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VorworI
Die vorliegende Abhandlung ist eine betriebswirtschaftlich-

statistische Untersuchung, wie schon ihr Titel zum Ausdruck

bringt. Es ist erkennbar, daB sie u. U. bewuBt volkswirtschaft-
liche Cesichtspunkte in den Hintergrund schiebt. Ueber die Ge-

schichte der amerikanischen Eisenbahnen wie auch der Canadian

Paciiic Railway Company gibt es reichliche Literatur, aber es

existieren keine Schriften iiber die Rentabilititsentrvicklung dieser

Unternehmungen. DaB solche Untersuchungen nach betriebswirt-
schaftlicher Methode gemacht werden diirfen und nach Ansicht
des Herausgebers auch einmal gemacht werden miissen, sollte

bei der inzwischen erreichten wissenschaftlichen Selbstiindigkeit
der Betriebswirtschaltslehre eines weiteren Nachweises entbehren
konnen.

Leipzig, im Oktober 1930.

Der Herausgeber.

Zwei Eisenbahnen sind die hervorragendsten Triiger der

Entwicklung der kanadischen \Tirtschaft und Kultur gewesen:

das Staatsbahnsystem der Canadian National Railways und das

Privatbahnsystem der Canadian Pacific Railway. Beide Trans-

kontinentalbahnen, die vorwiegend den Siiden I(anadas mit einem

Netz von Linien iiberziehen und den Atlantischen mit dem Pazi
fischen Ozean verbinden, beherrschen das Land noch heute in
unverminderter Bedeutung. \T}ihrend die erst spiit und un-

freiwillig aus einzelnen notleidenden Privatgesellschalten gebildete

Staatsbahn sich infolge ihrer Uneinheitlichkeit kaum fiir eine

wissenschaftliche Untersuchung eignen diirfte, konnte die von
vornherein als geschlossenes Unternehmen angelegte und be-

triebene Canadian Pacilic Raihvay Company sehr wohl zum
l*
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Gegenstand einer betriebswirtschaftlichen Abhandlung gewiihlt
werdenl aus dieser Sachlage erklirt sich die Beschrlnkung
meiner Arbeit' auf das eine System.

Ueber mein Untersuchungsobjekt liegen einige wenige
Schriften von wissenschaftlichem Wert in deutscher und eng-

lischer Sprache vor, die das rein Historische in den Vordergruncl
ihrer Betrachtung riiicken. Aus diesem Grunde habe ich darauf

verzichtet, den geschichtlichen \Terdegang des Unternehmens
nochmals ausfuhrlich wiederzugeben, vielmehr seine Finanzierung
und Rentabilitiit so eingehend, wie es die Quellen erlaubten,
dargestellt, da diese beiden Probleme meines I7issens bisher noch
nicht behandelt worden sind. Als Urmaterial der Untersuchung
haben mir die j?ihrlich in Montreal herausgegebenen Geschlfts-
berichte der kanadischen Pazifikbahn gedient, fiir deren liebens-

wiirdige Bereitstellung ich der Direktion der Deutschen Bank
und dem Leipziger Me8amt zu Dank verbunden bin.

Fiir die wertvolle Anregung zu dieser Arbeit schulde ich
meinem verehrten Lehrer, Herrn Professor Dr. A. Hof f mann,
aufrichtigen Dank.

Leipzig, im September 1930.

Heinz Kiihn.

1 Als Dissertation der Universitiit Leipzig gedruckt.
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I. Kapi(el

Enfutehung der Canadian Paciftc Railway
l. Iilotive und Bedingungen der Criindung.

In dem gleichen Jahre 1763, da sich Europa durch den
AbschluB des Siebenjiihrigen Krieges umgestaltete, wurde auch

- politisch mit den Ereignissen in der Alten Welt zusammen-
h[ngend - der Kampf um die Herrschaft iiber den nordamerika-
nischen Kontinent entschieden, fiber jenen unerschlossenen I-and-
komplex, den Europa damals mit iihnlichen Augen als Kolonial-
gebiet betrachtete wie heute Afrika. Zu dieser Zeit verzichteten
die Franzosen endgtiltig zugunsten Englands auf die Macht iiber
die nordliche Fliilfte der Neuen !7elt, und GroBbritannien durfte
sich um so mehr als unumschrlinkter Herrscher fiihlen, als es
Kolonialmiichte wie Spanien, Portugal und Holland schon lange
nicht mehr als ernsthafte Konkurrenten zu ltrchten brauchte. Nur
einige Jahre wihrte dieser Zustand, da bereits 1776 eine Reihe
von Distrikten ihre Unabhiingigkeit vom Nlutterland GroBbritan-
nien erklirte und sich zu einem neuen Staatsgebilde, den Ver-
einigten Staaten von Amerika, zusammenschloB - eine politische
WillensluBerung, die Nordamerika - abgesehen von dem rium-
lich weniger bedeutungsvollen, nach Siiden tendierenden Mexiko --in zwei Teile schied: die Union und Kanada. Dann fanden sich
in der zweiten Hlilfte des vorigen Jahrhunderts die einzelnen
Kolonien, die damals Britisch Nordamerika bildeten und bis da-
hin kaum mehr als die zufillige Lage auf demselben Erdteil ge-
mein gehabt hatten, nacheinander zrrn kanadischen Bund zu-
sammen, aus dem spiiter das Dominion of Canada in seiner heuti-
gen staatsrechtlichen Stellung als halbsouverdnes Kolonialgebiet
hervorging.

Wie die Union politisch eher frei und selbsthndig wurde als
Kanada, so setzte auch ihre wirtschaftliche Entlaltung viel frtiher
als jene ihres klimatisch gehemmten Nachbarlandes im Norden
ein. Gehen doch beispielsweise die Anliinge des Eisenbahnwesens
in den Vereinigten Staaten, die Bestrebungen, zunlchst einzelne
Bezirke im Osten durch dauernd gebrauchsfhhige Verkehrswege
einander anzunihern, dann die weiten Riiume des Mittelwestens
zu erschlieBen und endlich beide Ozeane - Atlantik und Pazi-
fik - zu verbinden, aul die zwanziger Jahre des 19. Jahrhunderts
zuriick - auf eine Zeit also, da Deutschland inlolge seiner klein-
staatlichen Zerrissenheit den Ideen Friedrich Lists, des geistigen
Schopfers des deutschen Eisenbahnwesens, noch keinen Glauben
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schenken wollte. Anders dagegen Kanada. Bis in die zrveite
H?iltte des vergangenen Jahrhunderts hinein r,var dieser Land-
komplex von der CroBe Europas auf etwas Binnenschiffahrt als
wesentlichstes Massenbeforderungsmittel angerviesen, das oben-
drein noch wegen des strengen kanadischen lff/inters fiir viele
Monate unbenutzbar bleibt; auch beschrhnken Felsengebirge und
Prairie, die sich zwischen pazifischem und atlantischem Ktsten-
land ausdehnen, dieses Verkehrsmittel einerseits aul die Fliisse
und Seen des Ostens, andererseits auf einen schmalen Streifen
am Stillen Ozean. Die beiden von der Natur gezogenen Grenzen

- Klima und Bodenformation - rauben der kanadischen Bin-
nenschiffahrt fiir immer die Fihigkeit, als groBe Verkehrsader die
ungeheuren Fl2ichen im Innern zu erschlie8en und den vorhande-
nen \)firtschaftsgebieten anzugliedern. Als daher weitschauende
Politiker und Unternehmer die Moglichkeit erkannten, daB Kanada
bei geschickter und dauernder Verbindung der einzelnen provin-
zen untereinander von der politischen auch zur wirtschafflichen
Union gelangen und ktinftig mehr fiir die Weltwirtschaft be-
deuten konnte als ,,einige Morgen Schnee(', als die es Ludwig XV.
seinerzeit bezeichnet hatte, um den Verlust an England zti ver-
schmerzen, rickte das Problem der Eisenbahn allmlhlich in den
Vordergrund, um mit der Zeit immer drdngender und akuter zu
werden und sich schlieBlich zur Daseinsfrale liir Britisch Nord-
amerika auszuwachsen. Eisenbahnpolitik verkntpft mit Siedlungs-
politik ist bis heute eines der Hauptthemen geblieben, das Regie-
rung wie offentliche Meinung des Dominions gleich stark be-
schiftigt.

Anlangs hielt man es in Kanada fiir zrveckmsBig, den Bau
von Eisenbahnen vollkommen der Privatinitiative und dem privat-
kapital zu iiberlassen, muBte jedoch bald einsehen, daB diese
Methode nicht zu dem erstrebten Ziel - einem brauchbaren, wo-
moglich einheitlichen System - fiihren wiirde; infolgedessen be-
quemten sich die Regierungen der einzelnen Kolonien zu einer
weitgehenden, durch den ErlaB der Railway Aid Act of Canada
verankerten Unterstttzungspolitik, die ailenthalben anregend
wirkte und deren Erfolge nicht lange auf sich warten lieBen,.
Spiiter notigten die Griindungsbedingungen des lE67 zunhchst
aus vier Provinzen bestehenden, sich dann rasch erweiternden
Kanadischen Bundes den Staat, selbst (auf eigene Rechnung) ein
Bahnsystem anzulegen und zu betreiben; vollends die l87l er-
folgende Aufnahme British Columbias in den jungen Staaten-
verband, das seinen Beitritt ausdriicklich von der Zusicherung
abhiingig gemacht hatte, daB innerhalb geraumer Zeit eine durch-
gehende Verbindung nach dem Osten fertiggestellt werden miisse,
verpflichtete den Staat zur Losung einer neuen, weit groBeren

1 Eversmann, A.: Die Canadische Ueberlandbahn uncl ihre wirt-
schaftliche Bedeutung. Archiv fiir Eisenbahiwesen. Jahrgang 1912,
Seite 327.
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und schwierigeren Aufgabe: zum Bau einer transkontinentalen
Linie vom Atlantischen zum Pazilischen Ozean. Der Durchliihrung
eines solchen l7agnisses war jedoch die Bundesregierung in
keiner !fleise gewachsen; zwar begann sie mit der Anlage einiger
Teilstrecken, wurde aber in ihrem Vorhaben durch politische und
finanzielle Schwierigkeiten, die verschiedentlich zu iiblen Skanda-
len ausarteten, immer wieder gestort, so daB sie ein Jahrzehnt
spiiter, 1880, fast nichts erreicht hatte. Obwohl jetzt die Oelfent-
lichkeit dem Plane infolge des bisherigen MiBlingens tu8erst
skeptisch und ablehnend gegentiberstand, hielt die Dominialregie-
rung seine Ausfiihrung nach wie vor fiir unbedingt geboten,
schien doch die rvirtschaltliche Gestaltung Kanadas von diesem
nationalen Werke abzuhingen. Es leuchtet daher ein, da8 der
Staat, nachdem er selbst versagt hatte, in der Bildung einer
Privatgesellschaft den rettenden, einzig moglichen Ausweg sah:
so wurde als Resultat dreijiihriger Verhandlungen nach Erteilung
der Konzession durch Parlaments- und Regierungsakt vom 15.

und 16. Februar am 17. Februar 1881s mit dem Sitz in Nlonfreal
eine Eisenbahngesellschaft inkorporiert, die den Namen C a n a -

dian Paciiic Railway Company erhielts und nach-
mals zur zweitgroBten Transkontinentallinie der Welt werden
sollte o.

Als Patengeschenke des kanadischen Staates empfing die neue
Gesellschalt erstens eine Barsubvention von 25 Nlillionen Dollar,
der sich sp?iter noch namhafte Subsidien von Dominialregierung,
Provinzen und Gemeinden zugesellten, zweitens einen I-and-
komplex von 25 Millionen acres u, der in der Folgezeit ebenfalls
eine VergroBerung erfuhr, und drittens an betriebsfertiger Strecke
713 Meilen 6 im mittleren und westlichen Kanada. Ueber den
Wert des letztgenannten Geschenkes gehen die Meinungen ziem-
lich auseinander: rvhhrend die Angaben in der Literatur zwischen
35 und 38 Millionen schwanken' und auch der Staat eine iihn-
liche Ziffer fiir richtig hhlt, schitzt ihn die Gesellschait selbst auf
etwa 15 Millionen 8. \(/eiterhin stellte der Staat der C. P. R. das
zur Anlage des Bahnbettes, ftir Bahnholsgebiude usw. not-
wendige Terrain, soweit es sich dabei um Regierungsgeliinde
handelte, kostenlos zur Verltigung, gewihrte ihr auf die Dauer
von zwanzig Jahren Steuerfreiheit liir den gesamten Landbesitz

2 Singer, J.: Die amerikanischen Eisenbahn- und Industrie-
papiere. Berlin-Schdneberg 1910. Seite 55.

3 Im iolgenden kurz mit C. P. R. bezeichnet.
4 Die l6ngste transkontinentale Anlage ist die von Moskau nach

Wlad,iwostok fiihrende Transsibirische Eisenbahn.
u I acre : 40,4678 Ar.
0 I Meile : 1609,3 m.
7 Z.B.Voigt, G.: Die Entstehung des gemischten Systems in

Canada. Archiv fiir Eisenbahnwesen, .lahrgang 1928, Seite 175.t Eversmann, a. a. O. Seite 335.
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und reumte ihr iiberdies das Recht ein, alle Baumaterialien zoll-
frei nach Kar;ada zu importieren'. Da man in Kanada seit Be-
ginn des Eisenbahnwesens nachgerade an freigebige Subventions-
politik gewohnt war, beschlitigten Schenkungen derartigen
Umfanges die offentliche Meinung nicht iiber Gebthr; eine
Bestimmung der Konzessionsurkunde war indessen geeignet, die
Gemiiter aufs heftigste zu erregen und einen Kampf gegen die
C. P. R. heraufzubeschworen, der schlieBlich nach sieben Jahren
erbitterten Ringens, 1888, mit der Beseitigung des umstrittenen
Rechtes endete: das war die sogenannte Mbnopolklausel. Artikel 15
der Konzessionsurkunde, der eventuelle Konkurrenz in einem
wichtigen Gebiet des westlichen Kanada ausschalten rvollte, er-
klirt niimlich: ,,For twenty years from the date hereof, no line
of railway shall be authorized by the Dominion Parliament to be
constructed south of the Canadian Pacific Railway, Irom any
point at or near the Canadian Pacific Railway, except such line
as shall run south-west or to the westward of south-west; nor
to within fifteen miles oi latitude 49. And in the establishment
of any new Province in the North-\Y'est Territories, provision
shall be made for continuing such prohibition after such estab-
Iishment until the expiration of the same period"'o. GewiB er-
schien damals die Zusicherung eines solchen Monopols zusanrmen
mit der Freigebigkeit der Regierung in finanzieller Beziehung als
auBerordentliches, ja ungerechtfertigtes Privitegium; wenn man
sich jedoch heute tiberlegt, welches Risiko der Bau einer Trans-
kontinentallinie'durch vollig unwegsames, von keiner Zivilisation
beriihrtes Gebiet bedeutete und welche Schwierigkeiten tech-
nischer und wirtschaftlicher Art sich dann tatsiichlich auftiirmten,
so kommt man zu der Erkenntnis, daB mit den Schenkungen und
der Monopolgarantie nur die Voraussetzungen erfillt wurden,
auf Grund deren ein erfolgversprechender Start der neuen Privat-
gesellschalt iiberhaupt erst moglich war.

2. Gestaltung bis zur Jahrhundertwende.
Da die Geschichte der C. P. R. schon einige Male in mehr

oder weniger wissenschaftlicher Form geschrieben worden ist,
kann sich die vorliegende Arbeit auf die Angabe der wichtigsten
Daten beschrlnken, zumal das Problem der Finanzierung ge-
sondert behandelt und diese Darstellung - soweit notig - histo-
risch aulgezogen werden wird. -Zunlichst teilte man die ganze Strecke von Ost nach !flest
in vier Abschnitte ein: ,,die Eastern vom Nipissing See bis zum
Oberen See : 650 Meilen, die Lake vom Oberen See nach Selkirk
(bei Ifinnipeg) : 406 Meilen, die Central von Selkirk nach Kam-

s Eversmann, a. a. O. Seite 335.

* '0 Wiedergegeben beii Innis, H.A.: A History of the Canadian
Pacific Railway. London und Toronto 1923, Seite 17J.
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loop's Lake (British Columbia) : 1350 Meilen und die \flestern
von Kamloop's Lake nach Port Moody am Stillen Ozean

:215 Meileni"'. Speter wurde Montreal zum cistlichen Ausgangs'
punkt cler Hauptlinie bestimmt und als Endstation am Pazilik

Vrr.oou.t statt Port Moody des besseren Hafens wegen gewiihlt'
Der Bau der einzelnen Teilstrecken ist mit groBer Energie in
Angriff genommen und durchgelthrt wordenl er schritt so rtistig
vor:,rarti, daB der erste durchfahrende Zug, nachdem gegen-Ende

des Jahres 1885 auch das schwierigste Stiick de-r ganzen f]'qPt-
linie - die das Felsengebirge iiberschreitende Central - fertig-
gestellt worden war, Montreal am 26. Juni 1886 mit dem Ziel
Fazifik verlassen konnte, wo er in Port Moody nach 136 Stunden

Fahrtzeit eintraf 1'. Fiir die strategische Bedeutung der kanadi-

schen Kontinentalbahn, die bei der Befiirwortung des Projeltes
durch den Staat schon immer als gewichtiger Faktor ins Feld
gefiihrt worden war, ist es bezeichnend, daB jener erste Zug
(riegsmaterial der britischen Marine von einem Ozean zum ande'

ren beforderte.
Der Knappheit des hier zur Verliigung stehenden !a1m9s

wegen mag als einziger MaBstab fiir die Entwicklung der C. P' R'

vom Start bis zur Jahrhundertwende die Erweiterung der Be-

triebsmeilenlinge dienen. Neben der Anlage der Durchgangs-
strecke hat dii Cesellschaft tatkriftig iiir den Ausbau ihres

Netzes gesorgt, der zunhchst hauptsiichlich in der Angliederung
von Zubringei- oder sonstigen Zweiglinien bestand; so k-am es,

daB das Syitem der C. P. R. im Jahre der Eroffnung der Haqq!
strecke - 

-1886 

- bereits 4652 Meilen umfaBte und sich bis 1890

auf 6610 Meilen ausdehnte 18. Mit dem Erwerb der Kontrolle iiber
zwei Bahnen der Vereinigten Staaten, von dem spliter noch die

Rede sein wird, wuchs das Netz l89l auf 8166 Meilen a!; \r'egen

der schweren Wirtschaftskrise, die Mitte der neunziger Jahre den

gesamten nordamerikanischen Kontinent beliel, ging die Ver-
groBerung des Systems im nichsten Jahrzehnt nur langsam vor
iich, so ain aie Gesellschaft 1901 noch nicht rnehr als 10 333 Mei-
len betrieb 1r. Erst nach Ueberwindung einer schwEcheren Depres
sion, die von 1901 bis 1903 auftrat, begann der eigentliche AUI-

schwung des Unternehmens, so groBartig dessen Leistungen bis

dahin auch gewesen sein m6gen; diese Steigerung driickt sich

sehr augenfaltig in der kaum unterbrochenen Ausbreitung des

Liniennetzes nach 1900 in fast allen kanadischen Provinzen aus.

Seit der Jahrhundertwende hat die C. P. R. nicht nur ihre
Leistungsflhigkeit als Transportmittel auf dem Land-e gewaltig
gesteigert, sondern sich neben dem Ausbau ihrer pazifischen eine

rr Eversmann, a. a. O. Seite 334.
le Eversmann, a. a. O. Seite 339.
1$ Eversmann, a. a. O. Seite 351.
1r Eversmann, a. a. O. Seite 351.
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atlantische Flotte geschaffen, die heute im nordatlantischen passa-
gier- und Frachtgeschift eine nicht zu unterschhtzende Rolle
spielt; mit dieser Ausdehnung ihres I7irkungsbereiches weit iiber
die Grenzen Kanadas hinaus hat sich die Cesellschaft in den letz-
ten zwei bis drei Jahrzehnten zu einem der hervorragendsten
Triiger des britischen Veltverkehrsdienstes entwickelt, den sie
zwischen England einerseits, Japan-China und Neuseeland-Austra-
lien andererseits iiber Kanada hinweg unterhiilt. Aus dem allseiti-
gen \(/achstum erhellt ohne weiteres, daB auch die Frage der
Kapitalbeschaffung nach 1900 in ein neuds Stadium treten muBte;
in der Tat wurde das Kapital der C. P. R. von da ab in einem
Tempo erhoht, das den bisherigen Verlauf gtnzlich in den Schat-
ten stellte. Da alle diese Momente die Zeil um lg00 zu einem
\ilendepunkt fiir die Gesellschaft stempeln, erscheint es zweck-
mi8ig, die Untersuchungen iiber Finanzierungsmethoden und
Rentabilitlit auf die Spanne von der Jahrhundertwende bis zur
Gegenwart zu beschrlnken, zumal das Urmaterial dieser Unter-
suchung - die in Montreal herausgegebenen Ceschiltsberichte
der Bahn 15 

- 1111' ftir den genannten Zeitraum zur Verliigung
steht und andere brauchbare Quellen nicht vorhanden sind. Aul
den Abschnitt von der Grtindung bis 1900 soll allerdings zuriick-
gegriffen werden, soweit es moglich und zum Verstindnis der
spbteren Epoche notig ist.

_Bevor jedoch mit der Darstellung der beiden Hauptteile

- Finanzierung und Rentabilitit - begonnen werden kann, ist
in aller Kiirze eine Einrichtung zu streifen, die sich hhufig bei
amerikanischen Eisenbahngesellschaften vorlindet und ein Licht
auf die dort iiblichen Subventionsmethoden wirft: die sogenannte
Landschenkung.

3. Der Landbesitz.
Es ist oben bereits darauf hingewiesen worden, dati die

C. P. R. bei ihrer Criindung im Jahre 1881 ais wertvollstes Ge-
schenk des kanadischen Staates eine ,,Land Grant,, von 25 Mil-
lionen aqres_erhielt; dieses ungeheure Areal war auf eigenartige
lMeise von Regierungsgelinde durchsetzt: ,,Einen 24 Meilen brEi-
ten Giirtel zu beiden Seiten der Bahn teilte man in Gemeinde-
bezirke von 6 Meilen L?inge und 6 Meilen Breite. Jeder Gemeinde-
bezirk wurde in 36 Sektionen eingeteilt, und die Viertelsektion
in einer GroBe von 160 acres bildete eine Normalfarm. Die ge-
raden Nummern der Sektionen behiett die Regierung zu ihier
Verfiigung, die ungeraden Nummern wurden dei Eisenbahn iiber-
lassen"'6. Diese von Inuis " bestitigte Ma8nahme hatte die Domi-

- 
tu Der Titel der Geschiiftsberichte lautet: Annual Report of the

Canadian Pacific Railway Company for the year ended. .. .

, 16 Michaelis, E.: Die Canada-Pacific-Bahn, finanzielle Entwick-
lung und wirtschaftliche Bedeutuns. Berlin 1912, Seite 3.

17 Innis, a. a. O. Seite 98.
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nialregierung deshalb getroflen, um sowohl ihrerseits an der
Crundrente iiberhaupt teilnehmen als auch umgekehrt splter die
Preisgestaltung jederzeit entscheidend beeinllussen zu konnen.
Ueber die Vorteile, die das sogenannte Schachbrettsystem der
staatlichen Preispolitik bietet, schreibt \7iedenfeld18 folgendes:
,,Behilt sich .. . .. der Staat . . .. . in systematischem Vechsel mit
den Lindereien der Gesellschaft fiir sich selbst einen gleich groBen
und gleich gelegenen Anteil am durchzogenen Gebiet vor, so
fiihrt auch ihm der Verkauf der nun nutzbar werdenden Land-
stiicke entsprechende Kapitalien zu, und er behhlt auBerdem die
Macht, durch seine eigene Verkaulspolitik die Entwicklung der
Crundstiickpreise und damit der arbeitslos entstehenden Grund-
renten maBgeblich zu bestimmen." Wegen dieser eigenartigen
Zerlegung des Areals war die C. P. R. gezwungen, sich in ihren
Preisen fiir Siedlungsland nach den vom Staat fiir sein Gel2inde
geforderten, niedrigen und von siedlungspolitischen Gesichts-
punkten bestimmten Preisen zu richten, wenn sie nicht Gefahr
laufen wollte, daB nur die Sektionen der Regierung verkauft
wurden, ihr eigenes Terrain hingegen unverhuBerlich blieb; erst
fir den Fall, daB in einem Bezirk alles Staatsgebiet abgesetzt
worden wlre, hitten die Preise ftir das eventuell iibrig gebliebene
Land der C. P. R. Monopolcharakter angenommen. Durch diese
VorsichtsmaBregel schob die Regierung etwaigen privaten Ge-
liisten, weniger kapitalkrdftige Farmer zum Schaden der gesamten
ivirtschaltlichen Entfaltung auszubeuten, von vornherein den denk-
bar wirksamsten Riegel vor.

Die urspriingliche Fl?iche von 25 Millionen acres hat - ab-
gesehen von Verk6ufen - in der Folgezeit mehrfach Verlnderun-
gen erfahren. So stellte die C. P. R. zunlichst laut Vereinbarung
vom 30. Miirz 1886 der Dominialregierung ein gutes Viertel der
Schenkung - niimlich ungefiihr 6,8 lt'lillionen acres im Werte
von fast 10,2 Millionen Dollar - zwecks teilweiser Abdeckung
eines vom Staat empfangenen Darlehns wieder zur Verfiigung,
worauf im Kapitel Finanzierung noch n6her eingegangen werden
wird. Den Geschiiftsberichten zufolge ist dies die einzige It{inde-
rung groBen Stils gewesen, die nicht auf Veriiuferung an Sied-
ler beruht. Es wiirde zu weit fiihren, hier im einzelnen die Zt-
glnge aufzuzahlen, wie sie die Jahresberichte verzeichnen; bis
ntm 30. Juni 1913 hat die C. P. R. jedenfalls durch erneute Schen-
kung, durch Eingliederung freinder Bahnen in ihr System oder
auch - zum kleinen Teil - durch direkten Erwerb ihre l"inde-
reien um nicht weniger als reichlich l0 Millionen acres vergrdBert,
wovon allein auf Zuwachs in der Provinz British Columbia un-
gefiihr 6,4 Millionen acres entfallen. Der Gesch2iftsbericht von
1903/04 macht die interessante Mitteilung, daB der zwischen
Dominialregierung und C. P. R. wegen Uebertragung eines Aleals

1" Wiedenfeld, K.: Transportwesen. Tiibingen 1930, Seite 1lS.
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von etwa 2,9 Millionen acres in dem sogenannten Irrigation Tract
in British Columbia geschlossene Vertrag als Hauptbedingung die
Vereinbarung enthiilt, daB dieses Geliinde als fester Block und
nicht - wie urspriinglich geplant - in wechselweisen Abschnit-
ten iibergeben wird; das kommt einem Verzicht des Staates aul
die Moglichkeit gleich, hier an der Preisbildung fiir Siedlungs-
terrain mitzuwirken.

Es bedarl keiner Begriindung, da8 in einem Einwanderungs-
gebiet wie Kanada ein so gewaltiger Landbesitz jederzeit eine
wesentliche Einnahmequelle liir die Gesellschaft bedeuten muBte.

Richtig und dem Wesen dieser Einnahme entsprechend werden
die Ertriignisse aus Verkiiufen von Ackerland und Stadtbau-
terrains nicht in den Einkommensausweisen aufgeiiihrt, vielmehr
auf einem Konto fiir sich verbucht; denn sie stellen ja keinen
mittels irgendwelches Betriebes erwirtschalteten Cewinn dar,
sondern werden umgekehrt aus der Verdu8erung von Substanz
erzielt. Diese Tatsache mu8 zur Bildung einer Reserve Anla[J
geben, wenn sich nicht der Wert des Unternehmens durch Ver-
teilung dieses Erloses an die Aktionilre dauernd verringern soll.
Gewinn vermogen diese Ertrignisse nur in Form von Zinsen ab-
zuwerlen, sofern sie in Wertpapieren oder sonstwie aul ertrag-
bringende \ileise angelegt worden sind oder wenn die Gesell-
schaft ftir die Stundung lilliger Zahlungen Zinsen berechnet, was
sie einer Andeutung des Jahresberichtes vom 30. Juni 1904 zu-
Iolge in H6he von 6 v. H. getan hat. Ertriignisse und Zinsen wer-
den Jahr ftr Jahr zu einem Fonds aufgehiiuft, der eine echte
Reserve darstellt und beispielsweise 1929 mit 79,4 lvlillionen in
der Bilanz ausgewiesen wird. Ueber dieses Landschenkungskonto
hat die C. P. R. diverse Ausgaben verbucht; so wurde in den

Jahren 1907 bis 1910 aus den eingenommenen Zinsen eine zu-
siitzliche Dividende von jlhrlich 1 v.H. auf das Stammaktienkapital
gezahlt. Unter den Ausgaben, die aus dem Erlos selbst bestritten
wurden, sind neben den Kosten liir Verzinsung und Tilgung der
Land Grant Bonds, solange solche bestanden haben, in erster
Linie die Summen zu nennen, die die C. P. R. seit 1904 fiir Be'
w6sserung groBer Fl5chen ihres Landbesitzes in zunehmendem
MaBe ausgegeben hat. Auch ist schlieBlich eine \Wertregulierung

aus dem Geschiftsjahr 1904/05 zu erwlhnen: damals setzte man
von dem Aktivposten,,Schienenweg und Ausriistungsmaterial"
ungefiihr 36,2 Millionen ab und belastete daftr das genannte

Reservekontol diese MaBnahme muB als reine lil0ertberit'htigung

aufgefaBt werden, da in Amerika die Bildung stiller Reserven, die
ebensogut vorliegen konnte und buchtechnisch in gleicher Weise
h?itte behandelt werden miissen, nicht iiblich ist; offenbar war die
Anlage friiher einmal zu optimistisch bewertet worden, so daB

die Wertzifler einer Reduzierung bedurfte.
In den Vorkriegsjahren, wo sich der Umfang der Verkiiufe

in den sieben Territorien, die die Gesellschaft unterschied (Cana-

-1
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dian Pacific Grant, Manitoba South \Western Crant, Great North
West Central Grant, Columbia & Kootenay Grant, British Colum-
bia Southern Grant, Colurnbia & S7estern Grant, Esquimalt &
Nanaimo Grant), an Hand der Geschiiftsberichte genau nach-
priifen liBt, unterlag die VerliuBerung von Ackerland und Stadt-
bauterrains ganz betrlchtlichen Schwankungen, je nachdem wie
sich die Nachfrage der Einwanderer und sonstigen Siedler ge-

staltete. Im Gebiet der Canadian Pacific Schenkung zum Beispiel
betrugen die Verklule von 1899 bis zum 30. Juni 1901 etwa
350 000 acres pro Jahr, um in den beiden folgenden Gescltiifts-
jahren auf 1,4 und 2,3 Millionen acres emporzuschnellen; dann
sinkt die Ziffer erheblich, erreicht aber in den Jahren 1905/06
und 1906/07 mit etwa je einer Million acres einen zweiten und
1909/10 mit 900 000 acres einen dritten Hohepunkt, dem ein miiBi-
ger Riickgang folgt. Aehnlichen Schwankungen, die zeitlich mit
den eben angefiihrten allerdings nicht immer iibereinstimrnen,
unterlag der Absatz in den iibrigen T'erritorien; alle Schenkungs-
gebiete zusammengerechnet besa8 die Gesellschalt am 30. Juni
1902 noch 18,6, am 30. Juni l9l3 nur noch 8 Millionen acres
Lindereien.

Im Cegensatz zu den mengenmlBigen Schwankungen hat der
Durchschnittspreis pro acre eine konstante Aufwiirtsbewegung
erfahren. Wenn wieder die Canadian Pacific Grant wegen ihres
bei weitem groBten Umfanges als Beispiel genommen werden
soll, so zog dort der erzielte Jahresdurchschnittspreis von 1899
bis 1907 allmiihlich von 3 auf 6 Dollar an, um im Geschiiftsjahr
1907/08 plotzlich auf $ 10,7 emporzusteigen; in den folgenden
Jahren gestaltete sich der Satz noch gtnstiger, so daB die Ce-
sellschaft lgllll2 und l9l2l13 Iast 16 Dollar pro acre erhielt. Ab-
gesehen von generellen Erscheinungen ist der Grund der Preis-
erhohung mit in dern \Wertzuwachs gewisser Teile des Acker-
landes durch den Bau von Bewtsserungsanlagen zu suchen; die
Ausgaben der C. P. R. fiir Kultivierung begannen sich also bereits
nach kurzer Zeit zn lohnen. Fast parallel bewegen sich die Durch-
schnittspreise, die die Gesellschaft in den iibrigen Schenkungs'
territorien erzielte.

Von \Tichtigkeit fiir die Rentabilithtsberechnung am Ende
dieser Untersuchung ist die am 30. Juni 1914 erfolgte Umwand-
lung der Bilanz: whhrend diese bis 1913 jeweils nur die Be-

merkung enthilt, da8 dbr C. P. R. in Erginzung zu den verzeich-
neten Aktiven in dem und dem Gebiet noch soundsoviel acres
Land gehoren, werden die L?indereien und Stadtbauterrains zu'
sammen mit anderen Besitztiimern (\Taldland, Kohlengruben, be-

triebsfertige und Musterfarmen, lebendes Inventar usw.) von 1914

ab aktiviert und gleichzeitig eine ,,surplus in other assets" be-
titelte Reserve gebildet; der Aktivposten betriigt l9l4 133, 1929
67,7 Millionen, der Passivposten l9l4 127,3, 1929 l()5,4 Millionen
Dollar. Der Geschlftsbericht vom 30, Juni 1914 betont ausdriick-

2
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lich, da8 die Bewertung des nunmehr in der Bilanz ausgewiese-
nen Besitztumes auBerordentlich vorsichtig vorgenommen worden
sei, obwohl man vermute, daB sich in Zukunlt weit hdhere Durch-
schnittspreise werden erzielen lassen; den Beweis fiir die Be-
rechtigung dieser Ansicht lieferten die von 1914 bis 1925 in den
drei ersten der oben aufgeziihlten Territorien tats?ichlich erzielten
Durchschnittspreise, die zwischen 15 und 20 Dollar pro acre
schwankten und erst von da ab auf $ ll,7 im Jahre 1928 und
fi 12,4 im Jahre 1929 herabsanken. Dem Umlange der VeriiuBe-
rungen nach machte sich die Depression, die von lg21 bis 1925
die mittleren und westlichen Prairieprovinzen Manitoba, Saskat-
chewan und Alberta beherrschte, deutlich in einem Mangel an
Kauflust bemerkbar, so daB die Gesellschaft damals mildere Ver-
kaufsbedingungen zugestehen muBte, um iiberhaupt noch Liinde-
reien losschlagen zu kcinnen; dagegen vermochte sie in den drei
genannten Territorien im Jahre 1928 bereits wieder 660 000 acres,
im Jahre 1929 410000 acres abzusetzen.

In Anbetracht der Aufgabe der vorliegenden Untersuchung
erschien es um so wiinschenswerter, die .lVlotive und Ereignisse
der Griindung der C. P. R. sowie den Stand und die Daten ihres
Landbesitzes in knappster Form darzustellen, ais ja im folgenden
eingehend und als Kapitel fiir sich das Problem behandelt werden
wird, das fiir die Ausgestaltung des Unternehmens am bedeu-
tungsvollsten gewesen ist: seine Finanzierung.

II. Kapitel

Finanzierung
l. Rechtliche und wirtschaftliche Natur der emittierten Wertpapiere.

Bei der Griindung der Canadian Pacific Railway Mitte
Februar l88l glaubte die Verwaltung zunhchst, die zum Bau und
Betrieb erforderlichen Mittel durch Verktufe von Stammaktien
und von durch den Landbesitz der Gesellschalt gesicherten Bonds
auf dem englischen Kapitalmarkt beschaffen zu konnen; es war
also ihr Ziel, die Eisenbahnanlage nicht mit einer Obligationen-
schuld (bonded dcbt) zu belasten. Jedoch trat bald klar zu Tage,
daB sich Kapital in ausreichendem MaBe nicht aul so einfache
lfeise versorgen lieB; das Unternehmen war vielmehr gezwungen,
im Laufe der Jahre acht nach rechtlicher und wirtschaftlicher
Bedeutung verschiedene Arten von Aktien und Obligationen
auszugeben:

Eigenkapital:
1. Ordinary Shares (Stammaktien);
2. Preferred Shares (Vorzugsaktien).
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Fremdkapital:
3. Consolidated Debenfures (Konsolidierte Schuldverschrei-

bungen);
4. Mortgage Bonds (Hypothekarisch gesicherte Obliga-

tionen);
5. Land Grant Bonds (Durch Landbesitz gedeckte Obli-

gationen);
6. Collateral Trust Gold Bonds (Durch Wertpapiere ge'

deckte Gcldobligationen);
T.Equipment Obligations (Durch Ausriistungsmaterial

sichergestellte Obligationen) ;

8. (Sinking Fund Secured) Note Certiiicates (Obligationen,
fiir deren Amortisation ein selbstlndiger Tilgungsfonds
gebildet wird).

Venn Ripley' zur Kennzeichnung des theoretischen Unter-
schiedes zwischen Eigen- und Fremdkapital die rechtliche Stellung
der beiden Kapitalistenkategorien zum Unternehmen als ent'
scheidendes Kriterium anftihrt, indem er betont, daB die mit der
Verantwortlichkeit liir die Verwaltung belasteten Aktioniire die
Eigenttimer, die Obligationlre dagegen bloB Gliiubiger der Unter'
nehmung seien, so erschopft sich eine solche Betrachtungsweise
des Kapitalproblems im rein Formalen. \7enn es auch de jure
richtig ist, daB die Aktiontre als Eigentiimer des Unternehmens
auftreten und die Obligationeninhaber diesem nur als ClSubiger
gegeniiberstehen, so verwischt sich doch, wirtschaftlich gesehen,

vielfach der Unterschied; de facto sind auch die Aktionhre - von
einigen die Gestaltung des Unternehmens entscheidend beein'
flussenden GroBaktioniren abgesehen - in gleicher W'eise wie
die Bondsbesitzer als Gliiubiger der sachlichen Produktionsstitte
aufzufassen, deren Direktorium die Unternehmerfunktion ausibt.
Vom Standpunkt der Unternehmung aus betrachtet ist eben der

,,kapitalgebende Unternehmer" (im Falle der Aktiengesellschaft
muB als solcher der Aktionir angesprochen werden, obwohl hier
die Funktionen der Leitung und der Bereitstellung von Kapital
getrennt erttillt werden) ,,genau so Gliubiger wie jeder Gliiubi'
ger kralt Rechtschutzes"'. Tatsiichlich bedeuten Schulden ftir
die Unternehmung in gleichem Sinne Kapital wie die vom Eigen'
ttmer investierten Summen, und beide Arten von Kapitalisten

- Aktionlr und Obligationiir - mtissen sich darauf beschrlnken,
das Risiko des Kapitals zu tragen und fiir die Hingabe ihrer
Mittel eine Rente - sei es nun Dividende oder Zins - ein'
zustreichen. Die fortschreitende Anniherung driickt sich natur-
gemiiB auch in den die Schuld verbriefenden Wertpapieren aus,
deren Grenzen oft ineinander iibergehenl so gibt es als Misch'

1 Ripley,W.Z.: Railroads Finance & Organization. New-York
1923, Se'ite 59.

2 Hofimann. A.: Der Gewinn der kaufmiinnischen Unternehmung.
Leipzis 1929, Seite 27.
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lorrnen Aktien mit obligationendhnlichern und Obligationen mit
aktieniihnlichem Charakter, die den Unterschied zwiichen beiden
lfertpapierkategorien betriichtlich verwischen. Die Lockerung der
juristischen Begriffe durch die Praxis sollte bei einer Gegenriber-
stellung von Schuld- und Eigenkapital irnmer beachtet werden,
insbesondere bei Betrachtung der Vorzugsaktien, deren Zu-
gehorigkeit hiufig recht zrveifelhaft erscheint.

Die Ordinary (Common) Shares und die Prelerred Shares
der C. P. R., die beide das gleiche Stimmrecht besitzen, unter-
scheiden sich weder ihrer wirtschaftlichen noch ihrer rechtlichen
Natur nach von den normalen deutschen Starnm- und Vorzugs-
aktien. \Tiihrend sich die Dividende aul das Stammaktienkapital
im allgemeinen nach dem ausgewiesenen Reingewinn des LInter-
nehmens richtet, wird das Vorzugsaktienkapital ausdrricklich als
4% Prelercnce Stock bezeichnet; es handclt sich also um Vor-
zugsaktien mit nach oben limitierter, und zwar nicht kumulativer
Dividende: erzielt die Gesellschaft keinen Gewinn, so besteht ein
Anspruch auf Dividendenzahlung nicht und ist auch nicht auf das
lolgende Jahr iibertragbar. Diese Aktienart iihnelt den Income
Bonds, die Obligationen mit bedingtem Zinsanspruch darstellen.
Aus Tabelle XII Spalte 12 ist die Hohe der Rente auf das Stamm-
aktienkapital ersichtlich; dem Range nach werden die Dividen-
den wie folgt gezahlt: nach Ausschrittung von 2 v. H. auf die
Vorzugsaktien wird ein Teil der fiir die Stammaktien vorgesehe-
nen Dividende - gewohnlich die Hlilfte oder Dreiviertel - ver-
teilt, dann entrichtet man die verbleibenden 2 v. H. auf die Vor-
zugsaktien, um schlieBlich den Rest der Stamrnaktiendividende
auszuschiitten.

Den Effekten mit bedingtem Zinsanspruch, deren innerer
!ilert vom Erfolg des Unternehmens abhiingt, stehen die Obli-
gationen mit unbedingtern Zinsanspruch gegeni.iber, die in
Deutschland den gewohnlichen Typ der Schuldverschreibungen
darstellen; ihre Eigentiimer haben ein Recht auf feste Verzinsung,
auch wenn kein Gewinn erzielt worden ist. Sechs Arten solcher
!(ertpapiere - wie oben spezifiziert - hat die C. p. R. aus-
gegeben und ihre Rente genau begrenzt, so daB eine Beteiligung
am Gewinn tiber die feste Verzinsung hinaus - im Sinne von
Prolitsharing Bonds - ausgeschaltet ist. Das konsolidierte Schuld-
kapital erklirte man ausdrricklich zu 4% Consolidated Deben-
ture Stock, und alle iibrigen Gattungen wurden ebenfalls mit
einem bestimmten Zinssatz ausgestattet. \Tihrend nun die Con-
solidated Debentures, rnit der Kumulativklausel versehen, unkind-
bar und auf ewige Zeiten begeben sind, stellen die anderen Obli-
gationen eine befristete Schuld dar, die entweder nach einer be-
stimmten Zeit eingeldst oder gemi8 einem lestgesetzten Plane
getilgt werden muB.

