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Ueber die Finanzierungsmethode amerikanischer
Elektrizitatswerke.
Von Dr. E, Miiller, Bern.

- Der Autor bespricht zundchst die Griinde, |
welche seiner Meinnng nach zu der Verstaat-
lichung oder der starken Beteilignug des Staates
an der Erzeugung und Verteilung der elektrischen
Energie in der Schweiz gefiihrt haben und zeigt,
wie Elektrizitidtswerke der Vereinigten Staaten
von Nordamerika die Verstaatlichung durch finan-
zielle Beteiligung madglichst breiter Schichten ihrer
Energieabnehmer wvorzubeugen suchen. Er be-
schreibt sodann, wie die Elektrizitdtswerke ihre
Aktien unter Verwendung des eigenen Personals
absetzen. Schliesslich gibt er die Mittel an, die
diese Elektrizitditswerke beniifzen, um mit ihren
Kunden moglichst in persdnlichen Kontakt zu ’
kommen und um diesen Kontakt so angenehm |
als mdglich fiir die Kunden zu gestalten. |

L’auteur expose d’abord les raisons qui lui
semblent avoir conduit en Suisse a l'étatisation
ou a la forte participation de UEtat dans la
production et la distribution d’énergie électrique,
puis il montre comment des centrales d’électricité
des Etats-Unis de U'Amérique du Nord tdachent
d’éviter ['étatisation par la participation finan-
ciere de catégories aussi vastes que possible de
consommateurs. Il explique ensuite comment les
centrales placent leurs actions en y intéressant
leur personnel. Enfin il décrit les moyens qu’em-
ploient les centrales pour se mettre en relation
personnelle avec lears clients et pour rendre ce
contact aussi agréable que possible a ces der-
niers.

Staats- oder gemischtwirtschaftlicher Betrieb bei den schweizerischen
Elektrizitdtswerken vorwiegend.

Die grossen Elektrizitatsunternehmungen in der Schweiz sind zur Zeit grossten-

teils entweder reine Staats- und Gemeindebetriebe oder aber gemischtwirtschaftliche
Organisationen. In letzterem Falle ist die Beteiligung des Staates so gross, dass
dieser die Leitung des Unternehmens in den Héanden hat. Diese Erscheinung ist
nicht ganz von ungefahr. Sie hangt damit zusammen, dass die privaten Griindungs-
gesellschaften der Elektrizitatswerke im allgemeinen nur die absatzreichen Gebiete
bedienten, indem der Anschluss von kleinen und entlegenen Gemeinden finanziell
ein schlechtes Geschaft gewesen wire und dass daher der Staat eingreifen musste,
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um auch die Energieversorgung dieser Gebiete zu sichern. Massgebend fiir die
Verstaatlichung war ferner der Umstand, dass die Elektrizitatswerke, wenn sie ent-
wicklungsfahig und rentabel sein sollen, eines gewissen von ihnen ausschliesslich
zu versorgenden Absatzgebietes bediirfen. Schon sehr friih haben die Elektrizitats-
gesellschaften unter einander Gebietsabgrenzungsvertrage abgeschlossen. Bei der
Bevolkerung und insbesondere bei den Energieabonnenten hat die Kenntnis dieses
Vorgehens eine gewisse Bestiirzung hervorgerufen. Unter Verkennung der Not-
wendigkeit der Gebietsabgrenzungspolitik zwischen den Werken, kam die Meinung
auf, dieselbe tendiere auf Monopolwirtschaft mit dem Hauptziele, die Energiepreise
hoch zu halten. Es war und ist dies natiirlich eine unrichtige Auffassung. So wenig
wirtschaftlich es ist, zwei Bahnlinien hart neben einander zu bauen, die notgedrungen
in Konkurrenzkampf geraten und, zum Vergniigen der Beniitzer, durch Taxherab-
setzungen oder andere Vergiinstigungen versuchen miissten, den Verkehr an sich
zu bringen, ebenso unwirtschaftlich ware es, wenn zwei oder mehrere Elektrizitats-
gesellschaften in ein und derselben Gemeinde sich als Konkurrenten gegeniiber-
stehen wiirden. Die Erkenntnis, dass die Elektrizitatswerke, sei es durch Kampf,
sei es durch vertragliche Abmachungen, sich das fiir eine gedeihliche Entwicklung
notwendige Allein-Absatzgebiet zu erringen suchen und der aufgestellte Grundsatz,
die Wasserkrafte als Allgemeingut zu betrachten, verhalfen der Idee der Verstaat-
lichung der Elektrizitatswerke zum Durchbruche.

Wie die Elektrizititsgesellschaften in den U. S. A. der Verstaatlichung
ihrer Betriebe vorzubeugen versuchen.

