-
Vereins und der Salgo-Tarjaner Eisenraffinerie-Gesellschatft, initiiert durch die Landerbank und
den Wiener Bankverein.?®® Nach der Fusion wurden einige Anlagen ohne angemessene
Eisenbahnverbindung stillgelegt, wihrend 1883 in der Ndhe der Stadt Hnust'a [Nyustya] eine
moderne Hochofenanlage errichtet wurde.?®® Die Gesellschaft konnte Anfang 1913 noch
Auftrage aus dem Jahr 1912 bedienen, musste jedoch aufgrund Preisriickginge ihre
Exportpreise senken, um der auslindischen Konkurrenz im letzten Friedensjahr
entgegenzukommen.?®® Die Rimamurany-Salgoé-Tarjaner konnte aufgrund Anforderungen der
Kriegsverwaltung ihre Betriebe ab 1914 besser nutzen, jedoch haben unzureichende Koks- und

Kohlenzufuhren zu Betriebseinschrinkungen gefiihrt.”*® Der Betrieb der ungarischen Salgé-

Tarjaner zeigte sich im Vergleich zu Osterreichischen Aktiengesellschaften positiver, dank

250 Mathis, Big Business, 184-190.

21 Mathis, Big Business, 184-190.

22 Sandgruber, Okonomie, 257.

253 Stefan Gauéik, Podnikatel’ sky manazment Rimamuransko-3algétarjanskej Zeleziarskej ucastinnej spolognosti
(1881-1918) [Das Management der Rimamurany-Salgd-Tarjaner-Eisenwerksgesellschaft (1881-1918)], in:
Montéanna histdria [Bergbaugeschichte] 4/1, 2011, 156-178, hier 160-169.

24 Gaugtik, Podnikatel’, 170-173.

25 Gaugik, Podnikatel’, 170-173.

26 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1919 Band II. und III. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in:
https://portal.zedhia.at, 18. April 2022, 723.
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alternativer Absatzmirkte und Investitionen.?®” Durch Reparaturen nach der ruménischen

Invasion konnte die Kohlenproduktion 1917 wieder aufgenommen werden.?*®

Die bohmische Berg- und Hiittenwerksgesellschaft wurde 1905 durch die Beteiligung der
Allgemeinen Bodencreditanstalt gegriindet, die 1908 die Aktien an der Wiener Borse
einfiihrte.>®  Zur teilweisen Deckung des Investitionsprogramms beschloss die
Generalversammlung im Mérz 1913 die Erhohung des Kapitals durch Ausgabe von 7.500 neuen
Aktien zu je Kronen 400 wobei diese vom Syndikat unter Leitung der Allgemeinen
Bodencreditanstalt iibernommen wurden.?®® Eine weitere Generalversammlung vom Juni 1916
beschloss eine Kapitalerhohung auf 45.000.000 Kronen durch Ausgabe von 17.500 Aktien zu
je 400 Kronen mit Kupons ab dem 1. Januar 1916. Von diesen Aktien wurden 8.000 Stiick als
teilweiser Kaufpreis fiir 14.000 Aktien der Ostrauer Bergbau-Aktien-A.-G. an die
Osterreichische Bodenkreditanstalt geliefert. Die verbleibenden 9.500 Stiick wurden den
Aktiondren im Verhéltnis 10:1 zu einem Preis von 1.400 Kronen pro Aktie zuziiglich Fiinf
Prozentiger Zinsen vom 13. bis 23. September 1916 angeboten.?®! Die Gesellschaft erlebte
durch die Kriegskonjunktur eine Geschiftsbelebung.?®? Die durchgefiihrten Erweiterungen der
Betriebsanlagen ermdglichten trotz des verminderten Arbeitsstandes eine erhohte Forderung,. 2%
Die Griindung der Poldi-Hiitte geht auf das Jahr 1889 zuriick und wurde vom Unternehmer Karl
Wittgenstein initiiert. Gleichzeitig wurde das Unternehmen in eine Aktiengesellschaft mit dem
Namen Poldihiitte,- Tiegelstahlfabrik-A.-G. umgewandelt. Diese Umstellung erfolgte unter der
Unterstiitzung der Béhmischen Escompte-Bank, die bis zum Jahr 1945 die Hausbank des
Unternehmens blieb. Von 1903 bis 1911 erfolgte eine umfassende Umgestaltung des

Unternehmensgelindes.?%*

Die Prager Eisenindustrie-Gesellschaft, mit ihrem Hauptwerk in Kladno [Kladen], etablierte

sich um 1900 als eines der grofiten Montanunternehmen in der Donaumonarchie und bildete

37 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1917 Band II. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 9.

Mirz 2022, 982.

28 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1920 Band II. Polen, Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 11. Mirz 2022, 483.
259 Back, Die Aktien, 416-418.

260 Back, Die Aktien, 416-418.

261 Compass Finanzielles Jahrbuch,1920 Band I., Teil 2. Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 11. Marz
2022, 1317.

262 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915 Band II. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 5.
Mai 2022, 394.

263 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915 Band 1lI. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 5.
Mai 2022, 394.
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die Wirtschaftsbasis des GroBindustriellen Karl Wittgenstein.?®® Die Griindung erfolgte im Jahr
1857. Wittgenstein iibernahm die Position des Zentraldirektors von 1885 bis 1898 und prégte
das Unternechmen maBgeblich. 1886 integrierte er die Teplitzer Walzwerke durch einen
Aktientausch in die Prager Eisenindustriegesellschaft und schuf somit das erste dsterreichische
Eisenkartell.?® Obwohl das Unternehmen zeitweise unter dem Einfluss der Creditanstalt stand,
entschied er sich fiir die Niederdsterreichische Escompte-Gesellschaft als seine Hausbank.2%
Wihrend des Ersten Weltkriegs erhielt die Gesellschaft umfangreiche Riistungsauftriage fiir das
Osterreichisch-ungarische Heer. Die Prager Eisenindustrie konnte die Eisenhiitten mit alten
Auftragsbestinden beschéftigen, mit Beendigung des Krieges hatten diese jedoch unter
empfindlichem Arbeitsmangel zu leiden. Ungeachtet der Kriegsinflation erreichte die
Gesellschaft durch Heereslieferungen eine Gewinnerhohung.?®® Die Eisenwerke Rothau-
Neudek wurden im Jahr 1909 gegriindet.?®® Ihre Entstehung resultierte aus der Ubernahme der
Graf Erwein Nostitz’schen Eisenwerke Rothau sowie der Eisenwerke C. T. Petzold & Co. in
Neudek (alle in Béhmen), wobei die Credit-Anstalt fiir Handel und Gewerbe mafigeblich beim
Aktienkauf beteiligt war.?’® Diese Fusion markierte einen entscheidenden Schritt in der
Entwicklung und Konsolidierung der bohmischen Eisenindustrie zu Beginn des 20.
Jahrhunderts. Aufgrund des Exportzusammenbruches von 1913 nach Siidosten mussten die
Eisenwerke Betriebseinschrinkungen vornehmen.?’? Der Mangel fiihrte aufgrund der
Mobilmachung zu Betriebseinschrankungen, und Auftrige der Heeresverwaltung erforderten
die Einstellung neuer, ungeschulter Arbeitskrifte. Ab der zweiten Hilfte von 1915 wurde der
Export zeitweise ganz unterbunden, die Beschaffung von Roh- und Hilfsstoffen wurde

schwieriger.?’?

Die bohmische Dux-Bodenbacher Aktiengesellschaft, auch bekannt als Dux-Bodenbacher

Eisenbahn, spielte eine wichtige Rolle in der Geschichte des Bergbaus und der Eisenbahn

265 Karl M. Brousek, Die GroRindustrie B6hmens: 1848—1918, Miinchen 1987, 56-73.

26 Andreas Resch, Industriekartelle in  Osterreich vor dem Ersten Weltkrieg: Marktstrukturen,
Organisationstedenzen und Wirtschaftsentwicklung von 1900 bis 1913, Berlin 2002, 176-201.
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https://portal.zedhia.at, 13. Mai 2022, 119.

269 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915 Band II. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 13.
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Bohmens. Am 9. Juli 1869 wurde der Dux-Bodenbacher Bahn der Bau einer Bahnstrecke von
Podmokly [Bodenbach] nach Duchov [Dux] mit einer Zweigbahn nach Chomutov [Komotau]
gestattet.2”® 1871 erwarb die Gesellschaft die Braunkohlenwerke des Grafen Waldstein bei
Duchov. Als erster Schritt zur Verstaatlichung ging die Betriebsfiihrung auf den Strecken der
Dux-Bodenbacher Bahn ab dem 1. Juli 1884 an die K. u. K. Staatsbahnen iiber. Nach der
Verstaatlichung ihrer Bahnstrecken wurde die Gesellschaft nicht aufgeldst, sondern behielt
ihren alten Namen als Bergwerksunternehmen bei. Spéter dnderte die Eisenbahngesellschaft
ihre Bezeichnung in Dux-Bodenbacher Eisenbahn (Braunkohlenwerke) A.-G.2* Der
Ungarische Allgemeine Kohlenbergbau steigerte die Forderung, wihrend die Oberungarische
Berg- und Hiittenwerke ihren Absatz durch konstante Lieferungen im Vergleich zum
Wettbewerb erhohten.?”> Der Ungarische Allgemeine Kohlenbergbau versorgte wichtige
Betriebe fiir Heeresinteressen, darunter iiberwiegend die Staatsbahnen.?’® 1916 steigerten die
Oberungarische Berg- und Hiittenwerke die Produktion in allen Gruben und verzeichnete
Rekordmengen beim Absatz von Kies.?’” Trotz gestiegener Erzeugungskosten konnten
aufgrund bestehender Abschliisse nur teilweise hohere Verkaufspreise erzielt werden.?’® Eine
Preiserhdhung seitens der Heeresverwaltung gegen Ende 1917 konnte die gestiegenen Kosten

ausgleichen.?”®

Die Krainische Industriegesellschaft wurde im Jahr 1869 als dritte Aktiengesellschaft in Krain
gegriindet und spielte eine Schliisselrolle in der Entwicklung der Eisenindustrie.’®® Die
Gesellschaft priagte somit nicht nur die industrielle Entwicklung von Gorenjska [Oberkrain],
sondern demonstrierte auch die Bedeutung von strategischen Partnerschaften und Innovationen
in der aufstrebenden Industrielandschaft des 19. Jahrhunderts. Zu Beginn umfasste die

Gesellschaft eine Vielzahl von Wirtschaftszweigen, darunter Metallurgie, Tuchmacherei,

273 Rudolf Hanel, Aktien-Compass der Wiener Borse 1924. Sonderabdruck aus dem Compass Finanzielles
Jahrbuch, Wien 1924, 389-391.

274 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915 Band II. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 21.
Mirz 2023, 370.

275 Richard Dolberg — Robert Schigutt, Aktienfiihrer fiir die Wiener Bérse, Wien 1924, 234.

216 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1917 Band II. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 28.
April 2023, 986.

277 Back, Die Aktien, 416-418.

28 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1919 Band II. und III. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in:
https://portal.zedhia.at, 20. November 2022, 720.

219 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1918 Band II. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 20.
November 2022, 1367.

280 Marko Mugerli, Kranjska industrijska druzba in Trzi¢ [Krainische Industriegesellschaft und Neumarktl], in:
Kronika: ¢asopis za slovensko krajevno zgodovino [Kronika: Zeitschrift fiir slowenische Lokalgeschichte] 68/3,
2020, 581-590.
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Bergbau, Kohleverkokung sowie die Nutzung und Verarbeitung von Holz. Die Krainische
Industriegesellschaft verzeichnete 1913 einen Exporttiefstand aufgrund mangelnder
Absatzmoglichkeiten. Kapazititen blieben ungenutzt, und in der Koksgewinnung gab es
Einschrankungen. Die Lahmlegung der Schifffahrt nach Kriegsbeginn traf die Gesellschaft
schwer in der Versorgung und im Export.?8! Nur die Werke in Jesenice [ABling] und Javornik
[Jauerburg] waren in Betrieb und wurden durch die starke Nachfrage nach Heeres- und
Marineprodukten ausgelastet.’®? Der Kohlenmangel fiihrte zu lingeren Betriebseinstellungen,
und die Produktion fiel auf etwa ein Viertel von 1913. Das Hauptwerk bei Triest, seit Sommer
1915 stillgelegt, konnte wegen Kohlenmangels und der Kriegserkldarung Italiens am 23. Mai
1915 nicht wieder in Betrieb genommen werden.?® Die Trifailer Gesellschaft wurde 1872 als
Aktiengesellschaft gegriindet und spielte eine bedeutende Rolle in der krainischen
Kohleindustrie. 1873 erwarb die Gesellschaft die Kohlenwerke in Trbovlje [Trifail], gefolgt
von denselben in Hrastnik [Eichthal] und Zagorje [Sagor] im Jahr 1880. Um 1900 etablierte
sich das Unternehmen als eines der groften Monopole in Krain und der Osterreichischen
Reichshilfte.?®® Der Krieg gegen Italien kostete die Trifailer Kohlenwerke ihr siidliches
Absatzgebiet. Ende 1915 waren die Produktionskostenschwankungen bereits so stark, dass

vorher abgeschlossene Vertriige Verluste verursachten.?®

Die Eisenindustrie in Zenica wurde 1892 im 0sterreichisch-ungarisches Bosnien und
Herzegowina gegriindet.?®® Das Eisen stammte aus den zahlreichen Minen, die sich in den
umliegenden Bergen von Zenica [Senitza] befanden. Sie war als Hersteller verschiedener Eisen-
und Stahlprodukte sowie als Betreiber von Lokomotiven bekannt. Im Gegensatz dazu
verzeichneten die VareSer Eisenindustrie und der Briixer Kohlenbergbau eine moderate
Steigerung.?®” Die Griindung der Eisenwerke in Vares erfolgte 1895, wodurch sie zu einem

integralen Bestandteil der industriellen Entwicklung Biosniens und der Herzegowina

281 Mugerli, Kranjska industrijska, 581-590.

282 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1917 Band II. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 14.
Januar 2023, 460.

283 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1919 Band II. und III. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in:
https://portal.zedhia.at, 15. Januar 2023, 154.

284 7arko Lazarevi¢, Trboveljska premogokopna druzba prevzame rudnik Rajhenburg [Die Trifailer Kohlenwerks-
Gesellschaft iibernimmt das Bergwerk Rahjenburg], in: Marjan Drnov§ek — Drago Bajt (Hgg.), Slovenska kronika
XX. stoletja [Die slowenische Chronik des XX. Jahrhunderts], Ljubljana 1997, 49.

285 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1917 Band II. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 6.
Februar 2023, 444.

28 Fadil Ademovié, Zeljezara Zenica [foto-monografija] [Eisenwerke Zenica [Fotomonografie]], Sarajevo 1967,
13.

287 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915 Band II. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 8.
Februar 2023, 416.
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wurden.?®® Sie fungierten als bedeutender Produzent von Eisen- und Stahlprodukten, die nicht
nur auf dem lokalen Markt, sondern auch international vertriecben wurden. Die Seeblockade der

Aliierten beeintriichtigte ebenso den Versand der Vareser Eisenindustrie erheblich.®

Die meisten der 46 Gesellschaften aus Bergbau- und der Metallurgie wurden vor 1914
gegriindet; nur acht waren in Aktiengesellschaften von 1918 bis 1921 umgewandelt worden. 38
Aktiengesellschaften bildeten also den Kern der Osterreichisch-ungarischen Bergbau- und
Metallurgie, davon waren in der Osterreichischen 26 (68 Prozent) und in der ungarischen
Reichshilfte zehn (26 Prozent) vorhanden; zwei waren in Bosnien und Herzegowina zu finden
(sechs Prozent).?®® Die Aktien der 38 Aktiengesellschaften waren bis iiberwiegend an der Bérse
in Wien notiert.?® An den Aktienmirkten waren diese meistens durch die folgenden
Mobilbanken als Zahlungsstellen vertreten: die Allgemeine Depositenbank, die Anglo-Austrian
Bank, die Niederdsterreichische Escompte-Gesellschaft und allen voran durch die Credit-
Anstalt fiir Handel und Gewerbe.? Die letztgenannte Bank, neben der Bodencreditanstalt und
der Zivnostenska banka, war ebenfalls in B6hmen und Mahren aktiv.2%® Weitere Banken, die als
Zahlungsstellen an den Aktienmérkten fungierten, waren die tschechische Prager Creditbank
sowie die Escompte- und Béhmische Unionbank. Die Alpine Montangesellschaft, der Briixer
Kohlen-Bergbau, die Dux-Bodenbacher Eisenbahn, der Kohlen-Industrie-Verein, die
Poldihiitte und die Trifailer Kohlenwerke aus der Osterreichischen Reichshélfte haben neben
Aktien auch Anleihen ausgegeben.?® Aus der ungarischen Hilfte haben der Ungarische
Allgemeine Kohlenbergbau und die Urikany Aktiengesellschaft ihre Anleihen neben der Borse
in Budapest noch an den Bérsen in Genf, Lyon und Paris ausgegeben.?® Diese wurden durch

die Landerbank in Wien, die Niederosterreichische Escompte-Gesellschaft, die Bohmische

288 Bosnisches Eisenwerk in Vares, in: Die Osterreichisch-ungarische Monarchie in Wort und Bild, Band 22.
Bosnien und Hercegowina, Wien 1901, 481.

289 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915 Band Il. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 11.
Februar 2023, 1347.

20 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915-1919, in: https://portal.zedhia.at, 6. Januar 2023, Berechnungen des
Autors.

21 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915-1919, in: https://portal.zedhia.at, 6. Januar 2023, Berechnungen des
Autors.

292 Geschiftsbericht der K. u. K. privilegierten oesterreichischen Credit-Anstalt fiir Handel und Gewerbe fiir das
Jahr 1914, Wien Februar 1915, WBA, K. u. K. privilegierte osterreichische Credit-Anstalt fiir Handel und
Gewerbe, Z. 81, Schachtel 1918 1-300.

2% Jan Hajek, Origins of the Banking System in Interwar Czechoslovakia, in: Alice Teichova — Terry Gourvish —
Agnes Pogany (Hgg.), Universal Banking in the Twentieth Century. Finance, Industry and the State in North and
Central Europe, Aldershot 1994, 22-31, hier 24-27.

2% Hajek, Origins, 28-29.

2% Eric Bussiere, The Interests of the Banque de 1’Union Parisienne in Czechoslovakia, Hungary, and the Balkans,
1919-1930, in: Alice Teichova — P. L. Cottrell, International Business and Central Europe, New York 1983, 399-
410, hier 401 und 410.
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Escomptebank und Creditanstalt, die Pester Ungarische Commerzbank und den Wiener
Bankverein bedient. Die Branche zeigte Ende 1913 ein ausgeglichenes Finanzbild mit etwa
ausgewogener AuBen- und Innenfinanzierung.?®® Nach Kriegsausbruch ist zwar das Ansteigen
von Kreditoren spitestens seit 1916 zu beobachten, doch die Zahl der Auftrage, meistens an das
Heer und die Marine, zeigt auf die kriegswirtschaftliche Bedeutung der Branche. Zu Beginn
des Weltkrieges wies sie eine der hochsten sektoralen Wachstumsraten in der dsterreichischen
Wirtschaft auf und 18ste weitere Multiplikatoreffekte aus.?®’ Ab 1917 zeigte sich die
Kriegsinflation, was auch auf die Wirtschaftsdrosselung durch Kriegsmangel zuriickzufiihren

ist.2%8

1.2. Holzindustrie

Die Bedeutung des Holzes als Exportartikel hatte sich seit Mitte des 19. Jahrhundert entwickelt.
Als in der zweiten Hélfte des Jahrhunderts die Braunkohle immer mehr zum Hauptenergietrager
wurde, wurden Holzindustrie sowie die holzverarbeitende Pappe- und Zelluloseindustrie
wichtiger.?®® Die Ausfuhr von Werkholz, Sigewaren und Brennholz erreichte 1910 einen Wert
von 76,3 Millionen Kronen gegeniiber einer Einfuhr von 20,4 Millionen Kronen, die Ausfuhr
von Fertigprodukten aus Holz einen Wert von 49,9 Millionen Kronen gegeniiber einer Einfuhr
von 15,8 Millionen Kronen.>® Dennoch entsprach die industrielle Verwertung des Holzes in
keiner Weise dem Waldreichtum des Landes.3%* Im Jahr 1913 fiihrte Osterreich-Ungarn fiir 417
Millionen Kronen Holz, Holzwaren, Papier und Papierwaren aus. Die Industrialisierung machte
sich allen voran beim Ubergang von Wasser- zur Dampfkraft und durch die Spezialisierung
bemerkbar: die Mobelindustrie zusammen mit den Tischlereien erlebte ihre Bliitezeit.3%? Neben
der Ziindholz- und Kistenindustrie, der Erzeugung von Holzstoff und Zellulose, setzte die
Modernisierung auch beim Wagen- und Waggonbau ein; mit dem Eisenbahnbau war die

wirtschaftliche Verwendung von Holz als Baumaterial stark gestiegen.3%

2% Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915-1919, in: https://portal.zedhia.at, 6. Januar 2023, Berechnungen des
Autors.

297 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915-1919, in: https://portal.zedhia.at, 6. Januar 2023, Berechnungen des
Autors.

2% Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915-1919, in: https://portal.zedhia.at, 6. Januar 2023, Berechnungen des
Autors.

29 Dinklage, Die Landwirtschaftliche, 442.
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301 Matis — Bachinger, Osterreichs, 189.

302 Back, Die Aktien, 382-383.

303 Back, Die Aktien, 382-383.

54


https://portal.zedhia.at/
https://portal.zedhia.at/
https://portal.zedhia.at/

Die Ziindholzindustrie deckte nicht nur den Inlandsbedarf, sondern nahm im Export mit einem
Ausfuhrwert von rund 3,8 Millionen Kronen (1910) eine dominierende Stellung unter den
Ziindwarenproduzenten ein. Um der scharfen Konkurrenz begegnen zu kdnnen, organisierten
sich Gesellschaften zum Verkaufskartell unter der osterreichischen Linderbank.®%* Ein
Bankenkonsortium der Creditanstalt, der Niederdsterreichischen Escompte-Gesellschaft, der
Zivnostenska banka und der Galizischen Bank fiir Handel und Industrie leitete 1912 die Bildung
weiterer Kartelle ein.**®® Die Industrialisierung von Bosnien und der Herzegowina nach 1878
erfolgte insbesondere im Bergbau, der Schwerindustrie und der Holzverarbeitung, war
unausgeglichen, wodurch bestimmte Industriezweige, vor allem die Konsumgiiterindustrie,
vernachlissigt wurden.®®® Wihrend Bergbau wie Holz- und Schwerindustrie einen rapiden
Aufschwung erlebten, blieb die Entwicklung von Sektoren, die direkt mit dem tdglichen Bedarf
in Verbindung standen, zuriick.>” In einem Land, in dem der Waldbestand 2,5 Mill. Ha. oder
50 Prozent der Landesfliche ausmachte, war dessen Nutzung von besonderer

volkswirtschaftlicher Bedeutung. Sie wurde fiir die Landesregierung subventioniert.3%®

Von den 184 beobachteten Aktiengesellschaften, die vor 1918 gegriindet worden waren, sind
21 der Holzbranche zuzuordnen — sechs auf der dsterreichischen Reichshilfte und 15 auf der
ungarischen. Bis zum Ende des Ersten Weltkrieges waren lediglich die Portois & Fix aus Wien
A.-G., die Holz-Handels-A.-G. aus Prag, die Kronstidter Papierstoft-Fabrik aus Budapest und
die Slavonija Holzindustrie aus Zagreb offentlich notiert. Das Unternehmen Portois & Fix
wurde 1907 in eine Aktiengesellschaft umgewandelt und notierte seit 1909 ihre Aktien an der
Wiener Borse. Die im Jahr 1900 in Bohmen gegriindete Holz-Handels-Aktiengesellschaft
notierte ithre Wertpapiere auch am Wiener Aktienmarkt seit 1911. Die Aktien der Kronstidter
Papierstoff-Fabrik notierten an der Budapester Borse seit 1898.%%° Ebenso notierte die Slavonija
Holzindustrie ihre in Budapest seit 1913. Der aggregierte Finanzierungsgrad von Aktienkapital
und Kreditoren summiert sich auf 76 Prozent gegeniiber 24 Prozent anderer Bilanzkategorien,

was als stabile finanzielle Voraussetzung vor Kriegsbeginn zu verzeichnen ist. Die Liquiditat

304 Matis — Bachinger, Osterreichs, 189.

35 Matis — Bachinger, Osterreichs, 190-191.

36 Kurt Wesely, Die wirtschaftliche Entwicklung von Bosnien-Herzegowina, in: Alois Brusatti — Adam
Wandruszka — Helmut Rumpler (Hgg.), Die Habsburgermonarchie 1848—1918, Band I. Die wirtschaftliche
Entwicklung, Wien 2005, 528-562, hier 551-555.

307 Horst Haselsteiner, Bosnien Herzegowina, Orientkrise und Stidslawische Frage, Wien/Koln/Weimar 1996, 94-
110.

308 Back, Die Aktien, 382-383.

309 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915 Band II. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 11.
November 2022, 1190.
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konnte durch den Krieg meistens mit Darlehen aufrechterhalten werden, da die kriegsbedingte
Wirtschaft den Betriebsumfang stark einschrinkte. Zwischen 1917 und 1918 war beim
Kreditorenprozentsatz bereits die Kriegsinflation bemerkbar. Die Portois & Fix konnte ihren

Betrieb in reduziertem Umfang durch die Heereslieferungen aufrechterhalten.3!

Tabelle 4: GroBte Aktiengesellschaften nach Aktienkapital im Jahr 1918 (Quelle: Compass
Finanzielles Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 6. Januar 2023).

Aktienkapital in 6.-u.

Aktiengesellschaft Firmensitz Kronen
Kronstadter Papierstoff-Fabriks-Actien-Gesellschaft [Brassai cellulose-gyar-
részvénytarsasag] Budapest 6.750.000
Osterreichische Wald und Holz-Industrie-Aktiengesellschaft Wien 6.000.000
Zagreb
Slavonija Holzindustrie Aktiengesellschaft [Industrija drvom Slavonija d.d.] [Agram/Zagrab] 6.000.000
Portois & Fix, Aktiengesellschaft Wien 3.000.000
Josef Malomsoky Tischlerwaren-Fabrik-Aktiengesellschaft [Josef Malomsoky
asztalosilizem] Budapest 1.500.000
Zagreb
Holzmanufaktur VVrbovsko Actiengesellschaft [Tvornica drvom Vrbovsko d.d.] [Agram/Zagrab] 750.000

Die Kronstadter Papierstoff-Fabrik hatte nach 1914 ihre Betriebe stilllegen miissen und konnte
diese unter Schwierigkeiten der Rohmaterialbeschaffung und des Mangels geeigneter
Arbeitskrifte erst Anfang von 1915 wiederaufnehmen.3!! In der Bankenlandschaft der Branche
als Zahlungsstellen an den Wertpapiermiarkten zeichnen sich {iberwiegend fiinf
Aktiengesellschaften ab. In der Osterreichischen Reichshilfte waren dies die Credit-Anstalt fiir
Handel und Gewerbe, die Bohmische Eskomptebank sowie die Verkehrsbank, die beide
Aktienmarkte in Wien und Budapest bedienten. Auf der ungarischen Seite hingegen waren die
Pester Ungarische Commerzbank und die Ungarische Allgemeine Kreditbank mafigeblich
involviert. Die Portois & Fix A.-G. aus Wien und die Holz-Handel A.-G. aus Prag notierten ihre
Aktien bis zum Kriegsende an der Wiener Borse, wihrend die Kronstédter Papierstoff-Fabrik
und die Slavonija Holzindustrie ihre Prisenz an der Budapester Borse beibehielten. Diese
Marktstruktur unterstreicht nicht nur die regionale Verteilung, sondern auch die Ausrichtung

dieser Finanzinstitute innerhalb der Branche. Wiahrend die Osterreichischen Banken ihre

310 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915 Band II. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 11.
November 2022, 647.

811 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1917 Band II. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 13.
November 2022, 1276.
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Prasenz auf beiden Mérkten festigten, fokussierten sich die ungarischen Institute auf die

Bedienung des heimischen Sektors.3!?

1.3. Lebensmittelindustrie

Der Schwerpunkt der Lebensmittelindustrie lag in der ungarischen Hilfte der Monarchie, da
sich seit dem Ausgleich von 1867 der Schwerpunkt des Getreidehandels nach Budapest
verlagerte.3™® Gezielte MaBnahmen der ungarischen Regierung durch Tarifbegiinstigungen und
Subventionen beglinstigten eine Reihe leistungsfahiger GrofBmiihlen, welche die
osterreichischen Unternehmen im Export wie im Inland immer mehr zuriickdringten.®!* Nach
Beginn des Krieges war die Lebensmittelindustrie aufgrund von Lieferungsengpissen
gezwungen, erhebliche Betriebseinschrinkungen hinzunehmen.?™® Kriegsbedingt erfolgte eine
vollstindige Neuausrichtung der Gesellschaften auf die heimische Wirtschaft, wobei der Fokus
verstiirkt auf der Belieferung des K. u. K. Heeres lag.3'® Die landwirtschaftlichen Betriebe
erzielten 1914/1915 im Vergleich zu 1913 bessere Ergebnisse, was auf verschiedene Faktoren
zuriickzufiihren ist. Eine gesteigerte Inlandsnachfrage, bedingt durch die verstirkte Versorgung
des Heeres, trug dazu bei wie die verstirkte Ausrichtung auf lokale Absatzmirkte.®!” Die
Seeblockade fiihrte zu einer gesteigerten Nachfrage nach Endprodukten in Wien und den

groferen Stidten Bohmens, die jedoch nicht vollstindig befriedigt werden konnte. 38

Tabelle 5: GroBite Aktiengesellschaften nach Aktienkapital im Jahr 1918 (Quelle: Compass
Finanzielles Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 6. Januar 2023).

Aktienkapital in 6-u

Aktiengesellschaft Firmensitz Kronen

Pester Victoria Dampfmiihle [Pesti Victoria-Gézmalom]| Budapest 15.000.000
Concordia Dampfmuhl Actien-Gesellschaft [Concordia G6zmalom
Részvénytarsasag] Budapest 6.000.000
Osijek
Union Dampfmiihl Actiengesellschaft in Osijek [Union paromlin u Osijeku] [Esseg/Eszék] 6.000.000
Kdnigsmuhle Hedrich & Strauss Aktiengesellschaft [Kiralymalom Hedrich és

Strauss részvénytarsasag] Budapest 4.000.000
Milch-Industrie Aktien-Gesellschaft [Akciova spole¢nost pro primysl mléény] Praha [Prag] 3.500.000

312 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915-1920, in: https://portal.zedhia.at, 3. Januar 2023, Berechnungen des
Autors.

313 Berend —Ranki, Ungarns, 462-527.

314 Matis — Bachinger, Osterreichs, 208-210.

315 Sandgruber, Okonomie, 319-323.

316 Franz Vojir, Ersatzlebensmittel im Ersten Weltkrieg in Osterreich, in: Herbert Matis (Hg.), Wirtschaft, Technik
und das Militar 1914-1918: Osterreich-Ungarn im Ersten Weltkrieg, Wien 2014, 253-285, hier 269-275.

817 Vojir, Ersatzlebensmittel, 276-280.

318 Healy, Vienna and the Fall, 170-189.
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Landwirtschaftliche Fabriken Aktiengesellschaft Amylon [Zemédélské Akciové
tovarny Amylon] Praha [Prag] 3.250.000

Die 1864 gegriindeten Istvan Dampfmiihlen aus Debrecen [Debrezin] wandelten sich 1911
durch Fusion mit der 1843 gegriindeten Borsod-Miskolcer Dampfmiihlen in eine
Aktiengesellschaft um.3*® Das erste Halbjahr von 1913 hat sich fiir die Gesellschaft giinstig
abgewickelt, doch die Konkurrenz im Verkauf, die Erhéhung der Produktionskosten und der
hohe Zinssatz beeintrichtigten das Schlussergebnis.®®® Ab 1917 konzentrierte sich die
Produktion der Istvan Dampfmiihlen {iberwiegend auf die Kriegswirtschaft. Das
zufriedenstellende Ergebnis ist auf die Finanzierung der Zinsentilgung durch Reserven sowie
auf die Preiserhdhung der Endprodukte zuriickzufiihren, wobei die Auswirkungen der
Kriegsinflation bereits spiirbar wurden.*”! Die Concordia Dampfmiihle-Actien-Gesellschaft
(gegriindet 1865) verzeichnete eine kontinuierliche Betriebsreduktion wegen der prekéren
Geldverhiltnisse zusammen mit der schlechteren Weizenqualitit.>?? Sie hat in den Jahren 1914
und 1915 entsprechend auf den Krieg die Verarbeitung von Roggen, Gerste und Mais
umgestellt. Fir die Miihle war die Beschéftigung mit der Versorgung des Heeres

sichergestellt.32

Die Hungaria Vereinigten Dampfmiihlen (gegriindet 1897) durchliefen von 1897 bis 1902 einen
Konzentrationsprozess durch Fusionen kleinerer Gesellschaften.®* Die Pester Victoria
Dampfmiihle (gegriindet 1866) wurde zwischen 1898 und 1899 modernisiert und mit neuen
Lagerungskapazititen ausgestattet. 1902 elektrifizierte die Gesellschaft die Beladung der zu
Wasser einlangenden Getreidetransporte und Einschiffung von Mehlprodukten. Sie unterhielt
zahlreiche Tochtergesellschaften, wie die Vereinigte Laszl6 und Hunyady Dampfmiihle A.-G.,
die Temesvarer Kunstmiihle, die Ludwig Gottfried Dampfmiihle und die Hungéaria
Dampfmiihle.3”® Die Erste Budapester Dampfmiihle, eingegliedert in den Konzern der Pester

Ungarischen Commerzbank, betrieb in Obuda eine Miihlanlage, die sie im Jahr 1915 durch

319V, Sandor, Die Entfaltung der Grossmiihlenindustrie in Budapest nach dem Ausgleich i. J. 1867 (1867-1880),
in: Acta Historica Academiae Scientiarum Hungaricae 10/3 und 4, 1964, 233-272, hier 252-267.

320 Gyorgy Rieger, A Magyar malomipar [Die ungarische Miihlenindustrie], Budapest 1885, 12-14.

%1 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1919 Band II. und III. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in:
https://portal.zedhia.at, 15. November 2022, 914.

322 Rieger, A Magyar, 12-14.

323 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1917 Band II. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 10.
Oktober 2022, 1141.

324 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915 Band II. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 11.
Oktober 2022, 1067.

325 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915 Band II. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 11.
Oktober 2022, 1067.
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einen Tausch gegen die abgebrannten Miihlenanlagen der Elisabethmiihle am Neupester Quai
erwarb. Diese neu errichtete Anlage nahm im Oktober 1916 ihren Betrieb auf. Bis zum
Kriegsbeginn erweiterte die Gesellschaft ihren Einflussbereich durch den Erwerb von Aktien
verschiedener Budapester und Provinzmiihlen.®?® Die Produktion begann seit 1917 zu stocken
aber trotz allem verzeichneten die Gesellschaften bis zum Umsturz von 1918 einen normalen

Betriebsgang.®?’

Von den 20 Aktiengesellschaften, gegriindet vor 1918, waren nur fiinf in der dsterreichischen
und 15 in der ungarischen Reichshilfte zu finden. Zehn von 15 hatten ihren Firmensitz in
Budapest. Die fiinf Gesellschaften aus der Osterreichischen Reichshélfte, ndmlich die Koliner
Kaffe-Surrogate-Fabrik A.-G., Milch-Industrie A.-G., die Miihlen-Aktiengesellschaft, die Fr.
Odolek A.-G. und die Landwirtschaftlichen Fabriken Amylon hatten ihren in Béhmen. Die
Koliner Kaffe-Surrogate-Fabrik war in Prag und die Milch-Industrie A.-G. War in Prag wie
Wien notiert. Acht ungarische Aktiengesellschaften waren vor dem Zusammenbruch der
Monarchie in Budapest notiert und eine, die Union-Dampfmiihlen aus Osijek [Esseg/Esz€k], in
Wien. Die fiinf Aktiengesellschaften aus Bohmen wurden gréBtenteils iiber die Zivnostenska
banka an den Aktienmdrkten bedient. Gleichzeitig spielten Finanzinstitute wie die Credit-
Anstalt fiir Handel und Gewerbe, die Bohmische Escomptebank und die Laibacher Kreditbank
eine Rolle bei der Unterstiitzung dieser Unternehmen an den Aktienmérkten. In Ungarn trugen
Finanzinstitute wie die Pester Ungarische Commerzbank, die Vaterlindische Bank und die
Anglo-Austrian Bank zur Finanzierung und Borsennotierung der Lebensmittelunternehmen bei.

Bemerkenswert ist, dass keine Aktiengesellschaft wihrend dieser Zeit Anleihen ausgab.

1.4. Maschinen- und Metallindustrie

Die Austro-Fiat Aktiengesellschaft wurde mit der Beteiligung der Anglo-Osterreichischen Bank
gegriindet und widmete sich der Produktion von Wagen des italienischen Fiat-Typs unter
Konzession.*?® Die Griindung erfolgte im Jahr 1907 durch die Turiner Fiatwerke in
Zusammenarbeit mit der Anglo-Osterreichischen Bank. Die Gesellschaft etablierte eine Fabrik

und Reparaturwerkstétte in Wien-Floridsdorf, wo sie eine Vielzahl von Fahrzeugen produzierte,

86  Compass Finanzielles Jahrbuch, 1918 Band II. und TIII. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in:

https://portal.zedhia.at, 7. Dezember 2022, 1545.

327 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1922 Band II1. Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 11. Dezember 2022, 686.
38 Hans Seper, Von Austro-Fiat zur Osterreichischen Automobilfabrik OAF-Graf & Stift AG: Werdegang -
Personen - Kraftfahrzeuge, Wien 1994, 50-70.

59


https://portal.zedhia.at/
https://portal.zedhia.at/

darunter Personenautomobile, Automobillastwagen, Omnibusse, Stabil- und Schiffsmotoren
sowie Flugmotoren. Bis 1912 erfolgte die Ausweitung der Produktion auf Motoren, begleitet
von erheblichen Erweiterungen.®?® Ab 1912 wurden auch die Karosserien in einer eigens dafiir
eingerichteten Abteilung hergestellt. Mit dem Ausbruch des Ersten Weltkriegs wurde die
Verbindung zum Turiner Stammhaus unterbrochen. Seit Kriegsbeginn war die Produktion von
Flugmotoren aufgenommen worden und gleichzeitig wurden weitere Investitionen getdtigt.
Durch diese MaBnahmen und die erweiterten Fabrikanlagen konnte die Gesellschaft 1917 neue
Auftrage annehmen, doch machte sich bereits die Kriegsinflation durch Kostensteigerungen

aufgrund geldpolitischer MaBnahmen und Lieferungsengpisse bemerkbar. 33

Die Osterreichische Daimler Motoren Gesellschaft wurde im Jahr 1899 gegriindet.®¥! Die
Unternehmensentwicklung basierte auf der Nutzung von Patenten und der Beteiligung an der
Daimler Motoren Gesellschaft. Im Jahr 1900 wurde das erste in Wiener Neustadt hergestellte
Automobil erfolgreich fertiggestellt. Eine bedeutende Wendung erfolgte 1906 mit der
Einstellung von Ferdinand Porsche (1875-1951) als technischem Direktor und Nachfolger von
Paul Daimler (1869—-1945). Um den Wandel in der Ausrichtung widerzuspiegeln, erfolgte im
Juli 1906 die Umbenennung des Unternehmens in Osterreichische Daimler Motoren
Gesellschaft - Gesellschaft mit beschriankter Haftung (GmbH). 1910 wurde die Gesellschaft in
eine Aktiengesellschaft umgewandelt, unter Mitwirkung des Wiener Bankvereins.®*? 1913
wurde das Unternehmen in den Interessenkreis der Skoda-Werke aus Bohmen aufgenommen,
die einen Aktienanteil erwarben und begannen, die Daimler Motoren zu reorganisieren.33

Ahnlich wie die Austro-Fiat, wurde auch Daimler in die Kriegswirtschaft einbezogen, um

Flugzeugmotoren herzustellen.33

Die Grazer Waggon- und Maschinen-Fabrik Aktiengesellschaft, vormals Johann Weitzer, wurde
1854 von Johann Weitzer (1831-1902) in Graz gegriindet. Urspriinglich als K. u. K. priv.
Wagenfabrik Johann Weitzer bekannt, entwickelte sich das Unternehmen rasch zu einem

bedeutenden Produzenten von Motor- und Schienenfahrzeugen.®*® Trotz wirtschaftlicher

329 Mathis, Big Business, 208-211.

330 Back, Die Aktien, 500-502; Dolberg — Schigutt, Aktienfiihrer, 254.

331 Dolberg — Schigutt, Aktienfiihrer, 254.

332 Christian Zach, Austro Daimler Wiener Neustadt. Band 1. 1899-1919, Berndorf 2019, 6-37.

333 Zach, Austro Daimler, 6-37.

334 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1919 Band 1Il. und IIl. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in:
https://portal.zedhia.at, 11. Dezember 2022, 175.

335 Fritz Posch, Johann Weitzer und der Grazer Waggonbau, in: Sonderbande der Zeitschrift des Historischen
Vereins fur Steiermark 9/1, 1965, 49-51.
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Herausforderungen durch den Wiener Borsenkrach von 1873 erlebte die Firma eine erneute
Konjunktur.3*® Neben dem Hauptwerk in Graz etablierte das Unternehmen Zweigwerke in
Sopron [Odenburg] und Arad, letzteres entwickelte sich zu einem eigenstindigen Betrieb mit
Fokus auf Dampflokomotiven und benzin-elektrischen Triebwagen. 1895 erfolgte die
Umwandlung in eine Aktiengesellschaft unter dem Schoeller-Konzern, mit der Bezeichnung
Grazer Waggon- & Maschinen-Fabrik - Aktiengesellschaft vorm. Joh. Weitzer.¥” Ab 1902
spezialisierte sich die Firma zunehmend auf die Produktion von Schmalspurfahrzeugen,
Stralenbahnwagen und elektrischen Triebwagen, mit einem herausragenden Exklusivvertrag
fiir die Bosnisch-Herzegowinischen Staatsbahnen im Jahr 1910.3% Die Gesellschaft bediente
ab Kriegsbeginn die militirische Nachfrage an Waggons, wobei die Produktion die volle
Kapazitit der gesellschaftlichen Anlagen beanspruchte. Die Lieferengpisse zeigten sich fiir die
Aktiengesellschaft aus Graz bereits Ende 1915 in der Schlussbilanz, die im Verhiltnis zum

Produktionsumsatz negativer ausfiel als 191433

Die Urspriinge der Osterreichischen Waffenfabrik-Gesellschaft (ab 1926 Steyr-Werke) reichen
bis 1821 zuriick.**° 1869 wurde die Firma durch die Bodencreditanstalt zur Aktiengesellschaft
umgewandelt und trug fortan den Namen Osterreichische Waffenfabrik-Gesellschaft A.-G.34
Die Gesellschaft erlebte einen Aufschwung durch die Entwicklung des Mehrladegewehrs, das
zum Standardgewehr der Armee wurde. Nach dem Ablaufen der abgeschlossenen Auftrige
unter der Armee und der Gesellschaft reduzierte die Waffenfabrik 1894 ihre Mitarbeiterzahl,
was zu Arbeitsnot und Abwanderung fiihrte.3*? Die Gesellschaft durchlief zwischen 1912 und
1913 eine umfassende Reorganisation und wurde 1915 noch um eine Fabrikanlage in Steyr
erweitert.>* Bereits seit 1912 war das Geschift durch Riistungsvertriige im Zusammenhang mit
den Balkankriegen geprigt, jedoch wurde der Absatzmarkt fiir Fahrrdder im Siidosten Europas
dadurch gestort. Um die Waffenproduktion nach Kriegsbeginn aufrechtzuerhalten, setzte die

Verwaltung alles daran, die Produktion von Prédzisionsmechanik und Massenfertigung zu

336 Kopsidis — Schulze, Economic, 48.

337 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1917 Band II. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 17.
Dezember 2019, 481.

38  Compass Finanzielles Jahrbuch, 1919 Band Il. und 1II. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in:
https://portal.zedhia.at, 17. Dezember 2019, 178.

339 Alfred Horn, Wiener Stadtbahn. 90 Jahre Stadtbahn, 10 Jahre U-Bahn, Wien 1988, 88-116.

340 sandgruber, Okonomie, 292 und 319.

341 Moser, Concentration, 66-71.

342 Rudolf Werner Soukup, Das K. u. K. Technische Militarkomitee im Spannungsfeld von Industrie und
Wissenschaft, in: Herbert Matis (Hg.), Wirtschaft, Technik und das Militar 1914-1918: Osterreich-Ungarn im
Ersten Weltkrieg, Wien 2014, 307-324, hier 315-320.

343 Back, Die Aktien, 583-585.
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steigern und dariiber hinaus verschiedene Kriegsgiiter herzustellen. Im Jahr 1916 begann der
Bau einer grof3 angelegten Fabrik flir Flugmotoren, Last- und Personenautomobile, die auf die
Serienproduktion ausgerichtet war. Die Mittel dafiir wurden aus den gesellschaftlichen
Riicklagen und den laufenden Ertrdgen entnommen. Bereits in der zweiten Halfte von 1916
spiirte das Unternehmen die Preissteigerungen der Rohstoffkosten; der gesteigerte Gewinn im

Vergleich zu 1915 ist nur den gewaltigen Produktionsmengen zu verdanken.3*

1869 erfolgte die Umwandlung von H. D. Schmid's Maschinen- und Waggon-Fabrik in
Simmering in eine Aktiengesellschaft. Neben privaten Grof3aktionédren beteiligte sich auch die
Niederdsterreichische Escompte-Gesellschaft. 1872 erzielte die Gesellschaft einen Umsatz von
fast dreieinhalb Millionen Gulden, mit der Produktion von 1851 Giiterwagen und 88
Personenwaggons. Wegen des Borsenkrachs von 1873 musste der Personalstand voriibergehend
auf 400 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter reduziert werden und erholte sich erst bis 1883 wieder
auf iiber 1.000 Beschiftigte. Um 1900 erfolgten einige Zukiufe und Ubernahmen, darunter die
Maschinenfabrik und EisengieBerei G. Topham GmbH & Co. (1909) und die Briinn-
Konigsfelder Maschinen- und Waggonfabrik A.-G. (1903). 1912 beteiligte sich die Gesellschaft
an der Griindung einer Waggonfabrik in Bukarest. Aufgrund der auenpolitischen Wirren von
1913 und 1914 verlor die Gesellschaft fast ihr gesamtes Exportgeschift.?*® Die
Waggonbauabteilungen erhielten groBere Liefervertrdge fiir Ruminien, die jedoch erst spit
geliefert wurden. Neben Heeresbestellungen gingen wihrend der Kriegszeit auch private
Auftrdge ein. Durch die Zusammenarbeit mit dem Eisenbahnministerium ab Ende 1916 konnte

das Unternehmen seine Umsitze steigern.34®

Die Wiener Lokomotiv-Fabrik-Actien-Gesellschaft, initiiert vom Wiener Bankverein, erhielt
ihre Konzession am 6. September 1869, die konstituierende Versammlung fand am 1. August
1870 statt, und der Firmensitz war in Wien mit einer Niederlassung bei Floridsdorf.**’ Die

Auftragslage schwankte entsprechend der allgemeinen wirtschaftlichen Lage, besonders nach

34 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1919 Band II. und III. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in:

https://portal.zedhia.at, 7. Januar 2023, 207. Zwischen 1915 und 1916 erwarb die Gesellschaft die Mehrheit der
Zundhiittenfabrik vormals Sellier & Bellet und der Steirischen Gussstahlwerke A.-G. vorm. Danner & Co.

345 Hubert Weitensfelder, Metalle, Sprengstoffe, Pflanzenfasern. Kriegsbedingte Ersatzmittel und Ersatzverfahren,
in: Herbert Matis (Hg.), Wirtschaft, Technik und das Militir 1914-1918: Osterreich-Ungarn im Ersten Weltkrieg,
Wien 2014, 227-254, hier 230-245.

346 Mathis, Big Business, 284-287.

347 Back, Die Aktien, 545-546.
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dem Wiener Borsenkrach von 1873.3* Ab 1911 wurden Elektrolokomotiven fiir den
Streckendienst hergestellt, nachdem das K. u. K. Militdr die Elektrifizierung von
Eisenbahnstrecken genehmigt hatte. Die Gesellschaft verzeichnete fiir das Geschiftsjahr 1915
einen verheerenden Mangel an Arbeitskriaften, konnte jedoch rechtzeitig Lieferungen an die
Armee vornehmen. In den Jahren 1916 und 1917 wurden auch gréfere Auftrige von den
Staatsbahnen {ibernommen.**® Die Gesellschaft Maschinenfabriken N. Heid wurde 1872
gegriindet.®*° Es entwickelte sich zum mittelgroBen Unternehmen fiir Werkzeugmaschinen und
Sortiermaschinen fiir Getreide. Auf Betreiben der Credit-Anstalt fiir Handel und Gewerbe
wurde es 1901 in eine Aktiengesellschaft umgewandelt.>® Im selbes Jahr gelang mit der
Konstruktion der weltweit ersten elektromagnetischen Kupplung eine besondere
Ingenieurleistung. Die Gesellschaft schloss das Jahr 1913 trotz Storungen auf den stidostlichen
Absatzmirkten mit einem Reingewinn ab, und die Arbeiten am neuen Lagerhaus in Wien

wurden abgeschlossen. >

Das Unternehmen Ganz & Comp wurde 1850 in Leobersdorf als Leobersdorfer
Maschinenfabrik gegriindet. In den Jahren 1856 und 1857 wurde das Werk erweitert, und 1880
ging das Unternehmen an die Allgemeine Depositenbank iiber, 1882 schlieBlich an den
Finanzier Jakob Rappaport (1840— 1886).3%® Die Erben verkauften das Unternehmen 1887 an
die ungarische Firma Ganz & Comp. Unter dieser Leitung erlebte das Unternehmen einen
kontinuierlichen Aufschwung und wurde 1906 unter dem Namen Leobersdorfer
Maschinenfabrik A.-G. zu einer eigenstdndigen Aktiengesellschaft umgewandelt; die Credit-
Anstalt und die Bodenkreditanstalt besaBen bedeutende Aktienpakete.®** Um 1900 waren bis
zu 800 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter beschéftigt und kurz vor dem Ausbruch des Ersten
Weltkrieges stieg diese Zahl auf ca. 1.200. Zu dieser Zeit unterhielt das Unternehmen eigene
Niederlassungen in Wien und Celovec [Klagenfurt]. Der Ertragsriickgang der Ganz & Comp.

348 Michael Kopsidis — Max-Stephan Schulze, Economic Growth and Sectoral Developments, 18001914, in:
Matthias Morys (Hg.), The Economic History of Central, East and South-East Europe. 1800 to the Present, New
York 2021, 39-68, hier 48.
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April 2021, 448.
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Aktiengesellschaft im Jahr 1913 gegeniiber 1912 war erheblich.®®® Die Begrenzung des
Absatzgebiets zeigte sich einerseits durch die verringerte Nachfrage aufgrund der Balkankriege
und andererseits durch dsterreichisch-ungarische Zlle auf Rohmaterialien.®*® Die Fabriken der
Gesellschaft in Budapest arbeiteten ertragsbringend und die Werften in Rijeka wurden ebenfalls
ausgebaut. Trotz staatlicher Vertrage schloss die Gesellschaft in den Jahren 1914 und 1915 ihre
Bilanz mit Verlusten ab.*’ Besonders verlustreich waren die Werften, die trotz der Ubernahme
des Schlachtschiffbaues ab 1911 keinen Ausgleich finden konnten. Bereits Ende 1915
verzeichnete die Gesellschaft eine ungleichmifBige Steigerung der Rohstoffpreise im Vergleich

zu den Endprodukten.®*®

Die Waffen- und Maschinenfabrik Aktiengesellschaft wurde 1891 von der Ungarischen Bank
fir Industrie und Handel gegriindet als Fusion mit der Ungarischen Waffen- und
Munitionsfabrik-Actien-Gesellschaft.®® 1898 wurde der Waffenfabrik eine neue
Werkzeugmaschinen- und Dieselmotorenfabrik angegliedert. Die Gesellschaft war bereits 1913
mit entsprechenden Auftragen versehen und konnte durch neue Einrichtungen die
Leistungsfihigkeit der Waffenfabriken ab Kriegsbeginn steigern.®®® Die erforderlichen
Maschinen wurden in der Maschinen- und Dieselmotorenfabrik der Gesellschaft hergestellt,
deren gesamte Leistungsfahigkeit ebenfalls in den Dienst der Heeresverwaltung gestellt wurde.
Um den Anspriichen des Heeres zu geniigen, wurden mehrere Aushilfsbetriebe organisiert.!
Die Eisenwarenfabriken in Sopron wurden 1901 unter Mitwirkung der Pester ungarischen
Commercbank, der Allgemeinen Verkehrsbank und des Hauses Schoeller & Co. gegriindet.*®2
1913 verzeichnete die Gesellschaft aufgrund der Stagnation im Baugewerbe einen
Absatzriickgang. Durch Produktionsbeschrankungen verursachte Erhohungen der Kosten

fithrten zu anhaltenden Riickgidngen der Verkaufspreise aufgrund des Wettbewerbs. Die Erste

3% Compass Finanzielles Jahrbuch, 1917 Band II. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 9.
Mai 2021, 513.
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https://portal.zedhia.at, 21. Dezember 2020, 757.
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Ungarische Landwirtschaftsmaschinenfabrik (gegriindet 1889) konnte aufgrund der SchlieBung
der stidostlichen Absatzmairkte ihre Tilgungen nicht rechtzeitig bezahlen und musste daher vor
Kriegsbeginn neue Darlehen aufnehmen; seit Kriegsbeginn waren die Werkstétten bei
Einstellung von Uberstunden und partiellen Nachtschichten voll ausgelastet.*®® Die Produktion
von landwirtschaftlichen Maschinen wurde ab 1914 zuriickgedringt und trotz reichlicher
Bestellungen ging die Produktion aufgrund von Kohlenmangel erheblich zuriick.*** Aufgrund
der erschwerten Gaserzeugung wurden die mit Gas betriebenen Maschinen der Ersten
Ungarischen Schriftgieferei (gegriindet 1890) zum Stillstand gebracht, und die immer

gravierenden Lieferungsengpisse zwangen die Gesellschaft, ihren Betrieb zu drosseln.®®

Die Anfinge der Skoda-Werke reichen in das Jahr 1866 zuriick, als Emil von Skoda (1839—
1900) die Werke des von Ferdinand Ernst Graf von Waldstein (1821-1904) 1859 gegriindeten
Unternehmen {ibernahm und es folgend modernisierte.3®® 1899 wurde das Unternehmen von
der Credit-Anstalt fiir Handel und Gewerbe und der Bohmischen Escomptebank in eine
Aktiengesellschaft umgewandelt. Von 1899 bis 1901 wurden die Fabriken modernisiert und
erweitert, wobei die Betriebskonzentration bis 1907 abgeschlossen war.®” Im Jahr 1912 wurden
die Maschinenfabrik und die artilleristische Werksanlage erweitert, und zur Nutzung eines
franzosischen Patents wurde eine neue Zahnriderfabrik errichtet.%6® Im Jahr 1913 trat Skoda
einem Konsortium zur Errichtung einer Stahlhiitte in St. Petersburg (Newski-Werft) bei.?®° Im
April desselben Jahres schloss die Gesellschaft einen Vertrag mit der ungarischen Regierung
iiber die Errichtung der Ungarischen Kanonenfabriken A.-G. in Gydr mit dem Sitz in Budapest.
Gleichzeitig wurden neue Investitionen getitigt, und der Waftfenexport nahm 1913 erheblich
zu.®% Vor Kriegsbeginn wurde eine Interessengemeinschaft fiir bestimmte auslindische

Lieferungen mit der Elektrizititsgesellschaft Kolben & Co. und der Prager Maschinenbau A.-
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G. aufgebaut. Die Skoda-Werke erwarben spiter die Aktienmehrheit der Prager Maschinenbau
A.-G. Ab September 1914 wurde die Gesellschaft unter staatliche Verwaltung gestellt. Die von
den Skoda-Werken hergestellten 42 cm Haubitzen, deren erste Ausfiihrung bereits im Juli 1912
in Pilsen erfolgreich getestet wurde, bewihrten sich im Kriegseinsatz.>’* Ungeachtet der
Schwierigkeiten bei der Beschaffung von Roh- und Betriebsmaterialien sowie der
Verzogerungen in der Fertigstellung fiir die gesteigerten Anforderungen war es moglich, die
Produktion im Jahr 1917 um 40 Prozent im Vergleich zum Jahr 1916 zu steigern.®’> Wihrend
des Ersten Weltkrieges belieferte die Aktiengesellschaft die Armee mit {iber 12.000 Kanonen;
1917 arbeiteten bereits 32.000 Arbeiterinnen und Arbeiter im Werk.3"

Tabelle 6: GroBte Aktiengesellschaften nach Aktienkapital im Jahr 1918 (Quelle: Compass
Finanzielles Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 6. Januar 2023).

Aktiengesellschaft Firmensitz Aktienkapital in 6.-u. Kronen
AG vormals Skodawerke in Pilsen [Akciova spoleénost drire Skodovy zavody v

Plzeni] Praha [Prag] 72.000.000
Ringhoffer Werke A.-G. [Ringhofferova dila a. s.] Praha [Prag] 18.000.000
Osterreichische Daimler Motoren Wien 12.000.000
Osterreichische Automobil-Fabriks-AG vormals "Austro-Fiat" Wien 11.000.000

Erste Briinner Maschinen-Fabriks-Gesellschaft [Prvni brnénska strojirenska
spoleénost] Brno [Briinn] 11.000.000

Grazer Waggon- und Maschinen-Fabriks-Aktiengesellschaft, vormals Joh.

Weitzer. Wien/Graz 5.000.000

Von 67 Aktiengesellschaften waren die meisten liberwiegend in der Osterreichischen Hélfte der
Monarchie angesiedelt. Der Grofteil dieser Unternehmen war an den Borsen in Wien und
Budapest notiert, wobei die bohmischen Gesellschaften auch in Prag aufgelistet waren. In
diesem Industriezweig waren die meisten Osterreichisch-ungarischen Banken als
Zahlungsstellen vertreten. Hierbei sind insbesondere die Osterreichische Credit-Anstalt fiir
Handel und Gewerbe, die Niederosterreichische Eskompte-Gesellschaft, die Zivnostenska
banka und der Wiener Bankverein hervorzuheben.®’* Bis zum Jahr 1918 hatten lediglich zwei
ungarische Aktiengesellschaften Anleihen emittiert, ndmlich die Ganz & Comp A.-G. und die
Ungarisch-Belgische Metallurgische Fabrik. Erstere war an den Borsen in Wien und Budapest

notiert, wéhrend die letztere neben Budapest auch in Briissel aufgelistet war. Als

871 Ortner, Zwischen, 134-152.

372 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915 Band II. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 3.
November 2020, 465.

83  Compass Finanzielles Jahrbuch, 1919 Band II. und III. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in:
https://portal.zedhia.at, 15. September 2019, 202.

874 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1919 Band II. und III. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in:
https://portal.zedhia.at, 18. September 2019, eigene Berechnungen.
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Zahlungsstellen fungierten die Ungarische Allgemeine Creditbank, die Ungarische Eskompte-
und Wechslerbank A.-G. sowie die Osterreichische Credit-Anstalt fiir Handel und Gewerbe.
Zusitzlich zu diesen beiden ungarischen Unternehmen hatten auch die bohmischen Skoda-
Werke Anleihen ausgegeben, die jedoch nicht offentlich notierten, sondern von der Credit-

Anstalt fiir Handel und Gewerbe sowie der Bohmischen Escomptebank gehandelt wurden.3”®

1.5. Textilindustrie

Die Wollwarenerzeugung zdhlte innerhalb der Textilbranche zu den &ltesten und wurde durch
die kameralistische Wirtschaftspolitik des 18. Jahrhunderts begiinstigt. Ein Durchbruch zur
groBeren Produktion erfolgte in den Napoleonischen Kriegen, wéhrend der von Frankreich
verhiingten Kontinentalsperre gegen GroBbritannien.3’® Die Sperre war eine von Napoleon
Bonaparte (1769-1821) Ende 1806 in Berlin verfiigte Wirtschaftsblockade iiber GroB3britannien
und dessen Kolonien. Als Teil des Wirtschaftskrieges sollte GroBbritannien damit zu
Verhandlungen mit Frankreich gezwungen werden.®’” Durch die Neutralisierung der britischen
Konkurrenz konnte sich im Gebiet der spéteren dsterreichischen Reichshilfte die fabrikméBige
Erzeugung langsam durchsetzen.3’® 1841 belief sich der Wollwarenproduktionswert auf rund
58 Millionen Gulden.®”® Davon entfielen in Béhmen 16,8 Millionen, in Niederosterreich 7.4
Millionen und in Méahren und Schlesien zusammen 30,9 Millionen. Allein in der méahrischen
Landeshauptstadt Brno [Briinn] summierte sich der Anteil auf rund 13 Millionen Gulden. Der
erzeugte Uberschuss wurde in Mittel- und Siideuropa sowie ins Osmanischen Reich
exportiert.® Die Mechanisierung setzte in den 1860er Jahren ein, und die
Handelskammerbezirke Brno, Liberec [Reichenberg] und Opava [Troppau/Opawal]
reprisentierten im Jahr 1914 einen Anteil von 41,4 Prozent der Gesamtspindelzahl
Osterreichs.®®! In Ungarn begann der Modernisierungsprozess nach 1890, und zwischen 1898

und 1909 stieg die Spindelzahl um 226,2 Prozent an.*®2 Die Modernisierung der Leinenindustrie

85 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1919 Band 1I. und III. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in:

https://portal.zedhia.at, 18. September 2019, 202.

376 Sandgruber, Okonomie, 124-214.

377 Diedrich Saalfeld, Die Kontinentalsperre, in: Hans Pohl (Hg.), Die Auswirkungen von Z6llen und anderen
Handelshemmnissen auf Wirtschaft und Gesellschaft vom Mittelalter bis zur Gegenwart, Stuttgart 1987, 121-139,
hier 123.