Besitzen auch die von der C. P. R. emittierten Bonds inbezug
auf Verzinsung den gleichen Rechtscharakter, so unterscheiden

I
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sie sich doch hinsichtlich ihrer *i?J3&fiftliE[tHtgf&l[$'?JEff1fr[trdtt8BrErluNc
lich voneinander. Entweder konnen Obligationen durch das ge-
samte Geschiftsvermogen, solern nicht bestimrnte Aktiva aus-
genommen sind, oder durch spezielle Vermogensgegenstlnde ge-
deckt werden; von beiden Moglichkeiten hat die C. P. R. Ce-
brauch gemacht. Einerseits schuf sie in gro8em Stile konsolidierte
Schuldverschreibungen, denen das ganze Ceschtiftsvermogen haf-
tet; auch die Collateral Trust Bonds sind - materiell betrach-
tet - diesen nicht speziell gedeckten Obligationen ztatrechnen,
da fiir sie mittels der eben erwihnten Debentures, durch die sie
gesichert werden, gleichfalls die gesamten Aktiva einstehen; vom
rein formalen Standpunkt aus konnten sie allerdings auch zu den
speziell gedeckten Bonds geziihlt werden. Andererseits emittierte
clie C. P. R. eine Reihe speziell gedeckter Obligationen, unter
denen die ziffernmiBig bedeutendste Rolte die N[ortgage Bonds
spielen, die entweder durch erste Hypothek (first oder senior
rnortgage) oder zweite Hypothek (second oder junior mortgage)
gesichert sind. \Teiterhin konnte die Gesellschaft ihren gewalti-
gen Landbesitz zur Kapitalbeschaffung ausniitzen, indem sie Land
Grant Bonds begab, denen als Sicherheit die jeweils unverkauf-
ten Liindereien hypothekarisch hafteten. Ein anderes Aktivum, das
sich zu spezieller Deckung eignet, bietet sich im rollenden Nlate-
rial: irr Zeiten der Kapitalknappheit gibt man Obligationen aus,
die durch das Ausrtstungsmaterial sichergestellt werden. Meist
erhalten die Lieleranten selbst solche Bonds als Bezahlung des
rollenden Materials, das erst nach Tilgung der Obligationen ins
Eigentum der Bahn iibergeht. Ihre Bonitlit liegt in der von Jahr
zu Jahr steigenden Sicherheit: die Schuldverschreibungen rverden
rascher amortisiert - gewohnlich in i0 Jahren - als die Ver-
wendungsdauer des Ausriistungsmaterials abnimmt. Dieses Mit-
tels der Kapitalbeschaffung hat sich die C. P. R. mehrfach bedient,
ebenso wie sie zweimal Note Certificates herausgebracht hat.
Notes sind eigentlich kurzfristige Schuldverschreibungen, die nach
hochstens 5 Jahren eingelost werden miissen (Short term notes);
im Falle der C. P. R. handelt es sich jedoch um Long term notes,
also um Aufnahme langlristiger Kredite. Die Sicherstellung dieser
Bonds erfolgt durch Bildung eines Sinking Fund, eines aktiven
Reservefonds, der als Tilgungsfonds anzusehen ist; ihr \Wesen

geht olt bereits aus dem Namenszusatz ,,Sinking Fund Secured"
hervor. Viellach geschiEht die Deckung in der !?eise, daB eine
iiihrliche Riicklage an einen Treuhinder abgeliihrt wird, um die
Einlosung zu gewhhrleisten; meist bildet man den Fonds durch
Wertpapiere: entweder kauft der Treuhhnder hochverzinsliche
fremde Papiere oder, wenn moglich, eigene Papiere der Gesell-
schaft.

il'lit Ausnahme der Vorzugsaktien, der konsolidierten Schuld-
verschreibungen und einiger hypothekarisch gesicherter Obliga-
tionen, die auf Pfund Sterling lauten, sind alle !ilertpapiere der
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C. P. R. in Dollarwhhrung ausgegeben worden; im Jahre 1916

hat das kanadische Parlament der Gesellschalt erlaubt, nach ihrer
u7ahl auch die Vorzugsaktien und konsolidierten Schuldverschrei-
bungen in englischer oder amerikanischer !(ihrung zu emittieren.
Bei jeder Umrechnung wird grundshtzlich das Pfund Sterling zu
4,86666. . . . Dollar angenommen.

2. Das StammaktienkaPital.

a) Die Iinanziellen Beziehungen zwischen der
Gesellschaft und der kanadischen Regierung

von 1881bis 1902.
Es liegt aui der Hand, daB eine Privatgesellschalt das Risiko,

in einem unerschlossenen und unwegsamen Lande eine Ueberland-
bahn von so gewaltigem Ausma8e, wie sie Kanada brauchte, zu
bauen, nicht ohne moralische und materielle Unterstiitzung des

Staates iibernehmen und dal3 die in Kapitel I erwdhnte Griin-
dungssubvention von $ 25 000 000 nicht die einzige Zuwendung
bleiben konnte. Bevor daher aul die Gestaltung des Stammaktien-
kapitals im einzelnen eingegangen werden kann, sind in gedrling-
ter Folge die mannigfachen linanziellen Beziehungen darzustellen,
die die C. P. R. im ersten und zweiten Jahrzehnt ihres Bestehens
mit der kanadischen Regierung verbunden haben.

Als man 1881 mit der ratenweisen Emission von $ 65 000 000
des in seiner Hochstsumme aul 100 Millionen festgesetzten Stamm-
aktienkapitals begann, zeigte sich der amerikanische, britische
und kontinentale Kapitalmarkt dem jungen, unbekannten Unter-
nehmen gegeniiber nicht allzu freundlich. Trotz lebhalter An-
strengungen der Verwaltung, das Zutraten der anlagesuchenden
Oeffentlichkeit zu gewinnen, brachte der Verkauf dieser 65 Mil-
lionen nur einen Durchschnitt von 47,4 v. H. des Nominalwertes
ein (die Aktien sind wie lolgt begeben worden: 1881: 5l\[illionen
zu pari,1882: 20 Millionen zum Kurse von25 v.H. und 40 Mil-
lionen zu durchschnittlich 52 v.H. ). Dieser geringe Erlos setzt
nicht in Erstaunen bei der Ueberlegung, daB noch 1895, als die
Durchquerung Kanadas von Ozean zu Ozean l?ingst vollendet
und die Bahn schon 9 Jahre in Betrieb war, die Stammaktien
voriibergehend auf einen Kurs von 33 v. H. herabsanken. Der
niedrige Ertrag von.47,4 v. H. resultiert vor allem aus dem Pessi-
mismus, der den amerikanischen Kapitalmarkt damals beherrschte-
War der C. P. R. die Unterbringung ihrer '![erte bis 1883 immer-
hin noch leidlich gelungen, so zeigte sich das Publikum vom
Herbst dieses Jahres ab zuriickhaltender als je-nicht etwa aus spe-

ziellem MiBtrauen gegen die Gesellschaft, deren Berichte im Gegen-
teil bereits aufkliirend und anregend gewirkt hatten, sondern in-
folge einer durch schlechte Ernten heraufbeschworenen Wirtschafts-
krise. Da die Bahn diese ver-schlrfte Abneigung des Privatkapi-

3 Singer (Wertpapiere), a. a. O. Seite 56.
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tals nicht aus eigener KraIt zu tiberwinden vermochte, mtt8te sie,

um den Weiterbau nicht zu gefilhrden, die Hilfe der kanadischen
Regierung anrufen, die ihrerseits ein Stocken der Bauarbeiten un'
bedingt vermeiden wollte. So kam 1883 ein Vertrag zustande,

nach dem das Dominion Government der C. P. R. aul 10 Jahre

- 1884 bis 1893 - eine jiihrliche Dividende von 3 v' H. aul die
jeweils ausstehenden Stammaktien jener 65 Millionen garhntierte.
Zv Bezahlung dieser Dividende hinterlegte die Gesellschaft bei

der Regierung bare Sicherheiten in Hohe von fast 16 Millionen
Dollar a, erhielt die Erlaubnis, aus etwa vorhandenem Reingewinn
Extradividenden von 2 v.H. im Jahr zu verteilen - von dieser Ge-

nehmigung machte sie erstmalig 1889 nach einem guten Erntejahr
Gebrauch -, und verpllichtete sich, den UeberschuB einem Divi-
denden-Reservefonds zuzufiihren. Auch wurden die verbleibenden
$ 35 000 000 des Stammaktienkapitals bei der Regierung depo'
niert, um entweder der C. P. R. zuriickgegeben und von dieser
unter gleicher Dividendengewlihrleistung seitens des Staates emit'
liert zu werden, sobald die Vollendung der Bahnbauten dies ge-

stattete u, oder aber damit sie die Regierung selbst verkaufen und
aus dem Erlos ein Darlehn tilgen konne.. Dieses 1891 rtickzahl'
bare Darlehn bewilligte das Dominion Government der Gesell'
schaft in einer Gesamtsumme von rund 35 Millionen zu 5 v.H.
Zinsen und lieh ihr 1884 zunhchst fi 225C0 000 gegen Bestellung
eines Pfandrechtes am Eigentum der Bahn, das den [lteren Pfand-
rechten nachgeordnet war. GemiiB einer im Nlai 1885 vereinbar-
ten Abiinderung des Vertrages wurden die als Sicherheit in Hiin'
den des Staates verbliebenen 35 Millionen Stammaktien nunmehr
glinztich annuiliert und an ihrer Stelle hypothekarisch gedeckte

Obligationen im gleichen Betrage ausgegeben, von denen die

Dominialregierung vortibergehend 20 Millioflefl zu halten hatte.
Die bis 1886 vollzogene Emission dieser Mortgage Bonds erzielte
ein so befriedigendes Ergebnis, daB einerseits die C. P. R' aus
ihrem Er16s bereits in diesem Jahre etwa 25 Millionen Dollar der
eben erst aufgenommenen Anleihe in bar zurtickzahlen konnte,
andererseits die Eisenbahnpolitik des Staates vollig gerechtfertigt
erschien und er von dem anlii8lich der wiederholten Unter'
stiitzung allenthalben erhobenen Vorwurf befreit wurde, offent-
liche Mittel leichtsinnig verschwendet zu haben. Da die C. P. R.

den Rest der schwebenden Schuld in Hohe von gut l0 Millionen
durch Riickgabe eines groBen Teils ihrer Lhndereien tilgte - wie
frther erwiihnt eines reichlichen Viertels der urspriinglichen
Schenkung -, beliuft sich unter Einrechnung der Griindungs'
subvention von $ 25 000 000 der zunichst vom Dominion Govern-
ment empfangene Barbetrag auf tiber 35 Millionen. Als 1895/96

a Innis, a. a. O. Seite 116.
5 Manual of Statistics' Stock Exchange Hand-Book 1908. New-

York, Seite 62.
u Eversmann, a. a. O. Seite 338.
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infolge starker Betriebsausdehnung die fliissigen &tittel knapp
wurden und dadurch die Dividendenausschiittung ins Stocken ge-
riet, hat die Gesellschaft abermals die Staatskasse mit einem Dir-
lehn von 4 Millionen Dollar zu 3,5 v. H. Zinsen in Anspruch
genommen.

Im iibrigen erhielt die C. P. R. - gleich anderen kanadischen
Eisenbahnen - auBer vom Dominion Government auch von den
Provinzialregierungen und Cemeinden weitere erhebliche Bar-
subsidien', 

_ 
die, in ihrer GroBe im einzelnen nicht feststellbar,

einem von Jahr zu Jahr wachsenden Reservefonds gutgeschrieben
wurden. Der gesamte Fonds in Hohe von 30,75 Millionen diente
im Jahre 1905 zur Herabsetzung des Aktivpostens ,,schienenweg
und rollendes Material", da dieser, wie in Kapitel I bereits her-
vorgehoben wurde, offenbar einer Berichtigung bedurlte. Auch
nach diesem Zeitpunkt hat die C. P. R. ftir sich selbst oder fiir
zu ihrem System gehorende Linien noch verschiedentlich Subven-
tionen empfangen; VoigtB beziffert die Barsubsidien bis i916 ins-
gesamt aul etwa 67 Millionen Dollar.

b) Die Entwicklung des Stammaktienkapitals
von l902bis 1929.

Nachdem sowohl die schwankende Einstellung des Kapital-
marktes - Skepsis und Aufnahmewilligkeit - als auch das weil
herzige Entgegenkommen der kanadischen Regierung gewiirdigt
worden sind, kann jetzt das eigenfliche Wachitum aliOrOinaiy
Stock behandelt werden, das im Jahre lg02 zu sprunghafter Ge-
staltung einsetzte. Bis zur Jahrhundertwende nahm die regionale,
meilenmiiBige Ausbreitung der C. p. R. einen steten, im Vergleich
zu dem nunmehr beginnenden, von auBerordenilicher Verfehrs-
zunahme begleiteten Aufschwung jedoch bescheidenen Verlauf.
Wiihrend bis dahin die Ertriignisse aus dern Verkauf anderer
\Tertpapierarten den Kapitalbedarf befriedigen konnten, schritt
die Gesellschaft, deren Bilanz noch immer nur 65 Millionen Ordi-
nary Stock verzeichnete, nach BeschluB der Generalversammlung
vom Mirz 1902 zur Emission neuen Stammaktienkapitals und ei-
griff damit eine Methode der Kapitalbeschaffung, die sie in un-
unterbrochener Folge und Hand in Hand mit dem Anwachsen
des Verkehrs und ihres Liniennetzes bis zum Ausbruch des Welt-
krieges durchgeftihrt hat. Von 1902 bis l9t4 erhohte sich der
Common Stock um g 195 000 000 auf 260 Millionen und erreichte
im Jahre 1929 335 Millionen Dollar-; seine Entwicklung ist in
allen Einzelheiten aus Tabelle I ersichtlich.

Zu den verschiedenen Emissionen sei folgendes bemerkt.
\Tiihrend der Ausgabeerlos der 16,9 Millionen des Jahres lg04/05,

_ 7 Kupka, P.F.: Canada und seine Eisenbahnen. Archiv tiir Eisen-
bahnwesen, .lahrgang 1909, Seite 357 folg.

8 Voigt, a. a. O. Seite 175.
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die einen Teil der in diesem Geschiiftsjahr autorisierten Erhohung
um 25,5 Nlillionen bilden n, hauptshchlich zur Deckung eines
Delizits diente, das durch gewaltige Neuanschafiungen von rollen-
dern Material und VergroBerungen der sonstigen Anlagen ent-
standen rvar, bedeutete die im Oktober 1908 beschlossene Ver-
mehrung um 50 Millionen, die splter ratenweise durchgefiihrt
wurcle, eine VorsichtsmaBregel im Hinblick auf die ktinftige Aus-
dehnung des Unternehmens. Der Jahresbericht von 1907/08 hebt
zur Begrtindung dieser Finanzpolitik hervor, daB keine rrnrnittel-
bare Notwendigkeit fiir neue Emissionen bestehe, da geniigende
Fonds vorhanden seienl jedoch mtsse der Verwaltung ein Spiel-
raum gewihrt werden, um plotzliche Erweiterungen des Schienen-
weges und besonders des Ausriistungsmaterialbestandes, die in
einem aufblthenden Lande rasch erforderlich seien, prompt durch-
ftihren und auch bezahlen zu konnen. In ihnlichem Sinne bemerkt
der Jahresbericht von 1913/14 zr der im Cktober 1914 geplanten
Erhohung um 75 Millionen (von 260 auf 335 Millionen), daB sie
lediglich eine VorbeugungsmaBnahme darstelle, da zunlchst
infolge Einschrrinkung der Ausgaben fiir die Eisenbahnanlage
keine Notwendigkeit, das Kapital zu vermehren, vorliege und
auch keine groBeren Arbeiten in Angrift- genommen werderr
sollen, bis sich die Geschiiftslage voll und ganz gebessert habe.
Die ungewisse Kriegs- und Nachkriegszeit schob die A.utori-
sierung jener 75 Millionen bis zum Jahre 1926 hinaus; 1927 begab
man zun6chst $ 40 000 000, von denen erstmalig die Beamten
und Angestellten des Unternehmens 5,63 Millionen Dollar der
ihnen zum Kurse von 150 angebotenen Stammaktien zeichneten.
Auch von den restlichen, im Jahre 1929 emittierten $ 35 000 000
tibernahmen die Beamten und Angestellten der Gesellschait etwa
5 Millionen Dollar, obwohl der Kurs der Stammaktien diesmal
sogar 170 betrug. Dieser kurze Hinweis aul soziale Probleme
mag einen Einblick in die kanadischen Lohnverh5ltnisse ge-

rvlhren, insbesondere vor Augen fthren, da8 der dort gezahlte
Reallohn den errv[hnten Berufsklassen iiber die Bestreitung ihres
Lebensunterhaltes hinaus noch einen Ankauf von Wertpapieren
gestattet.

BestimmungsgemhB wurden die Ertriignisse aus den Emis-
sionen in erster Linie zu ,,Erweiterungen und Verbesserungen"
der Anlage (additions and improvements) verwendet; auch das
jerveils erzielte Agio investierte man in gleicher \Weise. Zum Vor-
teil der Unternehmung inbezug auI Zinsverpflichtung dominiert
also in Kanada nicht das h?iufig in der Union bevorzugte Ver-
fahren, Anlagenerweiterungen nur durch Ausgabe von Obliga-
tionen zu finanzieren. Von dem Erlos der 50-Millionen-Emission
der Jahre l9l0/13 diente allerdings ein erheblicher Teil zur Ab-

0 Autorisierter und ausgegebener Betrag stimmen nicht immer
iiberein.
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losung_der 1915 lllligen 5 prozentigen First Mortgage Bonds der
9. l. R., was eine Verschiebung 

-zwischen 
Freridl und Eigen-

kapital zugunsten des letzteren bedeutet.
In welchem Grade das Verkauen der anlagesuchenden

Oeffentlichkeit ztr C. P. R. von 1902 bis 1909 gestie[en war) er-
hellt aus der st?indigen Zunahme des Agioi 1vgl. Tabelie I
Spalte 5), das auf den von den Aktioniiren nicht'ii6ernommeneir
Teil im freien Verkauf erzielt wurde. Allerdings begab man aul
freiem Markte stets nur geringe Spitzenbetriige, ai Aie Verwal-
tung bis 1909 nicht von ihrer Cewohnheit abwich, den Aktioni-
ren die neuen Aktien zu pafi anzubieten - ein Entgegenkommen.
das in weitestem MaBe ausgentitzt wurde. An diesir l4ethode
iibte die Oeffentlichkeit vielfach Kritik: das dauernde pariangebot
laufe auf eine Verschleuderung des CesellschaftsvermogenJ hin-
aus, da die C. P. R. bequem 150 v. H. erhalten konne und das
Agio vollsthndig den Aktionlren schenke, mit denen sie sich
wenigstens in das Aufgeld teilen solle. Auch Singer'o meint, daB
dieses Pariangebot ein wachsendes Ceschenk fiil die Aktionire
und eine wachsende Belastung des Unternehmens bedeute, da in-
zwischen die Dividende von 5 v. H. auf 7 v. H. gestiegen und der
Kursstand der Aktien zu beriicksichtigen sei, d& 190-6 in seinem
Hochststand die 200 v. H. - Grenze iiberschriiten habel allerdings
gestatte die infolge umfassender, aus laufenden Einnahmen durcl-
geitihrter Investitionen und verbesserungen gestirkte position der
C. P. R. wiederholte Geschenke. Die M;tiv; der Verwaltung zu

9919-hem -E-ntgegenkommen sind nicht bekannt geworden, 
--ma,

bleibt auf Vermutungen angewiesen. So glaubt Eriersmann ir, daB
e.g d9q Verwaltung ausgleichend und gerecht erschienen sei, wenn
die .Aktion?ire durch giinstige Pariangebote ein gewisses Entgelt
bekimen, da erstens die Dividenden hinter dem drzielten Gew'inn
zuriickgeblieben seien und zweitens mit der Moglichkeit schlech-
ler Zeiten, in denen man die Unterstiitzung des publikums
brauche, gerechnet werden miisse. Vielleicht ha-be auch die Divi
dendenpolitik den Ausschlag gegeben: bei einem Kurs von
150 v. H. konnten die Aktioniire, sofern 5 v. H. Verzinsung des
Nennwertes als normal angesehen werde, 7,5 v.H. Dividend"e be-
anspruchen; sei das Unternehmen einmal nicht in der Lage,
diesem Verlangen nachzukommen, so miisse seine Kreditwiirdig-
keit und die \Tertschiitzung seiner Aktien rascher sinken, als diJs
bei Ausgabe neuer Aktien zu pari der Fall sein wiirde. - Als
die Cesellschaft im Jahre 1909 jedoch bei einem Freiverkauf von
nahezu 4 Millionen Dollar ein Aufgeld von fast 2,4 Millionen er-
zielte, erschien es ihr auf Grund der giinstigen Entwicklung des
Aktienkurses ebenso notwendig wie gerechtfertigt, die Stimm-

.1' $!q... J.: Die amerikanischen Bahnen und ihre BedeutungIilr die Weltwirtschait. Berlin 1909, Seite 194.
11 Eversmann, a. a. O, Seite 1219.
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aktien bei kiinftigen Ausgaben zu einem hoheren Kurse auf'
zulegen; jedes der Angebote za 125 v. H., ztt 175 v. H., zu

150 v. H. und zu 170 v. H. hat ihr einen vollen Erlolg gebracht.
\Tiihrend die Aufgelder aus frtheren Emissionen nicht als

solche passiviert, sondern groBtenteils einem mit ,,Rticklage fiir
Erweiterungen und Verbesserungen" bezeichneten Reservelonds
zugeftihrt wurden, erscheint das aus der 60'Millionen-Erhohung
dei Jahre 19l3ll4 erzielte Agio von $ 45 000 000 vom 30. Juni
1914 ab in der Bilanz und stellt somit eine Kapitalreserve dar.
Dieses Reservekonto wird von 1924 ab mit dem Disagio von
mehreren Millionen auf verschiedene andere Wertpapierarten der
C. P. R. belastet und von 1928 ab mit dem bei den letzten beiden
Emissionen von Stammaktien erzielten Aufgeld erkannt, so daB

die Bilanzen jeweils nur den entsprechenden Saldo ausweisen.
Es liegt auf der Hand, daB das kapitalkriltige England als

Mutterland am stirksten an der wichtigsten Ueberlandbahn seiner
Kolonie interessiert sein muBte und rnu8; die Besitzverteilung
nach Lhndern des in Stiicke zu 100 Dollar zerlegten Stammaktien-
kapitals hat sich im Lauf der letzten Jahre nur unwesentlich ver-
schoben. In Hundertsiltzen ausgedriickt zeigt die Verteilung im
Dezember 1929 folgendes Bild: Vereinigtes Konigreich 42,90 v.H.,
Kanada 18,07 v. H., Vereinigte Staaten von Amerika 32,68 v. H.,
tibrige Llinder 6,35 v. H.; an der letztgenannten GroBe hat Frank-
reich hervorragenden Anteil.

3. Das VorzugsaktienkaPital.

Geben auch die Stammaktien schon rein ziffernmiiBig das er-

folgreichste Mittel der Kapitalbeschaffung ab, so- dari man des-

wegen doch die lfichtigkeit der anderen von der C. P. R. emittier'
ten Wertpapiere nicht unterschltzenl als nhchste Kapitalquelle
hat der Cisellschaft die Ausgabe von Vorzugsaktien gedient.

Da im Jahre 1893 die friiher erwhhnte 3 prozentige Divi-
dendengarantie der kanadischen Regierung ablief und obendrein
in diesJm Jahre eine Depression ganz Nordamerika heimsuchte,

durfte die C. P. R. nicht hoffen, ihren Kapitalbedarf durch Be-

gebung von neuem Ordinary Stock zu vorteilhaltem Kurse decken

Zu kOnnen. Die Generalversammlung ermichtigte daher das Direk-
torium zur Ausgabe von Vorzugsaktien bis zur Hilfte des jerveils

autorisierten Stammaktienkapitals, nachdem das kanadische Par-

lament bereits 1892 seine Erlaubnis unter Bestimmung des Ver-

wendungszwecks - ,,to provide ior additions and betterments" -
erteilt hitte. Im Oktober 1893 begann die Gesellschaft in London
mit der Emission von € 1 320 000 zu 90 v. H.; insgesamt sind bis
Ende 1899 € 5 505 000 begeben worden. Auch hier wird der Auf-
schwung des Unternehmens in der Vorkriegszeit durch ununter-
brocheni Erhohung des Preference Stock von der Jahrhundert-
wende bis zum Ausbruch des \Teltkrieges gekennzeichnet; am

30. Juni 1901 weist die Bilanz 31,17 lt/tillionen, am 30. Juni l9l5
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80,68 Millionen Doliar Vorzugsaktienkapital aus. Der vr,.Shrend
des _Krieges eingetretene Stillstand wird in den Geschiiftsjahren
1923 und 1924 durch betrlichtliche Emissionen unterbrbchen,
denen X928 und 1929 weitere namhafte Erhohungen folgen; am
Ende des ietztgenannten Jahres erscheint das Vorzugsaktien-
kapital mil 117,2 Millionen Dollar in der Bilanz. Im iibrigen wird
der jeweilige Stand des Vorzugsaktienkapitals ohne weiteres er-
sichtlich, wenn man vom gesamten Aktienkapital (Tabelle XII
Spalte 1) das Stammaktienkapital (Tabelle I Spalte l) abzieht.

Wie urspriinglich beschlossen, haben die Ertriignisse aus den
Emissionen in erster Linie der Erweiterung und Verbesserung
der Bahnanlage sowie dem Erwerb und Ausbau der Dampfer--
flotte gegolten. Einen kleinen Teil des Erloses verwendete die
C. P. R. zum Ankauf von Aktien- und Obligationenpaketen frem-
der Geseilschaften, die kontrolliert werden iollten; zurveilen sind
die Vorzugsaktien auch direkt gegen \Tertpapiere zu errverben-
der Linien ausgetauscht worden.

Wlihrend sowohl Agio wie Disagio der Ausgaben bis 19i5
geringe Summen darstellen, die l0 v. H. des Gesamterloses kaum
tberschreiten, schnitt die Gesellschaft bei den Nachkriegsemis-
sionen von 1923, 1924, l92B und 1929 wesenflich schlechter ab.
Die. Geschiiftsberichte, die sonst nichts iiber die Verbuchung von
Agio_u_nd Disagio aussagen, bemerken in den beiden erstgelnann-
ten Jahren, daB das Disagio in ,,property Investment(, (Bahn_
anlage, Ausriistungsmaterial, Binnensee- und Flu8dampfer) ent-
halten sei; das bedeutet eine Ueberbewertung des genannten
Aktivpostens, die jedoch durch Cutschrift von friiher erzieltem
Agio reichlich kompensiert wird.

Von der Gesamtheit der stets in London begebenen Vorzugs-
aktien befanden sich im Dezember lg2g nicht weniger ils
97,84 v. H. in Hinden von Angehorigen des Vereinigten Konig-
reichs.

4. Das konsolidierte Schuldkapital.
Dem Eigenkapital des Unternehmens stehen die Schuldver-

schreibungen gegentiber, die die C. p. R. gleichfalls in groBenr
Ma8stab begeben hat; als zahlenm?iBig iberwiegender Virtreter
des fundierten Schuldkapitals verdient der 4 proZentige Consoli-
dated Debenture Stock eingehende W-rirdigung.

_ Um jederzeit gentigend Barmittel lir die Erwerbung oder
Pachtung fremder kanadischer Linien in der Hand zu habin, die
sich teils aus dem natiirlichen VergroBerungsdrang der C. p. R.,
teils aus dem konkreten Sfunsch ergab, eine Abwanderung dei
Verkehrs nach konkurrierenden Bahnen zu verhiiten, ersihien
es zweckmdBig und notwendig, eine weitere l7erlpapierart,
n?imlich die fundierten Schuldverschreibungen, zu schiffen. Die
Debentures - unkiindbar und mit dem Recht aul kumulative
Verzinsung begeben - unterscheiden sich dadurch von den noch
zu behandelnden Mortgage Bonds, daB sie keine speziell zu ihrer

t
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Sicherung eingetragene Hypothek deckt; die Unk,iindbarkeit dieser
Schuld schlieBt auch das Rtickerwerbsrecht aus, das der Schuld-
ner bei einer hypothekarischen Verbindlichkeit mittels der Ein-
losung ausiiben kann ". Im Falle der Zahlungsunfiihigkeit der Ge-
sellschaft werden die Besitzer dieser Obligationen vorn Gericht
zu Aktioniiren erhoben, urn die GeschSfte kontrollieren zu kon-
nen, bis alle Schwierigkeiten beseitigt sind ".

Nach erhaltener Zustimmung seitens des kanadischen Par-
laments begab die C. P. R. im Jahre lB89 zunlichst 4,4 Millionen
Dollar, um weiterhin in rascher Folge von diesem N/tittel der
Kapitalbeschaffung Gebrauch zu machen'4. Nach Eversmann "
erzielte die Gesellschaft in London zuerst einen Kurs von 90 v. H.,
wdhrend die niichste Emission 1890 bereits 97,5 v. H. einbrachte.
Die bis 1900 ausgegebenen 11,145 Millionen Pfund Sterling wur-
den wie lolgt verwendet: €, 720000 fiir China- und Japan-Damp-
fer, € I 004 000 fiir die Souris-Nebenbahn, € 3 934 000 ftir all-
gemeine Zwecke, f, 250000 fiir Tilgung von First Mortgage
Bonds der Canadian Central Ry. und S, 5237 000 zum Ankauf
von Mortgage Bonds solcher Bahnen, deren Kapital oder Zinsen
die C. P. R. garantiert hatte.

Gleichlaufend mit der sprunghaften Entfaltung des Unter-
nehmens hat sich auch das fundierte Schuldkapital von 1901 bis
1915 ununterbrochen vergroBert, was im einzelnen aus Tabelle II
Spalte I hervorgeht. Aehnlich wie bei den Vorzugsaktien ver-
wendete die C. P. R. auch hier den Erlos zu Bau und Ausriistung
von Zweiglinien, zum Ausbau ihrer Dampferflotte, zur Ablosung
eigener Mortgage Bonds und vor allem - dem urspriinglichen
Zweck entsprechend - zurn Aufkauf von lUertpapieren solcher
Linien, deren Zins- oder Kapitalgarantie die C. P. R. tbernommen
hatte. Diese Effekten (meist Attortgage Bonds), die das Unter-
nehmen nach und nach erwirbt, aktiviert es zusammen mit ancie-
ren Papieren als ,,acquired securities(( mit dem Anschaffungs-
wert, der etwa einhalb bis dreiviertel des Pariu,ertes ansmacht.

Wlihreud nun die Ertrhgnisse aus den Emissionen bis l9l5
ausschlieBlich den Zlvecken der Gesellschaft dienten 11nd auBer
dem zur Beurteilung der Kapitalmarktlage und der Einschitzung
des Fapieres selbst geeigneten Agio oder Disagio keine speziellen
fi{erkrnale aulweisen, stellt die Neuausgabe des Jahres 1917 eine
Besonderheit dar. !7lihrend des Krieges sind niimlich der eng-
lischen Regierung $ 40000000 Debentures geliehen worden, die

- bis zur Rtickzahlung vom britischen Schatzamt selbst ver.
zinst - nach erfolgter Riickgabe an die C. P. R. zusammen mit

1' Snyder, C.: American Railways as luvestments. New-York
1907, Seite 132.

13 Morris, K.: The Story oi the Canadian Pacific Railway.
London 1929, Se,ite 176.

14 Michaelis, a. a. O. Seite 5 fclg.
'5 Eversmann, a.a.O.Seite 1227.
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weiteren Serien in Plundwihrung nur mit erheblichem Veriust
untergebracht werden konnten. Notizen der Jahresberichte zu-
folge ist das aus den Ernissionen von 1921 bis 1924 resultierende
Disagio genau wie das der Vorzugsaktien gr0Btenteils iiber .dn-
lagekonto verbucht worden, so daB dieser Posten abermals eine
Ueberbewertung erfahren hat. - Ferner spielen die 1924, 1926
und 1929 als Nebensicherheit liir emittierte Collateral Trust Gold
Bonds geschaffenen Schuldverschreibungen eine besondere Rolle,
da solche \il/ertpapiere nicht wirklich ausgegeben werden, sondern
lediglich als Deckung fungieren, indein man sie als PIand hinter-
legt; in der Bilanz sind daher nur die tatsiichlich verkauften
Schuldverschreibungen jeweils in der aus Tabelle II Spalte I er-
sichtlichen Hohe passiviert.

5. Die durch Wertpapiere gedeckten Ooldobligationen.
Cbwohl die eben erwhhnten, befristeten Collateral Trust

Gold Bonds, deren Ausgabe man bereits 1920 erwogen, aber
zunhchst als noch nicht erforderlich verschoben hatte, die zeitlich
Ietzte Kapitalquelle der C. P. R. reprilsentieren, sollen sie wegen
ihres Zusammenhanges mit den konsolidierten, immerwhhrenden
Schuldverschreibungen gleich anschlie8end behandelt werden.

Nachdem die C. P. R. bei den letzteu Emissionen von Deben-
tures mit einem fiir ihre Verhiltnisse ungiinstigen Ergebnis hatte
fiirlieb nehmen miissen, entschloB sie sich im April 1924, dieses
Risiko durch Ausgabe einer bis dahin noch nicht erprobten Wert-
papierart, der Collateral Trust Gold Bonds, zu umgehen. In der
Tat gelang es ihr, die autorisierten 12 Millionen Dollar zu einem
befriedigenden Satze unterzubringen; das geringe Disagio dieser
Emission wurde dem aus Agio von Aktienkapital gebildeten
Reservekonto belastet. Zur Sicherung dieser 5 prozentigen, zehn-
jiihrigen, also 1934 einzulosenden Obligationen schuf man 15 Mil-
lionen neuer konsolidierter Schuldverschreibungen und hinter-
legte sie, wie dies in Amerika iiblich ist, als Pfand bei einem
Treuhinder.

Aehnlich vorteilhaft verlief die zweite, im Oktober 1926 vor-
genommene Emission von Collateral Trust Gold Bonds, die

- auf 20 Jahre lautend - 1946 einl6sbar sind; diesmal gestattete
sich die Gesellschaft sogar, den Zinsfu8 auf 4,5 v. H. zu erm?i8i-
gen. Als Deckung der genehmigten 20 Millionen, die ein eben-
falls ins Debet jenes Reservekontos gebuchtes Disagio von 1,2 Mil-
lionen brachten, deponierte die C. P. R. bei dem Treuhtnder wei-
tere 25 Millionen konsolidierter Schuldverschreibungen.

Noch giinstiger gestaltete sich die dritte, w?ihrend des Jah-
res 1929 vollzogene Ausgabe, da der Zinssatz dieser zuletzt her-
ausgebrachten $ 30 000 000 Collateral Trust Cold Bonds, die nach
25 Jahren (1954) einzulosen sind, wieder auf 5 v. H. heraufgesetzt
wurde; mit dem geringen Disagio belastete man wie iiblich jenes

:
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Kapitalreservekonto. Zur Sicherstellung verplindete die Gesell-
schalt dem Treuhiinder 37,5 Millionen neugeschaffener konsoli-
dierter Schuldverschreibungen, so da8 insgesamt den 62 Millionen
Goldobligationen als Riickzahlungsgarantie 77,5 Millionen Deben-
tures dienen, was einen formalen Sicherheitsspielrauta von
25 v. H. bedeutet.

6. Die hypothekarisch gesicherten Obligationen.
Wichtiger als die aus stabilen Verhiiltnissen heraus begebe-

nen Collateral Trust Gold Bonds, deren Ertriignisse vorwiegend
die infolge hoher Ausgaben auf Anlagekonto erschopften Bar-
reserven wieder aufliillen haifen, sind fiir das Gedeihen der
C. P. R. die Mortgage Bonds gewesen, ganz abgesehen vom Zif-
fernmi8igen allein schon deshalb, weil sie zu einer Zeit unter-
gebracht sein wollten, wo es noch Schwierigkeiten fundamentaler
Art zu tiberwinden galt und der Erlolg einer Emission keines-
\Megs von vornherein als gewiB zu betrachten war.

Im Anfang dieses Kapitels sind bereits die Zusammenhiinge
gestreift worden, aus denen heraus es 1885 notwendig erschien,
den autorisierten, aber noch nicht begebenen Restbetrag des
Stammaktienkapitals in Hohe von 35 Millionen Dollar einzuziehen
und stattdessen € 7 191 500 5 prozentige, nach 30 Jahren am
l.Juli l9l5 flillige Mortgage Bonds auszugeben, die durch Ein-
tragung einer ersten Hypothek auf die Anlagen der C. P. R. ge-
sichert wurden. Diese Emission verlief iiberraschend glatt: nach
Angaben von Eversmann 16 wandte sich die Gesellschaft, nachdem
sie bereits einen Teil der ersten 3 Millionen Piund an der New-
Vorker Borse untergebracht hatte, erstmalig an den Londoner
Markt, der die zum Kurse von 95 v. H. aufgelegten Obligationen
auch vollends tibernahm. Im lolgenden Jahre, 1886, iiberzeichnete
England die ihm diesmal zum Kurse von 104 v. H. angebotenen
weiteren *, 4191500 bei weitem, so daB die Amsterdamer Zeich-
nungen, dessen Markt man ebenfalls interessiert hatte, nicht be-
riicksichtigt zu werden brauchten. Welch starke Position sich die
C. P. R. nach erst fiinfjihrigem Bestehen errllngen hatte, kommt
in den Kursen beredt zum Ausdruck. - Wie schon erw6hnt, hat
der weitaus gro8te Teil des Erloses zur Tilgung eines von der
Dominialregierung erhaltenen Darlehns, der UeberschuB haupt-
siichlich zur Abdeckung sonstiger schwebender Schulden gedient.

An der Riickzahlung dieser Obligationen, die in den Jahren
1913 bis 1915 erfolgte, sind die Differenzen bemerkenswert, die
sich zwischen den Inhabern und der Gesellschaft vregen des Kur-
ses ergaben. Nichdem die C. P. R. schon vorher reichlich 1,2 Mil-
lionen erworben und zunhchst als ,,acquired securities" geiiihrt
hatte, forderte sie im Mai 1913 zur Einlieferung der Bonds auf
und loste bis Ende Juni dieses Jahres knapp '22 Millionen zu

'6 Eversmann, a. a. O. Seite 1227
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102 v. H. ein; da viele trnhaber jedoch nicht gewillt vraren, ihre
Obligationen mit einem so niedrigen, von der Verwaltung diktier-
ten Aufgeld hinzugeben, konnte im nichsten Geschiiftsjahr nur
ein geringer Betrag zum Kurse von 102 v. H. amortisiert wer-
den. Am Fiilligkeitstermin tilgte die Gesellschalt dann weitere
10 Millionen zu pari und deponierte den Nominalgegenwert des
bis zum l.Juli 1915 noch nicht eingereichten Saldos von etwa
2,75 Millionen, der kurze Zeit nachher priisentiert wurde, bei
ihrer Bank, damit die Hypothek geloscht werden konntel im
November 1915 stand das Unternehmen wieder unbelastet da. Aui
die Verschiebung, die sich aus der Verwendung von Aktien- und
konsolidiertem Schuldkapital zur Amortisation eines erheblichen
Teiles der Ii/tortgage Bonds ergab, ist bereits oben hingewiesen
worden.

Au8er diesen durch die C. P. R. - Anlage selbst gedeckten Ob-
ligationen hat das Unternehmen vor 1900 noch einige Serien
solcher Effekten ausgegeben, die durch Eintragung einer Hvpo-
thek auf verschiedene, zu seinem System gehorige Teilbahnen
sichergestellt wurden, und zwar: $ 973333 6prozentige Canada
Central Ry. Second Mortgage Bonds; $ 7 000 000 4,05 prozentige,
an die Provinz Quebec zu zahlende Q. M. O. & O. & N. S. Rys.
Mortgage Bonds; $ 3 650 000 5 prozentige Algoma-Branch First
Mortgage Bonds; $ 516 120 5 prozentige North Shore Ry. First
Mortgage Bonds - die letzteren waren, da unter ,,Erworbenen
Wertpapieren" gefiihrt, in der fundierten Schuld inbegriffen. Fer-
ner emittierte die C. P. R. 1929 noch einen unbedeutenden Betrag

- ff 273 700 - 5 prozentige Lacombe & Blindman Valley Ry.
First Mortgage Bonds, die gleichfalls in der Jahresbilanz passi-
viert werden. Mit Ausnahme der Algoma-Zweigbahn-Obligatio-
nen, die - 1BB8 in London zu einem Kurse von 98,5 v. H. iiber-
nommen - erst am 1. Juli 1937 ffllig werden, und der Lacombe
& Blindman Valley-Bahn-Obligationen, die im Oktober 1943 ein-
gelost werden mtissen, sind die aufgezlihlten Wertpapiere in den

Jahren 1906,1908 und l9l1 restlos getilgt worden, so daB die
jetzige Mortgage-Bonds.Schuld der Gesellschait ihren anderen
Verbindlichkeiten gegeniiber kaum noch ins Gewicht fiillt. Die
Mittei zur Einlosung brachten wiederum fast nur Consolidated
Debentures auf, was einen weiteren Schritt zur Vereinheitiichung
des Schuldkapitals bedeutet. Aus Tabelle II Spalte 3 geht die Be-
wegung der Mortgage-Bonds-Schuld im einzelnen hervor.

Neben diesen eben behandelten, von der C. P. R. in der Bilanz
ausgewiesenen Mortgage Bonds, deren Zinszahlung einen Be-
standteil der ,,fixed charges" bildet, gibt es noch eine Reihe nicht
bilanzierter Effekten anderer, mit der C. P. R. durch Pacht ver-
bundener Bahnunternehmungen, deren Verzinsung die Gesell-
schaft iibernommen hat. Auch diese Zinsen machen zusammen
mit den Pachtgeldern einen erheblichen, im Lauf der Jahre aller-
dings sinkenden Anteil der festen Belastungen aus.

t
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7. Die durch Landbesitz gedeckten Obligationeu.

Eine Abart der hypothekarischen Obligationen stellen die

Land Grant Bonds dar, die sich von den ersteren lediglich durch

Beschrtnkung der Sicherung auf das Objekt Lhndereien unter-
scheiden.

Bereits im Juli 1881, wenige Monate nach der Grtndung der

C. P. R., gab die Verwaltung - angeregt durch gtnstige Land-

verklufe I- bekannt, daB 25 Millionen Dollar Land Grant Bonds
herausgebracht werden wtirden, die aui 5 y.H. Verzinsung lau-

ten und am 1. Oktober 1931, also nach 50 Jahren, einlosbar sein

sollten. Neben der Ausgabe von Stammaktien stellt diese Emis-

sion die zeitlich erste Kapitalquelle des Unternehmens dar. Ueber
ihre Bedingungen, die ein Licht auf die enge Verbindung zwi'
schen Staat und Eisenbahn in jener Zeit werfen, fiihrt Innis'7
aus, daB die Ertrignisse aus dem Verkauf der Land Grant Bonds
gemhB den Vorschriften der Konzessionsurkunde zuniichst bei

der Regierung zu hinterlegen gewesen seien, und daB die Gesell-

schaft die deponierten Summen dann nach Ma8gabe der Zahl
der geschenkten acres unter gewissen Einschrinkungen zuriick-
erhalten habe. -Nach Eintragung der Hypothek auf die Lilndereien Ende
August 1881 wurde mit einem New-Yorker und einem Montreaier
Syndlkat die Uebernahme von zunlchst 10 Millionen 2t92,5 v.H.
vireinbart, deren Verkauf in Raten zu einer Million Dollar bis
November 1882 erlolgtel den in Hiinden der Dominialregierung
befindlichen Saldo von $ 15 000 000 begab man spiter gemi8 den

Vorschriften der Konzessionsurkunde, die u. a. eine Amortisation
dieser Bonds zum Kurse von 110 v. H. vorsah. Bis zur Jahr-
hundertwende sind bereits 21,74 Millionen aufgerufen und aus

Mitteln eingelost worden, die hauptsiichlich von Landverklufen
herriihrten. Nach 1900 erfolgte eine weitere successive Tilgung
dieser Obligationen zum genannten Kurse, bis im Geschlltsjahr
1902/03 nach vollendeter Amortisation die erststellige Hypothek,
mit der die Landschenkung des Unternehmens belastet worden
war, wieder geloscht werden konnte.