In den Vereinigten Staaten von Nord-Amerika sind die Elektrizitatswerke pri-
vate Unternehmungen. Aus kleinen Verhaltnissen heraus haben sich machtige Be-
triebe gebildet, deren Entwicklungsende iiberhaupt nicht abzusehen ist, was im
besonderen fiir die Werke im ,Mittleren Westen“, d.h. in der Gegend des Michi-
gan-See mit Chicago, der grissten Industriestadt der Welt, als Zentrum gilt. In
diesem Gebiete aufstrebender Industrieunternehmungen finden sich hochentwickelte
Elektrizitatswerke, die ihre Anlagen stetsfort vergréssern miissen, um die Nachfrage
nach elektrischer Energie befriedigen zu kénnen. Es braucht wohl keiner weitern
Ausfiihrungen, um zu erkennen, dass unter solchen Verhaltnissen eine privatwirt-
schaftliche Ausniitzung der bestehenden Monopolstellung seitens der Werke leicht
moglich, aber fiir die Volkswirtschaft unertraglich ware. Was liegt unter solchen
Umstanden naher, als den Gedanken der Verstaatlichung zu lancieren und ihn zu
verwirklichen. Der Gedanke ist unter die Bevolkerung geworfen, aber von den
Leitern der Unternehmungen aufgefangen und zu der Idee einer finanziellen Be-
teiligung der Abonnenten an der energieliefernden Gesellschaft umgeformt worden.
Mit welchem Erfolge dies geschah, das mag die Zunahme der Aktionare der ,,Com-
monwealth Edison Company of Chicago“ (des Elektrizitatswerkes, welches die Stadt
Chicago mit Strom versorgt) zeigen. Die Aktien waren in den Hinden von

11 Personen im Jahre 1883

2 045 " " G 1913
24 571 : i : 1921
28 500 . & N 1923
35 000 > ” " 1924

Die Entwicklung der Elektrizitdtswerke in den U. S. A.

Zur Illustration der machtigen Entfaltung der Elektrizitatswerke in den U. S. A.
werden nachstehend die Verhaltnisse bei der Commonwealth Edison Company of
Chicago und der Public Service Company of Northern Illinois skizziert.

a. Die Commonwealth Edison Company. Diese Gesellschaft besitzt eine Kon-
zession zur alleinigen Energieverteilung innerhalb der Stadt Chicago. Es betrugen
die Energieproduktion und die Zahl der Abonnenten:
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Jahr Energieproduktion

in Mill. kWh Abonnenten
1594 10,3 1452°
1903 , 84,9 27 128
1913 929,3 213 795
1920 1 883,6 474795
1921 19283 536 982
1922 22254 610 303

Die maximale Belastung erreichte 1921 = 526 000 kW und 1922 = 600 000
kW. Nach dem Bauprogramm der Gesellschaft wird sich die Maschinenkapazitat
Ende 1925 auf zirka 1000000 kW beziffern.

Die Stromeinnahmen beliefen sich:

1889 auf $ 105 700.— 1921 auf $ 37,0 Mill.
1920 , $ 353 Mill. 1922 ,  $ 43,1
An Kapitalieﬁ hatte die Gesellschaft begeben:
1888 § 0,5 Mill. in Aktien 1920 $ 51,1 Mill. in Aktien
$ 0,13 Mill. in Obligationen $ 51,6 Mill. in Obligationen
$ 0,63 Mill. zusammen $ 102,7 Mill. zusammen

1922 $ 60,0 Mill. in Aktien
$ 59,8 Mill. in Obligationen

$ 119,8 Mill. zusammen

Die BevoOlkerung Chicagos betrug:

1880 596 000 Personen 1900 2110000 Personen
1890 1 250000 Personen 1910 2329000 Personen
1920 2884 000 Personen

Bei einer derartig raschen Bevolkerungszunahme musste sich naturgemass der
Energieabsatz sprunghaft nach oben bewegen und es wird verstandlich, dass die
Commonwealth Edison Company Miihe hat, geniigend Energie zur Verfiigung
stellen zu konnen und andererseits stets auf Vermehrung des Gesellschaftskapitals
bedacht sein muss. Noch sei erwahnt, dass das in den elektirischen Anlagen der
Commonwealth Edison Company investierte Kapital Ende 1922 mit $ 147,9 Mill.
zu Buche steht. Das Bauprogramm fiir die Jahre 1924 bis 1927 sieht Ausgaben
von zirka § 75 Mill. vor.

b. Die Public Service Company of Northern Illinois ist eine Gesellschaft,
welche die Gegend um Chicago herum mit Elektrizitat und Gas versorgt.

Die Produktionsziffern sind folgende:
Produktion Abonnenten

Jahr Elektr. Energie Gas fiir

in Mill. kWh in Mill. Kubikfuss Elektr. Energie Gas
1912 83 168 44 112 8 052
1917 215 3 258 85421 65 261
1920 368 3184 106 305 71164
192117) 359 2714 118 304 74 056
1922 366 3 087 133 600 79618

Der Anschlusswert der elektrischen Verbrauchskoper belief sich 1912 auf
76900 kW (wovon 34 600 kW motorische Anschliisse), 1922 auf 245800 kW (wo-
von 137000 kW motorische Anschliisse).

Die Betriebseinnahmen (fiir Elektrizitit und Gas zusammen) der Gesellschaft
beliefen sih 1917 auf $ 7,9 Mill.,, 1920 auf $ 11,4 Mill,, 1921 auf § 12,2 Mill,,
1922 auf $ 13,7 Mill.