378 Matis — Bachinger, Osterreichs, 195f.

379 Matis — Bachinger, Osterreichs, 195f.

380 Back, Die Aktien, 644-646.

31 Back, Die Aktien, 644-646.

382 Matis — Bachinger, Osterreichs, 197f.
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setzte wihrend der flinfziger und sechziger Jahre des 19. Jahrhunderts ein, teilweise bedingt
durch den Biirgerkrieg in den Vereinigten Staaten von Amerika (1861-1865). Von 1870 bis
1914 stieg die Webstuhlzahl von 1.300 auf 28.000 an.333

Die Hauptgebiete der Leinenerzeugung erstreckten sich iiber Bohmen, Oberdsterreich und fiinf
Komitate Ungarns sowie Siebenbiirgen.®®* Im Vergleich dazu war die osterreichische
Hanfindustrie weniger entwickelt als die ungarische. In der Gesamtwertung belegte die
Monarchie den dritten Platz unter den hanfbauenden Landern Europas, wobei Ungarn das
Hauptgewicht trug und einen Exportiiberschuss produzierte. 1913 entfielen auf Ungarn sieben
Betriebe mit tiber 100 Beschéftigten, wéhrend in der Osterreichischen Reichshilfte nur ein
dhnlicher Betrieb zu finden war.3® Die Hanfspinnerei war in der Regel mit der Verarbeitung
von Flachs und Jute verbunden. Die Juteerzeugung, die auf den Rohstoftbezug aus Indien iiber
Triest und Fiume angewiesen war, trat als Nachziigler im Textilsektor auf; die ersten Fabriken
entstanden in den 1870er Jahren.®® Die seit dem Wiener Bérsenkrach von 1873 eingefiihrte
Zollpolitik wirkte sich auf die Einkommensverteilung in verschiedenen Wirtschaftszweigen
aus. Industrien wie Baumwoll- und Wollwaren, Roheisen, bestimmte Metallwaren und Zucker
— alle wvollstindig kartelliert und wirtschaftspolitisch begiinstigt — erzielten hohe
Monopolgewinne.®’ In den 1880er Jahren setzte die deutsche Zollpolitik zusammen mit
steigenden Rohstoffpreisen fiir Baum- und Schafwolle ein. Auch Leder- und Rohlederwaren
waren zollméBig besteuert, wobei teilweise auf den amerikanischen Markt ausgewichen
wurde.® Seit 1900 begann der Konzentrationsprozess und die Mechanisierung der

Textilbranche verstirkt einzusetzen.38°

Die Baumwollindustrie Osterreich-Ungarns spielte eine zentrale Rolle in der wirtschaftlichen
Entwicklung der Doppelmonarchie, insbesondere ab dem 18. Jahrhundert. Regionen wie
Bohmen und Méhren, die bereits eine Tradition in der Textilproduktion hatten, entwickelten

sich zu bedeutenden Zentren der Baumwollverarbeitung.>*® Die Einfiihrung mechanischer

383 Matis — Bachinger, Osterreichs, 197f.

384 Josef Moser, Oberdsterreichs Wirtschaft 1938 bis 1945, Wien 1995, 1009.

35 Resch, Industriekartelle, 133-141.

386 Matis — Bachinger, Osterreichs, 199.

387 Nachum Th. Gross, Die Stellung der Habsburgermonarchie in der Weltwirtschaft, in: Alois Brusatti — Adam
Wandruszka — Helmut Rumpler (Hgg.), Die Habsburgermonarchie 1848—1918. Band I. Die wirtschaftliche
Entwicklung, Wien 2005, 1-29, hier 25.

38 Matis — Bachinger, Osterreichs, 133.

389 Resch, Industriekartelle, 133-141.

39 Matis — Bachinger, Osterreichs, 199f.
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Webstiihle und Spinnmaschinen steigerte die Effizienz und Produktivitidt erheblich.
Personlichkeiten wie Isidor Mautner (1852—-1930) trugen maligeblich zur Expansion der
Industrie bei, indem sie mehrere Textilunternehmen griindeten und modernisierten.3%
Geografisch war die Industrie in Bohmen, Mahren, Ungarn und Niederdsterreich konzentriert,

was durch die Nihe zu Rohstoffquellen und gute Transportmdglichkeiten begiinstigt wurde.%?

Die Voslauer Kammgarnfabrik wurde 1834 u. A. von Heinrich von Falkner-Geymiiller (1758—
1844) gegriindet. Aufgrund finanzieller Schwierigkeiten wurde es in eine Aktiengesellschaft
umgewandelt und 1854 die Eigentumsstruktur veréndert. Die Gesellschaft expandierte mit einer
zweiten Kammgarnspinnerei in Mollersdorf und einer Betriebsstitte in KfeSice [Kreschitz]. Bis
1914 wuchs die Belegschaft auf 4.000 Mitarbeiter, wovon etwa 3.000 im Gebiet des heutigen
Osterreich beschiftigt waren.®*® 1913 sah sich die Gesellschaft aufgrund der Balkankriege zu
Betriebseinschrankungen gezwungen. Zusitzlich intensivierte sich im weiteren Verlauf des
Jahres die Konkurrenz aus GroBbritannien und Deutschland. Die Zinstilgung gestaltete sich
schwierig, und die hoheren Rohstoffpreise wirkten sich zusétzlich negativ auf den
Geschiftsgang aus.®** Wihrend des Krieges ruhte die Produktion voriibergehend, wurde aber

danach wieder aufgenommen.3%

Die Sohne von Philipp Haas (1791-1870) iibernahmen das im Jahr 1810 gegriindete
Unternehmen und fiihrten es ab 1851 als Philipp Haas & Sohne. Es erlangte Weltruf durch die
Herstellung von Teppichen nach orientalischen Mustern und Filialen wurden in verschiedenen
europdischen Stiddten erdftnet, darunter in Wien, Prag, Graz und Milano [Mailand]. Das
Unternehmen wurde 1883 in eine Aktiengesellschaft umgewandelt, wobei sich die englische
Firma John Crossley & Sons beteiligte.>*® Ein #hnliches Schicksal wie die Voslauer
Kammgarnfabrik um 1913 erlitt auch das Unternehmen Philipp Haas & Soéhne, das ebenfalls
Betriebseinschrankungen aufgrund vergleichbarer Umstdnde vornehmen musste; der Schaden

konnte jedoch durch eine vorsichtige Dividendenpolitik ausgeglichen werden.®®’ Die

391 Wolfgang Hafer, Die anderen Mautners. Das Schicksal einer jidischen Unternehmerfamilie, Berlin 2014, 56-
67.

392 Gross, Die Stellung, 26-28.

393 Mathis, Big Business, 90-100.

394 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915 Band II. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 2.
Oktober 2019, 703.

3% Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915 Band 1lI. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 2.
Oktober 2019, 703.

3% Mathis, Big Business, 102.

397 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915 Band II. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 5.
Oktober 2019, 691.

69


https://portal.zedhia.at/
https://portal.zedhia.at/
https://portal.zedhia.at/

Gesellschaft Gebriider Enderlin wurde 1900 aus der gleichnamigen Firma in Traun durch
Umwandlung derselben in eine Aktiengesellschaft gegriindet und seit 1904 an der Wiener Borse
notiert.3%®® Das Unternehmen beklagte in den Berichtsjahren 1912 und 1913 das ungiinstige
Zahlungsergebnis und die zogerliche Zahlungsart der Kundschaft sowie zahlreiche Insolvenzen
der Debitoren. Hinzu kamen die erhohten Ausgaben fiir die Schuldzinsen aufgrund des

allgemein hohen Leitzinssatzes von 1913.3%

Johann Evangelist Grillmayr (1809-1881) studierte in England die maschinelle Ausstattung
von Textilfabriken.*®® Nach seiner Riickkehr nach Linz beteiligte er sich 1838 am Unternehmen
in Kleinmiinchen. Spéter wurde er Alleingesellschafter, konstruierte eigene Spinnmaschinen
und erweiterte das Unternehmen kontinuierlich.*®® 1872 wurde das Unternehmen zur
Aktiengesellschaft der Kleinmiinchner Baumwoll-Spinnereien und mechanischen Weberei
umgewandelt.*2 Nach dem Ausscheiden Grillmayrs prigten Generaldirektor Carl Reichel
(1894-1910) und technischer Direktor Ludwig von Gallois (1890-1928) die
Aktiengesellschaft.**® Trotz des verlustreichen Geschiftsganges der Spinnereien in 1912 und
1913 wurden diese im Ganzen aufrechterhalten, um Entlassungen von Arbeiterinnen und
Arbeiter zu vermeiden. Die Weberei war weniger von den widrigen Verhéltnissen im
stidostlichen Europa betroffen und konnte eine Umsatzsteigerung verzeichnen, obwohl die

Insolvenzen der Debitoren in Galizien und Ungarn das Gesamtergebnis beeintrichtigten. %

Die Pottendorfer Baumwollspinnerei wurde 1801 in Pottendorf gegriindet.*%® Die Initiative kam
von Franz Gundacker Fiirst von Colloredo-Mannsfeld (1731-1807) und Josef Fiirst von
Schwarzenberg (1769-1833).%%° Die Fabrik beschiftigte iiber 1.000 Mitarbeiter und blieb bis
zum Ersten Weltkrieg die grofite Spinnerei im Staatsgebiet. Eine Werkssiedlung entstand
aullerhalb der Stadt. 1873 wurde die Spinnerei zur Aktiengesellschaft umgewandelt und 1882

3% Back, Die Aktien, 653.

39 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915 Band II. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 17.
November 2019, 692.
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23-56.
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403 Sandgruber — Lehner — Hofstadler, 175, 57-71.

404 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915 Band II. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 15.
Oktober 2019, 698.

405 Manfred Hoesch, Lagetypologie der Industriebetriebe im Viertel unter dem Wienerwald bis 1859, Baden 1984,
482-484.

408 Hoesch, Lagetypologie, 485-489.
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beteiligte sich auch der Wiener Bankverein am Unternechmen.*%’ 1888 erwarb die Spinnerei eine
Anlage in Rohrbach bei Neunkirchen und wurde das sechstgroBte Unternehmen in Osterreich-
Ungarn mit 105.376 Spindeln und 1.100 Mitarbeitern.*® Um den Betrieb 1913
aufrechtzuerhalten, musste die Pottendorfer Baumwoll-Spinnerei und Zwirnerei den
verlustbringenden Garnexport fortsetzen.**® Obwohl die eingeleiteten Kartellvereinbarungen zu
einer langsamen Verbesserung der Verkaufspreise fiihrten, konnte dies das Ergebnis des
Berichtsjahres nicht mehr beeinflussen.*® 1869 wurde die Felixdorfer Weberei und Appretur
nordlich von Felixdorf gegriindet.*'! Um 1900 hatte die Fabrik iiber 1000 Mitarbeiter,
iiberwiegend aus Bohmen. Trotz der politischen Beunruhigungen verzeichnete die Gesellschaft
1913 gute Geschéftsergebnisse im Vergleich zu anderen Aktiengesellschaften; der Absatz erfuhr

eine Steigerung und die Schulden konnten dadurch schneller getilgt werden.*!2

Das Unternehmen A. Gerngross wurde 1911 durch Umwandlung des gleichnamigen
Warenhauses in Wien als Aktiengesellschaft gegriindet. Das Unternehmen belebte das Geschéft
und konnte die Umsdtze von 1913 gegeniiber 1912 steigern, insbesondere durch die
Wiederaufnahme des Exportgeschiifts nach Siidosteuropa.*™® Nach dem Kriegsschock von 1914
erlebten diese Gesellschaften eine kurze Phase der Konjunktur, da sie Lieferungs- und
Produktionsvertriige mit der K. u. K. Armee abschlieBen konnten.** Dies wird durch die
signifikante Erhohung im Jahr 1915 verdeutlicht, bei der der Kreditorenprozentsatz um 83
Indexpunkte anstieg.*'® Diese Tendenz steht in Zusammenhang mit der Produktionssteigerung,
die sich in den Berichten mehrerer Gesellschaften widerspiegelt. 1916 kann von der Einfiihrung
neuer Aktien gesprochen werden, da die Wiener Borse ab Mérz fiir kurze Zeit fiir ihre Anleger
gedffnet war. In den Jahren 1916 und 1917 fiihrte der Kohlemangel schlielich zu einem
Produktionsverfall. Der Kreditoren-Index von 1918 zeigt im Vergleich zu 1917 einen Anstieg

um 66 Punkte, der auf die Kriegsinflation zuriickzufiihren ist.**® Nach Kriegsbeginn fiihrten die
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wirtschaftlichen Mallnahmen zu erhéhten Erzeugungskosten, die jedoch durch die Festsetzung

der Verkaufspreise begrenzt wurden.*!

Die steigende Nachfrage nach Produkten der Gesellschaft A. Gerngross wurde Ende Juni 1914
durch den Kriegsausbruch unterbrochen, was erhebliche Ausfille verursachte; diese konnten
erst spiter durch vermehrte Lieferungen von Heeresartikeln ausgeglichen werden.*'® Die
Kleinmiinchner Baumwoll-Spinnereien waren seit 1915 durch Arbeitskriftemangel und
Schwierigkeiten bei der Rohstoffbeschaffung beeintrachtigt. Die Miihlenspinnerei musste den
Betrieb einstellen. Die Beteiligung der Gesellschaft an Kriegslieferungen war gering.**® Die
Bemiihungen der Voslauer Kammgarnfabrik, staatliche Auftrage zur Aufrechterhaltung der
Beschéftigung zu erhalten, blieben weitgehend erfolglos. Lediglich ein Teil der Fabrik in
Ungarn konnte fiir die K. u. K. Armee genutzt werden.*® Um Verluste zu kompensieren,
wurden Rohmaterialien und Halbfabrikate verkauft.*! Der Brennstoffmangel zwang die
Einstellung des Betriebs. Die Gesellschaft wurde der Kriegswirtschaft zugewiesen, arbeitete
jedoch nicht profitabel.*?? Auch die Neunkirchner Druckfabrik (gegriindet 1866) spiirte den
Rohstoffmangel, was zu Betriebsunterbrechungen fiihrte.*?® Die im Sommer 1917 gestartete
Papiergarnspinnerei hatte dennoch eine zufriedenstellende Entwicklung genommen.*?* Die
Gesellschaften Leopold Landeis (gegriindet 1909) und Pottendorfer Baumwoll-Spinnerei und
Zwirnerei verzeichneten in den Kriegsjahren 1917 und 1918 einen Riickgang der
Militarauftrige im Vergleich zur Voslauer Kammgarnfabrik, die ihre Auftrige mit der
Heeresverwaltung erweitern konnte.*”® Aufgrund von Kohlenmangel mussten auch diese
Fabriken den Betrieb einstellen.*?® Die ungarische Kattundruck-Industrie-Aktiengesellschaft

(gegriindet 1906) konnte 1917 aufgrund von Aus- und Einfuhrverboten nur teilweise agieren.*?’

417 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915-1920, in: https://portal.zedhia.at, 3. Januar 2023, Berechnungen des
Autors.

418 Hoesch, Lagetypologie, 485-489.

419 Sandgruber — Lehner — Hofstadler, 57-71.

420 Mathis, Big Business, 90-102.

41 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1919 Band 1II. und III. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in:
https://portal.zedhia.at, 25. Oktober 2019, 470.

422 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1919 Band 1I. und III. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in:
https://portal.zedhia.at, 25. Oktober 2019, 470.

423 Back, Die Aktien, 664.

424 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1921 Band 1. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 2. Juni
2021, 996.

45 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1919 Band II. und III. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in:
https://portal.zedhia.at, 25. Oktober 2019, 699.

46 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1919 Band II. und III. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in:
https://portal.zedhia.at, 25. Oktober 2019, 699.

427 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1920 Band II. Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 29. Dezember 2022, 999.

72


https://portal.zedhia.at/
https://portal.zedhia.at/
https://portal.zedhia.at/
https://portal.zedhia.at/
https://portal.zedhia.at/
https://portal.zedhia.at/
https://portal.zedhia.at/

Nach den Friedensabschliissen von Brest-Litowsk und Bukarest 6ffneten sich fur kurze Zeit die
Absatzmirkte in Osteuropa, doch der Kohlenmangel und die steigende Kriegsinflation von

1918 drosselten die gesamte dsterreichisch-ungarische Wirtschaft.428

Tabelle 7: GroBte Aktiengesellschaften nach Aktienkapital im Jahr 1918 (Quelle: Compass
Finanzielles Jahrbuch, 1915-1919, in: https://portal.zedhia.at, 6. Januar 2023).

Aktienkapital in 6.-

Aktiengesellschaft

Firmensitz

u. Kronen

Cosmanos Vereinigte Textil- und Druckfabriken [Cosmanos, spojené tovarny textilni a
tiskarny latek] Praha [Prag] 16.000.000
Sam. F. Goldberger und Séhne Aktiengesellschaft [Sam. F. Goldberger és Fiai] Budapest 9.000.000
Aktiengesellschaft der Teppich- und Mébelstoff-Fabriken vormals Philipp Haas & Séhne Wien 6.000.000
Kattundruck-Industrie-Aktiengesellschaft [Kartonnyomé ipar részvénytarsasag] Budapest 3.000.000
Rico-Werke Aktiengesellschaft [Rico akciova spoleénost] Praha [Prag] 2.700.000
G. A. Frohlichs Sohn Weberei-, Samt- und Druckfabrik A.-G. [G. A. Frohlichs Sohn Varnsdorf

tkalcovna, sametarna a tiskarna] [Warnsdorf] 2.400.000
Felixdorfer Weberei und Appretur Wien/Felixdorf 2.166.000
Gebriider Enderlin, Druckfabrik und mechanische Weberei-Aktiengesellschaft Wien 2.000.000

Erste ungarische Schafwoll-Wasch-und Commissions-A.-G. [Elsé Magyar Gyapjumoso-

és Finomposztogyar Részvénytarsasag] Budapest 280.000

Von den 27 Aktiengesellschaften, die vor 1918 gegriindeten wurden, waren 21 in der
osterreichischen Reichshilfte ansdssig. Nach 1900 dominierte die Wiener Credit-Anstalt fiir
Handel und Gewerbe die Branche als Zahlungsstelle an den Wertpapiermirkten. Weitere
bedeutende Akteure waren die Bodenkreditanstalt, der Wiener Bankverein und die
Zivnostenska banka.*?® Neben der Wiener Borse notierten die Gesellschaften auch an der
Budapester und Prager Borse. Die Teppich- und Mébelstoft-Fabriken A.-G. waren zusétzlich in
Dresden notiert. Von den beobachteten Gesellschaften hatte nur die Pottendorfer Baumwoll-
Spinnerei und Zwirnerei Anleihen, die 4%2-prozentige Priorititsanleihe von 1894, am Wiener
Borsenmarkt ausgegeben. Der Anteil der Anleihen an der Bilanzsumme lag jedoch bei rund
sechs Prozent.*** Fiir das Jahr 1913 zeigen die Aktiengesellschaften insgesamt einen
Finanzierungs- bzw. Verschuldungsgrad von rund 79 Prozent durch ausgegebene Aktien und
aufgenommene Darlehen im Vergleich zu rund 22 Prozent anderer Bilanzkategorien. Der im
Verhiltnis zur Bilanzsumme gewichtete Kreditorenprozentsatz von 42,91 Prozent ist trotz der

etwas pessimistischen Geschiftsberichte als gute finanzielle Voraussetzung zu verzeichnen. 3!

#28 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1920 Band IT. Ungarn, in: https:/portal zedhia.at, 29. Dezember 2022, 999.
429 Matis — Bachinger, Osterreichs, 139.

430 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915-1919, in: https://portal.zedhia.at, 16. Februar 2023, Berechnungen des
Autors.

431 Compass Finanzielles Jahrbuch 1915-1919, in: https://portal.zedhia.at, 16. Februar 2023, Berechnungen des
Autors.
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Die Finanzmittel wurden groBtenteils durch Mobilbanken mit direkten Investitionen oder als

Finanzintermediation bei der Herausgabe von Wertpapieren bereitgestellt.

III.  Nachfolgestaaten und die 1920er Jahren

Der Erste Weltkrieg (1914-1918) hat alle europdischen Kriegsteilnehmer unwiderruflich
geschwicht, selbst die Stirksten unter ihnen und sogar die Sieger.**? Osterreich-Ungarn wurde
aufgeldst.**3 Der eigentliche Gewinner waren die Vereinigten Staaten von Amerika.*** Die
Pariser Friedenskonferenz (1919—-1920) verinderte die geopolitische Landschaft grundlegend
und die resultierenden Vertriige kennzeichneten bedeutende politische Umwilzungen.**® Dieses
epochale Ereignis loste anhaltende Debatten iiber seine Fairness sowie seine Auswirkungen aus
und beeinflusste das (Ost-)Mitteleuropa der Nachkriegszeit.**® Der Vélkerbund, gegriindet am
10. Januar 1920 in Genf als Reaktion auf die Folgen des Krieges, war eine zwischenstaatliche
Organisation.**” Die Griindungsmitglieder waren die Siegermichte, allen voran Frankreich und
GroBbritannien, ohne die Vereinigten Staaten.**® Die Satzung des Vélkerbundes wurde als Teil
des Versailler Vertrages von der Pariser Friedenskonferenz angenommen; die Aufgabe des
Volkerbundes war es, die internationale Zusammenarbeit zu unterstiitzen, in
Konfliktsituationen zu vermitteln und die FEinhaltung von Friedensvertrigen zu

gewihrleisten, 3

432 Tooze, The Deluge, 5.

433 Jerzy Holzer, The Heritage of the First World War, in: Dirk Berg-Schlosser — Jeremy Mitchell (Hgg.),
Authoritarianism and Democracy in Europe, 1919-39, New York 2002, 7-19, hier 14-17; Jamie Martin,
Globalizing the History of the First World War: Economic Approaches, in: The Historical Journal 65/3, 2022, 838-
855, hier 848-854.

434 Tooze, The Deluge, 6-12; Quincy Wright, The Washington Conference, in: American Political Science Review
16/2, 1922, 285-297, hier 289-294.

435 Roman Holec, The Danube and the Economic and Political Consequences of the Versailles Treaty, in: Vaclav
Hor¢i¢ka — Jan Némecek — Marija Wakounig — Vojtéch Kessler — Jaroslav Valkoun (Hgg.), The Frustrated Peace?
The Political, Social and Economic Impact of the Versailles Treaty, Wien/Hamburg 2021, 89-105, hier 95-103.
436 Marija Wakounig, Nachteile und Chancen der Pariser Friedensschliisse fir den Adel (Ost-)Mitteleuropas, in:
Véclav Hor¢icka — Jan Némecek — Marija Wakounig — Vojtéch Kessler — Jaroslav Valkoun (Hgg.), The Frustrated
Peace? The Political, Social and Economic Impact of the Versailles Treaty, Wien/Hamburg 2021, 123-138, hier
124-126.

437 Boris Barth, Europa nach dem GroRen Krieg: die Krise der Demokratie in der Zwischenkriegszeit 19181938,
Frankfurt am Main/New York 2016, 22-29.

4% Barth, Europa, 30-37. Nach 1918 zogen sich die Vereinigten Staaten von Amerika in eine Phase des
Isolationismus zuriick. Prasident Woodrow Wilson, der die Idee des Volkerbunds unterstiitzte, stiel auf Widerstand
im US-Kongress und der Offentlichkeit. Nachdem der Senat den Vertrag ablehnte, konnte Wilson die Vereinigten
Staaten nicht in den Volkerbund flihren, was seine Vision fiir die Nachkriegsordnung verzerrte.

439 Joachim Wintzer, Deutschlands Weg in den Volkerbund, in: Vereinte Nationen 67/6, 2019, 250-255.
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Die monetire Stabilisierung Europas dauerte ein ganzes Jahrzehnt und war abgeschlossen, als
die Weltwirtschaftskrise (1929-1939) am Anfang der 1930er Jahren einsetzte.* In
Deutschland sowie in Osterreich, Ungarn und Polen herrschte die Hyperinflation.*! Die
Kriegsfinanzierung, unzulidngliche Steuersysteme, Zollgrenzen und der damit einhergehende
Riickgang des Handels sowie die politischen Unruhen gegen Ende des Ersten Weltkrieges
trugen zur monetiren Instabilitit in diesen Lindern bei.**? Ein betrichtlicher Teil der
Kriegsanleihen wurde von Banken und nicht von individuellen Sparern erworben. Diese
Anleihen galten als sichere Investition, da sie bei der Osterreichisch-Ungarischen Notenbank
gegen Bargeld eingelost werden konnten.**® Wie einfache Bankeinlagen, funktionierten die

Kriegsanleihen als Basis fiir die weitere Krediterzeugung.**

Nach 1918 standen die Nachfolgestaaten Osterreich-Ungarns vor einem akuten Bedarf an
finanzieller Wiederherstellung. Aufgrund der relativen Unterentwicklung der Kapitalméarkte
und der anhaltenden Armut der Nachkriegszeit waren inldndische Ersparnisse, die fiir diesen
Wiederaufbau hitten genutzt werden konnen, begrenzt.**® Osterreich und Ungarn waren
Volkswirtschaften, die vom Zerfall des Habsburgerreiches besonders stark betroffen waren. Mit
internationaler Hilfe und rigorosen Kiirzungen der 6ffentlichen Ausgaben stabilisierten sie sich
1922 und 1924 mit Hilfe des Vélkerbundes.**® Dieser setzte die drei Briisseler Prinzipien um
und half den Léandern im Gegenzug bei der Aufnahme von Krediten auf auslidndischen
Kapitalmérkten.**” Die Briisseler Prinzipien waren miteinander verbundene Grundsitze, um
Wihrungen zu stabilisieren, die Inflation zu beenden und den internationalen Handel und
Kredite zu fordern: (i.) die staatlichen Haushalte mussten ausgeglichen sein und die Ausgaben
durch Besteuerung gedeckt werden, (ii.) Zuriickkehr zum Goldstandard, und (iii.) die

Zentralbanken mussten unabhidngig von Regierungen sein, um feste Wechselkurse

440 Barth, Europa, 108-147.

441 Sebastian Hoffmann — Stephen P. Walker, Adapting to Crisis: Accounting Information Systems during the
Weimar Hyperinflation, in: Business History Review 94/3, 2020, 593-625, hier 596-598.

442 Jari Eloranta — Mark Harrison, War and Disintegration, 19141950, in: Stephen Broadberry — Kevin O’Rourke
(Hgg.), The Cambridge Economic History of Modern Europe. Volume 2: 1870 to the Present, New York 2010,
133-155, hier 146-148.

443 |_ein, Osterreich-Ungarn, 165-167.

44 Tooze, The Deluge, 215-216.

445 Sandgruber, 354-358.

446 Nathan Marcus, Credibility, Confidence and Capital. Austrian Reconstruction and the Collapse of Global
Finance: 1921 to 1931, New York 2011, 190-192.

447 Marcus — Nikoli¢ — Straumann, Economic, 190-192.
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aufrechterhalten zu konnen.**® Da die Nachfolgestaaten auslidndisches Kapital bendtigten,

nahmen sie auf der Konferenz von Genua im April 1922 die drei Prinzipien an.**°

Im Oktober 1922 erreichte die Osterreichische Regierung unter Ignaz Seipel (1876—1932) in
Genf erfolgreich die Volkerbundanleihe von 650 Millionen Goldkronen (936 Millionen
Schilling), unter der Bedingung, dass die Erste Republik ihre Notenpresse stilllegte.**® Die
Griindung der Osterreichischen Nationalbank im Jahr 1922 spiegelte das Bestreben wider, die
Stabilitidt der Wahrung zu sichern.*®* Das Schilling-Rechnungsgesetz wurde am 20. Dezember
1924 verabschiedet, am 1. Méarz 1925 offiziell eingefiihrt, wobei der Schilling die entwertete
Krone im Verhiltnis 10.000 Kronen = 1 Schilling ersetzte.*®> Ungarn fiihrte bis 1920 die
ungarische Krone ein, die die dsterreichisch-ungarische Wihrung im Verhiltnis 1:1 ersetzte. >
Die Wirtschaft Ungarns war Mitte der 1920er Jahren anfillig fiir eine galoppierende Inflation.
Der Voélkerbund stellte Mitteln als Anleihe zur Verfiigung, um die Wéhrung zu stabilisieren und
den Haushalt auszugleichen.*** 1927 wurde die ungarische Krone mit einem Wechselkurs von
12.500 Kronen = 1 Pengd ersetzt.**® 1922 gaben die tschechische Regierung und die Prager
Stadtverwaltung eine Auslandsanleihe mit Tranchen in US-Dollar und Pfund-Sterling aus,
wodurch die Tschechoslowakei 1923 eine stabile Wéhrung erhielt, die tschechoslowakische
Krone.**®  Jugoslawien  erreichte die = Wihrungsstabilitit — bis 1925  durch
Devisenmarktinterventionen, nachdem es 1922 in New York eine Anleihe in US-Dollar und
1924 in Paris eine in franzdsischen Francs aufgelegt hatte. Der jugoslawische Dinar wie die

tschechoslowakische Krone ersetzten die alte Osterreichisch-ungarische Krone spétestens ab

1920.%7
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453 Agnes Pogany, Wirtschaftsnationalismus in Ungarn im 19. und 20. Jahrhundert, in: Agnes Pogany — Eduard
Kubti — Jan Kofman, Fir eine nationale Wirtschaft: Ungarn, die Tschechoslowakei und Polen vom Ausgang des
19. Jahrhunderts bis zum Zweiten Weltkrieg, Berlin 2006, 11-73, hier 38-70.

44 Maria Hidvégi, Anschluss an den Weltmarkt. Ungarns elektrotechnische Leitunternehmen 18671949,
Gottingen 2016, 132-147.
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4% Jaroslav Patek, Die Stellung der Tschechoslowakei auf dem internationalen Kapitalmarkt in der
Zwischenkriegszeit 1918-1938, in: Alice Teichovad — Alois Mosser — Jaroslav Patek (Hgg.), Der Markt im
Mitteleuropa der Zwischenkriegszeit, Prag 1997, 169-187, hier 169-171.

457 Marcus — Nikoli¢ — Straumann, Economic, 191-195.
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1920 hatten alle kriegsteilnehmende Staaten inflationdren Druck gespiirt und gingen zur

Deflation iiber.*°8

Die Vereinigten Staaten von Amerika erzielten im Welthandel
Leistungsbilanziiberschiisse unter dem Goldstandard, die jedoch als Abfluss von Gold aufgrund
von Bilanzdefiziten anderer Staaten resultierten.**® Die Leistungsbilanzdefizite solcher wurden
durch eine grof3ziigige Kreditvergabe der Vereinigten Staaten ausgeglichen, doch kam fiir die
Weimarer Republik die destabilisierende Wirkung der Reparationszahlungen hinzu.*%°
Nachdem interne Revolten niedergeschlagen, eine Einigung mit Frankreich {iber die
Reparationen und Notstandsgesetze zur Sanierung des Staatshaushaltes verabschiedet worden
waren, stabilisierte sich die Weimarer Republik Ende 1923.%5! Die Konflikte um die deutschen
Reparationen hatten in den 1920er Jahren schwerwiegende Auswirkungen auf die
Wihrungspolitik und die Handelsbeziehungen sowie auf die internationalen Kapitalstrome.*%?
Die Illusion, die Ordnung von vor 1914 wiederherstellen zu konnen, hielt sich zwar die
gesamten 1920er Jahre hindurch, wurde aber durch die Weltwirtschaftskrise zerstort. Ein
symbolischer Wendepunkt war der New Yorker Borsenkrach am 29. Oktober 1929 und die

Aufgabe des Goldstandards durch GroBbritannien im September 1931.4%3

Der Erste Weltkrieg hat den Zugang zu globalen Kapitalmirkten verindert.*®* In der
Zwischenkriegszeit verlor der Kapitalmarkt Wien und damit die Wiener Borse die
Staatsverschuldungen im Verhiltnis zu 1913.%® Wien hatte seine Anziehungskraft verloren,
ebenso Berlin - zwei natiirliche Finanzzentren der Vorkriegszeit fiir (Ost-)Mitteleuropa.*®® So
wurden beispielsweise fast 100 Prozent der ungarischen Staatsschulden, die um die
Jahrhundertwende im Ausland aufgenommen wurden, von Osterreichischen, deutschen und
franzosischen Finanziers gehalten. Aus politischen Griinden ging die Prasenz der franzdsischen
Finanziers vor dem Krieg zurlick. Die neuen auslédndischen Kredite, die Ungarn in den 1920er
Jahren erhalten hat, wurden zu 52 Prozent in GrofBbritannien und zu 46 Prozent in den

Vereinigten Staaten von Amerika aufgenommen.*®” Ein weiterer Faktor, der zu den geringen

458 Martin T. Bohl — Pierre L. Siklos, The Stock Market and the Business Cycle in Periods of Deflation, (Hyper-
)Inflation, and Political Turmoil: Germany, 1913-1926, in: Richard C. K. Burdekin (Hg.), Deflation: Current and
Historical Perspectives, Cambridge 2004, 298-317, hier 299-306.

459 Elizabeth A. Boross, Inflation and Industry in Hungary: 1918-1929, Berlin 1994, 25-32.
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461 Ritschl — Straumann, Business Cycles, 163.

462 peter Temin, Lessons from the Great Depression, Cambridge 1989, 150-189.

463 Eichengreen — Flandreau, The Federal Reserve, 70-82.

464 Marcus — Nikoli¢ — Straumann, Economic, 190.

485 Jobst, Market, 997-1007.

466 Ronge, Die langfristige, 186-189.

457 Tooze, The Deluge, 220; Marcus — Nikoli¢ — Straumann, Economic, 190.
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Kapitalstromen in den Jahren unmittelbar nach dem Krieg beigetragen haben kénnte, waren die
schlechten Erfahrungen, die die Glaubiger mit der Ablehnung der Schulden der Sowjetunion
gemacht hatten. Britische und franzosische Gldubiger kamen am meisten zu Schaden, und
wihrend erstere zwischen 1919 und 1923 Kredite vergaben, gewidhrten letztere bis 1923 keine
an (Ost-)Mitteleuropa.*® Der Riickgang des Angebotes an Kapital begann 1929, als die
europdischen Kreditnehmer einen Stopp und eine Umkehr des Kapitalflusses aus den gro3en

internationalen Finanzzentren erlebten, allen voran den Vereinigten Staaten von Amerika.*%®

1919 wurden von der Wiener Borse Spezialkommissionen eingerichtet.*’® Diese befassten sich
mit den Fragen des Friedensvertrages, der Behandlung der Wertpapieren der Nachfolgestaaten
Osterreich-Ungarns, der Durchfiihrung neuer Wertpapiersteuern und mit der Wiedereinfiihrung
des offiziellen Borsenhandels.*’* In den frithen 1920er Jahren war das Interesse der Anleger
wegen der Hyperinflation und folgender ,,Konjunktur enorm.*’? Die Aktienkurse stiegen, iiber
den tatséichlichen Wert der Unternehmen.*® Diese Aktienblase erreichte ihren Hohepunkt in der
ersten Halfte von 1924, als die Markte an der Wiener Borse einen Hochststand erreichten und

schlieBlich zusammenbrachen.*’*

Entsprechend der Entwicklung der Prager Borse aus einer Provinzbdrse der ehemaligen
Monarchie lehnen ihre Einrichtungen sich eng an diejenigen des Wiener Marktes an.*” Ein
Terminmarkt wurde erst im Zusammenhang mit der Ausdehnung des Wertpapiergeschiftes
geschaffen. Vor 1927 wurden solche Geschifte fiir tschechoslowakische Werte meistens nur an
der Wiener Borse getdtigt. Wie in Wien war fiir eine groflere Zahl von Wertpapieren auch in

Prag das Arrangement, und zwar durch die Prager Giro-Bank, vorgesehen.*’® Auch die

468 Tooze, The Deluge, 223-225.
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Osterreichischen Wirtschaftsbiirgertum in der Zwischenkriegszeit, in: Karl Bachinger — Herbert Matis — Dieter
Stiefel (Hgg.), Auf Heller und Cent: Beitrdge zur Finanz- und Wahrungsgeschichte. Herbert Matis zum 60.
Geburtstag gewidmet, Wien 2001, 345-371, hier 350-369.
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Vermogens- und Kapitalstrukturen der Oesterreichisch-Alpinen Montangesellschaft (OeAMG) 1911 bis 1924, in:
Karl Bachinger — Herbert Matis — Dieter Stiefel (Hgg.), Auf Heller und Cent: Beitrdge zur Finanz- und
Waéhrungsgeschichte. Herbert Matis zum 60. Geburtstag gewidmet, Wien 2001, 389-407, hier 395-401.
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Budapester Borse dhnelt in ihrer Organisation und Usancen dem Wiener Vorbild. Neben einem
fiir eine Amtsperiode von drei Jahren gewihlten Borsenrat, dem die gleichen Funktionen
zufallen wie in Wien*’’ Die Grundsitze fiir das direkte Geschidft und die
Abrechnungsgeschiéfte, die liber den Budapester Giro- und Kassenverein abgewickelt wurden,

entsprachen ziemlich genau der Abwicklungen an der Wiener Borse.*’

Zagreb/Agram hatte bis 1918 keine eigene Boérse.*”® Es gibt jedoch Anfinge des

Borsengeschiftes vor 1919, als der Verein Trgovacki dom [Handelshaus],*®

gegriindet 1911,
organisiert wurde.*8! Der Grund dafiir war u. A. auch, den Handel mit solchen Wertpapieren zu
ermOglichen, die nicht an den Borsen in Wien, Budapest oder Prag notiert werden kdnnten.
Dieser Verein leitete die Griindung der Wertpapierborse ein, die amtlich am 4. Juni 1919
gedffnet worden war.*®2 Die Borse von Laibach wurde 1924 gegriindet und am 16. August
erdffnet. Der gesetzliche Rahmen war die serbische Zivil- wie Handelsgesetzgebung von 1886.
Anfangs wurde der Borse nur eine Konzession fiir den Handel mit Waren und Wertpapieren
erteilt, wihrend ihr diese fiir den Handel mit Wahrungen und Devisen verweigert wurde. Am
19. Mai 1927 wurde schlie3lich ein Beschluss erlassen, der es der Borse von Laibach ab dem

1. Juni 1927 erlaubte, auch mit Devisen und Wihrungen zu handeln.*

Wie fiir die meisten Borsen galt auch fiir die in Jugoslawien, dass sie unter staatlicher Aufsicht
standen. Charakteristisch dafiir war, dass der Staat mafgeblich die Struktur der Borse
beeinflusste. Der Geltungsbereich war auf der Grundlage der vom Nationalrat angenommenen
Borsensatzung geregelt, mit Anderungen einiger Paragrafen des Ministeriums fiir Handel und
Industrie. Der Wertpapiermarkt wurde auf der Grundlage der Paragrafen Nr. 1, 6, 7, 8, 14 und
15 des serbischen Gesetzes iiber dffentliche Borsen vom 3. November 1886 geregelt.*8* In den

Nachfolgestaaten bildeten sich Borsen in Budapest und Prag als Konkurrenz zu Wien, doch
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kroatische Geschichte] 28/1, 1995, 190-211, hier 193-200.
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narodnu privredu Jugoslavije [Die Borsen im Konigreich Jugoslawien. lhre Entwicklung, Organisation, Handel
und Geschéftstatigkeit im Hinblick auf die VVolkswirtschaft Jugoslawiens], Zagreb/Beograd/Ljubljana 1930, 5-56.
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1994, 3-8.
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behielt der Wiener Markt aus der Zeit vor 1918 ausgezeichnete internationale
Finanzverbindungen (Abbildungen 1 und 2).*® Fiir den Charakter der Wiener Bérse ist noch
immer der Umstand bestimmend, dass neben den fiihrenden Osterreichischen Bank- und
Industriewerten noch eine Anzahl ost- und siidosteuropdischer Wertpapieren einen wichtigen
und zum Teil sehr tragfihigen Markt haben.*®® Wegen der Kreuznotierung von Unternehmen in
den Borsen (Ost-)Mitteleuropas berief die Wiener Borsenkammer am 18. Juni 1929 die
»Standige Konferenz der mitteleuropdischen Borsen® ein, an der die Vertreter der Bérsen von
Beograd [Belgrad], Budapest, Ljubljana [Laibach], Praha [Prag] und Zagreb [Agram/Zagrab]
teilnahmen.*®” Die Protokolle der beiden Konferenzen Ende der 1920er Jahre zeigen, welche
Probleme die Vertreter als Hindernisse fiir eine bessere Zusammenarbeit ausmachten. Der
Handel wurde zum Beispiel durch die Umlaufmarken behindert, eine staatliche Gebiihr, die von
Osterreich, der Tschechoslowakei und teilweise von Jugoslawien erhoben wurde. In Ungarn
konnten Wertpapiere, mit Ausnahme von inldndischen Staatsanleihen, nur mit Genehmigung
der Ungarischen Nationalbank in die Tschechoslowakei, nach Ruménien und Jugoslawien
exportiert werden; der Export in alle anderen Lander war frei. Fiir die Einfuhr von Wertpapieren
war nach wie vor die Genehmigung der Wiener Finanzverwaltung erforderlich, und die Ausfuhr
von auslidndischen Wertpapieren musste von den zustindigen Finanzbehorden genehmigt

werden.*88
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Abbildung 1: Notierungszahl aller Aktiengesellschaften verteilt auf Aktienmarkte (Quelle: Compass
Finanzielles Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 6. Januar 2023, Berechnungen des
Autors).
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Abbildung 2: Notierungszahl aller Aktiengesellschaften verteilt auf Anleihemaérkte (Quelle: Compass
Finanzielles Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 6. Januar 2023, Berechnungen des
Autors).
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Abbildung 3: Haufigste Zahlstellen an den Aktienmérkten nach kapitalintensivsten Sektoren: Bergbau
und Metallurgie sowie Maschinen- und Metallindustrie (Quelle: Compass Finanzielles Jahrbuch,

1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 6. Januar 2023, Berechnungen des Autors).
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Am 10. Mai 1930 trafen sich die Borsensekretire zum letzten Mal. Der Prager Sekretér sah eine
Chance fiir die ,,Schwesterborsen,” das Geschift durch gegenseitige Notierung von
Wertpapieren zu beleben und den Handel durch MaBBnahmen untereinander zu fordern, z. B.
durch die Angleichung der Schlusseinheiten der Wertpapiere. Es wurde angemerkt, dass die
Tschechoslowakei eine striktere Besteuerungspolitik als Osterreich verfolgte, wobei Wien den
Export von Wertpapieren, die auf Gold oder eine Fremdwihrung lauteten, untersagte (auller der
Banken). Trotz des gemeinsamen Interesses und der Bereitschaft, die Zusammenarbeit zu
vertiefen, stiefl der Austausch auf rechtliche und technische Hiirden, und die Zusammenarbeit
wurde durch die Auswirkungen der Weltwirtschaftskrise nach 1929 und 1930 weiter gestort.*8®
Die 1920er Jahre waren geprigt vom Wirtschaftswachstum, in dem sich (Ost-)Mitteleuropa
schnell von den Auswirkungen des Krieges erholte.*° Das Einkommensniveau von 1913 wurde

im Durchschnitt bis 1923 wieder erreicht.*! Nach 1918 wurde in der Weimarer Republik

489 Wiener Borsenkammer, Standige Tagung der Mitteleuropaischen Borsen 1928-1930, WBA, Standige Tagung,
Schachtel 1928.

4% Marcus — Nikoli¢ — Straumann, Economic, 191-195.

491 Eloranta — Nikoli¢ — Macher, Between, 219.
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(1918-1933) die so genannte DolchstoBlegende verbreitet, die besagte, dass das Deutsche
Reich den Krieg nicht auf dem Schlachtfeld verloren habe, sondern durch den Dolchstof3 von
Juden, revolutioniren Sozialisten und republikanischen Politikern.**? Als Adolf Hitler (1889—
1945) und seine Partei 1933 die Regierung in Berlin bildeten, integrierten sie diese Legende als
zentralen Bestandteil ihrer Wahrmehmung {iber den Ersten Weltkrieg und die
Nachkriegsordnung.*®® Nach 1935 wurden die Volkswirtschaften Europas von der aggressiven
Haltung Berlins und seinen Kriegsvorbereitungen durch Bewaffnung und Einfiihrung des

Wehrdienstes iiberschattet.***

1. Osterreich

1.1. Bergbau und Metallurgie

Die Alpine Montangesellschaft hatte ab Oktober 1919 das Eigenkapital auf 100.000.000
Kronen durch die Ausgabe neuer Aktien erhoht, wobei diese iiberwiegend vom Staat
{ibernommen worden waren.*®® Bei der Alpine Montan erfolgte ein Wechsel der Aktienbesitzer,
bei dem die italienische Fiat-Gruppe, die Societa Italiana de Credito Commerciale und die
Niederosterreichische Escompte-Gesellschaft zusammen mit den Castiglioni-Konzern
bedeutende Aktienanteile erwarben.*®® Camillo Castiglioni (1879-1957) war ein italienisch-
Osterreichischer Finanzier aus Triest, der die Aktien bedeutender Gesellschaften in
Deutschland, Italien, und Osterreich aufkaufte.*®” Im Februar 1924 spekulierte er an der Wiener
Borse auf die Abwertung des franzosischen Francs. Die Intervention der franzodsischen
Notenbank und von J. P. Morgan & Co. aus New York lieB den Franc jedoch ansteigen.*%®
Castiglioni floh nach Italien, nachdem die von ihm geleitete Depositenbank wegen der
zusammengebrochenen Spekulation im September 1924 zusammenbrach.*®® Die Ubertragung
der Aktienanteile des Castiglioni-Konzerns an die Schweizer Holding-Gesellschaft Promontana

A.-G. sowie die spitere Ubernahme der Aktienmehrheit durch die Vereinigte Stahlwerke A.-G.

492 Boris Barth, DolchstoRlegenden und politische Desintegration. Das Trauma der deutschen Niederlage im Ersten
Weltkrieg 1914-1933, Diisseldorf 2003, 11-54.

493 Barth, DolchstoRlegenden, 540-552.

494 Matthias Morys, Economic Growth and Structural Change in Central, East and South-East Europe, 1918-1939,
in: Matthias Morys (Hg.), The Economic History of Central, East and South-East Europe. 1800 to the Present,
New York 2021, 181-182.

49 Fischer, The Osterreichisch-Alpine, 256-265.
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4% Reinhard Schiilter, Der Haifisch: Aufstieg und Fall des Camillo Castiglioni, Wien 2015, 90-107.
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Diisseldorf im Jahr 1926 zeigen die internationale Bedeutung der Gesellschaft.’® Die Aktien
der Alpine Montan waren neben Budapest, Prag, und Wien auch in Frankfurt am Main zwischen
1913 und 1938 notiert. Weiter notierte die Gesellschaft bis 1927 an den Borsen in Briissel, Genf
und Paris; die Aktien in Berlin waren bis 1930 ausgegeben.**! Diese wurden an den Borsen von
der Niederdsterreichischen Eskompte-Gesellschaft, der Anglo-Austrian Bank, der Allgemeinen
Depositenbank, der Osterreichischen Industriekredit A.-G., der Béhmischen Escompte-Bank
und Creditanstalt, der Wiener Filiale der Societa Italiana de Credito Commerciale und der

Promontana A.-G. bedient.>%?

Im Mérz 1925 nahm die Alpine Montan {iber die Niederdsterreichische Escompte-Gesellschaft
eine Anleihe von 5 Millionen US-Dollar bei dem New Yorker Bankhaus F. J. Lisman & Co.
auf.’® Diese wurde durch Grundbucheintrige abgesichert und an der New Yorker Borse
ausgegeben.’® Auf den Giitermirkten verzeichnete die Gesellschaft ab 1919 einen Riickgang
aufgrund von Arbeiterinnen- und Arbeitermangel und folgend schwach betriebenen Ofen.>®
Bis 1923 blieben die Produktionszahlen glinstig und die Preise fiir Hiittenerzeugnisse
annihernd auf Kostenniveau.®®® Die Konkurrenz zwang die Gesellschaft zur Liquidation
mehrerer Filialen, was im Jahr 1927 zu erheblichen Verlusten bei den jugoslawischen
Beteiligungen fiihrte.>®” 1929 stieg der Gesamtumsatz und bedeutende Fortschritte in der
Unternehmenskonsolidierung wurden erzielt durch den Verkauf von Beteiligungen in Budapest

und Maribor [Marburg an der Drau].>%®

Die Kapitalentwicklung der Fischer Aktiengesellschaft in den Jahren 1919 bis 1927 lasst
signifikante Kapitalerhohungen erkennen, die auf Expansion und Investitionstitigkeiten

hinweisen.’® Urspriinglich bei 15.000.000 Kronen, wurde das Aktienkapital durch mehrere
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Januar 2023, 740.

507 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1929 Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 18. Januar
2023, 689.

508 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1932 Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 18. Januar
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Beschliisse schrittweise auf 900.000.000 Kronen erho6ht; dies geschah sowohl durch Ausgabe
neuer Aktien als durch Aufwertung bestehender.’’® Aufgrund der Riteherrschaft in Ungarn
griindete die Gesellschaft Aktiengesellschaften in anderen Nachfolgestaaten Osterreich-
Ungarns, was ihren Charakter zu einer Holdinggesellschaft dnderte; nach dieser Durchfiihrung
verfiigte sie iiber keinen eigenen Bergbau und hatte auch keine Betriebseinnahmen mehr: sie
war ausschlieBlich auf Dividenden bzw. Zinsen angewiesen.’!! Es wurde am 30. April 1923 an
der Wiener Borse eingefiihrt und Investitionen in die Modernisierung und Reorganisation der

Betriebsstitten wurden bis 1929 fortgesetzt.>?

Im Zeitabschnitt von 1922 bis 1927 hatte die St. Egydyer Eisen- und Stahl-Industrie-
Gesellschaft A.-G. mehrere Malnahmen zur Anpassung der Kapitalstruktur und
Wihrungsumrechnung durchgefiihrt.®®® Im Dezember 1922 wurde eine Kapitalerhohung auf
500.000.000 Kronen beschlossen und eine Aufwertung des Aktiennennwertes auf 25.000
Kronen durchgefiihrt.’* Die Generalversammlung genehmigte 1926 die Umstellung des
Eigenvermogens auf 9.000.000 Schilling, wobei das Aktienkapital auf 5.000.000 Schilling und
die Riicklage auf 4.000.000 Schilling festgelegt wurden; das Aktiennennwert wurde von 25.000
Kronen auf 250 Schilling umgewertet.°’®> Ab 1921 und bis 1928 wurden mehrere
Kapitalerh6hungen bei der Eisen.- Handels- und Industrie.- A.-G. Greinitz beschlossen, wobei
das Aktienkapital durch Aufwertung von Aktiven und gleichzeitiger Ausgabe neuer Aktien
erhoht wurde.5'® Die Gesellschaft wurde durch die Steiermirkische Escompte-Bank, die
Niederosterreichische Escompte-Gesellschaft und die Firma Karl Greinitz Neffen am
Aktienmarkt bedient.!’ Sie notierte seit 1903 an der Wiener Bérse. Die Prioritéitsaktien und ein
Teil der Stammaktien befanden sich ab 1927 im Besitz eines Bankensyndikates bestehend aus

dem Osterreichischen Creditinstitut fiir 6ffentliche Unternehmungen und Arbeiten sowie der

S.
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Zentralbank deutscher Sparkassen. Der Rest blieb im Besitz der Nationalbank und der

Postsparkasse.*8

Die Mitterberger Kupfer-Aktiengesellschaft wurde durch die Credit-Anstalt fiir Handel und
Gewerbe gegriindet.®'® Im Februar 1918 wurde eine Kapitalerhéhung um 2.100.000 Kronen
durch die Emission von 10.500 neuen dividendenberechtigten Aktien beschlossen, wovon 9.000
von der Credit-Anstalt iibernommen und 1.500 den Aktiondren im Verhéltnis 7:1 angeboten
wurden.>?? Spiter, auf Basis von Beschliissen der Generalversammlungen vom Dezember 1922
und Februar 1923, erfolgte eine Erhéhung auf 150.000.000 Kronen durch Aufwertung von
Aktiven und die Ausgabe von 700.000 Aktien.’?! Zusitzlich wurde eine Erhohung auf
200.000.000 Kronen durch Ausgabe von 250.000 Aktien beschlossen, wovon 100.000 den
Aktiondren der Berndorfer Metallwarenfabrik Arthur Krupp A.-G. angeboten und die restlichen
von der Credit-Anstalt {ibernommen wurden.>?? Seit April 1923 waren die Aktien an der Wiener
Borse notiert. Um die Ausniitzung der Hiittenleistung zu verbessern, ging die Gesellschaft 1923
eine Partnerschaft mit der Osterreichischen Kupfer-A.-G. ein und fusionierte mit der

Mitterberger Schwefelsiure-Gesellschaft GmbH., wobei keine Aktien ausgegeben wurden.%

Die Osterreichische Metallhiittenwerke A.-G. entstand durch Umwandlung in eine
Aktiengesellschaft und notierten ihre Aktien an der Wiener Bérse ab Januar 1924.52% Das
Aktienkapital betrug urspriinglich 12.000.000 Kronen, verteilt auf 60.000 Aktien. Durch
Beschluss der Generalversammlung vom Dezember 1920 wurde das Kapital auf 20.000.000
Kronen erhoht, indem 40.000 Aktien ausgegeben wurden, wovon 20.000 den Aktiondren im
Verhiltnis 3:1 zum Preis von 380 Kronen angeboten wurden, wéhrend der Rest vom
Bankenkonsortium unter Leitung des Wiener Bankvereins {ibernommen wurde.5° Im Juli 1921
beschloss die Gesellschaft eine weitere Erhohung auf 40.000.000 Kronen, vorerst auf
30.000.000 Kronen, indem den Aktiondren 40.000 Aktien zum Preis von 2.000 Kronen im
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Verhiéltnis 5:2 angeboten wurden. Im Juli 1922 erfolgte eine weitere Erh6hung auf 35.000.000
Kronen, wobei alle Aktien vom Wiener Bankverein iibernommen waren.>?® 1923 beschloss die
Gesellschaft eine weitere Erhohung auf 105.000.000 Kronen durch Ausgabe von 350.000
dividendenberechtigten Aktien, die den Aktiondren im Verhéltnis 1:1 zum Preis von 23.000
Kronen angeboten wurden.®?’ Die Griindung der Wolfsegg-Traunthaler Kohlenwerks-A.-G.

4.5 Wihrenddessen wurden

erstreckte sich iiber einen Zeitabschnitt von 1921 bis 192
Investitionen in die Bahnanlagen und Elektrifizierung getitigt.>?° Die Kapitalbeschaffung zur
Erweiterung der Werkskapazitit erfolgte hauptsichlich durch Darlehen.>*® 1928 konnte eine
Kapitalerh6hung initiiert werden, bei der das Land Oberdsterreich maf3geblich beteiligt war und
die Mehrheit der Aktien aufkaufte. Diese Kapitalerhohung war fiir die Gesellschaft
entscheidend, um die Riickzahlung der hochverzinslichen Darlehen zu ermoglichen und die

finanzielle Stabilitit zu sichern.3!

Die Satzendorfer Kohlenwerke Ziegelschichte A.-G. hatte mehrere Kapitalerh6hungen
beschlossen: im Oktober 1921 auf 150.000.000 Kronen und im Mai 1922 schlieflich auf
300.000.000 Kronen.>*? Im Februar 1923 wurde die letztere durch die Ausgabe von 750.000
dividendenberechtigten Aktien realisiert, von denen 375.000 den Aktiondren im Verhéltnis 2:1
angeboten wurden.®®® Ein Teil dieser wurde verwendet, um Anteile an polnischen
Kohlengruben zu erwerben; spater wurde beschlossen, den Kauf dieser riickgéingig zu machen
und das Aktienkapital durch die Vernichtung von 600.000 Aktien auf 180.000.000 Kronen zu
reduzieren.>®* Trotzdem wurde 1925 eine weitere Kapitalerhdhung beschlossen, diesmal auf
527.450.000 Kronen durch die Ausgabe von 1.737.250 neuen Aktien. Eine betrdchtliche Anzahl

dieser Aktien wurde von der Wiener Bank A.-G. iibernommen.>*® Die Golderdffnungsbilanz
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anhand der Schillingeinfiihrung zeigte ein Eigenvermdgen von 3.955.875 Schilling an, wovon
ein Teil fiir das Aktienkapital und der Rest fiir Kapitalriicklagen verwendet wurden.>*® Eine
Aktienzusammenlegung im Verhéltnis 10:1 wurde durchgefiihrt, begleitet von einer
Umwertung von 200 Kronen auf 10 Schilling; ein Vertrag mit der Wiener Bank A.-G. wurde

1924 abgeschlossen, der den kommissionsweisen Verkauf eines Teiles der Aktien vorsah.>®’

Insgesamt 12 Aktiengesellschaften notierten ihre Aktien iiberwiegend in Wien. Im Verhéltnis
zur Vorkriegszeit war die Zahl der Intermedidre dhnlich geblieben. Neben der
Niederosterreichischen Escompte-Gesellschaft und Credit-Anstalt fiir Handel und Gewerbe ist
die Union-Bank zu erwihnen.>® Das Notierungsverhiltnis in Wien und anderen Borsen war
1913 11:9 zu Gunsten Wiens, was sich nach der kurzen Offnung der Borse von 1916 noch
verstirkte. Mit der Hyperinflation von 1923 kam es zu vier Neueinfithrungen, ndmlich der
Mitteberger Kupfer-A.-G., der Feinstahlwerke Traisen-Leobersdorf A.-G. vorm. Fischer, der
Statzendorfer Kohlenwerk A.-G., und der Steirischen Kohlenbergwerk-A.-G. 1924 wurde die
Osterreichische Metallhiittenwerke-A.-G. an der Wiener Borse eingefiihrt.® Der giinstige
Prozentsatz fiir Wien ist ab 1927 mit je einer Notierungsldschung in Briissel, Genf, und Paris
von der Alpine Montan zu erkliren und dessen Einfiihrung in Berlin 1927.5%° Der steigender
Trend von Kreditoren aus den Kriegsjahren dauerte in Osterreich, wie Ungarn, als (Hyper-
)Inflation bis Mitte der 1920er an. Seit 1915 sind die ausgegebenen Anleihen sprunghaft
angestiegen, die spétestens 1926 génzlich verlost worden waren. Hier handelte es sich um den
Kohlen-Industrie-Verein, der Anleihen durch den Giro- und Kassenverein aus Wien am Wiener
Anleithemarkt ausgegeben hat. Anderseits hat die Alpine Montangesellschaft nach der
Einfiihrung des Schillings ihre Anlethen durch das Bankhaus F. J. Lisman & Co an der New
York Stock Exchange ausgegeben.’*
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https://portal.zedhia.at, 23. Dezember 2022. Durch Vermittlung der Niederdsterreichischen Escompte-
Gesellschaft, um die Verbindlichkeiten fir diese wie die Anglo-Austrian Bank begleichen zu konnen. Die
italienische Fiatgruppe, hinter welcher die Credito Italiana stand, erwarb einen Anteil von rund 50 Prozent
vorwiegend durch Kéufe an der Wiener Borse. Davon unabhangig hat eine italienische Finanzgruppe unter Leitung
der Banca Commerciale Italiana-Castiglioni 50.000 Aktien erworben. 1921 ging das im Besitze der Fiat-Gruppe
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Tabelle 8: Zahlstellen am Aktienmarkt (Quelle: Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915-1941, in:
https://portal.zedhia.at, 6. Januar 2023).