\flesentlich interessanter gestaltete sich die zweite Emission
von Land Grant Bonds, weil die Ursache ihres Entstehens einen

Einblick in die Bestrebungen gewihrt, die sich anfangs allent-
halben in Kanada gegen die weitgehenden Privilegien der Cesell'
schaft geltend machten.'So war die in Kapitel I erwthnte Mono-
polklauiel vor allem der Provinz Manitoba, die sich geschidigt
glaubte, ein Dorn im Auge "; um die gegen dieses Vorrecht der
C. P. R. gerichtete Bewegung zu besiinftigen, machte das kana'
dische Parlament 1887/88 den betreflenden Vertragspassus riick'
gingig und als Entschidigung garantierte die Dominialregierung

1' Innis, a. a. O. Seite 104.
1" Singer (Bahnen und Weltwirtschaft), a. a. O. Seite 195
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der Gesellschaft die Zahlung von 3,5 v. H. Zinsen aul 50 jihrige
Land Bonds bis zur Hohe von 15 Millionen Dollar, die durch
noch unverduBerte Llndereien zu sichern waren. Kupka " will
wissen, daB die Regierung im Jahre 1890 auBerdem eine jiihrliche
Beihilfe von $ 180 000 zum Ausbau und Betrieb der nordwest-
lichen Linie ad 20 Jahre hinaus gewlhrte, doch geht aus den
spiteren Jahresberichten nichts Derartiges hervor. Der Abiinde-
rung der Konzessionsurkunde zufolge wurden 1888 15 Millionen
Dollar neue Land Orant Bonds begeben, erzielten jedoch nach
Morris'o trotz der staatlichen Biirgschalt nur etwa 90 v. H., weil
man damals die Landschenkung sehr gering bewertete und iiber-
dies das Dominion Government unter keinen Umstinden gewillt
gewesen war, neben der Verzinsung auch das Kapital zr gatan-
tieren, was den Marktwert der Obligationen zweifellos erhoht
hiitte. Das letztere erscheint um so unverstdndlicher, als die Bonds
ja eine Laulzeit von 50 Jahren besaBen und nur einen $flert von
etwa 75 Cents pro acre reprisentierten; tr{orris'l rneint, da8 der
Staat damals den gesamten Landkomplex zu diesem Preise hiitte
zuriickerhalten konnen. Die Ertrhgnisse aus dieser Emission
kamen ausschlieBlich der Erweiterung und Verbesserung des
Unternehmens zugute 22.

Nach Einlosung der ersten Folge verwendete die C. P. R.
ihrer Verpflichtung gemiB auch zur Tilgung der zweiten Serie
die Einkiinfte aus den Landverkliufen, die sich so giinstig gestal-
teten, daB die 1902/03 begonnene, mittels ratenweiser Deponie-
rung von Jahresbetriigen bei der Regierung durchgefiihrte Amor.
tisation bereits 1906 vollendet war. Daraufhin wurden die Land
Grant Bonds der C. P. R. in Government Obligations umgewan-
delt und die Hypothek annulliert, so da8 der Landbesitz wieder
vollig schuldenfrei zur Verfiigung der Gesellschatt stand, die nach
1900 keine Land Grant Bonds mehr begeben hat. Den ziffern-
mi8igen Tilgungsvorgang zeigt Tabelle II in Spalte 4.

8. Die durch Ausriistungsmaterial sichergestellten Obligationen.
Wirtschaftlich verwandt mit den behandelten Bonds sind die

Equipment Obligations, weil zu ihrer Deckung ebenfalls ein Be-
standteil der Anlage dient: das rollende Material.

Da die Gesellschaft, deren fixed charges bis 1906 geringe
Aulwendungen ftir gepachtetes rollendes Material verzeichnen,
den eben erst schuldenfrei gewordenen Landbesitz nicht aber-
mals belasten wollte, au8er diesem jedoch riber kein verpflind-
bares Eigentum mehr verftigte, gab sie im Gesch2iftsjahr 1906/07
erstmalig einen kleinen Betrag von Equipment Notes - ungefiihr

10 Kupka. a. a. O. Seite 359.
20 Morris, a, a. O. Seite 186.

'1 Morris, a. a. O. Seite l8l.
" Innis, a. a. O. Seite 182.
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2,24 Millionen - aus, der bis 1915 in jlhrlichen Raten wieder
amortisiert wurde. Erst bei der zweiten, l9l4ll5 erfolgenden
Emission kommt das Wesen dieser Schuldverschreibungen, das
friiher schon gekennzeichnet worden ist, klar zum Ausdruck. Ge-
rvohnlich vermittelt eine Bank oder Trust Company die Ausgabe
von Equipment Obligations (oder von Car Trust Bonds, wenn es
lediglich gilt, Vagen zu beschaffen), indem sie die tsonds iiber-
nimmt, zu deren Deckung ihr das Ausrtistungsmaterial bis zur
Einlosung verpfilndet bleibt ". Die Tatsache, da8 es sich bei den
Equipment Notes um nichts anderes als eine besondere, Wert-
papiercharakter annehmende Form der Ratenzahlung handelt,
hebt auch der Gesch?iftsbericht von 1914 etwa wie lolgt hervor:
die Kosten von iiber 60 Millionen Dollar fiir \7agen und Loko-
motiven in den Jahren 1910 bis 1913 waren so hoch, daB es rat-
sam erschien, die Bezahlung der diesjihrigen Lieferung im Be-
trage von $ 13 630 000 tiber einen Zeitraum von 15 _Iahren unter
den Bedingungen eines gewohnlichen Equipment Trust Agree-
ment zu verteilen; deshalb wurde mit der Victoria Rolling Stock
and Realty Company ein Vertrag abgeschlossen, der 15 Jahres-
raten und 4,5 v. H. Zinsen vorsah. - Die Obligationen sind
seitens der Treuhandgesellschaft zu pari verkauft r,vorden.

In iihnlicher Weise scheint sich die Ausgabe von $ 12 000 000
neuer Equipment Trust Notes im Jahre 1920 vollzogen zu haben,
wihrend die Geschiitsberichte bei der nhchsten Emission solcher
Bonds, die 1926 wiederum in Hohe von 12 Millionen stattfand,
nichts von einer Vermittlung durch eine Trust Company er-
wdhnen; aus ihnen geht nur hervor, dall die Obligationen zum
Nominalwert untergebracht wurden und 4,5 v. H. Zinsen tragen.
Indessen tritt bei der letzten, wihrend des Jahres 1929 eriolgten
Ausgabe von Equipment Trust Certificates wieder ein solches
Institut in Erscheinung; von dem Erlos der durch Treuhinder
begebenen 30 Millionen Dollar, die diesural auf 5 v. H. Ver-
zinsung lauten und nach 15 Jahren (am 1. Juli 1o4$ fiillig sind,
konnte die Gesellschaft einen groBen Teil des rollenden Materials
bezahlen, dessen Neuanschaffung sich 1929 auf nicht weniger als
40 Millionen Dollar belSuft. - Die f ilgung erfolgt in allen Fil-
len aus laufenden Einnahmen und in etwa 12 bis 15 Jahresraten;
1929 beispielsweise rvendete die C. P. R. 2 Millionen Dollar iiir
die Amortisation aller Serien auf.

9. Die Obligationen, Iiir deren Amortisation ein selbstiindiger
Tilgungslonds gebildet wird.

Wlihrend die Zinsen auf das bisher besprochene Fremdkapital
den Hauptteil der festen Belastungen ausmachen und demzufoige
als wesentlicher Faktor in den Einkommensausweisen der Gesell-
schaft erscheinen, deren Salden dann auf Verlust- und Gewinn-

'* Singer (Bahnen und Weltwirtschaft). a. a, O. Seite 51
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konto iibertragen werden, beriihrt die letzte Art der Schuld-
verschreibungen, die Sinking Fund Secured Note Certificates, die
fixed charges und damit die Einkommensaufstellung in keiner
\fleise, da die Zinsen auf diese Bonds nicht als Betriebsaufwen-
dung (expense), sondern als Ausgabe (expenditure) nach Er-
mittlung des Betriebserfolges des betreffenden Jahres verbucht
zu werden pflegen ".

Der Geschiiltsbericht von 1914 bemerkt, daB aus laufenden
Fonds beinahe 35,6 Millionen Dollar zur Erweiterung des Unter-
nehmens ohne entsprechende Ausgabe von Wertpapieren vor-
geschossen worden seien; da die Kapitalmarktverhiiltnisse liir
eine so groBe Emission von konsolidierten Schuldverschreibungen
zu ungiinstig l6gen, was auch aus dem letzthin erzielten Disagio
hervorgehe, und die Gefahr des Kursriickganges besthnde, er-
scheine es ratsam, Note Certificates herauszubringen und zu ihrer
Sicherung einen besonderen Investment Fund zu schaffen. Im
gleichen Geschiftsjahr bot die Gesellschaft ihren Aktioniiren
$ 52 000 000 solcher Obligationen, die aul 6 v. H. Verzinsung
und l0 Jahre Laufzeit lauteten, zum Kurse von 80 v. H. an, wo-
durch alle erforderlichen Mittel beschafft und gleichzeitig den
Aktioniren, die die Bonds restlos iibernahmen, eine Beteiligung
an dem Erlos der Landverkiufe in Hohe von $ 10400000 geu,ihrt
wurde. Das letztere geht aus der Zusammensetzung des Tilgungs-
londs hervor, denn ihn bildete man aus gestundeten, in Raten zu
entrichtenden Zahlungen fiir verkaufte L6ndereien und aus \flert-
papieren, in denen Ertrignisse aus LandveriuBerungen angelegt
worden waren. Der bilanzmiiBig ausgewiesene Sinking Fund
stieg im Lauf der Jahre von 56 aul 61 Millionen an. Wie es

bei dieser Obligationengattung vielfach iiblich ist, erfolgte die
Tilgung durch Hinterlegung eines zwischen 3 und 7 Millionen
Dollar schwankenden Jahresbetrages, aus dem auch die Zinsen
zu begleichen waren, bei einem Treuhlnder, der bereits im Juli
1923 die verpfindeten Wertpapiere verkaulte und den Ertrag an
die C. P. R. abfiihrte, die dann ihrerseits die Einlosung vornahm.
Nach dem Filligkeitstermin standen die ,,Deferred Payments on
Lands and Townsites", die einen Teil des Tilgungslonds gebildet
hatten und beispielsweise 1923 einen Aktivposten von last 62 Mil-
lionen darstellten, wieder fiir allgemeine Zwecke zur Verfiigung.

GleichermaBen zrr Erginzung der fliissigen Mittel diente im
lahre 1924 die zweite, $ 30 000 000 betragende Emission von
Sinking Fund Secured Note Certificates, die aber diesmal nur
mit einem Zinssatz von 4,5 v. H. ausgestattet und nach 20 Jahren
(l94a) fallig sind; auch hier war der 'Wunsch entscheidend, die
Iesten Belastungen, die sich 1924 bereits auf iiber 14 Millionen
Dollar beliefen, nicht noch mehr zu steigern. Obwohl sich der
Kapitalanlagelonds wiederum aus denselben Aktiven zusammen-

'{ Vgl. Hoffmann, a. a. O. Seite 197 iolg.
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setzt, unterscheidet sich doch die neue Tilgungsmethode wesent-
lich von dem oben erltuterten Verfahren. Jetzt erhiilt der Treu-
hlinder auBer den Zinsen jiihrlich von der C. P. R. eine gewisse
Summe zum Ankauf von Zertifikaten iiberwiesen, nach deren
Einlosung und Annullierung in der Bilanz jeweils nur der ver-
bleibende Saldo passiviert zu werden braucht. Aus Tabelle II
Spalte 6 geht deutlich der Unterschied zwischen den beiden
Tilgungsmethoden hervor. $Tilhrend man mit dem Disagio der
ersten Auflage (20 v. H. des Nominalbetrages) das Verlust- und
Gewinnkonto belastet hatte, wurde das der zweiten Ausgabe,
$ 3 lll 000, ins Soll des Agioreservekontos gebucht, das 1914
aus der Ueberpariemission von Stammaktien entstanden war.

Wenn bisher auBer der liickenlosen Aufzlihlung der je be-
gebenen Wertpapierarten die hilfsbereite Haltung der kanadischen
Regierung gewiirdigt worden ist, so gehort zur vollstiindigen
Darstellung der Finanzierung auch ein kurzer Hinrveis auf die
Unterstiitzung, die die C. P. R. nun ihrerseits der englischen
Regierung wlihrend des \fleltkrieges angedeihen lie8 und die
als ein Beispiel fiir die enge, auch kapitalmiiBige Verbundenheit
von Kolonie und Mutterland in jener kritischen Zeit gelten kann.

10. Die linanziellen Beziehungen zwischen der Cesellschalt
und der englischen Regierung wihrend des Weltkrieges.

Einer Notiz des Jahresberichtes von Ende 1916 zulolge zog
das britische Schatzamt mit Zustimmung der C. P. R. zunichst
unter den \Wertpapieren, die in England plaziert worden waren,
die verschiedenen ausstehenden Bonds der Gesellschaft ein, um
sie in gewissem AusmaB in New-York als PIand und Sicherheit
fiir Obligationen des Vereinigten Konigreichs zu gebrauchen.
An gleicher Stelle wird angedeutet, da8 die meist auf Pfund
Sterling lautenden Schuldverschreibungen weit vorteilhafter zur
Unterstiitzung Englands, die ja Pflicht der C. P. R. und wegen
des hohen Kredits, den das Unternehmen genieBe, auch moglich
sei, hltten verwendet werden konnen, wenn sie dem amerika-
nischen Kapitalisten vertrauter gewesen und in Dollarwihrung
begeben worden waren. Ferner hatte das englische Schatzamt
beschlossen, kraft seiner Staatsgewalt von allen im Vereinigten
Konigreich seBhaften Personen das gesamte konsolidierte Schuld-
kapital der Gesellschaft sowie den Debenture Stock und die
It4ortgage Bonds dreier weiterer, mit der C. P. R. verbundener
Bahnen zu erwerben. Aul Vorschlag des British Treasury sollten
diese Vertpapiere bei der C. P. R. deponiert und von dieser dafiir
der englischen Regierung ein Betrag von 20- bis 30 jiihrigen,
5 prozentigen Collateral Trust Bonds in Dollarform geliehen
werden, der aul einer Basis von 5 v. H. dem !7ert der durch das
Schatzamt empfangenen Obligationen Squivalent sein sollte, ein
Austauschverhhltnis von f 21 ftr $ 100 gerechnet. Im Falle
einer vollstiindigen Hinterlegung aller oben bezeichneten \flert-
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papiere h?itte die Gesellschaft fast 200 Millionen Dollar solcher
durch Nebensicherheiten gedeckten Bonds emittieren mtissen.

Die interessanten Einzelheiten des geplanten Vertrages
bleiben hier ohne Bedeutung, da aus der Verpflindung der
Collateral Trust Bonds, wie der Geschliftsbericht von l9l7 dar-
legt, nichts geworden ist. Das Unternehmen deponierte vielmehr
beim Imperial Government nur die schon friiher erwhhnten
$ 40 000 000 konsolidierten Schuldverschreibungen, die ausschlie8,
lich zu diesem Zr,vecke geschaffen und in der Bilanz als Forderung
ausgewiesen wurden. Die Laufzeit des Darlehns betrug 5 Jahre,
vom 1. Januar l9l7 an gerechnet; jedoch wurde dem Schatzamt
ausdrticklich das Recht eingeriumt, entweder diesen Debenture
Stock zu jeder beliebigen Zeil nach dem 1. Januar 1919 an die
C. P. R. zuriickzugeben oder ihn ganz oder teilureise zu 80 v. H.
seines Nominalwertes in New-Yorker ,,fundst' oder deren Aequi-
valenten zu erwerben. Das letztere geschah im Jahre 1920 mit
. 8 000 000, wAhrend 32 Millionen im gleichen Zeitpunkt der
C. P. R. zuriickerstattet und von dieser als Porteleuillepapiere
bis zum Verkauf aktiviert wurden. Erwihnt sei noch, daB die
festen Belastungen der Gesellschaft durch diese Transaktion un-
beriihrt blieben, weil das britische Schatzamt die Zinsen aul die
dargeliehenen Debentures von sich aus bezahlte.

AuBer der Hingabe durch das Unternehmen selbst hat offen-
bar auch eine Verplhndung von Aktien seitens deren Inhaber
stattgefunden, denn der Bericht von 1920 bemerkt, daB gegen
Ende dieses Geschiiltsjahres sowohl der Preference als auch der
Common Stock, beide in London beim British Treasury deponiert,
ihren Eigentiimern zuriickerstattet worden seien; dieser Vorgang
betraf jedoch die Gesellschalt in keiner lWeise.

SchlieBlich konnte die C. P. R. als bedeutsame nationale
Unternehmung nicht umhin, neben der Herstellung von Munition
und anderem Kriegsgerit in ihren Werkstiitten auch ,,Canadian
Victory Loan" in betr?ichtlichem MaBe zu iibernehmen. Viihrend
die Jahresberichte von 1917 bis l9l9 allein an Kriegsanleihe-
zeichnung 47 Millionen Dollar nennen, beziffert Morris'" den
materiellen Beistand der Gesellschaft den Alliierten gegeniiber auf
insgesamt 100 Millionen, alle Investierungen gerechnet, die der
Krieg notwendig machte. In dieser Summe diirfte auch der Aul-
wand, den die Unterstiitzung durch die Hochseeflotte verursacht
hat, einbegriffen sein.

lI. Kritik der Kapitalisierung.
a) Verschiedene Ansichten iiber das \Wesen

von Kapital und Kapitalisierung.
Um einen wahren AufschluB iiber die materielle Position

eines Unternehmens zu erhalten, geniigt es nicht. Wesen und

26 Morris, a. a. O. Seite 187
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Verlaul seiner Finanzierung im einzelnen darzustellen, sondern
auch seine Kapitalisierung - das Wertverhiiltnis der emittierten
\Tertpapiere zu den Produktionsmitteln - muB inbezug auf
die geschaffenen Anlagen einer genauen Betrachtung unterzogen
werden.

Mit der Frage, was ,,true capitalization of a railroad{' denn
eigentlich sei, hat sich die einschliigige Literatur anliiBlich der
nordamerikanischen Eisenbahnwirren gegen Ende des vorigen
Jahrhunderts oftmals beschiiftigt, leider mit dem Erlolg, da8
die Ansichten ebenso hiutig auseinander gehen. So einfach
wie Edwards'u deiiniert: ,,unter Kapital ist zu verstehen die
Summe des Nennbetrages aller wertpapierartigen Verbindlich-
keiten", liegen die Dinge freilich nicht; denn wenn man die Hohe
der Gesamtemission aller \il/ertpapiere auf die geschaflenen An-
lagen, das ,,property investment", dessen zweckmiBigsten MaB-
stab bei einer Eisenbahn die Zahl der gebauten und betriebenen
Meilen liefert, beziehen will, so sind noch andere Faktoren zu
bertcksichtigen. Auch die kurze Gegentberstellung von Adams":
,,das Gegenstiick zu den Anlagen . . . sind Kapitalverbindlich-
keiten" geniigt in diesem Zusammenhange keinesrvegs.

Einen Schritt weiter dringt Ripley'" vor, indem er zunhchst
einmal drei Betrachtungsweisen herausschllt: diejenige des Rech-
nungsftihrers, des Finanzmannes und des l7irtschaitlers; wlhrend
die erste rein formaler Natur ist und keinen brauchbaren Anhalts-
punkt bietet, tragen die beiden letzten wesentlich zur Erkenntnis
des Unterschiedes zwischen capital und capitalization bei. Nach
Ripley versteht der Finanzmann unter Kapitalisierung den Betrag,
mit dem die Anlagen zu Buche stehen, fiir ihn ist sie also gleich-
bedeutend mit dem Bilanzposten ,,property investment", einem
Aktivum. Allerdings gewinnt man hierdurch weder eine Ziffer
iiir den wirklichen Anlagewert, fiir das ,,capital in use", noch
eine brauchbare Gro8e zur Berechnung der Kapitalisierung, was
die Auffassung des \Tirtschaftlers schon eher erreicht, der das
tatsiichliche Gesellschaftsvermogen (Anlagen, good-will usw.) als
Gesellschaftskapital betrachtet. Das Vermogen wird nun - ab-
gesehen von den Reserven - durch die ausstehenden I7ertpapiere
reprisentiert, und diese, zu pari gerechnet, konstituieren in ihrer
Cesamtsumme die Kapitalisierung eines Unternehmens.

Aus der klaren Zusammenfassung Ripleys ": ,,fiir den Finanz-
mann ist Kapitalisierung ,,property investment" - ein Aktivum;
fiir den Wirtschaftler ist sie der bloBe Nennwert der ausstehenden

'6 Edwards,W.H.: Das Anlagekapital der nordamerikanischen
Eisenbahnen und seine Beziehungen zum Reinertrage. Archiv fiir
Eisenbahnwesen, .lahrsang 1913, Seite 888.

'7 Adams, H. C.: American Railway Accounting. New-York
1918, Seite 177.

28 Ripley. a. a. O. Seite 53 folg.
2s Ripley, a. a. O. Seite 55.
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\Wertpapiere 

- eine Verbindlichkeit oder Schuld" erhellt, da8
der Standpunkt des Finanzmannes, ftir den capital und capitali-
zation gleichbedeutend sind, zur Berechnung jener Summe des
Nennbetrages aller wertpapierartigen Verbindlichkeiten pro
Betriebsmeile nicht geeignet sein kann. Denn wenn auch die
Bilanzen der C. P. R. inbezug auf l7ahrheit und Klarheit vorteil-
halt von den ,,frisierten" Aufstellungen der Eisenbahngesell-
schalten in der Union abstechen und auf Grund ihres soliden
Geschlltsgebarens die Anwendung ordnungsmlBiger Buchungs-
methoden vermutet werden darf, so scheidet doch hier aus sach-
lichen Griinden der Aktivposten property investment aus: erstens,
weil sich die C. P. R. h2iufig selbst finanziert hat, d. h. weil ihre
Anlagen oft aus unverteiltem Gewinn gespeist worden sind, und
zweitens, weil sie verschiedentlich Unter- und Ueberbewertungen
erfahren haben, die sich allerdings in der Hauptsache kompen-
sieren werden. AusschlieBlich in dem Fall, wo diese beiden
Momente nicht zutreffen und wo ferner alle Ertrlige aus den
Emissionen voll und ganz der Erweiterung von Schienenweg,
Bauten und rollendem Material dienten, hat Ripley " recht, wenn
er von der Moglichkeit spricht, daB Kapital und Kapitalisierung
einer Eisenbahn gleich seien. Als weitere einschrinkende Vor-
aussetzung hebt Ripley " richtig die Notwendigkeit hervor, daB
dem Vergleich der Nominalwert der emittierten Papiere und nicht
etwa ihr Marktpreis zugrunde gelegt wird; nur wetln die
Effekten zu ihrem Nennwert gehandelt werden, kann man sagen,
daB Kapitalisierung und Kapital tibereinstimmen. Obwohl es

zutrifft, daB die Einsetzung des Pariwertes etwas Kiinstliches, ja
rJ7illktirliches an sich hat, wiirde doch die Verwendung des
jeweiligen Marktwertes in der Berechnung den Vergleich der
Kapitalisierung sowohl zwischen den einzelnen Jahren innerhalb
ein und derselben Bahn als auch zwischen mehreren Bahnen
empfindlich storen. Hiernach bedarf es keiner weiteren Begriin-
dung, daB etwaige, aus Agio angesammelte Kapitalreserven nicht
in die Addition gehoren.

b) Berechnung der Kapitalisierung
nach der Methode Snyder.

S7enn bisher festgestellt worden ist, daB Anlagewert und
ausgegebene Wertpapiere in der vorliegenden Untersuchung nicht
als identisch betrachtet werden dtirfen, und daB ferner nicht der
Aktivposten property investment, sondern der im Haben stehende
Nominalwert aller Emissionen den einzig moglichen Ausgangs-
punkt liir die Berechnung der Kapitalisierung pro Betriebsmeile
liefert, so wendet sich die Untersuchung jetzt dem Verfahrefl zr1,

das Snyder hierbei einschligt und das zu brauchbaren Ergeb-

m Ripley, a.a.A. Se,ite 57
31 Ripley, a. a. O. Seite 57
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nissen fiihrt. Zur Vermeidung von MiBverstiindnissen sei noch
erwihnt, daB sich die Ausgaben liir die Betriebsmeilenllnge nicht
nur aus den Bau- und Verbesserungsausgaben des Schienennetzes,
sondern auch aus den Ausgaben fiir rollendes Material und fiir
alle mit dem Betrieb des Systems direkt verbundenen Baulichkeiten
und Einrichtungen zusammensetzen (capital e x p e n d i t u re s);
von diesen sind scharf die Unterhaltungsaufwendungen (e x p e n -
s e s for maintenance of way and structures and for maintenance
oI equipment) zu unterscheiden, die nicht unter die eben genannten
Ausgaben fallen, sondern in das weite Gebiet des Betriebs-
aufwandes gehoren, dessen Behandlung einen Teil der Renta-
bilitiitsuntersuchung bildet.

Um von der ziffernmiiBigen zur wirklichen Kapitalisierung
vorzudringen, deren Ungleichheit auch Snydersz betont: ,,die
nominelle Kapitalisierung einer Eisenbahn stellt ihre wirkliche
I(apitalisiemng oft in keiner Weise dar", beschreitet er folgenden
\Weg ": ,,Der Nominalbetrag der Aktien und Obligationen einer
bestimmten Eisenbahn ist zu addieren; dann sind die gezahlten
Pachtgelder mit 4 v. H. zu kapitalisieren und diese beiden Betriige
zusammenzuzhhlen. . . . Das ergibt eine geschiitzte Summe dessen,
was wir als Bruttokapitalisierung bezeichnen konnen. . . . Um
die Nettokapitalisierung zu bestimmen, brauchen wir dann nur
den Wert der Effekten (gemeint sind die als ,,Owned" oder
,,Acquired Securities" aktivierten Portefeuillepapiere) von der
geschitzten Summe der Bruttokapitalisierung abzuziehen.
Das wird uns ungefihr die tatsichliche Hohe des in der l\4eilen-
llinge (in dem gesamten System iiberhaupt) der betriebenen Bahn
angelegten Kapitals ergeben."

Vor allen Dingen hat Snyder richtig erkannt, daB auf irgend-
eine Weise erst der Betrag des in den gepachteten Linien an-
gelegten Kapitals gefunden werden muB, wenn man die Gesamt-
kapitalisierung ermitteln will, auf die sich dann nach Vornahme
von Korrekturen die ,,mileage included in Traffic Returns" bezieht.
Denn einmal sind bei der C. P. R. in dieser Meilenl[nge rein
zahlenmiiBig die eigenen und gepachteten Strecken untrennbar
miteinander verbunden, und zum anderen wird Jahr fiir Jahr ein
erheblicher Teil der aus Emissionen oder Reinertrag gewonnenen
Mittel dem gepachteten Netz zugewendet, was aus dem Ausgabe-
posten ,,Additions and Improvements, leased and acquired lines"
hervorgeht. Es wiirde zu vollig abwegigen Resultaten ftihren,
wenn man etwa das property investment oder den Ncrninalwert
von Aktien und Obligationen nur auf die eigene Meilenldnge
beziehen wollte. - Obgleich das Verfahren, die Pachtaufwen-
dungen (rentals und guarantees) mit 4 v. H. zu kapitalisieren,

e2 Snyder, a. a. O. Seite 22.
'3 Snyder, a. a. O. Seite 22 folg. Bei der Auifassung Snyders vom

Wesen der Kapitalisierung kommt eine Beriicksichtigung der
Reserven nicht in Frage.



-42--
zweilelsohne etwas Willktirliches an sich hat, so existiert doch
kein anderes Mittel, um den Anlagewert der gepachteten Bahnen
auch nur schhtzungsweise zu erfassen. V/ie hypothetisch seine
Methode auch erscheinen mag, so diirite es doch Snyder ro ge-
lungen sein, ihre Berechtigung inbezug aul die Pachtaufwen-
dungen nachzuweisen, indem er.davon ausgeht, daB die pachtende
Gesellschaft als MaBstab fii-r die zt zahlende Entschiidigung
ungefihr den geltenden Bankzinssatz heranziehen werde. Da die
Geschiiftsberichte meist von einer 4 prozentigen Pachtgeldbasis
sprechen, niihert sich diese Hohe des Kapitalisierungsfaktors im
Falle der C. P. R. tatsichlich dem Durchschnittssatz der Pacht-
aulwendungen weitgehend an.

Ferner ist es richtig, wenn Snyder von der errechneten
Bruttokapitalisierung den Bilanzwert der erworbenen Wert-
papiere, der bei der C. P. R. ihren Anschaffungspreis darstellt,
abzieht, um den wirklich in der BetriebsmeiienlSnge investierten
Betrag, den er als Nettokapitalisierung bezeichnet, zu erhalten.
Denn diese aus dem Erlos eigener Emissionen angekauften
Effekten (underlying securities) sind nicht als Konstruktions-
ausgaben, sondern nur als ein Rechtsmittel zu betrachten, um
Flerrschaft, Kontrolle oder iihnliches riber lremde Gesellschaften
auszuiiben. .Nur geht Snyder'u irn Falle der C. P. R. insolern
lalsch vor, als er nicht gleicherma8en den ![ert der Dampierflotte
absetzt. Beim vorliegenden Versuch, die Kapitalisierung pro Be-
triebsmeile festzustellen, werden die Dampfer deshalb abgezogen,
weil sie vorzugsweise aus Ertrtgnissen von Bondsemissionen
beschafft worden sind, die andernfalls dem Ausbau des Linien-
systems gedient hiitten; notgedrungen muB hierbei auf den Bilanz-
rvert der Dampferflotte als einzigen Anhaltspunkt zuriickgegriffen
werden, obwohl in diesem Aktivposten zu gewisser Zeit erheb-
liche stille Reserven stecken.

c) Die Bedeutung der gef undenen
Ka p i t al isi er un gszi f f er n.

Nach Bestirnmung aller Elemente ergibt sich die Kapitali-
sierung je Betriebsmeile sehr leicht aus der Division: Betrag der
Nettokapitalisierung durch Zahl der Betriebsmeilen. Es ist offen-
sichtlich, da8 die in Tabelle III gewonnenen Ziffern - bedingt
durch die dargelegten Mlingel des Verfahrens - nur Annhherungs-
werte bedeuten konnen; indessen sind sie zum Vergleich unter-
einander nach Jahren sowie mit den auf ihnliche Weise ermittel-
ten Zahlen anderer Bahngesellschaften wohl brauchbar.

Wie Tabelle III zeigt, ist in einem Zeitraum von 25 Jahren
die Kapitalisierung pro Betriebsmeile um knapp $ 8000 (von etwa

3a Snyder, a. a. O. Seite 23.
t5 Snyder, a. a. O. Seite 129 folg.
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zweiunddreiBig- auf etrva vierzigtausend Dollar) gestiegen, was
seinen Grund hauptsiichlich in den laufend vorgenommenen Ver-
besserungen am Schienennetz und in den erhohten Material- und
Arbeitskosten, sofern sie - was in den weitaus meisten Fiillen
geschehen ist-als Ausgaben tberAnlagekonto verbucht wurden,
haben dtirfte. Bemerkenswert erscheint das Fallen der Ziffer von
1912 bis l9l7; ohne wesentliche Verinderung in der Zahl der
gepachteten Meilen wachsen sowohl die gesamte Betriebsmeilen-
l2inge als auch das Ausriistungsmaterial (und von diesenr
wiederum in allererster Linie die Menge der Griter- und Vieh-
wagen) relativ stiirker als die Brutto- und Nettokapitalisierung
an. Daraus geht hervor, da8 in diesem Zeitratm - wie auch die
Ceschdftsauswcise bezeugen - erzieltts Agio und von der Ver-
teilung zuriickgehaltener Gewinn in erheblichem MaRe zum Aus-
bau des Unternehrnens verwendet worden sind.

\7eit lehrreicher als die interne Cegentberstellung wirkt ein
Vergleich der Kapitalisierungszitiern verschiedener, r,ollig getrennt
arbeitender Bahnsysteme, zumal wenn diese untereinander kon-
kurrieren. \X/ie gewaltig die Differenz in der Stlirke der tinan-
ziellen Position zwischen der C. P. R. und ihren hervorragendsten
Wettbewerbern ist, das offenbaren deutlich die Zahlen, die
Snydersu liir den 30.Juni 1906 ermittelt hat: ,,insofern als ein
betriichtlicher Teil der Bahn im ostlichen Kanada liegt, ist ihre
Kapitalisierung . . . auBergewohnlich niedrig. Mit dieser ZTlier 3'

sind $ 59512 frir die Northern Pacific, $ 42362 ltir die Great
Northern und $ 96 400 frir die Grand Trunk Railwav, ihre Haupt-
konkurrenten, zu vergleichen." Als Gesamtkapitalisierung pro
Betriebsmeile aller Eisenbahnen der Union gibt Snllder'8 ftir
das Jahr 1905 drei aufeinander beruhende, schrittrveise gewonnene
lWerte an: ungefihr . 66000, $ 54000 und $ 36000; selbst wenn
man die niedrigste dieser Zahlen mit denen der C. P. R. ver-
gleicht, erkennt man noch den Vorsprung, den die kanadische
Eisenbahngesellschaft vor dem Durchschnitt ihrer nordamerika-
nischen Verwandten besitzt. Seine Ursache liegt neben vor-
sichtiger Geschiifts{iihrung und giinstigeren Konstruktions-
bedingungen vor allem in der Selbstfinanzierung, d. h. in der
Verwendung von Gewinnen, Erlosen aus Landverklufen und
reichen Subventionen zum Ausbau des Systems, den andere
Bahnen vorwiegend durch Erhohung des Kapitalkontos vor-
nehmen muBten. Mit dieser Soliditiit im Kapitalaufbau der C. P. R.

hlngt naturgemii8 die Ehrlichkeit der Finanzpolitik ihrer Ver-
waltungsorgane zusammen, denen Kapitalverwasserungen, wie
sie vor 1900 in der Union so beliebt und beriichtigt waren, im
gaflzen fremd geblieben sind.

38 Snyder, a. a. O. Seite 130.
3? Vgl. die in Tabelle III errechneten Zatilen.
t8 Snyder, a. a. 0. Seite 62 fole.
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d) Das Problem der Kapitalverwisserung.
a) M<igliche Formen von Stock-Watering.

Zr der sachlichen Begriffsbestimmung Ripleysun:,,Kapital-
verwasserung - ein viel miBbrauchter Ausdruck - mag als eine

Zunahme der nominellen Kapitalisierung einer Gesellschalt ohne

eine Neuinvestierung von Kapital in gleichem AusmaB definiert
werden" muB als personliches Moment noch hinzugefiigt werden,
daB Kapitalverwlsserung ein von einzelnen Griindern (promoters)
gehandhabtes Mittel bedeuten kann, um sich auf Kosten der

Aktionare zubereichern. Sofern es sichnicht um dieVerteilung wirk-
lich erzielten Gewinnes in Form von Papieren der ausschiittenden
Gesellschaft handelt, stellt die Ausgabe von Stock- oder Bonds-
dividenden das einlachste und gebrhuchlichste Mittel der Kapital-
verwlsserung dar; denn es werden neue Aktien oder Obligationen
geschaffen und emittiert, ohne daB irgendrvelche Einzahlungen an

die vergebende Gesellschaft erfolgen, deren Kapitalkonto sich um

den emittierten Betrag erhoht. AIs eine Abart hiervon, die - nicht
eigentlich stock-watering - in ihrer Wirkung aber das Unter-
nehmen gleichermaBen schiidigt, priisentiert sich die Ausschiittung
hoher Extradividenden in bar, wie sie in der Union nur allzu
h?iufig vorgekommen ist. Von keinem dieser oft zum Konkurs
fiihrenden Mittel hat die C. P. R. je Gebrauch gemacht, ins-

besondere nie Papierdividenden erklirt; im Gegenteil, es lag ihr
stets daran, aus Griinden der Selbstiindigkeit in der 'farifgestal-

tung die l0-Prozent-Grenze der Dividende auI das Stammaktien-
kapital nicht zu tberschreiten. Auch wurden ihre Aktien und
Obligationen, natiirlich unter Beriicksichtigung des jeweiligen
Kurses bzw. Marktpreises, immer voll eingezahlt. Lieber den einzig
erhebbaren Vorwurf, neue Stammaktien unnoti g zu pari angeboten
zu haben, und seine Widerlegung ist lrtiher berichtet worden.

AuBer den oben geschilderten Mdglichkeiten zithlt Ripley *
nicht rveniger als sieben verschiedene Manipulationen iinanzieller
Natur auf, die im Zusammenhang mit der Konstruktion, Er-
neuerung, Verteilung angesammelten Gewinnes, Konsolidierung,
Neuinvestierung, Reorganisation und Neuausgabe von \7ert-
papieren vorgenommen werden konnen und alle mehr oder
rveniger direkt eine Verwlsserung des Kapitals bewirken. Da
es den Rahmen dieser Arbeit sprengen wtirde, auf alle Gelegen-
heiten im einzelnen einzugehen, muB hier die summarische Fest-
stellung gentigen, daB sich die Verwaltung der C. P. R. nie eine
derartige Geschtftsfiihrung hat zuschulden kommen lassen. Das
Ansehen, das sie infolgedessen genieBt, charakterisiert der kana-
dische Eisenbahnminister im Jahre 1920 treffend mit den Worten ":

" Riipley, a. a. O. Seite 227.
4o Ripley, a. a. O. Seite 232iolg.
a' Ueber die Verkehrslage in Canada. Kleine Mitteilung im

Archiv fiir Eisenbahnwesen. Jahrgang 1921, Seite 653.
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,,Bei der heutigen Lage der Gesellschaft und bei der hohen -\lei-
nung, die das kanadische Volk von ihr hat, gelten ihre Kapital-
anlagen als die sichersten, die sich heute dem Publikum darbieten."
In lhnlicher Weise hebt Voigt o' die Art der Kapitalisierung als
Moment der Kreditwiirdigkeit und als eines der wesentlichsten
Unterscheidungsmerkrnale gegeniiber den Eisenbahnen in den

Vereinigten Staaten hervor: ,,Die Finanzpolitik der kanadischen
Pazifikbahn ist insofern als konservativ nt bezeichnen, als Kapital-
verwlsserungen nicht vorgenommen wurden. Vielmehr iibertriiit
der tatsiichliche Anlagewert die Summe aller Verbindlichkeiten
einschlieBlich des Aktienkapitals um ein Betrlchtliches. Fraglich
erscheint es freilich, inwieweit sich die Gesellschaft diese Tat-
sache als Verdienst anrechnen dar-f. Abgesehen von den reich-
lichen Regierungsunterstiitzungen, muBte es die Gesellschaft ver-
meiden, hohere Dividenden als 10 v. H. zu verteilen. Der Veg,
junge Aktien unter ihrem wahren \ilert abzugeben, war auch nur
in begrenztem MaB gangbar, so daB sie geradezu gezwungen
war, starke Reserven anzusammeln.tt Morris ot schreibt zu dieser
Sachlage ergdnzend, daB die Gesellschaft allein in dem Zeitraum
von 1902 bis 1914 fiir Erweiterungen 77,65 Millionen Dollar aus
den surplus revenues zahlte. Und schlieBlich bemerkt das Direk-
torium selbst im Geschiiftsbericht von 1920, daB die Kapitalisie-
rung der C. P. R. niedrig sei, was es mittels Verwendung der
Gewinne fiir Verbesserungen usw., die normalerweise durch Kapi-
talausgabe hitten gedeckt werden sollen, erreicht habe. An glei-
cher Stelle fiihrt die Verwaltung im Jahre 1923 aus, daB sie trotz
der Notwendigkeit laufender Kapitalinvestierung, um mit denr
wachsenden Bedtirfnis des Landes nach Transportgelegenheiten
Schritt halten zu konnen, an ihrer Finanzpolitik festgehalten habe,
die Ausgabe von l7ertpapieren auf das niedrigste, freilich mit der
Unterhaltung der Anlagen iibereinstimmende MaB zu beschrtnken.

il) Ueberkapitalisierung und Betriebsertrag.
Um eine etwa vorhandene Ueberkapitalisierung eines Eisen-

bahnunternehmens, die Kapitalverwasserung bedeutet und unter
der Ripley im AnschluB an Cleveland oo den Betrag versteht, um
den das ausgewiesene Eigen- und Fremdkapital einer Cesellschalt
(Passiva) den \7ert ihres Vermogens (Aktiva) iiberschreitet, zu
erkennen, schlZigt Snyder nu vor, die Nettoeinkiinfte zu der oben
errechneten Nettokapitalisierung ins Verhiiltnis zu setzen: ,,Es
gibt indessen ein einfaches Mittel, um die Frage der Kapitalisie-
rung auf eine sehr klare Basis zuriickzuftihren. Es gilt, die Netto-
einkiinfte mit der geschdtzten Nettokapitalisierung zu vergleichen

a2 Voigt, a. a. 0. Seite 174 folg.
o' Morris, a. a. O. Seite 177.
44 Ripley, a.a.O. Seite 55. (Nach Cleveland, Railroad Financet
nu Snyder, a. a. O. Seite 24.
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und zu ermitteln, welchen Hundertsatz der so gelundenen Ziffer
die Nettoeinkiinfte darstellen." Ftir die Gesamtheit der Eisen-
bahnen in der Union machen im Geschiftsjahr 1905/06 die Netto-
ertrhgnisse etwa 6 v. H. der Nettokapitalisierung aus; obwohl
dieser Dulchschnittssatz keineswegs absolut gewertet werden
darf und allein schon wegen divergierender Buchungsmethoden
kleine Fehler enthiilt, kann er doch als brauchbarer MaBstab ftir
die Hohe der Kapitalisierung einer einzeinen Bahn verwendet
werden. Zu diesem Punkt {tihrt Snyder as aus: ,,Beim Vergleich
der aul dieser Grundlage ermittelten Kapitalisierung einer be-
stimmten Bahn sehen wir, da8 sie in dem Fall, wo der I{undcrt-
satz untel' diese Zahl herabsinkt, tberkapitalisiert ist, dagegen
wird es zugunsten einer Bahn sprechen, wenn dieser Hundertsatz
6 v. FI. iibersteigt . . . . . Es ist iiberfltissig zu bemerken, da8 es
eine sehr deutliche Beziehung zwischen Einkiinften und Kapitali-
sierung gibt, und daB im allgemeinen die Wertpapiere der Bahu
urn so solider, ihre Dividenden und der Kurs ihrer Eilekten um
so hoher sein werden, je groBer die ErtrAgnisse - verglichen
mit der Kapitalisierung - sind."

Wenn man den Durchschnittssatz von 6 v. H. fiir den ganzen
Zeitraum gelten lassen will, so fordern die aus Tabelle III er-
sichtlichen Zahlen, daB die C. P. R. als normal kapitalisiert an-
gesprochen wird. - Legt man die rein iuBerliche Anschauungs-
weise Clevelands, dessen Definition der over-capitalization oben
zitiert worden ist, der Beurteilung zugrunde, dann zeigen die
Bilanzen der C. P. R., daB die Summe des Nennbetrages aller
emittierten \Tertpapiere den Buchwert des Aktivums property
investment nur selten erheblich iberschreitet.

12. Der Stil der Finanzierung.
Es ist bereits daraul hingewiesen worden, daB sich die Form

der Finanzierung, die das kanadische Unternehmen gewhhlt hat,
stark von dem Brauch der Eisenbahngesellschaften in der Union
unterscheidet, die zur Finanzierung ihres Ausbaues bisher die
Emission von Fremdkapital bevorzugten. Infolge der Zuriick-
haltung der C. P. R. in der Ausgabe von Stammaktien bis 1902
riberwiegt in diesem Jahre noch - wie ein Blick auf Tabelle III
iehrt - das Fremdkapital das Eigenkapital betrichtlich; das

Jahr 1907 zeigt jedoch schon ein umgekehrtes Bild, und seither
hat der Nominalwert des gesamten Aktienkapitals seinen Vor-
sprung nicht wieder eingebiiBt. Diese Verschiebung in der Ge-
samtstruktur des Gesellschaftskapitals zugnnsten des Eigenkapi-
tals bewirkt naturgemiB einen Riickgang der festen Belastungen,
die in den Geschiftsjahren 1901/02 52,1 v.H., l9llll2 24,3 v. H.
und 1922 36,8 v. H. der Nettoertrlgnisse aufzehren. Da aus dem
Restbetrag nach Abzug einiger anderer Posten die Dividenden

a8 Snyder, a. a. O. Seite 24.
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verteilt werden, erhoht sich umgekehrt mit dem Sinken der iesten
Belastungen der Sicherheitsfaktor des Aktienkapitals, vor allem
der Stammaktien, die ja bei weitem den Hauptteil ausmachen.lVeil ferner das Unternehmen auf diese Kapitilart keine Rente
gewihrt, wenn es keinen Gewinn ausweist, bedeutet clas Vor-
herrschen des Aktienkapitals eine Entlastung in ungiinstigen
Zeiten.