1) Krisenjahr,
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Bei einem Anlagekonto von $ 64 Mill. war Ende 1922 das Gesellschaftskapital
$ 63 Mill,, wovon $ 25,8 Mill. auf Aktien und der Rest auf Obligationen entfielen.
Der Besitz der Aktien verteilte sich auf 15864 Inhaber, 1914 waren es deren 1961.

Die Kundenbeteiligung (customer ownership financing).

Die rasche BevOlkerungszunahme in den industriellen Gebieten, verbunden mit
einer gewaltigen Produktionssteigerung der Industrie, bedingen fortwahrenden Aus-
bau der elektrischen Erzeugungs- und Verteilungsanlagen. Die Durchfiihrung der
aufgestellten Bauprogramme verlangt grosse Geldmittel. Bei der grossen Konkur-
renz der Geldsuchenden ist es gar nicht leicht, die erforderlichen Kapitalvermeh-
rungen vorzunehmen. Fiir die Elektrizitaitswerke ist die Sache umso schwieriger,
als nach den staatlichen Aufsichtsbestimmungen sehr hohe Dividenden nicht ausge-
schiittet werden konnen (der Staat Illinois z. B. limitiert fiir Elektrizitaitswerke die
Dividende nach oben auf 8 %), also ist es unmdoglich, eine glanzende Rendite der
Investierungen in Aussicht zu stellen. Der findige und vor allem sehr praktische
Amerikaner hat eine Losung gefunden, welche diese Schwierigkeiten bei einer Kapi-
talvermehrung behebt und nun von den Elektrizititswerken, wie auch von den Gas-
und Telephongesellschaften seit einer Reihe von Jahren mit viel Erfolg angewendet
wird. Es ist dies die ,customer ownership financing“ Methode, d. h. die Kunden,
bezw. Abonnenten der Gesellschaften werden eingeladen, sich an den Unterneh-
mungen durch Aktienzeichnungen zu beteiligen. Den Versuch mit dieser Finanzie-
rungsart hat 1914 die ,,Pacific Gas and Electric Company® in Californien gewagt.
Der Erfolg war ein durchschlagender. Heute wird dieses Verfahren von der Mehrzahl
der grossen Elektrizitats-, Gas- und Telephongesellschaften (public service companies)
angewandt und hat eine Ausdehnung erfahren, wie sie vor zehn Jahren nicht
geahnt werden konnte. Zu besonderer Bliite ist die erwahnte Finanzierungsmethode
bei den Elektrizitatsgesellschaften im industriellen Mittel-Westen (Chicago und Um-
gebung) gelangt. In diesem Gebiete leitet Samuel Jnsull fast samtliche Elektrizitats-
werke und hat bei allen Unternehmungen, auf welche er Einfluss hat, die ,,Kunden-
Beteiligung“ zur Anwendung gebracht. Nach den ,Utility Investors News*“?) (Heft 37)
befinden sich die Aktien der von Samuel Jnsull geleiteten Gesellschaiten in den
Handen von zirka 133 600 Personen. Die Zahl der Inhaber von Aktien und Obli-
gationen von Elektrizitats-, Gas- und Telephongesellschaften in den Vereinigten
Staaten werden nach der soeben genannten Zeitschrift auf 3 Mill. geschatzt.

Es diirfte wohl allgemein bekannt sein, dass der Amerikaner fiir sein erspartes
Geld ho6chstmoglichen Zins einheimsen modchte und bereit ist, wenn ihm solche
Zusicherungen gemacht werden, ein nicht unbetrachtliches Anlagerisiko einzugehen
nach dem Sprichworte, ,Wer wagt gewinnt®. Infolge dieser Spekulationswilligkeit
sind viele Mill. sauer verdienter Dollars, die in Schwindelunternehmungen gesteckt
worden waren, oder weil Krisen und unfdhige Geschaftsleitung dem Werte der
erworbenen Papiere zugesetzt haben, verloren gegangen. Dies hiangt damit zusam-
men, dass in den U. S. A. der Satz gepragt wird: wer iiber kleine Kapitalien ver-
fiigt, muss darnach trachten, dieselben zu hohem Zinse anzulegen, also Aktien
kaufen; nur der Begiiterte kann es sich leisten, sichere Papiere, wie Obligationen,
die nur eine geringe Rendite abwerfen, zu erwerben. Bei Kapitalvermehrungen
sind daher die Interessenten fiir Aktien bei den Sparern und Kleinkapitalisten, fiir
Obligationen in den Kreisen der eigentlichen Vermdgenden zu suchen. Da aber
bei den Elektrizitaitswerken die Dividende durch gesetzliche Bestimmungen nach
oben begrenzt ist, hat man sich gezwungen gesehen, an Stelle von lockenden,
eventuell moglichen grossen Gewinnen, die Aktien mit andern begehrenswerten
Eigenschaften zu versehen. Als Schlagwort fiir die Begebung der neuen Aktien
wurde von den Elektrizitatsgesellschaften gewahlt: , Anstandige Verzinsung und
grosse Sicherheit”. Damit sind sie erfolgreich gewesen.