Niederdsterreichische

Escompte-

Zeitabschnitt Gesellschaft Anglo-Austrian Bank Union-Bank Andere
1913-1916 2 0 1 5
1917-1920 2 0 2 5
1921-1922 2 0 2 6

1923 2 1 2 6

1924-1926 2 2 2 5

1927 2 2 2 4

1928 2 0 2 4

1929 2 0 0 4
1.2. Holzindustrie

Die Osterreichische Allgemeine Aktiengesellschaft fiir Holzverwertung fiihrte zwischen 1920
und 1923 mehrere Kapitalerhdhungen durch.>*? Das Unternehmen war eine Griindung der
Wiener Kommerzbank.>*® Die erste Erhohung auf 10 Millionen Kronen erfolgte im Februar
1920, gefolgt von einer weiteren auf 18 Millionen Kronen im selben Monat.*** Im November
1920 und Dezember 1921 wurden erneute Erhdhungen auf 30 Millionen Kronen beschlossen.’*
Im Juni 1922 und Juli 1923 wurde das Kapital auf 60 Millionen und schlieBlich auf 120
Millionen Kronen erhoht.>*® Dabei wurden neue Aktien ausgegeben und den bestehenden
Aktiondren Vorzugsrechte eingerdumt. Durch die Kommerzbank fiihrte die Gesellschaft ihre
Aktien im Dezember 1921 an der Wiener Bérse ein.>’ Sie versuchte der Hyperinflation mit
einer englischen Finanzgruppe vorzubeugen aber scheiterte und musste ihre Darlehen
schlieBlich in dsterreichischen Kronen aufnehmen, was eine bedeutende Zinsenlast zur Folge

hatte: wegendessen musste sie ihre Eigentumsstruktur durch eine in Schweiz gegriindete

Holdinggesellschaft sicherstellen.>®® Dafiir wurde die OFA Holzindustrie A. G. in Genf

gewesene Aktienpaket zur deutschen Stinnes-Gruppe Uber, welche nachher mit der Gruppe Castiglioni etwa die
Hélfte besal’. Die Aktien der Stinnes-Castiglioni-Gruppe gingen 1926 in den Besitz der Vereinigten Stahlwerke
A.-G., Dusseldorf, Gber.
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gegriindet, die die Aktienmajoritdt erworben hat, aber verkaufte diese Ende 1929 an den British
and European Timber Trust; sie war weiterhin am Geschiiftsertrag beteiligt.>*® Der Aktienhandel

war eingestellt und die Notizldschung an der Wiener Bérse erfolgte im November 1928.%°

Ein Beispiel fiir eine Spekulationsgriindung eines Unternehmens aus der Zeit der Inflation war
die Home Holzmanufaktur, die durch die Depositenbank in eine Aktiengesellschaft
umgewandelt worden war.>®! Nach der Insolvenz dieser Bank kiimpfte die Gesellschaft mit der
Liquiditit.>>? Diese musste schlieBlich ihre Betriebe schlieBen und die Notiz am Wiener
Aktienmarkt 1927 18schen.®*® Ahnliches erlebten die Aktien der Holzwerke Hofler und der
Mobelfabrik August Knoblochs Nachfolger, die zwischen 1923 und 1925 an der Borse durch
die Anglo-Austrian Bank und die Wiener Lombard- und Escompte-Bank bedient worden
waren.>®* Im April 1926 wurde ein Ausgleichsverfahren fiir das Vermogen der Mdbelfabrik
August Knoblochs Nachfolger eingeleitet und im August des selben Jahres abgeschlossen; sie
notierte ihre Aktien in 1923 und 1924 an der Wiener Borse.>® Die Geg-Biiroindustrie entstand
1921 unter Mitwirkung der Osterreichischen Industrie- und Handelsbank.**® 1927 wurde ein
Ausgleichsverfahren fiir das Vermogen der Gesellschaft eingeleitet, gefolgt von der Erdftnung
des Konkurses im April 1927. Dieser wurde im Juni 1928 nach der Verteilung des Vermogens
aufgehoben. Die Loschung der Gesellschaft aus dem Handelsregister erfolgte am 30. Juni
1928.%°" Die Aktien wurden im November 1922 von der Industrie- und Handelsbank an der

Wiener Bérse eingefiihrt und blieben bis zu ihrer Liquidation im Jahr 1928 in Wien notiert.%®

Die Drauland A.-G. bedienten, dhnlich wie die Portois & Fix, zwei Banken, ndmlich die
Kirntner Bank sowie der Wiener Bankverein.>® Die Generalversammlung vom 20. Juli 1922

beschloss eine Kapitalerhohung auf 80 Millionen Kronen. Am 14. November 1922 wurde eine
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weitere Erhohung auf 120 Millionen Kronen beschlossen.’® Die Generalversammlungen vom
29. Dezember 1923 und vom 30. Dezember 1924 beschlossen eine weitere Erhdhung auf 240
Millionen Kronen. Der Nennwert der Aktien wurde 1925 von 1.000 Kronen auf 40 Schilling
umgewandelt.*®! Die Gesellschaft beschloss am 15. Dezember 1927, das Kapital auf 4.000.000
Schilling durch Einziehung und Vernichtung von 20.000 Aktien zu reduzieren.’®? 1926 brach
ihre Mutterbank, die Kérntnerbank, zusammen.®®® Den Schwierigkeiten, die sich daraus
ergaben, trat die Gesellschaft, nachdem sie unter die Patronanz des Wiener Bankvereins
gekommen war, mit Sanierungsmafinahmen entgegen.’® Sie kaufte zu den in ihrem Portfolio
gelegenen 16.000 eigenen Aktien noch 4.000 Aktien am Bdorsenmarkt auf, vernichtete diese
20.000 und verringerte dadurch das Aktienkapital.°®® Ende der 1920er schritt sie daran, die
Zinsenlast zu verringern. Der Kreditorenwert sank, wovon ein geringer Teil Bankschulden, der

groBere Teil aber auf Lieferanten zuzuschreiben war.*%®

Die auBerordentliche Generalversammlung der Kornerwerke Vereinigte Holz-, Bau- und
Industrie A.-G. (ab 1928 als Niederdsterreichische Holzindustrie A.-G.) vom 10. Miérz 1921
beschloss eine Kapitalerhohung auf 50 Millionen Kronen durch die Ausgabe von 175.000
dividendenberechtigten Aktien.>®” Weitere 37.500 Aktien wurden vom 21. Mai bis 4. Juni 1921
gegen Aktien der Phonix-Flugzeugwerke A.-G. im Verhéltnis von 2:3 umgetauscht. Ein
Bankenkonsortium unter Leitung der Niederdsterreichischen Escompte-Gesellschaft iibernahm
den Rest mit der Verpflichtung einer lingeren Sperrfrist.>®® Am 27. Februar 1922 beschloss die
Gesellschaft eine Erhohung auf 100 Millionen Kronen. Es wurden 250.000 neue Aktien ab 1.
Juli 1922 ausgegeben, von denen den Aktiondren vom 16. bis 24. Juni 1922 im Verhéltnis von

2:1 zum Bezug 125.000 Stiick zu einem Preis von 2.250 Kronen angeboten wurden.>®® Die
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Kornerwerke, die sich 1928 in die Niederdsterreichische Holzindustrie umbenannt hatten,

haben die Aktien durch ihre eigene Gesellschaftskasse am Wiener Aktienmarkt bedient.>’

Die Gesellschaft Portois & Fix fand sich nach dem Zusammenbruch der Monarchie in der
Ersten Republik wieder. Das Unternehmen befasste sich urspriinglich mit der Erzeugung von
Kunst,- Luxus- und Stilmébeln.’"* Es beschloss im Dezember 1919 eine Erhohung des
Aktienkapitals auf 5 Millionen Kronen. Es wurden 5.000 neue, ab 1. Januar 1920
dividendenberechtigte Aktien den Aktiondren im Verhéltnis von 3:1 zum Preis von 450 Kronen
plus Stiickzinsen angeboten, wihrend 5.000 Stiick zum Preis von 480 Kronen verkauft
wurden.®’2 Die Generalversammlung vom 16. Januar 1922 beschloss eine Kapitalerhdhung auf
12 Millionen Kronen. Von den 35.000 neuen wurden den Aktiondren zum Bezug 12.500 Stiick
zum Preis von 3.500 Kronen angeboten. Der Nennwert der Aktien wurde mit der
Wihrungsreform von 200 Kronen auf 20 Schilling umgewertet.>”® In Abinderung des
Beschlusses der Generalversammlung vom 30. Januar 1926 wurde beschlossen, das
Aktienkapital auf 2.400.000 Schilling zu erh6hen, durch Ausgabe von 60.000 Aktien, welche
den Aktiondren im Verhiltnis von 1:1 zu einem Preis von 21,50 Schilling angeboten wurden.>"
Die Zahlstelle fiir den Wertpapierhandel war das Bankhaus Schiel & Rainer aus Wien und die
Credit-Anstalt fiir Handel und Gewerbe. Die Kurse wurden an der Wiener Borse seit dem 19.

Januar 1909 gehandelt.>”

Ebenso wie die Portois & Fix wurde auch die Aktiengesellschaft fiir Holzbearbeitung im Jahr
1907 gegriindet und notierte ihre Aktien seit September 1922 an der Wiener Borse.>’® Seit 1923
verzeichnete die Gesellschaft Zahlungseinschrankungen und musste deswegen im Juni 1928
die Liquidation bekanntgaben.>”’ Im Ersten Weltkrieg kam es zu drei Umwandlungen zu
Aktiengesellschaften und alle notierten ihre Aktien an der Wiener Borse spitestens bis 1923.578

Der Heimische Holzverband fiir Oberdsterreich und Salzburg A.-G., Linz, wurde, wie die
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Osterreichische Wald- und Holzindustrie, als Aktiengesellschaft im Jahr 1916 gegriindet.%’® Die
Gesellschaft beschloss am 24. Oktober 1924 eine Kapitalerhohung auf 100 Millionen Kronen
durch Ausgabe von 250.000 dividendenberechtigten Aktien. Am 27. Juli 1923 beschloss es eine
weitere Erhdhung auf 200 Millionen Kronen.*®° Den Aktioniren wurden 250.000 neue, ab 1.
Januar 1923 dividendenberechtigte Aktien im Verhéltnis von 2:1 zum Preis von 20.000 Kronen
pro Aktie angeboten. 1923 wurde das Aktienkapital auf 250 Millionen Kronen, vorerst auf 222
Millionen Kronen erhdht; eine franzosische Gruppe unter Leitung der Société Industrielle de
Travaux aus Paris iibernahm 50 Prozent der Aktien.*®! Die Generalversammlung beschloss
wegen Zahlungsunfahigkeit im Juli 1929 die Liquidation und damit die Loéschung des

Unternehmens aus dem Handelsregister.>%?

Die Holzwerke Hofler A.-G. waren im Jahr 1921 in eine Aktiengesellschaft umgewandelt
worden und notierten ihre Aktien seit November 1923 in Wien.%®® Die Gesellschaft musste
bereits 1925 ihre Betriebe wegen der Zahlungsbedingungen stilllegen.®® Auch die Geg-
Biiroindustrie war 1921 in eine Aktiengesellschaft umgewandelt und notierte ihre Aktien seit
November 1922 an der Wiener Borse. Durch den Zusammenbruch der inflationsbedingter
Liquiditat brachen viele gesellschaftliche Debitoren zusammen, sodass der Betrieb der Fabrik
zeitweise stillgelegt werden musste.*®® Uber das Vermdgen der Gesellschaft wurde im Januar
1927 ein Ausgleichsverfahren erdffnet, im April der Konkurs verhédngt, welcher im Juni 1928
nach Verteilung des Vermodgens aufgehoben wurde.®®® Auch die Mdobelfabrik August
Knobloch’s Nachfolger musste seit ihrer Griindung am Ende der Inflation ihre Insolvenz

anmelden und ein Ausgleichsverfahren erdffnen.>®’

Von den 18 Aktiengesellschaften aus der Zeit der Monarchie fanden sich vier in der neuen

Republik wieder. Im Zeitabschnitt von 1918 bis 1922 waren acht neue Gesellschaften gegriindet
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und spétestens bis 1924 an der Wiener Borse aufgelistet; alle borsennotierten dsterreichischen
Aktiengesellschaften waren ausschlieBlich an der Wiener Borse notiert. Keine von den
Universalbanken konnte eine Oligopol- bzw. Monopolstellung innerhalb der Branche
festigen.>® Die Aktien der Portois & Fix bediente die Verkehrsbank, 1929 ersetzt durch das
Bankhaus Schiel & Rainer. Seit 1926 beteiligte sich an deren Aktienhandel auch die Credit-
Anstalt fiir Handel und Gewerbe, die seit 1922 ebenso die Vereinigte Holzwertung-
Aktiengesellschaft bediente. Die Aktiengesellschaft fiir Holzbearbeitung wurde seit ihrer
Aktieneinfilhrung 1922 durch das Bankhaus Kola & Co. bedient. Trotz des Borsenganges
musste die Gesellschaft Ende 1929 ihre Liquidation anmelden; die Aktien waren bereits 1927

aus dem amtlichen Kursblatt geldscht worden.>®°

Die Osterreichische Holzbank begleitete die Osterreichische Wald und Holzindustrie seit ihrer
Borseneinfiihrung von 1921 und bis zur Léschung derselben bereits flinf Jahre spiter. Der
Heimischer Holzverband fiir Oberdsterreich fithrte seine Aktien auf dem Zenit der
Hyperinflation unter der Leitung der Bank fiir Oberdsterreich und Salzburg im Jahr 1923 ein.
Diese Bank begleitete das Unternehmen bis zur Liquidation und gleichzeitigen Notizloschung
Ende 1930. Die Inflation der osterreichisch-ungarischen Krone setzte seit Kriegsende als
(Hyper-)Inflation der osterreichischen Krone ein. Der Aggregierte Kreditorenprozentsatz hat in
1917 und 1918 rund 130 Prozent gegeniiber 1916 zugenommen.’® Die Betriebseinschrinkung
war im Jahr 1918 als Folge des Zusammenbruches der Monarchie am stirksten. Die finanzielle
Lage verbesserte sich mit der Einfilhrung des Schillings nach 1925 und die Branche
verzeichnete eine Konjunktur bis 1929.%°! Mit der Wihrungsreform endete die Inflationsgefahr
und damit die kurze Existenz der am Anfang der 1920er umgewandelten Aktiengesellschaften:
nur die kirntnerische Drauland hat sich in die 1930er Jahren behaupten konnen. Insgesamt
haben alle osterreichischen Aktiengesellschaften, aufler der Portois & Fix auch in London, ihre
Aktien an der Wiener Borse notiert. Neben den vor 1918 bestehenden Gesellschaften haben die

neugegriindeten ihre Aktien zwischen 1921 und 1924 in Wien eingefiihrt. Ab 1925 und bis 1929
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verzeichnete die Branche einen Notierungsriickgang um durchschnittlich 16 Prozent im

Verhiltnis zu 1924 .%%2

1.3. Lebensmittelindustrie

Nach 1918 wurden Aktiengesellschaften in dieser Branche gegriindet oder in solche
umgewandelt. Sie waren ausschlieBlich an der Wiener Borse notiert. Auer der Milchindustrie
A.-G. waren alle spitestens bis 1923 am Wiener Aktienmarkt eingefiihrt. Von den flnf
Aktiengesellschaften, nimlich der Theodor Etti & W. Bergel A.-G., Agrumaria Import-A.-G.,
der Doemol Handelsvereinigung A.-G., und der Milchindustrie A.-G., hat nur die Julius Meinl
A.-G. eine Hypothekaranleihe im Jahr 1929 an der Wiener Borse ausgegeben.”® Die Aktien der
Agrumaria Import-A.-G. waren vom 27. September 1923 bis zum 26. Februar 1927 an der
Wiener Bérse notiert und wegen der Liquidation am Aktienmarkt gelscht.** 1928 wurde die
Milchindustrie A.-G. in Wien unter Mitwirkung der Milchindustrie A.-G. in Prag und der
Credit-Anstalt fiir Handel und Gewerbe gegriindet. Die Aktien waren seit dem 10. September
1929 an der Wiener Borse notiert.>® Bei der Umwandlung und Aktieneinfithrung waren auch

die Anglo-Austrian Bank, die Mercurbank und der Wiener Bankverein fiihrend.>%

Die Aktiengesellschaft Theodor Etti & Bergel verzeichnete ab 1921 bessere Nachfrage und die
Mirkte in den Nachfolgestaaten stabilisierten sich.’®’ Die Generalversammlung vom 29.
Oktober 1921 beschloss eine Kapitalerhdhung auf 50.000.000 Kronen.>*® Von den 125.000
neuen Aktien wurden den Aktiondren 100.000 Stiick zu je 650 Kronen im Verhiltnis 5:4
angeboten, wihrend der Rest vom Wiener Bankverein iibernommen wurde.*®® Die Gesellschaft

beschloss am 5. August 1922 eine weitere Erh6hung auf 100.000.000 Kronen durch Ausgabe
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von 250.000 ab dem 1. Juli 1922 dividendenberechtigten Aktien, von denen 187.500 Stiick den
Aktiondren zu je 4.700 Kronen angeboten wurden. Daneben beschloss es am 3. Oktober 1923
eine Kapitalerhdhung auf 125.000.000 Kronen durch Ausgabe von 125.000
dividendenberechtigten Aktien, die den Aktiondren vom 7. bis 15. Dezember 1924 im
Verhiltnis 4:5 zu je 50.000 Kronen angeboten wurden.’”® GemiB dem Beschluss der
Generalversammlung vom 26. Juni 1926 wurden von dem in der Golderoffnungsbilanz
ermittelten Eigenvermdgen von 1.125.000 Schilling, 750.000 Schilling als Aktienkapital und
375.000 Schilling als Kapitalriicklage eingestellt. Die 625.000 Aktien wurden im Verhéltnis
25:31 zusammengelegt und der Nennwert von 200 Kronen auf 10 Schilling umgewandelt.®%

Die Zahlstelle war der Wiener Bankverein und die Aktien waren seit dem 27. Juni 1922 an der

Wiener Borse notiert.%%?

Die Julius Meinl A.-G. beschloss im Miérz 1921 eine Kapitalerh6hung auf 60.000.000
Kronen.®® Zunichst wurde eine Erhéhung auf 45.000.000 Kronen durchgefiihrt. Von den
75.000 neuen Aktien wurden den Aktiondren im Juni 1921 60.000 Stiick zu je 250 Kronen im
Verhiltnis 5:2 angeboten, wiahrend 15.000 von der Anglo-Austrian Bank, Credit-Anstalt fiir
Handel und Gewerbe und dem Wiener Bankverein iibernommen wurden.®* Im Februar 1922
erfolgte eine weitere Erhdhung auf 60.000.000 Kronen.®® Von den 75.000 neuen Aktien wurden
den Aktiondren vom 8. bis 17. Februar 1922 37.500 Stiick zu je 3.000 Kronen im Verhéltnis 6:1
angeboten, wihrend der Rest von 37.500 Stiick vom selben Bankenkonsortium iibernommen
wurde. Die Gesellschaft beschloss am 16. Juni 1922 eine weitere Erhdhung auf 120.000.000
Kronen.®%®® Anfang August 1928 beschloss es eine Erhéhung auf 8.000.000 Schilling durch
Ausgabe von 200.000 neuen Aktien. Alle waren seit dem 2. Mai 1922 an der Wiener Borse
durch die Credit-Anstalt fiir Handel und Gewerbe notiert.®®” Die Anleihe der Julius Meinl A.-
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G. notierte seit dem 7. Januar 1929.5%® Die nicht eingeldsten Teile der zehn-prozentigen
Obligationen wurden gemill Beschluss der Hauptversammlung vom September 1927
gekiindigt. Diese konnten auch gegen die am 1. Januar 1928 ausgegebenen sieben-prozentiger
Hypothekaranleihe umgetauscht werden, wobei fiir jeweils 100 Schilling Nominalwert der alten
Obligationen 100 Schilling Nominalwert der neuen zugeteilt wurden, zusitzlich zu einer

Barauszahlung von 6 Schilling.%%

1.4. Maschinen- und Metallindustrie

Von 40 osterreichischen Aktiengesellschaften waren 26 vor 1918 gegriindet worden (Katalog:
Maschinen- und Metallindustrie). Alle waren ausschlieBlich in Wien notiert, nur die H. D.
Schmid war ab 1921 in Wien und Prag kreuznotiert. Die Daimler Motoren A.-G. haben im Jahr
1920 und 1921 Investitionen mit Aktienausdehnungen durch einen Bankensyndikat, gefiihrt
durch den Wiener Bankverein, an der Wiener Borse durchgefiihrt.5° Mitte 1928 beschloss die
Gesellschaft die Fusion mit den Puchwerken aus Graz und der Osterreichischen Flugzeugfabrik
A.-G., wobei Aktien neu ausgegeben wurden.®!! In die Fusion der Daimler und Puch wurden
auch die Austria-Fiat werke beigezogen. Nach 1918 wurde die Verbindung mit der Turiner
Fiatgruppe wieder angekniipft. Ende 1919 kam mit dieser eine neue Vereinbarung zustande, die
jedoch Ende 1920 gelost wurde, um dagegen eine Interessengemeinschaft mit dem Castiglioni-
Konzern nahestehenden Daimlerwerken und Puch anzubahnen.®'? Obwohl es bei den Steyer-
Werken A.-G. zu keiner Notierung in London und New York kam, erwarben die J. P. Morgan
& Co. und die J. Henry Schroeder & Co. bereits im Dezember 1922 bedeutenden Aktienpakete
der Gesellschaft.®!® Da sich die dsterreichischen und tschechoslowakischen Betriebe der Hutter
& Schrantz A.-G. gegenseitig ergénzten, verzichtete die Regierung in Prag auf die Umwandlung

der tschechoslowakischen Betriebe in eine eigene Aktiengesellschaft.®
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Der Beschluss der Osterreichischen Daimler Motoren A.-G. vom 15. Juni 1918 sah eine
Erhohung des Kapitals auf 18.000.000 Kronen vor, um die Investitionskosten zu decken und
ermichtigte den Verwaltungsrat, das Kapital weiter auf 25.000.000 Kronen zu erhdhen.®™® Im
Mirz 1920 ermichtigte die Generalversammlung den Verwaltungsrat, das Kapital auf
40.000.000 Kronen zu erhohen. Infolge dieser Erhohung wurden zunéchst 75.000 neue Aktien
ausgegeben, von denen 62.500 den Aktionédren vom 20. bis 31. Mai 1920 im Verhéltnis 2:1 zum
Preis von 775 Kronen pro Stiick angeboten wurden. Die verbleibenden 12.500 Aktien wurden
vom gesellschaftlichen Konzern iibernommen.®’® Im Dezember 1920 beschloss die
Gesellschaft eine Interessengemeinschaft mit der Osterreichischen Automobil-Fabrik-A.-G.,
vormals Austro-Fiat, und den Steyr-Werken A.-G. durchzufiihren.®!’ Teile der Verwaltungen
wurden bei den Daimler Werken konzentriert, um somit die Fabrikation rationeller gestalten zu
konnen, und weiterhin teilten sich die drei Gesellschaften als Kartell die Absatzmérkte
untereinander auf.®*® Gleichzeitig wurde das Aktienkapital auf 120.000.000 Kronen durch
Ausgabe von 100.000 dividendenberechtigten Aktien erhoht.%?® Anfangs wurden 175.000
ausgegeben, von denen 100.000 den Aktiondren vom 20. bis 30. Dezember 1920 im Verhiltnis
2:1 zum Preis von 775 Kronen pro Stiick angeboten wurden. Die verbleibenden Aktien wurden

vom gesellschaftlichen Konzern iibernommen.%%°

Weitere Kapitalerhohungen erfolgten auf 400.000.000 Kronen im Mai 1922 durch Ausgabe von
500.000 Aktien zu 200 Kronen. Ein Teil dieser Aktien wurde den Aktiondren vom 2. bis 12.
Mai 1923 zum Preis von 25.000 Kronen pro Stiick angeboten, wahrend der Rest von einem
Bankenkonsortium, unter Leitung der Credit-Anstalt fiir Handel und Gewerbe und des Wiener
Bankvereins, ibernommen wurde.?X’ Am 29. Dezember 1922 beschloss die
Generalversammlung eine weitere Kapitalerhohung durch Aufwertung von Aktiven. Dabei
wurde das Aktiennennkapital von 200 Kronen auf 1.000 Kronen umgestellt; 1.000.000

dividendenberechtigte Aktien wurden ausgegeben.®?? Die Generalversammlung vom 21. Juli
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1926 genehmigte die Eroffnungsbilanz und beschloss, das ausgewiesene Eigenvermdgen von
3.600.000 Schilling so umzustellen, dass das Aktienkapital 1.800.000 Schilling und die
Kapitalriicklage 1.800.000 Schilling betrug.®?® Die 3.000.000 Aktien wurden zusammengelegt,
und der Nennwert wurde von 1.000 Kronen auf 10 Schilling umgewandelt.®? Die
Generalversammlung vom 21. Mai 1928 beschloss die Fusion mit den Puchwerken A.-G. und
der Osterreichischen Flugzeugfabrik A.-G. sowie eine weitere Kapitalerhdhung auf 3.800.000
Schilling durch Ausgabe von 200.000 neuen dividendenberechtigten Aktien ab dem 1. Januar
1928.5%% Das Tauschverhiltnis der Aktien war 1 Puch: 2 Daimler-Aktien und 2 Flugzeugfabrik-
Aktien.5?® Ende 1929 wurde mit den Steyr-Werken eine Gemeinschaft geschlossen, welche die
gemeinsame Anschaffung von Rohmaterialien in den beiden koordinierte; so haben besonders
die Niederlassungen der Steyr-Werke in Deutschland, Ungarn und der Schweiz den Vertrieb der

bereits fusionierten Austro Daimler-Puchwerke A.-G. {ibernommen.??’

Die Puchwerke A.-G. haben im November 1919 ihr Aktienkapital vergroBert.%® Im Februar
1920 wurden 23.000 dividendenberechtigte Aktien ausgegeben und den Aktionédren wurde das
Bezugsrecht auf 11.880 Stiick im Verhiltnis 25:11 zum Preis von 650 Kronen pro Aktie
eingerdumt.®® Am 7. Juni 1920 beschloss die Generalversammlung eine weitere Erhdhung auf
25.000.000 Kronen durch Ausgabe von 33.334 dividendenberechtigten Aktien. Von diesen
wurden 16.667 Stiick den Aktiondren im Verhéltnis 3:1 zum Preis von 550 Kronen zuziiglich
Fiinf-Prozentigen Stiickzinsen angeboten, wihrend die restlichen von der Depositenbank
(Castiglioni-Konzern) iibernommen wurden.®*® Die Gesellschaft beschloss am 28. Dezember
1922 eine weitere Kapitalerhohung auf 200.000.000 Kronen durch Aufwertung des
Aktiennennwerts auf 2.000 Kronen und Ausgabe von 16.666 Gratisaktien.%*! Die Versammlung

vom 28. Juni 1926 beschloss, das Eigenvermodgen gemidB3 der Golderdffnungsbilanz auf
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1.500.000 Schilling festzusetzen, wobei das Aktienkapital auf 1.000.000 Schilling und die
Kapitalriicklage auf 500.000 Schilling festgelegt wurden. Der Aktiennennwert wurde von 2.000
Kronen auf 10 Schilling umgewandelt.%*? Die Zahlstellen fiir den Aktienhandel an der Wiener
Borse waren der Wiener Bankverein und die Credit-Anstalt fiir Handel und Gewerbe.%% Bereits
vor dem Zusammenbruch der Monarchie wurde die Idee einer Vereinigung mit den Fiat-Werken
in Wien und den Puch-Werken in Graz diskutiert. 1920 wurde die Interessengemeinschaft mit
diesen beiden Automobilfabriken umgesetzt.%®* Im Jahr 1927 wurde diese mit den Fiat-Werken
aufgelost, indem der Besitz an Fiat-Aktien abgestolen wurde. Die Generalversammlung vom
Mai 1928 beschloss die Fusion mit den Daimler Motoren A.-G. und der Osterreichischen

Flugzeugfabrik A.-G.%%

Die Osterreichische Automobil-Fabrik-A.-G., vormals Austro-Fiat, beschloss am 3. Februar
1919, das Aktienkapital auf 25.000.000 Kronen zu erhohen.%®® Von den neu ausgegebenen
Aktien wurden 5.500 Aktien mit Dividendenberechtigung den Aktiondren vom 12. bis zum 26.
April 1920 im Verhiltnis 10 zu 1 zum Preis von 450 Kronen pro Aktie angeboten.®®” Die
verbleibenden 59.500 Aktien wurden von den Turiner Fiatwerken iibernommen, die sie jedoch
nach der Losung ihrer Verbindung mit den Osterreichischen Fiat-Werken A.-G. 1920 dem
Castiglioni-Konzern iiberlieBen.®®® Am 19. Dezember 1922 beschloss die Gesellschaft eine
Erhohung auf 250.000.000 Kronen durch die Aufwertung der Aktiva und die Aufwertung des
Aktiennennwerts von 200 Kronen auf 2.000 Kronen.5® Eine weitere Erhdhung wurde im Mai
1923 beschlossen, wobei das Aktienkapital auf 500.000.000 Kronen durch die Ausgabe von
125.000 dividendenberechtigten Aktien erhoht wurde.®*® Das Eigenkapital wurde 1926
schlieBlich auf 4.500.000 Schilling umstrukturiert, sodass das Aktienkapital 2.500.000
Schilling ausmachte und die Kapitalriicklage 2.000.000 Schilling betrug; das Aktiennennkapital
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wurde von 2.000 Kronen auf 10 Schilling umgewertet.®*! 1927 wurde beschlossen, das
Aktienkapital auf 3.750.000 Schilling zu erhdhen, wobei das Aktiennennkapital von 10
Schilling auf 15 Schilling durch die Umwandlung eines Teils von 1.250.000 Schilling aus der
Kapitalriicklage in Aktienkapital erhoht wurde.®*? Weiterhin wurde das Aktienkapital durch die
Einziehung und Vernichtung von 100.000 von der Daimler-Motoren A.-G. zuriickgekauften
Aktien auf 2.250.000 Schilling herabgesetzt.®*® Ende April 1928 festigte sich das Aktienkapital
der Osterreichischen Automobil-Fabrik-A.-G., vormals Austro-Fiat, auf 3.375.000 Schilling %44
Die Zahlstellen waren der Wiener Bankverein und die Credit-Anstalt fiir Handel und

Gewerbe.?* Die Aktien waren seit dem 10. Oktober 1912 an der Wiener Borse notiert.546

Die Steyr-Werke A.-G., vormals Osterreichische Waffenfabriken, 6ffneten 1919 durch Erwerb
der Wiener Karosserie- und Flugzeugfabrik Gutmann.®*’ 1920 beschloss die
Generalversammlung eine Kapitalerhchung auf 31.500.000 Kronen durch die Ausgabe von
52.500 neuen Aktien zum Preis von 2.800 Kronen.®*® Im Oktober 1920 beschloss die
Gesellschaft eine weitere Erhohung auf 63.000.000 Kronen durch Ausgabe von 105.000 Aktien
zu 2.000 Kronen.®*® 1921 erwarb die Gesellschaft die Filialfabrik der Ziindhiitchen- und
Patronenfabrik, vorm. Sellier & Bellot, in Schonebeck. Deswegen beschloss es am 6. April
1921 eine Erhohung auf 126.000.000 Kronen, wobei den Aktiondren das Bezugsrecht auf
168.000 Stiick zum Preis von 2.000 Kronen eingerdumt wurde.®*® Ende Dezember 1922 wurde
beschlossen, das Aktienkapital durch die Aufwertung von Aktiva und die Aufwertung des

Aktiennennwerts zu erhdhen.®®® Die Gesellschaft gab neue Aktien aus um die Werkzeug- und
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Maschinenfabrik A.-G. Wemag zu erwerben. Teile der ausgegebenen Aktien wurden von den
Bankhduser J. P. Morgan & Co., New York, und J. Henry Schroeder & Co., London,
iibernommen.®®? Die Gesellschaft besaBl Gesellschaftsanteile der Osterreichischen Fiaker-
Automobil Gesellschaft OFAG und war an der Steyr-Werke Ungarische Handels A.-G.
beteiligt.®>® 1926 festigte sie ihr Aktienkapital auf 15.120.000 Schilling. Die 2.520.000 Aktien
zum Nennwert von 2.000 Kronen wurden bis November 1927 im Verhéltnis 5:1 in Aktien zu
30 Schilling zusammengelegt.?®* Die Zahlstelle auf dem Aktienmarkt war die Credit-Anstalt

fiir Handel und Gewerbe.%%®

Die Grazer Waggon A.-G., vormals Johann Weitzer, musste 1919, um den erhdhten
Produktionskosten entgegenzukommen, neue Darlehen bei Banken und groBeren Lieferanten
aufnehmen, was sich im Verhiltnis zu anderen Gesellschaften in der hoheren Zahl der
Kreditorensumme abzeichnete.®®® Die Generalversammlung am 16. Dezember 1919 beschloss
eine Kapitalerhohung auf 10.000.000 Kronen durch die Ausgabe von 12.500 neuen Aktien.%®’
Im Juni 1920 wurden 12.500 neue, ab dem 1. Januar 1920 dividendenberechtigte Aktien,
emittiert. Davon wurden 6.250 den Aktiondren im Verhiltnis 1:2 zum Preis von 800 Kronen
mit Stiickzinsen angeboten. Eine weitere Kapitalerhohung auf 25.000.000 Kronen wurde von
der auBerordentlichen Generalversammlung am 7. Februar 1921 beschlossen.®®® Am 1. April
1922 wurde beschlossen, das Aktienkapital auf 100.000.000 Kronen zu erhdhen, wobei 62.500
Aktien den Aktiondren vom 8. bis zum 23. Mai 1922 im Verhéltnis 2:1 zu 5.000 Kronen
angeboten wurden.®®® Im Juni 1923 beschloss die Gesellschaft eine weitere Erhohung auf
300.000.000 Kronen.®®® Eine vorliufige Erhéhung auf 250.000.000 Kronen wurde durch die
Ausgabe von 125.000 Aktien erreicht. 1926 setzte es das Aktienkapital auf 2.600.000 Schilling

fest; die 625.000 Aktien wurden im Verhéltnis 5:1 zusammengelegt und das Nominal von 400
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Kronen auf 20 Schilling umgewertet.®®! Die Zahlstellen waren die Schoeller & Co. und die
Niederosterreichische Escompte-Gesellschaft; die Aktien waren an der Wiener Borse spétestens
ab 1913 eingefiihrt.%®2 Die Aktiengesellschaft Hutter & Schrantz A.-G. wurde unter Mitwirkung
der Niederdsterreichischen Escompte-Gesellschaft gegriindet.®®® Nach dem Zusammenbruch
Osterreich-Ungarns waren die gesellschaftlichen Fabriken durch eine neue Staatsgrenze in
Osterreich und der Tschechoslowakei getrennt wobei sich der Geschiftsgang als fast unméglich
gestaltete, da sich die Fabriken beim Besorgen des Rohmaterials an den internationalen
Mirkten ergdnzten. Hierbei machte die Regierung in Prag eine Begiinstigung und verzichtete

auf Umwandlung in eine tschechoslowakische Aktiengesellschaft.®%*

Die Maschinen- und Waggonbau-Fabrik-A.-G. in Simmering, vormals H. D. Schmid, beschloss
im Juli 1921 angesichts der geédnderten politischen Verhéltnisse die Abtrennung des
Unternehmens in Brno [Briinn] und Umwandlung in eine selbstéindige tschechoslowakische
Aktiengesellschaft bei weiterer Interessengemeinschaft mit der Osterreichischen
Muttergesellschaft.?®® Die Nostrifizierung erfolgte mit Wirkung vom 1. April 1925 in der Weise,
dass die bisherige Gesellschaft in eine Osterreichische und eine tschechoslowakische
Gesellschaft Briinn- Kénigsfelder Maschinen- und Waggonfabrik A.-G. aufgeteilt wurde.®%®
Letztere wurde mit einem Aktienkapital von 15.000.000 Kronen in 75.000 Aktien zu 200
Kronen ausgestattet.%®” 15.000 Aktien erhielt die Wiener Gesellschaft, restliche 60.000 wurden
in der Weise umgetauscht, dass von jedem Schluss (25 Stiick) fiir 10 Aktien 2 neue
tschechoslowakische zu 200 Kronen gegeben und die restlichen 15 Aktien mit der Bezeichnung
des vollzogenen Umtausches den Aktioniren zuriickgestellt wurden.®®® Ahnlich wie bei den
Steyrwerken haben die Banken der ehemaligen Entente anfangs als franzosische Bankengruppe

bei der Berndorfer Fabriken Arthur Krupp A.-G. bei der Kapitalausdehnung 1920 mitgewirkt.%®°

Spéter wurden diese Aktien von einem unter Fithrung der Credit-Anstalt fiir Handel und
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Gewerbe stehenden Syndikat iibernommen.®”® Bei der Kapitalerhhung Ende der 1920er Jahren
wurde eine englische Bankengruppe beigezogen.®’! Die restlichen Aktien wurden von einer
unter Fithrung der Credit-Anstalt fiir Handel und Gewerbe Gruppe und der ihr nahestehenden

Amstelbank aus den Niederlanden iibernommen.%2

Die Landwirtschaftliche Maschinenfabriken A.-G. (Hofherr-Schrantz-Clayton-Shuttleworth)
trafen mit der englischen Firma Clayton & Shuttleworth Limited aus Lincoln ein
Ubereinkommen wegen des Ausgleichs der Vorkriegsschuld, laut welchem die englische Firma
Aktien der 6sterreichischen Gesellschaft {ibernahm.®”® Aktienteile wurden von der
Niederdsterreichischen Escompte-Gesellschaft und der Linderbank iibernommen.t’* Die
Aktien waren ab Mai 1919 an der Wiener Bérse eingefiihrt.®”> Die Climax Motorenwerke aus
Linz notierten ihre Aktien an der Wiener Borse seit Mai 1921 und beschlossen weitere
Kapitalausdehnungen wegen der Fusion mit der Schiffswerft Linz A.-G.%"® Die nach 1918
hervorgerufene Verkleinerung des Absatzgebietes bot fiir die in Osterreich verblicbenen
Lokomotivfabriken der Wiener Locomotiv A.-G. keine Beschiftigungsmdglichkeit mehr.®”’
Die Generalversammlung vom 30. Januar 1922 beschloss wegen der Schulden eine
Kapitalerhdhung auf 40.000.000 Kronen.®”® Die Generalversammlung vom Mai 1926 festigte
das Aktienkapital nach der Wahrungsreform auf 4.000.000 Schilling.®’® Die Maschinenfabriken
A.-G. N. Heid festigten ihren im Juni 1926 auf 3.600.000 Schilling. Die 1.800.000 Aktien zum
Nennwert von 1.000 Kronen wurden in Aktien zum Nennwert von 10 Schilling
zusammengelegt.%° Die Zahlstelle war die Credit-Anstalt fiir Handel und Gewerbe, wobei die

Aktien ab dem 4. Mai 1906 an der Wiener Borse notiert waren. 8!

670 C. Wurth, Report on visit to Austria, London September 1927, HSBC London, UK 252-143, Schachtel 220.
671 C. Wurth, Report on visit to Austria, London September 1927, HSBC London, UK 252-143, Schachtel 220.
672 C. Wurth, Report on visit to Austria, London September 1927, HSBC London, UK 252-143, Schachtel 220.
67 Landwirtschaftliche =~ Maschinenfabrik A.-G.  (Hofherr-Schrantz-Clayton-Shuttleworth):  Prospekt
(Kapitalerhdhung), Wien Oktober 1922, WBA, Niederdsterreichische Escompte-Gesellschaft, Z. 3433/3070,
Schachtel 1922 3311-3520.

®7* C. Wurth, Report on visit to Austria, London September 1927, HSBC London, UK 252-143, Schachtel 220.
675 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1929 Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 19. Dezember
2022, 777.

676 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1929 Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 19. Dezember
2022, 759.

677 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1929 Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 19. Dezember
2022, 759.

678 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1929 Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 19. Dezember
2022, 759.

679 F. Bunker, Report on visit to Austria, London Juni 1931, HSBC London, UK 252-143, Schachtel 220.

680 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1933 Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 22. Dezember
2022, 708.

881 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1933 Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 19. Dezember
2022, 708.
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Tabelle 9: Zahlstellen am Aktienmarkt (Quelle: Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915-1919, in:

https://portal.zedhia.at, 6. Januar 2023).

Niederosterreichische  Anglo- Credit-Anstalt fur
Escompte- Austrian Handel und Wiener Allgemeine
Zeitabschnitt Gesellschaft Bank Gewerbe Bankverein Lénderbank Bodencreditanstalt Andere
1913-1916 6 0 6 1 2 2 3
1917-1918 6 0 7 2 2 2 3
1919 6 2 6 2 3 2 3
1920 6 2 6 2 3 2 4
1921 6 2 8 5 3 3 5
1922 8 4 11 7 3 4 6
1923 8 5 12 7 3 3 10
1924 8 5 12 7 3 3 14
1925-1926 8 6 12 8 3 3 16
1927 8 4 14 8 5 3 16
1928 8 4 14 8 5 3 17
1929 10 3 17 7 5 3 15
1.5. Textilindustrie

Nach dem Zusammenbruch Osterreich-Ungarns musste die Felixdorfer Weberei und Appretur
die Herstellung von Spinnpapierwaren einstellen und konnte die Vorrdte nur auf niedrigerer
Preisbasis verduBern. Im August 1919 wurde wieder mit der Produktion von Baumwollwaren
begonnen und seit 1920 konnten auch Webstiihle in Betrieb gebracht werden.®®? Die
Pottendorfer Baumwoll-Spinnerei und Zwirnerei legte die mit dem Papiergarn beschéftigten
Fabriken still. Der Gesellschaft gelang es 1919 Baumwolle einzufiihren, doch konnten die
Betriebe mangels Kohle nur in geringem Umfang arbeiten.®®® Die Energieversorgung der
Gesellschaft war 1920 mit eigener Wasserkraft moglich und spéter begann man diese zu
elektrifizieren.%®* Eine Belastung bildeten die Schulden in Fremdwihrungen und deswegen
miisste ein Teil des Gewinns zum Ausgleich der Kursdifferenzen zu Verwendung kommen.®3°

Die Gesellschaft festigte ihr Aktienkapital 1926 auf 2.166.000 Schilling.®® Die iiberseeischen

Absatzmairkte waren fiir die Voslauer Kammgarnfabrik 1918 wegen fortlaufender Seeblockade

682 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1921 Band I. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 19.
Dezember 2022, 813.

683 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1921 Band I. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 19.
Dezember 2022, 813.

884 Maria Hidvegi — Nikolaus Wolf, Power Failure: The Electrification of Central-Eastern Europe, 1918-1939, in:
European Review of History: Revue européenne d'histoire 26/2, 2019, 219-242, hier 237-242.

885 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1923 Band 1. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 19.
Dezember 2022, 999.

686 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1940 Osterreich, Sudetenland, in: https:/portal.zedhia.at, 19. Dezember 2022,
821.
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nicht erreichbar.%®’ Die Fabriken in Mbollersdorf, Kiesice [Kreschitz] und Bielsko-Biata
[Bielitz-Biala] blieben bis 1923 eingestellt.%®®® Die frijhere Kooperation mit der Briinner
Kammgarn-Spinnerei A.-G. vor 1918 wurde in der Zwischenkriegszeit durch die Transalpina
Industrie und Handels A.-G. in Ziirich vermittelt; 1920 gingen alle Aktien der Voslauer
Kammgarnfabrik in den Besitz dieser, einer neu gegriindeten Holdinggesellschaft in der

Schweiz, iiber.%°

Die A. Gerngross A.-G. beschloss in der Generalversammlung vom 19. Januar 1920, das
Kapital auf 25.000.000 Kronen durch Ausgabe von 50.000 neuen Aktien zu erhdhen.®®
Aktiondren wurden 87.500 Stiick zum Preis von 550 Kronen mit fiinf-prozentigen Zinsen ab
dem 1. Januar 1920 im Verhéltnis 2:1 angeboten. Im Februar 1920 stimmte man einer weiteren
Kapitalerhohung auf 40.000.000 Kronen zu.%° Im Januar 1922 wurde beschlossen, das Kapital
auf 100.000.000 Kronen zu erhohen. Es wurden 200.000 neue Aktien ab dem 1. Januar 1922
ausgegeben, wovon 150.000 Aktiondren vom 23. Januar bis 4. Februar 1922 zum Preis von
2.800 Kronen je Aktie im Verhéltnis 2:1 angeboten wurden. 1926 wurde die Goldbilanzoffnung
genehmigt, das Eigenkapital von 6.000.000 Schilling umstrukturiert, wobei das Aktienkapital
auf 4.000.000 Schilling, die Kapitalriicklage auf 1.600.000 Schilling und der allgemeine
Reservefonds auf 400.000 Schilling festgelegt wurden. Die 600.000 Aktien wurden
zusammengelegt und das Nennkapital von 200 Kronen auf 20 Schilling umgewertet. Eine
Kapitalerh6hung auf 6.000.000 Schilling wurde in der Generalversammlung vom 5. Juni 1929

beschlossen.5%?

Die Leopold Landeis Aktiengesellschaft bezahlte ihren Handel in der Wéhrung des

Bezugslandes, sodass Verluste infolge des Kronenkurses vermieden werden konnten.%® Bis

887 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1930 Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 19. Dezember
2022, 1230.

68 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1921 Band I. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 19.
Dezember 2022, 834.

889 C. Wurth, Report on visit to Austria, London September 1927, HSBC London, UK 252-143, Schachtel 220.
69 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1921 Band I. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 19.
Dezember 2022, 819.

891 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1921 Band 1. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 19.
Dezember 2022, 819.

692 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1939 Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 19. Dezember
2022, 996.

69 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1923 Band 1. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 19.
Dezember 2022, 995.
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1923 wurde das Aktienkapital auf 64.000.000 Kronen erhoht.®® In der Generalversammlung
vom 30. September 1926 wurde beschlossen, das Eigenkapital auf 1.440.000 Schilling
festzusetzen, wobei die bisherigen 320.000 Aktien im Verhéltnis 5:1 zu Aktien zu je 12,50
Schilling zusammengelegt wurden.%®® Die wirtschaftliche Erholung kam mit der
Wihrungsstabilisierung, obwohl die Nachfolgestaaten durch Zoélle ziemlich unerreichbar
blieben.®® Wegen dieser Tatsache blieb der Handel der Leopold Landeis A.-G. seit 1925 nach
Jugoslawien, Polen, Ruminien und in die Tschechoslowakei weiterhin eingeschriinkt.®®” Die
Zahlstelle war die Niederdsterreichische Escompte-Gesellschaft und die Aktien waren vom 20.

Oktober 1919 bis 19. Oktober 1929 an der Wiener Borse notierten®%

In den Jahren 1919 und 1920 wurde der Gewinn der Teppich- und Mdobelstoff-Fabriken
(vormals Philipp Haas & Sohne) fiir die Deckung der Betriebsverluste genutzt.%%° Die Fabrik in
Sopron wurde in eine selbststindige Aktiengesellschaft umgewandelt und alle Fabriken in den
Nachfolgestaaten waren spitestens bis 1924 sequestriert.’® Die Awestem A.-G. beschloss im
Juli 1921 eine Kapitalerhohung auf 30.000.000 Kronen, gefolgt von einer weiteren auf
50.000.000 Kronen, beschlossen in der Generalversammlung vom 12. Dezember 1921.7°* Am
12. Oktober 1922 wurde einer weiteren Kapitalerhdhung auf 100.000.000 Kronen zugestimmt,
indem 125.000 Aktien ausgegeben wurden. Im Oktober 1923 wurde eine weitere Erhohung auf
160.000.000 Kronen beschlossen, indem 150.000 neue Aktien ausgegeben wurden.’®? Die
Golder6ffnungsbilanz vom 19. Juni 1926 legte 2.800.000 Schilling als Aktienkapital fest, und
die 400.000 Aktien wurden zusammengelegt.””® Die Zahlstelle war die Credit-Anstalt fiir

6% Compass Finanzielles Jahrbuch, 1932 Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 19. Dezember
2022, 1157.

69 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1932 Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 19. Dezember
2022, 1157.

6% Compass Finanzielles Jahrbuch, 1932 Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 19. Dezember
2022, 1157.

697 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1927 Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 19. Dezember
2022, 1340.

8% £, Bunker, Report on visit to Austria, London Juni 1931, HSBC London, UK 252-143, Schachtel 220.

69 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1925 Band I. Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 19.
Dezember 2022, 1267.

7% Lacina, Kapitalumschichtungen, 159-168. )

01 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1932 Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 19. Dezember
2022, 1134.

92 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1927 Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 19. Dezember
2022, 1327.

793 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1927 Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 19. Dezember
2022, 1327.
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Handel und Gewerbe, wobei die Aktien ab dem 25. September 1922 an der Wiener Borse notiert

waren. %

Die Generalversammlung der Kleinmiinchner Baumwoll-Spinnereien und mechanischen
Weberei A.-G. vom Dezember 1925 genehmigte die Golder6ffnungsbilanz und beschloss, das
ausgewiesene Eigenvermogen so umzustrukturieren, dass das Aktienkapital 6.000.100
Schilling und die Kapitalriicklage 3.000.000 Schilling betrugen.’® Der Aktiennennwert wurde
von 200 Kronen auf 300 Schilling umgewandelt.”® Die Zahlstellen in Linz waren die
Gesellschaftskasse, Bank fiir Oberdsterreich und Salzburg sowie die Filiale der Credit-Anstalt
fiir Handel und Gewerbe. Die Aktienkurse waren an der Wiener Borse notiert.””’ Die
Druckfabrik und Weberei Gebriider Enderlin hatte infolge der verminderten inléndischen
Konsumkraft eine Absatzverringerung verzeichnet und musste zu Produktionseinschrinkungen
schreiten. Ferner zogen die mehrmaligen Erhohungen der Zinsfulirate einen groferen
Zinsenaufwand nach sich.’® 1919 wurde das Kapital daher auf 4.000.000 Kronen erhoht und
1922 durch Aufwertung das Aktiennennwert von 10.000 Kronen auf 100.000.000 Kronen

festgesetzt.’%®

Neben der Credit-Anstalt fir Handel und Gewebe war der Wiener Bankverein bei der
Finanzintermediation am stérksten beteiligt. Die Beteiligung des letzteren bei Philipp Hass &
Sohn z. B. reichte bis 1886 zuriick.”*® Diese Aktiengesellschaft war auch die Einzige, die ihre
Aktien auBerhalb Osterreichs an der Dresdner Bérse bis 1924 ausgegeben hatte. Erwéhnenswert
ist die Erfahrung der Voslauer Kammgarnfabrik, die, um sich gegen der Wertzerstérung zu
schiitzen, 1920 eine Holdinggesellschaft in Ziirich gegriindet hatte, um dorthin sémtliche Aktien
iiberzufithren: damit glaubte man die Eigentumsstruktur s in Schweizer Francs
sicherzustellen.”** Die Aktiengesellschaften, die nach 1918 in der Ersten Republik geblieben

waren, kdmpften mit den Folgen des Wahrungszusammenbruchs bis 1924. Die

704 F, Bunker, Report on visit to Austria, London Juni 1931, HSBC London, UK 252-143, Schachtel 220.

795 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1931 Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 19. Dezember
2022, 1200.

79 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1931 Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 19. Dezember
2022, 1200.

97 F, Bunker, Report on visit to Austria, London Juni 1931, HSBC London, UK 252-143, Schachtel 220.

798 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1931 Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 19. Dezember
2022, 1192.

799 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1940 Osterreich, Sudetenland, in: https:/portal.zedhia.at, 19. Dezember 2022,
812.

710 C. Wurth, Report on visit to Austria, London September 1927, HSBC London, UK 252-143, Schachtel 220.
11 C. Wurth, Report on visit to Austria, London September 1927, HSBC London, UK 252-143, Schachtel 220.
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Wihrungsstabilisierung kam mit der Vlkerbundanleihe und dieser folgend mit der Einfiihrung
des Schillings im Jahr 1925. Anders als das beim Aktienkapital der Fall war, vergroferte die
Hyperinflation der Osterreichischen Krone andere Bilanzkategorien, insbesondere die
Kreditoren. In den Jahren 1923 und 1925 war die Finanzierung Schwankungen ausgesetzt, die

sich bis 1929 stabilisierten.

2. Ungarn

2.1. Bergbau und Metallurgie

Der ungarische Bergbau und die Metallurgie zdhlten 13 borsennotierte Aktiengesellschaften.
Zehn waren vor 1918 gegriindet worden, ndmlich: die Salgoétarjani Kdszénbanya-
Részvénytarsulat [Salgo-Tarjaner Steinkohlen-Bergbau-A.-G.], Rimamurany-Salgotarjani
Vasmii-Részvénytarsasag [Rimamurany-Salgo6-Tarjaner Eisenwerks-A.G.],
Eszakmagyarorszagi Egyesitett ~ Kdszénbanya- és Iparvallalat-Részvénytarsulat
[Nordungarische vereinigte Kohlenbergbau- und Industrie A.-G.], Felsémagyarorszagi banya-
¢s kohomii-részvénytarsasag [Oberungarische Berg- und Hiittenwerks-A.-G.], Magyar
Altalanos Készénbanya Részvénytarsulat [Ungarische Allgemeine Kohlenbergbau-A.-G.],
Urikany-Zsilvolgyi Magyar Koszénbanya-Részvénytarsasag [Urikdny-Zsilthaler ungarische
Kohlenbergwerks-A.-G.], Esztergom-Szaszvari Koszéribanya-Részvénytarsasag [Gran-
Szaszvarer Kohlenbergbau-A.-G.], Grof Csaky Laszlo Prakfalvi Vas és Acélgyar
Részvénytarsasdg [Graf Laszlo Csaky Prakfalvi Eisen- und Stahlwerk A.-G.], Borsodi
Szénbanydk Részvénytarsasdga [Borsoder Kohlenbergwerks-A.-G.], Dr. Liptdk és Tarsa
Epitési és Vasipari Részvénytarsasag [Dr. Liptik & Co., A.-G. fiir Bau- und Eisenindustrie]
(Katalog: Bergbau- und Metallurgie).

Drei wurden in den Jahren 1920 und 1921 gegriindet, nimlich Unién Banyészati és Ipari
Részvénytarsasag [Union Montan- und Industrie A.-G.], Mori Szénbanya Részvénytarsasag
[Morer Kohlenbergwerk A.-G.] und die Nagybatonyi Szénbdnya Részvénytarsasag
[Nagybatony-Ujlaker Vereinigte Industrie A.-G.]. Die Zahl von Neueinfiihrungen an der
Budapester Borse im Verhdltnis zu Wien stieg von 1918 bis 1925, wobei es nach der

Wihrungsstabilisierung zur Notierungsloschung in Budapest und Wien, der Esztergom-
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Szaszvari Koszéribanya-Részvénytarsasag [Gran-Szaszvarer Kohlenbergbau-A.-G.], kam."*?

Die Hilfte der Aktiengesellschaften war in Budapest und Wien notiert.”*3 Als Zahlungsstellen
begannen die ungarischen Universalbanken die 0sterreichischen seit 1921 zu verdrangen, doch
fiel der Prozentsatz der letzten niemals unter 30: am zahlreichsten waren die Pester Ungarische
Commerzbank und die Ungarische Allgemeine Creditbank, aus Wien die Credit-Anstalt fiir

Handel und Gewerbe, Linderbank und der Wiener Bankverein vertreten.’**

Tabelle 10: Notierungskombinationen nach Borsen (Aktienmarkt) (Quelle: Compass Finanzielles

Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 6. Januar 2023).

Zeitabschnitt Wien-Budapest Wien Budapest Andere
1913-1916 6 1 0 2
1917-1920 6 1 2 2

1921 6 1 3 2
1922 6 1 4 2
1923 6 1 6 3
1924 6 1 6 5
1925 6 1 6 5
1926-1927 5 0 6 5
1928-1929 5 0 5 5

Tabelle 11: Zahlstellen am Aktienmarkt (Quelle: Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915-1941, in:
https://portal.zedhia.at, 6. Januar 2023).

Pester Ungarische Ungarische Allgemeine Wiener Credit-Anstalt flr
Zeitabschnitt ~ Commerzbank Creditbank Bankverein Handel und Gewerbe  Landerbank Andere
1913-1915 2 2 3 2 3
1916-1917 2 2 3 2 3 3
1918-1919 3 2 3 2 3 4
1920 3 2 3 2 2 4
1921 3 3 3 2 2 5
1922 3 4 3 2 2 5
1923-1925 4 4 3 2 2 5
1926-1929 4 3 2 2 2 4

Drei Gesellschaften hatten Anleihen ausgegeben, ndmlich die Rimamurany-Salgotarjani

Vasmii-Részvénytarsasag [Rimamurany-Salgé-Tarjaner Eisenwerks-A.G.], Urikdny-Zsilvolgyi

"2 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1913-1941, in: https://portal.zedhia.at, 9. Marz 2023, Berechnungen des
Autors.
"3 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1913-1941, in: https://portal.zedhia.at, 9. Marz 2023, Berechnungen des
Autors.
"4 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1913—1941, in: https://portal.zedhia.at, 9. Mérz 2023, Berechnungen des
Autors.
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Magyar Kdszénbanya-Részvénytarsasag [Urikany-Zsilthaler ungarische Kohlenbergwerks-A.-
G.], und die Magyar Altalanos K&szénbanya Részvénytarsulat [Ungarische Allgemeine
Kohlenbergbau-A.-G.].”*® Die letztgenannte hatte ihre von 1913 bis 1919 in Budapest
ausgegeben und die erstgenannte wahrend der 1920er Jahre neben Budapest auch in Genf, Lyon
und Paris.”'® Die Rimamurany-Salgotarjani Vasmii-Részvénytarsasag [Rimamurany-Salgé-
Tarjdner Eisenwerks-A.G.] gab ihre ab 1925, wie die Osterreichische Alpine-
Montangesellschaft, durch die F. J. Lisman & Co. und den New York Trust Co. an der New
York Stock Exchange aus.’*’ Die Kriegsinflation hat die ungarischen Gesellschaften nicht stark
beeinflusst, jedoch die Hyperinflation, die bis 1925 stdndig zunahm. Nach der Einflihrung des

Pengds stabilisierte sich das finanzielle Bild Ungarns.®

Das Auseinanderbrechen des Osterreichisch-ungarischen Binnenmarktes unterband die
Kontakte zu Giitermédrkten der Rimamurdny-Salgétarjani Vasmii-Részvénytarsasag
[Rimamurany-Salgo-Tarjaner Eisenwerks-A.-G.]."*° 1919 wurde eine Erhohung des
Aktienkapitals auf 50.000.000 Kronen durch die Ausgabe von 50.000 neuen Aktien
beschlossen, wobei 80 Prozent dieser den Aktiondren zum Preis von 1.200 Kronen pro Aktie
angeboten wurden.’?® Diesem Schritt folgten weitere Kapitalerhdhungen in den Jahren 1920
und 1921, die das Aktienkapital auf 100.000.000 Kronen erhdhten.’”* Bemerkenswert ist der
Beschluss der Generalversammlung vom Juni 1921, der den Erwerb von 75.000 Aktien zur
Bildung einer Interessens.- bzw. Holdinggemeinschaft vorsah.’?? Die Transaktion wurde durch
Ausgabe von 12.000 dividendenberechtigten Aktien mitfinanziert.”?® Die Gesellschaft notierte
wihrend der 1920er Jahre an der Budapester und Wiener Borse. Die Gesellschaft gab zwei
Anleihen im Jahr 1925, jeweils im Gesamtnennwert von 3.000.000 US-Dollar, aus. Die erste

Emission wurde im Januar 1925 durch eine amerikanische Finanzgruppe unter Fithrung von F.

15 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1913-1941, in: https://portal.zedhia.at, 9. Mérz 2023, Berechnungen des
Autors.

16 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1913-1941, in: https://portal.zedhia.at, 9. Marz 2023, Berechnungen des
Autors.

17 F, Bunker, Report on Overseas Banking Conditions: Hungary, London Juni 1931, HSBC London, UK 284-16,
Schachtel 222.

18 Boross, Inflation and Industry, 25-32.

"9 Gaugik, Podnikatel’, 174-177.

720 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1921 Band I11. Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 19. Juni 2021, 479.

721 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1923 Band I11. Ungarn, Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 15. Juni 2021,
1131.

22 C. Wurth, Report on visit to Hungary, London Mai 1924, HSBC London, UK 252-143, Schachtel 218.

2 F, Bunker, Report on Overseas Banking Conditions: Hungary, London Juni 1931, HSBC London, UK 284-186,
Schachtel 222. Diese Kapitalerhthung wurde jedoch nicht ohne rechtliche Kontroversen durchgefiihrt. Ein
Gerichtsurteil vom Juli 1922 annullierte bestimmte Beschliisse dieser Generalversammlung, was zu einem Rekurs
seitens der Gesellschaft fiihrte.
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J. Lisman & Co. Ltd., New York, durchgefiihrt; sie war an der New Yorker Bérse notiert.”?* Die
zweite Emission folgte im Februar 1921 durch die gleiche Finanzgruppe an derselben Borse.’?
Die Salgdtarjani Koszénbanya- Részvénytarsasag [ Salgo-Tarjaner Steinkohlen-Bergbau-A.-G.]
beschloss im Januar 1920 ihr Eigenkapital um 6.600.000 Kronen durch die Ausgabe von 38.000
Aktien zu erhéhen, wovon 26.400 den Aktiondren zum Kurs von 2.500 Kronen angeboten

wurden. %8

Im Juni 1921 beschloss die Gesellschaft den Erwerb von 120.000 Aktien der Eszak-
magyarorszagi Egyesiilt Szénbanyaszat ¢és Szénipar Részvénytarsulat [Nordungarische
Vereinigte Kohlenbergbau- und Industrie A.-G.] gegen Ausgabe von 75.000 eigenen Aktien
zum Preis von 320 Kronen, was zu einer weiteren Erhéhung auf 64.500.000 Kronen fiihrte.’?’
In der Hauptversammlung vom Oktober 1922 wurde die Entscheidung zur Kapitalerh6hung auf
100.000.000 Kronen getroffen. Von den insgesamt 177.500 neuen Aktien wurden 161.250
Stiick den Aktiondren zum Kurs von 5.000 Kronen angeboten, wihrend die iibrigen 16.250
Stiick zum Umtausch gegen Aktien der Nordungarischen Vereinigten Kohlenbergbau- und
Industrie A.-G. verwendet wurden.”?® 1925 beschloss das Unternehmen die Fusion mit
mehreren Gesellschaften, neben der Nordungarischen Vereinigten Kohlenbergbau A.-G. auch
mit der Gran.-Szaszvarer Szénbanyaszat Részvénytarsasag [Gran.-Szaszvarer Kohlenbergbau
A.-G.], der Graner regiondlis szénbanyaszat Részvénytarsasdg [Graner Regional
Kohlenbergbau A.-G.] und der Hungaria Mészipar Részvénytarsasag [Hungaria Kalkindustrie
A.-G.]. Zu diesem Zweck wurde eine Kapitalerhohung auf 910.000.000 Kronen durch die
Ausgabe von 160.000 neuen Aktien vorgenommen.’?”® Von den durch den Aktientausch
verfligbaren 102.500 Aktien wurden 50.000 Stiick an eine schweizerische Finanzgruppe und
52.500 an eine anglo-amerikanische Gruppe (J. H. Schroeder) verkauft.”** Das Aktiennominal
wurde 1927 von 1.000 Kronen auf 30 Pengé umgewertet. Am 22. Miarz 1929 beschloss man
die Zusammenlegung der Aktien im Verhéltnis 5:1 in Stiicke zu einem Wert von 150 Pengd, die

jedoch bis Herbst 1932 nicht durchgefiihrt wurde.”3!

724 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1939 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 15. Juni 2021, 456.

725 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1939 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 15. Juni 2021, 456.

726 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1923 Band I11. Ungarn, Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 2. Juni 2021,
1135.

727 C. Wurth, Report on visit to Hungary, London Mai 1924, HSBC London, UK 252-143, Schachtel 218.

28 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1923 Band I11. Ungarn, Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 2. Juni 20211
1135.

2% Compass Finanzielles Jahrbuch, 1940 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 2. Juni 2021, 486.

730 F, Bunker, Report on Overseas Banking Conditions: Hungary, London Juni 1931, HSBC London, UK 284-16,
Schachtel 222.

31 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1940 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 14. Juni 2022, 486.
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In der Hauptversammlung der Urikany-Zsilvolgyi Magyar Koszénbanya-Részvénytarsasag
[Urikany-Zsilthaler ungarische Kohlenbergwerks-A.-G.] vom April 1918 wurde beschlossen,
das Aktienkapital auf 20.000.000 Kronen durch die Ausgabe von 20.000 neuen Aktien zu
erhohen. Ausgegebene Aktien wurden an die Ungarische Allgemeine Kohlenbergbau A.-G.
iibertragen, wihrend das Unternechmen einen entsprechenden Aktienanteil des genannten
Unternehmens erhielt.”*? Im Dezember 1922 wurde beschlossen, das Kapital auf 20.800.000
Kronen zu erhdhen, um die riickstindigen Dividenden der franzosischen Aktionire zu regeln.’3
Dies folgte durch Entnahme aus dem auferordentlichen Reservefonds und die Ausgabe von
4.000 neuen Aktien, die den franzosischen Aktiondren kostenlos zur Verfiigung gestellt
wurden.”* Eine weitere Versammlung vom November 1923 beschloss eine Erhohung auf
1.050.000.000 Kronen. Gleichzeitig wurde das Nennkapital der alten Aktien von 200 Kronen
auf 5.000 Kronen erhoht. Entsprechend wurde das Aktienkapital im April 1926 auf 21.000.000
Pengd festgesetzt.”®® Am 27. April 1928 wurde die Fusion mit der Soproni Regionalis
Szénbanya Részvénytarsasag [Soproner Regional Kohlenbergwerks-A.-G.] beschlossen.”® Die
Gesellschaft gab auch eine Anleihe im Wert von 4.600.000 Kronen in Stiickelungen zu 400
Kronen aus, was etwa 420 franzosischen Francs entsprach.”®’ Die Riickzahlung erfolgte durch
Verlosung iiber einen Zeitraum von 35 Jahren. Die Anleihe war neben Budapest auch an der
Borse in Genf notiert. Die Zahlstellen fiir Dividenden und Obligationskupons waren in
Budapest die Magyar Altalanos Hitelbank [Ungarische Allgemeine Creditbank], in Wien die
Credit-Anstalt fiir Handel und Gewerbe und Chrissoveloni-Bisteghi & Co., in Genf die
Lombard Bank, Odier & Cie., sowie in Lyon der Crédit Lyonnais und Morin-Pons & Cie. fiir

die Obligationskupons.’®

Zwischen 1918 und 1922 hatte die Magyar Altalinos Koészénbanya Részvénytarsulat
[Ungarische Allgemeine Kohlenbergbau-A.-G.] mehrere Kapitalerhohungen durchgefiihrt.
Mitte 1918 beschloss die Hauptversammlung eine Erhéhung auf 20.000.000 Kronen, wobei
10.000 Stiick den Aktionéren fiir 1.500 Kronen angeboten wurden.”*® Im Mai 1920 wurde eine

32 Urikany Zsilthaler ungar. Kohlenbergwerks A.-G.: Kapitalerhohung (Prospekt), Wien April 1918, WBA,
Credit-Anstalt fir Handel und Gewerbe, Z. 742, Schachtel 1918 581-820.