Besondere Beachtung verdient zurn SchluB noch die Ver-
einheitlichung innerhalb des Fremdkapitals, die sich wihrend
der letzten drei Jahrzehnte vollzogen hat und auf die schon oben
gelegentlich hingewiesen wurde. Nach dem Verschwinden der
Land Grant Bonds um 1906 und der Mortgage Bonds um 1g15,
das eine vollige Befreiung der Gesellschaft von hypothekarischer
Belastung zur Folge hatte, ist als einziger wirklicher Vertreter
der fundierten Schuld nur der Consolidated Debenture Stock
fbrig geblieben. Denn die Sinking Fund Secured Note Certifi-
cates sind, da sie die festen Belastungen nicht bertihren und ihre
Sicherstellung und Amortisation auf so eigenartige \7eise erfolgt,
unter anderen Gesichtspunkten zu w'erten, ebenso wie die Equip-
ment Obligations, deren Ausgabe letztlich nichts weiter als eine
verschleierte Ratenzahlung bedeutet. Und schlieBlich diirfen auch
die Coilateral Trust Gold Bonds keinen Anspruch darauf erheben,
selbstindige Vertreter der fundierten Schuld zu sein, weil sie
sich - durch Debentures als Nebensicherheit gedeckt - bei nlihe-
rer Beleuchtung nur als eine geschickte Modulation dieser papiere
erweisen. So betrachtet bilden also die konsolidierten Schuklver-
schreibungen das alleinige Gegenstilck zum Aktienkapital; sie
sind allerdings auch in gewaltigem UmIang begeben lvorden,
so daB beispielsweise 1929 die Zinsen auf die ausstehenden
276,54 Nlillionen Dollar 11,06 Millionen Dollar betrugen, was
nicht weniger als 68,50 v. H. der gesamten festen Belastungen
ausmacht. Es ist wohl richtig, den Grund fir die geschilderte
Vereinheitlichung des Fremdkapitals, dessen Zusammensetzung
im allgemeinen und Bewegung im einzelnen aus Tabelle II klar
ersichtlich werden, in der Erwlgung zu suchen, daB die Aus-
gabe von konsolidierten Schuldverschreibungen - abgesehen von
der gro8en Popularitht, die sie iiberall besitzen - nicht an die
Eintragung einer Hypothek gebunden ist.

Nicht zuletzt seiner finanziellen Struktur, der giinstigen Ver-
teilung von Eigen- und Fremdkapital, im Verein mif seinei soliden
Finanzgebarung verdankt das kanadische Eisenbahnunternehmen
sein hohes Ansehen und seine Krediti5higkeit, die im Aktienkurs
zum Ausdruck kommt. Nur aus dieser inneren Kraft heraus
konnte die Canadian Pacific Railway ihre Leistungen dauernd
steigern und ihre volkswirtschaftliche Pionierarbeit in Kanada be-
triebswirtschaftlich so vorteilhalt und gewinnbringend gestalten,
r,vie es sich in den der Rentabilitiitsberechnung ztgrunde zu
legenden Einkommensausweisen der Gesellschaft widerspiegelt.
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III. Kapitel

Rentabilitat
A) Rentab ilitatsfaktoren

I. Faktoren, die den Betriebsertrag bestimmen
l. Cliederung des Betriebsertrages.

In ihrer Einkommensaufstellung, die dem Verlust- und Ge-

winnausweis und dem Bilanzkonto vorangeht, fthrt eine nord-
amerikanische Eisenbahngesellschaft als ersten Posten die Raii-
way Operating Revenues auf. Mit diesem Standardausdruck pflegt
die Fachliteratur' den Betriebsertrag zu bezeichnen. Da es sich
beim Betriebsertrag, der Summe aller Kreditbuchungen auf den

verschiedenen Betriebserlolgskonten rvihrend einer bestimmten
Rechnungsperiode, um Bruttoeinktinfte ohne jeden Abzug handelt,
hat die C. P. R. Iiir ihn den Namen ,,Gross Earnings" gewlhlt. Be-

vor die den Betriebsertrag bestimmenden Faktoren untersucht
werden sollen, erscheint es notwendig, ihn nach gewissen Ge-
sichtspunkten einzuteilen.

tr4aBgebend fir eine solche Gliederung kann einmal die be-
triebstechnische Durchfiihrung der Transporte sein; diesen \fleg
hat das Bundesverkehrsamt der Union eingeschlagen, indem es

die Ertriignisse quellenmiiBig nach der Art des Transportmittels
in vier aus den einzelnen Erfolgskonten gebildete Hauptgruppen
scheidet, deren wichtigste die beiden Zusammenfassungen ,,Trans-
port aul der Schiene" und ,,Transport auf dem Wasser" sind'.
Hierbei muB beachtet werden, da8 der Transport auf der Schiene,
der nach dem Verkehrsgegenstand wiederum in ,,Frachtdienst"
und ,,Personen- und damit verbundenen Dienst(' (Expre8, Post,
Salon- und Schlafwagen usw.) zerfillt, auBer der Beforderung
auf der Schiene selbst auch den Transport auf Fihren, Leichtern
und FloBen zwischen Streckenendpunkten sowie zwischen diesen
und von der Schiene nicht erreichten Plitzen - z. B. Ueber-
setzungsdienst in Hllen und iiber Fliisse und Binnenseen hin-
weg - einbegreift, wiihrend der Transport auf dem Wasser,
gleicherweise nach dem Verkehrsobjekt untergeteilt, dre Beforde-
rung aul Dampferlinien umfaBt, die vollig getrennt vom Eisen-
bahndienst betrieben werden; vorausgesetzt allerdings, daB die
Bahngesellschaft selbst als Unternehmer auftritt und nicht - wie
es in den Vereinigten Staaten h?iufig vorkommt - die Ausfiih-
rung einer selbstindigen, zu diesem Zwecke organisierten Schiff-
fahrtskompagnie iibertriigt, deren Aktien sie dann besitzt. Neben
den beiden oben genannten Titeln weist die Klassifikation der
Interstate Commerce Commission noch zwei weitere Hauptgrup-

1 Z. B. Adams, a. a. O. Seite 109.
e White, J. L.: Analysis of Railroad Operations. New-York 1925.

Seite 12 folg.
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pen innerhalb des Betriebsertrages auf: die ,,Nebenbetriebe", die
die Einkiinfte aus Telephon und Telegraphen, I{otel- und Restau-
rationsbetrieben, Viehhofen, Getreideelevatoren, verpachteter
Kraft, vermieteten Gebiiuden und aus sonstigen Quellen (Liege-
gelder, Wagenstandsgelder usw.) zusammenfassen, und die ,,Ge-
meinsamen Anlagen", die mit einer oder mehreren fremden Eisen-
bahngesellschaften gemeinschaftlich betrieben werden; doch ist
der Saldo dieser Joint Facility-Konten unerheblich, wenn sich
Soll- und Habenbuchungen kompensieren, wie es vielfach ge-
schieht.

Auf der anderen Seite kann fiir die Cliederung des Betriebs-
ertrages der Verkehrsgegenstand als entscheidendes Moment an.
gesehen werden; wie Tabelle IX zeigt, hat sich die C. P. R. diesen
Gesichtspunkt zu eigen gemacht, indem sie ihre gross earnings in
folgende Ertragsquellen zerlegt: Gtterverkehr; Personenverkehr;
Postverkehr; Schlafwagen, ExpreB, Telegraph und Verschiedenes.
Im AnschluB an die oben besprochene Klassifikation der Inter-
state Commerce Commission ist bei der Einteilung der C. P. R.
zu beachten, daB die Spalten l, 2 und 3 der Tabelle IX lediglich
die Einkiinlte aus dem Verkehr auf der Schiene sowie auf den
Binnensee- und FluBdampfern widerspiegeln, da8 dagegen die
Ertrlgnisse aus der Beforderung auf dem \Tasser mit in Spalte 4
enthalten sind, soweit diese Angabe nicht weiter unten ein-
geschriinkt wird. \Tthrend nun die Spalten I bis 3 der Tabelle IX
nichts Besonderes aufweisen, sind zu Spalte 4 einige Einzelheiten
zu bemerken. Zun5chst verschwindet Ende Februar l9l8 der Be-
standteil Telegraph, ebenso wie er im gleichen Zeitpunkt als selb-
stindiger Aufwandsposten aufhort (vgl. Tabelle X Spalte 6); der
Grund hierfiir liegt in der Verbuchung der Nettoeinktinlte aus
dieser Quelle auf einem am 1. Juli l9l0 eroffneten Spezialein-
nahmekonto, iiber dessen Beziehungen zu den Einkommensaus-
weisen an anderer Stelle berichtet werden wird. Ferner enthilt
Spalte 4 die Ertrignisse der Ozeandampfer nur bis zum 30. .Juni
1905, wilhrend die Cesellschaft von da ab den Nettoertrag dieses
Verkehrsmittels in den Einkommensaufstellungen gesondert aus-
weist, um ihn spiter auf das erwihnte Spezialeinnahmekonto zu
ribertragen. Gleicherweise ist der Ertrag aus dem Betrieb der
pazifischen Kiistendampfer und aus der Nachrichtenabteilung in
Spalte 4 nur bis zum Ende des Geschdftsjahres l9l7 inbegriffen,
seit dem l. Juli 1913 werden die Nettoeinkiinfte hieraus ebenfalls
tiber Spezialeinkommenskonto gebucht; wegen des zeitweilig dop-
pelten Verbuchens derselben Ertrhgnisse auf zwei Konten macht
sich in einigen Jahren eine Korrektur des Ueberschusses n6tig
(vgl. Tabelle XI Spalte 3 und Fu8note l), die noch niher erliutert
werden soll. Und schlieBlich erscheinen die Einkiinlte aus den
Hotels nur bis zum 30. Juni l9l3 in Spalte 4, wlhrend ihr Netto-
ertrag von da ab gleichfalls in der oben erijrterten 107eise be-
handelt wird (vgl. Tabelle XI Spalte 4 und FuBnote 2). \ilenn auch

4
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speziell spalte 4 der Tabelle IX infolge der wechselnden Buchungs-
art keine einheitliche Zahlenreihe lielern kann, so.stort doch lie
Verbuchung der Einkrinfte aul zwei getrennten Konten die Be_
rechnung der Rentabilitiit insofern nicht, als dieser wegen noch
zu erlduternder Zusammenhinge als Gewinnposten deiGesamt-
nettoertrag und nicht etwa nur der Nettoertiag aus dem Befor-
derungsgeschZilt der Bahn zugrunde gelegt weiden muB.

Nach diesen einleitenden Bemerkungen tber die Gliederung
des Betriebsertrages wendet sich die Unlersuchung jetzt den bei
den Elementen zu, von denen die Ertrdgnisse ars Giii..- und per_

lone.ntranggort abhingen: der Hohe der Tarife und der Menge
des bewiiltigten Verkehrs; naturgemiiB liegt hierbei das Schw&-
gewicht auf der Erkenntnis der Ursachen, die von auBen her
Tarifdnderungen und Schwankungen im Umfang der Beforde_
r_urrgsleistungen auslosen, und der \7irkungen, die solch ein
STechsel auf den Betriebsertrag ausribt.

2. Die Tariisitze.
a) Crunds dtzliche ErwAgungen.

$Uie !7hite 3 auseinandersetzt, sind es - rein ZiuBerlich be-
traqhtet - vier Faktoren, die die Grundlage der Giitertarife
bilden: ,,Die von einer Eisenbahn fiir den Frachttransport er-
hobenen Raten basieren auf der Art des Gutes, dem Gewicht, der

{rt ^der ,Verladung, d. h. ob die \il/are als Vaggonladung oder
als Sttickgut befordert wird, und aul der dur-chfahrenen fnt-
fernung". Dagegen bauen sich die personentarife nur auf zwei
Faktoren auf: der benutzten wagenklasse und der durchfahrenen
Entfernung, sofern nicht ein Zuschlag ftr beschleunigte Beforde-
rung erhoben wird oder ErmA8igungen bei geurissen Arten des
Verkehrs eintreten. Ueber diese reihnirischen -Gesichtspunkte 

hin-
aus, die den Wert des Gutes und damit den \X/ert cler fransport-
leistung fiir das Gut in den \Iordergrund stellen, muB jecloch clie
Tarifpolitik einer Eisenbahn darauf bedacht sein, tlie Raten unter
Beriicksichtigung der Frachtsf,tze der Konknrrenz so zri bcmessen,
daB erstens clie Produktionskapazifiit des Llnternehmens so inten-
siv wie moglich ausgeniitzt wird und daB zweitens die Gesamt-
heit der Ertrignisse zumindest die Gesamtheit der Aufwendun-
gen deckt. Andernfalls wirtsr:haftet die Gesellschaft mit Verlust,
was sie gemeinhin bis zu dem Zeitpunkt tun rvird, da die Hohe
des Defizits die mit jeder Betriebseinstellung verbunclenen fort-
laufenden Kosten iibersteigt; erst dann darf sie den Verkehr still-
legen. In diesem Sinne sind auch die Selbstkosten als Basis oder
Untergrenze der Tarifbildung anzusehen,' wie anclererseits die
Sdtze der Konkurrenz in der Hauptsache die obere Grenze be-
stimmen.

3 White, a. a. O. Seite 2l
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In einem Land von so gewaltiger rlumlicher Ausdehnung

wie Kanada legen Giiter und Passagiere durchschnittlich eine viel
groBere Entfernung zuriick, als es etwa in den engbegrenzten
europiischen Staaten der Fall zu sein pfiegt; Tabelle VII Spalte 3
zeigt eine von einer Tonne durchfahrene Durchschnittsentfernung
von etwa 410 Meilen, was als auBerordentlich hohe Zifler bezeich-
net u,erden muB; die Durchschnittsreise eines Passagiers tretrug
beispielsweise im Jahre 1929 etwa 95 Meilen. Diese ,,distance
carried" muB iiir die Tarifgestaltung naturgem68 von entscheiden-
der Bedeutung werden. Da speziell im Giiterverkehr die Auf- und
Ablieferungsgebiihren lirr eine bestimmte Giiterart ohne Riick-
sicht aul die Entfernung gleich hoch bemessen sind, lvirci ein
eine weitere Strecke durchlaufendes Gut - abgesehen von sonsti-
gen Differenzierungen - scheinbar billiger befordert als dasselbe
Gut auf kiirzerer Strecke; dieser Umstand sowie die Anwendung
distanzierter Tarife kommt vor allem dem A/iassenfernverkehr
zustatten. In der durchschnittlich groBen Entlernung liegt einer
der Grtnde, warum die nordamerikanischen Frachtsltze bei ober-
flIichlicher Betrachtung wesenUich niedriger erscheinen als bei-
spielsrveise die deutschen', wahrend umgekehrt die Personenfahr-
preise in Amerika tatsiichlich hoher sind. Hierurs. konstatiert
Voigt', da8 Kanadas durchschnittliche Frachtraten in der ganzen
\'X/elt nur von denen Britisch-Indiens unterboten werden, und
daB z. B. im Jahre 1926 bei der C.P.R. der Durchschnittssatz
fiir die Tonnenmeile nur I,01, bei den kanadischen Staatsbahnen
nur 1,046 Cents betrug. Ueber den bereits gestreiiten, engen Zu-
sammenhang zrvischen Aufr,vand und Tarifen, in den das Moment
der Entfernung ausschlaggebend hineinspielt, fiihren I Ioif und
Schwabach 6 folgendes aus: ,,Vor allem werden die Selbstkosten
wesentlich herabgedriickt durch die viel gro8eren Entfernungen,
aul die das Gut gelahren wird, woraus sich alleirr. schon fur
Amerika ein verhiiltnismiiBig niedriger statistischer Durchschnitts-
frachtsatz (der Betrag, der an roher Frachteinnahme durchscl-rnitt-
lich auf ein Tonnenkilometer entfiiilt) ergeben mu8."

Neben den vier oben erwihnten Faktoren sprechen bei der
Tarifbildung noch andere Gesichtspunkte mit; so aul'ier der Er-
wigung, ob ein Gut die veranschlagten Frachtkosten riberhaupt
noch zu tragen vermag (Grundsatz des ,,Tariiierens, soweit der
Verkehr es gestattet"'), in erster Linie die Moglichkeit von Ein-
kiiniten, die etrva aus Nebenbetrieben oder sonstigen Aniagen ent-
springen; iiberhaupt darf keine Verkehrsart, insbesondere r,l'eder
G{iter- noch Personenverkehr fiir sich allein behandelt werden,

a Vgl. Singer (Bahnen und Weltwirtschaft), a.a.0. Seite 11fols.
5 Voist. a. a. O. Seite 396.
u Hoff,W. und Schwabach, F.: Nordamerikanische Eisenbahnen.

Berlin 1906, Seite 227.7 Acworth,W.M.: l'tre Elements of Railway Economics. Oxiord
1905, Seite 75 iole.
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vielmehr stehen die beiden letztgenannten Einnahmequellen in
dauernder Wechselwirkung und erginzen einander. Auch die
Menge der nicht ertragbringenden Fracht sowie der nicht zahlen-
den Passagiere - noch zu ediuternde Kostenbestandteile -- ist
in die Rechnung einzukalkulieren. Auf der anderen Seite miissen
alle "Verlader - Landwirtschaft, Industrie und Handel -- aui
Stetigkeit und, wenn wirtschaltliche Zui2illigkeiten es erfordern,
auch auf Elastizitit sowie auf gleichmdBige Anwendung der
Tarife Wert legen. Ehemals stauden in Amerika Tarifvergiinsti-
gungen in offener oder verschleierter Form auf der Tagesord-
nung', wthrend jetzt - wenigstens amtlichem Clauben zulolge -die Rabattgewhhrung ausgestorben sein dirfte s; allerdings meint
Edwards',, daB die auch heute noch bisweilen durchgefiihrte,
technisch schnellere Beforderung der G,iiter groBer Verlader eine
ungesetzliche, verkappte Form der Tarilbegiinstigung bedeute

- im Gegensatz zu der oft schleppenden Beforderung der Waren
konkurrierender kleiner Verfrachter, die aus,,betriebstechnischen"
Griinden unterwegs liegen bleiben.

b) Die Tarifpolitik der C.P.R.
Alle die genannten Faktoren, die gleichmiiBig fiir jedes Eisen-

bahnunternehmen gelten, sprachen auch bei der Tarifbildung sei-
tens der kanadischen Gesellschait mit; dariiber hinaus hat jedoch
eine Vorschrift der Dominialregierung, die man kurz als ,,Z.ehn-
prozentklausel" zn bezeichnen pflegt, einschrdnkend auf die freie
Cestaltung gewirkt. Auf Grund der sogenannten Consolidated
Railway Act von 1879 hatte niimlich der Staat das Recht, Ein-
spruch gegen die Hohe der Frachtsttze und Personenfahrpreise
irgendeiner Eisenbahngesellschaft zu erheben, sobald deren Jah-
resbetriebsertriignisse 15 v. H. des tatsichlich zum Bau ihrer An-
lagen ausgegebenen Kapitals tiberstiegen; durch die Konzessions-
urkunde der C. P. R. von 1880 ist jene Grenze auf l0 v. H. herab-
gesetzt und die Abhiingigkeit der Tarife von der Genehmigung
durch das Dominion Government festgelegt worden ". In dieser
den Vorteil der Allgemeinheit wahrenden MaBnahme muB auch der
Crund erblickt werden, weshalb die C.P.R. trotz hoherem Geu,inn
auf die Stammaktien nie mehr als 10 v. H. Dividende verteilt hat,
obwohl - wie einmal ein Prhsident der Gesellschaft sehr richtig
bemerkte - weder ein direkter noch indirekter Zusammenhang
zwischen Dividendenpolitik und Zehnpr ozenlklausel besteht 1'.

8 Leyen, A. v. d.: Die nordamerikanischen Eisenbahnen in ihren
wirtschaftlichen und politischen Beziehungen. Leipzig 1885, Seite
237 fols,.

e Adams, a.a.O. Seite 111.
l0Edwards,W.H.: Zukunftsaussichten der nordamerikan,ischen

Eisenbahnpolitik. Archiv fiir Eisenbahnwesen, .lahrgang 1915, Seite 9.
11 Eversmann, a. a. O. Seite 891.
12 Morris, a. a. O. Seite 184.
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Um die Tarifpolitik der C. P. R. in ihren Motiven und Aus-
wirkungen begreifen zu konnen, mu8 man sich zuntchst ver-
gegenwirtigen, daB iiir die Atlantik und Pazifik verbindende Ge-
sellschaft das zwischen beiden Ozeanen gelegene Land in drei
.tbschnitte zerliillt: in ein ostliches, dichter besiedeltes Kanada,
das sich etwa vom 82. Liingengrad ab nach Osten bis zum A,leere
ausdehnt; in ein mittleres Kanada, das im Norden des Oberen
Sees liegt und die Fltche zwischen Winnipeg und dem genannten
Lingengrad - die Provinz Ontario - umfaBt; und in ein west-
liches, au8erordentlich weitriiumiges Kanada, das sich von \ff/inn!
peg nach l07esten hin bis zum Stillen Ozean erstreckt. Wiihrend
im Osten neben der urspriinglichen Landwirtschaft eine vielfiiltige
Industrie herangewachsen ist, deren Bediirfnisse die Eisenbahn-
politik immer entscheidender beeinflussen, triigt der Westen aus-
gesprochen agrarischen Charakter und fordert Riicksichtnahme
auf seine Eigenartenl beide Distrikte werden von der Haupt-
strecke und einem Netz weitverzweigter Nebenlinien durchzogen;
und zwischen ihnen dehnt sich als mangelhaft verbindendes Glied
die schwer zugiingliche, unproduktive Einode der prairie, die
einzig und allein von der Hauptlinie gekreuzt wird. Aber auch
abgesehen von ihrer wirtschaftlichen Struktur haben die drei Ge-
biete grundverschieden auf die Tarifpolitik der C. P. R. eingewirkt:
im dstlichen Kanada iibten die Frachtsltze der Konkurrenzbetriebe

- der FluB- und Kanalschiffahrt sowie der anderen Eisenbahn-
gesellschaften - betrichtlichen EinlluB aus, so daB die Raten der
C. P. R. sich ihnen anpassen muBten; zu ebenfalls niedrigen 'Iari-
fen war man im mittleren Kanada gezwungen, weil es galt, der
Verbindungslinie den transkontinentalen Durchgangsverkehr zu
sichern und zu vermeiden, da8 dieser Verkehr auf andere kana-
dische Ueberlandbahnen oder nach dem Norden der Union ab-
wanderte, wo sich dicht an der Grenze ein Netz konkurrierender
Bahnen hinzieht. So blieb der Gesellschaft nur der wettbewerbs-
lose l7esten als lreies Betiitigungsfeld iibrig, und hier hat sie auch

- zunichst gestiitzt auf die eingangs erwihnte Monopolklausel -ihre ,,Kontrolle" ausgeiibt und jederzeit die niedrigen, zuweilen
mit Verlustgeschhften verkniiplten Raten des Ostens durch h6here
Siitze erfolgreich ausgeglichen.

Es wiirde den Rahmen dieser Untersuchung durchbrechen,
im einzelnen auf all die kleinen Tarifkriege und Streitigkeiten ein-
zugehen, die sich besonilers vor 1900 abgespielt haben; hier kon-
nen nur die Hauptereignisse beriihrt werden. Im Westen hatte
Cas Unternehmen zunhchst die von der Regierung vor seinem Er-
scheinen angewendeten Sitze iibernommen, distanzierte Tarife mit
vier Klassen von Raten und sieben Gtterspezialklassen, wobei den
einwandernden Siedlern im Fracht- wie im Passagierverkehr be-
sondere Vergiinstigungen gewlhrt wurden. Im Jahre 1883 ent-
schloB sich jedoch die Gesellschaft, ihre westlichen Tarife mit der
Begriindung zu erhohen, daB der Betriebsaulwand in diesem Ge-
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biet wesentlich hoher sei als im Osten; als Folge dieser tr/lall-

nrtr*., die einzelne Raten ganz betriichtlich emporschraubte, so

auff *i. die entsprechenden Sitze des Ostens rveit iiberstiegen,

;atprm sich ein Kampf zwischen der Gesellschalt und der Bun-

;;;;ri;*rg einerseitsl die die Politik..der c' P' R' wegen grof3-

arfigJr Bauieistungen verteidigte und iiberdies au1 die Entwick-

irrE a.. g..r*ten"Dominion b'edacht sein muBte, - und del Pro-

viniialreglerung von Manitoba andererseits, die vor 
'11,t*-,':l

der Stadt \ilinnipeg wegen jenes Monopols bestiirmt wurde' Nacll

s-Jrhr;;, ises, .;a.t.,i ai... Streitigkeiten mit dem Siege tr{qni-

tot", ,nir dem Erlag eines Eisenbahngesetzes, das die Geschiilts-

;;;;;";t der kanadischen Gesellschalten - mithin auch ihre

Tuiitpofi'tit - staatlicher Aulsicht unterordnete. Fiir den Fracht-

,.rt.t r insbesondere lie8 dieses cesetz eine Dreigliede_rung .in
N;;;-, Spezial- und Ausnahmetarile ztr,von denen nur die erste-

i., g.rifuiilgungspflichtig sind, da die letzten beiden unter den

;;;i;;; ite r. "Ai. EntJchidigung fiir die damals formell be-

;;ttitt. Moiopolklausel garantlertE das Dominion Government

ai. zinr.n aul neue Land-Grant Bonds, was im Kapitel Finanzie-

rung ausfiihrlich dargestellt worden ist'

Indessen hnderte die Zerstorung des Monopols wlnig an der

bestehenden Lage, so daB im Jahre lg9+,eine Railway Rate-s-Com'

iilri". *it dei Aulgabe belraut wurde, die Frachtverhiiltnisse

,r-rri...r.ten. In .&n.rn Bericht vom folgenden, Jahre. stirkte

ai..., Ar.*.hu3 die Position der C. P. R. ganz bedeutend, indem

.i ,. ,. ausfiihrte: ,,Neben der Bevolkerungsdichte q9qtn.di9
Gro8e der bewegte, Torrug. und eine leidliche Ausgeglichenheit

t, ;;; Belorderung beladenlr Zige nach beiden Richtungen die

iri.t tigut.n Faktolen bei der Bestimmung dessen ab, 
-was -ver-

rtlrfiiE. Frachtsitze sind"". Auch stellte sich durch Vergleich

*it ain unter dhnlichen Bedingungen arbeitenden Bahnen der

V.t.inigt., Staaten heraus, daB- sich die Raten der C' P' R' liir
,i.f. Aitit.f niedriger hielien als jene der Union. Oflensichtlich

*"i a.i Bericht deiFrachtratenkommission ungeeigngt, qu g}tll-
ii.t. rtr.irrng zu besiinftigen, deren K-lage1 gegen.die. Tarifpoli-

tik der C. P. R. sich wieder recht lebhaft erhoben, als eine .?!9t.t'
c...rr..r'urt-dieCanaclianNorthern-.ihreShtzeermlPligte,
onne aag die C. P. R. diesem Beispiel folgte' Zwar brachte die

iSOZ getrotiene, von einer Subvention an die Gesellschaft be-

gi.it.tE ,C-w'i Nest Pass"-Vereinbarung, die spiter aul die ge-

iamte kanadische Eisenbahntarifpolitik maBgebenden EiniluB ge-

wunn, einlg. besonders iiir die Farmer wertvolle Reduzierungen'

aber der Siaat sah sich trotzdem veranlaBt, eine neue Kommission

zur Untersuchung des gesamten Frachtratenproblems-zu !e1f;n'
die in ihren Berichten v-on 1899 und 1902 wichtiges Material iiber

13 Aus der Verolfentlichung des Berichtes' wiedergegeben bei

Innis, a. a. O. Seite 183.
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die bestehenden MiBstiinde niederlegte. Auch wurde damals ob-
jektiv festgestellt, daB die Tarifpolitik der C. P. R. nicht immer
das Allgemeininteresse im Auge behielt, und Innis'n hat wohl
recht, wenn er schreibt, daB die Gesellschaft nicht immer so ge-
leitet worden sei, wie es das Beste des Landes erheischt habe,
und daB Brandon und \Tinnipeg Iiir distributive Raten gekiimpft
hitten, in diesem Streite aber das Wohl des Landes den Inter-
essen der Bahn geopfert worden sei. Vor allem wirkten zu hohe
DurchgangSraten nach dem Nordwesten storend auI die Entu'ick-
lung der kanadischen Industrie und die Ausbreitung des Ilandels
im Osten ein.

Auf Grund der genannten Berichte beschloB die Dominial-
regierung im Jahre 1903, ein stiindiges ,,Board of Railway Com'
missioners" zu konstituieren, eine regulative Korperschaft, durch
deren Kontrolle iiber die in der Crow's Nest Pass-Vereinbarung
festgesetzten Raten die Tariffreiheit der C. P. R. stark beschnitten
wurde. Andererseits konnte und wollte dieses Eisenbahnamt aber
die bestehenden Schwierigkeiten nicht mit einem Schlag beseiti-
gen; es erkannte in Anbetracht des \Wettbewerbscharakters der
ostlichen und transversalen Raten sowie der geringen Gewinn-
moglichkeit im mittleren Kanada durchaus die Notwendigkeit
hoherer Sitze fiir das konkurrenzlose Gebiet des \Westens an,
allerdings mit dem Verlangen nach spdterer Angleichung des
Westens an den Osten ". Diese hing hauptsiichlich von der Bil-
dung neuer Bahngesellschalten ab, weil das Vorhandensein einer
Konkurrenz am besten in der Lage ist, den Tarifen eine Ober-
grenze zu setzen; dieser Wettbewerb wird das Thema des niich-
sten Abschnitts sein. Im voraus muB jedoch gesagt werden, daB
die Wirksamkeit jener Konkurrenzbetriebe, die die Frachtshtze
herabdriicken sollten, infolge ihrer schwachen Position, bedingt
durch ihren Wirkungsbereich - den unentwickelten Vesten und
das unproduktive mittlere Kanada , wesentlich gemindert
wurde. Die Gefahr des Bankrotts, die durch iibermiiBige Red*
zierung der Tarifsiitze herauibeschworen worden w5re und den
lTesten ginzlich von Eisenbahnen entblo8t hitte, war es auch,
die Macht und Befugnisse des Eisenbahnamtes entscheidend ein-
schrinkte, ihm sogar die Ansicht aufnotigte: ,,Eine Eisenbahn hat
Anspruch aui einen vernrinftigen Gewinn"'6. Daraus erkllrt es

sich, daB die Kommission bei einem Frontalangriff gegen das
Niveau der westlichen Raten hinter den Eisenbahnen stand; um
so mehr hat sie aber in ganz Kanada eine wirksame Kontrolle
iiber die 'l'arife lokaler Natur ausgeribt. Uebrigens ermiBigte die
C. P. R. im Jahre 1904 ihre Siitze allgemein und machte danrit die
meisten Beschwerden gegenstandslos'7.

1a Innis, a. a. O. Seite 185 iolg.
15 Innis, a. a. O. Seite 186.
'6 Wiedergegeben bei Innis, a. a. O. Seite 188

" Eversmann, a. a. O. Seite 894.
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Nach Eroffnung der transkontinentalen Linie trat die Cesell-

schaft in direkten Wettbewerb mit einigen Ueberlandsystemen
der Union, und zwar im Durchgangsverkehr nach beiden Rich-
tungen zwischen allen pazifischen Kiistenplitzen und allen Punk-
ten am Missouri oder ostlich davon. In diesem Zusamrnenhang
engagierte sie eine San Franzisko anlaufende Schilfahrtslinie, um
Verladungen auf Durchfrachkaten nach verschiedenen Orten der
Oststaaten iibernehmen und mit den Siitzen der amerikanischen
Bahnen erlolgreich konkurrieren zu konnen. Nachd€m sie diese
zunhchst herabgedriickt hatte, wurde die C. P. R. 1888 Mitglied
der Transcontinental Association und einigte sich mit ihren Wett-
bewerbern auf betrlichtlich hohere Durchgangsraten. Im Verlauf
der nichsten Jahre zerstorten Schwierigkeiten im Ciiter- und
Passagiergeschiift allm?ihlich die getroffenen Vereinbarungen, so
daB der Transkontinentalverkehr mit der Zeit wieder Konkurrenz-
charakter annahm, obwohl die Bildung der bereits aufgezihlten
regulativen Organe in Kanada einerseits und der Interstate Com-
merce Commission in den Vereinigten Staaten andererseits farif-
kriege und sonstige Streitigkeiten milderte, wenn nicht ganz be-
seitigte; allerdings haben technische Verbesserungen und nicht
zuletzl die Eroffnung des Panamakanals den \Tettbewerb wieder
verschhrft.

Ernster und fiir die C. P. R. bedeutungsvoller als die I(on-
kurrenz im transkontinentalen Durchgangsverkehr waren die
Tarifkimpfe im ostlichen Kanada. Obwohl die Gesellschaften des
Ostens im Jahre 1885 den Tarif der Canadian Joint Freight Asso-
ciation angenommen hatten, dessen einzelne, auf einer feststehen-
den Meilenskala aufgebaute Siitze sich erheblich niedriger hielten
als die entsprechenden Raten des Westens, vereitelten doch hliufige
Tarifkriege jede Stabilisierung und lieBen die S?itze dauernd
schwanken. Da insbesondere die C. P. R. sich wegen der 'Weiter-

beforderung ihrer Giiter stark fiir den Verkehr in den Nordost-
staaten der Union - beispielsweise zwischen Chikago und New-
York sowie den iibrigen atlantischen Hafenplitzen - inter-
essierte, wurden naturgemiB auch die diesen Distrikt befahren-
den nordamerikanischen Eisenbahnen in jerre Tarifstreitigkeiten
verwickelt, die erst aufhdrten, als die Aufsichtsbehorden beider
Liinder regelnd und ausgleichend eingriffen. Allerdings vermoch-
ten sie den \Tettbewerbscharakter des Ostens ebensowenig zu be-
seitigen, wie ihnen das beim Durchgangsverkehr gelungen war.
Es liegt aul der Hand, daB auch die Frachtsiitze der Binnenschiff-
fahrt, die ja auf den Stromen und Kanilen des Ostens sowie auf
den GroBen Seen im Massenverkehr eine wichtige Rolle spielt,
stark auf die Tarifgestaltung der Bahnen einrvirkten. Da wihrend
des \Teltkrieges die sich aus der Konkurrenz ergebenden Schwie-
rigkeiten wuchsen, sah sich das Board of Railway Commissioners
im Jahre 1916 gezwungen, eine Erhohung der Raten in dem ost-
Iich von Fort William am Lake Superior (90. Lingengrad) gelege-

:.$*
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nen Territorium zu gestatten. Als dann in den letzten Kriegs-
jahren sich auch die Kostenseite erheblich inderte und der Be-
triebsaufwand - insbesondere die Arbeitslohne - dauernd stieg,
stimmte die Regierung am l.August 1918, nachdem das Crow's
Nest Pass-Abkommen auf drei Jahre suspendiert worden war,
einer zweiten, diesmal fiir ganz Kanada geltenden Erhohung
der Tarifsiitze zv; ein Gleiches geschah seitens der Interstate
Commerce Commission nach dem Ausspruch des sogenaunten
McAdoo-Urteils fiir das Gebiet der Union.

Leider geben die Geschiftsberichte der C. P. R. tber Taril-
politik fast keinen AufschluB, sondern beschrinken sich auf fiiich-
tige Bemerkungen; so wird 1916 mitgeteilt, daB die Frachtslitze
fiir Getreide iiuBerst niedrig lilgen und daB einige andere Raten
im westlichen Kanada herabgesetzt worden seien. Innerhalb des
Jahres l92l ermiBigte man die Giitertarife, die Personenfahr-
preise sogar zweimal; 1922 sanken die Getreideraten nach dem
mittleren Kanada in Auswirkung des Crow's Nest Agreement,
und 1927 wurden die Getreidesitze iiberhaupt reduziert. Inter-
essant dagegen sind die Ausfiihrungen des Geschiiltsberichtes vom
Jahre 1924, die sich mit einem Streit befassen, der wegen jener
1897 vereinbarten Crow's Nest-Raten zwischen der C. P. R. und
dem Board of Railway Commissioners entbrannt war und vom
Obersten Gerichtshof Kanadas beigelegt wurde. Dieser entschied,
daB zwar die Aufsichtsbehorde nicht berechtigt sei, auf diese ge-
setzlichen Charakter tragenden Raten irgendwie einzuwirken, daB
aber die spezifizierten Frachtshtze nur fiir das System der C. P. R.
anzuwenden seien, wie es im Jahre 1897 existiert habe. Da ein
solches Urteil naturgemliB viele schlidigende Ungleichheiten zwi-
schen Gemeinden schaffen muBte, die sich bis dahin einer paritt-
tischen Behandlung erfreut hatten, Iorderte die Gesellschaft eine
Intervention des Parlaments, damit ein Tarif zusammengestellt
werden konne, der frei von unzweckmiiBigen Unterschieden sei.

,,Zwei Tatsachen indessen(', sagt ihr Bericht, ,,scheinen ziemlich
gewiB zu sein, nlmlich, daB ein unabhingiges Gericht frei von
politischer Beeinflussung entscheiden sollte, inwieweit die kana-
dischen Eisenbahntarife angemessen sind, und daB die Gesell-
schaften ein hinreichendes Entgelt fiir die lebenswichtigen Dienst-
leistungen, die sie vollbringen, erhalten sollten." Obwohl ein Ge-
schiiitsbericht verstlndlicherweise pro domo spricht und sprechen
rnuB, so ist es doch - objektiv gesehen - richtig, daB es fiir die
gesamte kanadische Wirtschaft von groBem Nachteil wire, wenn
die Tarife unter politischen und nicht unter wirtschaitlichen Ge-
sichtspunkten zustande kdmen. Zwzeit schweben die diskutierten
Fragen und das Tarifproblem Kanadas ist noch nicht endgiiltig
gelost.

Alles in allem genommen hat der Konkurrenzcharakter des
transkontinentalen Durchgangsverkehrs und desjenigen im ost-
lichen Kanada entscheidend auf die Tarifpolitik der C. P. R. ein-

[i $Tt Tii]" ri: :: u i ;. i : : i. :i l:j: :i : :; i : :: ii ]: A FT
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gewirkt, die bestrebt sein muBte, das Entgangene im Westen
wieder wettzumachen, der wegen seiner wirksame Konkurrenz
verhindernden \Meitrhumigkeit trotz des Crow's Nest Pass-Ab-
kommens bis heute die eigentliche Domf,ne der C. P. R. geblieben
ist. Erst ein Wandel in den Verkehrsbedingungen der verschiede-
nen Gebietseinheiten wiirde Gleichheit der Raten und parititische
Behandlung aller Distrikte ermoglichen; jedoch bezweilelt Innis'u,
daB dies sowie eine ErmiBigung in unmittelbarer Zukunft werde
eintreten konnen. Und schlieBlich bemerkt Voigt " zu dem T'arif-
problem in Kanada ergdnzend: ,,Die Neufestsetzung aller Fracht-
sitze ist jedoch . . . . . noch nicht erfolgt, weil die erforderlichen
Voruntersuchungen vom Eisenbahnamt noch nicht abgeschlosserr
sind.t'

3. Die Menge der Bef6rderungsleistungen.
AuBer der Hohe der Tarife gibt es noch ein zweites Element,

von dem die Ertrignisse aus Gtter- und Personentransport ab-
hingen: die GroBe des berviltigten Verkehrs, dessen Ausdrucks-
mittel die Tonnen- und Passagiermeilen sind. Dieser Umfang der
Beforderungsleistungen schu'ankt in den einzelnen Jahren, je
nachdem, rvie sich die drei ihn bestimmenden Faktoren gestalten
und ausrvirken; wihrend die beiCen Faktoren Liinge des Linien-
netzes und wirtschaftlicher Zustand der durchfahrenen Gebiete
positiver Natur sind, trigt der dritte Faktor, die Konkurrenz,
negativen Charakter. Es konnte auliillig erscheinen, daB neben
der Betriebsmeilenlhnge nicht auch die GroBe des 1il/agenparks

und die Zahl der Lokomotiven als Faktor aufgefiihrt werden;
jedoch sind diese als unselbstindige, in geu'issem Ausma8 von
der A{eilenliinge abhiingige CroBen zu betrachten.

Wegen des engen, oben bereits mehrfach gestreiften Zu-
sammenhanges mit der Tarifpolitik soll der rentabilitltshemmende
Faktor zuerst behandelt werden.

a) Die Konkurrenzbetriebe.
Es bedarf keiner niheren Begriindung, warunt sich in einern

an stehenden und llie8enden Gewissern so reichen Land wie
Kanada lriihzeitig eine leistungsiiihige Binnenschiifahrt entfalten
muBte; sie ist lange vor dem Auftreten der Eisenbahn das AAassen-
belorderungsmittel gewesell, das den wirtschaftlichen Zusammen-
schluB der Provinzen des Ostens lorderte und an der Entwicklung
British Columbias beteiligt war. Allerdings zieht die Natur ihrer
\Wirksamkeit in doppelter Hinsicht Schranken: einmal schieben
sich zw-ischen den Osten und \Testen die Prairie und das Felsen-
gebirge, die in lriiherer Zeit iiberhaupt keinen l{assenverkehl'
gestatteten, und zweitens legt der strenge kanadische \Tinter die

'8 Innis, a. a. O. Seite 196.
le Vo,igt, a. a. O. Seite 397
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Schiffahrt fiir viele Monate lahrn - Erscheinungen, die, wie ein-
gangs erwihnt, in der zweiten Hilfte des vorigen Jahrhunderts
den Bau von Eisenbahnen zur Lebensnotrvendigkeit ftr Kanada
machten. Und weiter geht aus dem Gesagten hervor, daB bei
der kanadischen Binnenschiffahrt, die 1921 allein iiber ein Kanal-
netz von etwa 2000 Meilen verftigte, die Momente RegelmiiBig-
keit Und auch Schnelligkeit gatz erheblich zugttnsten des

Momentes Massenhaftigkeit, das zugleich Billigkeit bedeutet,
zuriicktreten miissen. Aber gerade die Betonung des Massen'
halten ist es, die auf einer Wirtschaltsstufe, deren Hauptprodukte
Holz und Getreide sind, die Binnenschiflahrt zttm gefihrlichen
Konkurrenten der Eisenbahn werden laBt. Mit der Vornahme von
Kanalbauten und FluBregulierungen hat sich der Kampf noch
verschlrft, und es muB deshalb als kluge Geschilftspolitik be-

zeichnet werden, da8 die C. P. R. von Anfang an bemtht war,
durch Einrichtung eines eigenen Binnensee- und FluBdampfer-
dienstes im Osten und in British Columbia diesem Wettbewerb
zu begegnen.

Eine ungleich wichtigere Konkurrenz, als sie die Binnen-
schiffahrt je bedeuten konnte, erwuchs der C. P. R. in den anderen
kanadischen Eisenbahngesellschaften, die allmiihlich und als
Gegengewicht zu dieser gegriindet wutden, sowie auch in einigen
Unternehmungen der Union. Es dtirfte zweckmii8ig sein, die
kanadischen Systeme im folgenden kurz aulzrtzahlen.