2) Zeitschrift der Utility Securities Company in Chicago.
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Wo die Kundenbeteiligungs-Finanzierungsmethode zur Anwendung gelangt,
ist es zum Teil iiblich, neben den Stammaktien Prioritatsaktien zu emittieren. Die
Stammaktien sind im allgemeinen in den Handen der urspriinglichen Geldgeber
und der leitenden PersoOnlichkeiten der Unternehmungen, wéhrend die Beteiligung
der Kunden mittelst Prioritatsaktien erfolgt. Die Dividende der Prioritatsaktien ist
gewoOhnlich limittiert auf einen Ansatz, der etwas niedriger ist, als die gesetzlich
zulassige maximale Dividende. Wie die Bezeichnung des Papiers schon erkennen
lasst, besitzt dasselbe bei Ausschiittung des Geschaftsgewinnes ein Vorzugsrecht,
das oft soweit geht, dass die Stammaktien zinslos bleiben, bis die Prioritatsaktien
auch fiir allfallig ungiinstige Jahre nachtraglich die vorgesehene maximale Divi-
dende ausgerichtet erhalten haben. Da die Elektrizititswerke fiir Neuemissionen
einer Bewilligung der staatlichen Aufsichtsbehodrden bediirfen, sie dieser ferner
anzugeben haben, fiir welche Zwecke die aufzunehmenden Gelder benétigt werden
und ein Kontrollrecht beziiglich der Verwendung des neuen Gesellschaftskapitals
besteht, entwidkeln sich die Elektrizitatsunternehmungen auf recht gesunder Grund-
lage. Dies ergibt, dass die Prioritatsaktien recht sichere Papiere sind und eine ange-
messene Rendite abwerfen. 1923/24 sind von den Gesellschaften des Jnsull Konzerns
Prioritatsaktien derart emittiert worden, dass die Verzinsung der investierten Gel-
der 7 bis 7'/,°, betragt. Die Papiere wurden nicht zu pari begeben, sondern der
Verkaufspreis richtete sich nach den jeweiligen Verhaltnissen auf dem Geldmarkte.
So wurden beispielsweise im Herbst 1923 von der ,,Kentucky Utilities Company* Prio-
ritaitsaktien mit einem kumulativen Dividendenanspruchsrecht von 6%, d. h. $ 6.—
pro 100.— $ Aktie, zu $ 85.— emittiert; Verzinsung des angelegten Geldes
also 7,006 %,.

Zur Bestitigung der Ansicht, dass die Elektrizititswerke in den U.S. A. sich
auf gesundem Boden entwickeln und dass die von ihnen emittierten Papiere sicher
sind, seien folgende Zahlen aus der ,New York Evening Post“ genannt: Festge-
stelltes Risiko wiahrend einer dreissigjahrigen Periode per investierte $ 100.— bei:
Industriellen Unternehmungen 2,07 %, Eisenbahngesellschaften 1,84 %,, Elektrizitats-,
Gas- und Telephongesellschaften 0,37 %, Nationalbanken 0,32 °,. Dass die Papiere
der Elektrizitats-, Gas- und Telephongesellschaften als sicher angesehen werden,
zeigt sich auch darin, dass Versicherungsgesellschaften fiir $ 1 300 600 000, Banken
fiir $ 1700000 000 von solchen Werten in ihren Portefeuilles haben. (Mitteilung
in Nr. 37, 1924, des Utility Investors News, Chicago). In der soeben ausgefiihrten
Zeitschrift ist auch eine Uebersicht, die den Reingewinn verschiedener industrieller
Gruppen darstellt. Er betrug, 1919 = 100 gesetzt, z. B. bei Elekftrizitats-, Gas- und
Telephongesellschaften 1919 = 100, 1920 = 113, 1921 = 119 und 1922 = 162,
Eisenbahngesellschaften 100, 11, 119 und 150, Lebensmittelfabriken 100, 107, 20
und 105, Bekleidungsindustrie 100, 36, 47 und 102. Trotz der ausgesprochenen
Krisenzeit (1920/21) verzeichnen die Elektrizitits-, Gas- und Telephongesellschaften
in diesen Jahren einen stetig zunehmenden Gewinn.