733 C. Wurth, Report on visit to Hungary, London Mai 1924, HSBC London, UK 252-143, Schachtel 218.

734 C. Wurth, Report on visit to Hungary, London Mai 1924, HSBC London, UK 252-143, Schachtel 218.

735 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1931 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 2. Juni 2022, 623.

736 Urikany Zsilthaler ungar. Kohlenbergwerks A.-G.: Dividendenausschiittung fiir 1928, Wien April 1929, WBA,
Credit-Anstalt fur Handel und Gewerbe, Z. 747, Schachtel 1929 701-850.

787 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1931 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 2. Juni 2022, 623.

738 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1931 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 2. Juni 2022, 623.

739 Ungarische Allgemeine Kohlenberghau-A.-G.: Kapitalerhohung (Prospekt), Wien April 1918, WBA, Wiener
Bankverein, Z. 665, Schachtel 1918 581-820.
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weitere Kapitalerhohung auf 24.000.000 Kronen beschlossen, wobei 10.000 Stiick den
Aktiondren zum Preis von 4.000 Kronen angeboten wurden. Im November 1922 wurde eine
weitere Kapitalerhohung auf 48.400.000 Kronen beschlossen, wobei den Aktiondren
Bezugsrechte auf 80.000 Aktien gewidhrt wurden. Die restlichen 2.000 Aktien wurden
franzosischen Investoren zur teilweisen Befriedigung ihrer Anspriiche aus wiahrend des Krieges
unbeglichenen Dividenden ohne Gegenwert iiberlassen.’*® Daher wurde beschlossen, den
Nennwert von 200 Kronen auf 2.000 Kronen zu erh6hen, was zu einer Kapitalerhohung auf
484.000.000 Kronen fiihrte.”*! Die gesellschaftliche Gold-Priorititsanleihe von 1901 wurde in
Hohe von 12.000.000 Francs in 24.000 Stiicken zu 500 Francs aufgenommen, hauptsédchlich
zur Riickzahlung von Krediten in Hohe von 9.000.000 Kronen, die 1898 beim Wiener
Bankverein und der Pest Magyar Kereskedelmi bank [Pester Ungarischen Commerzbank]’4?
aufgenommen wurden.’*® Es wurde von einem franzdsisch-schweizerischen Bankenkonsortium
an Borsen in Budapest, Wien, Genf, Lyon und Paris ab 1901 notiert. Im Sommer 1921 wurde
mit dem franzosischen Anleger ein Ausgleich iiber die Zahlung in franzdsischer Wiahrung
abgeschlossen, wobei ihnen eine Primie von 50 Francs pro Aktie angeboten wurde.’** Die
Gesellschaft begann ab 1923 in verschiedenen Anlagen mit Investitionen, da bis 1921 aufgrund

der kommunistischen Misswirtschaft und des Kohlenmangels eingeschriinkt waren.’#

Die Versammlung der FelsOmagyarorszagi banya- ¢és kohomi-részvénytarsasag
[Oberungarische Berg- und Hiittenwerks-A.-G.] vom Juli 1920 beschloss, die Prioritdtsaktien
einzuziehen und zu vernichten, wihrend 10.000 neue zu 150 Kronen ausgegeben wurden, was
zu einer Kapitalerhdhung auf 12.000.000 Kronen fiihrte.”*® 1924 wurde eine weitere
Kapitalerhohung beschlossen, um sich an den Maidanpeker Pyrit-, Eisen- und Kupfergruben
GmbH. zu beteiligen.”*’ 1925 wurde das Eigenvermdgen neu strukturiert, wobei das

Aktienkapital und die Kapitalreserve jeweils 1.600.000 Pengd betrugen, die Zahl der Aktien

40 Eric Bussiere, The Interests of the Banque de I'Union Parisienne in Czechoslovakia, Hungary, and the Balkans,
1919-1930, in: Alice Teichova — P. L. Cottrell, International Business and Central Europe, New York 1983, 399-
410, hier 401 und 410.

741 Ungarische Allgemeinen Kohlenbergbau A.-G.: Prospekt (Kapitalerhohung), Wien Mai 1924, WBA,
Zentraleuropéische Landerbank, Z. 1451, Schachtel 1924 1321-1610.

742 Ubersetzt vom Autor.

43 F, Bunker, Report on Overseas Banking Conditions: Hungary, London Juni 1931, HSBC London, UK 284-186,
Schachtel 222.

74 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1937 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 3. Juni 2022, 469.

745 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1937 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 3. Juni 2022, 469.

746 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1937 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 3. Juni 2022, 469.

47 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1937 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 4. Juni 2022, 469.
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wurde durch Zusammenlegung reduziert.”*® Da simtliche Gruben in den Nachfolgestaaten
lagen, gab es wihrend der Raéteherrschaft Ungarns keine Schéden, doch litt das
Geschiftsergebnis stark unter den Transportverhiltnissen.”*® Die Frage der Nostrifikation in
Ruménien, der Tschechoslowakei und dem Konigreich der Serben, Kroaten und Slowenen,
blieb bis 1921 ungeklirt.”® Die Eroffnungsbilanz von 1925 fiihrte zu einer Umstrukturierung
des Eigenvermogens, wobei das Aktienkapital 1927 auf 1.600.000 Pengé festgelegt wurde,
aufgeteilt in 64.000 Aktien zu 25 Pengé.”! In den Hauptversammlungen der Grof Csaky Laszlo
Prakfalvi Vas és Acélgyar Részvénytarsasag [Graf Ladislaus Csaky Ajax Stahlwerke A.-G.]
wurden Kapitalerh6hungen und -reduktionen beschlossen, um die Deckung von Kriegsschiden
und Amortisationsreserven zu erreichen.”? Die Aktienanzahl wurde in 1925 und 1926 durch
Zusammenlegung reduziert, um das Eigenkapital neu zu gestalten. Das Aktienkapital betrug

700.000 Pengd, aufgeteilt in 35.000 Aktien zu 20 Pengd.”®

Die Borsodi Szénbanyak Részvénytarsasaga [Borsoder Kohlenbergwerks-A.-G.] beschloss im
Juni 1920, die Aktien zu 600 Kronen in solche zu 200 Kronen umzutauschen und gleichzeitig
28.562 neue zu 200 Kronen auszugeben, wodurch das Kapital auf 10.000.000 Kronen erhoht
wurde.”™* Eine Kapitalerhohung wurde anfangs 1923 beschlossen, diesmal auf 30.000.000
Kronen durch Ausgabe von 50.000 neuen Aktien zu 4.000 Kronen, die den Aktiondren im
Verhiltnis 2:1 angeboten wurden.”®® 1923 wurde eine weitere Erhdhung auf 32.000.000 Kronen
beschlossen, um eine Interessengemeinschaft mit der Erseki Banyaszati és ipari iizemek
Részvénytarsasaga [Erzbischofliche Montan- und Industrieanlagen A.-G.] einzugehen.”® Die
Hauptversammlung vom April 1926 genehmigte die Erdffnungsbilanz und beschloss, das
Eigenvermogen von 3.200.000 Pengd umzustrukturieren; das Aktienkapital der Gesellschaft
betrug schlieBlich 1.600.000 Pengd, aufgeteilt in 32.000 Aktien zu je 50 Pengd.”>’

Die Nagybatonyi Szénbanya Részvénytarsasag [Nagybatony-Ujlaker Vereinigte Industrie A.-
G.] beschloss im Dezember 1922, das Aktienkapital auf 40.000.000 Kronen zu erhdhen.”® In

748 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1940 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 2. Juni 2022, 490.
749 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1940 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 2. Juni 2022, 490.
0 |_acina, Kapitalumschichtungen, 159-168.

51 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1940 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 3. Juni 2022, 490.
752 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1931 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 10. Juni 2022, 599f.
753 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1931 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 10. Juni 2022, 599f.
54 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1931 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 11. Juni 2022, 597f.
%5 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1933 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 11. Juni 2022, 462f.
%6 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1933 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 10. Juni 2022, 462f.
57 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1933 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 10. Juni 2022, 462f.
758 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1931 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 28. Januar 2024, 602.
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der Versammlung vom Mai 1926 festigte die Gesellschaft ihr Aktienkapital auf 1.200.000
Peng6 und die Kapitalreserve ebenso auf 1.200.000 Pengd, wobei der Nennwert der 80.000
Aktien von 1.000 Kronen auf 15 Pengd umgewertet wurde.”® Die Generalversammlung vom
Juni 1928 beschloss die Fusion mit der Neustift tégla- és mészégeté kemence Részvénytarsasag
[Neustifter Ziegel- und Kalkbrennerei A.-G.] und deren Tochterunternehmen, wobei das
Kapital auf 4.200.000 Pengd durch die Ausgabe von 120.000 neuen Aktien erhoht wurde.’®
Davon wurden 78.000 Aktien zum Umtausch der Neustifter-Aktien verwendet, wahrend die

restlichen 2.000 frei verkauft wurden.’®!

Die eigenen Aktien, die infolge dieses
Aktienumtausches in das Portfolio der Gesellschaft gelangten, wurden von der Britisch-
Ungarischen Bank zum Kurs von 30 Peng6 pro Aktie iibernommen, mit der Verpflichtung, sie
den Aktiondren der Nagybatony-Ujlaker Gesellschaft zum gleichen Kurs anzubieten.’®? Das
Aktienkapital der Nagybatony-Ujlaker Vereinigten Industriewerke Aktiengesellschaft betrug

Ende der 1920er Jahren 4.200.000 Pengd, aufgeteilt in 280.000 Aktien zu je 15 Pengd.”®®

2.2. Holzindustrie

Ab 1923 waren Aktien von 13 Aktiengesellschaften in Budapest notiert und diese
Notierungszahl blieb bis Ende der 1920er unverindert. Bis 1918 entstanden im Gebiet Ungarns
acht Aktiengesellschaften, die ihre Aktien spétestens 1922 an der Budapester Borse eingefiihrt
hatten z. B. die Neuschlosz-Lichtig repiildgépgyar [Neuschlosz-Lichtig Flugzeugwerke]
iibernahmen bei ihrer Griindung die Parketten- Parkettagyar Lichtig & Spitz [Fabrik Lichtig &
Spitz] und 1920 die Magyar Repiildgépgyar Részvénytarsasag [Ungarische Flugzeugwerke A .-
G.]® Im 1. Weltkrieg waren vier Aktiengesellschaften gegriindet worden, nimlich die
Fakitermelés és -kereskedelem Részvénytarsasag [Holzproduktion und Holzhandel A.-G.], die
Jozsef Malomsoky Részvénytarsasdg [Josef Malomsoky A.-G.], die Hazafias Fakitermelés
Részvénytarsasag [ Vaterlindische Holzproduktion A.-G.] und die Victor butor- és fatermékgyar
Részvénytarsasag [Victor Mobel- und Holzwarenfabrik A.-G.] AuBler der Vaterlindischen
Holzproduktion, die ihre Aktien im Juli 1922 auch in Wien eingefiihrt hatte, notierten alle ihre

5% Compass Finanzielles Jahrbuch, 1931 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 28. Januar 2024, 602.

760 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1931 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 2. Februar 2024, 602.

761 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1931 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 2. Februar 2024, 602.

762 £, Bunker, Report on Overseas Banking Conditions: Hungary, London Juni 1931, HSBC London, UK 284-186,
Schachtel 222.

763 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1931 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 2. Februar 2024, 602.

764 Neuschlosz-Lichtig Flugzeugwerke und Holzindustrie Aktiengesellschaft: Prospekt (Kapitalerhéhung), Wien
Januar 1923, WBA, Z. 3518, Schachtel 1922 3311-3520.
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in Budapest. Ahnlich wie in Osterreich mussten auch in Ungarn nach der Inflation
Gesellschaften in Liquidation treten, wie z. B. die Dunaharasztier A.-G, die Ende 1928 in
finanzielle Schwierigkeiten kam: {iber das gesellschaftliche Vermdgen musste im August 1930
der Konkurs verhingt werden;’®® sie hatte Verbindungen mit einer jugoslawischen

Finanzgruppe unterhalten, die rund 30 Prozent der Aktien aufgekauft hatte.’®®

Tabelle 12: Notierungskombinationen nach Borsen (Aktienmarkt) (Quelle: Compass Finanzielles

Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 6. Januar 2023).

Zeitabschnitt Wien-Budapest Budapest Andere
1913-1918 2 1 0
1919 2 3 0
1920 1 5 0
1921 1 8 0
1922 1 8 0
1923-1927 0 11 0
1928 0 12 0
1929 0 12 1

Die Pester Ungarische Commerzbank war die Einzige, die zwei Aktiengesellschaften bediente.
Eine davon war die Furnér és keményfa gyarté véllalat [Furnier und Hartholzproduktion
Gesellschaft], die sich im September 1921 mit der Keményfa termelés Részvénytarsasag
[Hartholzproduktion A.-G.] fusionierte.”®” Diese Bank war bei der Hazai faipar [Heimischen
Holzindustrie] ebenso beteiligt, obwohl die Gesellschaft eine Griindung der Faipar
Részvénytarsasag [Holzindustrie A.-G.] aus Kosice [Kaschau/Kassa] war.”®® Die Josef
Malomsoky wurde z. B. unter Wirkung der Magyar Eskompte és T6zsde Bank [Ungarischen
Eskompte und Wechselbank] und der Magyar Altalanos Ingatlan Bank [Ungarischen
Allgemeinen Realititenbank] in eine Aktiengesellschaft umgewandelt.”®® Die stirkste
Verianderung der Notierungszahlen am Budapester Aktienmarkt kam mit dem Zusammenbruch
von 1918, wo der Jahresindex um 200 Prozent zugenommen hatte.””® Die Aktiengesellschaften

waren im Verhiltnis zu Osterreich keine Inflationsgriindungen, sondern ein Spiegelbild des

785 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1931 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 8. Februar 2024, 1013.

766 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1931 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 8. Februar 2024, 1013.

767 C. Wurth, Report on visit to Hungary, London Mai 1924, HSBC London, UK 192-4-9, Schachtel 218.

788 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1913-1941, in: https://portal.zedhia.at, 9. Méarz 2023, Berechnungen des
Autors.

69 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1913-1941, in: https://portal.zedhia.at, 9. Marz 2023, Berechnungen des
Autors.

0 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1913-1941, in: https://portal.zedhia.at, 9. Marz 2023, Berechnungen des
Autors.
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Zusammenbruchs der Monarchie, da sie vor dem Hohepunkt der Inflation entstanden und
eingefiihrt worden waren. Die ungarische Holzbranche zeigt eine diversifizierte
Bankenlandschaft aus ungarischen Banken.””? Die Kronstadti papirgyar [Kronstidter
Papierstoff-Fabrik], unter Fiihrung der Magyar Altaldnos Hitelbank [Ungarische Allgemeine
Credit-Bank], notierte neben der Budapester ihre Aktien seit 1929 auch an der Prager Borse.’’2
Der Kreditorenprozentsatz hatte durchschnittlich durch die Inflation um 62 Prozent zwischen
den Jahren 1921 und 1923 gegeniiber 1920 zugenommen.’’® Die mittelfristigen Finanzmittel

stabilisierten sich bereits vor der Wahrungsreform in der zweiten Jahreshalfte von 1925.774

Die Brassoi cellulose-gyar-részvénytarsasag [Kronstidter Papierstoff-Fabriks-A.-G.] traf 1920
den Beschluss, das Kapital um 2.250.000 Kronen zu erhéhen, indem 11.250 neue Aktien
ausgegeben wurden.’” Diese wurden den Aktiondren vom 10. bis 19. Mirz 1920 im Verhiltnis
von 3:1 zum Preis von 1.000 Kronen angeboten.””® Im Dezember 1923 beschloss die
Generalversammlung eine Kapitalerhohung auf 300 Millionen Kronen durch die Umstellung
des Nennwerts der alten Aktien von 200 Kronen auf 2.000 Kronen.”’” Von dem im September
1925 ermittelten Eigenvermdgen in Hohe von 7.536.249 Pengd wurden gemil3 dem Beschluss
vom 24. Februar 1926 4.503.000 Pengd als Aktienkapital und 3.036.249 Pengd als
Kapitalreserve verwendet; der Nennwert der Aktien wurde von 2.000 Kronen auf 30 Peng6
umgewertet.”’® 1927 fand die letzte Erhohung der Gesellschaft in den 1920er Jahren auf
7.500.000 Pengd durch die Ausgabe von 100.000 neuen Aktien statt. Sie gehdrte zum
Interessenkreis der Ungarischen Allgemeinen Credit-Bank in Budapest und besafl Fabriken in
TurCiansky Svity Martin [Turz-Sankt Martin/Turdcszentmarton], die jedoch nach 1918

nationalisiert wurden.””®

L Compass Finanzielles Jahrbuch, 1913-1941, in: https://portal.zedhia.at, 6. April 2024, Berechnungen des
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ﬁ\‘l‘nggsrlnpass Finanzielles Jahrbuch, 1913-1941, in: https://portal.zedhia.at, 6. April 2024, Berechnungen des
ﬁ\ytcoc:frllpass Finanzielles Jahrbuch, 1923 Band Il1. Ungarn, Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 22. Juni 2022,
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7% Compass Finanzielles Jahrbuch, 1936 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 2. Februar 2024, 766.
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Das Aktienkapital der Magyar Amerikai Faipar Részvénytarsasag [Ungarisch-amerikanische
Holzindustrie A.-G.] wurde im April 1921 zwecks Durchfiihrung von Investitionen, darunter
der Bau eines Sigewerks und Lagers, auf 6.000.000 Kronen erhoht.’®® Im Oktober 1922
beschloss die Gesellschaft eine weitere Erhohung auf 9.000.000 Kronen durch Ausgabe von
15.000 neuen Aktien, wobei den Aktiondren bis zum 31. Oktober 1922 ein Bezugsrecht zu 400
Kronen eingeriumt wurde.”® Gemi dem Beschluss der Generalversammlung vom 29. April
1926 wurde das Aktienkapital auf 225.000 Pengd festgesetzt, wobei 160.000 Pengd auf die
Kapitalriicklage gebucht wurden; die 225.000 Aktien wurden im Verhéltnis von 25:1 bis zum
15. September 1927 zu je 25 Pengd zusammengelegt.”®? Die Aktien waren seit dem 10.

Dezember 1921 an der Budapester Borse notiert. 83

Das Aktienkapital wurde bei der A faipari és fakereskedelmi részvénytarsasag [Holzproduktion
und Holzhandels-Aktiengesellschaft] 1920 auf 10 Millionen Kronen durch die Ausgabe von
18.750 neuen dividendenberechtigten Aktien erhoht.”8* Davon wurden 6.250 den Aktiondren
vom 27. Miérz bis 3. April 1920 im Verhiltnis von 1:1 zum Preis von 480 Kronen angeboten.
Die restlichen 12.500 Aktien wurden vom Konsortium unter Fithrung der Magyar Varosi Bank
[Ungarische Stidtebank]’®® iibernommen.’® Bei der Generalversammlung vom 14. September
1923 wurde die Fusion mit der Fakitermel0 és -kereskedd részvénytarsasag [Holzproduktion
und Holzhandels-A.-G.]"®" sowie mit der A Hazai Fa- és Furnérgyartdo Részvénytarsasag
Ujpesten [Vaterlindische Holz- und Furnierproduktion A.-G. in Ujpest]’® beschlossen, wobei
eine Kapitalerhdhung auf 110 Millionen Kronen folgte.”8® Im Dezember 1927 erfolgte eine
weitere Kapitalerhohung auf 640.000 Peng6. Die Gesellschaft notierte seit dem 5. April 1921
an der Budapester Borse.”®® Die Victor Mobel fadrugyar Részvénytarsasag [Victor Mobel
Holzwarenfabrik A.-G.]” war eine Griindung des Magyar fakereskedSk hitelintézete

[Kreditinstitut ungarischer Holzhindler].”®? Die Kapitalerhdhung auf 100.000.000 Kronen

780 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1928 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 8. Februar 2024, 1003.
781 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1928 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 8. Februar 2024, 1003.
782 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1930 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 8. Februar 2024, 983.
783 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1930 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 10. Februar 2024, 983.
784 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1929 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 10. Februar 2024, 285.
78 Ubersetzt vom Autor.

788 F, Bunker, Report on Overseas Banking Conditions: Hungary, London Juni 1931, HSBC London, UK 284-16,
Schachtel 222.

787 Ubersetzt vom Autor.

78 Ubersetzt vom Autor.

789 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1929 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 10. Februar 2024, 285.
790 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1929 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 11. Februar 2024, 285.
1 Ubersetzt vom Autor.

792 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1928 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 2. Februar 2024, 1008.
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erfolgte am 17. Juni 1923 durch Ausgabe von 250.000 neuen Aktien mit Bezugsrecht im
Verhiltnis von 2:1 zum Preis von 1.100 Kronen.’®® Nach weiterer Kapitalerhohung im
November 1923 beschloss die Generalversammlung bei der Generalversammlung vom 26.
April 1926 das Aktienkapital gemall den Goldbilanzierungsvorschriften auf 375.000 Peng6
festzulegen und die 1.250.000 Aktien zu je 1.000 Kronen zu Aktien je 15 Pengé
zusammenzulegen. Die Victor Mdbel notierte an der Budapester Borse seit dem 19. April

1920.7°4

Auf der Generalversammlung der Furnérgyar és Kemény fater mel6 Részvénytarsasag
[Furnierfabrik und Hartholzproduktion A.-G.] vom September 1921 wurde die Fusion mit der
Keményfa termelés Részvénytarsasag [Hartholzproduktion A.-G.] beschlossen, wofiir das
Kapital auf 18.000.000 Kronen erhoht wurde.”®® Die Erdffnungsbilanz von 1926 gab ein
Vermdgen von 893.572 Pengd und das Aktienkapital wurde auf 360.000 Pengé festgelegt.’®®
Die 360.000 Aktien zu je 200 Kronen wurden im Verhiltnis von 10:1 zu je 10 Pengd
zusammengelegt.””” Die Gesellschaft gehdrte dem Interessenkreis der Pesti Magyar
Kereskedelmi Bank [Pester Ungarische Commerzbank] an.”®® Die Aktien waren seit dem 25.

Oktober 1921 an der Budapester Bérse notiert.”®

2.3. Lebensmittelindustrie

Ungarn erhielt 14 Aktiengesellschaften, die von 1863 bis 1917 gegriindet waren: die Els6
budapesti gdézmalmi-részvénytarsasag [Erste Budapester Dampfmiihlen A.-G.], Borsod-
Miskolczi €s debreceni Istvan gdzmalom részvénytarsasag [Borsod-Miskolczer u. Debreczener
Istvan Dampfmiihle A.-G.], Concordia Gézmalom Részvénytarsasdg [Concordia Dampfmiihle
A.-G.], Pesti Victoria-Gézmalom [Pester Victoria Dampfmiihle], Hungaria egyesiilt
gbzmalmok részvénytarsasdg [Hungaria Vereinigte Dampfmiihlen A.-G.], Gizella gézmalom
részvénytarsasag  [Gizella-Dampfmiihle-A.-G.], Kirdlymalom Hedrich ¢és  Strauss

részvénytarsasag [Konigsmiihle Hedrich & Strauss A.-G.], Ocean Magyar Konzervgyar és

793 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1929 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 2. Februar 2024, 994.

79 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1929 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 2. Februar 2024, 994.

795 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1931 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 14. Februar 2024, 981.

796 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1928 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 14. Februar 2024, 994.

97 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1928 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 14. Februar 2024, 994.

%8 F, Bunker, Report on Overseas Banking Conditions: Hungary, London Juni 1931, HSBC London, UK 284-16,
Schachtel 222.

%% Compass Finanzielles Jahrbuch, 1930 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 16. Februar 2024, 978.
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Kereskedelmi Részvénytarsasag [Ocean Ungarische Konservenfabrik und Handels-A.-G.],
Back Bernat fiai szegedi gézmalma ¢és vizvezetéke részvénytarsasag [Szegeder Dampfmiihle
und Wasserleitung von Bernhard Back Sohne A.-G.], Transdanubia egyesiilt gézmalmok
részvénytarsasag Nagykanizsa [Transdanubia, Vereinigte Dampfmiihlen-Aktien-gesellschaft,
Nagykanizsa], Els0 Béltés- Csabai gézmalom Rosenthal Marton részvénytarsasag [Erste
Békés-Csabaer Marton Rosenthal'sche Dampfmiihle A.-G.], Els6 torokszentmiklosi gézmalom
részvénytarsasag [Erste Torokszentmikloser Dampfmiihle A.-G.], Czinner és tarsa szalamigyar
részvénytarsasag [Czinner & Co. Salamifabrik A.-G.], und die Els6 Gyual gézmalom [Erste
Gyualer Dampfmiihle]. Die Magyar Tégazdasagi Részvénytarsasag [Aktiengesellschaft fiir

Ungarische Teichwirtschaften] war im Jahr 1922 gegriindet worden.

Die ungarische Branche war ausschlieBlich an der Budapester Borse notiert. Zwischen 1922
und 1924 kam es wegen der Inflation und folgenden Umwandlungen von Unternehmen in
Aktiengesellschaften zu verstirkten Einfiihrungen an der Budapester Borse. Keine Bank konnte
sich eine Monopolstellung als Zahlungsstelle sichern. Nennenswert sind die Beteiligungen der
Pester ungarischen Commerzbank, der Vaterlindischen Bank und der Anglo-International
Bank.® Die Ungarische Allgemeine Credit-Bank hat beispielsweise die Hilfte der
Aktienmajoritdt der Magyar egyesitett gdzmalmok részvénytarsasag [Ungarischen Vereinigten
Dampfmiihlen A.-G.] aufgekauft und war somit auch im Verwaltungsrat malBgebend

vertreten, 80!

Mit dem Friedensvertrag und darauffolgenden Gebietsabtretungen mussten die Borsod-
Miskolczi €s debreceni Istvan gdzmalom részvénytarsasag [Borsod-Miskolczer u. Debreczener
Istvan Dampfmiihl-A.-G.] im Jahr 1922 ihre Filiale in der Tschechoslowakei in eine
selbststindige Aktiengesellschaft umwandeln.82 Mit der Wihrungsreform konnte die
Gesellschaft neue Investitionen titigen.2%® Nach Beschluss der Generalversammlung vom 30.
April 1926 wurde das Aktienkapital auf 4.250.000 Pengd festgesetzt, wobei 3.000.000 als
Kapitalreserve verbucht wurden; die 425.000 Aktien zu 10.000 Kronen wurden im Verhéltnis

5:1 zu Aktien je 50 Pengd zusammengelegt.8%

800 C, Wurth, Report on visit to Hungary, London Mai 1924, HSBC London, UK 192-4-9, Schachtel 218.

801 peter Eigner, Bank-Industry Networks: The Austrian Experience, 1895-1940, in: Philip L. Cottrell (Hg.),
Rebuilding the Financial System in Central and Eastern Europe, 1918—1994, Aldershot 1997, 91-115.

802 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1923 Band. 11l Ungarn, Jugoslawien in: https://portal.zedhia.at, 8. Februar
2024, 1345.

803 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1940 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 16. Februar 2024, 680-682.

804 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1940 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 16. Februar 2024, 680-682.
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Die ab 1864 gegriindete Elsé Békés-Csabai gézmalom Rosenthal Marton részvénytarsasag
[Erste Békés-Csabaer Marton Rosenthal 'sche Dampfmiihle A.-G.] haben 1913 Provinzmiihlen
in Felvidék [Oberungarn/Slovensko] erworben, die nach Kriegsende an die Tschechoslowakei
abgetreten und in selbststindige Aktiengesellschaften umgewandelt worden waren.8%® Das
Aktienkapital wurde im Dezember 1921 auf 7.000.000 Kronen erhoht, im August 1922 auf
15.000.000 Kronen und im Dezember 1922 auf 100.000.000 Kronen, wobei gleichzeitig der
Aktiennennwert von 200 auf 800 Kronen gedndert wurde.®® Die auBerordentliche
Generalversammlung vom August 1923 beschloss eine Kapitalerhohung auf 1.200.000.000
Kronen durch die Ausgabe von 150.000 neuen Aktien zu 3.000 Kronen. Der Nominalpreis der
alten Aktien wurde von 800 Kronen auf 3.000 Kronen erhoht. Im April 1926 wurde das
Aktienkapital auf 1.400.000 Peng6 festgesetzt. Die 400.000 Aktien zu je 3.000 Kronen wurden
im Verhiltnis 10:1 zu 35 Pengd zusammengelegt. Die Vaterldndische Bank war am

Unternehmen beteiligt und handelte dessen Aktien seit Mai 1923 an der Budapester Borse."’

Die Hungaria egyesiilt gézmalmok részvénytarsasag [Hungaria Vereinigte Dampfmiihlen A.-
G.] erhohte ihr Kapital am 28. Juni 1920 auf 7.000.000 Kronen durch 18.750 neue Aktien zu je
1.300 Kronen. Am 26. Februar 1921 wurde es auf 14.000.000 Kronen durch 35.000 neue Aktien
erhoht, die ab 1922 dividendenberechtigt waren. Am 23. Juni 1923 erfolgte eine Erhhung des
Aktiennennwerts von 200 Kronen auf 2.000 Kronen und eine Kapitalerh6hung auf 420.000.000
Kronen durch 105.000 neue Aktien. Die Generalversammlung vom 8. September 1926
beschloss die Zusammenlegung der 210.000 Aktien zu je 2.000 Kronen im Verhiltnis 5:2 zu je
5.000 Kronen.®® Eine Fusion mit der Putnoker Hungaria G&zmalom részvénytarsasag
[Putnoker Hungéria Dampfmiihle A.-G.] wurde gleichzeitig durchgefiihrt und dazu eine
Kapitalerh6hung auf 510.000.000 Kronen durch die Ausgabe von 18.000 neuen Aktien
beschlossen.8%® Im April 1926 wurde das Aktienkapital auf 1.260.000 Pengé festgesetzt. Der
Nominalwert der 84.000 Aktien wurde von 5.000 Kronen auf 15 Pengd umgewertet. Die
Zahlstelle war die Ungarische Allgemeine Credit-Bank und die Aktien waren seit dem 14. Juni

1911 an der Budapester Borse notiert.31°

805 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1931 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 16. Februar 2024, 885.

806 C. Wurth, Report on visit to Hungary, London Mai 1924, HSBC London, UK 192-4-9, Schachtel 218.

807 C. Wurth, Report on visit to Hungary, London Mai 1924, HSBC London, UK 192-4-9, Schachtel 218.
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Schachtel 222.
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Die Pesti Victotia-G6ézmalom részvénytarsasag [Pester Victoria Dampfmiihle A.-G.] erhdhte
am 22. Dezember 1921 ihr Kapital auf 30.000.000 Kronen durch 30.000 neue Aktien. Im
Februar 1922 folgte eine Erhohung auf 50.000.000 Kronen durch 40.000 Aktien. 1923 stieg der
Nennwert auf 2.000 Kronen, und es wurden 200.000 neue Aktien ausgegeben. Am 28.
November 1923 wurde das Kapital auf 3.000.000.000 Kronen durch 300.000 neue Aktien zu je
5.000 Kronen erhdht, und der Nennwert der alten Aktien auf 5.000 Kronen angehoben. Das
Bezugsrecht war vom 10. bis 20. Dezember 1923 giiltig. Im Jahr 1925 hat die Gesellschaft zur
Deckung der Schulden ein Darlehen von 1.250.000 Pfund-Sterling aufgenommen.®'! Zur
Sicherstellung dieses Kredites wurden die Aktien verpfindet und die Verpflichtung
ibernommen, die Aufnahme neuer Kredite von der Zustimmung des englischen
Gliubigersyndikats abhingig zu machen.?'> Gemi dem Beschluss der Generalversammlung
vom 31. Mérz 1927 wurde das Aktienkapital auf 240.000 Peng¢ festgesetzt und je 25 Aktien zu
je 5.000 Kronen in eine Aktie zu 10 Pengd umgewandelt. Trotz Auszahlung der englischen
Glaubiger im Jahr 1929 konnten die Dampfmiihlen ihre Tétigkeit im beschrankten Umfang bis
zur eigentlichen Liquidation von 1931 fortsetzen.?™® Die Zahlstelle war die Anglo-International

Bank. Die Aktien waren bis zum 8. Juni 1929 an der Budapester Borse notiert.81

2.4. Maschinen- und Metallindustrie

Von den 30 Aktiengesellschaften waren 22 vor 1918 gegriindet worden. Nur die
Eisenwarenfabrik A.-G. Sopron-Graz war in Budapest und Wien vor dem Zusammenbruch der
Monarchie kreuznotiert. Thre Aktien wurden im Januar 1907 in Budapest und Mérz 1908 in
Wien eingefiihrt.8®® Diese wurden an den beiden Aktienmirkten durch die Pester Ungarische
Commerzbank, der Credit-Anstalt fiir Handel und Gewerbe wie durch den Wiener Bankverein

816 Kreuznotiert waren noch die Magyar vagon- és gépgyar részvénytarsasag

gehandelt.
[Ungarische Waggon- und Maschinenfabrik A.-G.] wie die Gépgyar részvénytarsasag

[Maschinenfabriken A.-G.]. Beide waren ebenso in Wien und Budapest von 1920 bis 1922

811 F, Bunker, Report on Overseas Banking Conditions: Hungary, London Juni 1931, HSBC London, UK 284-16,
Schachtel 222.

812 £, Bunker, Report on Overseas Banking Conditions: Hungary, London Juni 1931, HSBC London, UK 284-186,
Schachtel 222.

813 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1929 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 8. Februar 2024, 897-899.

814 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1930 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 8. Februar 2024, 905f.

815 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1930 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 8. Februar 2024, 905f.

816 £, Bunker, Report on Overseas Banking Conditions: Hungary, London Juni 1931, HSBC London, UK 284-16,
Schachtel 222.
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aufgelistet.8!’ Beim Handel dieser Aktien waren die Landerbank und die Niederdsterreichische
Escompte-Gesellschaft aus Osterreich beteiligt, wie die inlindische Ungarische Allgemeine
Credit-Bank. Vier Aktiengesellschaften wurden 1918 gegriindet und spitestens bis 1924 an der
Budapester Borse eingefiihrt: die Banyaszati gépek és mechanikus szallitoeszkozok Gyar
részvénytarsasag [Bergwerkmaschinen und Mechanische Transportanlagen Fabrik A.-G.],
Corvin vasontode €s gépgyar részvénytarsasag [Corvin EisengieBerei und Maschinenfabrik A.-
G.], Roessemann ¢és Kithnemann Epp és Fekete Egyesiilt gyarak részvénytarsasag [Roessemann
und Kiihnemann - Epp und Fekete Vereinigte Maschinenfabriken A.-G.], und die Josef Schuler
részvénytarsasag [Josef Schuler A.-G.]. Vier Aktiengesellschaften wurden zwischen 1920 und
1927 gegriindet, ndmlich die Unitas Autoipar és kereskedelem részvénytarsasag [Unitas
Automobil-Industrie und Handels A.-G.], Worner J. & Comp. Gépek Gyari részvénytarsasag
[Worner J. & Comp. Maschinenfabrik A.-G.], Fém kereskedelem részvénytarsasag
[Metallhandels-A.-G.], Nemzetkozi Gépek Kereskedelem részvénytarsasdg [Internationale
Maschinenhandels A.-G.]. Die letztgenannte wurde 1927 in eine Aktiengesellschaft
umgewandelt und im selben Jahr auch an der Budapester Borse aufgelistet. Das Gewicht der
Gesellschaften liegt auf in der Zeit vor 1918 gegriindeten Unternehmen, die vernetzter waren
und auch Anleihen im Verhéltnis zu Aktiengesellschaften, die nach 1918 gegriindet worden

waren, ausgegeben hatten.

Tabelle 13: Notierungskombinationen nach Borsen (Aktienmarkt) (Quelle: Compass Finanzielles

Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 6. Januar 2023).

Zeitabschnitt Wien-Budapest ‘ Wien Budapest Andere
1913-1915 2 1 11 1
1916-1917 2 0 10 1

1918 2 0 11 1
1919 2 0 12 1
1920-1921 2 0 15 1
1922 2 0 19 1
1923 2 0 25 1
1924-1926 2 0 26 1
1927-1928 0 0 27 1
1929 0 0 24 0

817 Ungarische Waggon- und Maschinenfabrik A.-G.: Dividendenzahlung, Wien Dezember 1928, WBA, Wiener
Bankverein, Z. 2443, Schachtel 1928 2421-2480; Ungarische Waggon- und Maschinenfabrik A.-G.: Lieferbarkeit
von Bezugsrechtlichen Aktien fir 1927 und 1928, Wien Januar 1930, WBA, Credit-Anstalt fur Handel und
Gewerbe, Z. 142, Schachtel 1930 1-200.
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Tabelle 14: Zahlstellen am Aktienmarkt (Quelle: Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915-1941, in:
https://portal.zedhia.at, 6. Januar 2023).

Ungarische
Escompte-
Ungarische und
Britisch- Pester Ungarische Allgemeine Wechsler-
Zeitabschnitt Ungarische Bank Commerzbank Creditbank Vaterlandische Bank Bank Andere

1913-1916 0 2 3 1 0 4
1917-1918 0 2 4 1 0 4
1919 0 2 4 1 1 4
1920 0 2 4 1 2 7
1921 0 2 4 1 2 7
1922 2 2 6 2 2 7
1923 2 2 6 2 2 10
1924-1925 3 2 6 2 2 9
1926 3 2 6 2 2 9
1927-1928 4 2 6 2 2 16
1929 4 2 6 2 2 14

Die Generalversammlung der Ganz-féle villamossagi részvénytarsasag [Ganz & Comp.
Danubius A.-G.] vom Mai 1918 beschloss eine Kapitalerhohung auf 24.000.000 Kronen durch
die Ausgabe von 15.000 neuen Aktien, die den Aktiondren im Verhéltnis 3:1 zum Preis von 560
Kronen angeboten wurden. Die ruménischen Requisitionen und dadurch verursachten
Fabrikationsschwierigkeiten bedeuteten Verluste, wahrend im russischen Biirgerkrieg (1917—
1922) alle Beziehungen zu den Gesellschaften in St. Petersburg unterbrochen waren.®8 Nach
dem politischen Umsturz von 1918 wurden die Werften in Fiume unter Mitwirkung der Banca
Italiana di Sconto [Italienischen Diskontbank] in eine eigene Aktiengesellschaft umgewandelt,
an welcher die Gesellschaft unter Wahrung ihrer Interessen mit einem kleineren Betrag an
Aktien beteiligt geblieben war. Die Werften wurden in die Jugoslavenska brodogradilista
dioni¢arsko drustvo [Jugoslawischen Schiffswerften A.-G.] umgewandelt.8*® Im Februar 1923
beschloss das Unternehmen eine Kapitalerhohung auf 180.000.000 Kronen durch Ausgabe von
30.000 neuen Aktien und erhohte den Nennwert der alten Aktien von 400 auf 2.000 Kronen. Im
Oktober 1923 folgte eine weitere Erhohung auf 2.520.000.000 Kronen durch 36.000 neue
Aktien zu je 20.000 Kronen. Von 1927 bis 1929 tétigte die Gesellschaft Investitionen fiir den
Ausbau neuer Anlagen.®?° Deswegen wurde das Aktienkapital im September 1929 zunéchst auf

11.310.000 Pengd und die Festlegung des Aktiennennwerts auf 90 Pengd durch teilweise

818 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1921 Band I11. Ungarn, in: https://portal.zedhia.at,17. Februar 2024, 511.

819 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1923 Band Ill. Ungarn, Jugoslawien in: https://portal.zedhia.at, 8. Februar
2024, 1165.

820 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1929 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 8. Februar 2024, 665.
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Heranziehung der Kapitalreserve festgelegt, um die Fusion mit der Ganz-Danubius A.-G.
durchzufiihren. Die Zahlstellen am Aktienmarkt waren die Ungarische Allgemeine Credit-Bank
und die Ungarische Escompte- und Wechslerbank.8! Das Unternehmen notierte vom 10.
Februar 1912 bis 8. Februar 1930 an der Budapester Borse.??? Die zwei Anleihen, die vor 1913
ausgegebenen waren, hat die Gesellschaft bis Kriegsende ginzlich verlost.®?® Im September
1920 gab die Gesellschaft eine Schuldverschreibung in Budapest aus, die in 30 Jahren getilgt
sein sollte. Diese wurde an der Budapester Borse ab Médrz 1921 notiert und war durch die
Credit-Anstalt fir Handel und Gewerbe, der Ungarischen Allgemeinen Kreditbank und der

Ungarischen Eskompte- und Wechslerbank zu erwerben.%?4

Die Fegyvergépgyar részvénytarsasig®?® [Waffen Maschinenfabrik A.-G.] war wihrend der
Réterepublik und der ruménischen Intervention schwer geschidigt und die Forderungen
gegeniiber der ehemaligen Heeresverwaltungen wurden eigentlich nie beglichen.??® Die
Gesellschaft stellte sich ab 1920 bis 1923 auf Friedensproduktion um.®?’ Die
Generalversammlung am 12. Februar 1923 beschloss eine Kapitalerh6hung auf 60.000.000
Kronen durch die Ausgabe von 24.000 neuen Aktien und den Umtausch alter Aktien zu je 800
Kronen gegen neue zu 1.000 Kronen. Die Dividendenzahlung erfolgte bei der Magyar Altalanos
Hitelbank [Ungarische Allgemeine Credit-Bank]. Das Aktienkapital wurde auf 3.000.000
Pengd in 60.000 Aktien zu je 50 Pengd festgelegt.®® Im Verhiltnis zu der Waffen
Maschinenfabrik ~ hatte  die = Magyar  Acélarugyar-részvénytarsasag  [Ungarische
Stahlwarenfabrik A.-G.] die politischen Erschiitterungen bis 1920 ohne Schiden
iiberstanden.?”® Die Generalversammlungen beschlossen Kapitalerhdhungen auf 5.000.000
Kronen, 10.000.000 Kronen, 12.500.000 Kronen und 20.000.000 Kronen. Geméall dem
Beschluss vom 30. April 1926 wurden 800.000 Peng6 als Aktienkapital und 800.000 Pengd als
Kapitalreserve festgelegt.8% Die 100.000 Aktien zu je 200 Kronen wurden in Aktien zu je 40

Pengd zusammengelegt. FEine Erhoéhung auf 2.400.000 Pengd wurde von der
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830 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1931 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 25. Februar 2024, 682.

126


https://portal.zedhia.at/
https://portal.zedhia.at/
https://portal.zedhia.at/
https://portal.zedhia.at/
https://portal.zedhia.at/
https://portal.zedhia.at/
https://portal.zedhia.at/

Generalversammlung am 29. Mirz 1928 beschlossen, infolge der Fusion mit der Magyar-Belga
Kohészati Gyar®! [Ungarisch-Belgische Metallurgische Fabrik-A.-G.]. 40.000 neue Aktien
wurden ausgegeben, die zum Umtausch der 80.000 Ungarisch-Belgischen Aktien im Verhéltnis
1:2 verwendet wurden. Die Aktien waren bereits seit dem 25. September 1909 an der

Budapester Bérse notiert.3%?

Die Vasarugyar részvénytarsasag Sopron [Eisenwarenfabriks-A.-G. Sopron] stabilisierte ihre
Geschiftslage bis 1923.8% Bis 1925 war die Gesellschaft in Aus- wie Inldndischen Markten nur
durch Optimierung der Produktionskosten konkurrenzfihig.®3* Sie notierte sie ihre Aktien an
der Budapester Borse seit dem 1. Januar 1907.8% Die Elsé magyar gazdasagi gépgyar részvény
tarsulat [Erste ungarische Landwirtschafts-Maschinen-Fabriks-A.-G.] beschloss am 4. August
1920 25.000 neue Aktien ab dem 1. Januar 1920 dividendenberechtigt zu emittieren. Das
Bezugsrecht wurde den Aktionédren vom 5. bis zum 12. August 1920 im Verhéltnis 1:2 zu einem
Preis von 420 Kronen angeboten, wihrend ein Bankensyndikat den Rest iibernahm.®*® Die
Mittel wurden zur Sanierung des Materialschadens, verursacht durch die Réterepublik und der
rumdnischen Militdrintervention, verwendet, zusammen mit der VerduBerung von
Vermdgenswerten aus den Aktiva.®¥’ Im Mirz 1923 beschloss die Gesellschaft eine
Kapitalerh6hung auf 112.500.000 Kronen durch die Aufwertung des Aktiennennwerts von 200
Kronen auf 1.000 Kronen und durch die Ausgabe von 75.000 neuen Aktien.®% Nach der
Einfiihrung des Pengés lockerten sich die aus- und inlindischen Absatzmirkte.83® Zahlstellen
waren die Pester Ungarische Commerzbank und die Vaterlindische Bank.®*° Die 1893

841

gegriindete Magyar-Belga Kohdaszati Gyar®** [Ungarisch-Belgischen Metallurgischen Fabrik-

A.-G.] gab ihre Aktien an den Borsen in Bruxelles [Briissel] und Budapest von 1913 bis 1921
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aus. Die Gesellschaft wurde 1928 durch die Magyar Acélarugyar-részvénytarsasag [Ungarische

Stahlwarenfabrik A.-G.] ibernommen.34?

2.5. Textilindustrie

Bei der Einflihrung und dem Handel von Wertpapieren der ungarischen Aktiengesellschaften
waren die Anglo-Austrian Bank, die Britisch-Ungarische Bank, die Pester ungarische
Commerzbank und die Ungarische Allgemeine Kreditbank aktiv. Gesellschaften hatten ihre
Wertpapiere auch durch ihre Gesellschaftskassen bedient. Neben den Aktien hatte das
Unternehmen Goldberger und Séhne auch Anleihen ausgegeben, obwohl diese an den Borsen
nicht notiert waren. Die Gesellschaft hat diese Finanzierung durch die Londoner British Trust
Association durchgefiihrt und der Erlos diente zur Konversion kurzfristiger Darlehen.®*3 Auch
die Jute- und Hanfindustrie hatte ihre Verbindungen zum englischen Markt aufgebaut, wo ein
Teil der Aktien zur Britisch-Ungarischen Bank und der Londoner Rally Brothers Ltd.
iiberging.3* Die ungarischen Aktiengesellschaften hatten ihre Aktien nur auf der Budapester
Borse ausgegeben. Durch die Inflation und damit verbundener Geldentwertung kam es zu
Neugriindungen und Umwandlungen zu Aktiengesellschaften. Gegeniiber dem Jahr 1920 stieg
der Prozentsatz der Neueinfithrungen in den Jahren 1921, 1922 und 1923 durchschnittlich um
rund 27 Prozent. Die Zahl der notierten Aktiengesellschaften erreichte 1923 ihren grofiten
Umfang, bestehend bis 1931: nur im Jahr 1927 kam es zu einer Notizldschung. Im Durchschnitt
vergroferte sich der Kreditorenprozentsatz in den Jahren von 1919 bis 1922 um rund 69
Prozent; diese Tendenz ist mit der Kriegsinflation von 1918 und der Hyperinflation bis 1923 in

Verbindung zu setzten.®%

Die Elsé magyar szovo- és kotogyar-reszvénytarsasag [Erste ungarische Wirkwaren Fabrik A.-
G.] war wihrend der Réterepublik sequestriert und erlitt nach der spateren Gegenoffensive
durch die ruminische Armee,- und damit verbundener Requirierung ihrerseits,-
Warenbestandschiden.®® In der Generalversammlung vom Juli 1918 wurde eine

Kapitalerh6hung auf 3 Millionen Kronen beschlossen, indem 3.750 neue dividendenberechtigte
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Aktien ausgegeben wurden.?*’ Im Mai 1920 wurde das Aktienkapital auf 9 Millionen Kronen
erhoht, wobei 30.000 neue dividendenberechtigte Aktien ausgegeben wurden, die den
Aktionidren zum Verhiltnis 1:2 angeboten wurden.®*® Weitere Kapitalerhohungen erfolgten in
den Jahren 1922, 1923 und 1924, wobei das Aktienkapital schlieBlich auf 162 Millionen Kronen
erhoht wurde.®*® Die Eroffnungsbilanz ergab ein Eigenkapital von 810.000 Pengd.
Entsprechend wurde das Aktienkapital auf 540.000 Pengd festgesetzt, und die restlichen
270.000 Pengé wurden dem Kapitalriicklagenkonto zugefiihrt. Die 270.000 Aktien zu je 600
Kronen wurden im Verhéltnis 5:1 in Aktien zu je 10 Pengdé zusammengelegt. Die Dividenden
und Kurse wurden von der Pester Commercial Bank ausgezahlt und gehandelt.®° Die Aktien

waren seit dem 5. Februar 1914 an der Budapester Bérse notiert.!

Die Els6 Magyar Gyapjumoso- és Finomposztogyar Részvénytarsasag [Erste ungarische
Schafwoll-Wasch-und Commissions-A.-G.] hatte sofort nach Kriegsende den Ausbau neuer
Fabriken fortgesetzt.?%? Bei der Generalversammlung im April 1920 wurde beschlossen, das
Kapital um 560.000 Kronen zu erhéhen. Die neuen Aktien wurden von der Transatlantic & Co.,
Wien, ibernommen, und den Aktiondren wurde fiir das entfallene Bezugsrecht pro Aktie 400
Kronen ausgezahlt.®°3 Im Mai 1920 beschloss die Gesellschaft anlisslich der Errichtung einer
Tuchfabrik die Erh6hung auf 2 Millionen Kronen. Das Bezugsrecht fiir die Aktionédre wurde bis
Ende Mai im Verhidltnis 1:1 zum Preis von 1.400 Kronen -eingerdumt. Weitere
Kapitalerh6hungen erfolgten in den Jahren 1921 bis 1927, wobei das Aktienkapital auf 5,4
Millionen Kronen erhéht wurde.8%* Im Berichtsjahr 1927 hat die Aktiengesellschaft die
allgemeine Produktion gesteigert und den Gewinn in die Elektrifizierung der Betriebe
eingelegt.®®® Die Gesellschaftskassa des Unternehmens und die Adolf Koliner & Séhne A..-G.

fungierten als Zahlstellen und die Aktien waren an der Budapester Borse eingefiihrt.8%

Die Goldberger Sam. F. és fiai reszvénytarsasag [Sam. F. Goldberger u. Sohne A.-G.] beschloss
im Februar 1920, das Aktienkapital auf 18 Millionen Kronen durch die Ausgabe von 45.000
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neuen Aktien zu erhohen.?” Von diesen wurden 22.500 den Aktionéren angeboten, wihrend der
Rest frei vergeben wurde. Im Juli 1922 beschloss die Generalversammlung eine
Kapitalerhdhung auf 30 Millionen Kronen durch die Ausgabe von 60.000 neuen Aktien.?%® Im
Mairz 1923 beschloss die Generalversammlung vorerst eine Aufwertung des Aktiennennwerts
von 200 auf 1.000 Kronen zu Lasten des Reservefonds, gefolgt von einer weiteren
Kapitalerhohung auf 350 Millionen Kronen durch die Ausgabe von 100.000 neuen Aktien. Der
Wihrungsreform entsprechend wurde das Aktienkapital auf 3,5 Millionen Peng6 festgelegt und
3,5 Millionen auf die Kapitalreserven gebucht. Die 350.000 Aktien zu je 1.000 Kronen wurden
im Verhiltnis 5:1 zu Aktien je 50 Pengé zusammengelegt.®>® Die Gesellschaftskassa und die
Britisch-Ungarische Bank in Budapest fungierten als Zahlstellen.?%® Die Aktien wurden bis Juli

1912 an der Budapester Borse notiert und seit Juni 1918 wieder dort eingefiihrt.®%*

Trotz Schwierigkeiten der Rohwarenbeschaffung nach Kriegsende wurde der Betrieb der
Kartonnyomo ipar részvénytarsasag [Kattundruck-Industrie A.-G.] aufrechterhalten.®52 Am 14.
Oktober 1920 wurde beschlossen, das Aktienkapital auf 7,5 Millionen Kronen durch die
Ausgabe von 22.500 neuen Aktien zu erhéhen. Von diesen wurden 15.000 den Aktiondren
angeboten, wihrend ein Bankensyndikat unter Fiihrung der Ungarischen Allgemeinen Credit-
Bank die restlichen 7.500 {ibernahm.%®® Eine Erhéhung auf 15 Millionen Kronen wurde in der
Generalversammlung am 27. Februar 1922 beschlossen, wobei 87.500 Aktien ausgegeben
wurden.® Am 16. Juni 1923 wurde eine weitere Kapitalerhdhung auf 225 Millionen Kronen
beschlossen, wobei 75.000 Aktien ausgegeben wurden. Die Umstellung auf die neue Wahrung
ergab ein Reinvermdgen von 4,5 Millionen Pengd. Das Aktienkapital wurde auf 2,25 Millionen
Pengd festgelegt. Die 450.000 Aktien zu je 4.000 Kronen wurden im Verhiltnis 2:1 zu Aktien
zu je 10 Pengd zusammengelegt. Die Ungarische Allgemeine Credit-Bank fungierte als

Zahlstelle.®®® Die Aktien waren an der Budapester Borse notiert.®%® Fiir die Magyar kender, len
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¢s jutaipar részvénytarsasag [Ungarische Hanf, Flachs- und Juteindustrie A.-G.] nahm der
Handel zusammen mit der Wihrungsstabilisierung von 1925 zu.8%” Mit der Einfiihrung des
Pengds als neuer Wihrung Ungarns besserten sich auch die Verhéltnisse fiir die ungarische
Textilindustrie. Seit Januar 1927 hatten die Fabriken der Hanf-, Flachs- und Juteindustrie in
Pesterzsébet und Ujszeged in vollem Betrieb gearbeitet und auch Investitionen in diese wurden

unternommen. 268

Die Szegedi kenderfonogyar részvénytarsasag [Szegediner Hanfspinnerei A.-G.] hat geméaf
Beschluss der Generalversammlung vom 17. Mai 1918 2.000 Aktien zum Preis von 2.000
Kronen plus fiinf-prozentige Zinsen ausgegeben.° Am 30. April 1920 erfolgte die Ubertragung
von 13.200.000 Kronen aus verschiedenen Reserven auf das Aktienkapitalkonto, wobei das
Aktiennominal von 400 Kronen auf 1.500 Kronen erhdht wurde.®° 1923 folgte eine weitere
Kapitalerh6hung auf 40.500.000 Kronen durch Ausgabe von 27.000 Aktien mit Bezugsrecht.
Im Oktober 1923 wurde eine weitere Kapitalerhohung auf 60.750.000 Kronen durch Ausgabe
von 40.500 neuen Aktien beschlossen.®”* Am 25. April 1926 wurde das Aktienkapital im Zuge
der Vermogensaufwertung auf 4.860.000 Pengd festgesetzt und das Aktiennominal von 500
Kronen auf 40 Pengd umgewertet.2’2 Am 26. Juni 1927 wurde die Mezégazdasagi kenderipar
részvénytarsasag [Landwirtschaftliche Hanfindustrie A.-G.], Szeged, ohne Kapitalerhohung
iibernommen.?’® Die Zahlungsstelle war die Aktiengesellschaft Adolf Kohners Séhne und die

Gesellschaft war auf der Budapester Bérse notiert.87

Das Bilanzergebnis der Magyar pamut-ipar részvénytarsasag [Ungarische Baumwoll-Industrie
A.-G.] von 1928 war wegen der Zinstilgung belastet, doch konnte auch dieses Unternehmen im
Berichtsjahr die Investitionen zu Ende fithren.8”> Ende der 1920er hatten sich die Verhiltnisse
in der ungarischen Textilbranche ungiinstig entwickelt, besonders wurde die Lage durch die
Preisschwankungen der Rohpreise erschwert.®’® Die Gyéri Textilmiivek Részvénytarsasag

[Textilwerke Aktiengesellschaft in Gydr| gehdrte zum Interessenkreis der Britisch-Ungarischen
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Bank.®”” Mit Unterstiitzung dieser wurde die Gyor az Egyesiilt Egyesiilt Wernstidter [Gydrer
Fabrik der Vereinigten Wernstidter] und Gyorer Gyor textilipar részvénytarsasag
[Textilindustrie A.-G.] in eine eigenstindige Aktiengesellschaft umgewandelt.®”® Die
Eroffnungsbilanz von 1926 ergab ein Eigenkapital von 2.000.000 Peng6. Die Aktien wurden
im Verhiltnis 10:1 in Aktien zu 20 Pengé zusammengelegt.®”® Die Britisch-Ungarische Bank,

Budapest, war die Zahlstelle und die Aktien waren an der Budapester Borse notiert.%

3. Tschechoslowakei

3.1 Bergbau und Metallurgie

Den GrofBteil des ehemaligen Osterreichisch-ungarischen Bergbaues und der Metallurgie erhielt
mit 17 Aktiengesellschaften die Tschechoslowakei. Trotz Einfiihrung der tschechoslowakischen
Krone im April 1919 war auch dieser Nachfolgestaat einer Nachkriegsinflation ausgesetzt, doch
ging diese im Verhiltnis zu Osterreich oder Ungarn nicht in eine Hyperinflation iiber.%8! Die
Wirtschaft stabilisierte sich ab 1925 und Aktiengesellschaften hatten ihre Kriegsschulden auch
durch neue Anleihen getilgt oder umgewandelt.?8 Wie in Osterreich waren diese als
Finanzierungsart fiir die tschechoslowakische Branche bedeutender als in Ungarn. Obwohl es
sich um drei Gesellschaften handelte, ndmlich die Mosteckd spole¢nost pro dobyvani uhli
[Briixer Kohlen-Bergbau A.-G.], die Duchcovsko-Podmokelska drdha (Hnédouhelné doly)
[Dux-Bodenbacher Eisenbahn (Braunkohlenwerke)] und die Poldina hut [Poldihiitte], war der
aggregierte Wert dieser Gesellschaften fiir die tschechoslowakische Branche bedeutender als in
Osterreich oder Ungarn.®® Diese Unternehmen haben neben der Wiener Borse iiberwiegend die

Borsen in Deutschland bevorzugt, und zwar wegen der aufgelegten Kriegsentschiadigung
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finanziell geschwicht.?®* 1918 brach auch der Prager Anleihemarkt fiir das
tschechoslowakische Berg- und Hiittenwesen und fiir die Metallurgie zusammen.®® Die
Osterreichischen und tschechoslowakischen Banken wechselten sich bis 1925 ab, wobei als
Intermediire die letzten die Oberhand gewannen.®® Uberwiegend war die Branche unter drei
Prager Banken aufgeteilt, namlich der Ceska eskomptni banka a Givérové instituce [Bohmische
Escomptebank und Credit-Anstalt], der Cesky union banka®®” [Bohmische Unionbank], und der
Zivnostenska banka. Aus Wien waren die Bodenkreditanstalt vertreten und weiterhin die
Credit-Anstalt fiir Handel und Gewerbe.%®® Wegen des im Jahr 1919 beschlossenen
tschechoslowakischen Gesetzes mussten die Aktiengesellschaften auf der Prager Borse
aufgelistet sein; dadurch kam es zu groferen Zahlen von Kreuznotierungen an den Borsen in
Prag und Wien. Die Zahl der Notierungen an der Wiener Borse unterlag nicht dem
tschechoslowakischen Gesetz. Daher ist die Zahl der Notierungen an der Wiener Borse trotz

der Zunahme an der Prager Borse nicht zuriickgegangen.®8°

Tabelle 15: Notierungskombinationen nach Borsen (Aktienmarkt) (Quelle: Compass Finanzielles

Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 6. Januar 2023).

Zeitabschnitt Wien-Prag Wien Prag Andere
1913-1916 3 8 0 3
1917-1918 3 8 0 4
1919 5 4 2 4
1920 7 5 2 4
1921 8 4 2 4
1922-1923 9 4 3 4
1924 10 3 3 4
1925 10 3 3 5
1926 11 2 3 5
1927-1928 12 1 3 5
1929 12 1 4 5

84 C. Wurth, Report on visit to Czechoslovakia, London Marz 1920, HSBC London, UK 192-4-8, Schachtel 220.
An den Bdrsen in Berlin, Dresden, Frankfurt am Main, Leipzig und Munchen ausgegeben. Diese waren durch
deutsche Universalbanken bedient.

85 _acina, Kapitalumschichtungen, 159-168.

86 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1913-1941, in: https://portal.zedhia.at, 6. April 2024, Berechnungen des
Autors.

87 Ubersetzt vom Autor.

88 C. Wurth, Report on visit to Czechoslovakia, London September 1927, HSBC London, UK 252-141, Schachtel
220.

89 |_acina, Kapitalumschichtungen, 159-168.
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Tabelle 16: Zahlstellen am Aktienmarkt (Quelle: Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915-1941, in:
https://portal.zedhia.at, 6. Januar 2023).