Als sich 1867 die vier britischen Kolonien Oberkanada (jetzt
Provinz Ontario), Niederkanada (ietzt Provinz Quebec), Neu-
Schottland und Neu-Braunschweig zum Dominion of Canada
staatsrechtlich zusammenschlossen, wurde zwecks Festigung der
wirtschaftlichen Einigkeit der alte Traum von einer I n t e r -

kolonialbahn verwirklicht, die - 1876 fertiggestellt -die Atlantikhlifen Sidney, Halilax und Saint John mit Quebec
und den Binnenstlidten Montreal und Ottawa verband; 1916 be-

trug das Liniennetz dieser Staatsbahn l5l4 Meilen. Im Jahre
1896 war in Manitoba - von dieser Provinz als Konkurrenz
gegen die C. P. R. lebhaft gewiinscht und unterstiitzt - die
Canadian Northern gegriindet worden, deren Wirkungs-
bereich zunichst die Prairiebezirke des mittleren Kanada bildeten,
in denen diese Gesellscha{t 1916 bereits riber 5C00 lleilen betrieb.
Nach dem Bau eines Systems im \Yesten, das die Verbindung mit
Vancouver am Pazifischen Ozean hersteilte, und von Ausliufern
nach Osten hin, die Kontrolle der ostlichen Tarife unC Anschlu8
an die atlantische Kiiste vermitteln sollten, besaB diese private
Ueberlandbahn 1916 ein Netz von insgesamt 9648 Meilen; von
l9l4 ab geriet sie in iinanziellen Verfall. Bereits 1852 ins Leben
geruien, rettete sich die Ober- und Niederkanada verbindende
Grand-Trunk bis zum Jahre des grol3en Eisenbahnkrachs
1873, rvo sie endgtltig zusammenbrach und ttnter Zwangs-
verwaltung geriet; nach Ueberwindung dieser Periode fiihrte sie
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gegen die C. P. R. und nordamerikanische Bahnen lebhafte Tarif-
kriege und sog - bis 1892 - nicht weniger als 16 andere Ge-
sellschalten aui; ihr Netz betrug 1916 3331 Meilen. Im Jahre 1902
schlug die Crand-Trunk dem Dominion Government vor, als
Konkurrenz zrr C. P. R. eine weitere Ueberlandbahn zu bauen,
die die pazifische Kiiste iiber l7innipeg mit North-Bay, dem west-
lichen Endpunkt der Crand-Trunk, verbinden sollte. Die Re-
gierung forderte sogar eine Ausdehnung bis zur Intercolonial
Railway, also bis zum Atlantischen Ozean, und iibernahm den
Bau dieses Teiles des neuen Ueberlandsystems, der National
Transcontinental Railway, die sie 1915 iertigstellte
und schlieBlich selbst verwaltete. So wurde im Jahre 1903 die
Grand-Trunk-Pacif ic mit Genehmigung des Parlaments
und als Tochtergesellschaft der Grand-Trunk geschaffen, die den
Hauptteil der Aktien und Obligationen des neuen Unternehmens
garantierte. Dieses betrieb ein System von 2228 Meilen zrvischen
Winnipeg und Prince Rupert am Pacific, konnte jedoch seinen
enormen Verpflichtungen nicht nachkommen, denn 1916 standen
den 0,8 Millionen Dollar Nettoeinkiinften nicht weniger als
8,8 Millionen Zinsbelastungen gegeniiber.

Die schwache Position all dieser Privatbahnen erkliirt sich
zum Teil aus der Wirtschaftsstruktur jener Gebiete, die sie durch-
fuhren; sie hat aber noch einen anderen Crund, eine Ursache
weltwirtschaftlicher Natur. Bis zum Ausbruch des \Teltkrieges
war man in Kanada einen jihrlichen Zustrom von Kapital und
Menschenkralt aus Europa gewohnt gewesen, Cer geniigt hatte,
um die erschlossenen R6ume binnen kurzem aufzufrillen. Nur
aus dieser Erscheinung heraus wird der spekulative Charakter
der meisten kanadischen Eisenbahnen verstindiich, die in Gebiete
hinein gelegt wurden, deren nattrliche Kriifte erst durch das
Verkehrsmittel entialtet und fiir die \&irtschaft nutzbar gemacht
werden sollten. Die C. P. R. hatte das erste groBe Beispiel
solcher volkswirtschaftlichen Pionierarbeit abgegeben und sich
iiberdies als ein glhnzendes Geschhlt erwiesen, dem nachzueifern
sich liir die beiden neuen Ueberlandbahnen - die Canadian
Northern und die Grand-Trunk-Pacific - wohl lohnen wiirde.
Durch diese Rechnung machte jedoch der 'Weltkrieg einen ge-
waltigen Strich, mit dem Endeffekt, da8 au8er der C. P. R. alle
groBeren Privatbahnsysteme zusammenbrachen und die Flilfe des
Staates anrufen muBten. Vor die Wahl: Liquidation oder Ueber-
nahme gestellt, entschied sich die Dominialregierung im Interesse
der Zukunft l(anadas dafiir, alle notleidenden Cesellschaften unter
ihrer Leitung zu dem neuen Staatsbahnsystem der Canadian
N ati onal R ailways zusammenzuschwei8en; der Gedanke,
sie siimtlich der C. P. R. anzugliedern, wurde wegen Monopol-
gefahr verworfen.

So interessant auch die Bildung des neuen Systems sein mag,
sie kann hier unmoglich in ihren Einzelheiten dargestellt werden"
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Als Richtlinie fiir die Reorganisation hat dem Dominion Govern-
ment jedenfalls der in seinem Auftrag geschaffene, Staats- wie
Privatmonopol ablehnende Drayton-Acworth-Bericht gedient, der
empfahl, erstens das zu grtindende System einem vom Parlament
unabhdngigen Verwaltungsrat zu unterstellen und zweitens die
C. P. R. wegen ihrer wirtschaftlichen Gesundheit unangetastet zu
lassen. Beide Hauptpunkte wurden befolgt und die Vereinheit-
lichung des neuen Eisenbahnunternehmens von 1917 bis 1923
schrittweise durchgefiihrt, so daB heute in Kanada das sogenannte
,,gemischte System" herrscht, offenbar zum Nutzen beider bisher
in friedlichem !flettbewerb nebeneinander lebenden Gesellschaften,
denn sowohl die staatlichen Canadian National Railways mit
ihren rund 35 000 km als auch die private Canadian Pacilic Rail-
way mit etwa 25 000 km Schienenllnge haben in den letzten
Jahren Erfolge erzielt. Gegeniiber solchen Strecken treten die
iibrigen kanadischen Privatgesellschaften mit zusammen etwa
5000 km vollig in den Hintergrund.

Nachdem die Konstituierung der Canadian National Rail-
ways im vorhergehenden kurz umrissen worden ist, sei noch die
Moglichkeit angedeutet, daB dieses System als Staatsbahn, ialls
ihm mit der Zeit ein wirklich rentables Arbeiten gelingen sollte,
trotz des unabhhngigen Verwaltungsrates einmal auf die Tarif-
politik der C. P. R. einen mehr oder weniger versteckten Druck
ausiiben konnte. Der mengenmtBige Ausfall an Verkehr, den das
zum Teil die gleichen Gebiete durchfahrende staatliche Kon-
kurrenzunternehmen der C. P. R. bereitet, ll8t sich freilich ebenso-
wenig wie der friihere Verlust durch die privaten Wettbewerber
erfassen; auch die EinbuBe, die sie durch die Binnenschiffahrt
Kanadas sowie durch konkurrierende Gesellschalten der Union
erleidet, ist zahlenmii8ig nicht feststellbar. Nur fiir den Getreide-
transport gibt Voigt'o an, daB die nordamerikanischen Eisen-
bahnen etwa 60 v. H. des Cetreides von den Binnenhhfen der
Gro8en Seen zu den Atlantikhlfen befordern, wo es dann nach
Europa umgeschlagen wird. Beide kanadischen Systeme haben es
sich zur Aufgabe gemacht, diesen Verkehr auf rein kanadisches
Gebiet abzulenken, so daB die Verschiffung nach der Alten Welt
&ber Quebec, St. John oder Halilax vorgenommen werden kann.
Aehnlich verhlilt es sich mit dem Getreidestrom, der nach Westen
zu den pazifischen Hiifen flieBt: auch hier transportieren Bahnen
der Vereinigten Staatert einen betrdchtlichen Teil, den es mit der
Zeit zu verringern gilt.

\Tiihrend die Binnenschiffahrt seit jeher der Hauptkonkurrent
der Eisenbahnen im Massentransport iiber lange Strecken war,
ist ihnen nach Kriegsende im Kraftwagen ein neuer, gefiihrlicher
\(ettbewerber auf dem gegensiitzlichen Gebiet, dem Stiickgut-
Nahverkehr, erwachsen. Das Auto vennag schneller und vielfach

20 Voigt, a. a. O. Seite 395.
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billiger als die Eisenbahn zu arbeiten, seine groBere Beweglich-
keit sichert ihm einen nicht unerheblichen Teil der 'lransporte,
namentlich des Personenverkehrs. In einem Lande wie Kanada,
das im vergangenen Jahrzehnt eine leistungsfdhige Automobil-
industrie entwickeln konnte und heute in der Gesamtproduktion
ungei?ihr aul einer Stufe mit GroBbritannien und Frankreich steht,
muB solcher Wettbewerb doppelt liihlbar werden. \Wenn auch der
Giiter-Nahverkehr fiir eine Eisenbahn bekanntlich wenig ertrag-
reich ist, so darf sie doch mit Rtcksicht auf das Ganze diesen
Erwerbszweig nicht vernachlissigen, ihn nicht kampflos dem
konkurrierenden Beforderungsmittel iiberlassen und etwa l.inien
stillegen; im Gegenteil, einige Bahngesellschaiten wuBten sich
bereits durch Einrichtung eines eigenen, sich in ihr System ein-
ordnenden Kraltwagendienstes aus dem Dilemma zu ziehen. Die
-)ahresberichte der C. P. R. haben allerdings von einer solchen
MaBnahme bisher noch nichts verlauten lassen, vrie sie auch riber
den Grad schweigen, in dem andere Transportmittel dem Ce-
schiftsumfang Abbruch tun.

Dem rentabilitiitshemmenden Faktor, den Konkurrenzbetriebe
jeder Art bedeuten, stehen zwei Faktoren gegeniiber, die meist in
forderndem Sinne auf die Menge des zu bewiiltigenden Verkehrs
einwirken: die Betriebsmeilenlhnge der betreffenden Eisenbahn-
gesellschalt und der wirtschaftliche Zustand der durchfahrenen
Gebiete. Beide sind gleich den Faktoren Tarifsitze und \Xiett-
bewerb Schwankungen unterworfen, die sich im Umfang der
Beforderungsleistungen und damit in der Hohe des Betriebs-
ertrages ausdriicken.

b) Die GrcBe des Schienennetzes.
Das alte englische Sprichu'ort: ,,trade follows ilag'( hat sich

in tbertragener Bedeutung auch bei der Erschlie8ung Kanadas
bewahrheitet, denn es gibt kaum ein zweites Land, wo die Eisen-
bahnen in so hervorragendem MaBe Schrittmacher und TrAger
der Besiedlung und wirtschaftlichen Entfaltung gewesen, wo
Eisenbahnpolitik und Siedlungspolitik so eng miteinander ver-
bunden sind wie hier. Zu dieser Angliederung neuer Flhchen an
die Weltwirtschaft hat jede kanadische Bahngesellschalt nach
Krbften beigetragen, keine jedoch in solchem AusmaB wie die
C. P. R. S.ie darl nicht nur den Ruhm liir sich in Anspruch
nehmen, als erste Ueberlandbahn Osten und lVesten wirtschaft-
lich einander niher gebracht, ja die Vereinigung erst ermoglicht
zu haben, sondern das Wachsturn ihres sich allseitig von Jahr
zu Jahr mehr ausbreitenden Liniennetzes ist dariiber hinaus bahn-
brechend f,iir das Gedeihen Kanadas in jedem Erwerbszweig
geworden; sie war in der Tat, wie Morris" treflend sagt, dem

?1 Morris, a. a. O. Seite I87
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Entwurl und der Ausftihrung nach ein nationales Werk, das all-
mihlich mit dem Lande rvuchs. Im Geschiftsbericht von 1926
kommt die Absicht, an dem wirtschaltlichen Ausbau Kanadas
mitzuhelfen, klar zum Ausdruck: ,,Die Gesellschatt erltllt voll
und ganz ihre beiden hervorragenden Pflichten, nimlich die wirk-
samste Beforderung zu miBigen Raten durchzuliihren und wesent-
lich zur Entwicklung und industriellen Expansion Kanadas bei-
zutragen." Britisch Nordamerika diirfte heute schwerlich das
groBte V/eizen- und Mehlausluhrland der Erde sein 2', wenn nicht
diese Gesellschaft V/agemut genug besessen hitte, um Schienen
in eine \t/ildnis zu legen, die durch das Vorhandensein einer Ver-
kehrsgelegenheit erst besiedelt und kultiviert werden sollte. Im
Anfang gestaltete sich der Betrieb jener ins Ungewisse hinein
gebauten Zweiglinien fast immer zu einem Verlustgeschhft, bis
die erschiossenen Riume eine gen,iigende Siedlungsdichte erreicht
hatten und rvirtschaltlich so lebendig geworden waren, daB sie
der Bahn ein rentables Arbeiten gestatteten. Ohne ihre aus-
haltende, im Kapitel Finanzierung gewiirdigte Kapitalkraft wire
die C. P. R. ireilich kaum in der Lage gewesen, das Risiko der
Erschlie8ung unwegsamer Prairiegebiete vom AusmaB der
Distrikte Manitoba, Saskatchewan und Alberta, die heute dank
dem VerkehrsanschluB bliihende Provinzen sind, zu tibernehmen;
den Beweis dieser Behauptung liefert das Schicksal ihrer Kon-
kurrenten, die sich gleiche Leistungsfihigkeit zugetraut hatten
und schlieBlich zusammenbrachen. ihre \Tilligkeit und Freudig-
keit, dieses Risiko zu tragen, charakterisiert die Gesellschait rvohl
arn tretfendsten als nationales Unternehmen.

Von der im Jahre 1929 2893,6 Lteilen langen, iber weite
Strecken zweigleisig gefiihrten Hauptiinie Montreal-Vallcouver,
die als Grundlage des Systems anzusehen ist, vrerden fast alle
kanadischen Provinzen berii-hrt: Quebec (Ationtreal), Ontario
(Ottawa, Sudbury und Port Arthur/Fort William am Lake
Superior), Ntanitoba (Winnipeg und Brandon), Saskatcheu,an
(Regina), Alberta (Bassano und Calgary) und British Columbia
(Vancouver). Nach Osten zu schlie8t sich an diese Hauptlinie
einmal die Strecke A4ontreal-Quebec an, zum anderen frihrt eine
Verlingerung - den Unionstaat Maine kreuzend - bis nach
New Brunswick (Saint John) und Nova Scotia (Halifax); nach
Siidwesten hin werden von Montreal aus Toronto arn Lake
Ontario und Detroit am Lake Erie erreicht. Ein Netz von Zweig-
linien vergroBert hier im Osten den Verkehrsbereich der Haupt-
strecke, die dann durch das mittlere Kanada - die Provinz
Ontario - ohne jede Nebenbahn nach Winnipeg fiihrt. Westlich
von diesem Ort erweitert sich das System wieder zu einem Netz-
werk, indem in den Provinzen Manitoba, Saskatchewan und
Alberta mehrere, untereinander h?iufig verbundene Strecken

'2 Voigt, a. a. O. Seite 166.
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parallel zur Hauptlinie laufen; in Alberta rvird als wichtigster
nordlichster Punkt der Bahn Edmonton erreicht. Ganz im Westen,
in British Columbia, vereinfacht sich das System wieder, denn
auBer der Hauptverbindung existieren siidlich von dieser nur
einige Nebenlinien, die sich in den TAlern des Felsengebirges
hinziehen; eine von ihnen stellt den Anschlu8 an Spokane im
Unionstaat lVashington her.

In engstem Zusammenhang mit dem System auf kanadischem
Boden stehen zwei bedeutende Eisenbahnen der Vereinigten
Staaten, deren Kontrolle die C. P. R. bereits 1890 erworben hat:
The Minneapolis, St. Paul & Sault Ste. Marie Railway und The
Duluth, South Shore & Atlantic Railway; ihre Linien breiten sich
in den Unionstaaten North Dakota, South Dakota, Minnesota,
Wisconsin, Illinois und Michigan aus und beriihren die Haupt-
st?idte Minneapolis, St. Paul, Duluth sowie Milwaukee und
Chicago am Michigansee. Ueber die Strecke Chicago-Detroit
hat die C. P. R. mit der Michigan Central Railway ein Verkehrs-
abkommen getroffen, um sich diese luBerst wichtige Verbindungs-
linie fiir ihren Durchgangsverkehr zu sichern.

AuI die Entwicklung des Systems bis zum Jahre 1900 ist
eingangs kurz hingewiesen worden, wihrend die fast ununter-
brochene VergroBerung seither aus den Spalten 4, 7 und 9 der
Tabelle IV ersichtlich wird. Nach dem Bau der Hauptlinie
Montreal-Vancouver und der ersten Seitenbahnen standen der
C. P. R. vier Mittel zur Verliigung, um ihr Netz zu vervoll-
sthndigen: Anlage neuer Strecken, Ankauf bestehender Linien
(dies namentlich zur Vermeidung von Verkehrsabwanderung
und zur Beseitigung drohenden Wettbewerbs), Pachtung lremder
Gesellschaften und Erwerb der Kontrolle iiber fremde Unter-
nehmungen. \i[ie aus Tabelle IV hervorgeht, hat sie von diesen
Moglichkeiten reichlich Gebrauch gemacht, vor allem eine leb-
haite Bautiitigkeit entfaltet, deren Hohepunkte - wie Spalte 5
zeigt - in den Jahren 1906-08 und 1911-14 liegen. Besondere
Beachtung verdienen zum Schlu8 noch die gepachteten Linien
(Spalte 2), die iiber ein Drittel der zum System der C. P. R. ge-
horigen Meilenl?inge (Spalte 7) ausmachen. Im allgemeinen wird
eine Gesellschaft bestrebt sein, ihre Selbstlndigkeit so lange wie
mciglich zu wahren; erst wenn es einer miichtigeren Unter-
nehmung gelungen ist, einen Teil ihrer Aktien, wenn nicht die
Majoritiit, zu erwerben und sie dadurch zu beherrschen, mu6 sie,
sofern die kontrollierende Gesellschaft das will, ein Pachtverhlltnis
eingehen, d. h. sie wird nach au8en hin formalrechtlich selb-
sthndig bleiben, wirtschaltlich aber abhiingig und ein Bestandteil
der pachtenden Gesellschaft werden. Zur Beschaffung der Mittel,
die zum Ankauf der als ,,acquired securities" bilanzierten Vert-
papiere fremder Untemehmungen erforderlich waren, dienten in
erster Linie die konsolidierten Schuldverschreibungen, die man
zuweilen auch direkt gegen die Eflekten zu pachtender Bahnen
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austauschte'". Aus dieser weitgehenden verwendung erklirt sich
mit die betriichtliche Hohe, die der consolidated DeSenture Stoc[
erreicht hat.

c) Der wirtschaf ilich e Z:ustand des durch_
f ahrenen Landes.

,,, D.ie Benutzungsintensiffit oder der Beschiftigungsgrad, d. h.oas 1vlau, rn dem es einer Eisenbahn gelingt, ihri hoglichen
Leistungen in vom Verkehr in Anspruch-gendrrm.n. L.iiilt;;
- reale Befrirderungsleistungen _- umrusitren, h6ngt ni.hi iuivon den zwei bereits dargesteilten RentabilitdtsrutTor., i"iii-politik und_ regionale Ausbreitung ab, sondern au.h von zwei
auBerhalb ihres EinfluBbereiches liegenden Rentabilititsirt t.i.r,
9.t r$9n_ besprochenen KonkurrenZbetrieben und dem iet l .ibehandelnden wirtschaftlichen Zustand des beiahrenen c.ui.t...Fiir die wirtschaffliche Entwicklung eines Landes liefern
Bevolkerungs- und produktionsbewegung- brauchbare trtagsiabe.Die Einwohnerzahl Kanadas hat sfth iowohr aus sich seibsi
heraus als auch durch _Einwanderung laufend ,**.frit; -""i

1l].1,krr,1 sie seit iener Zeit einen starlen Zuwactrs vei;;iJhr.;i
9l di9 Vereinigten Staaten von Amerika den Zustrom uri
Menschenkraft durch scharfe Bestimmungen einzuschranken und
abz,riegeln begannen und jene Flut eiuropamiider Existenzen
nach anderen \Teltteilen - vorwiegend Stidamerika und Kanada -ablenkten. wiihrend des _l7eltkrieges erfuhren allerdings aie iin-
wanderung ebenso wie der ZuIrtB fremden Kapitals .'in. url"i-
brechu_ng, die auf die wirtschafiliche Entfaltung Kanadr, ,rB.r_
ordentlich lihmend wirkte und - wie gezeigl wurde _ iu*
Zusammenbruch aller gro8en privatbahn-en iuBer der C. p. R.fiihrte; nach Abschlu8 des Krieges setzte alsbald wieder eine
lebhaftere Zuwanderung eil, nicht zuletzt von Deutsch.n, a*.,die Fruchtbarkqit und Weitriiumigkeit dieses dtfrerf;ir;;Landes vielfach als ein Dorado ersch-eint. Mit der'B;";lk;;;&;:
vermehrung muBte eine steigerung der Gesamtproduktion natii-
gemii8 Hand in Hand gehen. Es ist Kanada in den u.rgrrg.r.n
Jahrzehnten nicht nur gelungen, eine vielfiltig., ,or.,ftg.iO-i,
den GroBstiidten des OstenJ beheimatete Indisirie ;ri;;L;;;;
die. iiber_ die Deckung eines wesenilichen Teiles des heimischeri
Seclarts hinaus noch Export betreiben kann, sondern _.was fiir
einen 

-Agrarstaat 
wichtiger ist - seine Landwirtschalt u.i .rt.n-

siver Betriebsweise alrmihrich zu einer solchen reistungsiatigi<eit
heranzuziehen, daB Kanada heute neben der Union, Arg;;ii;i;;
und einem normalen RuBland eine Kornkammer der \i/.1t8;a;i;;;
die jetzt bliihenden Prairieprovinzen des Mittelwestens Manitoua-
Saskatchewan und Alberta iegen von der proarttiuitit.;iG;*;
ein beredtes Zeugnis ab. In diesem Zusammenhang, aa? dii

:3 \for:is. a a.O. Seite 175.
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Forstwirtschalt nicht vergessen werden, die beispielsweise der
europhischen Kunstseidenindustrie das Naturprodukt in erheb-
lichem Umlang liefert; gerade sie ist in Kanada ftr das Transport-
wesen von nicht zu unterschitzender Bedeutung, was Tabelle VI
in Spalte 4 und 5 einwandirei belegt. Und schlieBlich bedarf es

keiner besonderen Begriindung, daB auch der Handel als Ver-
mittler zwischen Erzeuger und Verbraucher mit den iibrigen
Erwerbszweigen gewachsen ist.

Aus dieser summarischen volkswirtschaftlichen Betrachtung,
die im Endergebnis eine Aufwdrtsbewegung der kanadischen
Gesamtproduktion leststellen kann, ist zu schlieBen, daB auch die
Transporteinrichtungen des Landes ihre Leistungen im Verhiiltnis
zur Gesamtleistung gesteigert haben miissen. In der Tat zeigen
die in Tabelle VI und in Spalte 1 und 2 der Tabellen VII und VIII
wiedergegebenen Zitiern aus den Jahren 1901 und 1929 einen
gewaltigen Unterschied in den Verkehrsleistungen der C. P. R.;
iuf der anderen Seite offenbaren aber jene Zahlenkolonnen, daB

sich diese Zunahme sehr ungleichmiBig abgewickelt hat - eine

Erscheinung, die mit dem Verlauf der Konjunktur zusammen-

hiingt. Aulschwung und Niedergang haben in Kanada seit der

Jahrhundertwende wie lolgt gewechselt: mit Schwankungen ver-
bundener Aulstieg bis 1907, darauf Riickgang in den Jahren 1908

und 1909; gute Konjunktur von l9i0 bis 1912, dann wieder Ab-
sinken bis zum Jahre 1915, das eine ausgesprochene Depression
aufweist; mit den Kriegslieterungen setzt 1916 eine Hochkonjunk-
tur ein, die auch noch 1917 anhiilt; in den Jahren 1918 und 1919

wieder Rrickgang, dem 1920 abermals eine glhnzende Konjunktur
folgt. Von l92l bis 1925 beherrscht namentlich die Getreide'
provinzen eine leichte, mit Schwankungen verkniipfte Depression;
im Jahre 1926 setzt wieder der Aufschwung ein, der nach einer
kleinen Unterbrechung 1927 in der sehr guten Konjunktur von
1928 gipfelt, wihrend sich 1929 infolge ungiinstiger Getreide-
ernten ein deutlicher Riickgang bemerkbar macht.

Dieser in groBen Zigen skizzierte Konjunkturverlauf spiegelt
sich in der Zahl der beforderten Tonnen und der Tonnenmeilen
(Tabelle VII Spalte 1 und 2) wider. Allerdings ist hierbei zu
beachten, daB die stindige Ausbreitung des Liniennetzes den in
Krisenzeiten einsetzenden mengenmhBigen Riickgang der Be'
forderungsleistungen teilweise kompensiert, so daB sich das Bild
verschiebt und die Depression nur in abgeschwiichter Form zum
Ausdruck kommt. Da fernerhin Holz und Getreide - wie
Tabelle VI lehrt - bei weitem den Hauptteil der Gesamtlracht
ausmachen, und da diese Giiter weniger konjunkturempfindlich
sind als etwa industrielle Produkte, wird auch von dieser Seite

her ein gewisser Ausgleich geschaffen. - Neben der allgemeinen
gilt es die speziellen Konjunkturen zu beriicksichtigen, die - was
Getreide anlangt - ihren Ausdruck entweder in MiBernten oder
in besonders reichen Ernten tinden; so melden beispielsweise die
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Geschhltsberichte von 1915i 16, 1916 (zweites Halbjahr) und 1928,
daB die Ernten allenthalben ganz ausgezeichnet gewesen und daB
die hohen Ertrbgnisse dieser Jahre vornehmlich hieraul zuriick-
zufiihren seien. In gieicher $7eise kann z. B. die Bautitigkeit der
Konjunktur unterliegen; ist sie einmal besonders lebhaft, so ribt
auch das, zumal die C. P. R. riesige j\,lengen Bauholz befordert,
entscheidenden Einflu6 auf den Verkehrsumfang und damit auf
den Betriebsertrag aus.

An dieser Stelle ist eine Frage einzuschalten, die zwar nicht
die Konjunktur des durchlahrenen Landes, wohl aber die eben-
falls mit dem wirtschaftlichen Zustand zusammenhhngende Aus-
gegiichenheit in der Beschdftigung des Betriebes beriihrt. \Y/ie
die weniger konjunkturempiindlichen Giiter tJolz und Getreide
riber gro8ere Zeitrhume hinweg, in denen sich die !flelien-
bewegung von Hochkonjunktur und Depression abzuspielen
pflegt, ausgleichend wirken, so schafft auch das zeitliche ,Aus-
einanderiallen der Belorderung dieser Artikel innerhalb der ein-
zelnen Jahre einen Ausgleich, der frir die konstante Ausniitzung
des stehenden Kapitals von groBter Wichtigkeit ist. Bekanntlich
setzt die Baut2itigkeit im Friihjahr ein und erstreckt sich iiber den
Sommer und einen Teil des Herbstes, um dann last g2inzlich auf-
zuhoren; Bauholz hat also die C. P. R. ein reichliches halbes
Jahr lang zu transportieren. An diese Beforderung reiht sich
dann im Herbst die Abfuhr des Getreides, die moglichst vor Ein-
tritt des lil/inters bewiiltigt werden soll; nur wenn dieser einmal
besonders frth hereinbricht, wird sich das l7egschatien des Ge-
treides bis zum nichsten Friihjahr verzogern, wie es beispiels-
weise im Winter 1925126 der Fall war. Diese zeitliche Auf-
einanderfolge der wichtigsten Giiter gestattet der Gesellschaft
eine rationelle Ausniitzung ihrer Anlagen, insbesondere des
rollenden Materials, die C. P. R. erfreut sich also dank der Art
der Hauptprodukte Kanadas einer sehr ausgeglichenen Beschifti-
gung, die durch die anderen, in der Hauptsache w?ihrend des
ganzen Jahres beforderten Giiter - Mehl, Industrie- und sonstige
Artikel - noch unterstrichen wird. Lediglich die Monate Januar
und Februar fallen, wie bei anderen Bahnen auch, aus dem
Rahmen, doch wird der iibliche Tiefstand im Falle der C. P. R.
durch umfangreiche Transporte von Brennholz nichl unerheblich
gemildert. Tabelle VII zeigt in Spalte 5, da8 die Einnahmen pro
Zugmeile fast ununterbrochen gestiegen sind; abgesehen von der
VergroBerung der Wagen und Lokomotiven llBt diese Erschei-
nung darauf schlieBen, daB es der Gesellschaft gelungen ist, auch
den \(/agenraum immer rationeller auszuniitzen.

Auf die durchschnittlich von einem Gut durchmessene Ent-
fernung tbt die Konjunktur insofern EinfluB aus, als ein Gut in
Zeiten wirtschaftlicher Bliite eine viel st6rkere Belastung durch
Frachtspesen vertrigt als in Krisenzeiten; an dem jeweils fiir
Frachtkosten iibrigbleibenden Spielraum orientiert sich nicht nur

5r
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die Tarifpolitik, sondern von ihm hiingt auch die Strecke ab, die
das Gut zuriickzulegen vermag, um noch absatzlihig zu bleiben.
Als Folge dieser volkswirtschaftlich wie privatwirtschaftlich be-
deutsamen Erscheinung nimmt die durchschnittlich gefahrene
Entfernung bei giinstiger Wirtschaltslage zu, wihrend der De-
pression dagegen ab. Unter Berticksichtigung des oben um-
rissenen Konjunkturverlaufes lielert Spalte 3 der Tabelle VII
hierfiir den Beweis, indem sie beispielsweise l9l2 und vor
allem 1916117 eine starke Zunahme, l9l3--15 und 1929 ein
I-Ierabsinken verzeichnet. Da nun - wie frtiher bereits dar-
gelegt - Anfangs- und Endkosten (Anlieferung und Ausliefe-
rung) des Transportes gleich hoch sind, gestaltet sich die Renta-
bilitiit um so vorteilhafter, je weiter die Gtiter im Durchscirnitt
befordert werden.

Es bedarf keiner Begriindung, da8 auch der Personenverkehr

- ebenso wie die iibrigen Verkehrsarten - mit der Konjunktur
zusammenhhngt: bei allgemeinem Wohlstand pflegt das Publikum
die Eisenbahn hlufiger und iiber groBere Strecken 211 benutzen
als in schlechten Zeiten.

4. Der EinfluB des Umlanges der Beltirderungsleistungen
aul den Betriebsertrag.

Nach der Darstellung der beiden Elemente, von denen die
Ertriignisse aus dem Giiter- und Personentransport abhiingen
(Hohe der Tarifsltze und GroBe des bewiiltigten Verkehrs), ergibt
sich nunmehr die Aufgabe, die lWirkungen zu zeigen, die die
Menge der Verkehrsleistungen in ihrem stiindigen Ifechsel auf
den Betriebsertrag ausgeiibt hat.

Ein Blick auf Tabelle VI lehrt, da8 die Betriebsstatistik der
C. P. R. die transportierten Frachtgtiter in sieben Gruppen teilt.
Wihrend nun die Beforderung der weniger bedeutungsvollen
Giiterarten Mehl, Vieh, Brennholz, Industriefabrikate und sonstige
Artikel verhhltnismliBig geringen Schwankungen unterliegt, weist
die Beforderung der Hauptprodukte Getreide und Bauholz zuweilen
einen sehr starken Ausschlag nach oben sowohl wie nach unten
auf. Als Beleg dieser Behauptung sei der Getreidetransport an-
gefiihrt, der sich z. B. von l914ll5 auf 1915/16 mehr als ver-
doppelt, von l9l7 auf 1918 dagegen fast auf die HZilfte herab-
sinkt; diese Erscheinung hat ihren Grund in den speziellen Kon-
junkturen, von denen friiher die Rede war. Tabelle VI zeigt ferner,
daB zwar die Beforderung in dem untersuchten Zeitraum von
1901 bis 1929 bei jeder \flarengattung zugenommen hat, aber
sehr ungleichmiiBig. So weisen Brennholz und Vieh in jener
Spanne eine sehr geringe, Mehl und Bauholz eine mittlere Zu-
nahme auf; bei den Industrieprodukten, sonstigen Artikeln und
beim Getreide ist sie dagegen auBerordentlich stark. Diese ungleich-
miiBige Zunab,me bedeutet eine starke strukturelle Wandlung des
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Betriebes. tseide Tatsachen - die verschiedenartigen Schwankungen
und das ungleichformige Anwachsen - bedingen logischerweise,
daB die Fracht in jedem Jahre prozentual anders zusammen-
gesetzt sein muB. Da nun die einzelnen Giiterarten ein ver-
schiedenes Gewicht besitzen, werden die Schlvankungen in der
Zahl der beforderten Tonnen (Tabelle VII Spalte l) von dieser
Seite her entweder verstirkt oder ausgeglichen, je nachdem, ob
eine leichtere oder schu,erere Warengattung in dem betreflenden

Jahre besonders hervortritt. rff/enn man jetzt die Zahl der be-

Iorderten Tonnen mit der zuriickgelegten Entfernung kombiniert,
gelangt ntan zu dem Begrifl der Tonnenmeilen, d. h. der auf eine
Meile gefahrene Entfernung berechneten Gesamttonnen, deren
Ziffer aus Spalte 2 der Tabelle VII ersichtlich ist. Da sich die
durchschnittlich von einer Tonne durchmessene Entfernung
sowohl inbezug auI die Gesamtfracht (Tabelle VII Spalte 3) als
auch inbezug aui deren einzelne Komponenten dauernd indert,
konnen die Zahl der beforderten Tonnen und die Zahl der
Tonnenmeilen niemals vollig parallel laufen, wenn schon eine
gleichgerichtete Tendenz vorliegt; eine Gegeniiberstellung der
Geschiftsjahre l9l4ll5 und 1915/16 mit ihrer gro8en Getreide-
schwankung zeigt das besonders augenflillig.

Zu den Tonnenmeilen, die also den ziffernmiiBigen Ausdruck
fiir zuriickgelegte Entfernung und beiorderte Giitermenge (unter
besonderer Beriicksichtigung ihrer Zusammensetzung) bedeuten,
tritt noch ein dritter Faktor: der Preis des Transportes. Die
Momente, die bei der Bildung der in den Giitertarifen zusammen-
gestellten Beforderungspreise mitsprechen, sind in dem Abschnitt
iiber Tariisitze bereits ausfiihrlich dargelegt worden, so da8 sich
eine \Tiederholung eriibrigt. Im jetzigen Zusammenhang inter'
essieren nur drei Erscheinungen, die den Betriebsertrag eines

Jahres von der Seite des Transportpreises her beeinilussen.
Erstens berechnet ein Verkehrsunternehmen frlr verschiedene
Objekte verschiedene Raten, so daB sich die Zusammensetzung
der Gesamtfracht auch durch den Preis auf die Ertriignisse aus-
wirkt; zweitens spielt die Entfernung beim Bemessen des Fracht-
satzes eine wichtige Rolle, so daB die zuriickgelegte Strecke nicht
nur als GroBe fiir sich, sondern zugleich durch den Preis zur
Geltung kommt, zumal bei Anwendung distanzierter Tarife.
Drittens endlich werden die Frachtsltze nach NlaBgabe der Tarif'
politik van Zeit zu Zeit gelndert; welche Erwigungen hierbei die
Verwaltung der C. P. R. bestimmten und wann sie die S?itze

erhohte oder ermdBigte, ist oben ausfiihrlich erllutert worden.
!(as den Faktor Preis anlangt, beeinfluBt jedenfalls ein \Wechsel

der Tarilraten den Betriebsertrag am sthrksten, wirkt sich aber

- da er meist rvihrend eines Jahres vorgenommen wird - in
vollem Umfang erst im nhchsten Geschiiftsjahr aus; daher lassen
sich Aenderungen in den Durchschnittseinnahmen pro Tonnen-
meile fiir beide Jahre nachweisen. Aus Spalte 4 der Tabelle VII
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geht hervor, daB die Dtrrchschnittseinnahme liir eine Tonnen-
meile..allmthlich gestiegen ist, woraus geschlossen werden muB,
daB die Tarifsrtze trotz gelegentlichen E?miiBigungen liir einzelne
\Tarenarten im allgemeinen eine langsame frnOnung erfahren
haben.

Die Resultante aus den drei Komponenten beforderte Gtter-
menge unter besonderer Beriicksichtigung ihrer Zusammen-
setzung, durchfahrene Entfernung und erhobener Transportpreis
rst_d9r Betriebsertrag aus dem Frachtverkehr, den Spalie i der
Tabelle IX aufzeichnet. Im allgemeinen zeigen dieser Ertrag und
die Zahl der Tonnenmeilen eine gleichlaufende Tendenz; wdi.h.n
die Richtungen beider jedoch voneinander ab, so liegen Schwan-
kungen einer oder mehrerer jener drei Komponenten vor, die dann
den Durchschnittsertrag pro Tonnenmeile veriindert erscheinen
ljrssen. Ein Beispiel mag ftir viele gelten: infolge der abnonnen
Zunahme in der Tonnage des zu sehr niedrigen Raten beforclerten
Getreides von l9l4l15 auf 1915/16 sank dei Durchschnittsertrag
pro Tonnenmeile in diesen Jahren von 0,77 auf 0,64 Cents herab
(vgl. Tabelle VII Spalte 4).

_ Die gleichen Gesichtspunkte, die fiir den Ertrag aus dem
Ctiterverkehr ryaBgebend sind, gelten in iibertragener-Bedeutung
auch fiir die Einkiinfte aus dem Personenverkehr und aus dei
anderen-Betriebszweigen der C. P. R. (post, Schlafwagen, Expre8
usw.). Namentlich die Ertriignisse aus dem passagiergeschalt
werden analog dem oben Cesagten von der Zahl der beforderten
Personen unter Beriicksichtigung ihrer Verteilung auf die ver-
schiedenen \Tagenklassen, von der zuriickgelegtin Entfernung
q1d vom geforderten Fahrpreis bestimrntl au&r aG Schwankungei
dieser Faktoren wirken sich in der gleichen Richtung aus wie"im
Falle des Frachtverkehrs.

Durch einen Vergleich der monatlichen Ertragsergebnisse
der einzelnen Betriebszweige, der an dieser Stelle mange[ geeig-
neter Zahlen nicht vorgenommen werden kann, wiirdi ditAui_
geglichenheit in der Beschiiftigung des Betriebes noch schhrler
hervorgehoben werden. Die Rentabilithtsuntersuchung aber, den
Gegenstand dieses Kapitels, beeintrichtigt das Fehlen der Monats-
einktinfte insofern nicht, als es bei ihr den Jahresgewinn zu den
verschiedenen KapitalgroBen in Beziehung zu setzen gilt.

\flenn der Gesamtertrag und der Gesamtaufwand der einzel-
nen Jahre untersucht werden soll, um den jeweiligen Reingewinn
und dessen Verhliltnis zum Kapital zu ermitteln, so gehort zur
vollstiindigen Erfiillung dieser Aufgabe auch eine Betrachtung
der Nebenbetriebe der C. R. P., insbesondere ihrer Seeschiffahrt,
die - zurei Ozeane iiberbriickend - ein wesentliches Unter-
scheidungsmerkmal gegentiber den Bahngesellschaften des nord-
amerikanischen Kontinents darstellt, weil diese Schiffahrt - wenn
iiberhaupt - nur in geringem Ausma8 betreiben.

a

e

v
n
b
Ir

!
ir

I
c

t
s
(

t
s

1

C

s

(
')



-71 --
5. Die Nebenbetriebe.

a) Die Binnen-, Kiisten- und Hochseeschif f ahrt.
Bereits im Jahre 1883 gelangte die C. p. R. durch pachtung

eines kleineren kanadischen Eisenbahnunternehmens in den BesitZ
von drei Stahlschiffen, die den Grundstock eines regelmh8igen,
noch im gleichen Jahre erotfneten Dienstes auf den Glo8en Seen
bildeten 'o. Mit wachsender Inanspruchnahme dieser Binnenschiff-
fahrtslinie, die noch heute durch Massenbelorderung von Getreide
wesentlich zur Entlastung der Hauptstrecke beitriigt, machte sichim Geschiiftsjahr 1907/08 die Einstellung von zwei weiteren
Damplern notwendig; seit jenem Zeitpunk-i versehen fiinf Schiffe
den Dienst aul den Gro8en Seen. Ebinfalls zur Erghnzung des
Bahntransportes wurde f*ihzeitig auf den Fliissen -und 

kieinen
Seen der Provinz British columbia ein regulhrer oampferverkehi
eingerichtet; in ihrem Hcichststancl eine Ziit iang ribei 20 schiffe
umfassend, ist der Bestand dieser Flotte nach dem Ausbau des
Schienennetzes in jenem Gebiet atfi 14 Dampfer im Jahre lg-9
herah-gesunken. $Tihrend die Ertriignisse der Binnenschiffahrt
den Geschiiftsberichten nicht zu entnehmen sind, da sie die Ge-
sellschaft zusammen mi!_dem Erlrag aus der Beforderung auf
dem Lande verzeichnet (Tabelle XI Spalte l), macht Spafte ? Jei
Tabelle X die Aufwendungen liir diesin Betriebszweig'ersictrtlici.

GewissermaBen die Verlegung der Binnenschiffihrt auf das
offene Meer hinaus bildet der Kiistin- und Hochseedienst, den die
C. P. R. auf dem Stillen Ozean betreibt. Schon im ;afrre iSOO trit
sie ein Abkommen mit der paciiic coast Steamship Line zwecks
Finrichtung eines reguliren Dienstes zwischen \iancouver und
san lranzisko (der jetzige s{idliche Endpunkt dieser Route ist
Seattle im Unionstaat Washington), dem lB97 die Ausdehnung
der Kiistenschiffahrt nordwirts bis hinauf nach Alaska folgte]
das rvegen des Goldliebers einen regen Verkehr versprach *. 3;:
wohi die zunahme des Konkurrenzkampfes mit den Hillschen
Bahnen im Nordwesten der Vereinigten Staaten als auch der
drohende wettbewerb jiingerer Gesellschaiten im Nordwesten
I(anadas zwang zur Vertiefung der Handelsbeziehungen, die mit
den Gebieten entlang der Kriste des Stillen ozeans-bereits an-
gekniipft worden waren. Um dieses Ziel zu erreichen, vergro8erte
das Unternehmen durch Neubauten und Aufkauf der Canadian
Paciiic Navigation company seine pazifische Kiistenflotte stark
und kann sie im Geschdltsbericht von 1902/03 bereits mit t3 Schil-
len ausweisen; bis zum Jahre 1g16 aul 2b Dampfer angewachsen,
wird sie seither zusammen mit den ozeandampfern iufgeftihrt,
so daB ihr Bestand nicht mehr ersichflich ist. tiie Einknifte aus
der pazilischen Ktistenfahrt sind zunhchst im allgemeinen Be-
triebsertrag inbegriffen (Tabelle XI Spalte 1), vom 

"Geschiftsjahr

'n Eversmann. a. a. O. Seite 352 fols.
" Eversmann, a. a. O. Seite 353.
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l9l3l14 ab werden sie jedoch iiber Spezialeinkommenskonto ver-
bucht (Tabelle XI Spalte 4).