Im Allgemeinen herrscht die Uebung, bei normal rentierenden Elektrizitats-
gesellschaften !/, in Aktien und 2/; in Obligationen zu begeben. Bei den Elektrizi-
tatswerken in den U.S. A., insbesondere bei denjenigen mit Kundenbeteiligung,
wird zur Zeit die Finanzierung auf dem Verhéaltnis von 1:1 durchgefithrt. Fiir die
starkere Ausgabe von Aktien diirfte folgendes in Betracht fallen: 1. Die Dividende
ist nach oben durch gesetzliche Vorschriften limitiert. Also, auch wenn neben dem
unbedingt notwendigen Aktienkapital nur Obligationen ausgegeben wiirden, wire
keine Moglichkeit vorhanden, eine dem Reingewinn entsprechende Dividende aus-
zurichten. 2. Da die Abonnenten am Werke, das sie bedient, interessiert werden
sollen, werden soviel Aktien als irgendwie angeht, ausgegeben. Der hoéhere Be-
trag, den der Zinsendienst durch eine héhere als finanzpolitisch notwendige Aktien-
ausgabe erheischt, rentiert sich, weil eben dadurch das Interesse des Publikums am
Geschaft geweckt wird. Bekanntlich richtet sich das Wohlwollen des Geldgebers
gegeniiber der Gesellschaft, auf welche seine Papiere lauten, nach der Hohe der
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Verzinsung des von ihm investierten Kapitals. Der beteiligte Abonnent wird die
Partei der Gesellschaft vertreten, wenn sich bei der Bevolkerung oder bei den poli-
tischen Parteien eine Bewegung gegen dieselbe in irgend einer Form geltend
machen sollte. Dies wird er umso energischer tun, je hoher sich die Anlage ver-
zinst und je ausgesprochener die Bewegung eine Tendenz auf Beschneidung des
Reingewinnes, bezw. der Dividende verrat. Bei den Elektrizitaitswerken in den
U. S. A. beruht die verhaltnismassig hohe Aktienbegebung nicht auf einem Miissen,
weil nicht geniigend Obligationen plaziert werden konnten, sondern auf der Ab-
sicht, den Aktionarenkreis recht gross werden zu lassen, um, wenn moglich, das
allgemeine Wohlwollen der Abonnenten und der Bevolkerung zu gewinnen, dessen
besonders ,,Monopol“-Unternehmungen bediirfen. Aber auch die Bevolkerung hat
erkannt, dass ohne ihre Beteiligung eine Ausdehnung der Elektrizitiatsversorgung
erschwert wird.

Die Durchfithrung von Prioritdtsaktien- Emissionen.

_ Bel uns erfolgt eine Aktienbegebung grosserer Gesellschaften, von besonderen
Fallen abgesehen, ausschliesslich durch die Banken. Wie vorstehend ausgefiihrt
wurde, sind die Elektrizitatsgesellschaften bestrebt, die Prioritatsaktien bei ihren
Abonnenten, bei der grossen Masse, unterzubringen. Eine weitgehende Kunden-
beteiligung setzt ein weitverzweigtes Netz von Agenten voraus, die allfallige Inte-
ressenten personlich aufsuchen konnen. Ueber eine solche Organisation verfiigen
die Emissionsbanken nicht. Sie kennen wohl die Kreise, welche iiber grossere Ka-
pitalien verfiigen und halten solche iiber Neu-Emissionen stets auf dem Laufenden.
Die Werbeorganisation auf die grosse Masse der BevOlkerung auszudehnen, das
wiirde fiir sie zu kostspielig sein. Hier sind nun die begebenden Gesellschaften
selbst eingesprungen, indem sie den Verkauf der Prioritatsaktien ihren Angestellten
iibertragen haben. Das iiber Stadt und Land zerstreut wohnende Heer des Per-
sonals bildet das notwendige weite Netz, durch welches mit den gewiinschten Kreisen
Fiihlung genommen werden kann. Damit diese Werbeorganisation erfolgreich
arbeitet, ist natiirlich notwendig, dass den Angestellten ein persdnliches Interesse
am Verkauf der Papiere beigebracht wird und dass sie iiber geniigend Schulung
und Fahigkeiten verfiigen, um die ihnen zugewiesene Aufgabe zu erfiillen. Das
Interesse am Aktienverkauf wird durch Provisionen gewedkt und dadurch gestarkt,
dass erfolgreiche Verkaufer bei allfalligen Beforderungen eventuell bevorzugt werden.
In speziellen Kursen werden die Angestellten in die Technik der Werbetatigkeit
eingeweiht. Vor jeder Campagne finden Vortrage statt, in-welchen dem Personal
die Vorziige des zu verkaufenden Papiers, wie auch die Verhaltnisse der emittie-
renden Gesellschaft bekannt gegeben werden. Die Informationen sind so eingehend,
dass es dem aufmerksam ZuhoOrenden nicht schwer fallen kann, auf Fragen der
Interessenten Auskunft zu geben. Ueber wie gut geschultes Aktienverkaufspersonal
die Commonwealth Edison Company of Chicago verfiigt, mag folgendes zeigen.
Die mit der soeben genannten Gesellschaft eng befreundete Central Illinois Public
Service Company, deren Verteilungsgebiet siidwestlich von Chicago liegt, fiihrte
Anfangs 1924 eine grossere Emission von Prioritatsaktien durch. Dem Personal
der Edison Company sind 10000 Aktien a $ 100.— zum Verkaufe zugewiesen
worden. Schon vor Ablauf von 14 Tagen war dieses Kontingent glatt abgesetzt und
in weitern 2 Wochen eine Zusatzquote von 7000 untergebracht worden. Der Ver-
kauf von Aktien durch das Personal ist mir oft einem Pferderennen &hnlich er-
schienen. Jeden Morgen war wahrend einer Campagne im Bureau das erste, dass
man sich gegenseitig erkundigte, wie viele Aktien am Vortage und insgesamt verkauft
wurden. Niemand, der es nicht miterlebt hat, kann sich eine Vorstellung machen
von der Intensitat und dem Energieaufwand, mit welchem die Verkaufe zur Durch-
fiihrung gelangen; unglaublich erscheint oft die Findigkeit, Interessenten aufzuspiiren.
Mit grossem Interesse verfolgen die Kollegen das Rennen der Favoriten und leb-
haft ist der Beifall, wenn es dem einen unverhofft gelingt, dem Fiihrenden den
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Vorsprung abzulaufen. Einzelne Angestellte schienen mir wahre Verkiufergenies
zu sein; stets stund ihr Name am obern Ende der Campagnetabelle.