1913-
1916
Zivnostenska banka 0 0 0 2 3 3 3 3 2 2 4 4 4 5
Bdhmische Unionbank 3 4 4 4 4 4 5 5 5 5 6 7 7 7
Bdhmische Eskomptebank
und Creditanstalt 5 5 5 5 5 5 5 4 4 4 4 4 5 5
Allgemeiner Béhmischer
Bankverein 1 1 1 1 1
Anglo-Austrian Bank 1 1 1 1 2 2 2 2 2 2 2
Bankhaus Petschek & Co. 0 0 0 0 1
Credit-Anstalt fir Handel
und Gewerbe 1 1 1 1 2 2 2 2 2 2 2 4 4 4
Allgemeine
Bodencreditanstalt 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 2 2 1 1
Niederdsterreichische
Eskompte-Gesellschaft 3 3 3 3 3 3 4 4 4 3 3 3 3 3
Wiener Bankverein 2 2 2 2 2 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Andere 5 6 7 7 10 10 | 10 | 10 | 11 14 | 15 15 15 15

Die Generalversammlung der Banska a hutni spole¢nost [Berg- und Hiittenwerksgesellschaft]
vom Mairz 1920 beschloss, das Aktienkapital auf 50.000.000 Kronen zu erhéhen. Von den
ausgegebenen 12.500 neuen Aktien wurden 2.500 zum Preis von 10.000 Kronen pro Stiick zur
Tilgung der Kriegsschuld verwendet.?® Die verbleibenden 10.000 wurden an die Firma
Schneider & Co. in Paris iibertragen.?"! In der Generalversammlung vom 25. Mai 1923 wurde
beschlossen, das Kapital weiter auf 80.000.000 Kronen zu erhdhen. Dies wurde durch die
Ausgabe von 10.000 neuen Aktien erreicht, die als Gegenleistung fiir die Uberlassung von 50
Prozent der Stahlquote der Harnadtaler Magyar vasipar részvénytarsasag®®? [Harnadtaler
ungarischen Eisenindustrie A.-G.] und der Vas- és fémlemezgyar részvénytarsasag®® [Eisen-
und Blechfabrik A.-G.] an die Rimamurany-Salgé-Tarjdner Eisenwerks-A.-G. {ibertragen
wurden.3%* 1923 erwarb das Unternehmen ein Drahtwerk in Bohumin [Oderberg] sowie eine

Kettenfabrik in Mala Morava [Klein-Mohrau] von der Kabel und Drahtindustrie-A.-G. in

8% Compass Finanzielles Jahrbuch, 1921 Band II. Tschechoslowakei, Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 5.
September 2022, 403.

8% Compass Finanzielles Jahrbuch, 1921 Band II. Tschechoslowakei, Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 5.
September 2022, 403.

891 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1921 Band II. Tschechoslowakei, Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 5.
September 2022, 403.

892 Jbersetzt vom Autor.

893 Jbersetzt vom Autor.

894 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1925 Band II. Tschechoslowakei, in: https:/portal.zedhia.at, 7. September
2022, 572.
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Wien.8%® 1924 griindete das Unternehmen eine Berg- und Hiittenwerksgesellschaft in Krakow
[Krakau].8%® Die Generalversammlung vom 3. Mai 1924 beschloss eine Kapitalerhhung auf
90.000.000 Kronen durch die Ausgabe von 25.000 neuen Aktien, wovon 7.000 Stiick als
Gegenleistung fiir die Ubertragung einer 25-prozentigen Beteiligung an die Kontinentale
Eisenhandels Gesellschaft Kern & Co. A.-G. ausgegeben wurden.®®’ Die Generalversammlung
vom Mai 1926 beschloss eine weitere Kapitalerhohung auf 100.000.000 Kronen fiir die
AbschlieBung des Investitionsprogramms.®%® Eine weitere Erhéhung wurde am 12. Juni 1928
auf insgesamt 250.000.000 Kronen beschlossen. Die Verteilung des Aktienkapitals umfasste u.
A. die Allgemeine Osterreichische Bodencreditanstalt sowie die Schneider Co. in Paris.?% Seit
1923 waren 50 Prozent des Unternehmens im Besitz der franzosischen Union Européenne,
wihrend die verbleibende Hilfte von der Allgemeinen Osterreichischen Bodencreditanstalt und

der Zivinostenska banka gehalten wurden. %%

Die Poldina hut [Poldihiitte] beschloss im April 1919 eine Kapitalerhdhung von 26 auf 40
Millionen Kronen als Umwandlung von Kriegsschulden.®® Die Gesellschaft beschloss im
Oktober 1919 weiter eine Erhdhung auf 60 Millionen Kronen durch die Ausgabe von 50.000
neuen Aktien. Diese wurden den Aktionédren im Verhiltnis 2:1 zum Preis von 1.200 Kronen mit
5 Stiickzinsen angeboten. 1920 wurde eine Erhdhung auf 100 Millionen Kronen beschlossen.*%2
Die Aktien wurden einem Bankenkonsortium, bestehend u. A. aus der Zivnostenska banka und

der dsterreichischen Credit-Anstalt fiir Handel und Gewerbe, zu 1.500 Kronen iibergeben.®%

Im Mai 1921 wurde das Kapital weiter auf 150 Millionen Kronen erhoht. Es diente zur Deckung

8% Compass Finanzielles Jahrbuch, 1925 Band II. Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 7. September
2022, 572.

8% prospekt (Kapitalernéhung), Wien Februar 1924, WBA, Berg- und Hittenwerksgesellschaft, Z. 477, Schachtel
1924 401-610.

897 Prospekt (Kapitalernohung), Wien Februar 1924, WBA, Berg- und Huttenwerksgesellschaft, Z. 477, Schachtel
1924 401-610.

8% Kursschwankungen der Aktien von der Bohmischen Ecompte-Bank und Credit-Anstalt, Verein fir Chemische
und metallurgische Produktion in Aussig, und der Berg- und Huttenwerksgesellschaft in Briinn, Wien November
1926, WBA, Wiener Bérsenkammer, Z. 3059, Schachtel 1926 3021-3187.

89 Berg- und Hiuttenwerksgesellschaft in Briinn: Beitrag zum Borsenfonds, Wien Oktober 1927, WBA,
Allgemeine Osterreichische Bodencreditanstalt, Z. 2343, Schachtel 1927 2251-2568.

90 Berg- und Hittenwerksgesellschaft: Dividendenausschittung fiir 1928, Wien Juni 1929, WBA, Allgemeine
Bodencreditanstalt, Z. 1156, Schachtel 1929 2401-2567.

91 C. Wurth, Report on visit to Czechoslovakia, London September 1927, HSBC London, UK 252-141, Schachtel
220.

%2 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1924 Band II. Tschechoslowakei, in: https:/portal.zedhia.at, 7. September
2022, 498.

93 C. Wurth, Report on visit to Czechoslovakia, London September 1927, HSBC London, UK 252-141, Schachtel
220.
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der Verluste und zur Erginzung der Dividenden.®®* Im Oktober 1918 beschloss die
Generalversammlung der Zelezarni Rotava-Nydek, aktiovd spoleénost [Eisenwerke-
Aktiengesellschaft Rothau-Neudek] eine Kapitalerhohung auf 15.000.000 Kronen zwecks
Erwerbung der Eisenwerke der Firma C. T. Petzold & Co. in Krieglach.®® Im Mai 1923
beschloss die Gesellschaft eine weitere Erhohung des Aktienkapitals von 12.000.000 Kronen
auf 30.000.000 Kronen. Die dsterreichischen Betriebe haben sich im April 1928 abgetrennt und

in selbststiindige Aktiengesellschaften umgewandelt.%%

Die Generalversammlung der Mostecka spole¢nost pro dobyvani uhli [Briixer Kohlen-Bergbau
A.-G.] vom Juli 1920 beschloss eine Kapitalerhohung auf 40.000.000 Kronen durch Ausgabe
von 20.000 Aktien zu 400 Kronen und durch die Erhhung des Nennwerts der alten Aktien. Die
neuen 20.000 Aktien wurden den Aktioniren im Verhiltnis 4:1 zu 2.800 Kronen angeboten.®’
Im November 1927 beschloss die Gesellschaft, das Aktienkapital auf 100.000.000 Kronen
festzusetzen, die Aktien von 400 auf 500 Kronen aufzuwerten und 100.000 Gratisaktien im
Verhiltnis 1:1 an die bisherigen Aktionire auszugeben.®® Das Aktienkapital betrug Ende der
1920er Jahren 100.000.000 Kronen in 200.000 Aktien zu 500 Kronen.®®® 1920 erfolgte bei der
Duchcovsko-Podmokelskd drdha (Hnédouhelné doly) [Dux-Bodenbacher Eisenbahn
(Braunkohlenwerke)] eine Kapitalerhohung auf 20.000.000 Kronen.** Ein Teil der emittierten
Aktien wurde den Aktiondren zum Preis von 455 Kronen angeboten. Der Rest wurde von einem

Bankenkonsortium unter Leitung der Zivnostenska bank4 iibernommen. %

Die Prazskd zelezarskd spolecnost [Prager Eisen-Industrie-Gesellschaft] beschloss, das
Eigenkapital im Dezember 1920 durch Ausgabe von 72.000 Aktien auf 72.000.000 Kronen zu

erh6hen. Von den ausgegebenen Aktien wurden 24.000 den Aktiondren im Verhéltnis 3:1 zum

94 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1924 Band II. Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 3. September
2022, 498.

95 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1924 Band 1I. Tschechoslowakei, in: https:/portal.zedhia.at, 3. September
2022, 498.

96 Eisenwerke-Aktiengesellschaft Rothau-Neudek: Erhéhung der Schlusseinheit der Aktien, Wien Mai 1929,
WBA, Credit-Anstalt fir Handel und Gewerbe, Z. 812, Schachtel 1929 701-850.

%7 Briixer Kohlenbergbau-Gesellschaft: Einlésung des Dividendenkupons, Wien Mai 1924, WBA, Anglo-
Osterreichische Bank, Z. 1565, Schachtel 1924 1321-1610.

98 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1927 Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 11. September 2022, 650.
99 Briixer Kohlenbergbau-Gesellschaft: Dividendenausschiittung fiir 1928, Wien Juni 1929, WBA, Credit-Anstalt
fur Handel und Gewerbe, Z. 1159, Schachtel 1929 2401-2567.

910 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1925 Band II. Tschechoslowakei, in: https:/portal.zedhia.at, 7. September
2022, 589.

%l Dux Bodenbacher Eisenbahn (Braunkohlenwerke): Kotierungsgebuhr, Wien Oktober 1929, WBA, Credit-
Anstalt fir Handel und Gewerbe, Z. 2065, Schachtel 1929 1901-2250.
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Kurs von 700 Kronen angeboten. Die restlichen 48.000 Aktien wurden von den Mannesmann-
Rohrenwerken A.-G. iibernommen.?’? Die Versammlung der Médarna Cechy [Kupferwerke
Bohmen] vom Juli 1920 beschloss eine Kapitalerhohung auf 7.500.000 Kronen durch die
Ausgabe von 12.500 Aktien. Der Rest wurde an den Borsen frei gehandelt.®!® Im Mai 1925
wurde beschlossen, das Aktienkapital auf 15.000.000 Kronen zu erh6hen, um die Betriebsmittel
zu stirken und die Werke durch die Ausgabe von 12.500 Aktien weiter auszubauen.®'* 1926
beschloss die Gesellschaft eine weitere Erhohung des Kapitals auf 17.500.000 Kronen durch
Ausgabe von 12.500 neuen Aktien.®®® Die Generalversammlung der Mannesmann-Coburg
Berg- u. Hiittenwerke A.-G. vom Juni 1928 beschloss, das Aktienkapital von urspriinglich
30.000.000 Kronen auf 60.000.000 zu erhdhen, indem die Aktien auf 2.000 Kronen aufgewertet
wurden.”'® Das Bezugsrecht lag bei einer englisch-franzosischen Finanzgruppe, wobei die

Zahlstellen Ende der 1920er Jahren bei der Zivnostenské banka fiir Prag und Wien lagen.%’

Die Severoc¢eské uhelné doly, akciova spolecnost v Mosté [Nordbohmische Kohlenwerks-A.-
G. in Briix] beschloss Mitte 1920 eine Kapitalerhohung auf 20.000.000 Kronen zur Errichtung
neuer Anlagen durch Ausgabe von 20.000 Aktien, die 1922 dividendenberechtigt waren.®*® Die
Gesellschaft beschloss im April 1926 anldsslich der bevorstehenden Einfithrung einer
Stabilisierungsbilanz, das Aktienkapital auf 80.000.000 Kronen festzusetzen.®® Im Juni 1920
beschloss die Generalversammlung der Zapadocesky bansky akciovy asociace
[Westbohmischer Bergbau-Actien-Verein] eine schrittweise Kapitalerhohung auf 50.000.000
Kronen durch die Ausgabe von 175.000 neuen Aktien, die an ein Bankenkonsortium abgegeben
wurden, mit der Bestimmung, dass 75.000 Stiick den bisherigen Aktiondren im Verhiltnis 1:1

zum Kurs von 240 Kronen angeboten wurden.?° Das Aktienkapital der Gesellschaft ergab Ende

%12 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1925 Band II. Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 7. September
2022, 617.

913 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1921 Band I1. Tschechoslowakei, Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 11.
September 2022, 413.

914 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1925 Band II. Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 11. September
2022, 617.

915 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1931 Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 15. September 2022, 785.
916 Statutenanderung, Wien November 1932, WBA, Mannesmann-Coburg Berg-und Huttenwerke A.-G, Z. 2352,
Schachtel 1932 1991-2400.

%17 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1931 Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 15. September 2022, 785.
918 Einlosung des Dividendenkupons, Wien Mai 1924, WBA, Nordb6hmische Kohlenwerks-Gesellschaft, Z. 1489,
Schachtel 1924 1321-1610.

%1% Nominierung der Credit-Anstalt fir Handel und Gewerbe am 13. 11. 1926 als Zahlstelle, Wien Dezember 1926,
WBA, Nordbdhmische Kohlenwerks-Gesellschaft, Z. 3175, Schachtel 1926 3021-3187.

920 \Westbohmischer Bergbau-Aktien-Verein: Beitrag zum Borsenfonds, Wien Februar 1922, WBA,
Niederdsterreichische Escompte-Gesellschaft, Z. 1365/1922, 1922 1211-1382.
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der 1920er Jahren 50.000.000 Kronen, aufgeteilt in 250.000 Aktien zu je 200 Kronen.??! Das
Aktienkapital der Rosickd banska spolecnost [Rossitzer Bergbau-Gesellschaft] wurde durch
Beschluss der auBBerordentlichen Generalversammlung im Januar 1922 auf 30.000.000 Kronen
erhoht, indem 45.000 Prioritdtsaktien zu je 400 Kronen ausgegeben wurden. Die teilweise
Umsetzung dieses Beschlusses erfolgte gemall Beschluss des Verwaltungsrates vom Juli 1922,
wobei die Erhohung zunichst bis Dezember 1922 auf 24.000.000 Kronen durchgefiihrt

wurde.%??

3.2. Holzindustrie

Nach 1918 waren innerhalb der tschechoslowakischen Holzbranche zwei Gesellschaften neu
gegriindet worden, ndmlich die Nemzeti Faipar Részvénytarsasdg [Nationale Holzindustrie A.-
G.] und die Prazska akciova spolecnost pro priimysl dfevarsky [Prager Holzindustrie-A.-G.].
Die vor 1918 gegriindete Drfevaiska obchodni akciova spolecnost [Holz-Handels A.-G.]
notierte ihre Aktien bis 1927 an der Wiener Borse durch die osterreichische Credit-Anstalt fiir
Handel und Gewerbe und die Ceska eskomptni banka a Givérové instituce [Bohmische
Escomptebank und Creditanstalt].®?® Am 29. Dezember 1921 wurde eine Kapitalerhhung auf
30.000.000 Kronen beschlossen, durch Ausgabe von 75.000 neuen Aktien.%?* Am 23. Dezember
1924 beschloss die Generalversammlung eine Kapitalreduktion von 21.907.237 Kronen auf
7.500.000 Kronen durch die Umwandlung der Aktien von 200 Kronen auf 100 Kronen.%?® Um
die Einheit der verschiedenen gesellschaftlichen Unternehmen, die auf mehrere
Nachfolgestaaten der ehemaligen Monarchie verteilt waren, zu wahren, und weiter die
Interessen der Aktionire an einem neutralen Ort zu biindeln, wurde in Zusammenarbeit mit der
Bank Blankart & Cie. in Ziirich die Timber Holdinggesellschaft fiir Werte der Holzindustrie in

Ziirich gegriindet.%%®

Die Nemzeti Faipar Részvénytarsasag [Nationale Holzindustrie A.-G.] hat ihre Aktien 1918 in
Budapest eingefiihrt und blieben dort bis 1931 notiert. Am Budapester Wertpapiermarkt

921 Westhohmischer Berghau-Aktien-Verein: Beitrag zum Borsenfonds, Wien September 1930, WBA, Z. 1983,
Schachtel 1930 2101-2200.

922 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1933 Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 16. September 2022, 756.
922 M. Herries, Report on visit to Czechoslovakia, London Mirz 1936, HSBC London, UK 252-202, Schachtel
222,

924 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1933 Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 23. September 2022, 1103.
925 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1933 Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 23. September 2022, 1105.
926 M. Herries, Report on visit to Czechoslovakia, London Méarz 1936, HSBC London, UK 252-202, Schachtel
222.
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bedienten den Aktienhandel die Pester Ungarische Commerzbank und die Slovenska vSeobecna
tiverova banka [Slowakische Allgemeine Creditbank].%?” Die Gesellschaft war eine Griindung
der Nemzeti Takarékpénztar és Bank Részvénytarsasdg [Nationale Sparkasse und Bank A.-G.]
aus Budapestet.??® 1918 wurde das Aktienkapital erhoht, da es infolge der Fusion mit der
Akciova spolecnost pro vyuzivani lest [Waldexploitation-Aktiengesellschaft] auf 8.000.000
Kronen angehoben wurde; gleichzeitig wurde der Aktiennennwert auf 200 Kronen geéndert.?°
1920 erfolgte eine weitere Erhohung auf 4.500.000 Kronen durch die Ausgabe von 7.500
Aktien. Alle Aktien mit Nennwert von 200 Kronen wurden vom 25. Juli bis zum 5. August 1922
auf 200 Kronen umgewertet.®*® Ein Syndikat unter der Fithrung der Gesellschaft erwarb die
Aktien der Hazai Faipar Részvénytarsasag®®! [Heimische Holzindustrie A.-G.], Budapest, die
den Aktiondren der Nemzeti Faipar Részvénytarsasag [Nationale Holzindustrie A.-G.] vom 25.
Juli bis zum 5. August 1922 im Verhéltnis von 1:1 zu einem Preis von 400 ungarischen Kronen
angeboten wurden.®*? Die Prazska Akciovd Spolegnost pro Priimysl Dievatsky [Prager
Holzindustrie-A.-G.] fiihrte ihre Aktien 1922 in Prag ein und bediente den Handel in denselben
durch eigene Gesellschaftskassen.®® Sie gehdrte zum Konzern der Ceska banka [Béhmische
Bank] an. Die Gesellschaft iibernahm urspriinglich die Betriebe der einstigen dsterreichischen
Wald- und Holzindustrie A.-G. und die Unternehmungen der Firma Josef Hammer in Rokycany
[Rokitzan]. Im Laufe der 1920er Jahren wurden einige dieser Betriebe verduBert, dagegen neue

dem Unternehmen angegliedert.%*

3.3.Lebensmittelindustrie

Alle offentlich notierten Aktiengesellschaften der Osterreichischen Reichshilfte Osterreich-
Ungarns aus der Lebensmittelindustrie gingen nach 1918 an die Tschechoslowakei iiber, was
die Griindungen neuer Aktiengesellschaften in Osterreich erkldrt. Die ab 1918
tschechoslowakischen Aktiengesellschaften waren den Jahren von 1898 bis 1913 gegriindet und

hatten ihren Firmensitz iiberwiegend in Prag. Die Kolinskd tovarna na kévové ndhrazky

92TM. Herries, Report on visit to Czechoslovakia, London Mérz 1936, HSBC London, UK 252-202, Schachtel 222.
928M. Herries, Report on visit to Czechoslovakia, London Mérz 1936, HSBC London, UK 252-202, Schachtel 222.
929 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1933 Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 16. September 2022, 1103
und 1105.

930 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1933 Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 16. September 2022, 1103
und 1105.

%31 Ubersetzt vom Autor.

932 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1931 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 25. September 2022, 985.

933 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1933 Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 16. September 2022, 1105.
934 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1933 Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 16. September 2022, 1105.

139


https://portal.zedhia.at/
https://portal.zedhia.at/
https://portal.zedhia.at/
https://portal.zedhia.at/
https://portal.zedhia.at/

kupecky podnik akciovy [Koliner Kaffe-Surrogate-Fabrik, kaufménnische
Aktienunternehmung] und Akciova spole¢nost pro primysl mléény [Milch-Industrie-A.-G.]
waren an der Prager Borse ab spitestens 1913 eingefiihrt, wobei die Akciova spole¢nost pro
prumysl mléény [Milch-Industrie-A.-G.] in Prag und Wien kreuznotiert war. Bei der Kolinska
tovarna na kavové nahrazky kupecky podnik akciovy [Koliner Kaffe-Surrogate-Fabrik,
kaufminnische Aktienunternehmung], Akciova spolecnost pro primysl mlécny [Milch-
Industrie-A.-G.] und der Zemédélské Akciové tovarny Amylon [Landwirtschaftliche Fabriken
A.-G. ,,Amylon*] fungierte die Zivnostenska banka an beiden Aktienmérkten in Wien und Prag
als Zahlungsstelle.®*® Vertreten waren weiter die dsterreichische Credit-Anstalt fiir Handel und
Gewerbe, die Ceska eskomptni banka a Uvérovy institut [Bohmische Escomptebank und
Creditanstalt] wie die Ljubljanska kreditna banka [Laibacher Kreditbank]. Die Fr. Odkolek
akciova spoleCnost, parni mlyn a tovarna na chléb [Fr. Odkolek, Aktiengesellschaft,
Dampfmiihle und Brotfabrik] notierte ihre Aktien nur im Wiener Exotenverkehr und die
Akciova spole¢nost mlynt v Praze [Miihlen-Aktiengesellschaft in Prag] wie die Zemédélské
Akciové tovarny Amylon [Landwirtschaftliche Fabriken A.-G. ,,Amylon*] wurden bis 1923 in
Prag eingefiihrt.%®

Die 1913 gegriindete Zeméd¢lské akciové tovarny ,,Amylon* [Landwirtschaftliche Fabriken
Aktiengesellschaft ,,Amylon®] wurde unter Mitwirkung der Zivnostenské banka als Fusion von
fiinf Gesellschaften aufgebaut.®®” Der Beschluss der Generalversammlung vom 8. Dezember
1921 sah eine Kapitalerhohung auf 6.200.000 Kronen vor, indem 11.000 neue Aktien
ausgegeben wurden.®*® Die verbleibenden 4.000 Aktien wurden den bestehenden Aktioniren
vom 18. bis 20. Miirz 1922 im Verhiltnis 5:1 zum Preis von 350 Kronen pro Aktie angeboten.%3
Erst nach der finanziellen Stabilisierung (Ost-)Mitteleuropas konnte die ,,Amylon‘ ihr Geschaft
ab 1925 stirken.®® Die Aktien waren seit 1919 an der Prager Borse notiert.®*! Ein Teil der

Fabriken der Kolinska tovarna na kavové nahrazky kupecky podnik akciovy [Koliner Kaffe-

935 M. Herries, Report on visit to Czechoslovakia, London Mirz 1936, HSBC London, UK 252-202, Schachtel
222.

936 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 25. September 2022, Berechnungen
des Autors.

97 M. Herries, Report on visit to Czechoslovakia, London Méarz 1936, HSBC London, UK 252-202, Schachtel
222. Némlich die Dr. Malinsky Syrup- und Stdrkefabrik, Josef Bauer Kartoffelsyrupfabrik, Stérke- und
Dextrinfabrik, Kartoffelstarke-, Dextrin- und Appreturfabriken und Josef Smeykal Stérke-, Syrup- und
Traubenzuckerfabrik.

938 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1933 Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 16. September 2022, 1019.
939 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1933 Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 16. September 2022, 1019.
940 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1933 Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 16. September 2022, 1019.
91 Marcus — Nikoli¢ — Straumann, Economic, 191-195.
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Surrogate-Fabrik, kaufménnische Aktienunternehmung] in den Nachfolgestaaten musste
verkauft werden und die verbleibenden wurden in der Stadt Kolin [Kolin] konzentriert.®*? Im
Jahr 1919 wurde das Kapital auf 8.000.000 Kronen erhoht. Die auBlerordentliche
Generalversammlung vom 5. Juli 1920 beschloss eine Erhohung des Aktienkapitals auf
18.000.000 Kronen durch die Ausgabe von 30.000 neuen Aktien. 1925 wurde eine
Kapitalreduktion von 18.000.000 Kronen auf 4.500.000 Kronen und eine anschlieende
Wiedererhdhung auf 9.000.000 Kronen durch Ausgabe neuer Aktien durchgefiihrt. Ende 1926
wurden 22.500 neue Aktien zu 200 Kronen ausgegeben, wodurch eine Kapitalerh6hung auf

9.000.000 Kronen durchgefiihrt wurde.®*

Die Prager Akciova spole¢nost pro pramysl mléény [Milch-Industrie-A.-G.] war unter
Mitwirkung der Wiener Filiale der Credit-Anstalt fiir Handel und Gewerbe durch Fusion 1906
gegriindet worden. Das Jahr 1919 stand fiir die Gesellschaft im Zeichen der gedriickten
Nachfrage wie in den Bemiihungen, die Aufhebung der Sequestration zu erreichen.®** Die
Gesellschaft hatte die Niederlassung in Wien nach dem Zusammenbruch der Monarchie
beibehalten.?®® 1927 beschloss die Generalversammlung die Anlage in Wien in eine
selbststindige Aktiengesellschaft, ndmlich die Milch-Industrie A.-G., umzuwandeln. Diese
wurde mit einem Aktienkapital von 2.100.000 Schilling in 17.500 Aktien zu 120 Schilling und
Reservefonds von 50.000 Schilling ausgestattet. Simtliche Aktien wurden den Aktiondren der
Muttergesellschaft im Verhiltnis 2:1 gratis ausgegeben.®*® Um den Bilanzwert der
iibernommenen Osterreichischen Betriebe zu decken, beschloss die Generalversammlung vom
14. September 1928 eine Herabsetzung des Aktienkapitals von 7.000.000 Kronen auf 1.470.000
Kronen und die Entnahme von 28.799 Kronen aus dem Kapitalreservefonds.?’ Gleichzeitig
wurde beschlossen, das Aktienkapital auf 10.500.000 Kronen durch Aufwertung der Aktien von
200 Kronen auf 600 Kronen zu erhdhen.%8

942 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1932 Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 14. September 2022, 1011.
93 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1932 Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 14. September 2022, 1011.
944 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1921 Band I1. Tschechoslowakei, Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 16.
September 2022, 677.

95 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1923 Band II. Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 16. September
2022, 847.

%46 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1928 Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 7. September 2022, 973.
%7 Milchindustrie A.-G., Prag: Dividendenausschittung fir 1928, Wien Juni 1929, WBA, Credit-Anstalt fiir
Handel und Gewerbe, Z. 1160, Schachtel 1929 2401-2567.

%8 Milchindustrie A.-G., Prag: Dividendenausschiittung fiir 1928, Wien Juni 1929, WBA, Creditanstalt fir Handel
und Gewerbe, Z. 1160, Schachtel 1929 2401-2567.
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34. Maschinen- und Metallindustrie

Die tschechoslowakische Branche summierte sich auf 23 Aktiengesellschaften, von denen 18
vor 1918 gegriindet waren (Katalog: Maschinen- und Metallindustrie). Vier Unternechmen
waren in Prag und Wien notiert, ndmlich die Prvni brnénska strojirenskd spole¢nost [Erste
Briinner Maschinen-Fabrik-Gesellschaft], Stroj-Bai akciova spolecnost diive Breitfeld, Danek
& Co0%® [Maschinenbau-Aktien-Gesellschaft vormals Breitfeld, Danek & Co.], Akciova
spole¢nost drire Skodovy zavody v Plzeni [Aktiengesellschaft vormals Skodawerke in Pilsen]
und die Ringhofferovy zavody akciova spole¢nost [Ringhoffer Werke A.-G.]. Wéhrend der
gesamten 1920er Jahre war (Ost-)Mitteleuropa von den Auslandsinvestitionen der Entente-
Maichte (Frankreich, GroBbritannien und die Vereinigten Staaten) abhingig, die bis zur
Weltwirtschaftskrise iiber die Prager und Wiener Banken an die Aktiengesellschaften
weitergeleitet wurden. Von den beobachteten Banken ragen vor allem zwei heraus, ndmlich die
osterreichische Credit-Anstalt fiir Handel und Gewerbe und die Prager Zivnostenskéa banka.
Beide behielten ihr Netzwerk bei und waren in Prag als auch in Wien grenziiberschreitend tétig.
Eine gewisse Vermittlungstitigkeit fand auch im Rahmen des Nostrifikationsgesetzes statt,
wobei die Zivnostenska banka die Hauptrolle spielte, da sie iiber das weitaus groBte Kapital
verfiigte und Beziehungen zu den Finanzministerien und Regierungskreisen in Prag

unterhielt.%°

Tabelle 17: Notierungskombinationen nach Borsen (Aktienmarkt) (Quelle: Compass Finanzielles

Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 6. Januar 2023).

Zeitabschnitt Wien-Prag Wien Prag

1913-1918 2 4 4
1919 5 3 6
1920 5 3 10

1921-1922 5 4 13
1923 6 3 15
1924 6 2 14
1925 6 2 15
1926 5 2 17
1927 5 2 16
1928 4 2 16
1929 3 1 16

949 (Jbersetzt vom Autor.
90 patek, Die Stellung, 175-180.
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Tabelle 18: Zahlstellen am Aktienmarkt (Quelle: Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915-1941, in:
https://portal.zedhia.at, 6. Januar 2023).

1913- 1921-
Aktiengesellschaft 1916 1917 ‘ 1918 1919 ‘ 1920 1922 1923 1924 1925 1926 1927 1928 1929
Bdhmische Unionbank 0 0 1 1 1 1 1 1 2 2 2 2 2
Bdhmische Escomptebank
und Creditanstalt 4 4 4 5 5 5 5 4 4 4 4 3 3
Niederosterreichische
Eskompte-Gesellschaft 3 3 3 2 2 2 2 2 2 2 2 1 1
Anglo-Tschechische Bank 0 0 0 1 1 1 1 2 2 2 3 3 3
Prager Creditbank 0 0 0 1 1 1 2 3 3 3 3 3 2
Anglo-Austrian Bank 0 0 0 0 1 1 1 1 2 2 2 2 2
Wiener Bankverein 2 3 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Bdhmische Industrialbank 1 1 1 2 3 4 5 5 6 5 5 4 3
Bank fiir Handel und
Industrie, ehem. Landerbank 2 2 2 2 2 2 1 1 1 1 1 1 1
Mercurbank 2 2 1 1 1 1 1 1 1 1
Andere 1 1 2 4 5 6 6 5 6 5 4

Die Ringhofferovy zavody akciova spole¢nost [Ringhoffer-Werke A.-G.] beschlossen im Juli
1920 angesichts Investitionen eine Erhohung des Aktienkapitals auf 27.000.000 Kronen durch
Ausgabe von 22.500 neuen Aktien.®! Von diesen wurden 15.000 Stiick den Aktioniren
angeboten, wihrend der Rest (7.500 Aktien) von der Allgemeinen Bodencreditanstalt, Credit-
Anstalt fir Handel und Gewerbe und der Zivnostenska banka iibernommen wurde.?*? Im
Februar 1922 kam mit der Kopfivnickd vozovka akec. spol. [Nesselsdorfer Wagenbau-Fabrik
A.-G.] ein Abkommen zustande, wonach die Ringhoffer-Werke A.-G. gegen neue Aktien
simtliche Aktien der Nesselsdorfer Wagenbau-Fabrik A.-G. iibernommen hatte.®®2 Hierdurch
wurde ein engerer Bund beider erreicht, doch blieben die beiden formell noch selbstindig.®*
Das Aktienkapital wurde 1929 weiter auf 47.000.000 Kronen erhdht, durch die Ausgabe von
12.500 neuen Aktien. Diese wurden von einem Bankenkonsortium iibernommen und den
Aktiondren der Méhrisch-Schlesischen Fahrzeugwerke A.-G. anldsslich der Fusion angeboten,
wobei zwei Aktien der Mihrisch-Schlesischen Fahrzeugwerke mit dem Kupon 1928/29 gegen
eine Ringhoffer-Aktie mit dem Kupon 1929 sowie 100 Kronen getauscht wurden. Trotz der

%1 Ringhoffer-Werke A.-G.: Prospekt (Kapitalerh6hung), Wien Juli 1920, WBA, Béhmische Eskomptebank und
Kreditanstalt in Prag, Zivnostenska banka, Allgemeine Bodencreditanstalt Wien, Z. 4085/1920, Schachtel 1920
3651-4150.

%2 Ringhoffer-Werke A.-G.: Prospekt (Kapitalerhdhung), Wien Juli 1920, WBA, Béhmische Eskomptebank und
Kreditanstalt in Prag, Zivnostenskéa banka, Allgemeine Bodencreditanstalt Wien, Z. 4085/1920, Schachtel 1920
3651-4150.

93 Welche im Jahr 1935 offiziell mit den Ringhoffer Werken A..-G. fusionierte und unter dem Namen Tatra in einer
neuen Aktiengesellschaft aufging.

%4 Ringhoffer Werke A.-G.: Prospekt (Kapitalerhéhung), Wien September 1923, WBA, Aligemeine
Osterreichische Bodencreditanstalt, Z. 2292, Schachtel 1923 2601-2350.
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sich abzeichnenden Abschwéchung der Absatzmirkte konnte die Aktiengesellschaft Ende des

Jahres 1929 hohere Dividenden ausschiitten.

Die Prvni brnénska strojirenska spole¢nost [Erste Briinner Maschinen-Fabrik-Gesellschaft]
beschloss im September 1919 das Aktienkapital auf 20.000.000 Kronen zu erhdhen.®® Im Mai
1920 wurde eine weitere Kapitalerhdhung auf 40.000.000 Kronen beschlossen.®’ Dafiir
wurden 100.000 Aktien ausgegeben. Im Mai 1921 erfolgte die Erhdhung des Aktienkapitals auf
80.000.000 Kronen und 1924 auf 88.000.000 Kronen, zur Vorbereitung einer Fusion mit der A.-
G. fiir Maschinenbau vorm. Brand & Lhuillier.®® Hierbei wurden 40.000 Aktien an die
Aktiondre der Brand-Lhuillier-Gesellschaft im Austausch fiir ihre 60.000 Stamm- und
Priorititsaktien ausgegeben.®® Am 28. Dezember 1927 beschloss die Generalversammlung die
Herabsetzung des Aktienkapitals von 88.000.000 Kronen auf 8.000.000 Kronen durch die
Vernichtung von 40.000 eigenen Aktien und die Zusammenlegung der restlichen 400.000
Aktien im Verhiltnis 10:1.%° SchlieBlich beschloss die Gesellschaft im Mirz 1928 eine
Kapitalerhohung auf 24.000.000 Kronen, u. A. durch Ausgabe von 80.000 neuen Aktien zum
Preis von je 240 Kronen.%®! Die Erste Briinner Maschinenfabrik A.-G. war das einzige
tschechoslowakische Unternehmen innerhalb dieser Branche, das Anleithen ab 1925
ausgegeben hatte. Diese waren an der New York Stock Exchange durch die F. J. Lismann Co.
Ltd. aus New York eingefiihrt worden.?? Beim Handel dieser Anleihe waren auBerdem im
Gebiet der ehemaligen Monarchie die Bohmische Escomptebank und Creditanstalt, die
Niederosterreichische Eskompte-Gesellschaft, und die Zentraleuropédische Landerbank aus

t.963

Wien beteilig Die Dollar-Obligationsscheine wurden wegen Bankschulden und

Durchfiihrung weitgehender Investitionen beschlossen.’®* Die Riickzahlung sollte in US-

95 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1937 Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 3. Oktober 2022, 815.

96 Erste Brunner Maschinen-Fabrik-Gesellschaft: Prospekt (Kapitalerhohung), Wien Mai 1921, WBA,
Osterreichische Landerbank, Z. 4404, Schachtel 1921 4241-4600.

%7 Erste Brinner Maschinen-Fabrik-Gesellschaft: Prospekt (Kapitalerhohung), Wien Mai 1921, WBA,
Osterreichische Landerbank, Z. 4404, Schachtel 1921 4241-4600.

98 Erste Brunner Maschinen-Fabrik-Gesellschaft: Prospekt (Kapitalerhéhung), Wien Mai 1921, WBA,
Osterreichische Landerbank, Z. 4404, Schachtel 1921 4241-4600.

99 Erste Brunner Maschinen-Fabrik-Gesellschaft: Prospekt (Kapitalerhohung), Wien Mai 1921, WBA,
Osterreichische Landerbank, Z. 4404, Schachtel 1921 4241-4600.

90 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1937 Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 3. Oktober 2022, 807.

%1 Erster Briinner Maschinen-Fabrik-Gesellschaft: Uberfiihrung der Aktien in den Kulisse-Handel, Wien Mai
1929, WBA, Zentraleuropdische Landerbank, Z. 761, Schachtel 1929 701-850.

%2 M. Herries, Report on visit to Czechoslovakia, London Méarz 1936, HSBC London, UK 252-202, Schachtel
222.

93 M. Herries, Report on visit to Czechoslovakia, London Mirz 1936, HSBC London, UK 252-202, Schachtel
222,

%4 M. Herries, Report on visit to Czechoslovakia, London Méarz 1936, HSBC London, UK 252-202, Schachtel
222.
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Wihrung durch jadhrliche Verlosung oder durch freihdndigen Riickkauf erfolgen. Da die
Bankschuld der Gesellschaft weiter anwuchs, wurde seitens der fiihrenden kreditgebenden
Prager Bank im Frithjahr 1926 eine Revision veranlasst.®® Die Verhandlungen unter den
Vertretern der Obligationédre und des Emissionshauses einerseits und den Vertretern der Ersten
Briinner Maschinenfabrik A.-G. und ihrer Partnerbanken anderseits ergab, das sich die
Gesellschaft iiberschlagen hatte, und infolgedessen mussten mehrere Kapitalerhdhungen

vorgenommen werden. %%

Die Akciova spole¢nost drire Skodovy zavody v Plzeni [Aktiengesellschaft vormals
Skodawerke in Pilsen] stellte eines der wichtigsten Gesellschaften der Tschechoslowakei und
(Ost-)Mitteleuropas dar.%®” Die Skodawerke waren fiir die Kriegswirtschaft Osterreich-Ungarns
eines der wichtigsten Unternehmen fiir die Produktion von Geschiitzen und deshalb war es der
Verwaltung dementsprechend schwer, die Gesellschaft auf die Friedensproduktion
umzustellen.?®® Der Krieg in Oberungarn als Folge der Riterepublik Ungarns blieb fiir die
Durchfiihrung des Reorganisationsplanes nicht ohne Folgen und infolge des Kohlenmangels
standen die Werke still.®®® Am 25. September 1919 beschloss die Generalversammlung eine
Kapitalerh6hung auf insgesamt 144.000.000 Kronen durch die Ausgabe von 225.000 Aktien in
zwei aufeinanderfolgenden Emissionen. Diese wurden von der franzosischen Firma Schneider
& Cie., Creuzot, iibernommen.®’° Anlisslich der Fusion mit den Vereinigten Maschinenfabriken
A.-G. beschloss die Generalversammlung im Oktober 1921 eine Kapitalerh6hung auf
194.000.000 Kronen.*"* Dies geschah durch die Ausgabe von 156.250 neuen Aktien zum Preis
von je 320 Kronen. Gleichzeitig wurde beschlossen, das Kapital auf 200.000.000 Kronen durch
die Ausgabe weiterer 18.750 Aktien zu erhdhen.’’? Diese Entscheidungen wurden in den

Generalversammlungen vom 31. Mai 1922 und 30. Mai 1923 erneut bestitigt. 1925 wurde die

95 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1929 Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 28. September 2022, 792.
Die Dollarschuld wurde auf die tschechoslowakische Waéhrung konvertiert. Dazu mehr Lacina,
Kapitalumschichtungen, 159-168.

96 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1939 Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 21. Oktober 2022, 791.
%7 Teichova, An Economic Background, 24-51.

98 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1921 Band I1. Tschechoslowakei, Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 21.
Oktober 2022, 462.

99 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1921 Band I1. Tschechoslowakei, Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 21.
Oktober 2022, 462.

970 M. Herries, Report on visit to Czechoslovakia, London Méarz 1936, HSBC London, UK 252-202, Schachtel
222.

971 Aktiengesellschaft vormals Skodawerke in Pilsen: Prospekt (Kapitalerhohung), Wien April 1921, WBA,
Zivnostenska banka, Z. 4367/1921, Schachtel 1921 4241-4600.

972 Aktiengesellschaft vormals Skodawerke in Pilsen: Prospekt (Kapitalerhohung), Wien April 1921, WBA,
Zivnostenska banka, Z. 4367/1921, Schachtel 1921 4241-4600.
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Fusion mit Laurin & Klement A.-G. durchgefiihrt.*”® Zum Zweck der Konversion simtlicher
Bank- und sonstiger Verbindlichkeiten im In- und Ausland sowie zwecks sofortiger
Mobilisierung von spéter auf fremde Wahrungen lautenden Forderungen, legte die Gesellschaft
am 2. Juli 1923 durch eine englische Gruppe (British and Allied Investment Corporation) eine
8-prozentige Obligationsanleihe auf.®’* Im Mirz 1926 wurde die zweite Tranche von 1.500.000
Pfund-Sterling begeben und gleichzeitig die erste Tranche, teils durch freiwilligen Umtausch,
teils Kiindigung und Ruckzahlung, konvertiert.°”® Zur Sicherstellung der Anleihen dienten wu.
A. jugoslawische Staatsanleihen im Wert von etwa 80.000.000 Kronen, die die Gesellschaft in
ihrem Besitz hatte. Die Anleihen der Skodawerke waren an der Londoner Borse spitestens seit

Mirz 1926 notiert.%’8

3.5. Textilindustrie

Als Intermediidre auf den Aktienmirkten waren neben der Ceska eskomptni banka a uvérovy
institut [Bohmische Eskomptebank und Credit-Anstalt] wie der Zivnostenska banka noch die
Osterreichische Credit-Anstalt fiir Handel und Gewerbe und der Wiener Bankverein
vertreten.®’” Der Wiener Bankverein hatte z. B. die Aktien der Frohlichs Sohn Weberei 1916 an
der Wiener Borse eingefiihrt.””® Die Gesellschaft Johann Hernych & Sohn wurde unter
Mitwirkung der Zivnostenska Bank und der Anglo-Tschechischen Bank sowie der Prager
Creditbank, gegriindet.””® Die Zivnostenska banka war weiter fiir dieses Unternehmen bei der
Umgestaltung in eine Aktiengesellschaft und der Einfithrung an der Prager Borse im Jahr 1922
fiilhrend.®® Die Allgemeine Bodencreditanstalt und die Zivnostenska banka bedienten das
Aktiengeschift der Textilwerke Mautner auf dem Prager Aktienmarkt seit 1913.%8! Die
Niederosterreichische Escompte-Gesellschaft fiihrte die Aktien der Roth-Kosteletzer und

Erlacher Spinnerei und Weberei bereits vor 1913 an der Wiener Borse ein und die Bohmische

973 Aktiengesellschaft vormals Skodawerke in Pilsen: Dividendenausschiittung fiir 1928, Wien Juni 1929, WBA,
Credit-Anstalt fur Handel und Gewerbe, Z. 1155, Schachtel 1929 2401-2567.

974 M. Herries, Report on visit to Czechoslovakia, London Méarz 1936, HSBC London, UK 252-202, Schachtel
222.

975 M. Herries, Report on visit to Czechoslovakia, London Méarz 1936, HSBC London, UK 252-202, Schachtel
222.

976 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1931 Tschechoslowakei, in: https:/portal.zedhia.at, 16. Oktober 2022, 856-
858.

977 C. Wurth, Report on visit to Czechoslovakia, London Mirz 1920, HSBC London, UK 192-4-8, Schachtel 220.
978 Prospekt (Kapitalerhohung), Wien Marz 1922, WBA, G. A. Frohlichs Sohn Weberei, Samt- und Druckfabrik-
A.-G., Z. 1439, Schachtel 1922 1381-1590.

978 C. Wurth, Report on visit to Czechoslovakia, London Mérz 1920, HSBC London, UK 192-4-8, Schachtel 220.
90 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1939 Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 5. November 2022, 1225.
91 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1937 Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 5. November 2022, 1223f.
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Escomptebank und Credit-Anstalt war bei der Einfiihrung an der Prager Borse 1919 beteiligt.%?
Um die Nachkriegskrise zu iiberbriicken, gab die Gesellschaft Roth-Kosteletzer und Erlacher
Spinnerei und Weberei 1920 neu Aktien aus, und weiter 1928 fiir die allgemeine
Modernisierung der Fabriken.%®® Wegen der Nostrifizierung der Gesellschaft wurde 1921 der
Firmensitz aus Wien nach Prag verlegt.®®* Die Bohmische Eskomptebank wandelte die Ascher
Tiill- und Spitzenfabrik in eine Aktiengesellschaft um und fiihrte deren Aktien 1920 an der
Prager Borse ein.®® Unter Teilnahme der Anglo-Osterreichischen Bank wurden die Aktien der
Rico-Werke A.-G. 1921 an der Prager Borse eingefiihrt.%® Die bohmischen bzw.
tschechoslowakischen Gesellschaften waren bis 1918 {iberwiegend an der Wiener Borse notiert.
Anhand der Gesetzgebung, aufgrund derer die Aktiengesellschaften auch an der Prager Borse
eingefiihrt werden mussten, stieg die Zahl von 1919 bis 1923 von drei auf sieben.*®” Auch am
Wiener Aktienmarkt kam es zu Neueinfiihrungen, ndmlich in den Jahren 1919 und 1921. Die
Finanzierung der tschechoslowakischen Textilbranche gestaltete sich gegeniiber der

osterreichischen und ungarischen wegen der Wihrungsverhiltnissen stabiler. %8

Die Cosmanos, spojené tovarny textilni a tiskarny latek [Cosmanos Vereinigte Textil- und
Druckfabrik] war in den Jahren 1919 und 1920 nur mit den Baumwollbearbeitung beschéftigt
und das Rohmaterial wurde mit Kartellvereinbarungen eingebracht.®® Bei der
Hauptversammlung am 19. Mai 1920 wurde beschlossen, das Kapital auf 24.000.000 Kronen
zu erhdhen, indem 20.000 neue Aktien ausgegeben wurden. Das Bezugsrecht wurde den
Aktiondren vom 21. bis 30. Juni 1920 im Verhéltnis 8:3 zum Preis von 1.800 dsterreichischen
Kronen eingerdumt. Bei den Hauptversammlungen am 24. Januar 1922 und 5. Februar 1925
wurde beschlossen, das Kapital auf 86.000.000 Kronen zu erhéhen, indem 30.000 neue Aktien

ausgegeben wurden.’® Zahlstellen waren die Zivnostenska banka in Prag und die

%2 C. Wurth, Report on visit to Czechoslovakia, London Marz 1920, HSBC London, UK 192-4-8, Schachtel 220.
93 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1939 Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 5. November 2022, 1227.
94 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1940 Protektorat Bohmen und Mahren, Slowakei, in: https://portal.zedhia.at,
17. Dezember 2022, 757.

95 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1939 Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 5. November 2022, 1222.
96 Rico-Werke A.-G.: Prospekt (Kapitalerhéhung), Wien April 1923, WBA, Anglo-Austrian Bank, Z. 2150,
Schachtel 1923 2601-2350; Rico-Werke A.-G.: Léschung der Kote, Wien Dezember 1928, WBA, Credit-Anstalt
fur Handel und Gewerbe, Z. 2458, Schachtel 1928 2421-2480.

%7 Lacina, Kapitalumschichtungen, 159-168.

98 |_acina, Kapitalumschichtungen, 159-168.

99 patek, Die Stellung, 185-187.

990 Cosmanos Vereinigte Textil- und Druckfabriken A.-G.: Prospekt (Notierungsbewilligung), Wien Februar 1925,
WBA, Allgemeine Osterreichische Bodencreidtanstalt, Z. 2671, Schachtel 1925 2651-3000.
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osterreichische Credit-Anstalt fiir Handel und Gewerbe.”®! Bei der Cosmanos setzte die
Konjunktur intensiv seit 1927 ein und das Unternehmen konnte wegen positiver Ertrage Teil
der Bankverbindlichkeiten tilgen. Die Anlagen konnten in vollem Betrieb arbeiten.?®? Seit 1928
investierte die Gesellschaft in die Elektrifizierung.%®® Die Aktien waren seit dem 20. November
1922 an der Prager Borse notiert. Seit dem 1. Dezember 1916 durften die Aktien im
Exotenhandel der Wiener Borse gehandelt werden und waren seit dem 3. Juni 1919 im

offiziellen Handel zugelassen.®%*

Tabelle 19: Notierungskombinationen nach Bdrsen (Aktienmarkt) (Quelle: Compass Finanzielles

Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 6. Januar 2023).

Zeitabschnitt ‘ Wien-Prag Wien Prag
1913-1915 0 2 1
1916-1918 0 4 1

1919 2 4 1
1920 2 4 2
1921 2 5 2
1922 3 4 3
1923-1928 4 3 3
1929 3 3 4

Die Aktiengesellschaft Frohlich & Sohn konnte die Erzeugung der Baumwollartikel wieder
aufnehmen und bis 1922 beibehalten.”®® Ende 1924 konnte es die Konzentrierung in die
fabrikmiBige Arbeitsabwicklung {iberwinden und somit die Erzeugungskosten senken.?®® Die
Akciové textilni zdvody Jan Hernych a syn [Textilwerke Johann Hernych & Sohn A.-G.]
entstand durch die Zusammenarbeit der Zivnostenskd banka und der Anglo-
Tschechoslowakischen Bank wie der Prager Creditbank und libernahm sdmtliche Anlagen der
1852 gegriindeten Firma Joh. Hernych & Sohn GmbH.*’ Ende 1927 erwarb sie die Weberei
und Appretur J. S. Perlhefter und nahm dort Anfang 1928 den Betrieb auf.°® Die Akciova

spole¢nost Cerveno-Kostelecké pradelny a tkalcovny [Roth-Kosteletzer und Erlacher Spinnerei

91 M. Herries, Report on visit to Czechoslovakia, London Méarz 1936, HSBC London, UK 252-202, Schachtel
222.

992 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1930 Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 6. November 2022, 1185.
993 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1930 Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 6. November 2022, 1185.
994 C. Wurth, Report on visit to Czechoslovakia, London Marz 1920, HSBC London, UK 192-4-8, Schachtel 220.
995 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1924 Band Il. Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 6. November
2022, 796.

9% Compass Finanzielles Jahrbuch, 1926 Band Il. Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 6. November
2022, 996.

97 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1926 Band Il. Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 6. November
2022, 997.

998 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1939 Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 6. November 2022, 1225.
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und Weberei A.-G.] erhohte ihr Aktienkapital 1920 auf 12.000.000 osterreichischen Kronen.
Von den ausgegebenen 24.000 Aktien wurden 12.000 Stiick den Aktionidren zum Preis von
2.800 osterreichischen Kronen angeboten.”®® Im Juni 1928 wurde beschlossen, den
ausgewiesenen Uberschuss von 8.000.000 tschechoslowakischen Kronen zur Erhéhung des
Aktienkapitals auf 20.000.000 tschechoslowakischen Kronen zu verwenden und die 40.000
neuen ab 1. Januar 1928 dividendenberechtigten Aktien den Aktiondren im Verhéltnis 3:2 zu

iiberlassen. 0%

Die Wert-Steigerung der tschechoslowakischen Krone einerseits und die Geldentwertungen der
Nachbarstaaten andererseits, sowie die Zahlungseinstellungen beim Export brachten der
Gesellschaft No¢ Strof3 akciova spole¢nost spojenych tovaren textilnich Dolni Libava a B¢la
pod Bezdézem [Noé& Stro3 Aktiengesellschaft der vereinigten Textilfabriken Liebauthal und
Béla pod Bezdézem] im Jahr 1923 schwere Verluste.}?°! Die Mautnerovy textilni zdvody a. sp.
[Textilwerke Mautner A.-G.] vergroBerte ihren Betrieb durch Pachtung einiger Fabriken von
der Aktiengesellschaft Mattausch & Sohn: diese waren unter eigener Regie gefiihrt.'%? Im Jahr
1921 erfolgte eine Kapitalerh6hung auf 150.000.000 Kronen durch die Ausgabe von 630.000
neuen Aktien zu je 200 Kronen. Zunichst wurde die Kapitalerhdhung bis auf 100.000.000
Kronen durch Ausgabe von 380.000 neuen Aktien durchgefiihrt.'® Von den ausgegebenen
Aktien gingen 120.000 an die Familie Mautner im Austausch gegen das gesamte Aktienpaket
der Rosenberger Textilwerke Mautner A.-G. iiber. Die restlichen Aktien wurden jeweils zur
Hilfte zum Kurs von 300 Kronen von der Zivnostenska banka und der Allgemeinen

Osterreichischen Bodencreditanstalt iibernommen. 0%

99 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1930 Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 19 Oktober 2022, 1192.
1000 A -G. der Roth-Kosteletzer Spinnerei und Weberei: Prospekt (Kapitalerhéhung), Wien Juni 1928,
Niederdsterreichische Escompte-Gesellschaft, Z. 773, Schachtel 1929 701-850.

1001 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1926 Band Il. Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 3. November
2022, 1005.

1002 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1929 Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 3. November 2022, 1143.
1003 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1927 Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 3. November 2022, 1049.
1004 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1931 Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 3. November 2022, 1227.
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4. Jugoslawien

4.1. Bergbau und Metallurgie

Wie in der Tschechoslowakei waren auch die vier Aktiengesellschaften in Jugoslawien vor 1918
gegriindet worden, ndmlich die Kranjska industrijska druzba [Krainische Industrie-
Gesellschaft], Trboveljska premogokopna druzba [Trifailer Kohlenwerks-Gesellschaft],
Industrija zeljeza Vares d. d. [Vareser Eisenindustrie-A.-G.], und die Dionicarsko drustvo za
industrijo zeljeza Zenica [Eisenindustrie-Aktiengesellschaft Zenica]. Im Verhiltnis zu anderen
Nachfolgestaaten waren die Osterreichischen Universalbanken als Intermedidre im Konigreich
SHS stirker vertreten, ndmlich die Landerbank, die Niederdsterreichische Eskompte-
Gesellschaft und der Wiener Bankverein.’?® Nach der Errichtung der Bérsen in Agram und
Laibach begannen die Gesellschaften neben Wien ihre Aktien auch dort auszugeben, wobei die
VareSer Eisenindustrie und die Eisenindustrie Zenica ihre Aktien weiter nur in Wien

notierten, 10

Tabelle 20: Notierungskombinationen nach Borsen (Aktienmarkt) (Quelle: Compass Finanzielles

Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 6. Januar 2023).

Zeitabschnitt Wien-Jugoslawien Wien Andere
1913-1918 0 3 2
1919-1921 1 3 2
1922-1926 1 3 2
1927-1928 2 2 2

1929 2 2 3

Tabelle 21: Zahlstellen am Aktienmarkt (Quelle: Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915-1941, in:
https://portal.zedhia.at, 6. Januar 2023).

1913- 1919- 1925- 1927-

Intermediare 1918 1920 1921-1922 1923-1924 1926 1928
Landerbank 2 2 2 2 2 2 2
Wiener Bankverein 2 2 2 2 2 2 2
Allgemeine Bodencreditanstalt 0 1 1 1 1 1 1
Credit-Anstalt fir Handel und Gewerbe 0 0 0 0 0 1 1

Niederdsterreichische Eskompte-

Gesellschaft 1 1 1 1
Slowanische Bank 0 0 0 1 1 1 1

1005 C, Wurth, Report on visit to Yugoslavia, London Juni 1924, HSBC London, UK 252-143, Schachtel 220.
1006 Ejsenindustrie Zenica A.-G.: Prospekt (Kapitalerhohung), WBA, Niederdsterreichische Escompte-
Gesellschaft, Z. 3243, Schachtel 1919 3241-3600.
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Kroatische Escompte-Bank 0 0 0 1 1 1
Andere 4 5

Die Bedeutung des Anleihen-Wertes, der nur von der Trifailer Kohlenwerks-Gesellschaft
ausgegeben war, sank nach 1923 aggregiert unter zwei Prozent im Verhéltnis zur
gesellschaftlichen Bilanzsumme, obwohl nur eine von beiden ausgegebenen Anleihen in den
1930er Jahren ginzlich verlost worden war.1%7 Die Trifailer hatten neben Wien ihre Anleihen
auch in Lyon und Paris liberwiegend durch den ganzen beobachtenden Zeitabschnitt

ausgegeben. 100

Die Ausgestaltung der gesellschaftlichen Anlagen litt unter dem
zusammengebrochenen  Osterreichisch-ungarischen  Binnenmarkt, insbesondere Istra
[Istrien/Istria], und konnte infolge der Transportverhiltnisse sowie der schwierigen
Materialbeschaffung nur mit Miihe fortgefiihrt werden.'%° Nach Einfiihrung des Dinars begann
die Gesellschaft mit einer anspruchsvollen Investitionstitigkeit.!%% Die Generalversammlung
der Trifailer Kohlenwerks-Gesellschaft vom Juni 1920 beschloss eine Kapitalerhdhung auf
48.000.000 Kronen (d.-6.) fiir Investitionen in den Kohlefeldern.'%!! Dies wurde durch die
Ausgabe von 120.000 neuen Aktien ab Januar 1920 realisiert. Alten Aktiondren wurden 36.000
Stiick im Verhéltnis 10:3 zu je 1.200 Kronen angeboten, wihrend die restlichen 84.000 Stiick
den franzdsischen Obligationiren zu je 1.200 Kronen gewihrt wurden.!?'? Die Umwandlung
des Aktienkapitals in jugoslawische Wihrung erfolgte 1920.1°% Die Generalversammlung vom
Mai 1922 beschloss eine weitere Kapitalerhohung auf 100.000.000 Kronen, wobei 260.000
neue Aktien im Verhiltnis 3:1 zu je 350 Kronen angeboten wurden.!®* Eine zusitzliche
Erhohung auf 200.000.000 Kronen wurde von der Generalversammlung vom Juni 1923
beschlossen, wobei 200.000 Aktien im Verhiltnis 5:2 zu je 62,50 Dinar angeboten wurden. 't
Die restlichen 300.000 Aktien wurden von einem Konsortium unter Fiihrung der Zentral-

Europdischen Linderbank {ibernommen.101

1007 Dezeli¢, Burze, 22-34.

1008 Dezeli¢, Burze, 22-34.

1009 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1921 Band I11. Tschechoslowakei, Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 5.
November 2022, 1129.

1010 Trifailer Kohlenwerks-Gesellschaft: Jahresbericht fir 1920, Wien November 1921, WBA, Landerbank, Z.
4730/1921, 1921 4601-4897.

1011 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1937 Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 5. Dezember 2022, 546-549.
1012 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1937 Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 5. Dezember 2022, 546-549.
1013 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1937 Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 5. Dezember 2022, 546-549.
1014 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1937 Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 5. Dezember 2022, 546-549.
1015 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1937 Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 5. Dezember 2022, 546-549.
1016 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1937 Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 5. Dezember 2022, 546-549.
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Die Kranjska industrijska druzba [Krainische Industrie-Gesellschaft] notierte ihre Aktien ab
Mai 1919 an der Wiener Borse wobei sich die Eigentumsstruktur unter dem Konigreich Italien
und Konigreich SHS aufteilte.’®’ Die Entscheidung, voriibergehend eine
Interessengemeinschaft der jugoslawischen und italienischen Parteien zu bilden und einen
neuen Verwaltungsrat zu wéhlen, deutet auf einen Versuch hin, eine voriibergehende Losung
fiir die Verwaltung zu finden, wiihrend politische und wirtschaftliche Fragen geklért wurden. %8
Im Jahr 1922 wurde eine Umstellung auf die Wéahrung Dinar zum Kurs von 4 Kronen zu 1
Dinar durchgefiihrt, und am 29. Dezember 1926 wurde beschlossen, die Bilanzinvestitionen zu
valorisieren; dies fiihrte zu einem Gesamtwertzuwachs der gesellschaftlichen Vermdgenswerte,
wobei ein Teil auf das Kapitalkonto tlibertragen und der Rest zur Bildung von Sonderreserven
verwendet wurde.!® Ende der 1920er Jahre betrug das Aktienkapital 13.500.000 Dinar,
aufgeteilt in 90.000 Aktien zu je 150 Dinar.l%® Die Mehrheit ging im Jahr 1929 in
jugoslawischen  Besitz  iiber.l%?! Der Materialmangel von 1919 fijhrte zu
Betriebsunterbrechungen bei der Krainischen Industriegesellschaft. Trotz hoher Eisenpreise

konnte Gewinn erzielt werden.19%2

4.2. Holzindustrie

Fiinf Aktiengesellschaften aus der ungarischen Reichshélfte fanden sich nach 1918 im
Konigreich SHS wieder: die S. H. Gutmann d. d. [S. H. Gutmann A.-G.], Drvna tvornica
Vrbovsko d. d. [Holzmanufaktur Vrbovrsko A.-G.], Drvna industria Slavonija d. d. [Slavonija
Holzindustrie A.-G.], Berger trgovina drvom d. d. [Berger Holzhandels-A.-G.], Ogulin-Lika
drvna industrija i tvornica kutija d. d. [Ogulin-Lika Holzindustrie- und Kistenfabrik-A.-G.]. In
den Jahren von 1918 bis 1920 wurden weitere fiinf Unternehmungen in Aktiengesellschaften
umgewandelt, ndmlich die Hrvatska drvna industrija d. d. [Croatia Holzindustrie-A.-G.], Slavex

dioni¢ko drustvo za Sumstvo [Slavex Aktiengesellschaft fiir Forstindustrie], Nacionalna

1017 Beitrag zum Borsenfonds, Wien Marz 1921, WBA, Krainische Industrie-Gesellschaft, Z. 4605, Schachtel 1921
4601-4890.

1018 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1926 Band I11. Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 9. November 2022,
400.

1019 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1926 Band I11. Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 9. November 2022,
400.

1020 Krainische Industrie-Gesellschaft: Aktientiberstempelung, Wien Dezember 1926, WBA, Credit-Anstalt flr
Handel und Gewerbe, Z. 3185, Schachtel 1926 3021-3187.

1021 Trifailer Kohlenwerks-Gesellschaft: Prospekt (Kapitalerhdhung), Wien Juli 1923, WBA, Zentraleuropdische
Landerbank, Z. 2295, 1923 2601-2350.