Noch lrtiher als den Kiistenverkehr gliederte die C. P. R.
ihrem Bahnbetrieb einen Hochseedienst aul dem Stillen Ozean an,
der Kanada von Vancouver und Victoria aus mit Yokohama in
Japan, Shanghay und Hong-Kong in China und mit Manila auf
den Philippinen verbindet. Etwa um das Jahr 1890 waren die
Verhandlungen mit London wegen Beforderung der englischen
Post nach Ostasien soweit gediehen, daB die englische Regierung
in die Zahlung einer j[hrlichen Subvention einwilligte und das
Unternehmen an die Ausgestaltung seines pazitischen Dampfer-
verkehrs, den es bereits 1887 eroffnet hatte, denken konnte 20. In
den Jahren von 1901 bis 1916 schwankt der Bestand dieses Teils
der Flotte zwischen 3 und 6 Schiffen, seither ist er nicht mehr
feststellbar, dtrfte sich aber inzwischen nicbt unerheblich ver-
mehrt haben; fiir die Leistungsfdhigkeit spricht jedenfalts die Tat-
sache, da8 eines dieser Fahrzeuge das ,,Blaue Band des Pazilik"
innehat. - Durch enge Geschiftsbeziehungen zur Canadian Austra-
lasian Line unterhiilt die C. P. R. regelmiiBige Schiffahrtsverbin-
dungen mit Honolulu auf den Hawaiischen Inseln. Auckland auf
Neu-Seeland und Sydney in Australien

Den Glanzpunkt der Betiitigung der C. P. R. im Schiffahrts-
gewerbe bildet die atlantische Hochseeflotte, die im Geschifts-
jahr i902l03 durch Aufkauf der 15 Dampier umlassenden Elder
Dempster Beaver Line begriindet wurde; denn wenn sich bis da-
hin ihre Schiffahrt in bescheidenen Grenzen gehalten hatte, so
stieg die Gesellschaft damals zur ersten Reedereifirma Kanadas
empor und ist es bis heute geblieben. Zt jener Zeit war die C. P. R.
ton dem \Wunsch beseelt, die Produkte des Landes nicht lur bis
zur Kiiste zu belordern und umgekehrt die Importgtiter nicht nur
im Innern zu verteilen, sondern auch am Transportgewinn aus
dem atlantischen Verkehr beider Richtungen teilzunehmen. Die
Aulnahme des Dienstes zwischen England und Quebec/Saint John
bedeutet nichts anderes als eine Verllngerung der Eisenbahn-
schiene iiber den Ozean hinweg und verfolgte das Ziel, die halb-
gewonnene Weltgeltung noch vollends zu erobern - ganz ab-
gesehen von dem Risikoausgleich, der mit dem Betrieb zvyeier
verschiedenartiger Produktionsanlagen durch einunddasselbe
Unternehmen verbunden ist. Bis zum Beginn des Jahres 1916 hat
sich der Bestand der atlantischen Dampfer kaum verindert, erfuhr
aber damals durch Uebernahme der altberihmten Allan Line eine
VergroBerung um 153000 Tonnen'7 auf 31 Schiffe; seit 1917 iiih-
ren die Geschiiftsberichte die Flotten beider Ozeane und die pazi-
fischen Kiistendampfer zusammen auf, weswegen der jetzige Be-
stand der atlantischen Flotte nicht mehr genau ermittelt werden

20 Eversmann, a. a. O. Seite 354 fols.
27 Morris, a. a. O. Seite 125.
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kann. - In Erginzung zu den Spalten 3 e, 3 f und 4 der Tabelle V,
die den jeweiligen Stand des schwimmenden Ausriistungsmate-
rials der Anzahl der Schiffe nach wiedergeben, sei noch bemerkt,
daB die Bruttoregistertonnage der Spalte 3 e von 369 000 im Jahre
1917 unter teilweise erheblichen Schwankungen auf 426 000 Ton-
nen im Jahre 1929 gestiegen ist (vgl. Tabelle V Spalte 5). Diese
Schwankungen riihren von der Teilnahme der C. P. R, am Kriegs-
dienst her. Bei ihrer Bemiihung, durch Truppen- und Munitions-
transporte die Alliierten im \Teltkrieg zu unterstiitzen, verlor die
Gesellschaft eine Reihe von Fahrzeugen; auBer durch Neubauten
rvurde diese Liicke im Jahre 1919 durch den Erwerb von drei
Schitten aus der abgelieferten deutschen Handelsflotte zu dullerst
billigem Preis wieder aufgeiiillt. Von dem \fillen, das atlantische
Geschift noch leistungsliihiger zu gestalten und die bisherige
Route Kanada-England auszudehnen, zeugl ein Neubau in Glas-
gorv: dort liegt fiir die C. P. R. ein Dampler von 40 000 Brutto-
registertonnen auf Stapel, durch den sie nach seiner ftir 1931 ge-
planten Fertigstellung auch auf der GroBschiffahrtsstraBe Europa

- New-York rnit den iibrigen Reedereien nach GroBe und Ge-
schwindigkeit in direkte Konkurrenz zu treten beabsichtigt rs.

Die Nettoeinkrinfte aus dem Seeverkehr, die den tiblichen
Konjunkturschwankungen unterworfen sind, werden jetzt ebenso
iiber Spezialeinnahmekonto verbucht wie die Ertrignisse aus
einigen anderen Nebenbetrieben der C. P. R. (vgl. Tabelle XI FuB-
note 2).

b) Sonstig e Nebenbetriebe.
Hierher gehoren namentlich die mit dem allgemeinen Trans-

port aufs engste verkniipften Sonderverkehrsarten wie Speise-,
Caf6-, Salon- und Schlafwagenverkehr, Postbeforderung sorvie
ExpreB- und Gepiickverkehr. Sodann sind zu den Nebenbetrieben
die Telegrafen- und Nachrichtenabteilung sowie auch die zahl-
reich betriebenen Hotels zu rechnen; besonders die letzteren
spielen fiir die Einnahmen der C. P. R. eine wichtige Rolle.

Soweit die Gesellschaft die ErtrSgnisse und Aufwendungen
fiir diese Betriebszweige tiberhaupt gesondert verzeichnet, ist das
in den Tabellen IX und X gleichermaBen geschehen; andernfalls
sind Einkiinfte und Kosten mit in den einschliigigen Rubriken
der genannten Tabellen enthalten. Auch Spalte 4 der Tabelle XI
fiihrt diverse Nettoertriignisse solcher Betriebe auf, was im einzel-
nen aus FuBnote 2 hervorgeht.

6. Die linanzwirtschaltlichen Ertrtgnisse.
Vom Betriebsertrag sind diejenigen Einnahmen zu scheiden,

die der C. P. R. aus ihren in \Tertpapieren, Depositen usw. an-
gelegten Kapitalien zuflieBen; der geringeren Bedeutung halber

'8 Nach einer N{itteilung der Deutschen Allgemeinen Zi.itung vom
8. August 1929.
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sollen diese finanzwirtschaftiichen Einkiinfte im folgenden nur
gestreift werden.

vTihrend innerhalb der linanzwirtschaftlichen Rentabilitiits-
faktoren die noch zu behandelnde verzinsung des Fremdkapitals
den bei weitem hochsten Aufwandsposten -darsteltt, geben die
Einkiinfte aus den wertpapieranlagen die wichtigste" Ertrags-
quelle ab. Unter den schon mehrfach erwihnten, ils ,,acquiftdsecurities" aktivierten Effekten bringen dem Unier'ehmen nur
diejenigen Zinsen oder Dividenden ein, die nicht von gepachteien
Gesellschaften stammen; denn wenn die C. p. R. de"ren Aktien
oder Bonds selbst aufgekauft hat und im portefeuille hiilt, so be-
deutet das nichts anderes als eine Ersparnis an pachtaufwendun-
gen. velche Summe der erworbenen wertpapiere wirkrich Zinsen
abwirft und wie hoch diese Rente ist, kann'den Geschiftsberich-
ten nicht entnommen werden, da das Unternehmen seine finanz_
wirtschaltlichen Ertrignisse gewohnlich summarisch airlfiihrt.

,A.uBerdem bezieht die Gesellschaft noch Einkiinfte aus sonsti-
gen \il/ertpapieren,_Depositen, Dariehen, sonstigen Kapitalanlagen
und verfiigbaren Geldmitteln, die in Spalte 5 der Tabelte XI ier-
zeichnet sind (siehe FuBnote 3). wihrend nun die verbuchung
zunichst in den Einkommensausweisen erfolgte, findet sie sei'i
dem I. Juli 1910 riber Speziareinnahmekonto itatt. Ntit der Er-
offnung dieses Kontos hingt auch der gewaltige Sprung ^-slmmen, den die Ertrignisse iinanzwirtsihafflicher Natur" von
1909/10 auf 1910/11 zeigen; seither treten nrmlich die Zinsen auf
gestundete Zahlungen lii-r verkaufte Lindereien sowie auf die-
jenigrcn Wertpapiere, die aus den durch L.anclverhuBerung erziel_
ten Erldsen beschafft wurden, mit in Erscheinung, wiihiend sie
vordem offenbar der mit ,,Net proceeds Lands ind Townsites
Sales" betitelten Reserve - wenn nicht ganz, so doch *ohi;;;
iiberwiegenden Teil -_ zugeschragen w6rden sind. Die tiirfien
Schwankungen der Zahrenriihe in Spalte 5 der Tabeil. xr ,at?en
in erster Linie von dem wechselnden rrfotg jener Unternil;;-
gen her, in deren.Papieren die C.p.R. ihie"verfiigbaren Mittel
investiert hat. Auch diirfte die Bitdung der im xafitei rinaniie-
rung.erwhhnten Tilgungsfonds, die beliannflich erfolgte, um Note
certificates sicherzustellen, den finanzwirtschaltlichJn trtrag in-
sofern beeinfluBt haben, als ja ein Teil der besessenen \i/ert-
papiere damals dem Treuhrinder dieser Fonds iibergeben worden
ist, so daB die Gesellschalt Zinsen hieraus nicht iehr beziehen
konnte.

II. Faktoren, die den Betriebsaufwand bestimmen
l. Cliederung des Betriebsaufwandes.

In der Einkommensaufstellung einer nordamerikanischen
Eisenbahn folgen den Railway Operating Revenues - also dem
Betriebsertrag - als niichstei poiten dii Railway operating Ex-
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penses. Mit diesem Standardausdruck wird in der Fachliteratur 2,

der Betriebsaufwand bezeichnet. Der Betriebsaufwand, die Summe
aller Debetbuchungen auf den verschiedenen Aufwandskonten wih-
rend einer bestimmten Rechnungsperiode, setzt sich aus laufen-
den Aulwendungen zusammen, die direkt iiir die Arbeitsleistung
der Bahn erforderlich sind (2. B. Transportkosten) oder indirekt
aus deren T?itigkeit heraus notig werden (Unterhaltungskosten);
der von der C. P. R. gewiihlte Name ,,Working Expenses,, bringt
das Wesen dieser Aufwendungen treffend zum Ausdruck. Unter
Betriebsaufwand ist die Summe aller Kosten zn verstehen, die

- technisch gesehen - aus der Durchfiihrung der Transport-
und aller damit zusammenh5ngenden Leistungen erwachsen und

- wirtschaftlich gesehen - zur Erzielung des Betriebsertrages
dienen.

Die Beschrlinkung des Begriffes Betriebsaulwand in der eben
gekennzeichneten \il/eise zwingt zu einer scharfen Unterscheidung
zwischen ihnen und allen sonstigen Ausgaben der Bahn, zu der
exakten Trennung von expenses und expenditures, auf
die im Kapitel Finanzierung schon fliichtig hingewiesen wurde.
Um n[mlich einwandfrei ermitteln zu konnen, ob eine Eisenbahn-
gesellschaft rentabel arbeitet oder nicht, miissen die Ausgaben
fiir den Aktivposten Investment in road and equipment buchmaBig
richtig behandelt werden: alle Ausgaben, deren Nutzen dern
Iauienden Geschiiftsjahr zugute kommt, sind iiber Betriebsaufwand
zu verbuchen (expenses), wihrend alle Ausgaben, von denen auch
spitere Geschiiftsjahre Nutzen haben, dem Anlagekonto anzu-
lasten sind (expenditures). Den ersteren, den Aufwendungen liir
,,maintenance of way and structures,, und ftir ,,maintenance of
equipment", die den wihrend eines Geschliftsjahres durch Ver-
schleiB des Anlagevermogens entstandenen Verzehr im gleichen
Zeitraum ersetzen, also ausschlieBlich der Erhaltung des Wertes
von Schienenweg, Bauwerken und rollendem A/taterial dienen
sollen, stehen Ausgaben gegentiber, die frir ,,additions and irn-
provements(( gemacht werden. Ueber die bloBe Unterhaltung
hinaus bewirken sie eine Erweiterung oder Verbesserung des
Anlageverrnogens, also eine \Terterhohung, und aus ihnen sollen
nicht nur die Rechnungsperiode, in der sie erfolgen, sondern auch
alle kommenden Geschiiftsjahre Nutzen ziehen; sie bedeuten eine
Investierung von meist durch \Tertpapieremission beschafftem
Kapital, die in der Bilanz ziffernm[Big zum Ausdruck kommt,
wihrend Unterhaltungsaufwendungen in der Regel aus den
laufenden Einnahmen bestritten werden und den Buchwert des
Anlagekapitals in keiner \Weise ver5ndern. Erst wenn eine
Eisenbahngesellschaft streng zwischen expenses als cost of
revenue'o und expenditures als cost of the property 30 unterscheidet

'n Z.B. Adams, a. a. O. Seite 86
to Adams, a. a. O. Seite 86,
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und sie nach den dargelegten Grundsitzen behandelt, ll8t sich
der Erlolg der einzelnen Geschiftsjahre, der einerseits von den
Ertrhgnissen aus dem Beforderungsgeschiift und aus Wertpapier-
anlagen, andererseits von den Aufwendungen liir N{aterial, Lohne,
S.chuldkapital, Pachtungen und Wertminderung abhingt, einwand-
frei ermitteln. Da die C. P. R. den Anforderungen inbezug auf
Gruppierung der Ausgaben vollauf geniigt, indem sie alie Lrnter-
haltungsaufwendungen iiber Betriebsaulwand verbucht und die
genau spezifizierten Capital Expenditures dem Anlagekonto be-
lastet, wird von dieser Seite her eine fehlerlreie Rentabilitiits-
berechnung gewiihrleistet. \7eil sie sich lerner in ihren Buchungs-
methoden den Gewohnheiten des nordamerikanischen Kontinents
angepaBt hat, darf vermutet $rerden, daB sie auch die von der
Interstate Commerce Commission ltir das Gebiet der Union er-
lassene Vorschrift befolgt, nach der jede unter $ 200 liegende Ver-
besserung am Anlagevermogen tber Betriebsaulwand zu nehmen
ist31; dieses Verlahren bedeutet jedoch keine wesentliche Durch-
brechung des oben erlhuterten Prinzips.

Nach dieser notwendigen Einschaltung kann sich die Unter-
suchung jetzt mit der Gliederung des Betriebsaulwandes befassen,
und zwar zunhchst mit der vom Bundesverkehrsamt fiir das
Gebiet der Union vorgeschriebenen Einteilung, weil ihr auch die
C. P. R. in den entscheidenden Punkten folgt. Die von der Inter-
state Commerce Commission gelorderten Angaben tber die
whhrend eines Geschiftsjahres gemachten Aufwendungen konnen
nach deren Entstehungsgrund unter drei Titel gruppiert .rerden:
Transport, Unterhaltung und Sonstiges 3'. In teilweiser Lleber-
einstimmung mit der friiher erorterten Klassifikation des Betriebs-
ertrages zerftllt der Aufwand fiir die Belorderung von Giitern
und Personen in I(osten des Transportes auf der Schiene, des
Transportes auf dem lVasser und des Betriebes verschiedener,
mit dem eigentlichen Beforderungsgeschiift eng verbundener Ein-
richtungen; zu den letzteren gehoren auBer dem Betrieb be-
sonderer \Tagengattungen - wie Speisewagen, Schlalwagen
u. I. - alle die Zweige, deren Einkiinfte in der Gliederung des
Betriebsertrages unter,,Nebenbetriebe" zusammengefa8t sind. Die
zweite Gruppe, die Unterhaltungsaufwendungen, teilt man in
solche fiir Schienenweg und Bauwerke und iiir rollendes Material;
ihr 'Wesen ist oben bereits umrissen worden. In der dritten
Rubrik endlich, den anderen Aulwendungen, erscheinen diejenigen
fiir Verkehr, die allgemeinen Kosten und die Transportkosten,
die inbezug auf die Eisenbahnanlagen entstehen. Bei den ersteren
spielen die Kosten der Propaganda, die eine mit anderen Unter-
nehmungen konkurrierende Privatbahn betreiben muB, eine wich-
tige Rolle; sodann fallen unter die Verkehrsaufwendungen auch

" Adams, a. a. O. Seite 84.
3' White, a. a. O. Seite 42 iolg.
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die Kosten, die das Berechnen der Raten sowie das Aufstellen und
Verteilen der aus ihnen zusamrnengesetzten Tarile verursacht. Aus
der Reihe der allgemeinen Kosten miissen namentlich die Auf-
wendungen der einzelnen Abteilungen innerhalb des gesamtet
Verwaltungsapparates fiir Gehiilter, Spesen, Reprisentation usw.
genannt werden. Von untergeordneter Bedeutung sind schlie8-
lich die Kosten, die durch den Transport von Material und
Arbeitern auf eigenen Bauziigen bei Neubau- oder Verbesserungs-
arbeiten entstehen; sie werden von der Cesamtsumme des Be-
triebsaufwandes abgezogen und dem Anlagekonto belastet, er-
scheinen also im Betriebskonto auf der Habenseite.

'Wie aus Tabelle X hervorgeht, hat sich die C. P. R. der vom
Bundesverkehrsamt der Vereinigten Staaten aulgestellten Norm
in vielen Punkten angeschlossen, da sie den Wunsch hatte, sich
der allgemeinen Praxis des nordamerikanischen Kontinents anzu-
passen. Zu den Rubriken Transport (hier allerdings nicht nach
Beforderung auf der Schiene und Beforderung auf dem Wasser
untergeteilt), Verkehr, Unterhaltung von Schienenweg und Bau-
werken, Unterhaltung von Ausriistungsmaterial und Allgemeines
kommen noch drei weitere Spalten, die den Aufwand liir Salon-
und Schlafwagen, fiir Binnensee- und Flu8dampfer und fiir das
Telegrafensystem gesondert aufzeichnen. Allerdings wird die
Klassifikation, wie sie Tabelle X wiedergibt, erst seit dern Ge-
schlftsjahr 1902103 durchgefihrt, w5hrend man vorher in anderer,
mit der spiteren Gliederung nur in einigen Posten vergleichbarel-
!7eise unterteilte; daraus erkliirt sich die Unvollstiindigkeit
dieser Tabelle in den ersten beiden Geschlftsjahren. I--erner
pflegen die Eisenbahngesellschaften der Union ihre Aufwendun-
gen ftir Steuern als Posten fiir'sich vom UeberschuB (Tabelle Xi
Spalte 3) abzuziehen; bei der C. P. R. dagegen sind sie bereits
in den allgemeinen Aufwendungen ('fabelle X Spalte 8) in-
begriffen.

In dem Abschnitt ,,Gliederung des Betriebsertrages,( ist
darauf aufmerksam gemacht worden, daB die Nettoeinkiinfte aus
den Nebenbetrieben: Ozean- und Kiistenschiffahrt, Hotels, Tele-
grafen- und Nachrichtenabteilung von bestimmten Terminen ab
(vgl. FuBnote 2 zur Tabelle XI) iiber das am 1. Juli 1910 eroffnete
Spezialeinkommenskonto verbucht werden; dementsprechend ent-
hlilt Tabelle X auch den Aufwand fiir diese Sonderbetriebe von
dem Zeitpunkt ab nicht mehr, wo die Nettoertrlgnisse getrennt
aufgefiihrt werden (vgl. Tabelle X Spalte 6 sowie Tabelle Xi
Spalte 4).

Neben der bisherigen Klassifikation, die nach den Griinden
scheidet, aus denen heraus Aufwendungen entstehen, ist eine Clie-
derung des Betriebsauftvandes denkbar, die auf der Unterschei-
dung beruht, ob eine Aufwendung eine ,,Ausgabe,, im engeren
Sinne, einen wirklichen Kassenausgang oder nur einen Buchungs-
vorgang darstellt, der das Kassenkonto in keiner X(/eise beriihit:
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ob sie - mit White " gesprochen - ,,actual cash ouflay,, oder
bloB ,,bookkeeping charges,, bedeutet. Den bei weitem groBten
Teil der tats[chlichen Ausgaben machen die Kosten der rion den
Angestellten des Unternehmens geleisteten Arbeit sowie die
Kosten der Materialien und Betriebsmaterialien aus; der Rest
setzt sich aus Zahlungen fiir die von betriebsfremden Arbeits-
kriilten geleisteten Dienste, fiir den Ersatz personlicher und sach-
licher Schiiden und aus verschiedenen posten von untergeordneter
Bedeutung zusammen. Das Gegenstrick zu diesen Aufwendungen
bilden die ftir Wertminderung, d. h. Abschreibungen (depreciatidn),
und AuBerdienststellung (retirement) von Vermogensgegen-
_stiinden; sie. tragen rein buchmi8ig der Wertveriinderrng 1e,
Eisenba-lrnanlagen Rechnung und sind im Unterhaltungsauf-wand
inbegriffen'o. Auf sie muB die Untersuchung spiter zurtck-
kommen, da es zweckmiiBig erscheint. sich zun2iihsf mit den Auf-
vrendungen, die tatsichlich Auslagen sind, und unter diesen
rviederum mit den Material- und Arbeitskosten zu befassen.

2. Die Material- und Arbeitsaufwendungen.
Stoffliche Mittel, sei es in urspriinglicher oder verarbeiteter

Form, und menschliche Arbeitskraft braucht eine Eisenbahn - ab-
gesehen von Erweiterungen und Verbesserungen des Systems -in doppelter Hinsicht: einmal zur Durchfthrung der Transport-
akte selbst und aller Nebendienste, die mit ihnen zusammenhingen,
und zweitens zur Instandhaltung des stehenden Kapitals, aaJdie
Befo{lerungsleistungen hervorbringt und sich dab-i abnutzt, so
daB Reparaturen zur Behebung des Schadens daran vorgenom-
men werden miissen. Zwar ist es an Hand der Geschliftsberichte
nicht -moglich, auch die Arbeitskosten nach Beforderung und
Unterhaltung aufzuteilen, wohl aber fiihrt die C. p. R. in e-inigen
J_{r91 an, welchen Prozentsatz die Arbeitskosten insgesamt ind
die Materialkosten im einzelnen ausmachen, so daB ersichtlich
wird, wie verschwindend gering alle resflichen Aufwendungen
gegeniiber den genannten Kostenarten sind. Innerhalb des ias
Kassenkonto beriihrenden Betriebsaufwandes betrugen die Ar-
beitskosten l92l 53,84 v. H., 1g27 59,05 v. H.; diJKosten der
zur Unterhaltung von Schienenweg, Ausriistungsmaterial und
99rytr-C,el Anlagen erlorderlichen Materialien t92l 25,92 v. H.,
1927 26,25 v. H.; die Kosten ftir Brennstoffe und andere zum Be.
trieb der Lokomotiven notigen Hilfsmittel tgTl l1,bl v. H., l92T
11,15 v. H.; der Rest von etwa 4 v. H. entfillt auf Steuern und
Schadensersatz.

Beim Vergleich der beiden Jahre zeigt es sich, da8 die An-
teile der einzelnen Kostenarten am Gesamtaufwand nicht unerheb-
lich schwanken; diese Erscheinung hdngt von zwei Ursachen

ss White, a. a. O. Seite 47.
3a White, a. a. O. Seite 47.
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abas: erstens von Aenderungen der Arbeitsrohne (einschrieBrich
der. unter_ den allgemeinen 

-Aufwendungen verbuchien G;htit..i
und der Materialpreise, und zweitens riom \fechset in der iair
der Arbeitsstunden und in der Menge des verbraucrrten l,tateriais.
\X/ihrend die letztere, die quantitative Schwankung, die - ;il;;
splteren Abschnitt behandelt werden solf zum Teil vom unter-
nehmen selbst bestimmt wird, ist die erstere auf vorg6ng. ,riii.r.-
zufiihren, die sich auBerhalb des Unternehmens absp_i-elei und sichdaher dessen Kontrolle entziehen. Sobald aie 'zunarrrne- G
Betriebsaufwandes von einem Jahr zum anderen nicht nur aui
gro8erer Betriebsmeiienlinge oder anderen Faktoren, .oro.rr ru.r,
auf Lohn- und Preisverschiebungen beruht, geben die c...r,aiiu-
berichte der C. P. R. darriber AufschtuB. Nich ihr;n g;;;;tt.t.
1ch .d.i9 Lohnbewegurg folgenderma8en: Steigen d.. i6h;; ;;Geschliftsjahr 1903/04; durch Hochkonjunftur u..ri.u&t.,
Mangel an Arbeitskrhften und damit verbunaene Loiln;;h"il;;
l90Ql07; gleiche Situation in den Geschiiftsjahr.n rqiilii-u;il
1912113. Unter dem EinfluB des Krieges setzte ztnachst in denvereinigten staaten und im AnschluB"daran etwa 1917 auch in
Kanada eine Preis- und Lohnbewegung ein, die fis fqZO ;hieilund von Frachttariferhohunqen bejteitit wir.,,Ford.rrrg.rr-uri
Lohnerhohungen,,, sagt der Bericht*von 19lg,,,wurd.. gf;-i.i,f"ff"
auch in Kanada erhoben und durch Kabinettsbes.hlrB, A;;;;;;h
das Kriegsma8nahmengesetz vom vergangenen Juli _ b.k";ials McAdoo-Lohntarif -. .rechtskrrifti[ gEmacht",ro.a.n irq"i,
Kanada fiir wirksam erklirt, und Erf,otiungen der Frachtsatz;.
9i. _iq allgemeinen den in din Vereinigten Staaten C.;;;;i;;;;:ihrllich .sind, wurden bei aflen kanadiJchen Eisenbainen Jr?;t-gefiihrt." Ferner wirkte sich die unter der Bezeichnuns ..lhlChicago Wage Award,, bekannte Entscheidung ;-b;fr'il.";;i
Kanada aus und lieB Gehiirter und Lohne im ce"schiift.irrri rs20
abermals betriichtlich steigen. lVenn auch dit A;i;th-r;;;
periode von lg16 bis 1920 den Geschiiftsumfang aer c. p. i.'.h?;und damit den Betriebslufwand im ailgemeinerivermehrte, so istdoch - zumal unter Beriicksichtiguig der Tatsache, ;;B-;i;
Betriebsmeilenllnge in jenem Zeit,.i,uor nur um wenige &reilen
wuchs - das gewaltige Anschwellen der Aufwenaun'"on i"ri-
Spalte 9 der Tabelle X) damals vorwiegend ,;i-i;'h* 'ui;
Materialpreiserhohungen zuriickzufiihren. " In ihnen ,rn t.iG*nd gesucht werden, warum die Nettoeinkiinfte ,on fqiZ bi,
1920, namentlich des letzten Geschiiftsjahres, in keinem verhaltnis
zum 

-R.ruttoertrag stehen und mithin ein verschobenes Bild vom
Geschlitsumfang jener Zeir geben; auf diese sactrtage ist ie-
sonders bei Betrachtung der Rentabilitits zillern in T-auette xll
das Augenmerk zu richten. \(iihrend dann der Herbst d." j;h;
1921 eine Senkung der Lohns?itze brachte und die .t.ig;;;;iil;

35 White, a. a. O. Seite 66.
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des Betriebsaufwandes dadurch unterbrach, meldet der Bericht
von 1923 bereits wieder wachsende Transport- und Unterhaltungs-
kosten; vollends im Jahre 1927 setzte eine neue Aufwlirts-
bewegung der Lohne fiir alle Kategorien von Angestellten ein, die
den Betriebsaufwand erheblich anschwellen lie8. Die ErmiBigung
des Jahres l92l und die Erhohung von 1927 driickt sich deutlich
in dem verdnderten, oben notierten Prozentsatz aus, mit dem die
Lohnkosten jeweils am Gesamtaufwand teilhaben.

In ihnlichen Kurven wie die Lohne haben sich auch die
Materialpreise bewegt, die Preise fiir Betriebsstoffe der Loko-
motiven sowohl als auch Iiir die zur Unterhaltung des stehenden
Kapitals notwendigen Materialien. Erhohungen rverden in den
Geschiiftsjahren 1903/04, l9l7 bis 1920 rrnd 1923 verzeichnet;
wenn auBerdem in den Jahren l9l2ll3 und 1927 von besonders
hohen Unterhaltungskosten gesprochen wird, so sind diese neben
quantitativer Ausdehnung und wachsenden Arbeitskosten auf
steigende Materialpreise zuriickzufiihrenl das Gleiche gilt fiir die
Transportkosten, die beispielsweise 1927 im Verhiiltnis zum Um-
lang der Belorderungsleistungen recht betriichtlich waren.

Einerseits schwanken - wie oben schon angedeutet worden
ist - die Material- und Arbeitskosten und mit ihnen naturgemd8
der gesamte Betriebsaufwand inlolge der wechselnden Lohne und
Preise, deren Bewegung soeben in groBen Zigen dargestellt
wurde; andererseits konnen die Schwankungen aber auch
mengenmhBig bedingt sein, d. h. von der Zahl der Arbeitsstunden
und der Menge des verbrauchten Materials herriihren, die sich
in engem Zusammenhang mit dem Umfang der Beforderungs-
leistungen indern. \flegen dieser Beziehung zur VerkehrsgroBe
gehort die letztgenannte Art der Schwankungen in den noch zu
behandelnden Abschnitt iiber den EinfluB, den die wechselnde
Menge der Verkehrsleistungen auf den Betriebsaufivand, ins-
besondere auf die Material- und Arbeitskosten, ausiibt. Hier soll
nur noch auf die Verteuerung der Reparaturen und damit aul die
Erhohung der Material- und Arbeitskosten hingewiesen werden,
die ihren Grund im technischen Fortschritt namentlich der letzten
drei Jahrzehnte hat. Durch die Verwendung schwererer Loko-
motiven wird der Bahnkorper - Schienen, Schwellen, Unterbau,
Brticken usw'. - in stdrkerem MaBe beansprucht, was einerseits
hohere Kosten der Reparaturen am Schienenwege und an den
komplizierteren Maschinen verursacht; sie lallen dem Betriebs-
aufwand, speziell den Unterhaltungsaufwendungen zur Last.
Andererseits begegnet man der groBeren Abnutzung durch
Verwendung schwererer und haltbarerer Schienen; diese NiaB-
nahme beriihrt sowohl den Betriebsaufwand, insofern es dell
\7ert der urspriinglichen Schienen zu ersetzen gilt, als auch
das Anlagekonto, weil sie eine Verbesserung des Systems
bedeutet, mit deren Gegenwert das genannte Konto beiastet
rverden mnB.

ri
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Schon aus der Gliederung des Betriebsaufwandes geht
hervor, daB es neben den Material- und Arbeitskosten noch andere
ordentliche Aufwendungen gibt, die gleichlalls regelmiBig
wiederkehren und einen erheblichen Teil der festen Belistungen
ausmachen; da sie betrieblich-verkehrswirtschafflicher und nicht

- wie beispielsweise die Verzinsung der fundierten Schuld -'
finanzwirtschaftlicher Natur sind, gehoren sie ebenfalls in den
folgenden Abschnitt.

3. Die sonstigen ordentlichen Aulwendungen.
W'elche Bestandteile die Verkehrsaufwendungen (Traffic Ex-

penses), die den Verkaufskosten der Industrie entiprechen, haupt-
slchlich umfassen, ist in der Gliederung des Betriebsaufwandes
bereits auseinandergesetzt worden. Von der C. p. R. werden sie
in Uebereinstimmung mit den Regeln der Interstate Commerce
Commission 38 als Cattung fiir sich erst seit dem Geschiiftsjahr
1907/08 geftihrt, whhrend sie bis dahin in den Transportiuf-
wendungen enthalten waren. !7enn auch die Verkehrskosien, wie
die Spalten 2 und 9 der Tabelle X lehren, innerhalb des Gesamt-
aufwandes nach wie vor eine vollig untergeordnete Roile spielen,
so ist doch zu beobachten, daB sie in stirkerem Grade arc ai.
iibrigen Kostenarten gestiegen sind und demzufolge jetzt mit
einem hoheren Hundertsatz als friiher am Gesamtaufwand teil-
haben. Der Crund dieser Erscheinung liegt in der Zunahme der
Aufwendungen fiir Reklame und sonstige Werbeftitigkeit, die bei
wachsender Konkurrenz der Privatgesellschaften und spiiter des
Staatsbahnsystems intensiver betrieben werden muBte.

Zu den ordentlichen Aufwendungen zdhlt ferner der
Schadensersatz; Schadensflille - sei es Verletzung oder T6tung
von Personen, sei es Verlust oder Beschiidigung v:on Fracht und
Gepiick - ereignen sich laufend, und die daiauJ entstehenden Er-
satzanspriiche der Betroffenen sind bekanntlich von der Bahn zu
befriedigen. Im Jahre lg21 betrugen diese Kosten 1,24 v.H., irn
Jahre 1927 nur noch 0,.16 v. H. des Betriebsaufwandes, der wirk-
liche Auslagen darstellt. In diese Klasse von Aulwendungen ge-
hdren auch die Versicherungsprimien, die ja nichts andJres ils
einen zeitlich vorweggenommenen Schadensersatz bedeuten.
Weiterhin sind an dieser Stelle die Summen zu erwihnen, mit
denen das Unternehmen allj?ihrlich zur Speisung des pensions-
Ionds beitriigt; dieser Aufwand, der sich - im Lauf der Zeit
langs_am ansteigend - beispielsweise 1929 auf g 750 000 beliiuft,
ist mit in Spalte 8 der Tabelle XI enthalten.

Ftir die vorliegende Untersuchung bleibt die bis heute noch
nicht gekllrte Frage, ob Steuern den betrieblich - verkehrswirt-
schaftlichen oder den iinanzwirtschaftlichen Faktoren zuztrech-

6
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-82-
nen sind, insofern ohne Belang, als eine Reihe von Steuern regel-
mliBig wiederkehrende Aufwendungen sind, die die Rentabilitlt
nicht unwesentlich beeinflussen; machten sie doch selbst in einem
Land wie Kanada l92l 3,49 v.H., 1927 3,09 v. H. des Gesamtauf-
wandes der C. P. R. aus. Da die kanadische Cesellschaft ihre
Steuern nicht wie die Bahnen der Union gesondert ausweist,
sondern sie mit den allgemeinen Kosten vermengt, ist es auch un-
moglich, den Hundertsatz iiber die angegebenen Jahre hinaus zu
verfolgen; es kann nur gesagt werden, daB sie allm?ihlich ge-
stiegen sind, was sich aus Verkehrsluwachs, Erhohung der
Steuersitze und neuen Steuerarten erkliirt. Diese driickender
werdende Steuerlast bewog die Gesellschaft, 1915/16 einen Fonds
ftir unvorhergesehene Steuern und l9l8 eine Spezialreserve zur
Bezahlung der vom Dominion Government auferlegten Steuern
zu begriinden, um in schlechten Geschiftsjahren auf alle Fille
gewappnet zu sein und dann die in guten Zeiten angesammelten
und an das Unternehmen gebundenen Mittel zweckentsprechend
verwenden zu konnen; in ihrem Hochststand 1920 betrugen diese
beiden Reserven iiber 52,3 Millionen Dollar. - Der Umfang der
Steueraufwendungen gewinnt bei Betriebsvergleichen zwischen
Staats- und Privatbahnen in demselben Lande an Bedeutung; die
als Staatsbahnsystem steuerfreien Canadian National Railways ge-
nie8en in dieser Beziehung gegentiber der C. P. R. einen groBen
Vorteil, der sich naturgemlB auf die Rentabilitiit auswirkt.

SchlieBlich fallen unter die ordentlichen Aufwendungen noch
diejenigen Kosten, die der pachtenden Gesellschaft aus der Pach-
tung von rollendem Material oder von lremden Unternehmungen
iiberhaupt erwachsen; ihre Besonderheit liegt darin, daB sie nicht
einen Teil des eigentlichen Betriebsaufwandes, wie ihn Tabelle X
verzeichnet, bilden, vielmehr zu den festen Belastungen zihlen.
Fiir die Ermittlung der die RentabilitZit mitbestimmenden Cervinn-
ziifern ist es freilich gleichgiiltig, an welcher Stelle sie in den
Einkommensausweisen erscheinen. Pachtungsaufwendungen fiir
Ausriistungsmaterial unter der Bezeichnung,,equipment leases,,
treten nur bis zum Gesch?iftsjahr 1905i06 auf, und zwar in ge-
ringer Hohe; seither befindet sich das gesamte rollende Material
irn Eigentum der Gesellschaft, soweit sich aus dem Rechtsverhhlt-
nis, das durch die Emission von equipment obligations begrtindet
wird, nicht ein anderes ergibt. Hierauf ist im Kapitel Finanzie-
rung ausfiihrlich hingewiesen worden, ebenso wie dort bei Er-
wZihnung der festen Belastungen, die sich aus Zinsen ftir Fremd-
kapital und aus Pachtgeldern zusammensetzen, bereits gesagt
wurde, daB die letzteren entweder aus festen Pachtsummen (ren-
tals) oder aus garantierten Zinsen auf die l7ertpapiere gepachte-
ter Gesellschaften (guarantees) bestehen. Die Pachtaufwendungen
machen den Hauptteil des in Spalte 8 der Tabelle XI verzeichne-
ten ,,Sonstigen Aufwandes" aus.
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4. Die auBerordentlichen Aufwendungen.

Den regelmiiBig wiederkehrenden stehen auBerordentliche
Kosten gegeniiber, die nur in einigen Geschiftsjahren bei Eintritt
gewisser Ereignisse erwachsen.

In erster Linie verursachen Naturkatastrophen Betriebs-
storungen groBeren Stils, die ihren Ausdruck in erhohtem, irre-
guliirem Aulwand finden. So bemerkt beispielsweise der Jahres.
bericht von 1923, daB Ueberschwemmungen die Unterhaltungs-
kosten wesentlich vermehrt hitten; auch ein besonders strenger
Winter, wie ihn z. B. das Jahr 1926 aufzuweisen hatte, wirkiin
der gleichen Richtung, nur daB hier vor allem die fransport-
kosten betroffen werden. Jedoch offenbart - ganz allgemein ge-
sehen - ein Vergleich des Einflusses, den einerseits die Natur,
andererseits die GroBe der Verkehrsleistungen auf die lrnter-
haltung einer Eisenbahn ausiibt, daB inbezug auf die erwachsen-
den Aufwendungen,,die Benutzungsintensitat das ausschlag-
gebende und die Natur nur ein wenig bedeutsames Kostenelemeit
abgibt" ". - Streiks bedeuten zwar in erster Linie Einnahmeaus-
fall, sind aber infolge der zeitweisen Vernachllssigung des Be-
triebes ebenfalls geeignet, den Aufwand bei \(riedr:iinbehieb-
l"hT! zu belasten; jedoch scheint die C. p. R. von derartigen
Betriebsunterbrechungen verschont geblieben zu sein, da ihre
Geschiiftsberichte nichts dergleichen melden,

Wihrend die Gesellschaft in ihrem Bahnbetrieb durch clie
Ereignisse des Weltkrieges nicht direkt beeintriichtigt worden ist,
sondern sie nur indirekt im Geschiiftsgang zu fiihlen bekam, hat
ihre Ozeanllotte - die pazifische sowohl wie die atlantisctre -im Dienst der englischen Kriegsmarine Verluste erlitten, die es
durch Neubauten und Ankauf Iremder Schilfe wieder wett-
zumachen galt. Aus dieser Notwendigkeit heraus erkliren sich
die auBerordentlich hohen Zuwendungen in jener Zeit an den
Dampfererneuerungsfonds, der bei der C. P. R. -- wie noch zu
begriinden sein wird - vorwiegend als unechte Reserve, als
bloBer Wertberichtigungsposten aufzufassen isi. In der Tat er-
setzte man die verlorenen Schiffe alsbald nach Beendigung des
Krieges, wozu in erster Linie das frtiher von der Verteilung zu-
riickgehaltene, durch jene Erneuerungsreserve an das Unter-
nehmen gebundene Vermogen diente.

Der Vollstllndigkeit halber sei noch erwdhnt, da8 der C. P. R.
eine Uebernahme ihres Betriebes durch die Regierung, wie sie
bekanntlich l9l8 in den Vereinigten Staaten von Amerika alle
Privatbahnen betroffen hat, erspart blieb; damit wurden auch
Stdrungen in der Aulwandsverteilung, die jene Zwangswirtschaft
in der Union zum Schaden der Gesellschaften mit sich gebracht
hatte, vermieden, so daB sich nachtriigliche au8erordentliihe Rut-
wendungen eriibrigten.

6*

3? Wiedenfeld. a. a. O. Seite 25.
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5. Die buchmi8igen Aulwendungen.

AuBer den bisher besprochenen Kosten, die wirkliche Bar-
ausgaben darstellen, existiert wie gesagt noch eine andere Art
von Aufwand, die das Kassenkonto nicht bertihrt, sondern ledig-
lich eine Substanz- und damit \Wertverinderung des Anlage-
vermogens buchmli8ig zum Ausdruck bringt: es sind dies die
Aulwendungen der Abschreibung und AuBerdienststellung von
Anlagegegenstiinden. Ueber das Problern der Wertminderung bei
Eisenbahnen und seine Losung auf dem nordarnerikanischen Kon-
tinent sei zunlchst einiges Crundsiitzliche bemerkt, bevor auf die
C. P. R. eingegangen werden soll; in diesem Zusammenhang sind
vor allem die vier Begriffe Reparatur, Abschreibung, AuBer-
dienststellung und Erneuerung zu kl6ren, ferner bedarf auch die
Bedeutung der Instandhaltung, aui die anlsBlich der Besprechung
der Material- und Arbeitskosten schon verschiedentlich hin-
gewiesen wurde, einer eingehenden Untersuchung.

a) Grunds dtzliche Erw?igungen iiber die
Unterhaltung des Antagekapitals.

Es ist gezeigt worden, daB Aufwendungen an Material und
Arbeitskraft sowohl zur Durchfrihrung der einzelnen Transporte
und aller mit ihnen verbundenen Nebenleistungen als auch zur
Instandhaltung des stehenden Kapitals notig sind, das im Pro-
duktionsprozeB teilweise verzehrt wird; die Form, in der sich
die Verwendung von Arbeit und Material beim Erhalten der
Anlage vollzieht, ist die Reparatur. Da nun aber Reparaturen
allein nicht geniigen, um den Betrieb auf gleicher Hohe der
Leistungsfllhigkeit zu erhalten, da sie eine Uebertragung der
Produktionsmittel von einem Jahr aul das andere in gleicher
Verfassung nicht ermoglichen, sind NlaBnahmen zu treffen, die
der eingetretenen Substanzminderung, der Entwertung des
Anlagevermogens buchmd8ig Rechnung tragen. Es miissen eben
in die Unterhaltungskosten Aufwendungen ftir,,depreciation,,
und ,,retirements" eingeschaltet werden, und zwar in einer Hohe,
die die wihrend einer bestimmten Rechnungsperiode im Produk-
tionsprozeB durch VerschleiB oder sonstwie hervorgerufene, durch
Ausbesserungen nicht ersetzte und nicht ersetzbare Substanz-
minderung auch wirklich er{aBt. Den Hinweis von Adams * auf
den komplementhren Charakter beider Aufwendungsarten:,,Ab-
schreibungskosten undReparaturkosten erghnzen einander, sie beide
bilden den Gesamtbetrag der aufgebrauchten Anlagegegenstinde,
der aus laufenden Einktinften zu bestreiten ist.' erweitert Hoff-
mann'n durch die Feststellung, da8 sie erstens zwar parallel
gerichtet, aber streng zu trennen sind: ,,Reparatur und Ab-
schreibung gehen nicht ineinander iiber, sondern laufen neben-

" Adams. a. a. O. Seite 101.
se Hofimann, a. a. O. Seite 7l
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einander her" und daB sie zw'eitens ihrer Natur nach nicht iden-
tisch sein konnen, vielmehr verschiedene Funktionen zu erfiillen
haben: ,,Der technischen und wirtschaftlichen Abnutzung kann
nur die Abschreibung Rechnung tragen, die Reparatur kann sie
keineswegs ersetzen.t'

Um das Vesen der Unterhaltung, die man aus rein tech-
nischen Grtinden in Unterhaltung von Schienenweg und Bau-
werken und von Ausriistungsmaterial teilt, begreiflich zu machen,
schiilt Adams ao zunichst drei Gesichtspunkte heraus, unter denen
sie betrachtet werden kann. Die allgemeine Verwaltung eines
Eisenbahnunternehmens hilt es fiir notwendig, die Transport-
anlage jederzeit auf einer Stufe hochster Leistungsfihigkeit und
Sicherheit zu erhalten; geschieht das, wird also ein- Instand-
haltungsprogramm durchgefiihrt, das immer die Entwicklung
groBtmoglicher Betriebsintensitiit und dadurch auch die Er-
zielung hochster Nettoeinktnite gestattet, so kann die allgemeine
Verwaltung den Eintritt einer Wertminderung iiberhauflt nicht
mehr zugestehen. LiBt man diesen technischen Standpunkt gelten,
dann wiirde eine Schiitzung der Anlage offenbaren, daB diese zu
etwa 80 v. H. ihrer Reproduktionskosten betrieben wird; die
Erfahrung bestiitigt das. FLeraus ist zu folgern, da8 der Bilanz-
wert der Anlage ihren tatsiichlichen \il/ert um ungefdhr 20 v. H.
tberschreitet, und daB ferner die Bilanz in dem MaBe zuviel
Gewinn ausweist, wie die Verminderung der Aktiven unberiick-
sichtigt geblieben ist. Wenn auch die allgemeine Verwaltung von
ihrem technischen Standpunkt aus einwandfrei handelt, so braucht
sich die Finanzverwaltung deren Auffassung deswegen noch nicht
anzuschlie8en. Sie muB vielmehr das einmal bestehende Ver-
hiiltnis der emittierten Wertpapiere zu den ihnen als Deckung
dienenden Anlageteilen im Auge behalten und darf - zumal wenn
es sich um Mortgage Bonds handelt - nicht dulden, da8 die
Anlage unter ihren urspriinglichen \7ert herabsinkt, den man bei
Bestellung der Hypothek als Sicherheitsbasis angenommen hatte.
\Wenn das stehende Kapital nicht so unterhalten worden ist,
daB es noch den ursprtinglichen S7ert reprdsentiert, dann
haben Aktien- und Obligationeninhaber im Falle der Insol-
venz des Unternehmens die Differenz zu tragen; diesen mog-
lichen Verlust muB aber eine korrekte Finanzverwaltung zu
vermeiden suchen, indem sie auf eine bessere Erhaltung dringt,
als es vom Standpunkt der allgemeinen Verwaltung aus not-
wendig erscheinen mag. Den beiden vorhergehenden Auffassun-
gen fiigt die Betrachtungsweise des Rechnungsfiihrers, der als
MaBstab hinreichender Instandhaltung die ,,original cost to
date" n' ansieht, wie sie sich nach genauer Verbuchung aller
Anlagezu- und -abglinge aus seinen Biichern ergeben, ein eigenes

no Adams, a. a. O. Seite 91 folg.
o' Adams, a. a. O. Seite 92.
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Moment hinzu, n6mlich die Beriicksichtigung des Einllusses, den
dauernde Preisschwankungen sowie hiiufigE Auswechslung der
einzelnen Anlagegegens*inde auf das stehende Kapital ,rrflb.n.
Unter der Voraussetzung, daB alle Abgiinge sorgfaltig verbucht,
daB alle Ztqdnge (Erweiterungen und VerbeJseruigen) nach
korrekten Buchungsprinzipien behandelt, und daB schlielllich beim
Ersetzen alter Einheiten durch neue die schwankungen der preise
ftir Material und Arbeit mit verrechnet worden si*nd, kann der
B-uchwert der Anlage sehr wohl eine zuverllssige Standardziffer
fiir das MaB der Unterhaltung liefern.

lVeder die technische Auffassung der allgemeinen Verwal-
tung noch die formale Betrachtungsweise der Finanzverwaltung
\dnngn- eine befriedigende Antwort auf die Frage geben, wani
der Erhaltung {.9 Anlagekapitals hinreichend genlgt ist. Da-
geg-en werden, falls eine Gesellschaft sich den Standpunkt des
Rechnungsfthrers zu eigen macht und jene drei Voraussetzungen
erfiillt, alle im Zusammenhang mit dem problem der Instandhaltilng
auftauchenden Momente - insbesondere das der preisschwanl

IrTg : beriicksichtigt. Namentlich vom Gesichtspunkt einwand-
lreier Gewinnermittlung aus erscheint es zweckmziBig, sich der
letztgenannten Anschauungsweise anzuschlieBen, weil h-iLrnach ein
Cewinn erst nach Ersatz aller wihrend einer bestimmten Ge_
schhftsperiode irgendwie entstandenen Substanzminderungen
ausgewiesen werden kann.