Bei diesen Verkaufen hatte man mit allen mdglichen andern Geldanlageange-
boten zu konkurrieren und doch ist wahrend meiner Tatigkeit bei der Commonwealth
Edison Company of Chicago kein Treffen ohne befriedigenden Ausgang geblieben.
Ganz abgesehen davon, dass die Prioritatsaktien von Elektrizitatsgesellschaften
als gut rentierend und sicher angepriesen werden konnen, diirfte fiir die Leichtig-
keit, mit welcher solche placiert werden, der Umstand, dass eine Erwerbung auf
Abzahlung erfolgen kann, stark mitwirken. Die Mdglichkeit, Papiere auf Abzahlung
zu subscribieren, erleichtert es natiirlich, den Sparer fiir das vorliegende Angebot zu
interessieren. In den Begebungsbedingungen wird denn auch stets die ratenweise
Begleichung des Kaufpreises hervorgehoben. In den Zeichnungsbedingungen von
Anfangs 1924 der Central Illinois Public Service Company fiir 6% kumulative
Prioritatsaktien hiess es: ,Kaufpreis: Die Prioritatsaktie kann zu dem offiziellen
Chicago Boérsenkurs (zirka $ 85.—) in bar oder durch monatliche Ratenzahlungen
$ 5.— pro Aktie, gekauft werden. Die einbezahlten Betrage werden zu 7 %, verzinst.
Die Aushandigung der Aktie erfolgt beim Kauf auf Abzahlung nach vollendeter
Einzahlung des Kaufpreises (Borsenkurs am Tage der Aktienzeichnung)“. Gross
ist die Zahl derjenigen, welche diese Emissionen zur Anlage ihrer monatlichen
Ueberschiisse beniitzen. Auf diese Weise erhalten sie fiir ihre Ersparnisse einen
betrachtlich hoheren Zins, als wenn sie dieselben bei einer soliden Bank auf das
Sparheft anlegen (1923/24 wurden fiir Sparheftanlagen 3%, Zins vergiitet). Es gibt
auch Leute, die Aktien auf Abzahlung zeichnen, weil sie sich damit zwingen, monat-
lich eine bestimmte Anzahl von Dollars zu ersparen. Ein Risiko lauft der Zeichner
mit ratenweiser Zahlung keines, da ihm, auf sein Verlangen hin, der bereits be-
zahlte Betrag, unter Abzug der dem Verkaufer entrichteten Provision, voll zuriick-
erstattet wird, wenn er sich aus irgend einem Grunde nicht mehr in der Lage
sehen sollte, die noch weiteren Raten zu leisten. Vom Riicktrittsrechte wird, wie
mir mitgeteilt wurde, wenig Gebrauch gemacht.

Von nicht zu unterschatzender Bedeutung fiir die leichte Begebbarkeit der
Prioritatsaktien von Elektrizitatswérken ist, dass der Inhaber von solchen Papieren
keine Coupons zu scheren hat. Je am vierteljahrlichen Dividendenverfalltag wird
dem Aktionar ein Check, lautend auf den ihm zukommenden Dividendenbetrag,
durch die Post zugestellt. Es ist eine Eigenart vieler amerikanischer Gesellschaften,
die Dividende vierteljahrlich auszurichten. Die Gesellschaften des Jnsull Konzern
setzen den Dividendenverfalltag auf zeitlich auseinander fallende Termine fest, so
dass jemand, der Aktien von verschiedenen dieser Gesellschaften besitzt, alle Mo-
nate, 14 Tage oder Wochen einen Dividendencheck zugeflattert erhalt. Diese Mass-
nahme hat eine weitergehende Wirkung als man kurzweg annehmen konnte. Ich
habe eine Emissionsbroschiire gesehen, die sich fast ausschliesslich auf diesen
Punkt stiitzte. Die Tatsache, dass mobile Vermdgenswerte vor Entwendung nie
sicher sind, hat die Gesellschaften des Jnsull Konzerns veranlasst, den Prioritats-
aktien den Charakter eines Wertpapieres zu nehmen und als Berechtigte nur die
als solche in ihren Aktienbiichern genannten Personen anzuerkennen. Damit ist
insbesondere der kleine Mann vor Vermogensverlusten durch Entwendung oder
Verlieren des Papieres geschiitzt und die Gesellschaften wissen, wer Aktionar ist
und welche Anzahl von Papieren der einzelne Aktionar besitzt.