1022 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1926 Band I11. Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 9. November 2022,
400.
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Sumarska industrija d. d. [Nationale Waldindustrie A.-G.], Nihag industrija i trgovina drvom d.
d. [Nihag Industrie und Holzhandel-A.-G.], Zagorska Sumska industrija d. d. [Zagorska
Forstindustrie A.-G.]. Bei Umwandlungen in Aktiengesellschaften bis 1920 war die
Jugoslavenska banka [Jugoslawische Unionbank] maBgebend beteiligt.!’?® Die Nihag bzw.
Nasicer A.-G. und die Zagorska Waldindustrie hatten ihre Aktien in Agram eingefiihrt. Die
Croatia wurde von der Ersten Kroatischen Sparkasse und der Bank fiir Handel, Gewerbe und
Industrie, gegriindet, aber die Kroatische Allgemeine Kreditbank war diejenige, die ihre Aktien
in Agram 1919 eingefiihrt hat.!%* Wie die Croatia stand dhnlich die Slavex im Interessenskreis
des Allgemeinen Jugoslawischen Bankvereins, doch waren ihre Aktien in Agram durch die
Laibacher Kreditbank bedient worden; sie hatte ihre durch den Wiener Bankverein auch am
Wiener Aktienmarkt eingefiihrt. Die Nationale Waldindustrie entstand durch Umwandlung der
Holzabteilung der Jugoslawischen Bank in eine Aktiengesellschaft.!%® Das Unternehmen

fusionierte im Mérz 1929 mit der Vaterldndischen Holzproduktion.1926

Tabelle 22: Notierungskombinationen nach Borsen (Aktienmarkt) (Quelle: Compass Finanzielles

Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 6. Januar 2023).

Zeitabschnitt Wien-Jugoslawien Jugoslawien Andere

1913-1918 0 0 1
1919 0 4 1
1920 0 7 1
1921 1 7 1
1922 2 8 1

1923-1927 3 7 1

1928-1929 3 6 1

Der jugoslawische Wertpapiermarkt war fiir die Holzindustrie gegeniiber den anderen
Nachfolgestaaten diversifizierter. Ausschlaggebend waren die Jahren 1918 und 1919, in denen
zusammenhdngend mit der Borsengriindung in Agram die gegriindeten Aktiengesellschaften
den Umfang dieses Marktes fiillten. Deutlich ist der Riickgang der Budapester Borse zu
vermerken und die Reorientierung nach Wien. Der Bankenoligopol war in der ersten Hélfte der
1920er Jahre im Hinblick auf die Finanzintermediation hauptséchlich auf drei Finanzinstitute

aufgeteilt, namlich auf die Erste kroatische Sparkasse, auf die Jugoslawische Bank, und die

1023 M. Herries, Report on visit to Yugoslavia, London Mai 1933, UK 252-173, Schachtel 222.

1024 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1927 Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 2. Dezember 2022, 539.

1025 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1921 Band I11. Tschechoslowakei, Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 5.
November 2022, 1186.

1026 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1938 Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 5. Dezember 2022, 187.
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Jugoslawische Unionbank. Die Verteilung der Bilanzkategorien war im Verhiltnis zu Osterreich
und Ungarn wihrend der 1920er Jahre stabiler.’%?” Auch wenn die Inflation kein Synonym fiir
das Konigreich SHS war, so gehorte sie im Jahr 1918 und 1919, vor der Einflihrung des Dinars
im April 1919, zum Alltag des Wirtschaftslebens. 1919 stieg der Kreditorenprozentsatz um rund
10 Prozent gegeniiber 1918 und stabilisierte sich nach der Wihrungsreform.!%?® Die
Finanzierung durch Kreditoren stabilisierte sich bis 1928 aber brach Ende 1930 ein. Das
Aktienkapital der Branche erhdhte sich anhand der Umwandlungen in 1920 und 1921 um
durchschnittlich 33 Prozent.'%?® Uberwiegend hatten die Gesellschaften ihren Firmensitz in

Agram.

Die vor 1918 gegriindete S. H. Gutmann, die selbst GroBaktiondrin der Slawonischen
Drautalbahn war, blieb im Interessenskreis der Pester Ungarischen Commerzbank und notierte
ihre Aktien seit 1921 in Budapest, Wien, und Agram.?%® Am 28. August 1918 beschloss die
Gesellschaft die Ausgabe von 50.000 neuen Aktien. Diese wurden den Aktiondren vom 16. bis
27. September 1918 im Verhiltnis von 2:1 zu einem Preis von 410 Kronen angeboten.%®! Die
Generalversammlung vom 20. Oktober 1920 beschloss eine Erhdhung auf 40.000.000 Kronen.
Im Rahmen dieses Beschlusses wurden von den 50.000 neuen Aktien, die ab dem 1. Oktober
1920 dividendenberechtigt waren, den alten Aktionédren 37.500 Stiick im Verhéltnis zu einem
Preis von 400 Kronen angeboten. Die ordentliche Generalversammlung vom 1. Februar 1924
beschloss die Zusammenlegung der Aktien in solche zu 100 Dinar und eine Kapitalerh6hung
auf 40.000.000 Dinar durch die Ausgabe von 300.000 neuen Aktien.!®®? Am 8. Mai 1924
beschloss die Generalversammlung die Zusammenlegung von jeweils zwei Aktien zu je 100
Dinar zu einer Aktie zu 200 Dinar.1%® Die seit 1848 gegriindete S. H. Gutmann nahm innerhalb
der jugoslawischen Holzbranche die fiihrende Rolle ein. Wéhrend in den 1920er die

konkurrierenden Gesellschaften, wie die Slavonija A.-G., die Nihag A.-G. und die Ogulin-Lika

1027 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 6. Januar 2023, Berechnungen des
Autors.

1028 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 6. Januar 2023, Berechnungen des
Autors.

1029 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 6. Januar 2023, Berechnungen des
Autors.

1030 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1941 Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 5. Dezember 2022, 161f.

1031 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1941 Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 5. Dezember 2022, 161f.
1032°3, H. Gutmann A.-G.: Prospekt, Wien Februar 1924, Bankkommanditgesellschaft Franz Pollak - Kommandit
der Kroatischen Escomptebank, WBA, Z. 3719, 1924 3601-3817.

1033 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1941 Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 5. Dezember 2022, 161f.
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A.-G. zu giinstigem Geschiftsgang kamen, war es der Gutmann erst ab 1927 moglich,

Dividenden vorzuweisen.19%

Die Slavonija, drustvo na dionice za industriju drva [Slavonija Holzindustrie A.-G.] erwarb
1918 drei Gesellschaften in Ungarn und notierte ihre Aktien seit 1920 in Agram und seit 1923
in Wien.'%® Die Notierung in Budapest wurde 1920 vom amtlichen Kursblatt geldscht.'% Das
Kapital wurde schrittweise erhoht: von 6.000.000 Kronen auf 8.000.000 Kronen im Jahr 1918
und dann auf 3.000.000 Dinar im Jahr 1920.2%%" 1922 erfolgte die Umstellung auf 20.000.000
Dinar, gefolgt von weiteren Erhéhungen auf 40.000.000 Dinar im Jahr 1923 und 60.000.000
Dinar 1924. Die Generalversammlung vom 15. Juni 1927 beschloss eine Reduzierung des
Aktienkapitals auf 36.000.000 Dinar durch eine Abwertung des Aktiennennwerts von 50 Dinar
auf 30 Dinar, um den ausgewiesenen Verlust fiir 1926 zu decken.'%® Die Generalversammlung
vom 11. Dezember 1928 beschloss zur Deckung weiterer Verluste aus dem Jahr 1927 eine
Reduzierung des Aktienkapitals von 36.000.000 Dinar auf 6.000.000 Dinar durch eine
Abwertung des Aktiennennwerts auf fiinf Dinar und anschlie3end eine erneute Kapitalerh6hung

auf 30.000.000 Dinar.103°

Die Gesellschaften, die vor 1914 gegriindet worden waren, notierten ihre Aktien in Agram
spatestens bis 1922. Die Drvorezbarska tvornica Vrbovsko dionicko drustvo [Holzmanufaktur
Vrbovsko A.-G.] konnte z. B. noch vor dem Kriegsausbruch ihre Betriebe modernisieren und
1921 mit einer Holzwoll- und Holzbearbeitungsfabrik erweitern. Die Gesellschaft gehorte zur
Bank fiir Handel, Gewerbe und Industrie, in Agram.2%4° Die Aktien waren seit 1922 an der Borse
in Agram notiert und wurden durch die Erste kroatische Sparkassa bedient.'®! Im Februar 1920
wurde das Kapital auf 1.500.000 Kronen erh6ht, der Emissionskurs betrug 100 Kronen. Ende
1921 wurde eine weitere Erhohung auf 3.000.000 Kronen beschlossen.'®? Die
Wertpapiernotierung der Berger, dionic¢arsko drustvo za trgovino drva [Berger Holzhandel A.-

G.] und der Ogulin-Lika industrija drva i tvornica sanduka dioni¢ko drustvo [Ogulin-Lika

1034 Back, Die Aktien, 386-388; Dolberg — Schigutt, Aktienfiihrer, 211.

1035 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1940 Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 6. Dezember 2022, 404.

1036 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1940 Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 6. Dezember 2022, 404.

1037 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1940 Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 6. Dezember 2022, 404.

1038 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1940 Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 6. Dezember 2022, 404.

1039 Slavonija Holzindustrie A.-G.: Verminderung des Aktienkapitals, Wien April 1929, WBA, Allgemeine
Osterreichische Bodencreditanstalt, Z. 734, Schachtel 1929 701-850.

1040 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1929 Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 6. Dezember 2022, 535f.

1041 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1929 Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 6. Dezember 2022, 535f.

1042 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1929 Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 6. Dezember 2022, 535f.
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Holzindustrie und Kistenfabrik A.-G.] am Aktienmarkt in Agram war durch die Societa
anonima Italo-Jugoslava Esportazione Legnami, in SuSak [Sussak] , und die Jugoslavische
Unionbank, eingefiihrt worden.'®* Neben der Slavonija und der S. H. Gutmann entstanden vor
Kriegsbeginn noch drei Aktiengesellschaften, die aber erst nach 1918 ihre Aktien eingefiihrt
hatten, ndmlich die Berger, dionicarsko drustvo za trgovino drva [Berger Holzhandel A.-G. in

Zagreb], die Holzmanufaktur Vrbovsko und die Ogulin-Lika Holzindustrie und Kistenfabrik.

Bis 1920 waren fiinf Betriebe in Aktiengesellschaften umgewandelt worden, ndmlich die
Croatia dioniCarsko drustvo za industrijo drva [Croatia Holzindustrie A.-G.], Slaveks
dionic¢arsko drustvo za Sumsko industriju [Slavex Aktiengesellschaft flir Forstindustrie],
Narodna Sumska industrija dioniarsko drustvo [Nationale Waldindustrie A. G.], Nihag
dioni¢arsko druStvo za industriju i trgovinu drva [Nihag Industrie und Holzhandel A.-G. (bis
1923 NaSicer Industrie- und Holzhandel A.-G.), und die Zagorska Sumska industrija
dionicarsko drustvo [Zagorska Waldindustrie A.-G.]. Die Geschéftstétigkeit aller war unter den
Nachkriegswirkungen einerseits, sowie durch die Hemmnisse der Agrarreform andererseits
erschwert.1%% Unmittelbar nach dem Zusammenbruch Osterreich-Ungarns hatte die Slavex mit
Verkehrsschwierigkeiten auf dem Eisenbahnnetz zu kimpfen.'%® In den Jahren 1924 und 1925
hatte die europdische Wirtschaftslage; der Aufstieg des Dinars und die Devalvierungen der
Wihrungen in Exportlindern das Geschiftsergebnis ungiinstig gestaltet.!%® Auf den fiir das
Unternehmen mafgeblichen europdischen Mirkten stabilisierten sich die Preise spétestens
1927.1%47 1921 wurde das Kapital auf 30.000.000 Kronen erhdht. Die neuen Aktien wurden zu
je 400 Kronen ausgegeben.'%*® Die Generalversammlung vom 23. Mirz 1923 beschloss eine
Kapitalerhdhung auf 10.000.000 Dinar durch die Ubertragung von 2.500.000 Dinar vom
Reservefonds auf das Aktienkapitalkonto und die Ausgabe von Aktien im Verhiltnis 3:1.104°
Am 16. Februar 1924 wurde eine Kapitalerhhung auf 20.000.000 Dinar beschlossen. % Die

Zahlstellen waren der Allgemeine Jugoslawische Bank-Verein in Agram und der Wiener

1043 M. Herries, Report on visit to Yugoslavia, London Mai 1933, UK 252-173, Schachtel 222.

1044 M. Herries, Report on visit to Yugoslavia, London Mai 1933, UK 252-173, Schachtel 222.

1045 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1923 Band I11. Ungarn, Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 6. Dezember
2022, 439.

1046 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1927 Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 9. Dezember 2022, 547.

1047 Back, Die Aktien, 397-398; Dolberg — Schigutt, Aktienfiihrer, 221.

1048 Back, Die Aktien, 397-398; Dolberg — Schigutt, Aktienfiihrer, 221.

1049 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1927 Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 9. Dezember 2022, 547.

1050 Slavex Aktiengesellschaft fir Forstindustrie: Prospekt (Notierungsbewilligung), Wien Mai 1924, WBA,
Wiener Bankverein, Z. 1604, Schachtel 1924 1321-1610.
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Bankverein in Wien. Die Aktien waren seit dem 10. Juli 1922 an der Wiener Borse notiert und

spiter auch in Agram.1%?

4.3. Lebensmittelindustrie

Die Union paromlinsko dionicarsko drustvo u Osijeku [Union Dampfmiihle Actiengesellschaft
in Osijek] war zwischen 1919 und 1932 in Wien und Zagreb kreuznotiert. Von 1918 bis 1920
wurden drei Aktiengesellschaften in Agram gegriindet und dort spétestens bis 1922 eingefiihrt;
ndmlich die Exportno i importno dionic¢arsko drustvo [Export und Import A.-G.], Konzum d. d.
za promet s robom [Konsum A.-G. fiir den Warenverkehr], und die Narodna, mlinska i
gospodarstvena industrija [Nationale Miihlen- und Agrarindustrie]. Als Patronanz-Institute und
Zahlungsstellen waren die Jugoslawische Bank, Erste kroatische Sparkasse, Kroatische
Allgemeine Kreditbank und die Laibacher Kreditbank vertreten. Aus Budapest war die

Landesindustriebank aktiv und aus der Tschechoslowakei die Zivnostenska banka.0%2

In Jugoslawien haben die ungiinstigen Verkehrsverhiltnisse und die Exportzolle der
Nachfolgestaaten die Absatzmoglichkeiten der Union Dampfmiihle beeintrachtigt. Am 28.
April 1920 wurde beschlossen, das Aktienkapital auf 15.000.000 Kronen durch die Ausgabe
von 22.500 neuen Aktien zu erhohen. %2 Vorlaufig wurden 15.000 Stiick den Aktiondren vom
26. Mai bis 30. Juni 1920 zum Preis von 1.200 Kronen angeboten, wihrend die restlichen 7.500
Stiick den Aktionédren im Juni 1922 zum Preis von 1.000 Kronen im Verhéltnis 4:1 angeboten
wurden.'®* Die Generalversammlung vom 25. Mirz 1922 beschloss eine weitere
Kapitalerhohung auf 30.000.000 Kronen durch Heranziehung des Reservefonds und eine
Aufwertung des Aktiennennwerts von 400 Kronen auf 800 Kronen.'%® Die Zahlstellen waren
die Jugoslawische Bank und ihre Filialen, die Landes-Industriebank A.-G. in Budapest, die

Zivnostenska banka in Prag und ihre Filialen.1%® Die Aktien waren seit dem 3. November 1911

1051 Dividendenausschiittung, Wien Mai 1927, WBA, Slavex Aktiengesellschaft fir Forstindustrie, Z. 1361,
Schachtel 1927 1361-1524.

1052 M. Herries, Report on visit to Yugoslavia, London Mai 1933, UK 252-173, Schachtel 222.

1053 Erhohung des Aktienkapitals, Wien April 1920, WBA, Union Dampfmihlen Aktien-Gesellschaft in Osijek,
Z.3143/1920, Schachtel 1920 3001-3300; Beitrag zum Bdérsenfonds der Union Dampfmlhlen Aktien-Gesellschaft
in Osijek, Wien Juli 1921, WBA, Zivnostenska banka, Z. 4681/1921, Schachtel 1921 4601-4895.

1054 M. Herries, Report on visit to Yugoslavia, London Mai 1933, UK 252-173, Schachtel 222.

1055 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1929 Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 9. Dezember 2022, 494.

105 M. Herries, Report on visit to Yugoslavia, London Mai 1933, UK 252-173, Schachtel 222.
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an der Budapester Borse, seit dem 3. Mai 1913 an der Wiener Borse und seit 1919 an der Borse

in Agram notiert. %’

Tabelle 23: Notierungskombinationen nach Borsen (Aktienmarkt) (Quelle: Compass Finanzielles

Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 6. Januar 2023).

Zeitabschnitt Wien-Jugoslawien ‘ Wien Jugoslawien Andere

1913-1918 0 1 0 1

1919 1 0 0 1
1920-1921 1 0 2 1
1922-1929 1 0 3 1

4.4 Maschinen,- und Metallindustrie

Das Konigreich SHS erhielt die 1912 gegriindete Osijecka ljevaonica Zeljeza i tvornica strojeva
d. d. [Osijeker EisengieBerei und Maschinenfabrik A.-G.], die anderen drei
Aktiengesellschaften wurden bis 1921 gegriindet; zwei waren nur in Agram notiert, eine in
Laibach. Die Griindung der Gesellschaft erfolgte durch die Kroatische Landesbank A.-G. (ab
1921 Jugoslavische Bank A.-G.). Im Jahr 1919 wurde das Kapital der Osijeker Eisengieferei
auf 3.000.000 Kronen erhéht, wobei der Emissionskurs 380 Kronen betrug.1%® 1920 erfolgte
eine Erhohung auf 5.000.000 Kronen. Am 17. Méarz 1923 beschloss die Generalversammlung
eine Kapitalerhohung um 2.500.000 Dinar sowie die Zusammenlegung von je zwei Aktien zu
je 50 Dinar in eine zu 100 Dinar. 1925 wurden sédmtliche Aktien der Krainischen Eisen-,

Schlosser- und Metallwarenfabriken Titan A.-G. erworben.0%?

Die Prva jugoslavenska tvornica vagona, strojeva i mostova d. d. [Erste Stidslawische Waggon-
Maschinen- und Briickenbau A.-G.] war das einzige Unternehmen, das an den Borsen in Agram
und Budapest seit 1922 eingefiihrt worden war. Als Griindung der Ersten kroatischen Sparkassa
wurde sie im Handelsregister mit Standort Belgrad eingeschrieben.'%° Die Produktion wurde
im Juli 1922 aufgenommen doch gingen bis 1923 noch keine Bestellungen ein. Da diese an
staatliche Vertrage gekniipft waren, wurde diesbeziiglich auf Reparationen aus Deutschland

gewartet, anderseits wurden die Mittel vorerst fiir Reparaturen des bestehenden Netzes

1057 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1929 Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 9. Dezember 2022, 494.

1058 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1925 Band I11. Ungarn, Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 9. Dezember
2022, 431.

1059 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1929 Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 9. Dezember 2022, 425.

1060 M. Herries, Report on visit to Yugoslavia, London Mai 1933, UK 252-173, Schachtel 222.
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verwendet.'%! Die Generalversammlung vom 3. Mai 1923 beschloss die Ausgabe von 275.000
neuen, ab dem 1. Januar 1923 dividendenberechtigten Aktien. Diese wurden den Aktionédren
vom 20. Mai bis zum 11. Juni 1923 im Verhiltnis fiinf alte zu 11 neuen zu 110 Dinar
angeboten. %2 Im Mirz 1925 beschloss die Gesellschaft eine Kapitalerhshung auf 80.000.000
Dinar zur Errichtung einer Lokomotivfabrik. Zundchst wurde eine Erhéhung auf 55.000.000
Dinar durch die Ausgabe von 150.000 neuen Aktien durchgefiihrt. Von diesen wurden 30.000
den Aktiondren vom 15. Juni bis zum 1. Juli 1925 im Verhéltnis 40:3 zu 150 Dinar angeboten,
wihrend die restlichen 120.000 zum gleichen Kurs von der Firma Krupp in Essen iibernommen
wurden.'%2 1927 beschloss die Gesellschaft eine Reduktion des Aktienkapitals um 27.696.000
Dinar durch die Abwertung des Aktiennennwerts von 100 Dinar auf 50 Dinar, somit auf
27.500.000 Dinar, zur Deckung des Verlustes fiir das Jahr 1926.1%4 Am 21. Mirz 1928
beschloss die Generalversammlung die Zusammenlegung von je vier Aktien zu 50 Dinar in eine
neue Aktie zu 200 Dinar und gleichzeitig eine Kapitalerh6hung von 27.500.000 Dinar auf
110.000.000 Dinar durch die Ausgabe von 412.500 neuen dividendenberechtigten Aktien. Die
Zahlstellen waren die Erste Krotische Sparkassa und ihre Filialen. In den Jahren 1927 und 1928
trat die Gesellschaft in eine Interessensgemeinschaft mit der Jugometall A.-G. und mit den

Wiener Unternehmen Steg wie der Nova A.-G. in Budapest.1%®

Die Strojne tovarne in livarne d. d. [Maschinenfabriken und GieBereien A.-G.] aus Ljubljana
befasste sich mit dem Bau von Wasserturbinen, Holzbearbeitungsmaschinen, Armaturen,
Blechkonstruktionen und leichte Eisenkonstruktionen. 1920 wurde das Aktienkapital auf
10.000.000 Kronen erhoht und im folgenden Jahr auf 15.000.000 Kronen. Nach Kriegsende
erweiterte die Gesellschaft 1922 ihre EisengieBerei und konnte mit der Konkurrenz dadurch
Schritt halten.!% Im Juli 1923 beschloss das Unternehmen eine weitere Kapitalerhohung auf
20.000.000 Kronen.%” Als Zahlstellen wurden die Gesellschaftskassa und die Laibacher
Kreditbank genannt. Die Aktien waren seit 1920 an den Bdrsen in Agram und Laibach

notiert.’%®® Die Hrvatsko dionigarsko drustvo za trgovino Zeljezom [Kroatische Eisenhandels-

1061 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1925 Band I11. Ungarn, Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 9. Dezember
2022, 428.

1062 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1925 Band I11. Ungarn, Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 9. Dezember
2022, 428.

1063 M. Herries, Report on visit to Yugoslavia, London Mai 1933, UK 252-173, Schachtel 222.

1064 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1929 Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 11. Dezember 2022, 424f.

1065 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1929 Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 11. Dezember 2022, 424f.

1066 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1929 Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 11. Dezember 2022, 426.

1067 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1929 Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 15. Dezember 2022, 426.

1068 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1929 Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 15. Dezember 2022, 426.

159


https://portal.zedhia.at/
https://portal.zedhia.at/
https://portal.zedhia.at/
https://portal.zedhia.at/
https://portal.zedhia.at/
https://portal.zedhia.at/
https://portal.zedhia.at/

Aktiengesellschaft] wurde von der Kroatischen Landesbank gegriindet und notierte ihre Aktien

ab 1919 an der Borse in Agram. 0%

Tabelle 24: Notierungskombinationen nach Borsen (Aktienmarkt) (Quelle: Compass Finanzielles

Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 6. Januar 2023).

ab goslawie ANaere
1913-1918 0 0
1919 2 0
1920 3 0
1921 3 0
1922-1929 3 1

Tabelle 25: Zahlstellen am Aktienmarkt (Quelle: Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915-1941, in:
https://portal.zedhia.at, 6. Januar 2023).

Ad
0a pa Do gosla 0
D parka ditba Ba Ba desba
1913 0 0 0 0 0
1914 0 0 0 0 0
1915 0 0 0 0 0
1916 0 0 0 0 0
1917 0 0 0 0 0
1918 0 0 0 0 0
1919 0 0 0 0 1
1920 0 1 1 0 1
1921 0 1 1 0 1
1922 0 1 1 0 1
1923 1 1 1 0 1
1924 1 1 1 0 1
1925 1 1 1 0 1
1926 1 1 1 0 0
1927 1 1 1 0 0
1928 1 1 1 0 0
1929 1 1 1 1 0

1069 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1923 Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 15. Dezember 2022, 353.
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IV. 1930er und die Grof3e Depression

Die Weltwirtschaftskrise fiihrte zum Riickgang der allgemeinen Wirtschaftsleistung, die je nach
den spezifischen wirtschaftlichen Bedingungen in den einzelnen europdischen Staaten in Bezug
auf Zeitpunkt und Intensitdt unterschiedlich einsetzte.!%’® Die Krise dauerte in den
Nachfolgestaaten Osterreich-Ungarns durch die ganze Zwischenkriegszeit an und war erst zu
Beginn des Zweiten Weltkrieges iiberwunden.’®”* Im Gegensatz zu anderen Nachfolgestaaten
blieb die Demokratie in der Tschechoslowakei auch wéhrend der GroBlen Depression
erhalten.’%’? Die anfingliche Rezession von 1929 wiirde sich nicht zur weltweiten GroBen
Depression entwickelt haben, wenn die Zentralbanken eine Kontraktion (d. h. eine
Verringerung) der Geldmenge verhindert und Bankenkrisen durch die Bereitstellung von
Liquiditit abgemildert hitten.'%”® Die wichtigsten Faktoren, die zur Ausbreitung der
Wirtschaftskrise beitrugen, waren das Wihrungssystem des Goldstandards.°’* Dieser fungierte
als Transmissionsmechanismus, der die Deflation auf die ganze Welt {ibertrug. Die Probleme
in den internationalen Finanzbeziehungen nach dem Ersten Weltkrieg, die bis in die 1930er
Jahre ungeldst blieben, insbesondere die Frage der deutschen Reparationen, waren Teil des
Kontextes, in dem sich die GroBe Depression entwickelte.%”® Dariiber hinaus erlebten die
Vereinigten Staaten von Amerika im Vorfeld der Weltwirtschaftskrise einen Wirtschaftsboom,
der zu einer Spekulationsblase fiihrte, die 1929 mit dem Zusammenbruch der New Yorker Borse
endete.'% Der resultierende Zusammenbruch des internationalen Kreditsystems wurde von

einem grassierenden Handelsprotektionismus zum Schutz der heimischen Mirkte begleitet.!%’’

Mit Ausnahme der Vereinigten Staaten von Amerika haben alle kriegfiilhrenden Lénder

Schuldenberge angehiuft.'®’® So hatten die Siegermichte Frankreich, GroBbritannien und

1070 Hof, Kurswechsel an der Borse, 310-321.

1071 Felix Butschek, Die Gsterreichische Wirtschaft im 20. Jahrhundert, Stuttgart 1985, 120-153.

1072 Alice Teichova, Banking and Industry in Central-East Europe in the First Decades of the 20" Century, in:
Oliver Rathkolb — Theodor Venus — Ulrike Zimmerl (Hgg.), Bank Austria Creditanstalt. 150 Jahre dsterreichische
Bankengeschichte im Zentrum Europas, Wien 2005, 148-161, hier 152-158.

107 Teichova, Banking and Industry, 152-158.

1074 Eichengreen — Irwin, Trade Blocs, 1-24.

1075 Spoerer — Streb, Die Weimarer, 291-306.

1076 Wiley Cadorel, The 1929 Crash of the New York Stock Exchange as a Liquidity Crisis, in: The Economic
History Review 1, 2024, 1-25, hier 9-17.

1077 Kevin O"Rourke, Two Great Trade Collapses: The Interwar Period & Great Recession Compared, Cambridge
2017, 1-48.

1078 | ein, Osterreich-Ungarns, 164-165.
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Italien hohe Schulden, die an die Vereinigten Staaten zuriickgezahlt werden mussten.*”® In

(Ost-)Mitteleuropa begannen die ,,Goldenen Zwanziger mit dem Dawes-Plan und dessen
Anleihe. % In den Vereinigten Staaten wurden die ,,Roaring Twenties* hauptséchlich durch
Kredite finanziert, die das Lohnwachstum ankurbelten, und die Regierung beschleunigte die
Investitionen und damit die Spekulation an den Borsen durch SteuerermiBigungen.’®®! Der
Abzug der amerikanischen Darlehen - die nun zur Deckung der Verbindlichkeiten in den
Vereinigten Staaten benétigt wurden und nach dem Zusammenbruch der New Yorker Borse
anstiegen - wirkte sich direkt auf das Wirtschaftsleben (Ost-)Mitteleuropas aus, das davon

abhingig war.108?

Nicht nur in Deutschland, sondern in ganz (Ost-)Mitteleuropa bedrohte die instabile Lage vieler
Banken das Funktionieren der Mirkte.%®® Der Zusammenbruch der Kreditstrome wurde durch
den Wertverlust der Kreditsicherheiten, die Unternehmen bei den Banken hinterlegt hatten, z.
B. in Form von Aktien und Anleihen, noch verschirft.*®®* Der Preisverfall erhohte den Druck
auf das Bankensystem und auf die Wéahrungsreserven der Zentralbanken. Das Phinomen wurde
im Mai 1931 durch die Bekanntgabe der Insolvenz der Credit-Anstalt fiir Handel und Gewerbe,
der groBten Osterreichischen Bank, angeheizt.!®® Die Insolvenz der DANAT-Bank in
Deutschland und ein Notverordnungsregime der Weimarer Republik schrinkte die Liquiditét
strikt ein und lihmte die Wirtschaftstitigkeit.'%® Das bedeutete nicht nur fiir Deutschland und
Osterreich, sondern fir ganz Mittel- und (Ost-)Mitteleuropa den  Beginn
der Weltwirtschaftskrise.!%’ Jugoslawien erlebte zwar keine groBere Bankenkrise, war dennoch
von Deflation, einem starken Riickgang der Industrieproduktion, und einem Anstieg der

Arbeitslosigkeit betroffen.’%® In den 1920er Jahren verloren die Wirtschaften (Ost-

107 Charles P. Kindleberger, The World in Depression, 1929-1939, Berkely 1973, 263-281; Matthias Peter, John
Maynard Keynes und die britische Deutschlandpolitik, Oldenburg 1997, 81-113.

1080 Albrecht Ritschl, The German Transfer Problem, 1920-33: a Sovereign-Debt Perspective, in: European
Review of History: Revue europeenne d'histoire 19/6, 2012, 943-964, hier 948-954.

1081 Cadorel, The 1929 Crash, 1-25.

1082 Nieil Forbes, The Flows of International Finance After the First World War: The Bank of England and Hungary,
1920-1939, in: Andrew Smith — Kevin Tennent — Simon Mollan (Hgg.), The Impact of the First World War on
International Business, New York 2016, 1-15.

1083 Ronge, Die langfristige Rendite, 186-189.

1084 Fléra Macher, The Austrian Banking Crisis: A Reassessment, in: Financial History Review 25/3, 2018, 297-
321.

1085 Macher, The Austrian, 297-321.

1086 Tohias Straumann, 1931: die Finanzkrise und Hitlers Aufstieg, Darmstadt 2020, 96-116.

1087 Arnold Suppan, Jugoslawien und Osterreich 1918-1938. Bilaterale AuRenpolitik im europaischen Umfeld,
Wien 1996, 1047-1048.

1088 7arko Lazarevi¢, Stvarnost dojemanja — dojemanje stvarnosti: velika gospodarska kriza in polozaj Slovencev
[Die Realitat der Wahrnehmung - die Wahrnehmung der Realitét: die groRe Wirtschaftskrise und die Stellung der
Slowenen], in: Prispevki za novej$o zgodovino [Beitrdge zur Zeitgeschichte] 46/1, 2006, 145-154, hier 149-153.
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)Mitteleuropas aufgrund hoher Leistungsbilanzdefizite im Aufenhandel mit den Vereinigten
Staaten Gold und Devisen; dies wurde in der Kapitalbilanz durch einen Devisenzufluss
aufgrund umfangreicher Kredite aus denselben ausgeglichen.!®®® 1929 verfolgte die
Zentralbank der Vereinigten Staaten eine Politik von hdheren Zinssitzen, was die Glaubiger
veranlasste, ihr Geld lieber in den Vereinigten Staaten anzulegen. Die Kreditstrome flossen nun

in umgekehrter Richtung, aus Europa.!?®

Die Nachfolgestaaten Osterreich-Ungarns waren gezwungen, mit einer drastischeren Politik der
hohen Zinsen und einer Kiirzung der Staatsausgaben ihre Markte zu schiitzen
(Austerititspolitik).1®®? Dies fiihrte zu Rezession und Deflation. Die daraus resultierende
weltweite Schrumpfung der Geldmenge war der Ausloser fiir die Weltwirtschaftskrise ab
1929.1%%2 Nach und nach suspendierten alle europiischen Staaten den Goldstandard und gingen
zu einer Reflationspolitik iiber.1%®® Als Folge dessen hatte GroBbritannien im September 1931
den Goldstandard aufgegeben. Dieser wahrhaft revolutiondre Schritt - GroBbritannien hatte seit
den 1720er Jahren in Friedenszeiten immer Gold als Wiahrungsdeckung verwendet - bedeutete
das tatsichliche Ende des Goldstandards.!®* Viele Linder Kontinentaleuropas folgten dem
Beispiel Deutschlands und gaben die Konvertibilitdt auf, so dass die Paritdt, an der sie

festhielten, zu einer Zahl ohne wirtschaftliche Bedeutung wurde.!%%

Ungarn, die
Tschechoslowakei, Jugoslawien und Osterreich (in dieser Reihenfolge) taten dies bis Ende
1931.19% Nur eine kleine Gruppe von Lindern verblieb in einem von Frankreich dominierten
Goldblock, darunter auch Polen, der 1936 zusammenbrach.'%’ Barry Eichengreen und Douglas
A. Irwin (1995) weisen auf ein zersplittertes monetares Umfeld nach 1931 hin, das aus einem
verbleibenden Goldblock, dem Sterling-Gebiet, einer Gruppe nicht konvertierbarer

Wihrungen, die an die deutsche Reichsmark gebunden waren, und Wihrungen, die an den US-

1089 Heinz Handler, Vom Bancor zum Euro. Die Beispielwirkung des IWF fir die europdische
Wiéhrungsintegration, in: Michael Gehler (Hg.), Banken, Finanzen und Wirtschaft im Kontext européischer und
globaler Krisen, Hildesheim/Zurich/New York 2015, 63-87, hier 70-77.

109 Nikolaus Wolf, Europe”s Great Depression: Coordination Failure after the First World War, in: Oxford Review
of Economic Policy 26/3, 2010, 339-369, hier 349-362.

1091 Eloranta — Nikoli¢ — Macher, Between Disintegration, 216-242.

1092 Cadorel, The 1929 Crash, 1-25.
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1094 Eichengreen — Irwin, Trade Blocs, 1-12.

109 gpoerer — Streb, Die Weimarer Republik, 291-306.

10% Marcus — Nikoli¢ — Straumann, Economic Policy, 202-203.

1097 Marcus — Nikoli¢ — Straumann, Economic Policy, 202-203.
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Dollar gebunden waren, bestand. In jedem Block waren die Mitglieder an eine Ankerwéhrung

gekoppelt und hielten Reserven in dem entsprechenden Finanzzentrum, 0%

Nach 1931 verfolgten die europdischen Staaten eine protektionistische Zollpolitik.1®®® Den
Anfang machten die Vereinigten Staaten von Amerika mit dem Smoot-Hawley Tariff Act vom
17. Juni 1930, der eine Welle von Zollerhdhungen ausléste.''® Die Sowjetunion und Japan
begannen Ende der 1920er Jahre und Deutschland Anfang der 1930er Jahre mit der
Aufriistung.!'%! Einige europiischen Staaten schwankten in einer Ab- und Aufriistungspolitik.
Die Nachfolgestaaten Osterreich-Ungarns begannen nach 1935 mit der aktiven
Wiederaufriistung, als Deutschland die allgemeine Wehrpflicht einfiihrte.}1% Die internationale
Nervositdt verstirkte sich auch durch den Machtzuwachs der Nationalsozialistischen
Arbeiterpartei (NSDAP) und ihre VerstoBe gegen den Versailler Vertrag.'% Fiir die meisten
Volkswirtschaften (Ost-)Mitteleuropas waren die spiten 1930er Jahre eine Zeit der relativen
Stagnation oder einer geopolitischen Verschlechterung, die sich in Siidwesteuropa mit dem
Spanischen Biirgerkrieg (1936—1939) und weiterhin mit dem Zweiten Weltkrieg (1939—-1945)

beschleunigte. 104

1. Osterreich
1.1. Bergbau und Metallurgie
Die Struktur des Anleihenmarktes blieb dhnlich wie in den 1920er Jahren. Zu je einer
Notizloschung am Wiener Aktienmarkt kam es 1932, 1934, und 1935, nimlich der Mitteberger

Kupfer-A.-G., Osterreichischen Metallhiittenwerke-A.-G., und der Eisen-Handels- und
Industrie-A.-G. Die Mitteberger Kupfer-A.-G. 16schte ihre Notiz an der Wiener Borse wegen

10% Ejchengreen — Irwin, Trade Blocs, 1-12.

109 Marcus — Nikoli¢ — Straumann, Economic Policy, 202-203.

1100 Tooze, The Deluge, 215-226.

1101 payl R. Gregory — Aleksei Tikhonov, Central Planning and Unintended Consequences: Creating the Soviet
Financial System, 1930—-1939, in: The Journal of Economic History 60/4, 2000, 1017-1040, hier 1024-1035; Ivan
T. Berend, The Failure of Economic Nationalism: Central and Eastern Europe before World War II., in: Revue
économique 51/2, 2000, 315-322.

1102 Eloranta — Harrison, War and Disintegration, 139-140.

1103 gpoerer — Streb, Die Weimarer Republik, 291-306.

1104 Jonas Scherner, Nazi Germany’s Preparation for War: Evidence from Revised Industrial Investment Series,
in: European Review of Economic History 14/3, 2010, 433-468.
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der beschlossenen Liquidation.’'% Die Intermediire waren bis 1938 denen der 1920er Jahren
dhnlich, mit Ausnahme des Zusammenbruchs der Credit-Anstalt fiir Handel und Gewerbe und
dessen letztendlich Fusion mit dem Wiener Bankverein im Jahr 1934.11% Es kam zu
eingeschriankter Liquiditdt, was am Kreditorenprozentsatz im Verhéltnis zur aggregierten
Bilanzsumme der Branche zu beobachten ist, der bis Ende 1931 gegeniiber 1929 sank.'!%’
Dieser Trend wiederholte sich anhand der Februarkimpfe 1934.11% Diese waren das Ergebnis
der tiefen politischen Spannungen unter der Regierung Engelbert Dollful (1892—-1934), die sich
durch die Wirtschaftskrise radikalisierten.''% Die Liquiditit nach 1935 ist mit der Aufriistung

und damit groBerer Nachfrage nach Finanzierung in Verbindung zu setzen.!*°

Nach Eintreten der Deflation mussten die meisten Produktionsbeschrinkungen von der
osterreichischen Alpine Montan in der Eisen- und Stahlindustrie verzeichnet werden; 1930 lag
der Bestelleingang auf dem Durchschnittsniveau von 1929.11! Die Durchschnittserldse fiir die
Erzeugnisse blieben gegeniiber 1929 unverdndert, ebenso wie das Verhéltnis bei Inlandsabsatz
und Export.}'!2 1932 war der Bestelleingang etwa 41 Prozent niedriger als im Jahr 1931, der
Export um 48 Prozent; stark war der Riickgang bei der Produktion von Eisenbahnmaterial.}**®
Andererseits erlebte die Kohleférderung einen Anstieg, begiinstigt durch den gesetzlichen
Rahmen zur Beimischung von Inlandskohle.!'* Die Nachfrage ging bis 1933 zuriick.!*® Mit

Bekanntmachung der Prager Borsenkammer vom 14. September 1934 wurde der Handel mit

den Aktien der Alpine Montan ab dem 15. September 1934 aufgrund der tschechoslowakischen

1105 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1940 Osterreich, Sudetenland, in: https://portal.zedhia.at, 19. Dezember 2022,
4741,
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Innsbruck/Wien/Bozen 2017, 235-247, hier 237-242.
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Autors.
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2024, 646.
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2024, 664.
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Regierungsverordnung vom 10. September 1934 iiber neue Devisenvorschriften ausgesetzt. '

Seit dem 15. Januar 1935 waren die Aktien wieder fiir den Handel an der Prager Borse

zugelassen. !t

Die Weltwirtschaftskrise hat sich fiir die St. Egydyer durch einen Absatzriickgang im In- und
Ausland fiihlbar gemacht, sodass die Erzeugungskapazitit nur begrenzt ausgeniitzt werden
konnte.!'*® Die Steigerung der Produktionskosten konnte durch SparmaBnahmen teilweise
ausgeglichen werden, aber im Zusammenhalt mit sinkenden Verkaufspreisen und den durch den
Pfundsturz ab September 1931 hoheren Zinsen ergab sich ein Verlust fiir die englischen
Darlehen.!'® Von den affiliierten Gesellschaften konnte nur die eine in Bratislava
[PreBburg/Pozsony] ihre Dividenden ausschiitten.!'? Die Belebung des Inlandsgeschifts von
1935 ergab bei entsprechender Erneuerung der Fabriken einen Rohgewinn, der die
Abschreibungen ermédglichte.!?! 1937 schiittete die Gesellschaft erstmals seit 1930 Dividenden
aus und unternahm erfolglos den Versuch, Anteile an einer ruméanischen Aktiengesellschaft zu

erwerben.!1%?

Ab 1932 fiihrte die Wirtschaftskrise in der Eisenhandels- und Industriegesellschaft zu einem
Umsatzriickgang, wodurch eine bedeutende Verminderung des Bruttogewinns bewirkt
wurde.!*?3 Trotz der andauernden schwachen Kaufkraft erhohte sich der Umsatz von 1935, was
mit der Bau- und Investitionstitigkeit zusammenhingt.!'®* Ende der 1920er Jahren
verpfindeten die GroBaktionire 52.569 Aktien zu je 10.000 Kronen.!!? Das Osterreichische
Creditinstitut fiir 6ffentliche Unternehmungen und Arbeiten erwarb sie flir die Centralbank

deutscher Sparkassen, die etwa ein Drittel der Aktien besaB.}'?® Die restlichen wurden

1118 Novotny — souéa, Die Prager Waren- und Effektenborse, 137-157.
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1122 M, Herries, Report on visit to Austria, London Mai 1933, HSBC London, UK 252-179, Schachtel 222.
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2024, 628f.
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2024, 633.
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iiberwiegend von der Osterreichischen Notenbank und der Postsparkasse gehalten, die sie als
Sicherheit fiir unbezahlte Vorschiisse iibernommen hatten.}'?” Im April 1930 erwarb ein
Syndikat, bestehend aus der Alpinen Montan-Gesellschaft, der Eisen- und Stahl-A.-G., der
Waagner-Biro A.-G., der Felten & Guilleaume A.-G. und Karl Stiirm aus St. Gallen, die
gesamten Priorititsaktien und die Hilfte der Stammaktien.'!?® Es folgte eine Rekonstruktion

der Gesellschaft und die Notiz an der Wiener Borse wurde 1937 geldscht.!?®

Die Feinstahlwerke Fischer hatten ab 1934 systematisch ausldndische Absatzméirkte
sichergestellt, um den Umsatz zu vermehren: die Inlandsumsitze bewegten sich etwa auf der
Hohe von 1933.11%0 Dem Kapitalherabsetzungsgesetz von 1932 (BGBI. Nr. 213) gemiB
beschloss die Generalversammlung am 18. Juni 1934 eine Herabsetzung des Aktienkapitals von
900.000 Schilling auf 90.000 Schilling, indem je 100 Aktien zu 10 Schilling zu einer Aktie zu
100 Schilling zusammengelegt wurden.!*3! Es wurde weiter beschlossen, das Aktienkapital auf
900.000 Schilling durch die Ausgabe von 8.100 neuen, ab dem 1. Januar 1934
dividendenberechtigten Aktien zu je 100 Schilling wieder zu erhdhen. Diese wurden den
Aktiondren vom 26. Februar 1934 bis zum 26. Februar 1935 im Verhiltnis von 100 alten Aktien
zu 10 Schilling bzw. einer Ersatzaktie zu 100 Schilling fiir neun neue Aktien zum Kurs von je
100 Schilling angeboten. Die nicht bezogenen Aktien wurden von der Credit-Anstalt — Wiener

Bankverein iibernommen. 1132

Der groBte Abnehmer der Osterreichischen Metallhiittenwerke waren die Bundesbahnen, die
aber ihren Bedarf von 1931 um ein Drittel des Vorjahres herabgesetzt hatten.!!®® Das
Bleiwarengeschift wurde beeintrachtigt, was man durch Bildung eines Kartells beenden wollte,
das jedoch Ende Januar 1932 wieder aufgeldst wurde.!’3* In Ubereinstimmung mit dem
Kapitalherabsetzungsgesetz von 1932 beschloss die Generalversammlung am 30. Juni 1933

eine Herabsetzung von 1.050.000 Schilling auf 630.000 Schilling, indem die Aktien von je 25

1127 M. Herries, Report on visit to Austria, London Mai 1933, HSBC London, UK 252-179, Schachtel 222.
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2024, 639.
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Schilling auf 15 Schilling abgewertet wurden.® Die Merkurbank in Wien fungierte als
Zahlstelle und die Aktien waren vom 31. Januar 1924 bis 26. Juni 1934 an der Wiener Borse

notiert. 1136

1.2. Holzindustrie

Durch die Insolvenz der Credit-Anstalt fiir Handel und Gewerbe ist der Anteil der Kreditoren
Ende 1931 insgesamt um 20 Prozent gefallen.!'®’ Bis 1934 hat sich dieser Anteil zwar
stabilisiert, doch wirkten sich die Februarkdmpfe und folgend die mittelfristige Finanzierung
negativ aus.''® Diese Tendenz spiegelte sich auf dem Wiener Aktienmarkt, wo nur eine
Aktiengesellschaft, und zwar die Drauland, Karntnerische Holzverwertung A.-G., die seit 1936
im amtlichen Kursblatt als einzige Aktiengesellschaft der Branche aufgelistet war.**® Fiir die
Branche war die seit 1934 fusionierte Credit-Anstalt — Wiener Bankverein ausschlaggebend. !4
In den Nachfolgestaaten Osterreich-Ungarns sind Mobelfabriken entstanden, die billiger
produzierten als die in Osterreich. Vor dem Einbrechen der Weltmirkte ab 1930 ging fast die

Hilfte des dsterreichischen Exports nach GroBbritannien. 4!

1934 beschloss die Generalversammlung der Drauland geméal3 Kapitalherabsetzungsgesetz von
1932, das Aktienkapital von 4.000.000 Schilling auf 2.000.000 Schilling zu vermindern, indem
der Nennwert der Aktie von 40 Schilling auf 20 Schilling reduziert wurde.'*2 Die Gesellschaft
tatigte 1934 keine Neuvertridge, sondern beschrinkte sich lediglich auf die Durchfithrung der
laufenden Geschifte. Wegen andauernden finanziellen Verwerfungen musste das Unternehmen
verschiedene Anlagen verduBern und verwendete den FErlos zur Regelung von

Verbindlichkeiten.!'*® Die Verluste hat die Gesellschaft auch mit Teilen des Aktienkapitals
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wirtschaftlicher Aufstieg, soziales und kulturelles Engagement, Klagenfurt am Worthersee/Celovec 2023, 24-31.
1143 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1936 Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 5. Januar
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durch dessen Erhohung gedeckt.!*** Am 24. April 1935 beschloss sie erneut, das Aktienkapital
von 2.000.000 Schilling auf 500.000 Schilling zu verringern, indem jeweils 20 Aktien zu 20
Schilling in eine Aktie zu 100 Schilling zusammengelegt wurden. Gleichzeitig wurde das
Eigenkapital auf 1.200.000 Schilling durch die Ausgabe von 7.000 neuen, ab dem 1. Juli 1934
dividendenberechtigten Aktien zu 100 Schilling, erhoht.*'*® Nicht bezogene Aktien wurden
vollstindig von der Credit-Anstalt — Wiener Bankverein {ibernommen. Die Aktien waren seit

dem 25. Februar 1924 an der Wiener Borse notiert.1146

Die Portois & Fix musste wegen finanziellen Schwierigkeiten ihre Aktienmajoritdt einer
Gruppe unter der Fiihrung des Bankhauses Schiel & Rainer Ende 1931 verkaufen, die weiter
der Gesellschaft G. W. Richardson aus London angehérte.'**” Auch das Mobelgeschift stockte
seit 1931, wobei man die Liicken mit Hypotheken und Mitvertrigen fiillte.}**® Die
Generalversammlung vom 20. Juni 1934 beschloss eine Kapitalreduktion auf 1.800.000
Schilling durch Vernichtung von 30.000 eigenen Aktien fiir je 20 Schilling.!*® Gleichzeitig
wurde die Reduktion des auf 1.800.000 Schilling verminderten Aktienkapitals auf 900.000
Schilling durch Abwertung der 90.000 Aktien von 20 Schilling auf je 10 Schilling beschlossen.

Die Aktien der Gesellschaft waren bis Ende 1935 an der Wiener wie Londoner Borse notiert.11%°

1.3. Lebensmittelindustrie

Alle Aktiengesellschaften der Lebensmittelindustrie blieben weiterhin an der Wiener Borse
notiert: die Julius Meinl A.-G., Theodor Etti & W. Bergel A.-G., Agrumaria Import-A.-G.,
Doemol Handelsvereinigung A.-G., und die Milchindustrie A.-G. Neben der Agrumaria, die
bereits 1927 vom Kursblatt geldscht war, wurde auch die Notiz der Doemol

Handelsvereinigung A.-G. 1930 geldscht. Als Intermedidre fungierten ab 1934 {iberwiegend der
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Wiener Bankverein — Credit-Anstalt. Die Julius Meinl A.-G. hat 1937 in Wien eine
Prioritiitsobligation ausgegeben, die hypothekarisch sichergesellt worden waren.!’®! Die
Theodor Etti A.-G. verzeichnete im Jahr 1930 und 1931 anhand der Weltwirtschaftskrise einen
erheblichen Umsatzriickgang.’'%? Der Absatz besserte sich nach 1933 und die Filialen der
Gesellschaft arbeiteten mit Gewinn, obwohl die Preise wegen der ausldndischen Konkurrenz
noch immer die Produktionskosten nicht ausgleichen konnten.!® Am 24. Oktober 1933
beschloss die Generalversammlung gemill dem Kapitalherabsetzungsgesetz von 1932, das
Aktienkapital zur Deckung des Verlustes von 1932 auf 37.500 Schilling zu reduzieren, indem
die Aktien im Verhiltnis 20:1 zusammengelegt wurden.!** Die Wiedererh6hung auf 500.000
Schilling erfolgte anschlieBend durch Ausgabe von 46.250 neuen Aktien. Von diesen wurden
45.000 Stiick den Aktiondren bis Ende Marz 1934 im Verhéltnis 5:3 zum Kurs von 10 Schilling
pro Aktie angeboten.!*®® Die nicht bezogenen Aktien wurden von der Credit-Anstalt — Wiener

Bankverein iibernommen und waren seit dem 27. Juni 1922 an der Wiener Bérse notiert.!1°¢

Die Produktion der Julius Meinl Aktiengesellschaft kam in den Jahren 1930 und 1931 zum
Erliegen.'™" Die Gewinnspanne von Ein- und Verkauf wurde durch die notwendig gewordene
Herabsetzung der Verkaufspreise mit stabilen Einkaufspreisen verringert.!*®® In der
Gesellschaft setzte eine vergroflerte Investitionstitigkeit ab 1935 ein und durch die
Modernisierung der Betriebe konnte der Umsatz auch bei den Konzerngesellschaften erhoht
werden.!™®® Im Februar 1937 erwarb die Gesellschaft einen Aktienanteil der Continental
Bank.!'®° Die Milchindustrie A.-G. konnte ihre Absatzmirkte bis 1933 noch nicht mit dem Jahr
1929 ausgleichen und den Ausfall hat die Gesellschaft mit den Tochterbetrieben

ausgeglichen.’®® Am 30. Oktober 1936 beschloss die Generalversammlung gemiB dem

1151 £, Bunker, Report on visit to Austria, London Juni 1931, UK 252-169, Schachtel 220.

1152 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1933 Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 2. Januar
2024, Berechnungen des Autors. i

1153 Jakob Baxa, Studien zur Geschichte der Zuckerindustrie in den Landern des ehemaligen Osterreich, Wien
1950, 34-87.

1154 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1933 Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 2. Januar
2024, 918.

1155 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1937 Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 6. Januar
2024, 881f.

1156 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1939 Osterreich, in: https:/portal.zedhia.at, 19. Dezember 2022, 809.

1157 Ingrid Proksch, Das Haus Julius Meinl: die Entwicklung eines 6sterreichischen Unternehmens von 18621937,
Wien 1969, 280-300.

11%8 proksch, Das Haus Julius Meinl, 280-300.

1159 proksch, Das Haus Julius Meinl, 280-300.

1160 M, Herries, Report on visit to Austria, London Mai 1933, HSBC London, UK 252-179, Schachtel 222.
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2024, 811.
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Kapitalherabsetzungsgesetz, das Aktienkapital auf 1.750.000 Schilling zu reduzieren, indem
das Aktiennominal von 120 Schilling auf 100 Schilling abgewertet wurde; gleichzeitig wurde
der Reservefonds aufgeldst und ein neuer geschaffen.!'®? Die Zahlstelle war die Credit-Anstalt
— Wiener Bankverein. Die Aktien waren seit dem 10. September 1929 an der Wiener Borse

notiert, 1163

1.4. Maschinen- und Metallindustrie

Von den 26 Aktiengesellschaften (Katalog: Maschinen- und Metallindustrie) waren neun vom
Kursblatt der Wiener Borse geloscht worden: die Aktien-Gesellschaft der Locomotiv-Fabrik
(vorm. G. Sigl), die Grazer Waggon- und Maschinenfabrik A.-G., die Hirtenberger Patronen-,
Ziindhiitchen- und Metallwarenfabrik A.-G., die Osterreichische Maschinenbau A.-G. Kérting,
die Enzesfelder Metallwerke A.-G., die Maschinenfabrik A.-G. Franz Manoschek, die
Vereinigte Styria-Fahrrad- Werke-Aktiengesellschaft (Joh. Puch & Comp. u. Diirkopp & Co.),
die Marchegger Maschinenfabrik und EisengieBerei A.-G., die Osterreichischen Industriewerke
Warchalowksi, und schlie8lich die EiB}ler & Co. A.-G. Die Daimler Motoren A.-G. beschlossen

im Januar 1934 die Fusion als Austro-Daimler-Puchwerke A.-G.1164

Durch die Fusion der Bodencreditanstalt und der Credit-Anstalt fiir Handel und Gewerbe kamen
die Daimler Werke in den Interessenkreis der letzteren, welche die kommerzielle, technische
und finanzielle Reorganisation anbahnte.*®® Wegen der Fusion mit den Puchwerken leitete die
Bank 1930 eine finanzielle Sanierung ein, die 1932 wiederholt werden musste.!'®® Die
Bankschuld wurde in den Jahren 1930 und 1931 durch Zinsnachldsse und Nachlésse fiir
Abschreibungen herabgesetzt.!1®” Der fiir Abschreibungen an Vorriten, Beteiligungen und
Debitoren gewéhrte Nachlass wurde an die Bedingung gekniipft, dass die Credit-Anstalt auf
eventuellen Mehrwert Anspruch erhob. 1932 war sie zu einem weiteren Nachlass bereit, als sie
die Aktienmehrheit aufkaufte, und die Steyrwerke nahmen den Rest in ihren Besitz.1*%® Nach

den Abwertungen der Wihrungen konnte der Absatz an Fahr- und Motorrddern ab 1934

1162 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1939 Osterreich, in: https:/portal.zedhia.at, 19. Dezember 2022, 811.

1163 M. Herries, Report on visit to Austria, London Mai 1933, HSBC London, UK 252-179, Schachtel 222.

1164 Zach, Austro Daimler, 38-55.

1165 £, Bunker, Report on visit to Austria, London Juni 1931, HSBC London, UK 252-169, Schachtel 220.

1166 Zach, Austro Daimler, 38-55.

1167 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1938 Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 2. Januar
2023, 704.

1168 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1938 Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 3. Januar
2023, 704.
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gesteigert werden, wobei der Export weiterhin erschwert war.''%® Ende 1929 wurde eine
Kooperation mit den Steyr-Werken A.-G. eingegangen, um die administrative
Geschiftsfilhrung zu konsolidieren. Die Niederlassungen der Steyr-Werke A.-G. in
Deutschland, Ungarn und der Schweiz {ibernahmen den Vertrieb der Produkte der Austro
Daimler-Puchwerke.!*’® Dies wurde durch die Griindung der Austro Daimler-Steyr-
Vertriebsgesellschaft GmbH. in Berlin, der Austro Daimler-Puch-Steyrwerke Ungarische
Handels A.-G. in Budapest und der Vertriebs-Aktiengesellschaft der Austro-Daimler-
Puchwerke A.-G. und Steyr-Werke A.-G. in Ziirich realisiert.!*’* Am 12. Oktober 1934
fusionierte das Unternehmen mit der Steyr A.-G. zur Steyr-Daimler-Puch A.-G.}'"? Die
Produktion von Automobilen der Marke Austro-Daimler wurde eingestellt, und die Fertigung

wurde auf Militér- und Schienenfahrzeuge umgestellt.**"3

Trotz des groBeren Umsatzes von 1931 musste die Osterreichische Automobilfabrik A.-G.
(vorm. Austro-Fiat) wegen der niedrigeren Preise einen Verlust verzeichnen.!'™ Die
Tochtergesellschaften in Jugoslawien, der Tschechoslowakei und Ungarn hatten in 1930 und
1931 verlustreich gearbeitet.!!® In der zweiten Hilfte der 1930er Jahren machte sich der
wirtschaftliche Einfluss Deutschlands fiir die Gesellschaft durch die Nachfrage nach
Dieselmotoren bemerkbar, die nach Lizenz der MAN Augsburg-Niirnberg fabriziert wurden.!!®
Fiir die Hutter & Schrantz Fabriken bedeutete das Jahr 1931 eine Vertiefung der allgemeinen
Schulden und damit die weitere Verminderung des Umsatzes als auch die Herabsetzung der

Verkaufspreise; die Investitionstitigkeit wurde eingeschrinkt.!*”’

Auf der Generalversammlung der Grazer Waggon- und Maschinenfabriken A.-G. vom 19.
Februar 1934 wurde gemdl dem Kapitalherabsetzungsgesetz beschlossen, um den
verbleibenden Verlust fiir 1933 auszugleichen, das Kapital auf 500.000 Schilling zu

reduzieren.''’® Dies geschah durch die Zusammenlegung von jeweils 25 Aktien zu 20 Schilling

1169 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1938 Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 3. Januar
2023, 704.

1170 Zach, Austro Daimler, 255-269.

1171 Zach, Austro Daimler, 255-269.

1172 Zach, Austro Daimler, 281-296.

1173 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1939 Osterreich, in: https:/portal.zedhia.at, 19. Dezember 2022, 648.

1174 Seper, Von Austro-Fiat, 78-95.

1175 Seper, Von Austro-Fiat, 78-95.

1176 Seper, Von Austro-Fiat, 112-124.

177 Seper, Von Austro-Fiat, 112-124.

1178 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1935 Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 5. Januar
2023, 706.
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in eine Aktie zu 100 Schilling. Gleichzeitig wurde beschlossen, das Aktienkapital auf 1.600.000
Schilling zu erhdhen.!'’”® Aktioniren wurde das Bezugsrecht fiir die neuen Aktien so
eingerdumt, dass sie fiir jeweils 125 alte Aktien zu 20 Schilling 11 neue Aktien zu 100 Schilling

beziehen konnten. Die Aktien waren bis zum 21. Februar 1936 an der Wiener Borse notiert. 8

Die H. D. Schmid beschloss am 21. Mai 1929, die Anzahl der Aktien durch den Umtausch von
jeweils 10 Aktien zu 10 Schilling in eine Aktie zu 100 Schilling zu verringern.!81 Am 19.
Februar 1934 wurde geméll dem Kapitalherabsetzungsgesetz beschlossen, das Aktienkapital
von 6.400.000 Schilling auf 3.200.000 Schilling durch eine Aktienzusammenlegung im
Verhiltnis 2:1 zu reduzieren: gleichzeitig wurde im Zusammenhang mit der Ubernahme der
Aktien der Grazer Waggon- und Maschinen-Fabrik A.-G. vorm. Joh. Weitzer, eine
Kapitalerh6hung auf 4.800.000 Schilling durch Ausgabe von 16.000 Aktien beschlossen; die
Erhéhung wurde vorerst bis auf 4.600.000 Schilling durchgefiihrt.!!®#2 Die Osterreichische
Industriekredit A.-G. iibernahm einen Teil ihrer Forderung gegen die Simmeringer Waggonbau
A.-G. in Form neuer Aktien der Simmeringer, um diese Aktien den Grazer Aktionédren im
Austausch gegen Grazer Aktien anzubieten.!!8 Die Zahlstellen waren in Wien: Osterreichische
Industriekredit-A. G.; in Briinn: Filiale der Bohmischen Escompte-Bank und Credit-Anstalt,
Filiale der Bohmischen Industrial Bank; in Prag: Bohmische Escompte-Bank und Credit-
Anstalt.}® Das Ergebnis des Geschiftsjahres 1934 war durch einen auBerordentlichen
Kursverlust belastet, welcher durch die US-Dollarentwertung auf die abgeschlossenen

Dollargeschiifte entstanden war.!'®° Die Aktien waren bis 1938 an der Wiener Bérse notiert.18

Auf der Generalversammlung der Maschinenfabriken N. Heid am 28. Dezember 1933 wurde
im Rahmen des Kapitalherabsetzungsgesetzes beschlossen, das Aktienkapital von 3.000.000
Schilling auf 36.000 Schilling durch eine Zusammenlegung der Aktien im Verhiltnis 1000:1 zu

1179 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1935 Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 5. Januar
2023, 706.

1180 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1937 Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 6. Januar
2023, 725.

1181 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1935 Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 5. Januar
2023, 721.

1182 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1935 Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 6. Januar
2023, 721.

1183 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1937 Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 6. Januar
2024, 705.

1184 £, Bunker, Report on visit to Austria, London Juni 1931, HSBC London, UK 252-169, Schachtel 220.

118 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1939 Osterreich, in: https:/portal.zedhia.at, 19. Dezember 2022, 629.