Dieses Ersetzen geschieht, sofern es sich um Beschidigungen
an den einzelnen__Gegenstinden der Anlage handelt, Auicfr 

"ne-

g-aratr{en, deren Kosten wie gesagt tber Betriebsaufwind, speziell
Unterhaltungskonto, verbucht weiden, ,,so daB Aer ursprtinglictle
Buchwert wihrend der Lebensdauer der Einheit nictrt weirseil,
es.sei denn, daB einige Erweiterungen oder Verbesserungen anl
gebracht wurden, in welchem Fa[J die Kosten dieser virdnde-
rxngen dem urspriinglichen Buchwert zugerechnet werden,, or.

lfenn sich auch dieser Art und STeise naci', Reparatur und Ab-
schreibung zu betrachten, der Buchwert einer bestimmten Einheit
wihrend ihrer Lebenszeit oder - besser ausgedriickt - wahrend
ihr_er_ Verwendungsdauer nicht iindert, so ,,iit es indessen offen-
sichtlich, da8 der wahre oder Marktwert 

'der 
Einheit . . . selbst

bei reichlichem Ausbessern mit zunehmendem Alter sinkt,,or,
weil die Einheit im Produktionsproze8 allmiihlich verbraucht wird
und demnach ihre Nutzungsdauer zeiflich begrenzt ist. Der
Augenblick, in dem ein Anlagegegenstand aus deir Dienst zuriick-
gezogen werden muB, tritt entweder ein, wenn die normale Ver_
wendungsdauer abgelaufen oder wenn die Einheit durch tech_
nische Ueberholungen plotzlich so veraltet ist, daB ein Aus-
rangieren aus Grinden groBtmoglicher Leistungsianigteit ratsam

o' White, a. a. O. Seite 47
as White, a. a. O. Seite 47
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erscheint. Dynamisch gesehen dient die Abschreibung dem Ziel,
die Anlagebeschaffungskosten iiber die gesamte Nutzungszeit zu
verteilen, jedes Geschhftsjahr, zu dessen Gewinn der Gegenstand
mit verholfen hat, zu dem ktinftig einmal notwendig werdenden
Ersatz prozentual beitragen zu lassen.

b) Das Problem der uflertminderung
(Abschreibung).

Wie eigenartig die Frage der Entwertung und ihre Beant-
wortung bei den nordamerikanischen Eisenbahnen liegen, geht
aus folgenden Zahlen hervor: von dem Gesamtaufwand fiir Unter-
haltung von Schienenweg und Bauwerken, den 1923 die Klasse I
der Bahnen der Union, die bei weitem den Hauptteil aller Bahnen
dieses Gebietes umfaBt, zu verzeichnen hatte, entfielen 89,78 v. H.
auf Reparaturen und nur 1,03 v. H. auf Abschreibung on; beim
Ausrtstungsmaterial wurden im gleichen Jahre 79,69 v. H. der
Gesamtunterhaltung fiir Reparaturen, 10,71 v. H. fiir Ab-
schreibung und 2,65 v. H. fiir AuBerdienststellung aulgewendet nu.

Bis zum Jahre 1907 existierte iiberhaupt keine formelle Ab-
schreibung, sondern das Unterhaltungskonto zeriiel in die beiden
Unterkonten ,,repairs" und ,,renewals and replacements"l seither
wird eine Dreiteilung in ,,repairs", ,,depreciation" und ,,retire-
ments" durchgefthrt nu. Jedoch gilt dies im allgemeinen nur ftr
die Unterhaltung des rollenden Materials, weil die Interstate
Commerce Commission hier ausdriicklich,,accrued depreciation"
vorschreibt, wdhrend sie eine Beriicksichtigung der \fertminde-
rung von Schienenweg und Bauwerken nicht verlangt a?. Der
Grund hierfiir diirlte in der Erscheinung zu suchen sein, daB die
am Unterbau vorgenommenen Reparaturen meist wieder die alte
Leistungslihigkeit bewirken, daB dagegen das rollende Material
selbst bei ausgezeichneter Erhaltung von Zeit zu Zeit ergdnzl
werden muB. Die Folge jener Vorschrift ist, daB nur wenige
Bahnen im Gebiet der Union auf die letztgenannte Art des

Anlagevermogens laulend abschreiben, da8 sie es vielmehr vor-
ziehen, den gesamten Abgang in dem Zeitpunkt, da er eintritt,
iiber retirements zu verbuchen. In dem Beispiel von 1923 beweist
der verschwindend kleine Prozentsatz, der auf \(ertminderung
entf?illt, dieses Verfahren; die Aufwendungen fiir Au8erdienst-
stellung sind hier mit in den Reparaturkosten enthalten n'.

Zur Kennzeichnung des Unterschiedes zwischen Aufwendun'
gen Iiir Abschreibung und solchen fiir AuBerdienststellung, die

4n White, a. a. O. Seite 61.
{5 White, a. a. O. Seite 84.
aG Adams, a. a. O. Seite 94 iolg.
47 White, a. a. O. Scite 49.
a8 White, a. a. O. Seite 64 folg.
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beide derselben Kostenkategorie_angehdren, hebt !ilhite a, richtig
das zeitliche Moment lg*9i, indem-er auseinanders.irl, auB ,*i,
diese Aufwendungen Abschreibungen nenne, wenn sie im vorausauf einer geschiitzten Berechnunlsgrundlage verbucht werden,
um den verlust uo vorwegzunehmei, ind Koiten a.i arn.ia-i.nrI-
stellung, wenn die Belastung des Betriebskontos erst in ilem
Augenblick geschehe, wo die Aniageeinheit ausrangiert *;;;und der wirkliche Verlust., ermitte-it worden ,.i. bil;i;lg;wird, sofern tiberhaupt_ nicht abgeschrieben *ord* -i;t:--a?;
gesamte 

- 
Abgangswert dem Betrie6saufwand im Zeitpunki Jes

Ausrangierens belastet; andernfalls bedeuten die Auf#endurt;;fiir AuBerdienststellung nur eine letzte Berichtigung d.; hriil;
erfolgten Abschreibung. Es bedarf keiner Begr"iinO-ung,- d"B ;;;
vermutliche Schrott- oder Altwert der zurtickzrziehendEn arr"g.-
einheit mit einzukalkulieren, speziell bei Festsetiu;t d; FE;-lichen Aufwandsquoten mit zu beriicksichtigen ist.

. " Au8er der Gepflogenheit, da8 beim Verbuchen der Unter-
haltungskosten fiir rollendes Materiar die Dreiteiiu;g ;;..pJ;;,
dep'eciation und retirements streng gewahrt wird, iaB drg;t;;im Falle der Unterhaltung von -Sc[i.r.nweg ,na g.u*-.d.;
erstens fast nie abgeschrieben, zweitens Re[araturko;i.;-;;
Kosten des Ausrangierens zusammer _ nimlich uf" n.pui"_turen-- ausgewiesen werden, besteht noch ein *.it.r.r-U'irt.r-
schied zwischen den beiden Obigkten der Insiandh;ti;;g;';;;
zwar inbezug auf das Erneuern. wahrend es beim ,tiirititirgr-
material gleichgiiltig ist, ob eine Einheit zuriickgezog; ;rJ ?;_
neuert. oder zuriickgezogen und nicht erneuert-wirl, wehrend
man hier seit 1907 in beiden Fd[en die l(osten a.. nu.irnei;i.ii.
dem Betriebsaufwand belastet, werden diese Kosten bei scfrie;;;-
weg und Bauwerken gemiiB den vorschriften des grnaesveikeh;-
amtes nur dann iiber .Betriebsaufwand genommen, wenn diezuriickgezogene durch eine neue, dem gleirhen zwect<e dil.r;;
Einheit.ersetzt- w-ird; andernfalls belasiet man das vertust- unduewlnnkonto "-

Mit den zu Lasten des Betriebsaufwandkontos gehenden
Betriigen - ob sie nun Aufwendungen fiir depreciation';; fii;
retirements bilden, riegt ja nrr an der zeiflich verschiedenen
Buchung -, mit einer Summe, die groB genug ist, um Oie UeimAusrangieren entstehende Substaizruini.rrng auszugleichen,
wird ein Reseruekonto-(Erneuerungskonto) odel _ pili;-;;;:
gedriickt - ein Abschreibungskonto (Korrektivkonto) erkannt.sg d.aB der urspriingliche Bilanzrvert des eOsctrreiUung.grg.rf
s-tandes, uon Zu- und Abgiingen abgesehen, unvertnd.r:t "UtIilt.
wenn \7hite als Kennei aes nord'amerikanischen Eisenbahn-

oe White, a. a. O. Seite 4g.
50 Gemeint ist Anlageabgang.
o' Vgl. White, a. a. O. Seite g4 folg.
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wesens nur diese eine Abschreibungsform anfiihrt, so ist daraus
zu folgern, daB die Bahngesellschaften der Union von den beiden
buchtechnischen Darstellungsmoglichkeiten der offenen Abschrei-
bung, der unmittelbaren und der mittelbaren, das letztere Ver-
fahren - wenn nicht ausschlie8lich anwenden -. so doch zu-
mindest bevorzugen. Die unter Bericksichtigung des beim Ver-
kaui der alten Einheit als Schrott erzielbaren Preises gespeiste
Erneuerungsreserve muB also, um ihren Zweck voll erfiillen zu
konnen, in ihrer Hohe dem Buchrvert der betreffenden Einheit
entsprechen, rvie ihn die Aktivseite des Anlagekontos verzeichnet.
\Wenn demnach der Gegenstand ausrangiert und sein Bilanzwert
vom Anlagekonto abgesetzt wird, so wirkt dieser Vorgang, da
andere Vermogensteile im vollen Betrage des Abzuges durch das
,,Reserve"-Konto an das Unternehmen gebunden sind, in keiner
\ff/eise mindernd aul den urspriinglichen Gesamtwert der
Aktiven ein ".

Wihrend es, wie schon erwhhnt, vor 1907 Brauch war, die
Gesamtkosten der Erneuerung im Moment des Ersatzes dem
Betriebsaufwandkonto zu belasten, werden im Gebiet der Union
seit diesem Zeitpunkt ,,formal depreciation charges" tber Betriebs-
konto genornrnen, indem man jedes Stiick der Anlage Jahr fiir
Jahr zu einer Erneuerungsreserve beisteuern liBt, mittels deren
dann die Gesamtanlage instandgehalten wird. Die begriflliche
Trennung von Abschreibung und Erneuerung, die ihrer Natur
nach keineswegs dasselbe sind, bedeutet einen grol3en Fortschritt
in der Erkenntnis korrekter kaufmlnnischer Buchfiihrungs-
methoden. Denn die Abschreibung als Aufwandkategorie kon-
statiert eine Substanzminderung, einen Anlagenabgang, wobei
sie zugleich dazu dient, den jeweiligen \Wert des stehenden Kapi-
tals anzuzeigen, wlhrend die Erneuerung im Gegensatz hierzu
eine Ausgabe darstellt, die einen Anlagenzugang bewirkt. Das
Betriebskonto darl in seiner Sollseite lediglich Kosten aufnehmen,
es geht nicht an, es mit den von Jahr zu Jahr ungleichen Aus-
gaben fiir Erneuerung, deren Umiang von der Kapitaldisposition,
von der GrOBe der bereitgehaltenen Mittel abhingt, zu belasten,
da durch ein solches Vorgehen die Gewinnermittlung getrtbt
und die Vergleichbarkeit der einzelnen Jahre empfindlich gestort
wird. Die Hohe des jihrlichen Beitrags zum passiven Erneue-
rungsfonds richtet sich einmal nach dem Anschaffungswert, mit
dem die Einheit zu Buche steht - weder Zeit- noch irgendein
anderer STert kommt in Frage -, sowie ferner nach der ver-
anschlagten Nutzungsdauer. Unter den mtei in der Praxis ver-
breitetsten Abschreibungsverfahren - dem konstanten und de-
gressiven - entscheidet sich Adams 5u liir das erstere, die ,,gerad-
linige" Abschreibung, weil es am leichtesten zu handhaben sei

5' Vgl. White, a. a. O. Seite 48.
u* Adams, a. a. O. Seite 100.
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und auBerdem die Verwaltung einer Cesellschaft nicht in
versuchung fiihren k6nne, dai Anlagekonto willkiirlich zr
berichtigen.

-Nach _den_-allgemein gehaltenen Ausfiihrungen iiber die
Probleme der Unterhaltung, Abschreibung und Erieuerung wird
nufl zu untersuchen sein, wie die C. p. R. diese problemJ prak-
tisch gekist hat.

c) Die Erneuerungsreserven der C.p.R.
Es ist friiher schon einmal hervorgehoben worden, daB die

kanadische Gesellschaft das Bestreben. hatte, sich in ihren
Buchungsmethoden ganz der praxis des nordamerikanischen
Kontinents anzupassen; dies driickt sich sehr deuflich in der Be-
handlung_des wertminderungsproblemes aus, hier nicht zuletzt
darin, daB sich die C. P. R., sofern sie iiberhaupt abschreibt, in
der r7ahl zwischen mittelbarer und unmittelbarer bilanztech-
nischer Darstellungsform endgiiltig fiir die erstere entschieden hat.
wie bei den meisten anderen privatbahngesellschalten jenes ce-
bietes existiert auch bei der c. p. R. ein Riickstellungskonto zum
Erlassen der Entwertu.ng v_ol Schienenweg und Bauierken nicht,
woraus zu schlieBen ist, daB im Augenblick einer AuBerdienst-
stellung der Betriebsaufwand mit den Kosten (Buchwert des be-
treffenden Gegenstandes abziiglich Altwert) bilastet wird. Das
gleiche verfahren wandte die cesellschaft bis zum ceschiltsjahr
l90ll02 auch 

-inb_ezug 
auf ihr Ausrtistungsmaterial an; dagegen

_erscheint am 30. Juni 1903 erstmalig ein ,,Equipment ReplacEm"ent
(Fund)" betiteltes Erneuerungskonto in d.r 'niianz, 

"u. 
a., ,i.t t

zu ersehen ist, in welchem MaBe es neben der unechten auch
echte Reserven aufnimmt, da es ars ungegliedertes Sammel.
riickstellungg]<9nto gefiihrt wird. In einem lti vermogensmasse
fiir sich gebildeten, selbstrndigen Aktivfonds hat die Gisellschaft
jedenlalls niemals Mittel zur Erneuerung ihrer Anlagen auf-
gespeich.ert. 

_Gegeniiber den anderen Reserven von volllg unter-
geordneter Bedeutung, wechselt dieses Riickstellungskinto in
seiner Hrihe je nach Speisung und Beanspruchung diuernd und
wird beispielsweise in der Jahresbilanz von r929"mit 13,6g Mil-
lionen Dollar ausgewiesen. wegen dieser zahlenmiBigen Gering-
fiigigkeit erscheint es unbedenllich, wenn das Abs-chreibung-s-
konto _fiir Ausrtistungsmaterial bei der noch folgenden Renia-
bilitiitsberechnung der Einlachheit und uebersichtlichkeit halber
gleich den anderen Reserven in voller Hohe als echte Reserve
angesehen und verrechnet wird.

\Vie der Jahresbericht vom 30. Juni 1906 bemerkt, gehore es
zur Geschlftspolitik der C. P. R., iiber Betriebsaufwand- das ge-
samte veraltete oder zerstorte rollende Material - !7agen f-ir
\(/agen und Lokomotive fiir Lokomotive - zu erneuern; di-e Folge
dieses Bestrebens sei, da8 jede im Inventar aufgenommene riir-
heit sich entweder im Dienst befinde oder im Eineuerungsfonds
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vorgesehen sei. Tabelle V, die in- del Spalten 1 a bis ld und 2

den" Bestand verzeichnet, zeigt deutlich, dag das Ausrtstungs-
rn"t.tirt stets laulend ersetzi worden ist und daB nur wenige
j"t i. .in*rl einen Riickgang in dieser oder iener Kategorie zu

ierzeichnen hatten; auch-in iolchen Ausnahmefillen erfolg,te als'

bald eine Erginzung. So iiberrascht es nicht, wenn der J"lt::-
bericht uon fgZ3 unter Betonung der Ceschiftspolitik, ,,daB -die
enfug.n auf dem hochstmoglichin Stand der Leistungstlihigkeit

erhalien werden so11ten,,, dal Ergebnis einer Prtifung des Niveaus

a.i g".*t.n Unterhaltung in den Wo^rten zusammenfassen darl:

,,Die" Inspektion, vorgenommel 
- 
im September ' ' ' durch Mit-

Efi.a.. des Eisenbahnlmtes, beliihigt diese .. . zu versichern, daB

Eie physische Beschaffenheit der Anlagen niemals in der Ge-

r.rri.rrt. der Gesellschaft so ausgezeichnet wie heute gewesen ist'"
Auf die Dampferflotte der-C. P. R. wurde zunlchst jiihrlich

ein gewisser Betrag abgeschriebea (von 1901 bis 1905 je $ 150000),

inde"m man das Verluit' und Gewinnkonto mit dieser Summe

belastete und das Dampieranlagekonto daliir erkannte (unmittel-

bares verfahren). Nach Erwerb einer atlantischen Flotte zu

Beginn des Jahrhunderts hielt es die Gesellschaft jedoch ftr
ricf,tig, analog der oben erwlhnten Erneuerungsreserve tin

,gteaiiship RJplacement (Fund)" benanntes Riickstellungskonto
7u fegrtinden, das erstmalig in der Bllanz vom 30' Juni 1904

erschelnt. Die Aufwendungen hierfiir wurden bis zum Geschlifts'

i"ni fgfZf f: noch iiber Verlusl und Gewinnkonto verbucht und

.ino ui. zu jenem Zeitpunkt mit in Spalte 8 der Tabelle XI ent-

t rtt.o, seither erlolgt- die verbuchung .iiber Betriebsaufwand-

k;t"; die Wirkun[ ad den Reingewinn ist ja bei- beiden

m.tttoa.n gleich. Teilweise betrichtlich hoher als das Ab'
schreibungsfonto liir rollendes Material, wechselt der passive

Or*pi.t.in.uerungsfonds wie jenes in seinem Umiang und wird
i. s. tgzq mit 19;11 Mitlionen Dollar in der Jahresbilanz-auf-
gefiihrt; besonders erhebliche Zuwendungen weisen ,die Jahre
TS1A utia danach auf, als es die im Krieg erlittenen Verluste zu

ersetzen galt. Den jeweiligen Bestand an Dampfem zeigt

Tabelle V-in den Spalten 3 e, 3 f und 4, die GroBe der Tonnage

ist aus Spalte 5 ersichtlich-
Da iuch das Dampfererneuerungskonto als Sammelriick'

stellungskonto geliihrt wird, muB es auf den ersten Blick zweifel-

t rtt .ri.t.inenfob diese Reserve echt oder unecht oder beides ist.

2ur Klarung j.r.r Frage gibt zunlchst einmal der Ceschiifts'

berichi von"19i7 Auskunft:ln der Bilanz dieses Jahres steht der

Aktivposten ,,Ozeat- und Kiistendampfer" mit 26,8 Millionen
Dollai verzeiihnet, wlhrend zugleich hervorgehobeq yitq q{
sich der reale \rert dieser Flotte auf schatzungsweise $ 65 000 000

belaufe. Aus der Bildung einer stillen Reserve auf dem Dampfer-

anlagekonto ergibt sich mit zwingender Notwendigkeit, daB das

sich im genaniten Zeitpunkt aul reichlich 5 Millionen Dollar
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beziffernde Dampferriickstelrungskonto damals kein bloBer !7ert-
korrekturposten zu der bereits unterbewerteten Flotte, 

"tro 
t.io"

unechte Reserve sein kann, daB es vielmehr Ueberauschi.itr;t;;
enthlilt.

Der crund dafiir, daB die in den Btichern zum Einkaufspreis
angesetzte Handelsflotte del c. p. R. whhrend der letzten Kriegs-
yLd :r..l.l Nachkriegsjahre im Vergleich zum Wiederb.."n"fiurE._
(Markt-) Preis unterbewertet ausgiwiesen wird, ist ..r,r .irir?,
in_ einer allgemeinen Schiffahrtsmarkterscheinun'g ztr sucherl diinlolge der Schiffsraumverluste durch den u-nterseebootkrieg
einerseits und der Lahmlegung der deutschen Kauffahrteiilotti
andererseits die Gesamttonnage der Weltschiiiafr* f<naff- ge-
worden war, stiegen- logischerweise die prdise trir Dampi;, E;-
l,qltiC, so daB die C. p. R. Berechtigung hatte, den Weit inies
Schiffsparkes in jener Zeit bedeutera -t otr.r 'ats 

sonst einrr-
sch[tzen. Je mehr sich nun aul dem Tonnageweltmarkt _ ab
1920 etwa _- das Sflechselspiel von Angeb-ot und Nachfrage
nonnalen vorkriegsverhiltnissen niiherte,- clesto stdrker uir-
ringerte sich naturgemiiB auch die_spanne zwischen Beschaffungs-
und lTiederbeschaffungspreis, so daB schlieBlich von einer untii-
bewe_rtung nicht mehr die Rede sein konnte. lm Cegenteil, *.;;die c.P.R. am 3l.Dezember 1929 ihre Hochse"--rno iir.i.r-ilotte von knapp 426000 Tonnen mit reichlich r00 Millionen
Dollar bilanziert, so ergibt sich fiir die Bruttoregistertonne einAnsatzwert von 

'und ff 237 (riir die vorkriegsieit kann eine
yl1h1 Berechnung- leider _nicht durchgefiihrt ierden, d, ai;C..l R. 

. 
in jenen Jahren die GroBe ih"rer Tonnag. ni.frt u.i_zeichnet). Ein Ansatz mit 23T Dollar aber muli insofern be-

trzichtlich erscheinen, als der Schiffspark der kanadischen Gesell-
schatt ein im Durchschnitt ziemlich hohes Lebensalter besitzt und
sich noch heute eine ganze Reihe von aus der zeit vor 1914 stam-
T..r9g, Dampfern im Dienst befindet; gemessen an der viel vor-.:*^19:-r:q Bewertung der deutschen droBreede..i.n ff"rtrig_
Amerika-Linie und Norddeutscher Lroyd, die obenclrein fast durct-
g-Zingig neue Schiffe Iaufen lassen, muB jene Annahm. ;;g;; ;j;iibernormal bezeichnet werden, setzen dbch sowohl ffrpig *i.
Lloyd die Bruttoregistertonne im Jahre 1929 mit nur .t.," )sB nM.
an. Aus der Tatsache aber, da8 die C. p. R. bei if,r., .Jrrt.r, in
sich 

. 
vollig gefestigten position an Ueberbewertungen 

-i;t;ra-
*,elcher Art kein Interesse_ haben kann, geht inbez-ut ,;f G
Dampfererneuerungskonto die Notwenailt"eit hervor, ;. ti; ;;fjene Jahre um 1918 ars unechte Reserv{ reines Abictr;ibrd;-(Korrektiv-) Konto anzusehen. Teilt man nunrnehr d"" ;;;i;hi?;ten Bilanzposten ,,Ozean- und Kiistendampfer,, durch Aie Zaf;loer.lonnen, so findet man fiir 1g2g einen wertansatz von un_gefiihr '$ 192 pro Bruttoregistertonne, der -. unter Berticksicht!
gung der Kautkraft des Dollars _ wohl der [.t;l;;h;;
Leistungsflhigkeit der Fahrzeuge entsprechen diirfte. W.nn ar.



-93-
Dampfererneuerungskonto in Anbetracht seiner relativen Gering-
fiigigkeit bei der sphteren Ermittlung der Rentabilitiit trotzdem
als echte Reserve verrechnet wird, so geschieht das aus denselben
Griinden, wie sie als ftir das Abschreibungskonto ftir rollendes
Material rna8geblich oben dargelegt wcrden sind.

In diesem Zusammenhang sei noch kurz auf eine ,,Appro-
priation lor Additions and Improvements" betitelte echte Reserve
hingewiesen, die von 1q06i07 bis 1912113 bestanden hat; mit den
Zuwendungen an sie u'urde logischerrveise nicht der Betriebsauf-
wand, sondern das Verlust- und Gewinnkonto belastet, da ja die
durch diese Riicklage gebundenen .iVlittel nicht der Unterhaltung,
vielmehr - wie ihr Name besagt - der Erweiterung und Ver-
besserung des Unternehmens dienten.

6. Der EinfluB des Umlanges der Beltirderungsleistungen
aul den Betriebsaufwand.

Nachdem die eine Aenderung im Verkehrsumfang bewirken'
den Ursachen bereits lriiher klargelegt worden sind, ergibt sich
jetzt die Aufgabe, analog den: Betriebsertrag auch fiir den Be-

triebsaulwand die Wirkungen Iestzustellen, die Schrvankungen in
der Menge der Transportleistungen auf diesen ausgeilbt haben.

\Wenn man ermitteln will, in welcher Weise die von Jahr zu

Jahr sich Sndernde Menge der Verkehrsleistungen, deren ziflern-
mh8iger Ausdruck die Zahl der Tonnenmeilen und der Personen-
meilen ist, auf den Betriebsaufwand und dessen einzelne Teilauf-
wendungen einwirkt, so erscheint es ratsam, zunlchst einmal die
in Spalte 2 der Tabellen VII und VIII und die in Tabelle X wieder-
gegebenen Zahlenkolonnen miteinander zu vergleichen. Bei dieser
Gegeniiberstellung zeigt es sich, daB die Tonnenmeilen - von
den Personenmeilen sei hier ftirs erste abgesehen - und der Be-

triebsaufwand, in seiner Gesamtheit wie auch in seinen einzelnen
Komponenten, wohl eine gleichgerichtete Tendenz aufweisen, daB

aber wegen des Ueberwiegens der konstanten Kosten von einer
Parallelitlit nicht gesprochen werden kann. Dasselbe gilt ftir die
Zahlenreihen von Betriebsertrag und Betriebsaufwand: auch hier
sind Abweichungen von der gleichen Richtung, die beide int
Grunde verfolgen, vorhanden, was sehr augenfAllig aus den
Schwankungen des Betriebskoeffizienten (Tabelle XI Spalte 13)

hervorgeht, der das Verliiiltnis von Aufwand zu Ertrag prozen-
tual ausdriickt. Wie im folgenden Abschnitt, der den Ablaul der
Gtitermengenbewegung veranschaulichen soll, noch nlher er-
llutert werden wird, erkliirt sich die Divergenz zwischen Be-

triebskoeffizienten und Verkehrsleistungen aus dem Vorherrschen
der lesten Kosten; die relative Geringfiigigkeit der variablen
Kosten wiederum hat ihren Grund in dem Ueberwiegen des An'
lagekapitals. Als Vertreter der fixen Kosten seien hier Verzinsung
des Kapitals, Abschreibung und Lohne genannt, obwohl ein Teil
der letzteren zu den variablen Kosten zu rechnen istl das u.ich-

i
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tigste Beispiel fiir diese Kategorie bilden die Materialaufwen-
dungen, mit der Einschrinkung, daB auch von ihnen ein Teil
zu den festen Kosten gehort.

Um den Ursachen fiir die oben dargelegten Tendenzen nach-
zuspiiren, erscheint es zweckmh8ig, sich den Verlauf der Giiter-
mengenbewegung in rohen Umrissen vorzustellen. Wenn bei
einsetzendem Aufschwung der Umfang der Beforderungsleistun-
gen zunimmt, so ist die Bahn naturgemdB gezwungen, eine
groBere Anzahl von Ztigen abzufertigen; es erwachsen ihr also
lohge Aufwendungen ftir Heizmaterial und Arbeitslohne, zumal
in Zeiten der Hochkonjunktur, wo erstens die preise aligemein
anztziehen pflegen und zweitens die Bahn hiiufig zusttzliche
Arbeitskrlifte anwerben muBl sobald die optimale Ausniitzung
der Anlagen erreicht ist, vermehren sich die Kosten in hoherem
Grade als die Verkehrsmenge und der Betriebsertrag. Weiterhin
bedingt die schlirfere Beanspruchung der Anlagen auch eine ver-
stirkte Unterhaltung, insbesondere mehr Reparaturen, weshalb
wiederum die Material- und Arbeitskosten steigen. Dabei ist zu
beachten, daB Anlageerweiterungen, die meist in der Auf-
schwungsperiode vorgenommen werden, insofern die Instand-
haltungsaufwendungen jener Zeit wenig beeinflussen, als ja die
Ztgdnge im Anfang kaum einer Reparatur bediirlen; die Vergro8e-
rung macht sich, was Unterhaltung anlangt, erst in spiteren
iahren geltend. - Sinkt nun bei beginnender Krise die Be-
forderungsmenge wieder, so nehmen mit der Zahl der gefahrenen
Ziige logischerweise auch die Aufwendungen fiir Traisport und
Erhaltung ab, namentlich die Material- und Arbeitskosten, zumal
rvenn erstens die Preise nach dem Eintritt der Depression all_
gemein zuriickgehen und zweitens die Bahn personalenflassungen
vornimmt, was bei Privatgesellschaften bekannflich meist o[ne
Riicksichtnahme auf die sozialen Verhiiltnisse vor sich zu gehen
pflegt. Auf planmii8ige Reduzierung des Aufwandes infolge
srnkender Ertrignisse weist z. B. der Geschlitsbericht von
l9l4ll5 hin. Allerdings lnllt der Betriebsaufwand nicht in dem
MaBe wie die Giitermenge und der Betriebsertrag, da - wie
erwhhnt - der weitaus gro8te Teil der Aufwendungen zu den
festen Kosten gehort: selbst in Zeiten des Tiefstande-s darl eine
geu,isse Mindestzahl abzufertigender Zige nicht unterschritten
werden. In diesem Falle zeigt es sich, da8 sich der Fracht-
transport der jeweiligen \Tirtschaftslage viel leichter anpassen
IiBt als die Personenbeforderung; denn w?ihrend bei der letzteren
ein im vorausfestgesetzter Fahrplan unbedingt und ohne Riicksicht
auf die Besetzung der Ziige eingehalten werden mu8, wenn die
Bahn nicht durch VerstoB gegen das Moment der Regelmi8igkeit
ihrem Ansehen schaden will, existiert zwar fiir den Giiterverkehr
ebenfalls ein Fahrplan, der aber nicht so streng durchgefiihrt zu
werden braucht, so daB die Bahn im Notfall ersl geniigend Fracht
sich anhiufen lassen kann, bevor sie zur Beforderung schreitet.



Ohne Riicksicht auf den Umfang der bewiiltigten Transporte
bleiben ferner neben der Verzinsung des Kapitals auch die Auf-
wendungen iiir Abschreibung bestehen oder sollen es wenigstens,
da sie sich ja in ihrer Hohe nach dem Buchwert der Anlagen und
deren geschlitzter Verwendungsdauer richten. - Erweitert man
nun den Vergleich zwischen Gitermenge und Betriebsaufwand,
indem man den Betriebsertrag in die Rechnung einbezieht, so
kann der jeweilige Stand des Betriebskoeflizienten im allgemeinen
als Beleg der oben aufgestellten Behauptungen dienen.

Zu der Tatsache des ungleichmiBigen Steigens oder Fallens
von Betriebsertrag und Betriebsaulwand gesellt sich noch eine
zweite Erscheinung: die Kosten hinken hinter den Einktinften her
oder - besser formuliert - die in ihren Hohenunterschieden un-
gleiche Wellenbewegung erlolgt bei den Aufwendungen spIter
als bei den Ertrignissen. Diese zeitliche VerschieUung b-eider
Kurven erklirt Ditgen s damit, ,,daB eine Verringerung oder Ver-
mehrung der Ausgaben 55 bei fast allen Ausgabenarten nicht wie
bei den Einnahmen'5 automatisch mit der Aenderung der zu
leistenden Verkehrsmenge eintritt, sondern erst ,,von oben herab,,
angeordnet werden mu8. Die Verwaltung mu8 erst die erforder-
lichen MaBnahmen ergreifen, und diese lassen sich erst dann
treffen, wenn die Aenderung in den Verhiltnis.sen, denen man sich
anpassen will, schon eingetreten und erkannt ist. Besonders bei
den personlichen Ausgaben ist dies der Fall,,. In gleichem Sinne
weist Offenberg 56 daraul hin, da8 groBe Konjunkturschwankun-
gen erst verhZiltnismiiBig spiit erkannt werden konnen, da zu-
niichst niemand wisse, ob vielleicht nur eine kleine voriibergehende
Schwankung vorliege; wegen dieses Mangels sei das Nachhinken
der Aufwendungen hinter den Ertrhgnissen leicht erkliirlich. Sehr
richtig bemerkt allerdings Ditgen u,, daB sich jene zwei Kurven
bei den amerikanischen Bahnen infolge groBerer Beweglichkeit
der Privatbahnen schlechthin nicht so stark verschieben wle bel-
spielsweise in Deutschland: ,,Als Privatunternehmen sind sie
(die amerikanischen Bahnen) auch in ihrer ITirtschaftsfiihrung
weniger schwerf?illig, als staatlich verwaltete. Wenn der Verkehr
abnimmt und die Einnahmen geringer werden, sind sie sogleich
bestrebt, auch eine entsprechende Verminderung der Ausgaben
herbeizufiihren." In der Tat zeigen bei der C. P. R. Betriebsertrag
pro Betriebsmeile (Tabelle IX Spalte 6) und Betriebsaufwand pro
Betriebsmeile (Tabelle X Spalte 10) in ihren Wellenbewegungen
kein allzu starkes zeitliches Auseinanderfallen.

_95_

5a Ditgen, A.: Konjunktur und Eisenbahnen. Archiv fiir Eisen-
bahnwesen, .lahrgang 1928, Seile 721.

65 Gemeint sind Auiwendungen und Ertriignisse.
56 Offenberg: Koniunktur und Esenbahnen. Finanzwirtschaftliche

Zeittrasen, 10. Heit. Stuttgart 1914, Seite 34 fols.
57 Ditgen, a. a. O. Seite 723.
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Ferner bewirkt die oben dargelegte Relation zwischen Be-
triebsertrag (bzw. bef<irderter Giitermenge) und Betriebsaufwand,
daB der Betriebskoeflizient - das in Prozenten ausgedrtickte
Verhliltnis der Betriebskosten zu den Betriebseinkiinlten - den
Verlauf der Konjunktur relativ gut widerspiegelt. Als Folge
konjunktureller Schwankungen hat Tecklenburg'. eine gewisie
GesetzmiBigkeit der Bewegung des Betriebskoelfizienten fest-
gestellt, die er etwa so formuliert: sprunghaftes Emporschnellen
dieser Zahl bei eintretender Krisis; hoher Stand wihrend der
Depression; merkliche Besserung mit Beginn des Aufschwunges;
nach dem Tielstand dieser Zahl bereits wieder Verschlechterung
bei fortschreitender Hochkonjunktur. - Die Schwankungen des
Betriebskoeffizienten finden ihre Erkl?irung wiederum in den
Bewegungen von Giitermenge und Betriebsaufwand, wie sie
friiher erliutert worden sind. Sinken nlmlich beim Eintritt der
Krise die Beforderungsleistungen und damit der Betriebsertrag,
dann schnellt sofort der Betriebskoeffizient empor, weil ja die
Aufwendungen noch eine Zeitlang das Niveau der vorangegange-
nen Hochkonjunktur beibehalten und sich erst allmiihlich ver-
mindern; setzt spiter wieder der Aufschwung mit steigenden
Verkehrsleistungen und wachsendem Ertrag ein, dann fallt so-
gleich der Betriebskoeffizient, da ja die Kosten zunhchst noch liir
den niedrigen Stand der Depression bemessen sind und erst im
Verlaui der Aufwirtsbewegung zunehmen. Ztvischen Auf- und
Abwirtsbewegung liegen der Hohepunkt wIhrend der Depres-
sion und der Tiefpunkt in Zeiten der Hochkonjunktur. \7as fiir
den Jahre umfassenden Zeiftaum gilt, in dem die I(onjunktur sich
abwickelt, besitzt in iibertragener Bedeutung auch fiir die ein-
zelnen Monate innerhalb eines Jahres Giiltigkeit. Wenn schon
von einer Darstellung nach Monaten mangels geeigneter Zahlen
abgesehen werden muB, so liefert wenigstens der in Tabelle XI
Spalte 13 verzeichnete Betriebskoeffizient der C. p. R. ein ver-
hiltnismiiBig getreues Abbild des Konjunkturverlaufes in Kanada.

SchlieBlich ist in diesem Abschnitt noch die nichtertrag-
bringende Fracht (non - revenue treight) zu erwlhnen, da sie
gleich der ertragbringenden Fracht den Betriebsaulwand beein-
fluBt, wiihrend sie auf den Bekiebsertrag in keiner Weise ein-
wirkt. !7as die Aulwendungen anlangt, so ist es fiir eine Bahn
gleichgiiltig, ob sie eigene oder fremde Gtter, in ihrem Dienst
stehende Arbeitskr?ifte oder zahlende Passagiere befordert; der
Transport beider Frachtgattungen verursacht ihr Kosten, wenn
sie auch verschieden hoch sein mogen. Welcher Hundertsatz des
Aufwandes auf die Beforderung von non - revenue freight ent-
fiillt, ist den Geschiftsberichten der C. P. R. nicht zu entnehmen;

58 Tecklenburg, K.: Der Betriebskoeiiizient der Eisenba-hnen und
seine AbhAngigkeit von der Wirtschaftskonjunktur. Berlin 1911, Seite
50 folg.
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diese zeigen nur an, daB sich die Gesamttonnenmeilen zu 80 bis
90 v. H. aus ertragbringender und zu 10 bis 20 v. H. aus nicht-
ertragbringender Fracht zusammensetzen, whhrend sie iiber die
Zahl der unentgeltlich beforderten Personen g?inzlich schweigen.
Bei Errechnung der in Tabelle VII Spalte 2 verzeichneten Tonnen-
meilen ist nur die ertragbringende Fracht bertcksichtigt worden;
das gleiche darf im Falle der Personenmeilen (Tabelle VIII
Spalte 2) vermutet werden.

7. Die finanzwirtschaltlichen Aufwendungen.

Analog den Ertriignissen sind vom Betriebsaufwand die-
jenigen Kosten zu scheiden, die der C. P. R. Iiir Verzinsung ihres
Fremdkapitals erwachsen; diese finanzwirtschaftlichen Aufwen-
dungen machen den Hauptteil der lesten Belastungen aus und
konnen, da die Finanzierung der Geseilschaft bereits ausfiihrlich
erortert worden ist, im folgenden kurz behandelt werden.

Im Kapitel Finanzierung hat es die vorliegende Untersuchung
als eine ihrer Hauptaufgaben betrachtet, neben der Zusammen-
setzung der fundierten Schuld und der Bewegung ihrer einzelnen
Komponenten (vgl. Tabelle II) auch die Vereinheitlichung zu
zeigen, die das Fremdkapital der C. P. R. durch eine unverhhltnis"
mi8ig starke Zunahme des Consolidated Debenture Stock im
Lauf der Jahre erfahren hat. Da nun die konsolidierten Schuld-
verschreibungen mit 4 v. I-1. und die anderen weniger ins Gewicht
fallenden Obligationen mit 4,5 oder 5 v. LI. verzinst werden, liegt
die Cesamtverzinsung des fundierten Schuldkapitals der Gesell-
schaft in der letzten Zeit etwas iiber 4 v. H.; die jiihrlichen
Aufwendungen hierfiir verzeichnet Spalte 7 der Tabelle XI.
AuBer der allgemeinen Stimmung am I(apitalmarkt driickt sich
in der Hdhe des Zinssatzes der Bonds das Vertrauen der Oeffent-
lichkeit zu dem Unternehmen aus, das die Papiere emittiert hat;
wenn nun ein durchschnittlicher Zinssalz von reichlich 4 v. FI. als
niedrig angesprochen werden darf, so ist damit auch die Kredit-
wiirdigkeit der C. P. R. gekennzeichnet.

Da die Gesellschaft nach 1900 kein Darlehn - abgesehen
von den durch Eflekten verbrieften - mehr aufgenommen hat
und demzufolge ihre Einkommensaufstellungen auch keine der-
artigen Zinsen ausweisen, bleiben an finanzwirtschaftlichen Ren-
tabilitiitsfaktoren nur noch die unerheblichen Zinsbetrii ge zu
erwahnen, die in den Geschiiftsjahren 1909/10 und 1912/13 auf
eingezahlte Raten anliBlich der Zeichnung neuen Stammaktien-
kapitals zu entrichten waren; diese Summen sind mit in dem
,,sonstigen Aufwand" (Tabelle XI Spalte 8) inbegriffen, der im
iibrigen nur - an den einschliigigen Stellen erorterte - Auf-
wendungen rein betrieblicher Natur enthilt. Finanzwirtschaft-
liche Faktoren, wie erzieltes Agio und Disagio, iiber deren Ver"
buchung sich die Jahresberichte zudem meist ausschweigen, ge-

7
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horen nicht in die Rentabilitlitsrechnung hinein, da sie nicht in
den Einkommensausweisen der Ceselhcfraft erscheinen.
.. Y.rI im Kapitel ,,Rentabilitit,, alle Rentabilitttsfaktoren.

die,den,Betriebsertrag und Betriebsaufwand a., .i-.in., fi;;und mithin auch die Differenz zwischen beiden - den 
-Rein-

gewinn - bestimmen, ausfiihrlich behandelt worden sirA ,oa
wenn vorher im Kapitel ,,Finanzierung,, das Kapital a.. Cri.r-
nehmens einer eingehenden. Betrachtun-g unterzogen *oia*-i.i,
so kann sich die Untersuchung nur*ihr in ihrem letzten Abl
schnitt der Berechnung der Rentabilitiitsziffern zuwenden.