Dass es den Elektrizitatsgesellschaften in den U.S. A. durch die erwéahnte
Finanzierungsmethode gelungen ist, die jeweils notwendigen Kapitalerhohungen
vorzunehmen und dabei die gewiinschte Kundenbeteiligung erreichten, mégen nach-
stehende Zahlen aus dem ,National Electric Light Association Bulletin“, Aprilheft
1924, Seite 206, beweisen. Von den 156 Gesellschaften, welche 1922 der National
Electric Light Association angehérten, haben 58 in diesem Jahre junge Prioritats-
aktien emittiert und zwar zusammen etwas iiber 1 Mill. Aktien. Hiervon sind
780 438 Aktien oder 73,9 °, an Abonnenten, 150511 Aktien oder 14,3°%, an An-
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gestellte der Gesellschaften und 125491 Aktien oder 11,8 9% anderweitig verkauft
worden. Von diesen Verkaufen sind 32,5% auf der Basis der ratenweisen Zah-
lungen getatigt worden. Im Jahre 1923 sind, nach der vorerwahnten Zeitschrift
(Seite 204), von den Elektrizitatsgesellschaften fiir zirka $ 950 000 000 Aktien und
Obligationen neu begeben worden; hiervon sollen fiir zirka $ 250 000 000 Priori-
tatsaktien von Abonnenten und Angestellten gezeichnet worden sein.

Durch die Finanzierungsmethode der Kundenbeteiligung werden im Laufe der
Jahre die Gesellschaften, wie obige Zahlen zeigen, zu ,o0ffentlichen Unterneh-
mungen, ohne dass sich der Einfluss der Politik darin auswirken kann. Samuel
Jnsull nennt die Kundenbeteiligung bei den Elektrizitatswerken eine gute Geschafts-
politik und nach dem, was ich gesehen und zu héren bekam, kann ich dieser Aui-
fassung nur beistimmen.

Die Pflege des Wohlwollens der Kunden gegeniiber der Gesellschafft.

Grosse Anstrengungen werden von den amerikanischen Elektrizitatswerken
gemacht, um das Wohlwollen und das Vertrauen der Bevolkerung zu gewinnen.
Den Angestellten wird immer und immer wieder eingepragt, dass sie zwecks Be-
dienung des Publikums eingestellt worden seien und diesem in jeder Lage hoflich
entgegenzutreten haben. Die Instruktionen gehen zum Teil so weit, dass gewissen
Funktionaren vorgeschrieben wird, sie hatten sich, speziell bei Reklamationen, der-
art zu verhalten, dass die Kunden sozusagen die Meinung erhalten, sie wiirden
sich in der néachsten Zeit nur noch mit ihren Anliegen beschaftigen. Und warum
dieses strikte und unablassige Verlangen, dem Publikum stets zuvorkommend zu
begegnen? Der Grund ist die sehr richtige Auffassung, dass das Publikum, wenn
es gezwungen ist, ein unentbehrliches Gebrauchsgut bei einer bestimmten Gesell-
schaft zu kaufen, mehr oder weniger von dem Eindrucke beherrscht wird, dass es
beziiglich des Preises iibervorteilt und nur als quantité négligeable betrachtet werde.
Daher die bestimmte und periodisch erneuerte Weisung an das Personal, die Kun-
den als die eigentlichen Prinzipale der Gesellschaft mit aller Hoflichkeit und Zuvor-
kommenheit zu behandeln. Die Commonwealth Edison Company of Chicago hat,
als ich dort tatig war, einen sogenannten Wanderredner engagiert, der wahrend
der Geschaftszeit dem gesamten Personal je in 4 Vortragen zu 1!/, Stunden den
Zweck und die Wirkungen des korrekten und hoflichen Benehmens der Ange-
stellten auf das Publikum auseinandersetzte. Von einem hochstehenden Beamten
der Edison Company habe ich den Ausspruch gehort: ,Wenn das Publikum, unsere
Kunden, unsere Aktionare iiber unsere Gesellschaft schimpfen, so sind wir, die
Leiter, die Schuldigen, denn dann haben wir ungeeignetes Personal eingestellt
oder aber wir haben versaumt, die Geschaftsverhaltnisse geniigend oder in rich-
tiger Art publik zu machen. Das Publikum soll Einblick in die Geschaftsverhiltnisse
gewinnen, es soll wissen, wie die Gesellschaft arbeitet, in der es, zum Teil auch
indirekt durch seine Bank oder Versicherungsgesellschaft, Geld angelegt hat und
welche den offentlichen Grund und Boden beniitzen darf und von welcher es die
Energie beziehen muss, so es nicht auf die Bequemlichkeit der Elektrizitat ver-
zichten will.“ Im fernern ist darauf hingewiesen worden, dass das Personal von
der Gesellschaft und den Vorgesetzten fair behandelt werden miisse, denn der Ein-
druck, den dieses von der Gesellschaft habe, farbe sich auf das Publikum ab. Miss-
mutige Angestellte taugen nicht viel, sie sind gefahrlich, denn jede sich bietende
Gelegenheit werden sie beniitzen, um dem Ansehen der Gesellschaft zu schaden.