1188 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1939 Osterreich, in: https://portal.zedhia.at, 19. Dezember 2022, 629.
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reduzieren und den Aktienwert auf 100 Schilling neu festzusetzen.''®” Eine Kapitalerhohung
auf 700.000 Schilling durch Ausgabe von 6.640 Aktien ab dem 1. Juli 1933 wurde beschlossen.
Die Aktien waren den Aktiondren vom 16. bis 24. Februar 1931 im Verhiltnis 50:1 zum
Bezugspreis von 145,19 Schilling pro Aktie angeboten.!'® Nicht bezogene Aktien wurden von
der Credit-Anstalt fiir Handel und Gewerbe iibernommen.*®® Wegen beschrinkter Liquiditt
leitete die Credit-Anstalt 1933 eine Sanierung ein. Die Gesellschaft beniitzte die im Sinn des
Sanierungen-Begiinstigungsgesetzes gewihrten Steuererleichterungen, um die Bewertungen
der Aktiva auf einen den Verhiltnissen angemessenen Stand zu bringen.***® Mit der Sanierung
wurde auch eine Fusion der Climax-Motorenwerken A.-G. und der Schiffswerft Linz A.-G.
durchgefiihrt.}'®* Die Zahlstelle war die Credit-Anstalt — Wiener Bankverein und die Aktien

waren seit dem 4. Mai 1906 an der Wiener Borse notiert.119

1.5. Textilindustrie

Fir die Intermediation waren weiterhin liberwiegend die Credit-Anstalt fiir Handel und
Gewerbe und der Wiener Bankverein zustindig.!'®® Nach 1929 und verstirkt nach dem
Zusammenbruch der Credit-Anstalt im Mai 1931 waren die Notierungen der Osterreichischen
Textilbranche am Wiener Aktienmarkt bis 1938 durchschnittlich um rund 6 Prozent
zuriickgegangen.!!% Besonders angeschlagen war der Aktienmarkt in den Jahren 1930, 1932,
und 1934.11% Die Erlacher Textilindustrie wurde 1930 stillgelegt.!'* Das Unternehmen Philipp

Haas & Sohne hatte 1935 z. B. einen Teil der Aktien verkauft und den Erlos zur Verminderung

1187 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1934 Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 5. Januar
12108824(fl.ompass Finanzielles Jahrbuch, 1937 Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 22. Januar
12108924&(?:1%)555 Finanzielles Jahrbuch, 1937 Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 22. Januar
1218"24&?31;555 Finanzielles Jahrbuch, 1933 Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 18. Januar
121212%07&;535 Finanzielles Jahrbuch, 1937 Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 18. Januar
121222?3’0?2;535 Finanzielles Jahrbuch, 1937 Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 10. Mai 2023,
?19931F Bunker, Report on visit to Austria, London Juni 1931, HSBC London, UK 252-169, Schachtel 220.

1194 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 06. Januar 2023, Berechnungen des
ﬁéétoCrso.mpass Finanzielles Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 4. Juli 2024, Berechnungen des
?ij{crzl.rllggfss Finanzielles Jahrbuch, 1933 Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 2. Januar
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der Bankschuld verwendet.!'®” Die Gesellschaft Gebriider Enderlein beschloss 1932 zur
Deckung des Verlustes eine Verminderung des Aktienwertes und gleichzeitige Erh6hung; zu
dhnlichen Schritten war die Gesellschaft 1935 gezwungen.!!®® Nach dem Zusammenbruch der

Credit-Anstalt zerbrach der Konzern der Felixdorfer Weberei und Appretur.t°

Fiir die Aktien der Ebreichsdorfer Filzhutfabrik gab die Wiener Borse wegen des verminderten
Umsatzes fiir die Jahre 1931, 1934 und 1935 keinen amtlichen Kurs aus.*?® Die Jahre von 1931
bis 1937 zeigen einen Riickgang bei den aufgenommenen Darlehen in Beziehung zur
Bilanzsumme durchschnittlich um 4 Prozent.*?°* Gegeniiber dem Jahr 1930 war dieser fiir 1931
am offensichtlichsten, wo der Kreditorenprozentsatz um rund 27 Prozent zuriickging.*?? Von
1932 und 1933 an war die Liquiditdt hoher, doch zeigten sich die Februarkdmpfe von 1934 in
der groBeren Unsicherheit bei der Kreditvergabe: in Beziehung zu 1933 sank der Prozentsatz
von 1934 um rund 7 Prozent.?®® Die Kreditverhiltnisse stabilisierten sich ab 1936. Die
Weltwirtschaftskrise zeigte sich im Riickgang des Konsums; die Rohstoffpreise sanken und
entwerteten damit die Lagerbestinde; die Absatzstockung zwang zu unrentablen
Verkaufspreisen und ldngerer Zahlungsfristen, wodurch die Finanzmittel ldnger gebunden
waren: die Zahl der Insolvenzen nahm zu.'?%* Die negative Spirale verstiirkten zusétzlich noch

1205

Zolle der Nachfolgestaaten. Besonders ungiinstig war die Lage in der

Baumwollindustrie. 2%

Die ausgedehnten Verkaufsfilialen der Philipp Haas & Sohne Gesellschaft waren 1930 kaum
fahig, geniigend Umsétze zu erzielen, um daraus die regelméBigen Geschiftskosten decken zu

konnen.'?”” Da die in Polen bestehenden Einfuhrzolle den Vertrieb fast unmédglich machten,

1197 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1938 Osterreich, in: https:/portal.zedhia.at, 19. Dezember 2022, 1043.

1198 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1940 Osterreich, Sudetenland, in: https:/portal.zedhia.at, 19. Dezember 2022,
812.

119 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1940 Osterreich, Sudetenland, in: https:/portal.zedhia.at, 19. Dezember 2022,
812.

1200 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1939 Osterreich, in: https:/portal.zedhia.at, 19. Dezember 2022, 995.

1201 M. Herries, Report on visit to Austria, London Mai 1933, HSBC London, UK 252-179, Schachtel 222.

1202 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 4. Juli 2024, Berechnungen des
Autors.

1203 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 4. Juli 2024, Berechnungen des
Autors.

1204 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1939 Osterreich, in: https://portal.zedhia.at, 19. Dezember 2022, 995.

1205 Back, Die Aktien, 644-45.

1206 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1933 Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 2. Januar
2024, 1116.
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hatte das Unternehmen die Auflosung der bisher von ihm gefiihrten Verkaufsstellen in Lwow
[JIsBiB/Lemberg], Krakéw [Krakau] und Bielitz [Bielsko-Biata] beschlossen.'?%® Nach 1931
haben sich die Verhiltnisse fortgesetzt verschlechtert. Die Wechselbeziehungen in den Fabriken
Osterreichs und Ungarns, und weiter in den osterreichischen, tschechoslowakischen wie
ungarischen Filialen waren durch die Absperrungen auf zoll- und wéhrungspolitischem Gebiete
fast vollkommen unterbunden: die polnischen Filialen mussten bis 1933 liquidiert werden.'?%°
Auf der Generalversammlung vom 16. Mai 1934 wurde gemd dem
Kapitalherabsetzungsgesetz beschlossen, das Kapital durch Zusammenlegung der 400.000
Aktien zu je 10 Schilling auf 80.000 Schilling zu reduzieren; gleichzeitig wurde die
Wiedererhohung des Kapitals auf 2.400.000 Schilling durch die Ausgabe von 232.000 Aktien
zu je 10 Schilling beschlossen.'?!? Die neuen Aktien wurden vom Bankkreditor iibernommen.
Am 30. Dezember 1935 beschloss die Generalversammlung eine Neufestsetzung des
Aktiennennwerts auf 100 Schilling durch Zusammenlegung von jeweils 10 Aktien zu 10
Schilling in eine zu 100 Schilling.'?!! Eine Kapitalerhhung wurde auf 3.000.000 Schilling
durch Ausgabe von 6.000 Aktien zu je 100 Schilling beschlossen.'?? Alle Aktien wurden vom
Wiener Bankverein — Credit-Anstalt {ibernommen.'?®® Die Zahlstellen waren in Wien,
Budapest, Graz und Czernowitz [Czerniowce/Uepnibui]| der Wiener Bankverein — Credit-
Anstalt sowie in Dresden die Allgemeine Deutsche Creditanstalt; die Kurse der Aktien wurden

weiter an der Wiener Borse notiert, %

Auf der Generalversammlung der Weberei und Druckerei des Unternehmens Gebriider
Enderlein vom 29. August 1932 wurde beschlossen, um den Verlust fiir die Geschéftsjahre 1930
und 1931 auszugleichen, das Kapital durch eine Reduktion auf 1.000.000 Schilling zu

verringern, indem der Nennwert der Aktien von 200 Schilling auf 100 Schilling reduziert

1208 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1933 Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 2. Januar
2024, 1111f.
1209 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1935 Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 9. Januar
2024, 1084.
1210 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1937 Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 9. Januar
2024, 1069.
1211 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1937 Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 6. Januar
2024, 1069.
1212 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1938 Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 6. Januar
2024, 1043.
1213 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1938 Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 6. Januar
2024, 1043.
1214 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1938 Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https:/portal.zedhia.at, 10. Januar
2024, 1043.
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wurde.*?!® Es wurde beschlossen, das Aktienkapital auf 2.000.000 Schilling durch die Ausgabe
von 10.000 neuen Aktien zu erhdhen.*?® Am 30. April 1935 beschloss die Generalversammlung
im Rahmen des Kapitalherabsetzungsgesetzes von 1932 zur Deckung des Verlustes fiir die Jahre
1932 und 1933 eine Reduktion des Aktienkapitals von 2.000.000 Schilling auf 40.000 Schilling
durch Zusammenlegung von Aktien im Verhiltnis 50:1.%2Y" Gleichzeitig wurde eine
Kapitalerh6hung auf 1.000.000 Schilling durch die Ausgabe von 9.600 neuen, ab 1. Oktober
1933 dividendenberechtigten Aktien zu je 100 Schilling beschlossen.'?!® Die nicht bezogenen

Aktien wurden vom Wiener Bankverein — Credit-Anstalt {ibernommen. 21

Die Felixdorfer Weberei und Appretur hatte in finanzieller Hinsicht dank dem
Entgegenkommen der Gléubiger eine Anpassung durch die Schaffung eines
Wertverminderungsfonds vorgenommen.'??® Auf der Generalversammlung vom 21. Juli 1930
wurde beschlossen, wegen der Fusion mit der Pottendorfer Baumwoll-Spinnerei und Zwirnerei
eine Kapitalerhdhung auf 6.166.000 Schilling durchzufiihren.'?”* Der Sommer von 1931 war
bei der Filzhutfabrik S. & J. Fraenkel noch eine kurze Zeit anhaltender Nachfrage, die jedoch
in den Wintermonaten von einer fast vollkommenen Stagnation gekennzeichnet war.??2 Durch
die Entwertung des englischen Pfunds im September 1931 ergaben sich aus den Lieferungen
nach Grof3britannien Kurseinbuflen: der Export, auf den das Unternehmen fast vollkommen
angewiesen war, war beeintrichtigt.}??® Die Kleinmiinchner Baumwoll-Spinnerei und Weberei
benutzte seit 1931 den US-Dollar sowohl beim Einkauf der Rohstoffe als beim Verkauf der

Erzeugnisse, auch nach der Abwertung desselben von 1934.1224

1215 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1933 Osterreich, Osterreich-Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 2. Januar
2024, 1107.
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2024, 1107.

1219 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1940 Osterreich, Sudetenland, in: https://portal.zedhia.at, 19. Dezember 2022.
1220 pottendorfer Spinnerei u. Felixdorfer Weberei Aktiengesellschaft: Satzung; Nach d. Beschliissen d.
Hauptversammlung vom 26. Juni 1939, bezw. vom 29. Sept. 1939, Wien 1940.
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2. Ungarn

2.1. Bergbau und Metallurgie

Wie in Osterreich blieb in Ungarn die Struktur des Aktien- und Anleihenmarktes gegeniiber den
1920er Jahren #hnlich.'?® Die Universalbanken als Zahlungsstellen, mit der Ausnahme der
Fusion der Credit-Anstalt fiir Handel und Gewerbe mit dem Wiener Bankverein 1934, waren
dhnlich distribuiert wie die in den 1920er Jahren.'??® An der Budapester Borse kam es ab 1931
zu Notizloschungen, ndmlich der Oberungarischen Berg- und Hiittenwerken-A.-G., der
Borsoder Kohlenbergwerken-A..-G., und der Mérer Kohlenbergwerk A.-G.1%?” Die mittelfristige
Liquiditdt fiel in 1934 und 1935 gegeniiber 1933 durchschnittlich um 17 Prozent, der
Prozentsatz der Anleihen um 12 Prozent.'??® Auch hier ist ab 1935 eine steigende Tendenz an
Kreditoren zu beobachten, doch iiberschreitet die AuBenfinanzierung eigentlich ab 1925/27
aggregiert nie die Schwelle von 70 Prozent, was auf eine bedeutende Distribution von anderen

Bilanzkategorien weist, die auf einen lebendigen Geschiftsgang hindeuten.!??°

Tabelle 26: Notierungskombinationen nach Borsen (Aktienmarkt) (Quelle: Compass Finanzielles

Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 6. Januar 2023).

Zeitabschnitt Wien-Budapest Budapest Andere
1930 5 5 5
1931 4 4 5
1932 4 2 5

1933-1938 5 4 5

Dem Anfang der Wirtschaftskrise begegneten die Borsoder Kohlenbergwerke wegen der
vorherigen Modernisierung und damit niedrigeren Produktionskosten stabiler.}*° Den von 1931
bis 1933 steigenden Steuerlasten einerseits und den sinkenden Verkaufspreisen andrerseits, trat

sie weiterhin erfolgreich mit Reorganisierungen der Betriebe entgegen. Den Kapitalbedarf

1225 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 4. Juli 2024, Berechnungen des
ézusti/rls.-Herries, Report on visit to Hungary, London Juni 1931, HSBC London, UK 252-182, Schachtel 222.

1227 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 4. Juli 2024, Berechnungen des
ﬁzustocrso.mpass Finanzielles Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 4. Juli 2024, Berechnungen des
ﬁgtocrzmpass Finanzielles Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 4. Juli 2024, Berechnungen des
ﬁéﬂ’t((JZr(;npass Finanzielles Jahrbuch, 1933 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 2. Mérz 2024, 463.
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deckte der GroBaktionir, naimlich der Ungarische Allgemeine Kohlenbergbau A.-G.'%! 1935
spirte die  Gesellschaft auf ihren Maérkten die Konkurrenz der staatlichen
Steinkohlengruben.'?*? Die Ausfuhr der Oberungarischen Berg- und Hiittenwerke hat sich in
den 1930er Jahren nach Jugoslawien vermindert, weniger jedoch die Abnahme ihrer
Erzeugnisse in der tschechoslowakischen Chemieindustrie, sodass die Anlagen durch 1930 und

1931 im #hnlichen Umfang in Betrieb gehalten worden waren wie Ende der 1920er Jahren.'?%

Die Rimamurany-Salgo-Tarjaner Eisenwerke waren durch das weitere Sinken der inldndischen
Nachfrage und Erfordernissen, das Exportgeschift in dem bisherigen Umfang
aufrechtzuerhalten, im  Geschiftsumfang stark  zusammengeschrumpft.'>®*  Durch
Wiéhrungsentwertungen  begegnete  die  Anschaffung  notwendiger  Finanzmittel
Schwierigkeiten, und die wirtschaftliche Betriebsfiihrung war fast unméglich.1?% Auch fiir die
Rimamurany-Salgo-Tarjaner kam eine Besserung in 1934 und 1935; Investitionen konnten
getitigt werden.!?®® Im Februar 1925 wurden siebe-prozentigen-Anleihen im Wert von 3
Millionen US-Dollar ausgegeben. Diese wurden durch eine amerikanische Finanzgruppe unter
der Leitung von F. J. Lisman & Co., New York, emittiert.'?>” Die Tilgung erfolgte durch
halbjédhrliche Verlosungen. Riickkdufe waren gestattet, mit Moglichkeit einer beschleunigten
Tilgung. In den Jahren 1931 und 1934 wurden Anleihen im Wert von 850.000 US-Dollar
zuriickgekauft und vernichtet. Bis zum 30. Juni 1938 waren noch Anleihen im Wert von 1.885
Millionen US-Dollar im Umlauf, gesichert durch gesellschaftliche Liegenschaften und notiert

an der New Yorker Borse.1238

Die Hauptversammlung der Salgd-Tarjaner Steinkohlenbergbau A.-G. vom 7. April 1933
beschloss, dass die Gesellschaft mit Wirkung zum 1. Januar 1934 mit der Vereinigten Ziegel-
und Zementfabrik A.-G. sich zusammenschlieBen sollte. Dabei wurden von den 61.000 Aktien

der Gesellschaft 58.785 Stiick, die im Besitz der Salgo-Tarjdner waren, vernichtet. Die noch im

1231 yngarische Allgemeine Kohlenbergbau: Dividendenzahlung (Kuponeinldsung), Wien April 1932, Z. 943,
Schachtel 1932 801-1090.

1232 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1937 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 3. Marz 2024, 449.

1233 QOberungarische Berg- und Hittenwerk A.-G.: Dividendenzahlung (Kuponeinlosung), Wien Mai 1931,
Zentraleuropéische Landerbank, Z. 1102, Schachtel 1931 1001-1400.

1234 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1933 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 2. Marz 2024, 474.

1235 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1935 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 2. Marz 2024, 446.

123 Rimamurany Salgotarjaner: Geschaftsbericht fir 1935, Wien April 1936, WBA, Z. 969, Schachtel 1932 801-
1090; Rimamurany Salgotarjaner: Einlésung der Dividendenkupons, Wien November 1932, WBA, Z. 2280,
Schachtel 1932, 1991-2400.

1287 M. Herries, Report on visit to Hungary, London September 1933, HSBC London, UK 252-182, Schachtel 222.
1238 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1940 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 6. Marz 2024, 483.
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Umlauf befindlichen 2.215 Aktien wurden im Verhéltnis von 1:3 umgetauscht; diese
Transaktion erfolgte ohne Kapitalerhohung. 1934 erfolgte eine Fusion, bei der die Gesellschaft
die Beremender Portlandzement- und Kalkwerke A.-G., die Nyergesujfalver Zementfabrik A.-
G. und die Szilvasvarader Kalkwerke A.-G. iibernahm.'?®® Da die Aktien der Szilvasvarader
Kalkwerke A.-G. bereits grof3tenteils im Besitz der Gesellschaft waren, erfolgte die Transaktion
ohne Kapitalerhohung. Zahlstellen fiir diese Fusion waren: Budapest - die Gesellschafts-Kasse
und die Ungarische Allgemeine Creditbank; Wien - die Ldnderbank und Chrissoveloni, Bisteghi
& Co.; Paris - die Société Générale de Crédit Industriel et Commercial; und Genf - Darier &

Co 1240

Gemal Regierungsverordnung vom 22. Dezember 1931 diirften fillige Kupons von Anleihen
des Ungarischen Allgemeinen Kohlenbergbau in ausldndischer Wéahrung bis zum 23. Dezember
1932 nicht an die ausldndischen Glaubiger gezahlt werden, sondern mussten zu den von der
Ungarischen Nationalbank festgelegten Devisenkursen in Pengé an den Fonds der
Auslandsgliubiger bei der selben entrichtet werden.'?*! Am 27. Februar 1939 beschloss die
Hauptversammlung der Salgé-Tarjdner Steinkohlenbergbau A.-G. anldsslich des
Zusammenschlusses die Ubernahme der Union Montan- und Industrie A.-G., die Vernichtung
von 41.522 Union-Aktien im eigenen Portefeuille und den Umtausch der noch im Umlauf
befindlichen restlichen 3.478 Union-Aktien gegen eigene, ab 1939 dividendenberechtigte
Aktien; auch diese ohne Kapitalerhhung.'?*? In Anbetracht des giinstigen Ergebnisses schiittete

die Gesellschaft Ende 1939 Dividenden aus.'?*3

2.2. Holzindustrie

1931 ging die aggregierte Liquiditdt der Holzbranche um 33 Prozent im Verhiltnis zum Vorjahr
zuriick.'®** Wegen der Sistierung des Borsenhandels kam es am Budapester Aktienmarkt zu
Notierungsloschungen, die nach der Wiederaufnahme, aufler der Kronstiddter Papierstoft-

Fabrik, nicht wieder eingefiihrt wurden.'?* Fast die Hilfte des ungarischen Exports ging, wie

1239 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1940 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 6. Marz 2024, 487f.

1240 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1940 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 7. Méarz 2024, 487f.

1241 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1940 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 4. Marz 2024, 488.

1242 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1940 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 4. Marz 2024, 488.

1243 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1940 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 4. Marz 2024, 488.

1244 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 4. Juli 2024, Berechnungen des
Autors.

1245 vaterlandische Holzproduktion A.-G.: Léschung der Kote, Wien Mai 1931, Z. 1042, Schachtel 1931 1001-
1400.
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der Osterreichische, in den 1920er nach Grof3britannien, und weiter nach Deutschland, Italien,
Jugoslawien, Polen, Ruminien und die Tschechoslowakei.?*® Am 31. Mirz 1933 beschloss die
Kronstiddter Papierstoff-Fabrik zur Deckung des Verlustes fiir 1932 eine Reduzierung des
Aktienkapitals auf 750.000 Pengé durch eine Abwertung des Nennwertes von 30 Peng6 auf
drei Pengd; anschlieBend wurden die Aktien im Verhiltnis 10:1 zu Stiicken zu 30 Pengd
zusammengelegt.!?*’ Zur selben Zeit erfolgte eine Kapitalerhdhung auf 1.500.000 Pengd durch
die Ausgabe von 25.000 neuen Aktien, die ab 1934 dividendenberechtigt waren und einen
Emissionspreis von 30 Pengé hatten.!?*® Die Zahlstelle war die Ungarische Allgemeine
Creditbank und die Aktien wurden weiter an der Budapester Borse notiert.'?*® Eine Besserung
der Exportlage kam nach 1934 mit der Devalvierung der tschechoslowakischen Krone, wobei

der Geschiftsgang das Bild anhaltender Besserung zeigte.2>°

2.3. Lebensmittelindustrie

Da sich die Weltwirtschaftskrise zuerst am Agrarmarkt bemerkbar machte, traf dies die
ungarische Lebensmittelindustrie bereits Ende 1929.12°! Notizen der Ocean Ungarischen
Konservenfabrik und Handels-A.-G., Szegeder Dampfmiihle und Wasserleitung A.-G.,
Transdanubia, Vereinigte Dampfmiihlen-A.-G., Nagykanizsa, wurden von 1930 bis 1932 an der
Budapester Borse geloscht. Die Notiz der Pester Victoria Dampfmiihle wurde nach der
Bekanntmachung der Liquidation 1929 und spitestens 1932 geldscht.’?5? Als Intermediire
waren die Pester Ungarische Commerzbank, die Vaterldndische Bank, die Anglo-Austrian

Bank, die Ungarische Allgemeine Creditbank und die Mercur Wechselstuben A.-G. titig.1?>3

Die Ungarische Aktiengesellschaft fiir Teichwirtschaften wurde durch die AbschlieBung des
Auslandes ungiinstig beeinflusst. Obwohl diese im Inland erhohte Umsétze erreichte, blieb ihr
Geschift verlustbringend und musste Anfang der 1930er Jahren in Liquidation treten; die
Aktien waren vom 25. Februar 1927 bis 16. Februar 1933 an der Budapester Bérse notiert. 12>

Die Istvan Dampfmiihlen hatten wegen der Zdlle in Ungarn und der Tschechoslowakei und der

1246 Back, Die Aktien, 56-58.

1247 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1934 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 5. Marz 2024, 842.

1248 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1934 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 5. Marz 2024, 842.

1249 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1934 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 5. Marz 2024, 842.

1250 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1936 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 6. Méarz 2024, 766.

1251 M. Herries, Report on visit to Hungary, London Juni 1931, HSBC London, UK 252-182, Schachtel 222.
1252 M. Herries, Report on visit to Hungary, London Juni 1931, HSBC London, UK 252-182, Schachtel 222.
1253 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1929 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 6. Marz 2024, 897-899.

1254 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1932 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 10. Marz 2024, 809.
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Vertrige mit Osterreich negative Geschiftsergebnisse im Berichtsjahr 1931 eintragen
miissen.!?®® Die Zollverordnungen Ungarns hatten die Gesellschaft stark beeintriichtigt und
deswegen musste die Ungarische Aktiengesellschaft fiir Teichwirtschaften die Debrecener
Miihle im Juli 1933 stilllegen.?*® Trotz der Verminderung des Exportgeschiftes nach Osterreich
und die Tschechoslowakei konnte die Gesellschaft durch das Bedienen des Inlandmarktes und
durch den guten Geschéftsgang der Konzerngesellschaften das Berichtsjahr 1938 befriedigend
abschlieBen.'®” Am 21. Februar 1931 beschlossen die Ersten Budapester Dampfmiihlen
aufgrund der liquiden Mittel des Unternehmens eine Kapitalreduktion auf 5.600.000 Peng6
durch den freihdndigen Riickkauf und die Annullierung von 56.000 Aktien (diese Aktien waren
noch fiir das Jahr 1930 dividendenberechtigt) zum Kurs von 30 Pengd.1?°® Die Zahlstelle war
die Pester Ungarische Commerzbank und die Aktien wurden an der Budapester Borse
notiert.}®®® Die Generalversammlung der Concordia Dampfmiihle A.-G. am 18. Juli 1935
beschloss, das Kapital auf 1.040.000 Pengd zu reduzieren, indem 26.000 Aktien zuriickgekauft
und vernichtet wurden.'?®° Gleichzeitig wurde der Nennwert der Aktien von 12 Pengé auf zehn
Peng6 herabgestuft, und es wurden 52.000 neue Aktien zu zehn Pengd ausgegeben, wodurch

das Aktienkapital wieder auf 1.560.000 Pengd erhdht wurde. 1261

Auf der Generalversammlung der Gizella Dampfmiihle A.-G. vom 5. Dezember 1928 wurde
festgelegt, die 50.000 zuriickgekauften Stammaktien zu vernichten und das Aktienkapital auf
2.500.000 Pengd zu reduzieren.!?®> Im Juni 1935 wurden die verbleibenden 10.000
Stammaktien zu 25 Peng6 vernichtet, nachdem sie gegen Priorititsaktien umgetauscht worden
waren, die von der Gruppe der Hauptaktiondre der Gesellschaft unentgeltlich zur Verfiigung
gestellt wurden.??®® AnschlieBend erfolgte eine Reduktion des verbleibenden Aktienkapitals
von 2.250.000 auf 1.800.000 Pengd durch Abwertung des Aktiennennwerts der 90.000 Aktien
von 25 auf 20 Peng6.'2%* Im Juni 1938 wurde das Aktienkapital zur Deckung von Verlusten auf
1.764.000 Pengd reduziert, indem der Aktiennennwert von 20 auf 14 Pengd herabgestuft
wurde.'?® Die Zahlstelle war die Ungarische Eskompte- und Wechslerbank A.-G. Die

125 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1933 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 10. Méarz 2024, 670.
125 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1935 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 10. Marz 2024, 627.
1257 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1932 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 6. Marz 2024, 809.
1258 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1940 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 7. Marz 2024, 684.
1259 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1940 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 7. Marz 2024, 684.
1260 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1937 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 11. Marz 2024, 876.
1261 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1939 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 11. Marz 2024, 736.
1262 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1935 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 11. Marz 2024, 635.
1263 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1939 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 3. Marz 2024, 741.
1264 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1939 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 3. Marz 2024, 741.
1265 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1939 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 3. Marz 2024, 741.
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Kursnotiz wurde am 17. August 1935 offiziell geloscht, nachdem der Handel bereits seit dem

14. Juli 1931 ausgesetzt war.126®

2.4. Maschinen- und Metallindustrie

Die 30 ungarischen Aktiengesellschaften waren einem deflationdren Umfeld ausgesetzt und
dementsprechend erfolgten zahlreiche Notizldschungen an der Budapester Borse.*?®” Zwanzig
Gesellschaften haben ihre Notiz vor allem von 1929 bis 1933, und weiter bis 1937 geldscht.*?68
Bis 1935 wurden auch die Notierungen in Budapest und Wien fiir die Ungarische Waggon- und
Maschinenfabrik A.-G. und die Hotherr-Schrantz-Clayton-Shuttleworth
Maschinenfabrikwerke geldscht.'?®® Auf der Generalversammlung der letzteren vom 13. Juli
1934 wurde beschlossen, den hauptsédchlich resultierenden Verlust zu begleichen, indem das
Kapital auf 200.000 Peng6é durch Abwertung der Aktien von zehn auf 0,40 Pengd reduziert
wurde, wobei eine Zusammenlegung in Stiicke zu zehn Pengd erfolgte.!?’® AnschlieBend wurde
die Ausgabe von 240.000 neuen Aktien zu zehn Pengd beschlossen, deren Kurs von der
Ungarischen Allgemeinen Creditbank gehandelt wurde; das Aktienkapital betrug seitdem
2.600.000 Pengd.'?"! Die Zahlstellen waren neben der Ungarischen Allgemeinen Creditbank in
Budapest auch die Linderbank aus Wien.!?’? Die Aktien waren seit dem 15. Oktober 1922 an
der Budapester Borse und seit dem 19. Februar 1920 an der Wiener Borse notiert.'?”® Die
Kursnotiz an der Budapester Borse wurde am 30. Juli 1935, an der Wiener Borse am 2. April

1935, geloscht.1274

Die Ganz & Comp. Danubius A.-G. meldete im Verhéltnis zu 1930 einen 40-prozentigen

Umsatzriickgang fiir 1931.127° Auf der Generalversammlung vom 16. Dezember 1929 wurde

1265 N1, Herries, Report on visit to Hungary, London Juni 1931, HSBC London, UK 252-182, Schachtel 222.

1267 M. Herries, Report on visit to Hungary, London Juni 1931, HSBC London, UK 252-182, Schachtel 222.

1268 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 4. Juli 2024, Berechnungen des
Autors.

1269 Ungarische Waggon- und Maschinenfabrik A.-G.: Loschung der Kote, Wien Dezember 1934, WBA, Credit-
Anstalt - Wiener Bankverein, Z. 2417, 1934, 2401-2634; Hofherr-Schrantz-Clayton-Shuttelworth, Ungarische
Maschinenfabrik-Werke Aktien-Gesellschaft: Ldschung der Kote, Wien Dezember 1934, WBA, Z. 2040,
Schachtel 1934 2001-2254.

1270 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1939 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 6. Marz 2024, 492f.

1271 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1939 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 6. Marz 2024, 492f.

1272 M. Herries, Report on visit to Hungary, London Juni 1931, HSBC London, UK 252-182, Schachtel 222.

1273 M. Herries, Report on visit to Hungary, London Juni 1931, HSBC London, UK 252-182, Schachtel 222.

1274 Hofherr-Schrantz-Clayton-Shuttelworth, Ungarische Maschinenfabrik-Werke Aktien-Gesellschaft: Lschung
der Kote, Wien Dezember 1934, WBA, Z. 2040, Schachtel 1934 2001-2254.

1275 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1935 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 10. Marz 2024, 488.
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beschlossen, eine Fusion mit der Ganz'schen Elektrizitdts A.-G. und der Ersten Ungarischen
Nihmaschinen- und Fahrradfabrik A.-G. durchzufiihren.!?’® Die im Besitz gehaltenen Aktien
dieser Unternechmen wurden vernichtet, und fiir die Ubernahme der verbleibenden Anteile
wurden 11.000 neue Aktien ausgegeben, was das Aktienkapital auf 12.250.000 Pengé
erhohte.?2”7 1930 wurde das Aktienkapital auf 17.150.000 Pengé in 343.000 Aktien zu je 50
Pengd erhoht.'2’® Die 4-prozentigen Schuldverschreibungen wurden ab dem 1. September 1920
mit einem Nennwert von 20.000.000 Kronen emittiert.!2’® Die noch im Umlauf befindlichen
Anleihen mit einem Nennwert von 15.980.000 Kronen wurden am 1. September 1930
getilgt.!?®® Die Kurse waren an der Budapester Borse festgelegt. 1938 wurde das Kapital auf
8.575.000 Peng6 in 313.000 Aktien zu je 25 Peng0 reduziert, wobei der freigesetzte Betrag fiir

Investitionen, Reserven, und Verlustdeckung verwendet wurde.!?8!

Die Ungarische
Stahlwarenfabrik A.-G., die dem Konzern der Ungarischen Allgemeinen Creditbank angehorte,
musste Anfangs der 1930er Jahren Betriebseinschrinkungen durchfiihren.?®? Die Besserung
kam mit dem Berichtsjahr 1933, wobei durch Ausschreitungen in Osterreich sich die
Exportbedingungen in 1934 und 1935 wieder verschlechterten. Am 26. April 1934 beschloss
die Gesellschaft infolge geringeren Kapitalbedarfs eine Herabsetzung des Aktienkapitales auf
2.000.000 Pengd, durch Riickkauf und Vernichtung von 10.000 Aktien je Stiick fiir 40

Pengd. 1283

Die Waffen- und Maschinenfabrik A.-G. konnte 1931 trotz der Weltwirtschaftskrise
zufriedenstellende Absitze erreichen.'?®* Dies konnte die Gesellschaft trotz der Herabsetzung
der Produktionskosten nicht halten und musste 1933 den Betrieb stilllegen.'?® Auf der
Generalversammlung vom 30. September 1935 wurde beschlossen, jeweils drei alte Aktien zu
zwei neuen Aktien zusammenzulegen, wodurch das Aktienkapital vorerst von drei auf zwei
Millionen Pengd reduziert wurde.'?® Gleichzeitig wurde die Ausgabe von 38.000 neuen Aktien

zu je 50 Pengd sowie 6.000 Teilaktien zu je 16,25 Pengo beschlossen, was eine Kapitalerh6hung

1276 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1935 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 10. Marz 2024, 488.
1277 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1935 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 10. Marz 2024, 488.
1278 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1935 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 10. Marz 2024, 488.
1279 M. Herries, Report on visit to Hungary, London Juni 1931, HSBC London, UK 252-182, Schachtel 222.
1280 M. Herries, Report on visit to Hungary, London Juni 1931, HSBC London, UK 252-182, Schachtel 222.
1281 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1939 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 11. Marz 2024, 498.
1282 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1933 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 11. Marz 2024, 533.
1283 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1939 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 11. Marz 2024, 508.
1284 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1933 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 11. Marz 2024, 538.
1285 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1935 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 11. Marz 2024, 504.
1285 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1935 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 10. Marz 2024, 504.
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auf vier Millionen Pengé bedeutete.'?®” Am 15. Februar 1935 wurde im Zusammenhang mit der
Fusion mit der Ungarischen Metallwaren- und Lampenfabrik-A.-G. eine Kapitalerhdhung um
1.440.000 Pengd durch die Ausgabe neuer Aktien beschlossen, die zum Austausch gegen Aktien
der Ungarischen Metallwaren- und Lampenfabrik-A.-G. im Verhéltnis 1:1 verwendet
wurden.'?®® Die Zahlung erfolgte iiber die Ungarische Allgemeine Creditbank und die Kurse

wurden an der Budapester Borse festgelegt.1?%®

2.5. Textilindustrie

Die Finanzintermediére hatten sich verglichen mit den 1920er Jahren, mit Ausnahme der Fusion
unter der Credit-Anstalt und dem Wiener-Bankverein, kaum verdndert.*?® Im Verhiltnis zu
1931 verzeichnete die ungarische Textilbranche im Jahr 1932 einen Riickgang an
Borsennotierungen um 60 Prozent; die ungarischen Aktien waren auch in den 1930er Jahren
nur an der Budapester Borse notiert.!?®! Wegen der schlechten Wirtschaftsumgebung musste
die Erste ungarische Schafwoll-Wasch- und Comissions-Aktiengesellschaft 1931 eine 17-
jéhrige Dollar-Hypothek zeichnen, die seitens der Pester Ungarischen Commerzbank zur
Verfiigung gestellt worden war.1?%2 Die Gesellschaft Goldberger und S6hne suchte seit Sommer
1936 eine Verbindung in den Vereinigten Staaten von Amerika fiir ihren Absatz. Zusammen mit
der englischen Firma Ferguson Brothers Ltd. wurde eine Zusammenarbeit, wie der Austausch
der technischen und kommerziellen Erfahrungen, vereinbart.’?®® Die Kattundruck-Industrie-
Aktiengesellschaft musste anhand des Absatzes und der Schulden ihre Fabriken 1932 stilllegen
und konnte dieselben erst im September 1933 wieder in Betrieb nehmen.'?®* Der Prozentsatz
der Kreditoren vom 1931 gegeniiber 1930 ist um rund 28 Prozent gefallen.’?®® Bis 1933 sank
die Kreditverfligbarkeit der ungarischen Textilbranche um rund 12 Prozent und besserte sich in

1934; die Liquiditit erhdhte sich nach 1935.12%

1287 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1939 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 3. Marz 2024, 494.

1288 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1939 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 11. Marz 2024, 494.

1289 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1939 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 11. Marz 2024, 494.

1290 M. Herries, Report on visit to Hungary, London Juni 1931, HSBC London, UK 252-182, Schachtel 222.

1291 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 4. Juli 2024, Berechnungen des
Autors.

1292 M. Herries, Report on visit to Hungary, London Juni 1931, HSBC London, UK 252-182, Schachtel 222.

1293 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1940 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 7. Marz 2024, 836-838.

1294 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1938 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 12. Marz 2024, 769.

1295 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 4. Juli 2024, Berechnungen des
Autors.

12% Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 4. Juli 2024, Berechnungen des
Autors.
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Auf der Generalversammlung der Ersten ungarischen Schafwoll-Wachs-und Commissions-A.-
G. vom 22. Juli 1931 wurde beschlossen, die Reserven abzuschreiben und das Aktienkapital
auf 2.700.000 Pengd zu reduzieren; dabei wurde der Aktiennennwert von 15 auf 7,50 Pengd
reduziert, und die reduzierten Aktien wurden zu Stammaktien ab je 15 Pengd
zusammengelegt.'?®”  Die  Kreditbeziehungen waren 1931 abgerissen und die
Rohstoffbeschaffung war erschwert bzw. fast unterbunden.'?® Die Gesellschaft musste daher
die von ihr eingerdumten Kredite sowie die Konditionen einengen, selbst in Féllen, in welchen
sich dies zum Nachteil des Umsatzes auswirkte.!?®® In der Generalversammlung vom 29.
Februar 1932 wurden Beschliisse zur Kapitalreduktion, Aktienabwertung und
Aktienzusammenlegung bestitigt, wahrend die Pline fiir eine Kapitalerhohung zuriickgestellt
wurden.1®® Die Kapitalreduktion wurde schlieBlich im November 1932 umgesetzt.”** Die

Zahlstelle war die Gesellschaftskasse, und die Aktien waren an der Budapester Bérse notiert.3%?

Die Aktiengesellschaft Goldberger und S6hne konnte in den Jahren 1931 und 1932 samtliche
Fabriken entsprechend beschiftigen, obwohl der Warenabsatz im Ausland mit Schwierigkeiten
verbunden war; wegen der Einschrankungen des inlédndischen Zahlungsverkehrs bedeuteten die
Exporte die wichtigste Einnahmequelle der Gesellschaft.'* Bis 1934 waren die auslindischen
Devisen fiir die Beschaffung notwendiger Roh- und Hilfsstoffen, welche fiir die Nachfrage des
inlindischen Marktes gebraucht worden waren, entscheidend.’3®* Die Kattundruck-Industrie-
Aktiengesellschaft schloss infolge des Betriebsstillstandes, der Auszahlung von Abfertigungen
und des AbstoBens der Lagerbestinde zu teilweise gedriickten Preisen das Berichtsjahr 1933
mit einem Verlust, der durch die beschlossene Kapitalreduktion seine Deckung fand.}*% Auf
der Generalversammlung vom 1. August 1933 wurde beschlossen, das Aktienkapital auf
1.125.000 Pengd zu reduzieren, indem das Aktiennominal von zehn Pengé auf fiinf Pengd
abgewertet wurde.'® AnschlieBend wurden die Aktien im Verhiltnis 2:1 zu je zehn Pengd
wieder zusammengelegt; die Kapitalreduktion diente zur Deckung des Verlustes.’**" Die

Zahlstelle war die Ungarische Allgemeine Creditbank und die Kursnotiz an der Budapester

1297 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1933 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 11. Marz 2024, 819.
1298 M. Herries, Report on visit to Hungary, London Juni 1931, HSBC London, UK 252-182, Schachtel 222.
1299 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1933 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 11. Marz 2024, 819.
1300 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1937 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 3. Marz 2024, 784.
1301 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1937 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 3. Marz 2024, 784.
1302 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1937 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 3. Marz 2024, 784.
1303 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1936 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 10. Marz 2024, 776.
1304 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1938 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 12. Marz 2024, 769.
1305 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1936 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 10. Marz 2024, 776.
1306 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1936 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 10. Marz 2024, 776.
1307 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1940 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 11. Marz 2024, 837.
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Borse wurde am 31. Dezember 1936 geloscht, nachdem der Borsenhandel bereits im Juli 1931

ausgesetzt worden war.13%

Die Generalversammlung der Szegediner Hanfspinnerei vom 20. Mirz 1933 beschloss
zusétzlich 3.000 Aktien zu erwerben und anschlieend zu vernichten, was zu einer Reduktion
des Kapitals auf 4.540.000 Pengd fiihrte.13%® 1934 wurde aufgrund friiherer Beschliisse eine
weitere Reduktion des Aktienkapitals auf 4.380.000 Pengé durch den Riickkauf und die
Vernichtung von 4.000 Aktien zu je 40 Pengd durchgefiihrt. Die Zahlstellen waren die
Gesellschaftskasse und die Pester Ungarische Commerzbank; die Aktien waren an der
Budapester Borse notiert.”®*1® Der ungarischen Baumwolle-Industrie gelang es trotz der
Wirtschaftskrise eine Dividendenauszahlung auszuschiitten, die der Betriebsrationalisierung

und Modernisierung zuzuschreiben war. '3

3. Tschechoslowakei

3.1. Bergbau und Metallurgie

In den 1930er Jahren hatte nur die Dux-Bodenbacher Eisenbahn zwei Anleihen, ndmlich in
Berlin, Dresden, Frankfurt am Main, Leipzig, wie auch Wien, bis Ende der Zwischenkriegszeit
notiert.3!? Das Notierungsgewicht schien sich ab 1935 nach Prag zu verlegen, doch ist diese
Tatsache mit Notizldschungen in 1934 und 1935 am Wiener Aktienmarkt zu erkléren, die die
prozentuale Verteilung zugunsten Prags umverteilte.®!® Dennoch war das Verhiltnis in den
beiden Borsen etwa halbiert und die Mehrheit blieb weiterhin an den beiden Bérsen notiert.1314
Die mittelfristige Liquiditdt war durchschnittlich im Jahr 1932 und 1933 beim

tschechoslowakischen Berg- und Hiittenwesen gegeniiber Ende 1931 um 6 Prozent an

1308 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1940 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 11. Marz 2024, 837.

1309 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1940 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 11. Méarz 2024, 838f.

1310 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1940 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 11. Méarz 2024, 838f.

1311 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1940 Ungarn, in: https://portal.zedhia.at, 11. Méarz 2024, 838f.

1312 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1935 Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 6. April 2024, 721. Die
vier-prozentige Goldanleihe von 1891 (6fter umgewandelt) und die drei-prozentige Prioritatsanleihe.

1313 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 4. Juli 2024, Berechnungen des
Autors.

1314 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 4. Juli 2024, Berechnungen des
Autors. Die Gesellschaft Kupferwerke Bohmen war neben Wien, 1919 in Prag eingefiihrt und blieb trotz der
Loschung in Wien von 1933 bis Ende der Zwischenkriegszeit an der Prager Borse notiert. Der Rossitzer Bergbau
16schte die Notiz 1934 und war im Compass weiter unter den ,,Exoten‘ beschrieben.
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Kreditoren und 3 an Anleihen zuriickgegangen; bis 1935 stieg diese wegen der

Riistungsvertrige an,131°

Tabelle 27: Notierungskombinationen nach Borsen (Aktienmarkt) (Quelle: Compass Finanzielles

Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 6. Januar 2023).

Zeitabschnitt Wien-Prag Wien Prag Andere
1930-1932 12 1 4 5
1933-1934 11 1 5 3
1935-1938 11 0 5 3

Fiir die Berg- und Hiittenwerksgesellschaft waren die Riickwirkungen der Wirtschaftskrise ab
Juli 1930 spiirbar.®® 1931 griindete die Gesellschaft gemeinsam mit dem Amsterdamer
Bankhaus Hope & Co. die Pragomet A.-G. in Amsterdam.3!” Diese Gesellschaft war fiir die
Finanzierung und Abwicklung von Bergbau- und Hiittengeschiften in den Niederlanden und
den niederldndischen Kolonien sowie fiir alle Transaktionen zustindig, die tiber Holland
abgewickelt wurden.®®!® Die Gesellschaft konnte, ohne auf die Reserven zuriickgreifen zu
miissen, ihren finanziellen Verpflichtungen nachkommen und die Bankschuld senken.!*!® Zur
Untersuchung der Erzvorkommen in Bulgarien wurde im Jahr 1937 die Bulgarische Berg- und
Hiittenwerksgesellschaft gegriindet, deren Kapital 450.000 Lewa betrug.'® Die Ende 1937
eingetretene Verteuerung des Rohmaterials hatte keinen Einfluss auf den Geschiftsertrag und
die Bankschuld wurde ginzlich abgezahlt.’**! Trotz ungiinstiger Wirtschaft schlossen die

Metallwalzwerke das Berichtsjahr von 1931 ohne Verlust ab.'*?? Dieses ist auf die rechtzeitige

1315 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 4. Juli 2024, Berechnungen des
Autors.

1316 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1932 Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 10. April 2024, 702.

1317 Berg- und Huttenwerks-Gesellschaft: Geschaftsbericht, Wien Mai 1931, WBA, Credit-Anstalt fir Handel und
Gewerbe, Z. 1260, Schachtel 1931, 1001-1400.

1318 Berg- und Huttenwerks-Gesellschaft: Geschaftsbericht, Wien Mai 1931, WBA, Credit-Anstalt fiir Handel und
Gewerbe, Z. 1260, Schachtel 1931, 1001-1400.

1319 Berg- und Huttenwerks-Gesellschaft: Geschaftshericht, Wien Mai 1931, WBA, Credit-Anstalt fiir Handel und
Gewerbe, Z. 1260, Schachtel 1931, 1001-1400.

1320 Alice Teichova, Die Rolle des Auslandskapitals in der Berg- und Hiittenwerks-Gesellschaft AG in der
Tschechoslowakei 1918—1938, in: Tradition: Zeitschrift fiir Firmengeschichte und Unternehmerbiografie 12/3,
1967, 393-415.

1321 Teichova, Die Rolle, 393-415.

1322 \etallwalzwerke A.-G.: Dividendenzahlung (Kuponeinldsung), Mai 1931, WBA, Zivnostenska banka, Z.
1156, Schachtel 1931 1001-1400; Metallwalzwerke A.-G.: Beitrag zum Bérsenfonds, WBA, Zivnostenska banka,
Z. 833, Schachtel 1932 801-1090.
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Modermisierung des Betriebes zuriickzufiihren.'®? Die Verhiltnisse verschlechterten sich bei

den Konzernunternehmungen in Polen und Ungarn spitestens ab 1933.13%

Der Geschéftsgang der Poldihiitte war 1930 durch die allgemeine Wirtschaftslage maf3gebend
beeinflusst.*?> Durch Wahrungsentwertungen waren die Exporte nach 1932 stark angeschlagen
und die niedrigeren Preise vertieften sich durch den scharfen Wettbewerb.132® Der Umsatz
besserte sich ab 1934 gegeniiber dem Vorjahr um etwa 50 Prozent, aber blieb hinter dem Jahr
1929 zuriick.*®?’ Die Fusion der Prager Eisen-Industrie A.-G. mit der Steinkohlenwerke A.-G.,
ehemals als Staatseisenbahngesellschaft, erfolgte aufgrund der unmittelbaren Néhe der
Schiichte.’3?® Im Dezember 1936 wurden daher simtliche Aktien der Steinkohlenwerke A.-G.
von der Prager Eisen-Industrie erworben.’®?® Der Beschluss zur Fusion der beiden
Unternehmen wurde am 13. Mai 1937 von der Generalversammlung bestitigt.1** Die Zolle
Deutschlands haben die Briixer Kohlen-Bergbau bei ithrem Exportgeschift stark beeintrachtigt,
ebenso ist der Export nach Osterreich durch die Unterbindung des Zahlungsverkehrs fast zur
Bedeutungslosigkeit gesunken.!®3! Der Gesellschaft gelang es trotzdem anfangs der 1930er
Jahre Dividenden auszuschiitten.’®¥? Die Gesellschaft schloss ihre Geschifte bis 1934
iiberwiegend mit Verlusten ab.*33® Urspriinglich wurden die Aktien des Briixer Kohlen-Bergbau
im auBerborslichen Handel an der Prager Borse gehandelt, bevor sie am 2. September 1935 in

den reguliren Handel derselben aufgenommen wurden.**%*

1323 Metallwalzwerke A.-G.: Dividendenzahlung (Kuponeinldsung), Mai 1931, WBA, Zivnostenskéa banka, Z.
1156, Schachtel 1931 1001-1400; Metallwalzwerke A.-G.: Beitrag zum Bérsenfonds, WBA, Zivnostenské banka,
Z. 833, Schachtel 1932 801-1090.

1324 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1938 Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 10. April 2024, 698.

1325 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1932 Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 10. April 2024, 740.

1326 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1934 Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 12. April 2024, 742.

1327 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1939 Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 10. April 2024, 737.

1328 prager Eisen-Industrie-Gesellschaft: Beitrag zum Borsenfonds samt Geschaftsbericht, Wien April 1932, WBA,
Z. 948, Schachtel 1932 801-1090.

1329 prager Eisen-Industrie-Gesellschaft: Beitrag zum Borsenfonds samt Geschéftsbericht, Wien April 1932, WBA,
Z. 948, Schachtel 1932 801-1090.

1330 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1939 Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 10. April 2024, 737.

1331 Briixer Kohlen-Bergbau-Gesellschaft: Stabilisierungsbilanz, Wien Oktober 1931, WBA, Credit-Anstalt flr
Handel und Gewerbe, Z. 2647, Schachtel 1931 2451-2783.

1332 Briixer Kohlen-Berghau-Gesellschaft: Dividendenzahlung (Kuponeinldsung) samt Geschéaftshericht, Mai
1931, WBA, Credit-Anstalt fur Handel und Gewerbe, Z. 1221, Schachtel 1931 1001-1400.

1333 Briixer Kohlen-Bergbau-Gesellschaft: Dividendenzahlung (Kuponeinldsung) samt Geschéaftsbericht, Mai
1931, WBA, Credit-Anstalt fur Handel und Gewerbe, Z. 1221, Schachtel 1931 1001-1400.

1334 Briixer Kohlen-Berghau-Gesellschaft: Uber die Schlusseinheiten an der Prager Borse, Wien Februar 1932,
WBA, Credit-Anstalt fur Handel und Gewerbe, Z. 393, Schachtel 1932 330-550; Briixer Kohlen-Bergbau-
Gesellschaft: Dividendenzahlung fiir 1933, Wien Juli 1934, WBA, Z. 1307, Schachtel 1934 1101-1410.
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3.2. Holzindustrie

Die tschechoslowakische Holzindustrie war iiberwiegend vom Inlandskonsum, besonders von
den Schwankungen der Baukonjunktur, abhingig.’**® Diese Abhdngigkeit war schlieBlich fiir
die Prager Holzindustrie verheerend, da sie deswegen 1933 die Liquidation anmelden musste
und die Notierung an der Prager Borse schlieBlich 1934 15schte.’®3® Obwohl die Nationale
Holzindustrie den Konkurs nicht beschlielen musste, hatte sie trotzdem ihre Aktien im Jahr
1931 vom Prager Borsenparket abgezogen; die Holz-Handel A.-G. sistierte ihren an der Prager

Borse bereits 1927.13%7

3.3. Lebensmittelindustrie

Im Verhiltnis zur Holzbranche hatten die Aktiengesellschaften der Lebensmittelindustrie die
1930er Jahre und die Weltwirtschaftskrise iiberdauert.'*3® Die Milch-Industrie 16schte 1936
zwar ihre Notiz in Wien aber blieb bis 1938 weiterhin in Prag notiert. Als Zahlungsstellen
fungierten die Zivnostenska banka, die Laibacher Kreditbank, die Cesk4 banka, die Credit-
Anstalt-Wiener Bankverein und die Prager Creditbank.'*3 Auf der Generalversammlung der
Milch-Industrie A.-G. in Prag am 14. September 1928 wurde beschlossen, das Aktienkapital
von 7.000.000 Kronen auf 1.170.000 Kronen zu reduzieren und 28.799 Kronen dem
Kapitalreservefonds zuzuweisen.'®*® Der Export wurde angesichts der ungiinstigen Preise
bedeutend eingeschriinkt und die Investitionstitigkeit kam fast zum Erliegen.®**! Die Mehrheit
der Aktien befand sich im Besitz des Zuckerkonzerns unter Fiihrung der Zivnostenska banka in
Zusammenarbeit mit der Zentralvereinigung der landwirtschaftlichen Genossenschaften in
Prag.'®*? Zahlstellen waren die Zivnostenska banka in Prag, die Zentralvereinigung der

landwirtschaftlichen Genossenschaften in Prag, die Bohmische Escompte-Bank und die

1335 Back, Die Aktien, 105-108.

133 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1933 Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 10. April 2024, 1105.
1337 M. Herries, Report on visit to Czechoslovakia, London Méarz 1936, HSBC London, UK 252-202, Schachtel
222.

1338 M. Herries, Report on visit to Czechoslovakia, London Méarz 1936, HSBC London, UK 252-202, Schachtel
222.

1339 M. Herries, Report on visit to Czechoslovakia, London Mirz 1936, HSBC London, UK 252-202, Schachtel
222.

1340 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1933 Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 10. April 2024, 1021.
1341 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1933 Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 12. April 2024, 1021.
1342 M. Herries, Report on visit to Czechoslovakia, London Méarz 1936, HSBC London, UK 252-202, Schachtel
222.
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Creditanstalt in Prag sowie deren Filialen. Die Kurse wurden an der Prager Borse notiert, wobei

die Notierung an der Wiener Borse am 16. Juni 1936 geldscht wurde. 3%

3.4. Maschinen- und Metallindustrie

Ein Riickgang der nur an der Wiener Bérse notierten Unternehmen war zu beobachten.®*** Die
tschechoslowakischen Aktiengesellschaften blieben nach wie vor neben der Prager Borse auch
in Wien notiert. Dies bezeugen weiterhin die Osterreichischen Universalbanken als
Zahlungsstellen, die in den 1930er Jahren weiter in der Tschechoslowakei titig waren.!34
Obwohl die Erste Briinner Maschinenfabrik ihre englisch-franzdsische Obligationsanleihe
nicht notiert hatte, war diese 1930 unter der Fiihrung eines Bankensyndikates geschehen, an
dessen Spitze dessen die Banque des Pays du Nord, das Comptoir National d"Escompte de Paris
und die Société Générale waren.’3*® Auf der Generalversammlung vom 3. November 1936
wurde zur Deckung des Verlustes von 1935 eine Kapitalreduktion von 21.000.000 auf
12.000.000 Kronen durch Zusammenlegung der Aktien im Verhiltnis 2:1 beschlossen;
gleichzeitig wurde eine Wiedererhohung auf 36.000.000 Kronen durch Ausgabe von 120.000
neuen Aktien ab dem 1. Januar 1937 durchgefiihrt.'**’ Der Emissionskurs wurde auf 220
Kronen festgelegt. Die Zahlstellen waren in Briinn: die Méihrische Escompte-Bank, die
Niederlassung der Bohmischen Escompte-Bank und Credit-Anstalt, die Bank fiir Handel und
Industrie (ehemalige Linderbank) und die Filiale der Béhmischen Union-Bank.'**® In Prag
waren die Zahlstellen die Bohmische Escompte-Bank und Credit-Anstalt, die Bank fiir Handel
und Industrie und die Bohmische Union-Bank. Die Kurse der Aktien wurden an der Prager

Borse notiert (seit dem 5. Februar 1923) sowie an der Wiener Borse. 134

Die Absperrung der Nachfolgestaaten durch WaihrungsmaBBnahmen brachte einen

Exportriickgang der Ersten Briinner Maschinenfabrik, und der tschechoslowakische Markt

1343 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1939 Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 10. April 2024, 1029.
1344 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 4. Juli 2024, Berechnungen des
Autors.

1345 M. Herries, Report on visit to Czechoslovakia, London Mirz 1936, HSBC London, UK 252-202, Schachtel
222.

1346 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1931 Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 15. April 2024, 838.

1347 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1939 Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 10. April 2024, 791.

1348 M. Herries, Report on visit to Czechoslovakia, London Méarz 1936, HSBC London, UK 252-202, Schachtel
222,

1349 Erste Brinner Maschinen-Fabrik-Gesellschaft: Dividendenzahlung (Kuponeinlésung), Wien Juni 1931, Z.
1276, Schachtel 1931 1001-1400.

191


https://portal.zedhia.at/
https://portal.zedhia.at/
https://portal.zedhia.at/
https://portal.zedhia.at/

befand sich auch in einer negativen Preisspirale, was zur Senkung des Umsatzes fiihrte.!**° Die
Gesellschaft verzeichnete 1933 in den Umsatz- und Geschiiftserfolgen einen Tiefpunkt.'**! Die
Ringhoffer Werke waren 1931 und 1933 unzureichend beschéftigt, wobei die Waggonindustrie
besonders betroffen war.'®? Die Dividendenzahlung konnte nur aus den Ertrigen der
Beteiligungen an anderen Produktionszweigen beschrinkt erfolgen.'®2 1935 fusionierte das
Unternehmen mit den Tatrawerken, wobei die endgiiltige staatliche Genehmigung durch das

Finanzministerium ausblieb.13*

Tabelle 28: Notierungskombinationen nach Borsen (Aktienmarkt) (Quelle: Compass Finanzielles

Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 6. Januar 2023).

Zeitabschnitt Wien-Prag ‘ Wien Prag Andere
1930 3 1 16 1
1931 3 1 14 1
1932 3 1 12 1

1933-1935 3 1 11 1
1936 3 1 12 1
1937-1938 3 0 11 1

Auf der Generalversammlung der Skodawerke vom 29. Januar 1937 wurde beschlossen, das
Kapital durch die Ausgabe von 62.500 neuen Aktien ab dem 1. Januar 1937 auf insgesamt
220.000.000 Kronen zu erhdhen.’®® Diese wurden gemif einer im Jahr 1931 erworbenen
Staatsanleihe zur Deckung staatlicher Vorschiisse an die Gesellschaft von einem Konsortium
unter Fiihrung der Anglo-Tschechoslowakischen Bank sowie der Prager Creditbank fiir
Rechnung des Staates itbernommen. 3% Die Zahlstellen waren die Zivnostenska Banka in Prag,
die Anglo-Tschechoslowakische und Prager Credit-Bank in Prag sowie die Union Européenne
Industrielle et Financiére in Paris.!*®’ Die Kurse der Aktien wurden sowohl an der Prager Borse

als auch an der Wiener Borse notiert. Die Aktien der Gesellschaft wurden am 23. Mai 1930 an

1350 Geschaftshericht, Wien Oktober 1932, WBA, Erste Briinner Maschinenfabrik A.-G., Z. 2196, Schachtel 1932
1991-2400.

1351 Geschiftsbericht, Wien Oktober 1932, WBA, Erste Briinner Maschinenfabrik A.-G., Z. 2196, Schachtel 1932
1991-2400.

1352 Geschaftsbericht, Wien Oktober 1932, WBA, Erste Briinner Maschinenfabrik A.-G., Z. 2196, Schachtel 1932
1991-2400.

1353 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1935 Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 12. April 2024, 811.

1354 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1937 Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 12. April 2024, 815.

1355 M. Herries, Report on visit to Czechoslovakia, London Marz 1936, HSBC London, UK 252-202, Schachtel
222.

13% M. Herries, Report on visit to Czechoslovakia, London Méarz 1936, HSBC London, UK 252-202, Schachtel
222.

1357 Bussiere, The Interests, 399-410.
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der Pariser Borse eingefiihrt.'*® Um groBe Exportauftrige finanzieren zu kénnen, beschloss die
Generalversammlung vom 5. Juli 1930 die Aufnahme einer 6-prozentigen Anleihe in Hohe von
5.000.000 Pfund durch ein franzdsisch-englisches Bankenkonsortium.!3® Die Zinsen wurden
jeweils am 1. Juni und 1. Dezember gezahlt.*®° Die Hilfte der Anleihe wurde von den
bisherigen englischen Emissionshdusern und die andere Hélfte von einer franzosischen Gruppe
unter Fiihrung der Banque de I'Union Parisienne iibernommen.'®*! Weitere Mitglieder des
Konsortiums waren der Crédit Lyonnais, die Banque des Pays du Nord, das Comptoir National
d'Escompte de Paris und die Société Générale.*%? Mit der Aufriistung ab 1935 waren die Werke
mit staatlichen, in- wie ausldndischen, Vertrdgen {iberschiittet, — das Exportgeschift erreichte

wieder den Umfang der Vorkrisenjahre. 1363

3.5. Textilindustrie

Neben der Anglo-Tschechischen Bank, der Bohmischen Escomptebank und Credit-Anstalt, und
der Zivnostenska banka waren noch die Credit-Anstalt - Wiener Bankverein vertreten, vormals
eigenstindig und nach 1934 fusioniert.’®* Auch in den 1930er Jahren waren die
Aktiengesellschaften auf dem Wiener und Prager Markt notiert. Am Wiener Aktienmarkt fiel
die Notierungszahl 1929 und 1930 um durchschnittlich 15 Prozent und nochmals um 20 Prozent
im Jahr 1936.1%° Das Einsetzen der Wirtschaftskrise setzte in der tschechoslowakischen
Textilbranche nicht so stark wie bei den beiden Nachfolgestaaten Osterreich und Ungarn ein.
Dazu fiihrte die Tatsache, dass bei den tschechoslowakischen Aktiengesellschaften die
Zivnostenska banka gegeniiber der Credit-Anstalt fiir Handel und Gewerbe das fithrende
Finanzinstitut war.}®®® 1933 verkleinerte sich die Bilanzkategorie Kreditoren um rund 6

Prozent.*®’ Mit der Abwertung der tschechoslowakischen Krone von 1934 und 1936 ist eine

1358 Geschiftsbericht fiir 1931, Wien Juni 1932, WBA, zivnostenské banka, Z. 1056, Schachtel 1932 801-1090.
1359 Geschaftsbericht fiir 1931, Wien Juni 1932, WBA, Zivnostenska banka, Z. 1056, Schachtel 1932 801-1090.
1360 Geschaftsbericht fiir 1931, Wien Juni 1932, WBA, Zivnostenska banka, Z. 1056, Schachtel 1932 801-1090.
1361 Byssiere, The Interests, 399-410.

1362 Geschiftsbericht fiir 1931, Wien Juni 1932, WBA, Zivnostenska banka, Z. 1056, Schachtel 1932 801-1090.
1363 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1939 Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 10. April 2024, 807.

1364 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 4. Juli 2024, Berechnungen des
Autors. M. Herries, Report on visit to Czechoslovakia, London Mirz 1936, HSBC London, UK 252-202, Schachtel
222.

1365 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 4. Juli 2024, Berechnungen des
Autors.

1366 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 4. Juli 2024, Berechnungen des
Autors.

1367 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 4. Juli 2024, Berechnungen des
Autors.
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VergroBerung der Liquiditit fiir diese beiden Jahren zu beobachten.**®® In den Jahren von 1931
bis 1937 verlor die tschechoslowakische Textilbranche im Durchschnitt trotzdem rund 2
Prozent an Finanzmitteln in Form von Darlehen bzw. Kreditoren.’*®® Die sinkenden
Baumwollpreise und darauffolgende Insolvenzen trugen dazu bei, dass das Ergebnis von 1930
im Verhéltnis zu 1929 schlechter ausfiel. Wegen der Exportschwierigkeiten und des weiteren
Riickgangs der Verkaufspreise blieb der Umsatz bis 1933 als Folge eines Uberangebotes und

der sinkenden Nachfrage stark zuriick.!3"

Tabelle 29: Notierungskombinationen nach Borsen (Aktienmarkt) (Quelle: Compass Finanzielles

Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 6. Januar 2023).

Zeitabschnitt Wien-Prag
1930-1935 3 2 3
1936-1938 3 1 3

Die Verwaltung der Textilwerke Johann Hernych & Sohn nahm 1930 eine
Produktionseinschrinkung vor, doch war es nicht moglich, diese Reduktion den
verschlechterten Absatzverhiltnissen anzupassen.’®’! Infolge der durchgefiihrten Spar- und
ReorganisationsmaBnahmen von 1934 konnte der Umsatz erhoht werden.®'2 Auf der
Generalversammlung vom 5. Dezember 1934 wurde beschlossen, um den Verlust von 1933
auszugleichen, eine Kapitalreduktion von 18.000.000 Kronen auf 12.000.000 Kronen
durchzufiihren, indem die Aktien von 600 Kronen auf 400 Kronen abgewertet wurden. Das
verbleibende Plus von 108.843 Kronen wurde dem Reservefonds fiir 1934 zugewiesen.®"
Diese wurde 1935 durchgefiihrt. Am 4. November 1936 beschloss die Generalversammlung
eine weitere Kapitalreduktion auf 6.773.775 Kronen.'*"* Zur Deckung des Verlustes von 1935
erfolgte eine weitere Kapitalreduktion auf 6.000.000 Kronen durch die Abwertung der Aktien

von 400 Kronen auf 200 Kronen.’®”® Die Zahlstelle am Aktienmarkt war die Zivnostenska

13688 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 4. Juli 2024, Berechnungen des
Autors.

1369 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 4. Juli 2024, Berechnungen des
Autors.

1370 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 4. Juli 2024, Berechnungen des
Autors.

1371 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1932 Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 18. April 2024, 1184.
1372 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1936 Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 20. April 2024, 1203.
1373 M. Herries, Report on visit to Czechoslovakia, London Méarz 1936, HSBC London, UK 252-202, Schachtel
222.

1374 M. Herries, Report on visit to Czechoslovakia, London Méarz 1936, HSBC London, UK 252-202, Schachtel
222.

1375 M. Herries, Report on visit to Czechoslovakia, London Méarz 1936, HSBC London, UK 252-202, Schachtel
222.
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banka und die Aktien waren an der Prager Borse notiert.”*’® Die Aktiengesellschaft Roth-
Kosteletzer versuchte sich 1930 gegen die Weltwirtschaftskrise mit Neuinvestitionen und
Kostenrationalisierung zu schiitzen.'®"’ Die Gesellschaft konnte die Absperrung der
Exportgebiete im Inland nicht ausgleichen und die Wiener Niederlassung wurde 1932
aufgeldst.’® Wohl hat die Abwertung der heimischen Wihrung von 1934 voriibergehend eine
Erholung des In- und Auslandsgeschiftes herbeigefiihrt, doch haben neue zoll- und
handelspolitische Hiirden die Vorteile wettgemacht.'®”® Bei der Generalversammlung vom 19.
Januar 1937 wurde beschlossen, das Kapital auf 10.000.000 Kronen zu reduzieren, indem 100
Kronen pro Aktie an die Aktionére zuriickgezahlt und zwei Aktien zu einer neuen im Wert von
200 Kronen zusammengelegt wurden.!® Die Zahlstellen waren die Bohmische Escompte-
Bank und Credit-Anstalt in Prag sowie die Credit-Anstalt - Wiener Bankverein. Die Aktien

waren ab 1911 an der Wiener Borse und seit 1919 an der Prager Borse notiert.!38!

4. Jugoslawien

4.1. Bergbau und Metallurgie

Die Verbesserung der wirtschaftlichen Lage Jugoslawiens dauerte von 1933 bis Oktober 1934,
als das Land nach der Ermordung des Konigs Alexander Karadordevi¢ (1888-1934) in
Frankreich von allgemeiner Unsicherheit und innenpolitischen Spannungen erschiittert
wurde.'® Die Notierungen der Vareser Industrie und der Eisenindustrie aus Zenica wurden in
Wien wie auf den Bérsen Jugoslawiens geldscht.13 Im Verhiltnis zu anderen Nachfolgestaaten
hat Jugoslawiens Berg- und Hiittenwesen die erste Hélfte der 1930er Jahre im Sinne der

Liquiditdt besser iiberstanden, die Situation dnderte sich erst 1934 wegen innenpolitischer

1376 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1939 Tschechoslowakei, in: https://portal.zedhia.at, 10. April 2024, 1225.
1377 Geschiftsbericht fiir 1931, Wien Juni 1932, WBA, Zivnostenska banka, Z. 1056, Schachtel 1932 801-1090.
1378 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1940 Protektorat Bohmen und Mahren, Slowakei, in: https://portal.zedhia.at,
6. April 2024, 756f.

137 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1940 Protektorat Bohmen und Mahren, Slowakei, in: https://portal.zedhia.at,
6. April 2024, 756f.

1380 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1940 Protektorat Bohmen und Mahren, Slowakei, in: https://portal.zedhia.at,
6. April 2024, 756f.

1381 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1940 Protektorat Bohmen und Mahren, Slowakei, in: https://portal.zedhia.at,
6. April 2024, 756f.

1382 Mitja Sun¢i¢, Banéna udelezba v industriji med svetovnima vojnama [Die Bankenbeteiligung an der Industrie
der Zwischenkriegszeit], in: Prispevki za novejSo zgodovino [Beitrdge zur Zeitgeschichte] 50/1, 2010, 89-113,
hier 94-110.

1383 |_gschung der Kote fiir Aktien der Eisenindustrie Zenica A.-G., Wien Januar 1934, WBA, Eisenindustrie
Zenica A.-G., Z. 2, Schachtel 1934 1-140.
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Schwierigkeiten.!®®* Die Trifailer Kohlenwerke verlosten ihre 4-prozentige Anleihe aus 1889
in Lyon, Paris und Wien 1933 ginzlich. An diesen Pldtzen war bis Ende der Zwischenkriegszeit
die 4-prozentige Anleihe aus 1893 und weiter nur in Wien die Anleihe aus 1907 aufgelistet.
Weiter bemerkenswert war die Tatsache, dass die Anleihen an Borsen durch die Landerbank
aus Wien bedient worden waren.®® Wie in der Tschechoslowakei, verlagerte sich die
Notierungszahl ab 1934 stirker nach Jugoslawien im Verhéltnis zu Wien, was auch mit zwei
Notizloschungen in 1933 und 1934 zu erkléren ist, ndmlich der Eisenindustrie Zenica und der
Vareser Eisenindustrie: beide Gesellschaften aus Bosnien und Herzegowina.'%® Die Trifailer
Gesellschaft fiihrte ihre Aktien neben den drei Borsen in Jugoslawien (Belgrad, Agram,
Laibach), in Prag und Wien, weiter in Genf, Lyon und Paris bereits vor 1913 ein.'*®’ In
Jugoslawien und der Tschechoslowakei war die Verteilung der Banken jener der 1920er Jahre

dhnlich geblieben, mit Ausnahme der Credit-Anstalt fiir Handel und Gewerbe. 1388

Die Werke der Krainischen Industriegesellschaft waren trotz der Wirtschaftskrise
zufriedenstellend beschéftigt, obwohl ihre Kapazitit nicht ausgenutzt war.*® Um die Kredite
abzudecken, wurde am 22. Oktober 1931 eine Kapitalerhdhung beschlossen.’*® Das
Aktienkapital wurde auf 45.000.000 Dinar erhoht, indem 210.000 neue Aktien zu je 150 Dinar
ausgegeben wurden.'%! Davon wurden 180.000 Stiick den Aktiondren im Verhiltnis 1:2 zum
Emissionskurs von 240 Dinar zum Bezug angeboten.’®®? Die verbleibenden 30.000 Aktien
sowie die nicht iibernommenen Stiicke wurden einem Bankenkonsortium unter Fithrung der
Allgemeinen Bodencreditanstalt aus Wien zugewiesen.*® Gleichzeitig wurden die Aktionire
aufgefordert, ihre alten Aktien zu je 200 Kronen gegen neue Aktien zu 150 Dinar im Verhiltnis

1:1 umzutauschen.®* Angesichts der wesentlich hoheren Steuerlasten sowie der desolaten

1384 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 4. Juli 2024, Berechnungen des
Autors.

1385 M. Herries, Report on visit to Yugoslavia, London Mai 1933, HSBC London, UK 252-173, Schachtel 222.
1386 | gschung der Kote fiir ihre Aktien, Wien Januar 1934, WBA, Eisenindustrie Zenica A.-G., Z. 2, Schachtel
1934 1-140.

1387 Trifailer Kohlenwerks Gesellschaft: Dividendenzahlung fir 1933, Wien Juni 1934, Z. 1233, Schachtel 1934
1101-1410.

1388 Trifailer Kohlenwerks Gesellschaft: Dividendenzahlung fir 1933, Wien Juni 1934, Z. 1233, Schachtel 1934
1101-1410.

1389 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1933, Rumanien, Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 5. Mai 2024, 518.
13%0 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1933, Rumanien, Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 5. Mai 2024, 518.
1391 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1933, Rumanien, Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 5. Mai 2024, 518.
1392 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1933, Rumanien, Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 5. Mai 2024, 518.
1393 Dividendenausschiittung, Wien Dezember 1932, WBA, Krainische Industrie-Gesellschaft, Z. 2404, Schachtel
1932 2401-2634.

1394 Krainische Industrie-Gesellschaft: Durchfihrung der Aufwertung des Aktienkapitals und weitere
Kapitalerhdhung, Wien Februar 1932, WBA, Credit-Anstalt fir Handel und Gewerbe, Z. 341, Schachtel 1932 330-
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Wirtschaftsverhdltnisse waren die Ertragnisse der gesellschaftlichen Werke fiir 1931 und 1932
zufriedenstellend.®® Am 9. Februar 1935 beschloss die Generalversammlung eine weitere
Erhohung auf 90.000.000 Dinar durch die Ausgabe von 300.000 neuen Aktien zu 150 Dinar,
die den Aktiondren zum Kurs von 50 Dinar angeboten wurden.!**® Die Aktien waren seit dem

14. Mai 1919 an der Wiener und spiter Laibacher Bérse notiert.**%

Tabelle 30: Notierungskombinationen nach Borsen (Aktienmarkt) (Quelle: Compass Finanzielles

Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 6. Januar 2023).

Zeitabschnitt Wien-Jugoslawien Wien

1930-1932 2 2 3
1933 2 2 2
1934 2 1 2

1935-1938 2 0 2

Die Trifailer Kohlenwerks-Gesellschaft hatte die 4-prozentigen Anleihen von 1889 einst im
Wert von 4.650.000 Forint ausgegeben, um die inzwischen getilgten 5-prozentigen Anleihen
der 1., II. und III. Einzahlungen zu decken; 1934 waren sie vollstindig verlost worden.!3%® Am
5. Mai 1934 wurde ihre Kursnotiz an der Wiener Borse geloscht; die 4-prozentigen Anleihen
von 1893 mit einem urspriinglichen Wert von 1.500.000 Forint in Gold wurden ausgegeben,
um die Erwerbungskosten sowie die Ausstattung der Kohlenwerke in Kocevje [Gotsche] und
Krapina [Korpona/Grabing] zu decken. Seit 1938 waren sie vollstindig verlost. Sie waren in
Genf und Paris notiert, die Notierung an der Wiener Borse wurde bereits vorher geldscht.3%°
Die 5-prozentigen Anleihen wurden 1907 fiir 10.000.000 Francs in 20.000 Stiick zu je 500
Francs ausgegeben.'*® Die Amortisation erfolgte innerhalb von 45 Jahren durch Verlosungen
am 1. Mirz, und die Einlosung erfolgt drei Monate spéter. Sie waren an der Wiener Borse
notiert.1*%! Die Zahlstellen fiir alle Anleihen waren; Laibach: Generaldirektion der Gesellschaft;

Wien: Landerbank; Paris: Banque des Pays de I'Europe Centrale; Genf: Bankhaus Darier & Co.,
Bankhaus Lombard, Odier & Cie.**%?

550; Einstellung der Kuponeinldsung, Wien Dezember 1933, WBA, Krainische Industrie-Gesellschaft, Z. 2317,
Schachtel 1933 2231-2484.

13%5 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1940 Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 7. Mai 2024, 177.

13% Compass Finanzielles Jahrbuch, 1940 Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 24. Mai 2024, 177.

1397 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1940 Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 24. Mai 2024, 177.

13%8 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1937 Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 25. Mai 2024, 549.

1399 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1937 Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 25. Mai 2024, 549.

1400 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1937 Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 25. Mai 2024, 549.

1401 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1937 Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 25. Mai 2024, 549.

1402 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1937 Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 26. Mai 2024, 549.

197


https://portal.zedhia.at/
https://portal.zedhia.at/
https://portal.zedhia.at/
https://portal.zedhia.at/
https://portal.zedhia.at/
https://portal.zedhia.at/
https://portal.zedhia.at/
https://portal.zedhia.at/

4.2. Diverse Aktiengesellschaften

Die Holzindustrie hatte im Jahr 1928 eine Hochkonjunktur erlebt, die jedoch ab 1929
empfindlich nachlieB.2*®® Am 6. Juli 1932 beschloss die Generalversammlung der Slavonija
Holzindustrie A.-G. eine Kapitalreduktion auf 15.000.000 Dinar durch eine Abwertung des
Aktiennennwerts von 200 Dinar auf 100 Dinar!® Die Intermediire waren die
Gesellschaftskasse, die Erste Kroatische Sparkasse und deren Filialen, die Credit-Anstalt -
Wiener Bankverein und die Ungarische Allgemeine Kreditbank.!*%® Die Aktien waren an den
Borsen in Agram, Budapest und Wien notiert.1*%® Den ungiinstigen Absatzverhiltnissen und
dem Preisverfall entsprechend, setzte das Unternehmen die Produktions- und Regiekosten
mdglichst nach unten.**®” Der Gesamtumsatz des Unternehmens S. H. Gutmann blieb um rund
zwei Prozent hinter dem des Vorjahres zuriick.!*® Die Besserung der allgemeinen
Wirtschaftslage kam 1936, aber stockte wegen des Rohstoffpreissturzes auf dem Weltmarkt seit
1937149 Die politischen Ereignisse des Jahres 1938 wirkten sich hauptsidchlich im
Brennholzgeschift aus, das gegeniiber 1937 einen Riickfall aufwies.**? Der Gesamtumsatz der
Gesellschaft verringerte sich 1938 im Verhiltnis zu 1937 um etwa acht Prozent.**!! Die Aktien
waren weiter an der Budapester und Agramer Borse notiert.}#1? Als Zahlstellen fungierten
weiter die Jugoslawische Bank aus Agram und deren Filiale in Osijek sowie die Allgemeine

Léinderbank aus Wien und die Pester Ungarische Commerzbank. 413

Am 10. Februar 1934 beschloss die Generalversammlung der Slavex A.-G. fiir Forstindustrie
eine Reduktion des Aktienkapitals auf 3.000.000 Dinar durch Zusammenlegung von je sechs
Aktien zu einer neuen Aktie im Wert von 50 Dinar und eine Wiedererh6hung auf 15.000.000
Dinar durch die Ausgabe von 240.000 neuen Aktien zu 50 Dinar.'*** Die Abwertung,

Zusammenlegung bzw. der Umtausch fand vom 30. Dezember 1935 bis zum 30. Dezember

1403 Back, Die Aktien, 382f.

1404 Back, Die Aktien, 382f.

1405 Back, Die Aktien, 384.

1406 Back, Die Aktien, 384.

1407 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1937 Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 26. Mai 2024, 711.

1408 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1941 Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 26. Mai 2024, 162f.

1409 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1941 Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 20. Mai 2024, 162f.

1410 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1941 Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 26. Mai 2024, 162f.

1411 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1941 Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 26. Mai 2024, 162f.

1412 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1941 Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 26. Mai 2024, 162f.

1413 M. Herries, Report on visit to Yugoslavia, London Mai 1933, HSBC London, UK 252-173, Schachtel 222.
1414 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1937, Rumanien, Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 8. Mai 2024, 711.
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1936 statt.’#!® Die bisherigen Aktiondre konnten nach jeder zusammengelegten Aktie je vier
neue gegen eine Einzahlung von 50 Dinar beziehen.#!® Die Intermediire waren der Allgemeine
Jugoslawische Bankverein in Agram und die Credit-Anstalt - Wiener Bankverein. Die Aktien
waren seit dem 10. Juli 1922 an der Wiener Bérse zugelassen.'*!” Sie waren auch in Agram
notiert.**!® Das Risiko der jugoslawischen Holzindustrie gegeniiber dem &sterreichischen
Bankensektor war trotz der Notierungen an der Wiener Bérse nicht groB.1*® Im Verhiiltnis zu
anderen Nachfolgestaaten Osterreich-Ungarns waren die Notierungen der jugoslawischen
Holzbranche stabiler.2*?° 1931 kam es zu einer Léschung am Wiener Aktienmarkt und von 1933
bis 1934 aggregiert um durchschnittlich rund 21 Prozent gegeniiber dem Jahr 1932.24?! Die
Jugoslawische Bank und die Jugoslawische Unionbank hatten die jugoslawische Holzbranche
bis Ende der Zwischenkriegszeit bedient.!*?? Die Union Dampfmiihle aus der
Lebensmittelindustrie musste ab 1930 Betriebseinschrinkungen einfiihren.’*?®  Der
Bilanzverlust war durch den Gewinn der Ersten Barcser Walzmiihle A.-G. als
Tochtergesellschaft gemildert worden.*?* Von den vier jugoslawischen Aktiengesellschaften
der Maschinen- und Metallindustrie waren zwei ginzlich vom Aktienmarkt geloscht worden,
nidmlich die Kroatische Eisenhandel A.-G. und die Erste Stidslawische Waggon- Maschinen-

und Briickenbau A.-G., die ebenso bis Februar 1932 in Wien notiert war.'4?°

5. Fazit und Ausblicke

Mit Blick auf den Umfang der Borsennotierungen wurde fiir 243 Aktiengesellschaften aus vier
Nachfolgestaaten Osterreich-Ungarns - Osterreich, Ungarn, der Tschechoslowakei und
Jugoslawien -, und im Detail fiir fiinf Wirtschaftszweige - Bergbau und Metallurgie,

Holzindustrie, Lebensmittelindustrie, Maschinen- und Metallindustrie sowie Textilindustrie

1415 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1937, Rumanien, Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 8. Mai 2024, 711.
1416 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 4. Juli 2024, Berechnungen des
Autors.

1417 M. Herries, Report on visit to Yugoslavia, London Mai 1933, HSBC London, UK 252-173, Schachtel 222.
1418 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1940 Jugoslawien, in: https://portal.zedhia.at, 5. Mai 2024, 404.

1419 M. Herries, Report on visit to Yugoslavia, London Mai 1933, HSBC London, UK 252-173, Schachtel 222.
1420 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 4. Juli 2024, Berechnungen des
Autors.

1421 Compass Finanzielles Jahrbuch, 1915-1941, in: https://portal.zedhia.at, 4. Juli 2024, Berechnungen des
Autors.

1422 Stiblar, Universal Banking, 44-55.

1423 M. Herries, Report on visit to Yugoslavia, London Mai 1933, HSBC London, UK 252-173, Schachtel 222.
1424 Unjon Dampfmiihl-Aktien: Verwahrung der Aktien im Depot, Wien Dezember 1931, WBA, Zivnostenska
banka, Z. 2692, Schachtel 1931 2451-2783.

1425 M. Herries, Report on visit to Yugoslavia, London Mai 1933, HSBC London, UK 252-173, Schachtel 222.
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(auBer Jugoslawien) -, liberpriift, ob sich die Usancen der Kapitalschopfung als Marktstruktur
Osterreich-Ungarns in den Jahren von 1918 bis 1938 verindert haben oder sich verinderten.
Mit dem vorliegenden wissenschaftlichen Problem wurde die in den 1990er und frithen 2000er
Jahren gefiihrte Debatte iiber die Bedeutung der Wiener Borse fiir (Ost-)Mitteleuropa in der

Zwischenkriegszeit aufgegriffen.

Der Zusammenbruch Osterreich-Ungarns filhrte zu einer signifikanten territorialen
Neuordnung, die die Struktur der beteiligten Unternehmen tiefgreifend beeinflusste. Osterreich
erhielt 12 der 46 analysierten Aktiengesellschaften aus den Bereichen Bergbau und Metallurgie,
die Mehrheit der Unternehmen war jedoch in der Tschechoslowakei zu finden. Trotz der
politischen und wirtschaftlichen Umwailzungen konnte die Wiener Borse ihre Rolle als
bedeutender Finanzplatz fiir diese Branche aller Nachfolgestaaten behaupten, was sich in einer
stabilen Anzahl von Borsennotierungen und einer aktiven Teilnahme Osterreichischer Banken
am Handel mit Wertpapieren manifestierte. Zahlstellen wie die Niederosterreichische
Escompte-Gesellschaft, die Credit-Anstalt fiir Handel und Gewerbe und die Union-Bank
spielten eine wesentliche Rolle als Finanzintermedidre. Die wirtschaftliche Instabilitit,
insbesondere die Hyperinflation in den 1920er Jahren, prigte sowohl Osterreich als auch
Ungarn. Wihrend in Osterreich nach der Einfiihrung des Schillings im Jahr 1925 Anleihen an
der New Yorker Borse platziert wurden, stabilisierte sich in Ungarn die finanzielle Situation

erst nach der Einfiihrung des Peng6 im Jahr 1927.

Die Alpine Montangesellschaft gab nach der Einfiihrung des Schillings und somit der
Stabilisierung der heimischen Wirtschaft ihre Anleihen durch das Bankhaus F. J. Lisman & Co.
Ltd. an der New Yorker Borse aus. Ungarische Aktiengesellschaften wie die Rimamurany-
Salgo-Tarjaner Eisenwerke und der Ungarische Allgemeine Kohlenbergbau expandierten
ebenfalls international. Die Rimamurany-Salgo-Tarjaner gaben ihre Anleihen ab 1925 aus, wie
die Alpine-Montan, durch die F. J. Lisman & Co. Ltd. und den New York Trust Co. Ltd. an der
New Yorker Borse. Mit 17 Aktiengesellschaften, die alle vor 1918 gegriindet worden waren,
tibernahm die Tschechoslowakei eine zentrale Position im Bereich des Bergbaus und der
Metallurgie. Die wirtschaftliche Stabilisierung erfolgte hier schneller als in anderen
Nachfolgestaaten, was sich in einer geringeren Inflationsrate widerspiegelte. Fiir die
tschechoslowakischen Unternehmen war es von Bedeutung, dass sie nicht nur an der Wiener

Borse, sondern auch an den Anleihemérkten in Deutschland ihre Schulden ausgaben.
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In der Maschinen- und Metallindustrie zeigt sich anhand der Osterreichischen
Aktiengesellschaften eine klare Konzentration auf den Wiener Aktienmarkt, wobei nur wenige
Ausnahmen wie die Aktiengesellschaft H. D. Schmid eine Kreuznotierung zwischen Wien und
Prag aufweisen. Die Fusion von Daimler und Puch sowie die Beteiligung internationaler
Investoren wie J. P. Morgan & Co. und J. Henry Schroder & Co. verdeutlichen die zunehmende
Internationalisierung der Osterreichischen Industrie. In Ungarn zeichnete sich ein dhnliches Bild
ab, wobei der Schwerpunkt ebenfalls auf vor 1918 gegriindeten Unternehmen lag. Besonders
hervorzuheben ist die Ganz & Comp. A.-G., die Anleihen sowohl vor als auch nach dem Ersten
Weltkrieg ausgegeben hat und deren Schuldverschreibungen an der Budapester Borse eine
bedeutende Rolle spielten. Auch die tschechoslowakische Branche, besonders die Unternehmen
Skoda und die Erste Briinner Maschinenfabrik A.-G., zeigt eine Integration in den
internationalen Kapitalmarkt, insbesondere durch die Notierung der Anleihen an den Borsen in
London und New York. Wegen des beschlossenen Nostrifikationsgesetzes mussten die
tschechoslowakischen Gesellschaften aus allen Branchen auch auf der Prager Borse notiert sein,
wobei es dadurch in den 1920er Jahren zur groferen Zahl von Notierungen zwischen Prag und
Wien kam. Drei Gesellschaften, ndmlich der Briixer Kohlen-Bergbau, die Dux-Bodenbacher
Eisenbahn und die Poldihiitte, gaben ihre Anleihen neben Wien weiterhin iiberwiegend in
Deutschland aus. Auch die Erste Briinner Maschinenfabriken A.-G. gab ab 1925 Anleihen aus.
Diese waren an der New Yorker Borse ebenso durch die F. J. Lismann Co. Ltd. eingefiihrt

worden. Die Skodawerke fiihrten ihre Anleihen 1926 an der Londoner Bérse ein.

SchlieBlich zeichnet sich Jugoslawien durch eine kleinere Priasenz auf dem Aktienmarkt aus,
wobei die Erste Siidslawische Waggon-, Maschinen- und Briickenbau A.-G. als bedeutendes
Unternehmen zwischen Budapest und Agram agierte. Auch in Jugoslawien war die finanzielle
Stabilisierung bis 1925 abgeschlossen, allerdings blieb die Bedeutung des Anleihenmarktes
gering im Vergleich zu den anderen Nachfolgestaaten. Die Wiener Borse behielt auch in
Jugoslawien Bedeutung, insbesondere in der frithen Phase der Nachkriegszeit, bevor lokale
Borsen in Agram und Laibach an Bedeutung gewannen. Obwohl Borsen gegriindet worden
waren, waren die Gesellschaften aus dem Konigreich SHS weiter in Wien notiert, wobei die
Notierungszahl an der Budapester Borse zuriick ging. Die Trifailer Kohlenwerke gaben neben
Wien ihre Anleihen auch in Lyon und Paris durch den ganzen beobachteten Zeitabschnitt aus.
Aus der Lebensmittelindustrie hat die Julius Meinl A.-G. 1928 eine Hypothekaranleihe
ausgegeben, die ab Januar 1929 an der Wiener Borse notierte. Die Zahl von ungarischen

Aktienneueinfilhrungen in Budapest stieg bis 1925 an, wobei es nach der
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Wihrungsstabilisierung von 1927 zu Notierungsldschungen kam. Uberwiegend notierten die
ungarischen Aktiengesellschaften ihre Aktien an der Budapester Borse. Die Textilindustrie
weist in Osterreich, der Tschechoslowakei, und Ungarn eine enge Verflechtung mit dem
ehemaligen Osterreich-Ungarn auf, wobei die Osterreichischen Banken, insbesondere die
Credit-Anstalt fiir Handel und Gewerbe und der Wiener Bankverein, eine zentrale Rolle
spielten. Die tschechoslowakische Gesetzgebung fiihrte zu einer Zunahme der Notierungen an

der Prager Borse, wihrend gleichzeitig Verbindungen zur Wiener Borse erhalten blieben.

Ein zentrales Thema ist die Rolle der Banken als Finanzintermedidre. Die Untersuchung zeigt,
dass Osterreichische Banken eine entscheidende Rolle beim Handel mit Wertpapieren in allen
Nachfolgestaaten spielten. Die Verflechtung der Kapitalmirkte und der Bankensysteme iiber
die neuen Grenzen hinweg bleibt ein herausragendes Merkmal der Zwischenkriegszeit. In der
Tschechoslowakei und Jugoslawien war die Intermediation durch osterreichische Banken in
den 1920er Jahren stark ausgeprigt, bevor lokale Institute ihre Positionen festigen konnten.
Filialen der Wiener Banken wurden in selbstendige Banken umgewandelt und behielten
weiterhin enge Verbindungen mit den Wiener Mutterbanken. Ein weiterer wichtiger Aspekt ist
die Analyse der Branchenspezifitit in den einzelnen Nachfolgestaaten. So wird beispielsweise
im Bereich der Holzindustrie deutlich, dass Osterreich nach 1918 eine Anzahl neuer
Aktiengesellschaften griindete, die ausschlieBlich an der Wiener Borse notiert waren. In Ungarn
und der Tschechoslowakei blieb die Zahl der Neugriindungen begrenzt, wobei eine enge
Verkniipfung dieser Unternehmen mit den jeweiligen nationalen Mirkten erkennbar ist. Die
Lebensmittelindustrie zeigt hingegen ein anderes Bild: Wihrend in Osterreich fast alle
relevanten Aktiengesellschaften neu gegriindet wurden, erbte Ungarn eine bereits etablierte

Struktur von Unternehmen, die vor dem Krieg gegriindet worden waren.

Die Marktstruktur des Aktienmarktes blieb die Zwischenkriegszeit hindurch der aus dem Jahr
1913 dhnlich. Aktiengesellschaften, die vor 1918 gegriindet wurden, waren zwischen 1918 und
1938 weiterhin an der Wiener Borse notiert. Der kapitalintensivste Sektor - Bergbau und
Metallurgie - behielt die stérkste Struktur in Bezug auf seine finanziellen Beziehungen zu Wien.
Etwa ein Drittel der Aktiengesellschaften wurde nach 1918 gegriindet oder an einer oder
mehreren Borsen eingefiihrt. Die stirkste Ausbreitung neuer Notierungen war in Ungarn, der
Tschechoslowakei und in geringerem Mafle in Jugoslawien zu beobachten. Die nach 1918
gegriindeten Aktiengesellschaften wurden liberwiegend an den heimischen Borsen notiert,

einige mit Hilfe von Wiener Banken auch an der Wiener Borse. Was den Markt fiir Anleihen
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anbelangt, so emittierten die grofiten Gesellschaften ihre Schuldtitel hauptséchlich auf Mérkten
auBerhalb des ehemaligen Osterreich-Ungarns, nach 1925 vor allem in London, New York und

Paris.

Die Eigentumsstruktur dieser Aktiengesellschaften unterlag erheblichen Verdnderungen, bzw.
sollte anhand der neuen Gesetzgebungen erheblich verdndert werden. Durch sorgfiltige
Archivforschung konnten die Strategien, Netzwerke und Anpassungsmechanismen untersucht
werden. Eine eingehende Untersuchung der Griinderfamilien, wie z. B. die Zois, Luckmann,
und Rauardi aus Laibach im Verhéltnis zur Krainischen Industriegesellschaft, oder der Familien
Gerngross, Grillmayr, von Gallois, Haas, Landeis, Colloredo-Mannsfeld, Meinl,
Schwarzenberg oder Weitzer zum Beispiel zur Osterreichischen Wirtschaft allgemein, wiirde
Einblicke ermdglichen, die quantifiziert werden kdnnten. Ziel weiterer Vertiefungen wire es,
ein umfassendes Verstindnis der Eigentums- und Kontrollstrukturen zu entwickeln, weiter die
Auswirkungen politischer und wirtschaftlicher Umwélzungen zu verdeutlichen und einen
bedeutenden Beitrag zur allgemeinen Wirtschaftsgeschichte und Makrodkonomie leisten zu
konnen. Der Unternehmer Karl Wittgenstein (1847-1913) zum Beispiel brachte 1886 die
Teplitzer Walzwerke in die Prager Eisenindustrie-Gesellschaft ein, was das erste Osterreichische
Eisen-Kartell begriindete. 1887 kaufte er die St. St. Egydyer Eisen- und Stahl-Industrie-A.-G.,
1889 griindete er die Poldihiitte. Er war Aufsichtsratsmitglied mehrerer Banken, auch bei der
Osterreichischen K. u. K. privilegierten Credit-Anstalt fiir Handel und Gewerbe. Um 1900
verkaufte er seinen Industriebesitz. Ob er sich bis zu seinem Tod 1913 tatséchlich zur Génze
aus seinen fritheren Geschéften zuriickzog, ist ungewiss. Eine geschickte Anlagepolitik verhalf
der Familie Wittgenstein jedoch auch in der Zwischenkriegszeit zu einem weiterhin grofen

Vermogen.

Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass die Aufteilung und Umstrukturierung der
Aktiengesellschaften nach dem Zusammenbruch der Monarchie komplexe finanzielle und
wirtschaftliche Entwicklungen in den Nachfolgestaaten nach sich zogen. Trotz der
Unterschiede und wirtschaftlichen Herausforderungen bleibt die enge Verflechtung der
Kapitalmirkte ein zentrales Merkmal dieser Epoche. Die Wiener Borse behielt eine signifikante
Rolle als Finanzplatz, wihrend lokale Borsen in den Nachfolgestaaten allmahlich an Bedeutung
gewannen. Die Dissertation tridgt somit wesentlich zum Verstindnis der Skonomischen
Nachwirkungen des Ersten Weltkriegs und der Transformation der Kapitalmérkte in (Ost-

)Mitteleuropa bei.
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V. Katalog

1. Bergbau und Metallurgie

Aktiengesellschaft Gegriindet Firmensitz
1. St. Egydyer Eisen- und Stahlindustrie-Gesellschaft 1869 Wien
2. Kohlen-Industrie-Verein 1872 Wien
3. Osterreichische Alpine Montangesellschaft 1881 Wien
4, Veitscher Magnesit-Werke 1899 Wien
5. Eisen-Handels- und Industrie Greinitz 1906 Graz
6. Mitterberger Kupfer-Werke 1908 Berndorf
7. Wolfsegg-Traunthaler Kohlenwerke 1911 Linz
8. Feinstahlwerke Traisen-Leobersdorf (vormals Fischer) 1918 Wien
9. Osterreichische Metallhiittenwerke 1920 Wien
10. Steirische Magnesit-Industrie 1920 Graz
11. Statzendorfer Kohlenwerke 1921 Wien
12. Steirische Kohlenbergwerke 1921 Graz
Salgo-Tarjaner Steinkohlen-Bergbau [Salgétarjani Koszénbanya-
13. Részvénytarsulat] 1868 Budapest
Rimamurany-Salgo-Tarjaner Eisenwerke [Rimamurany-Salgotarjani
14. Vasmii-Részvénytarsasag] 1881 Budapest
Nordungarische vereinigte Kohlenbergbau- und Industrie
[Eszakmagyarorszagi Egyesitett Kdszénbanya- és Iparvallalat-
15. Részvénytarsulat] 1881 Budapest
Oberungarische Berg- und Hiittenwerke [Felsdmagyarorszagi banya- és
16. kohomii-részvénytarsasag] 1890 Budapest
Ungarische Allg. Kohlenbergbau [Magyar Altalanos K&szénbanya
17. Részvénytarsulat] 1891 Budapest
Urikéany-Zsilthaler ungarische Kohlenbergwerke [Urikany-Zsilvolgyi
18. Magyar Kdszénbanya-Részvénytarsasag] 1891 Budapest
Gran-Szaszvarer Kohlenbergbau [Esztergom-Szaszvari Koszéribanya-
19. Részvénytarsasag] 1898 Budapest
Graf Ladislaus Csaky Ajax Stahlwerke [Grof Csaky Laszlo Prakfalvi Vas
20. és Acélgyar Részvénytarsasag] 1907 Budapest
21. Borsoder Kohlenbergwerke [Borsodi Szénbanyak Részvénytarsasagal 1910 Budapest
Dr. Liptak & Co., Bau- und Eisenindustrie [Dr. Liptak és Tarsa Epitési és
22. Vasipari Részvénytarsasag] 1911 Budapest
Union Montan- und Industrie [Unié Banyaszati és Ipari
23. Részvénytarsasag] 1920 Budapest
24. Morer Kohlenbergwerk [Mori Szénbanya Részvénytarsasag| 1921 Budapest
Nagybatony-Ujlaker Vereinigte Industrie [Nagybatonyi Szénbanya
25. Részvénytarsasig] 1921 Budapest
26. Prager Eisenindustrie-Gesellschaft [Prazsky Zelezatsky primysl] 1863 Praha [Prag]
Dux-Bodenbacher Eisenbahn (Braunkohlenwerke) [Duchcovsko- Praha [Prag]/Karlovy Vary
27. Podmokelské draha (Hnédouhelné doly)] 1869 [Karlsbad]
28. Rossitzer Bergbau-Gesellschaft [Rosicka banska spole¢nost] 1870 Praha [Prag]
Briixer Kohlenbergbau-Gesellschaft [Mostecka spolec¢nost pro dobyvani
29. uhli] 1871 Most [Briix]
Westbohmischer Bergbau-Actien-Verein [Zapadocesky bansky akciovy
30. asociace] 1875 Praha [Prag]
Wien/Praha [Prag]/Kladno
31. Poldihiitte [Poldina hut] 1890 [Kladen]
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Nordbéhmische Kohlenwerks-Gesellschaft in Briix [Severoceské uhelné
32. doly, akciova spole¢nost v Most¢] 1890 Most [Briix]
33. Metallwalzwerke [Valcovny kovil] 1899 Privoz [Privoz]
34, Kupferwerke Bshmen/ vorher Kupferwerke Osterreich 1899 Praha [Prag]
Bratislava
35. Magnesit-Industrie [Médarna Cechy] 1900 [PreBburg/Pozsony]
Moravska Ostrava
36. Berg- und Hiittenwerksgesellschaft [Banska a hutni spolecnost] 1905 [Méhirsch Ostrau]
37. Bohmische Handels-Gesellschaft [Ceska obchodni spoleénost] 1905 Brno [Briinn]
Eisenwerke-Aktiengesellschaft Rothau-Neudek [Zelezarni Rotava-Nydek,
38. aktiova spolecnost] 1909 Praha [Prag]
39. Ferdinand-Nord-Bahn [Ferdinandsko-severni draha] 1910 Praha [Prag]
Zbirower Eisenwerke Max Hopfengértner [Zbiroh Zelezarny Max
40. Hopfengértner] 1912 Plzen [Pilsen]
41. Eisenindustrie Ferrum [Zelezai'sky primysl] 1913 Praha [Prag]
42. Mannesmann-Coburg Berg- und Hiittenwerke 1913 Trnava [Tyernau]
43. Krainische Industrie-Gesellschaft [Kranjska industrijska druzba] 1869 Ljubljana [Laibach]
44, Trifailer Kohlenwerks-Gesellschaft [Trboveljska premogokopna druzba] 1872 Wien/Ljubljana [Laibach]
45. Vareser Eisenindustrie [Industrija Zeljeza Vares] 1895 Sarajevo [Sarajewo]
46. Eisenindustrie Zenica [Industrija zeljeza Zenica] 1899 Zenica
2. Holzindustrie
Aktiengesellschaft Gegriindet Firmensitz
47. Portois & Fix 1907 Wien
48. Aktiengesellschaft fiir Holzbearbeitung 1907 Wien
49. Osterreichische Wald- und Holzindustrie 1916 Wien
50. Heimischer Holzverband fiir Oberdsterreich und Salzburg 1916 Linz
51. (Osterr.) Allgemeine Aktiengesellschaft fiir Holzverwertung 1918 Wien
52. Kornerwerke/Niederosterreichische Holzindustrie 1919 Wien
53. Vereinigte Holzverwertung -Gesellschaft 1920 Wien
54. Home Holzmanufaktur 1920 Wien
55. Geg Biiroindustrie 1921 Wien
56. Holzwerke Hofler 1921 Wien
57. Mobelfabrik August Knoblochs Nachfolger 1921 Wien
58. Drauland, Kdrntnerische Holzverwertungsgesellschaft 1922 Celovec/Klagenfurt
59. Kronstidter Papierstoff-Fabrik [Brassoi cellulose-gyar-részvénytarsasag] 1888 Budapest
Endre Thék Butor, Aktiengesellschaft fiir Klavier und Bauarbeiten [ Thék
60. Endre butor-, zongora- és épiiletmunkak gyara részvénytarsasag| 1903 Budapest
Neuscholz-Lichtig Flugzeugwerke- und Holzindustrie [Neuscholz-Lichtig
61. repililégépgyar és faipar] 1908 Budapest
Allgemeine Holzindustrie und Holzhandel [Altalanos faipar és
62. fakereskedelem] 1910 Budapest
63. Ungarisch-amerikanische Holzindustrie [Magyar-amerikai faipar] 1910 Budapest
64. Vaterldndische Holzproduktion [Hazai fatermelés] 1915 Budapest
65. Josef Malomsoky Tischlerwaren-Fabrik [Josef Malomsoky asztalosiizem] 1917 Budapest
66. Victor Mébel- und Holzwarenfabrik [Victor butor- és fatermékgyar] 1917 Budapest
67. Holzproduktion und Holzhandel [Fakitermelés és -kereskedelem] 1918 Budapest
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Dunaharasztier Holzindustrie und Holzhandel [Dunaharaszti faipar és

68. fakereskedelem] 1920 Dunaharaszti [Harast]
Holzverwertungsgesellschaft der ungarischen Waldbesitzer [A magyar
69. erd6tulajdonosok fahasznalati vallalata] 1920 Budapest
70. Heimische Holzindustrie [Hazai faipar] 1921 Budapest
71. Furnierfabrik und Hartholzproduktion [Furnérgyar és keményfa gyartas] 1917/1921 Budapest
72. Holz-Handel [Obchod se difevem] 1900 Praha [Prag]
Kosice [Kaschau/Kassa]
73. Nationale Holzindustrie [Narodni dfevatsky pramysl] 1918 /Budapest
74. Prager Holzindustrie [Prazsky dievarsky primysl] 1918 Praha [Prag]
75. S. H. Gutmann 1848 Belisée [Belistye]
Zagreb
[Agram/Zagrab]/Beograd
76. Holzmanufaktur Vrbovsko [Drvna tvornica Vrbovsko] 1903 [Beorpan/Belgrad]
Zagreb
[Agram/Zagrab]/Slavonski
77. Slavonija Holzindustrie [Industrija drvom Slavonija] 1904 Brod [Brod an der Save]
78. Berger Holzhandel in Zagreb [Berger drvna trgovina u Zagrebu] 1907 Zagreb [Agram/Zagrab]
Ogulin-Lika Holzindustrie- und Kistenfabrik [Ogulin-Licka drvna industrija i
79. tvornica kutija] 1909 Zagreb [Agram/Zagrab]
80. Croatia Holzindustrie [Hrvatska industrija drvom] 1918 Zagreb [Agram/Zagrab]
Slavex Aktiengesellschaft fiir Forstindustrie [Slavex dionicarsko drustvo za
81. Sumarstvo] 1918 Zagreb [Agram/Zagrab]
82. Nationale Waldindustrie [Nacionalna Sumarska industrija] 1919 Zagreb [Agram/Zagrab]
83. Nihag Industrie und Holzhandel [Nihag industrija i trgovina drvom] 1919 Zagreb [Agram/Zagrab]
84. Zagorska Sumska industrija d. d. [Zagorska Forstindustrie A.-G.] 1920 Zagreb [Agram/Zagrab]
3. Lebensmittelindustrie
Aktiengesellschaft Gegriindet Firmensitz
85. Julius Meinl 1919 Wien
86. Theodor Etti & W. Bergel 1921 Wien
87. Agrumaria Import 1922 Wien
88. Doemol Handelsvereinigung 1922 Wien
89. Milchindustrie in Wien 1928 Wien
90. Erste Budapester Dampfmiihlen [Els6 budapesti gézmalmi-részvénytarsasag] 1863 Budapest
Borsod-Miskolczer und Debreczener Istvan Dampfmiihlen [Borsod-Miskolczi
91. ¢és debreceni Istvan gbzmalom részvénytarsasag| 1864 Miskolc [Mischkolz]
92. Concordia Dampfmiihlen [Concordia G6zmalom Részvénytarsasag] 1865 Budapest
93. Pester Victoria Dampfmiihle [Pesti Victoria-G6zmalom] 1866 Budapest
Hungaria Vereinigte Dampfmiihlen [Hungaria egyesiilt gézmalmok
94. részvénytarsasag| 1897 Budapest
95. Gizella-Dampfmiihle [Gizella gdzmalom részvénytarsasag] 1905 Budapest
Konigsmiihle Hedrich & Strauss [Kiralymalom Hedrich és Strauss
96. részvénytarsasag] 1906 Budapest
Ocean Ungarische Konservenfabrik und Handel [Ocean Magyar Konzervgyar
97. ¢és Kereskedelmi Részvénytarsasag] 1908 Budapest
Szegeder Dampfmiihle und Wasserleitung [Back Bernat fiai szegedi gézmalma
98. és vizvezetéke részvénytarsasag| 1910 Szeged [Szegedin]
Transdanubia, Vereinigte Dampfmiihlen Nagykanizsa [Transdanubia egyesiilt Nagykanizsa
99. gbzmalmok részvénytarsasag Nagykanizsa] 1910 [GroBkirchen]
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Erste Békés-Csabaer Marton Rosenthal 'sche Dampfmiihle [Elsé Béltés-
100. Csabai gézmalom Rosenthal Marton részvénytarsasag| 1914 Békéscsaba [Tschabe]
Erste Torokszentmikléser Dampfmiihlen [Els6 torokszentmiklosi gézmalom
101. részvénytarsasag| 1916 Budapest
102. Czinner & Co. Salamifabrik [Czinner €s tarsa szalamigyar részvénytarsasag| 1917 Szeged [Szegedin]
Erste Gyualer Dampfmiihle Eduard Reisner [Elsé Gyual gézmalom Eduard
103. Reisner] 1917 Budapest
Aktiengesellschaft fiir Ungarische Teichwirtschaften [Magyar Togazdasagi
104. Részvénytarsasag] 1922 Budapest
Koliner Kaffe-Surrogate-Fabrik, kaufmannische Aktienunternehmung
105. [Kolinska tovarna na kavové nahrazky kupecky podnik akciovy] 1898 Praha [Prag]
106. Milch-Industrie [Akciova spole¢nost pro primysl mlécny] 1906 Praha [Prag]
107. Miihlen-Aktiengesellschaft in Prag [Akciova spole¢nost mlynti v Praze] 1909 Praha [Prag]
108. Fr. Odkolek 1912 Praha [Prag]
109. | Landwirtschaftliche Fabriken Amylon [Zeméd¢€lské Akciové tovarny Amylon] 1913 Ronovci [Ronow]
110. Union Dampfmiihle in Osijek [Union paromlin u Osijeku] 1891 Osijek [Essegg/Eszék]
111. Export und Import A.-G. [Izvoz i Uvoz d.d.] 1918 Zagreb [Agram/Zagrab]
112. Konzum A.-G. fiir den Warenhandel [Konzum d. d. za promet s robom] 1919 Zagreb [Agram/Zagrab]
Narodna Miihlen- und Agrarindustrie [Narodna mlinska i poljoprivredna
113. industrija] 1920 Zagreb [Agram/Zagrab]
4. Maschinen- und Metallindustrie
Aktiengesellschaft Gegriindet Firmensitz
114. Maschinen- und Waggonbaufabrik in Simmering (H. D. Schmid) 1831 Wien
115. Actien-Gesellschaft der Locomotiv-Fabrik, vormals G. Sigl in Wiener-Neustadt 1842 Wien
116. Steyr-Werke (Osterreichische Waffenfabrikgesellschaft) 1869 Wien
117. Wiener Locomotiv-Fabrik 1869 Wien
118. Maschinenfabrik N. Heid 1884 Stockerau/Wien
119. Actien-Gesellschaft der Emaillierwerke und Metallwarenfabriken Austria 1895 Wien
120. Grazer Waggon- und Maschinen-Fabrik (Joh. Weitzer) 1895 Wien/Graz
121. Hirtenberger Patronen-, Ziindhiitchen- und Metallwarenfabrik 1897 Hirtenberge
122. Waagner-Bird 1899 Wien
123. Schrauben- und Schmiedewaarenfabrik Brevillier & Co. und A. Urban & S6hne 1900 Wien
124. Osterreichische Maschinenbau "Kérting" 1903 Wien
125. Hutter & Schrantz Siebwaren- und Fliztuchfabrik 1905 Wien
126. Enzesfelder Metallwerke 1907 Enzesfeld
127. Lampen- und Metallwarenfabriken R. Ditmar Gebriider Briinner 1907 Wien
128. Gaswerksbau und Maschinenfabrik Franz Manoschek 1907 Wien
129. Osterreichische Automobil-Fabrik vormals "Austro-Fiat" 1907 Wien
130. Wiener Automobilfabrik vormals Grif & Stift 1907 Wien
Vereinigte Styria-Fahrrad- und Diirkopp-Werke (Joh. Puch & Comp. u. Diirkopp &
131. Co.) 1908 Graz
132. Hofherr-Schrantz-Clayton-Shuttleworth, Landwirtschaftliche Maschinen-Fabrik 1908 Wien
133. Oesterreichische Daimler Motoren 1910 Wien
134. Marchegger Maschinenfabrik und Eisengieferei 1910 Wien
135. Eisenwarenfabriken Lapp-Finze 1912 Graz
136. Berndorf Metallwarenfabrik Arthur Krupp 1915 Berndorf
137. Osterreichische Industriewerke Warchalowksi, Eiller & Co. 1915 Wien
138. C. Schember & Sohne, Briickenwaagen- und Maschinenfabriken 1917 Wien
139. ErzgieBerei, Bronze- und Metallwarenfabrik 1918 Wien
140. J. Odelga, Aerztlich-technische Industrie 1918 Wien

207




141. Rothmiiller-Mewa Metallwarenfabriken 1918 Wien
142. Climax Motorenwerke und Schiffswerft Linz 1919 Wien
143. Dénes & Friedmann 1919 Wien
144. Kurz Fabrik fiir maschinelle Anlagen 1919 Wien
145. Motoren- und Motorpflugfabrik Osers & Bauer 1919 Wien
146. A. Herm. Frankl & S6hne in Wien 1920 Wien
147. Gefia fiir industrielle Anlagen 1920 Wien
148. Wiener Armaturen- und Maschinenbau 1920 Wien
149. Wiener Briickenbau- und Eisenkonstruktion 1920 Wien
150. Schoeller-Bleckmann Stahlwerke 1921 Wien
151. Osterreichische Epple & Bauxbaum Werke fiir Landmaschinen 1922 Linz
152. Blech- und Eisenwerke Styria 1922 Wien
153. Ganz & Comp.-Danubius A.-G. [Ganz-féle villamossagi részvénytarsasag] 1869 Budapest
Erste ungarische Landwirtschaft-Maschinen-Fabrik [Els6 magyar gazdasagi gépgyar
154. részvény tarsulat] 1881 Budapest
155. Ungarische Metallwaren- und Lampenfabrik [Magyar fémaru és lampagyar] 1883 Budapest
156. Erste ungarische SchriftgieBerei [Az els6 magyar tipusontdde] 1890 Budapest
157. Waffen- und Maschinenfabrik [Fegyvertar és gépgyar] 1891 Budapest
158. Ungarisch-belgische metallurgische Fabrik [Magyar-belga kohaszati gyar] 1893 Budapest
159. Vulkan Maschinenfabrik [Vulkan gépgyar] 1893 Budapest
Teudloff-Dittrich Armaturen-, Pumpen- und Maschinenfabrik [ Teudloff-Dittrich
160. Szelep, szivattyt és gépgyar] 1895 Budapest
161. Ungarische Stahlwarenfabrik [Magyar Acélarugyar] 1895 Budapest
162. Ungarische Waggon- und Maschinenfabrik [Magyar vagon- és gépgyar] 1896 Gyor [Raab]
163. Eisenwarenfabrik Sopron-Graz [Sopron-Graz hardvergyar] 1901 Sopron [Odenburg]
Ungarische Kupferwalzwerke vormals Gustav Chaudoir & Co. [Magyar rézhengerl6k
164. korabban Gustav Chaudoir & Co.] 1905 Budapest
165. Josef Bardi Automobil 1907 Budapest
Pesterzsébet [Pester
166. Gyorffy-Wolf Metallwarenfabrik [Gyorffy-Farkas fémarugyar] 1908 Elisabethdorf]
167. Hofherr-Schrantz-Clayton-Shuttelworth Maschinenfabriks-Werke 1908 Budapest
168. Fabrik landwirtschaftlicher Maschinen Kiihne [Kiihne” mezdgazdasagi gépgyar]| 1908 Kaposvar [Kopisch]
Ungarische Maschinenfabrik fiir chemlrsch’e Industrie [Magyar gépgyar a vegyipar 1908 Budapest
169. szédmara)
170. Ungarische Wagen- und Maschinen-Fabrik [Magyar Vagon- és Gépgyar] 1910 Budapest
171. Kaszab’sche Schrauben- und Eisenwarenfabrik [Kaszab csavar és vasaru gyar| 1911 Budapest
172. L. Lang Maschinenfabrik [L. Lang gépgyar]| 1911 Budapest
173. Ungarische allgemeine Maschinenfabrik [Magyar altalanos gépgyar] 1911 Budapest
174. Julius Palagyi 1917 Budapest
Bergwerkmaschinen und Mechanische Transportanlagen Fabrik [Banyaszati gépek és
175. mechanikus szallitérendszerek Gyar] 1918 Budapest
176. Corvin Eisengieflerei und Maschinen [Corvin vasontdde és gépgyar] 1918 Budapest
Roessemann und Kithnemann - Epp und Fekete Vereinigte Maschinenfabriken 1918 Budapest
177. [Roessemann és Kithnemann - Epp és Fekete Részvénytarsasag]
178. Josef Schuler 1918 Budapest
179. Unitas Automobil-Industrie und Handel [Unitas autoipar és kereskedelem] 1920 Budapest
180. Worner J. & Comp. Maschinenfabrik [Worner J. & Comp. Gépgyar] 1920 Budapest
181. Metallhandel [Fémkereskedelem] 1921 Budapest
182. Internationale Maschinenhandel [Nemzetkozi gépkereskedelem] 1927 Budapest
Erste Briinner Maschinen-Fabrik-Gesellschaft [Prvni brnénska strojirenska
183. spole¢nost] 1821 Brno [Briinn]
184. Brankaer Eisenwerke [Zelezarny Branka] 1868 Opava [Troppau]
Erste bohmisch-mahrische Maschinenfabrik in Prag [Prvni ¢eskomoravska tovarna na
185. stroje v Praze] 1871 Praha [Prag]
Maschinenbau-Aktien-Gesellschaft vormals Breitfeld, Danek & Co. [Stroj-Bai
186. akciovéa spolecnost dfive Breitfeld, Danek & Co] 1872 Brno [Briinn]
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Ziindhiitchen- und Patronenfabrik, vormals Sellier & Bellot [Tovarna na zapalky a

187. naboje, diive Sellier & Bellot] 1884 Praha [Prag]
Erste Bohmische-Budweiser Emailgeschirrfabrik, Bohm-Budweis [Prvni Ceské Budgjovice
188. Ceskobudéjovicka tovarna na smaltované nadobi] 1893 [Budweis]
189. Meva, A.-G. fiir Metallwarenindustrie [Meva a. s. pro priumysl kovového zbozi] 1898 Praha [Prag]
5 Praha [Prag]/ Plzeii
190. Skodawerke in Pilsen [Akciova spolecnost drire Skodovy zavody v Plzeni] 1899 [Pilsen]
Sphinx Vereinigte Emaillierwerke und Metallwarenfabriken [Sphinx Spojené
191. smaltérské zavody a tovarny na kovové zbozi] 1907 Praha [Prag]
Bechert & Co., Drahtstifte-, Schrauben- u. Stahlindustrie [Bechert & Co., draténé
192. hiebiky, Srouby a ocelaisky primysl] 1911 Zatec [Saaz]
Filter- und bautechnische Maschinen-Fabrik vormals B. H. Hellmann [Filtraéni a
193. konstrukéni technologie a Tovarna na filtry a stavebni stroje diive B. H. Hellmann] 1911 Praha [Prag]
Vereinigte Fabriken landwirtschaftlicher Maschinen Melichar-Umrath & Comp.
194. [Spojené tovarny na zemédélské stroje Melichar-Umrath & Comp.] 1911 Praha [Prag]
195. Novak & Jahn, Maschinenfabrik in Prag [Novak & Jahn, strojirensky zavod v Praze] 1911 Praha [Prag]
Ringhoffer Werke A.-G./ 1937 als Ringhoffer-Tatra Werke A.-G. [Ringhofferova dila
196. a. s./ 1937 Ringhoffer-Tatra dila a. s.] 1911 Praha [Prag]
Erste mahrische Wasserleitung- und Pumpenfabrik Ant. Kunz [Prvni moravska
197. tovarna na vodovody a ¢erpadla Ant. Kunz] 1912 Brno [Briinn]
Haardt & Co., Emaillierwerke und Metallwarenfabriken [Haardt & Co., smaltovny a
198. tovarny na kovové zbozi] 1912 Décin [Neschwitz]
Minerva, Ndhmaschinen-Fabrik Rezler & Komarek in Troppau [Minerva, tovarna na
199. Sici stroje Rezler & Komarek v Opavé] 1914 Opava [Troppau]
Landwirtschaftliche Maschinenfabrik und EisengieBerei Jungbunzlau [Tovarna na Boleslav
200. zemédéElské stroje a slévarna Zeleza Jungbunzlau] 1914 [Jungbunzlau]
Eisenwerk Borek und Landwirtschaft-Maschinenfabrik [Zelezarny a tovarna na
201. zemédélské stroje Borek] 1919 Karez [Karez]
202. Aktien-Automobilfabrik J. Walter & Co. [Akciova spolecnost J. Walter & Co.] 1919 Praha [Prag]
Praha
[Prag]/Celékovice
203. Metallwerke Stabenow [Kovodelné akciové zavody Stabenow] 1920 [Tschelakowitz]
204. Runa Metall [Runa kovova] 1920 Praha [Prag]
ProBnitzer Maschinenfabriken Wichterle und Kovarik [Strojirny Wichterle a Kovarik
205. ve Vrazicich v VraZicich] 1894/1922 Vrazice [Profnitz]
Osijeker Eisengieferei und Maschinenfabrik [Osijecka ljevaonica Zeljeza i tvornica
206. strojeva] 1912 Osijek [Essegg/Eszék]
Zagreb
207. Kroatische Eisenhandel [Hrvatska trgovina zeljezom]| 1918 [Agram/Zagrab]
208. Maschinenfabriken und Giessereien [Tovarne in livarne] 1919 Ljubljana [Laibach]
Erste Siidslavische Waggon- Maschinen- und Briickenbau [Prva juznoslavenska Beograd
209. konstrukcija kola i mostova] 1921 [Belgrad/beorpas]
5. Textilindustrie
Aktiengesellschaft Gegriindet Firmensitz
210. Voslauer Kammgarnfabrik 1846 Voslau
211. Neunkirchen Druckfabrik 1866 Wien
212. Felixdorfer Weberei und Appretur 1870 Wien/Felixdorf
213. Hanf-, Jute- und Textil-Industrie (Erste dsterreichische Jute-Spinnerei und Weberei) 1870 Wien
214. Kleinmiinchner Baumwoll-Spinnerei und mechanische Weberei 1872 Linz
215. Pottendorfer Baumwoll-Spinnerei und Zwirnerei 1873 Wien
216. Teppich- und Mébelstoff-Fabriken vormals Philipp Haas & S6hne 1883 Wien
217. Handels-Actien-Gesellschaft 1895 Wien
218. Gebriider Enderlin, Druckfabrik und mechanische Weberei 1900 Wien
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219. Leopold Landeis 1909 Wien
220. A. Gerngross 1911 Wien
221. Erlacher Textilindustrie 1918 Wien
222, Ebreichsdorfer Filzhutfabrik S. & J. Fraenkel 1918 Wien
223. Awestem Band- und Stoff-Industrie 1920 Wien
Erste ungarische Schafwoll-Wasch-und Commission [Elsé Magyar Gyapjumoso- és
224. Finomposztogyar Részvénytarsasag) 1867 Budapest
Erste ungarische Wirkwaren-Fabrik [Els6 Magyar Szovo- és Kotogyar- Vac
225. Reszvénytarsasag] 1885 [Waitzen]/Budapest
226. Szegediner Hanfspinnerei [Szegedi Kenderfonogyar részvénytarsasag] 1890 Szeged [Szegedin]
Ungarische Hanf, Flacs- und Juteindustrie [Magyar kender, len és jutaipar
227. részvénytarsasag| 1905 Budapest
228. Kattundruck-Industrie [Kartonnyomo ipar részvénytarsasag] 1906 Budapest
229. Hungaria Jacquardweberei [Hungaria Jacquard szovéiizem] 1911 Budapest
230. Union Textilwerke [Unio textilmiivek] 1918 Budapest
231. Textilwerke in Gyor [Textilipari munkak Gydrben] 1920 Budapest/Gy6r [Raab]
232. Sam. F. Goldberger und S6hne [Sam. F. Goldberger és Fiai] 1784/1905 Budapest
233. Ungarische Baumwolle-Industrie [Magyar gyapotipar] 1882/1887 Budapest
Wollwaren-Industrie-Gesellschaft in Briinn [Primyslova firma na vyrobu vinéného
234, zbozi v Brné] 1869 Brno [Briinn]
Roth-Kosteletzer und Erlacher Spinnerei und Weberei [Akciova spole¢nost Cerveno-
235. Kostelecké pradelny a tkalcovny] 1899 Praha [Prag]
Cosmanos Vereinigte Textil- und Druckfabriken [Cosmanos, spojené tovarny textilni a
236. tiskarny latek] 1905 Praha [Prag]
237. Textilwerke Mautner [Mautnerovy textilni zavody a. s.] 1905 Praha [Prag]
G. A. Frohlichs Sohn Weberei-, Samt- und Druckfabrik [G. A. Fréhlichs Sohn
238. tkalcovna, sametarna a tiskarna] 1907 Verovice [Warnsdorf]
Noé StroB3, vereinigte Textilfabriken Liebauthal und Bela pod Bezdezem [Noé Strof3 Libavské Udoli
239. akciova spole¢nost spojenych tovaren textilnich Dolni Libava a Béla pod Bezdézem] 1907 [Liebauthal]
Ascher Tiill- und Spitzenfabrik, vormals A. Wagner & Co. [Tovarna na tyl a krajky
240. Ascher diive A. Wagner & Co.] 1910 AS [Asch]
241. Rico Verbandstoffwerke, vorm. Richter & Co. [Rico a. s.] 1914 Praha [Prag]
242, Vereinigte Schafwollwarenfabriken [Spojené tovarny na ov¢i vinu] 1916 Brno [Briinn]
Usti nad Orlici
243. Textilwerke Johann Hernych & Sohn [Textilni zdvody Johann Hernych & Syn] 1917 [Wildenschwert]
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