Alle Mittel werden beniitzt, um mit dem Publikum in Verbindung zu bleiben
oder aber mit ihm Fiihlung zu bekommen. Die Edison Company in Chicago bewil-
ligt den Energieabonnenten einen Extrarabatt auf den Stromrechnungen, wenn die-
selben in den Verkaufsladen der Gesellschaft beglichen werden. Dieser Rabatt ist
ein Entgelt dafiir, dass man Gelegenheit erhalt, dem Abonnenten: 1. die elektri-
schen Verbrauchskérper zu zeigen, 2. durch den Verkaufer Fiihlung mit ihm be-
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kommt und ihm Geschaftsbulletin, Jahresbericht, Reklameschriften iiber die Ver-
wendung der Elektrizitat aushandigen kann. Es mag vielleicht auch interessieren
zu vernehmen, dass anlasslich der Generalversammlung der oben genannten Ge-
sellschaft die Ausfithrungen zur Jahresrechnung ihres Prasidenten seit 1923 im
Original durch eine Radiosendestation zur Kenntnis der gesamten BevoOlkerung
gebracht werden.

Die Taten entsprechen also den Worten Samuel Jnsulls, der in einem Vor-
trage ausserte, dass er ein iiberzeugter Anhanger der Veréffentlichung der Geschéfts-
ergebnisse und der reif gewordenen Plane sei. Unternehmungslust, grosse Taten
finden immer das Interesse der BevOlkerung, sie wiinscht aber dariiber orientiert
zu werden, vertragt keine Geheimtuerei; durch die letztere wird iibrigens ganz
natiirlicherweise das Misstrauen geweckt.

Dass die gemachten Anstrengungen, das Wohlwollen der Bevdlkerung zu
gewinnen, in weitem Masse gelungen sind, beweist die hohe und stets wachsende
Zahl der Kundenaktionire, denn in eine Gesellschaft, die das Wohlwollen nicht
geniesst, legt die Bevolkerung ihre Ersparnisse und Vermdgen nicht an.

Untersuchungen iiber die Entstehung von Fehlern bei den
Muffen von Niederspannungs-Einleiterkabeln.
Von Herrn F. Fliickiger, Luzern.

Der Autor berichtet iiber das Ergebnis von
Versuchen an Niederspannungs-Einleiterkabeln
und an den, mit den Kabelmdinteln leitend verbun-
denen, bezw. von denselben isolierten Muffen.
Er kommt zum Schluss, dass bei solchen Kabeln
eine Isolierung der Muffen, vor allem zur Ver-
minderung der Korrosionsgefahr durch Gleich-
stromerdstréme, erwiinscht ist; doch muss diese
Isolierung sorgfdltig hergestellt werden, um bei
doppelpoligem Erdschiuss zahlreiche Beschddi-
gungen des Bleimantels zu vermeiden.

L'auleur rend compte de résultats d’essais
effectuds sur des cdbles a basse tension a un
conducteur et munis de manchons isolés vis-a-vis
de l'enveloppe du cable ou relids métalliquement
avec elle. Il arrive a la conclusion que pour de
tels cdables il est désirable d’isoler les manchons,
notamment pour diminuer le danger de corrosion
dit aux courants vagabonds; mais cette isolation
doit étre faite avec soin, afin d’éviter de nom-
breuses détériorations de la gaine de plomb en
cas de mise a la terre de deux poles.

In den Niederspannungskabelanlagen treten, je nach der Ausfiihrungsart der
Muffen, im Hals derselben oft Fehler auf. Treten z. B. in einem Einleiterkabelnetz
doppelpolige, oOrtlich getrennte Fehler auf, so wird in vielen solchen Fallen der Blei-
mantel in den zwischen diesen Fehlern liegenden Muffen verbrannt sein. Einige
dieser Brandstellen sind oft so klein, dass die Isolation des Kabels nicht beschadigt
ist. Es konnen dann Wochen, ja Monate vergehen, bis die Isolation durch Feuch-
tigkeitsaufnahme zerstort ist und von neuem ein Erdschluss auftritt, dessen Ursache
sehr oft nicht mehr mit Sicherheit nachgewiesen werden kann. Um festzustellen,
unter welchen Verhaltnissen der grosste Teil dieser Fehler entsteht, sind auf Grund
mehrjahriger Beobachtungen vom Elektrizitatswerk der Stadt Luzern verschiedene
Untersuchungen ausgefiihrt worden.

A. Kabelmuffen, bei welchen die Bleimdntel leitend miteinander verbunden sind.

Eine Versuchsstrecke von zwei Kabeln mit drei Muffen, ist in einem Tonkanal
in einer Tiefe von ca. 80 cm verlegt worden. Bei der ersten Muffe sind die Blei-
mantel mit Bleiband umwickelt worden, um eine innige Verbindung mit dem Guss
herzustellen. Muffe 2 ist mit einem Kupferdraht von 6 mm Durchmesser iiberbriickt
worden, welcher mit verzinnten Kupferbriden mit den Bleiméanteln verbunden wurde.
Muffe 3 ist ebenfalls mit einem Kupferdraht tiberbriickt worden; derselbe wurde mit
den Bleimanteln der beiden Kabel gut verlotet. Nachdem diese Kabel ca. ein Jahr
im Boden verlegt waren, ist auf beiden Seiten der drei Muffen je ein Leiter mit
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