B) Berechnung der Rentabititat
I. Allgemeine Betrachtungen iiber die Gewinn_ und

KapitalgrtiBen.
Da unter Rentabilitiit das Verhiiltnis des Gewinnes zu dem

zur .Erzielung dieses Gewinnes verwendeten Kapital uerstanaen
wird, sind zur Ermittlung der prozenrzahren 

ieweits ,w.i cion.n
n6tig: die Gewinnziffer und die Kapitalziffer.

Im vergangenen ist bereits verschiedenilich daraul hin-
gewiesen worden, da8 die C. p. R. zuntchst alle Ertrignisse
- des reinen Eisenbahnbetriebes sowohl ars auch a.r ,{.u.n-
betriebe - in den gross earnings, dem ersten posten ihrer Ein-
kommelsausweise, zusammenfaBte' und nur die finanzwi.tscrraft-
Iichen Einktinfte getrennt auffiihrte. Am l. Juli 1910 .rrittnete
die- Gesellschaft jedoch ein Spezialeinnahmekonto und u.ruu.t i.
auf ihm (vgl. FuBnote 2 ntr Tabele XI) die Nettoeinknnfte aus
den 

- 
haupts?ichlichsten Nebenbetrieben sowie die finanzwirt-

schafllichen.,Ertriignisse, (vgr. Tabeile XI spart. a ,,"J s). io
den oeschlftsjahren r9r3lr4 bis mit rgrg fand sogar eine'dop-
pelte.. Verbuchung gewisser Ertrignisse statt, indeil die Bruti6-
einkiinfte aus verschiedenen Bekiebszweigen zunichst mit im
Betriebsertrag und die zugehorigen KosIen mit im Betriebs-
aufwand enthalten sind; sodann setzte man vom UeberschuB
(Tabelle xf spa_lte 3) die entsprechenden Nettoertrigni.s. ,u ,no
iibertr-ug sie auf Spezialeinkommenskonto; aus dieseir zrsr*..n-
hang heraus erkllrt sich die Berichtigung, die in d;, g.;;rr;1;;
Jahren am UeberschuB v_orgenomme"n #lrden ,r;B (rgi. 

-ilij:
note.l zur Tabelle XI). Allein.wegen dieser engen, Uuihianigen
lTechselb-eziehung zwischen Einkommensaulstefung rnA Sp;rl;i:
einnahmekonto wtre es vollig abwegig und ergiib"e ,rr..gt.i.h-
bare- Ziffern, wenn man bei Berechiung der- RentabilitEt aie
Gewinne aus dem Eisenbahnbetrieb uni diejenigen au; di
Nebenbetrieben fiir sich behandeln wollte - iUg.-r.t.; ;r;;
{aB ja die Unternehmung als Ganzes und nicht inlhren einzetn.ri
Teilen in die Erscheinung tritt. Demzulorge bildet hier der in
Spalte 6 der Tabelle XI veizeichnete GesamtErt.rg d.r-A;rgrrg--
punkt fiir die Ermittlung der verschiedenen CewlnngrOnenl--'-
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Die einzelnen zur Berechnung der Rentabilitit erforderlichen

Kapitalposten sind bedeutend einfacher als die zugehorigen
Gewinnziffern zu finden. Ceht man von der juristischen LInIer-
scheidung zwischen Eigen- und Fremdkapital aus, so gilt es
zunichst, das Eigenkapital der Gesellschalt auszusonder-n und
fiir sich zu betrachten; hierbei ist dieses wiederum in gesamtes
Aktienkapital als Bestandteil des Eigenkapitals und in lesamtes
Eigenkapital zu gliedern. Fragt man dann weiter, wie sich das
in der Unternehmung arbeitende Gesamtkapital rentiert, so dient
zu einer solchen Ermittlung naturgemi8 das gesamte Unter_
nehmungska_pital, das sich aus Eigen, und Schuldkapital zusam-
mensetzt. Und schlieBlich interessiert es zu wissenf in welcher
Hdhe sich das stehende Kapital als Teil des Sachkapifals verzinstl
einer derartigen Berechnung ist das gesamte Anlagekapital de6
Untern-ehmens zugrunde zu legen. Ueber Aie mOgtiifrkeiten,
den Eriolg einer Gesellschaft zu erfassen, und iiber die-Bedeutung
der gefundenen Prozentzahlen duBert sich Hoffmann Es wie nach"-
stehend: ,,!7ohl leistet der Kapitalbegriff ... eine rechnerische
oder MaBfunktion. An der investierten Kapitalsumme miBt man,
in Prozenten ausgedriickt, den Erfolg odei die Rentabiliftit des
Unternehmens. Die Rentabilitiil der Unternehmung kann
gemessen werden an der Summe des investierten Gesamt[apitals
oder nur des Eigenkapitals. Im ersten Fall erhalten wir die Rendite
des Unternehmungskapitals, beim letzteren Verfahren die Rendite
des investierten unternehmerkapitals. Im ersten Fall driickt der
Prozentsatz die Produktivitrt des in dem Unternehmen arbeiten-
d_en Kapitals schlechthin aus, und insolern ist er ein allgemeiner
vergleichsmaBstab. Im zweiten Falle wird in den Rentibilitats-
begriff ein rechtliches Moment hineingetragen; denn das Eigen.
kapital, an dem die Rentabilit?it gemessen wird, ist als -der
rechtliche Anteil am Gesamtvermdgen eine rechfliche Kategorie.,,
Da in der vorliegenden Untersuchung die sogenannte fininzielle
Rentabilitlt, die den Prozentsatz anzeigt, mit dem sich das in
\ilertpapieren der Gesellschaft angelegti privatkapital verzinst,
unbeachtet bleiben soll, weil sich die Rendite der pipiere t?iglich
mit ihrem Kurse hndert, ergibt sich aus dem vorhlr Gesagten
eine Vierteilung der Rentabilititsberechnung nach Aktien-, Ei[en-,
Unternehmungs- und Anlagekapital.

2. Rentabilitit des Eigenkapitals.
a) Rentabilitat des gesamten Aktienkapitals.

Ein mit betriebswirtschaftlichen Begriffen vertrauter Aktion?ir
trachtet in erster Linie danach, zu erfahren, welche Rendite dasin ,,seinem" Unternehmen arbeitende Aktienkapital als solches
abwirft, um diesen Prozentsatz mit der tatsiichlich verteilten
Dividende vergleichen zu konnen; die Moglichkeit des Gegeniiber-

60 Hoffmann, a. a. O. Seite 28.
7.
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stellens beider zahlen rechtfertigt das Ausscheiden des Aktien-
kapitals aus dem gesamten Eigenkapital zwecks gesonderter
Betrachtung. Bei einem vergleich der ftr das Aktienf,apital sich
ergebenden Rentabilitlitsziffern (Tabelle XII Spalte 8) 

'- 
jenes

Prozentsatzes, der hdtte gezahlt werden konnen - mit der effek-
tiv ausgeschiitteten, in Spalte l2 dieser Tabelle verzeichneten
Dividende auI das Stammaktienkapital (die Dividende auf das
Vorzugsaktienkapital betriigt konstant 4 v. H.) zeigt es sich, daB
die Stammaktiendividende bis zum Geschiiltsjahr r9-10/11 dauernd
gestiegen ist und sich von da ab regelm[Big auf l0 v. H. belliuft,
wihrend die wirkliche Rentabilitiit fortgeseizt schwankt. Bei dei.
C. P. R. kann man wegen der geringen Aehnlichkeit beider Kurven
nicht einmal davon sprechen, da8 der an sich schwerfllligere
Dividendensatz die Rentabilititsschwankungen auch nur in grolben
Umrissen widerspiegelt; aus Grtinden deiDividendenpolit'ik, dieja von verschiedenen Momenten bestimmt wird, hat das Direk-
torium in letzter Zeit offenbar auf Bestindigkeit der verzinsung
entscheidendes Gewicht gelegt.

Als Kapitalziffer dieses Abschnitts dienen sowohl das Stamm-
aktien- als auch das Vorzugsaktienkapital (Tabelle XII Spalte l).
Obwohl das letztere, sofern es mit einem festen Zinssatz aus-
gestattet ist, vielfach zur fundierten Schuld gezihlt wird, erscheint
1s _do_ch unangebracht, die nicht kumulativin Vorzugsaktien der
C. P R. den Obligationen gleichzusetzen; wenn schon-sie niemals
an Sondervergritungen - etwa an Erlosen aus Landverkiufen,
wie es bei den Stammaktien der Fall war - teilgenommen haben,
so besitzen sie doch zweifelsohne Aktiencharaktir. Denn erstens
wird keine Dividende auf sie gezahlt, u,enn die Cesellschaft
keinen Gewinn ausweistl zweiteni berechtigen sie ihren Inhaber
genau so zur Abgabe seiner Stimme wie die Stammaktienl und
drittens endlich besteht zw'ischen beiden Gattungen insofein ein
formaler Zusammenhang, als Vorzugsaktien nui bis zur Hiilfte
des jeweils autorisierten Stammaktiinkapitals emittiert werden
dtirfen. - Den auf das gesamte Aktienkapital entfallenden Ge-
winnposten (Tabelle XII Spalte 5) bildet der jlhrliche- Rein-
gewinn, d. h. die GroBe, die nach Abzug aller Aufrvendungen
von allen Ertrdgnissen iibrig bleibt (Tabe[e XI Spalte 10); ius
ihm werden dann die Dividenden auf beide Aktienarten gezahlt.

Die in Spalte 8 der Tabelle XII wiedergegebene Hohe der
Rente liefert ein verhlltnismhBig getreues Abbild der kanadischen
I0/irtschaltskonjunktur, da diese nicht nur die Belorderungs-
leistungen der C. P. R. beeinlluBt, sondern auch den Erfolg aller
anderen Unternehmungen mitbedingt, von dem wiederum-durch
den Besitz_von Wertpapieren die linanzwirtschafflichen Ertriig-
nisse der Gesellschalt abhlingen. Allerdings sind bei kritischer
Auswertung der Rentabilitiitsziflern aus den Jahren vor l9l4 die
dauernden Kapitalerhohungen bis zum Ausbruch des Weltkrieges
in Betracht zu ziehen, die den Erfolg des Unternehrnens in jener
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Zeit geringer erscheinen lassen; ebenso wird das Bild von der
Gewinnseite her verschoben, wenn in einem Jahre einmal be-
sonders hohe Ertr5gnisse (wie beispielsweise 1915/16) oder un-
verhZiltnismii8ig groBe Aulwendungen (so z. B. 1920) einen
starken Ausschlag der Rente nach oben oder unten verursachen.

- Erwiihnt sei noch, daB die Verzinsung des reinen Stamm-
aktienkapitals etwas iiber den in Spalte 8 der Tabelle XII wieder-
gegebenen Rentabilitdtszillern liegen wiirde, weil das an der
Berechnung dieser Zahlen mitwirkende, nur 4 v. H. bringende
Vorzugsaktienkapital in der KapitalgroBe einen relativ breiten
Raum einnimmt, so daB es eine Senkung der genannten Ziffern
hervorruft.

b) Rentabilitat des gesamten Eigenkapitals.
Da das Aktienkapital lediglich einen Bestandteil des Eigen-

kapitals darstellt, gilt es zwecks Ermittlung der wirklichen
Rentabilitit der C. P. R., nicht nur das gesamte Aktienkapital,
sondern auch das gesamte, am Eriolg des Unternehmens ebenso
rnitwirkende Eigenkapital zum jihrlichen Reingewinn (Tabelle XI
Spalte l0 und Tabelle XII Spalte 5), dem fiir beide Berechnungen
maBgebenden Gewinnposten, in Beziehung nt setzen. Das Eigen-
kapital bedeutet den Teil des in der Gesellschait arbeitenden
Gesamtkapitals, dessen Rendite in Krisenzeiten auf Null herab-
sinken konnte, ohne daB die Unternehmung insolvent werden
mtiBte.

Wiihrend die GewinngroBe dieses Abschnittes bereits oben
bezeichnet worden ist, bedarf die zugehorige Kapitalziffer - das
aus Spalte 2 der Tabelle XII ersichtliche gesamte Eigenkapital
der C. P. R. - noch der Erlhuterung, da sie neben dem Stamm-
und Vorzugsaktienkapital auch die Reserven und den Geu,inn-
vortrag des Unternehmens umfaBt. An Reserven von rvertmlBig
iiberragender Bedeutung sind die in Kapitel I und II bereits er-
orterten zu nennen: der durch Nettoerlose aus Verkiufen von
Llndereien und Stadtbauterrains angehiiulte Fonds (1929: 79,4
Millionen Dollar); das bei der im Geschiftsjahr 1913/14 erfolgten
Aufnahme der im Abschnitt ,,Landbesitz" aufgezlihlten Besitz-
ttimer in die Bilanz entstandene ,,surplus in other assets(( (19'29:
105,4 Millionen); und schlie8lich die ebenlalls l913ll4 anl5lllich
der Emission neuer Stammaktien gebildete Agio-Kapitalreserve
(1929: 73,1 Millionen). Demgegeniber spielen lolgende Reserven
eine untergeordnete Rolle: der im Geschiiltsjahr 1904/05 auf-
geloste, aus empfangenen Barsubventionen angesammelte Fonds;
der 1907/08 gebildete Reservefonds ftir unvorhergesehene Aus-
gaberi und Steuern (1929:23,3 Millionen Dollar); die seit 1918
bestehende Spezialreserve zur Bezahlung von Dominialsteuern
(1929: 2,3 Millionen); der bereits behandelte Erneuerungsfonds
ftir rollendes Material (1929: 13,7 Millionen); der ebenfalls schon
erliuterte Erneuerungsfonds fiir Dampfer (1929: 19,l Millionen);
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und endlich eine Rrieklage fiir Erweiterungen und verbesserungen,
die nur von 1906/07 bis r9r2lr3 bestaiden hat und aur dlren
Zweck schon friiher hingewiesen wurde.

Nach dieser erschdpfenden Aufzihlung aller Reserven bleibt
noch ein W'ort tber den Gewinnvortrag zi sagen, der einen von
Jahr zu Jahr wachsenden Bilanzposten darstillt'und beispieis-
weise 1929 mit 156,4 Millionen Dollar nicht weniger als lZ v. H.
des gesamten Eigenkapitals betrlgt. Diese Hohe des aulgehiuften
,,surplus revenue lrom operation;, erkllrt sich aus den"betricht-
lichen Summen, die der Gesellschaft in den meisten Geschiifts-jahren nach Ausschiittung der Dividende auf beide Akti;-
gattungen an Reingewinn noch verblieben sind (vgl. Tabelle XI
Spalte l2); fast immer wurden sie in volle* U-.trng in die
Jahresbilanz iibertragen.

Wie Tabelle XII in Spalte 2 zu erkennen gibt, war das ge-
samte Eigenkapital der c. p. R. teilweise ertribtirren Schwin-
kungen unterworfen,__{ie von Verhnderungen seiner vier Kompo_
nenten herriihren. \Tiihrend sich das Aktienkapital in d.,
vorkriegsjahren und der Gewinnvortrag im ganzen untersuchten
Zeilraum konstant aufwirts bewegt, ziigt zwar die Summe der
Reserven ebenfalls eine - im verhiilinis Zum Aktienkapital sogai
stirkere - Tendenz nach oben, die aber ungleichmi8iger v"er_
liiuft und zuweilen von Rrickschligen unterdrochen wTrd. So
erluhr beispielsweise im Geschiiftsjihr lg04/05 die Summe der
Reserven durch Verwendung zweiir Fonds zur Herabsetzung
des Buchwertes der Eisenbahnanlage, der - wie friiher erwiihnt j
offenbar einer Reduzierung bedurfte, eine Verminderung um fast
67 Millionen Dollar; andererseits bewirkten die am aO. juni fSf,
erfolgte Aufnahme der Lhndereien und sonstigen Liege-nschaftenin die Bilanz sowie die Bildung jener AgiolKapitaireserve im
gleichen Zeitpunkt ein gewaltigeJ Emporscf,nellen der R.serr.n.
Auch das ,,accumulated surplus,l ist sehr sprunghaft 

"ng.rr.hr.n,da der in den einzernen Jahren verbriebene Reirigewinn lTrilii; iiSpalte 12) erhebliche Schwankungen aufweist.

, .. 4rr dieser ungleichlormigen Zunahme wichtiger Bestand-
teile 

.des 
gesamten Eigenkapitars und dem gelegenfliihen !ilegfall

von Reserven erkliirt es sich, daB die aus SpaltJ 9 der Tabelle"Xll
ersichtliche Rente auf jene Kapitalart den verlauf der kanadischen
Wirtschaftskonjunktur weniger klar als die Verzinsung des
Aktienkapitals und nur in verschwommener Form zum Auldruck
bringen kannl ein vergleich der Rentabilifiitsziffern der Spalten g
und 9 dieser Tabelle - namenflich aus den Jahren 1904i05 und
l9l3ll4 - belegt diese Behauptung einwandfrei. Naturgemhti
liegt die Rendite des gesamten Eigenkapitals betr?ichflich unter
den- bei der vorhergehenden Berechnungsirt gewonnenen Zahlen,
weil ja ein gleich hoher cewinnposten auf eine seit 1915/16 mehi
als verdoppelte Kapitalgro8e entfillt.
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3. Rentabilitiit des gesamten Unternehmungskapitals.

Da sich die von einer Gesellschaft gewihlte Kapitalisierungs-
torm, die Frage, ob ihr Kapital in Aktien oder Obligationen zu
mobilisieren sei, ganz nach dem Kapitalmarkt und den individu-
ellen Verhiiltnissen richtet, muB die Rentabilitiit eines Unter-
nehmens auch von einem Standpunkt aus untersucht werden, der
sich von der Unterscheidung zwischen Eigen- und Fremdkapital
freigemacht hat. Um so mehr ist dies notwendig, als ja in Wahr-
heit beide Kapitalarten, die zusammen das gesamte Unter-
nehmungskapital bilden, an der Gewinnerzielung mitwirken, als
es fiir die Hohe des Nutzens aus dem Realkapital vollig gleich-
gtltig bleibt, welche Finanzierungsmethoden bevorzugt worden
sind; der jlihrliche Ertrag aus dem Betrieb ihrer Anlagen llieBt
der Gesellschaft eben unabhingig von der Kapitaldisposition im
Sinne ihrer Passiva zu. An Bedeutung gewinnt eine solche Be-
rechnungsart, wenn es gilt, die Rentabilitht von Betrieben zs yer-
gleichen, die entweder nur mit eigenem oder daneben auch mit
Schuldkapital arbeiten, das obendrein noch verschieden hoch ver-
zinslich sein kann.

Den fiir die Rentabilitiitsermittlung dieses Abschnitts er-
forderlichen Kapitalposten - das gesamte Unternehmungskapi
tal - Iiefert die Summe der Passiven in der Jahresbilanz
(I'abelle XII Spalte 3), deren Schwankungen aus denjenigen ihrer
Komponenten - des gesamten Eigenkapitals (vgl. Tabelle XII
Spalte 2) und der lundierten Schuld (vgl. Tabelle II Spalte 7) -resultieren. Bei der C. P. R. spielen die laufenden und erwachse-
nen Verbindlichkeiten, in denen transitorische Posten mit ent-
halten sind und die z.B. 1929 bei 1,34 Milliarden Gesamtpassiva
noch nicht einmal 15,22 Millionen Dollar betrugen, eine voll-
kommen untergeordnete Rolle, so da8 sich eine Kommentierung
dieser Kreditposten ertibrigt.

Um die zugehorige GewinngroBe zu finden, muB man von
der Fiktion ausgehen, als ob das ganze in der Unternehmung
schaffende Kapital Eigenkapital sei, als ob daher Kosten fiir die
Benutzung fremden Kapitals nicht bestehen. Eine derartige Be-
trachtungsweise liBt sich mit Hoffmann uo iiberzeugend motivie-
ren: man mu8 ,,von der Einrechnung des Finanzaufwands in die
Selbstkosten absehen, da der Zinsaulwand mit den rein wirt-
schaftlichen Kosten der Erzeugung und des Verkaufs selbst nichts
zu tun hat und die Einrechnung die Vergleichbarkeit der Renta-
bilitht und Wirtschaftlichkeit zweier Unternehmungen mit ver-
schiedener Kapitalgrundlage - man denke an ein Privatunter-
nehrflen mit groBem Obligationskapital und an ein Unternehmen
der offentlichen Hand mit zinslreiem Kapital - storen wiirde."
Hiernach ergibt sich die notwendige Gewinnziffer sehr einfach
aus der Addition des Reingewinnes, der schon fiir die Berechnung

60 Hofimann, a. a. O. Seite 222.
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99. !:idgjl, vorangehenden Rentabilitlitsarten maBgeblich war
(Tabelle XII Spalte 5), und der Zinsen auf die rundlerte i.rtria
(Tabelle XI Spalte 7); die zahren sind aus Spalte 6 a.r iru.ir.-iri
zu entnehmen.

Aus den unter 2 a dargelegten Grtnden des Zusammen-
hanges zwischen allgemeiner \Tirtschaftsrage und Rentabilitiit,
deren wechsel durch jene mitbedingt ist, fti8t-auch ai. v.-insrrg
des gesamten Unternehmungskapitals der C. p. R. (Tabelfe iif
Spalte 10) in ihren Schwantiungin den .Verlari aer'fffintiri
in Kanada deutlich erkennen. Indessen unterscheiclen sich iie Zit-
fern der Spalten 9 und l0 dieser Tabelle insofern bemerkensweit
voneinander, als die Rente auf das Gesamtkapital in geringerem
Grade nach oben und untel ausschligt als die V..rinrrr! a.,
Eigenkapitals; so weist Spalte t0 mit i,3t den hochsten, ,nli arOi
den niedrigsten Wert auf, wihrend das Maximum der Spafte O
b9i,9,25,. das Minimum. bei 319 liegt. Diese Erscheinung'.r[U.t
sich leicht aus den beiden Umstinten, daB erstens aal ri.rna-
kapital einen wesenflichen Bestandteil des gesamten U;i;;_
nehmungskapitals bildet und daB zweitens die A-ufwendrrg.n ifil
Verzinsung der fundierten Schuld in dem zu dieser e.r..h'n*g"art gehririgen Gewinnposten einen relativ breiten Raum eTn-
nehmen, wie ein Vergleich der Spalten 5 und 6 der Tabelle XIIl:EJ n, nun die genannten Kosten nur reichlich 4 v. H. des
obligationenkapitals ausmachen, muB die Rente auf oas cesami-
kapital naturgemi8 bestrebt sein, sich der durchschnitilichen Verl-
zinsung der Bonds anzunihern oder wenigstens nicht ailzu starkvon ihr abzuweichen; weil dieser Durchsc-hnittssatz ferner unter
der Rendite des Eigenkapitals, vor allen Dingen a.. aml.rtrpi-tals, liegt, wirft auch_ _- als logisches Ende-rgebnis i;;; TJ;_
denz --das gesamte Unternehmungskapitar prlzentuai o.rn..r.n
eine geringere Rente ab als das geiamti Eigenkapital

4. Rentabilitit des gesamten Anlagekapitals.

. ..Zu len schwierigsten Fragen des gesamten Eisenbahnwesens
genort dre ars tsasis rrir-die Tarifbildung und verzinsung so wich-tige Ermittlung des wahren_Anlagetapltals einer Bahnlri.frt ,r_
letzt deshalb, weil der wertbegriff auch hier au8erordenflich ver-
wirrend hineinspielt. !ilelche Hindernisse sich der rosung- dieses
Problems entgegenstemmen, zeigt das Beispiel a., V.r?irigt*
Staaten von Amerika: hier wurde bereits 1913 das Buntes_
verkehrsamt mit der A,tgabe betraut, den wert des stehenaen
Kapitals der Bahngesellschaften im Gebiet der union festzustel-
X:,-- *it 9.T. Erfolg, da8 der Kommission die Erfiillung dieser
obliegenheit bis heute nur bei einem verschwindenden" Bruch-
teil der Bahnen gelungen ist.

\Wenn schon das Zweilelhafte der KapitalgroBe ein nicht zu
vermeidendes Moment der Unsicherheit in die lientabilitiitsberech-
nung dieses Abschnittes hineintrigt, so hat doch die lm Kapiiet
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,,Finanzierung" angestellte kritische Untersuchung der Kapitali-
sierung der C. P. R. wenigstens etwas zur Klirung des Anlage-
kapitalbegriffes beigetragen. Allerdings muB zugestanden werden,
daB die dort wiedergegebenen Ansichten von Edwards, Adams
und Ripley zu fraglich. insbesondere die Methode Snyder zu
problematisch erscheinen, um hier einer Ermittlung der erforder-
lichen Kapitalziffern dienen zu konnen. Vielmehr diirfte es an
dieser Stelle der Untersuchung angebracht sein, auf die Jahres-
bilanzen des Unternehmens zurtickzugreifen in dem BewuBtsein,
daB zwar die A,loglichkeit einer Fehlerquelle besteht, daB aber
Ziflern, die dem wirkiichen \tr7ert des Anlagekapitals nther kom-
men, sonst nirgends gefunden werden konnen. Zt hoch ist das
stehende Kapital in den Btichern der C. P. R. auf keinen Fall be-
wertet, was allein schon aus der mehrfach erwihnten Reduzie-
i'ung dieses Kontos um fast 67 Millionen Dollar im Ceschiftsjahr
1s04/05 hervorgeht. Aui der anderen Seite besitzen amerikaniiche
Gesellschaiten zwar nicht die Gewohnheit, stille Reserven ztt
bilden, bei der C. P. R. darf jedoch vermutet werden, da8 das
stehende Kapital durch Verwendung \ron aus Gewinn gespeisten
Riicklagen fiir Enveiterungen und Verbesserungen zuweilen unter-
bewertet erscheint. Ganz sicher steckt - wie bereits mehrfacir
erwiihnt - in den Jahren um lgl8 eine stille Reserve in dem
Aktivposten ,,Ozean- und Kristendampfer,,, der in der Bilanz vonr
31. Dezember 1917 mit 26,8 Millionen Dollar ausgerviesen wird,
vrdhrend sich der tatsichliche lWert dieser Flotte in jenem Zeil-
punkt einem Vermerk zufolge auf schitzungsweise g 65 000 000
beliuft - der Berveis dafiir, daB jenes Dampferabschreibungs-
konto damals keinen bloBen lfertberichtigungsposten, sondern
echte Reserve darstellt. - In den Jahresberichten werden die Zu-
gtnge zum Eisenbahn- und Dampferanlagekapital genau spezi-
hziert, hingegen ist von Abgingen nicht die Rede, da ja - wie
friher erwihnt - das Unternehmen jede zuriickgezogene Einheit
zu Lasten des Betriebsaufwandes durch eine neue zu ersetzen
pllegt.

Aus Tabelle XII Spalte 4 wird das diesem Abschnitt als
KapitalgrriBe dienende gesamte Anlagekapital der C. p. R., wie es
die Debetseite der Jahresbilanzen ausweist, ersichflich; mit der
bekannten Ausnahme 1904/05 zeigt es in dem untersuchten
Zeitraum ein stiindiges Anwachsen. Diese Kapitalziffer umfaBt
allerdings nur das in dem Eisenbahnbetrieb und den Neben-
betrieben - einschlie8lich Schiftahrt - investierte I(apital; ab-
gesehen von der bereits hervorgehobenen Unteilbarkeii des Ce-
winnes ist es um so berechtigter, auch die Nebenbetriebe ein-
zubegreifen, als'sie ja im direkten Eigentum der C. p. R. stehen,
was bei den Bahnen der Vereinigten Staaten nur selten zutrifft.

- Obwohl zwischen dem Landbesitz und der Bahn im engeren
Sinne insolern eine feste Beziehung besteht, als Erlose auJ den
Verkdufen von Ackerland und Stadtbauterrains teilweise zur An-
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lage und Ausgestaltung des Liniennetzes gedient haben, darl
doch der !7ert der Lhndereien und sonstigen Liegensciraften
der Gesellschalt nicht in die Kapitalziffer dieJes Absctnittes ein-
bezogen werden, da die zugehdrige GewinngroBe den reinen Be-
triebsgewinn - frei von allen mit dem Landbesitz zusammen-
hiingenden Aufwendungen (2. B. Verkaufs- und Verwaltungs-
kosten, Bewhsserungsausgaben) und Einkiinften (Verkaufserlole,
Znsen usw.) - darstellt. Die Einrechnung jenes X7ertes in die
KapitalgroBe wiirde - gatz abgesehen davon, daB die Liinde-
reien keine ,,Anlagen" zum Produzieren von Verkehrs- und damit
verbundenen Leistungen sind - schon deshalb ein falsches Bild
ergeben, weil die Kosten und Ertriignisse des Landbesitzes, deren
Differenz dem reinen Betriebsgewinn zuzuschlagen wire, nicht
zu ermitteln sind und daher eine fehlerlose, jener erweiterten
Kapitalgro8e entsprechende Gewinnziffer nicht gelunden werden
kann.

Im Gegensatz zu der Schwierigkeit der Kapitalermitilung
kann der reine Betriebsgewinn, den es zum Anlagekapital in Be--
ziehung zu_ selzen gilt, einwandlrei errechnet werclen, indem
man vom Betriebsertrag und den sonstigen Betriebseinkiinften
(Tabelle XI Spalte I und 4) den Betriebsaufwand und die pacht-
aufwendungen (Tabelle XI Spalte 2 und Hauptteil der Spalte g)
abzieht; den reinen Betriebsgewinn verzeicirnet Spalte 7 der
Tabelle XII.

Im Zusammenhang mit der Bewegung des Betriebskoeffizien-
ten, die friiher erltutert wurde, hat Teclilenburg u, auch fiir die
Rente eines Eisenbahnunternehmens folgende gesetzmli8ige Ab-
hiingigkeit von der rJ7irtschaftskonjunktur des befahrenen 

-Landes

festgestellt: ,,sprunghafte Verschlechterung . . . . . der Rente in der
Kri:1s; niedrige Rente zu Zeiten der Depreision; wachsende Rente
zu Zeiten des Aufschwungs; Verringerung . . . . . der Rente in der
Hochkonjunktur". Ein Blick aui Ta6elle XII Spatte 11 lehrt, daB
die. Verzinsung_ des gesamten Anlagekapitals'der C. p. R., die
gleich den anderen bisher besprochenen Renten aus denselben
Griinden wie diese von der jeweiligen \Tirtschaftslage Kanadas
beeinfluBt wird, in ihren Schwankungen den von fecklenburg
gefundenen Regeln folgt; vor allen Dingen ist die Verschlechte--
rung der Rendite wiihrend der Hochkonjunktur, die sich aus dem
Nachhinken der Aufwendungen hinter den Ertrignissen ergibt,
T dgl Geschliftsjahren t9t2lt3 und 1920 besonde-rs augenfii*llig.
Erw?ihnt.sei noch, daB die Verzinsung des stehendenkapitals
den relativ brauchbarsten MaBstab fiii einen Vergleich mii den
Geschiiftsergebnissen anderer Bahnen liefert.

Zum SchluB bleibt noch ein kurzes rJ7ort tiber die Rentabili-
tiit der C. P. R. zu sagen, wie sie sich vermuflich in den nlchsten
Jahren gestalten wird.

01 Tecklenburg, a.a.O. Seite 68,
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5. Vermutungen iiber die zukiinltige Rentabilitiit.

Absolut genommen ist es unmciglich, iiber die RentabilitZit
eines Unternehmens etwas zu prophezeien; Behauptungen dieser
Art miiBten jeglichen Beweises entbehren. Wenn man trotzdem
den Versuch wagt, die zuktinftige Rendite zu umreiBen, so konnen
sich derartige MutmaBungen nur auf die einzelnen GroBen be-
ziehen, die den Erfolg bestimmen.

In einem noch mitten in der Entfaltung begriffenen Land
wie Kanada werden sich die Transportgesellschaften im gleichen
Schritt mit dem lVachstum der Bevolkerung und dem Steigen
der Produktion ausdehnen und sich zu diesem Zwecke neues
Kapital beschaffen. Die letzte Emission von Stammaktien ist bei
AbschluB der vorliegenden Untersuchung noch nicht vollig be-
endet, so daB sich die KapitalgroBe in der Jahresbilanz von 1930

- ganz abgesehen von der Moglichkeit weiterer Neuausgaben
von Aktien und Obligationen - noch etwas erhohen wird. -Was die kommenden Reingewinne anlangt, so hiingt der Umfang
des Betriebsaufwandes von dem MaB der Ausbreitung und
namentlich von den Material- und Arbeitskosten ab, iiber deren
weitere Gestaltung nichts Zuverlf,ssiges gesagt werden kann; fiir
den Drang zur Expansion des Verkehrsbereiches mag der Bau
des neuen Ozeanriesen, der ,,Empress of Britain", als Beispiel
gelten. - Inbezug auf den Betriebsertrag darf vermutet werden,
daB die Menge der Beiorderungsleistungen - abgesehen von
konjunkturbedingten Schwankungen - mit fortschreitender Ent-
wicklung des Landes steigen wird. Vollig im Dunkel dagegen
liegt die kiinftige Bewegung der Tarifsiitze; wenn iiberhaupt, so
diirlte die Rendite der C. P. R. von der Seite des Transportpreises
her die gewichtigste Aenderung erfahren. Es ist heute, nach so
kurzem Bestehen, noch nicht abzusehen, wie sich das gemischte
System in Kanada bewdhren wird, vor allem muB die Frage offen
bleiben, ob die Staatsbahn spiterhin durch niedrigere Frachtsd.tze
einen mehr oder weniger versteckten Druck auf die Raten der
Privatbahn austiben wird. Noch halten sich beide Gesellschaften

- die Canadian National Railways und die Canadian Pacific Rail-
way - ungelihr die Wage; fiir ihre Rentabilitiit wird es von ent-
scheidender Bedeutung sein, ob sie sich fortan bekimpfen oder
friedlich wie bisher nebeneinander leben werden.



^A,nhang

Tabellen

l

I

I

I



- lll .--

Tabelle I

Oeschalts-
jahr, das
endet am

Stammaktienkapital
(in 1000 $)

30. 6. 1902

1903

1905

1906

I 906

r907

1908

1909

1909

1910

1911

1912

1913

1913

1913

30.6. 1914

31.t2.ts27

1928

65 000

84 500

84 s00

101 400

101 400

121 680

121 680

150 000

r50 000

150 000

180 000

180 000

200 000

200 000

200 000

260 000

260 000

295 247

t9 500

zu 100

16 900

zu 100

20 280

zu 100

24336

zu 100

3 984

30 000

zl 125

18 000

zu 125

2 000

60 000

zl 175

40 000

zu

150

35 000

zu 1702

7 624r

11 946

14 238 r

2 815

45951

15 804

19 8541

4 601

6 379

23 530 I

14 008

16 807r

10 083

4 861

63 4521

41 548

34 003 r

24 338

(4 106 )
2 910

groBer Betrag
2 000

5

Erzielles Aglo
(Agio durch
Kurs { Agio
durch Frei-

verkauf)

8 890

2 861

70368

250

geringer

153

119

geringer r20

2 3953 984

geringer Betr 7 538

1929

3I.12.1929

330 000

330 000

45 000

I 871 2t 250

geringer Betr b.2.31. 12. 1929

iiber 21000)

b.2.31.12.
54 062
(3 062

1 Als Passivum in dcr Bilanz dcs betreflcnden Gescheft8jahres ausgewiesen.
2 Diese Emission ist am 3l.12.lq?g noch nicht abgeschlossen.

I

Am Ende des
Geschlftsjahres
in der Bilanz
passivierter

Betrag

,
Wehrend des

Geschaftsiahres
vollzogene Neu-

ausgabe zum
Kurse von

Aus der
Emission

erzielterBetrag

3

Frci verkaufter
Betrag

1



Tabelle Ii

Am

-112-

Zusammensetzung der fundierten Schuld
(in 1000 $)

31.12.1899

30. 6.1901

1902

1903

1904

1905

1906

1907

1908

1909

1910

1911

1912

l9l3
1914

1915

30. 6.1916

31.12.1916

1917

1918

1919

1920

1921

1922

t923

t924
1925

1926

1927

1928

31.12.1929

54237

60 869

63 532

67 252

82 355

89 201

101 519

106 045

115 657

128 930

136 7t2
142 861

153 824

163 257

173 307

776285

176 285

776 285

216 285

2t6285

216 285

216 285

238 206

253 230

254245

264 245

264245

264245

264245

276 545

276 545

47 238

47 238

47 238

47 238

47 238

47 238

40 238

40 238

39 622

39 622

39 622

38 649

38 649

16 808

16 493

6 399

3 650

3 650

3 650

3 650

3 650

3 650

3 650

3 650

3 650

3 650

3 650

3 650

3 650

3 650

3 924

2240

I 913

1 630

l 360

I 200

1 040

880

720

12 780

11 680

11 130

10 030

8 930

7 990

7 570

16 610

14 670

72 730

10 790

8 850

18 410

15 470

l3 000

36 491

Insgesamt

ll9 735

125 438

127 20t
128 990

141 093

t44 439

t43257

748 524

757 t92
170 182

177 694

182 710

193 512

180 945

242 520

247 464

243 615

243 065

281 965

280 865

279 925

279 505

310 466

328 550

270 625

320 685

317 787

345 882

34r 700

349 154

401 301

l8 260

17 831

16 430

14 500

11 500

8 000

1 500

52 000

52 000

52 000

52 000

52 000

52 000

52 000

52 000

52 000

52 000

12 000

12 000

32 000

32 000

32 000

62 000

30 000

29 042

27 578

26 335

23 960

22342

I

Consoli-
dated

Debenture
Stock

2

Collateral
Trust

Gold Bonds

3

Mortgage
Bonds

4

Land Crant
Bonds

5

Equipment
Obligations

6

(Sinking
Fund Sec.)

Note
Certiflcates



Tabelle III

Am

l. Nominalwert des gesam-
ten Aktienkapitals

2. Nominalwert des gesam-
ten Schuldkapitals

3. Pachtaufwendungen, mit
4 rt

4. Bruttokapit

Davon ab

5. Bilanzwert
flotte

der Dampfer-

-113-

Kapitalisierung
(in 1000 $)

5,8 v. H

3r. 12.

1927

394 151

341 700

69 339

805 l9l

76 592

145 710

222302

582 888

74 575

103 868

39 992

v. H, 7v. v. H.

k

6, Bilanzwert der erwor-
benen Wertpapiere (An-
schaffungspreis)

7. N,

8. Zahl der Betriebsmeilen

9.Zahl des rollenden Mate-
rials .,:iWa aller A

10. K Be-
tri

11. Nettoertriige im Verhiilt-
nis zur Nettokapitali-
slerung

30. 6.

1902

e0. 6.

1907

80. 6.

t9t2
31. 12.

1917

3t.t2
1922

103 795

127 20t

55 782

165 617

148 524

59 351

263 502

193 512

62239

340 682

241 965

62 336

340 682

323 550

62 777

286 778 373 491 519 253 644 983 727 009

3 996

39 819

16 417

53 458

21 339

80 525

26 811

123 t27

59 787

128 172

43 815 69 87s 101 864 149 937 187 959

242 963 303 616 417 389 495 046 539 050

7 588 I 154 10 983 13 389 13 536

24t22 45 997 70 870 100 431 103 859

32 019 33 168 38 003 36 974 39 823

6
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'l'abelle IV

Am

30.6. 1901

1902

r903

1904

1905

1906

1907

1908

1909

l9l0
l9ll
79t2
r913

19i4

t9l5
30.6. 1916

31. 12. 1916

1917

l9l8
1919

1920

t92t
1922

1923

t924
r925

1926

t927

1928

31. 12. 1929

Meilenliinge nach

4

Summel
(t+2+3-5)

4 830,9

5 029,4

5 175,5

5 385,8

5 372,8

5 882,9

6 164,6

6 091,?

6 18r,2

6 555,2

6 509,8

7 044,7

7 913,7

8 298,9

7 950,5

7 967,0

7 562,7

8 362,1

8 362,1

8 584,1

8?20,4

8 805,8

8 445,5

8 505,9

8 734,8

8 864,4

8 952,1

I222,7
I 594,3

I880,6

2 699,7

2 790,6

2 844,9

B 191,4

3 583,3

3 723,8

3 718,4

3 949,2

4 007,0

4092,9

4 860,5

5 090,6

4 889,0

4 544,5

4 933,0

4932,7

4932,7

4932,5

4932,5

4944,5

4 944,9

4 944,8

5 318,7

5 414,0

5 408,9

5 393,4

5 475,8

5 489,4

5 505,9

5 533,3

93,1

92,0

92,0

93,3

93,3

93,9

93,9

93,9

93,5

93,9

93,9
g3,g

93,9

93,9

93,9

93,9

93,9

93,9

93,9

93,9

93,9

93,9

98,8

93,8

93,8

93,8

142,5

142,5

155,3

r56,7

7 563,3

7 58?,8

7 748,4

8 332,0

8 568,0

8 776,9

I 153,9

I426,4
I878,5

10 270,6

10 480,9

10 983,0

rr 601,?

L2 044,2

t2917,4

t2 993,6

12 989,3

13 388,5

13 388,5

13 388,5

t3 402,2

t3 444,8

13 536,1

13 657,7

1,4062,2

14 165,5

14408,7

14 574,9

14 821,8

t5 216,7

1 Spalte 4 : In der Verkehrsstrtistik der C. P. R. einbegriffenc Meilenlen3e (Betrlebsmcilcn-
, Sprlte 7 : Zum Syrtem dcr C. P. R. gehbrige Meilenlange.
3 3 kontrolliertc Linien: a) Minneapolis, St. Paul & Srutt Ste. Marie Railway (1g29r,l4ll,5);

I

Eigentum

J

Nur
Durchlahrtsrccht

,

Gcpachtet

ll5

dem Rechtsverheltnis

Von I und 2
im Bau

60,4

324,2

364,0

338,5

491,4

923,7

823,0

709,4

403,2

471,4

983,3

| 246,2

1294,9

893,1

60,0

732,4

734,5

872,9

438,0

438,0

438,0

262,4

261,7

261,7

261,7

291,9

319,1

384,0

384,8

383,4

383,6

778,6

383,6

383,6

383,6

939,7

939,7

963,6

99I,6

991,6

991,6

484,6

484,6

484,6

484,6

8 356,1

8 646,5

8 985,3

I 109,5

I487,4
10 138,6

10 239,3

10 396,5

10 543,4

r1 003,7

l1 756,1

12 548,3

l3 280,6

t3 322,1

r3 360,8

13 377,2

13 767,9

t3 772,7

13772,1

14 006,1

14 698,8

t4 784,2

14 821,6

l5 005,3

t5 229,1

r5 3:t3,2

l5 055,0

l5 339,2

15 740,1

16 055,2

t 977,0

t 977,3

2 034,5

2 213,1

2 394,2

2 745,9

2 873,0

295t,4
4 018,1

4222,2

4 381,5

4 396,7

4 603,6

4728,8

4729,7

4 856,0

4 852,4

4 853,6

4 853,6

4 853,6

4 963,9

5 097,8

5102,7

5 116,0

5 117,3

5 114,1

5 091,2

5 070,2

5 065,8

5 079,1

234,0

356,9

400,2

321,9

356,0

175,3

I 76,1

161,7

279,7

483,7

353,9

lange).

6

Auf Rechnung
der Eigcntlimer

betrieben

Summe,
(4+5+6)

8

Kontrollierte
Linien:

b) Duluth, south shorc d Atlantlc Railway (1929: 597,i) ; c) Mineral Range Railroad (t929: z0l), seit 1920 .
8t

I errglischc Mcilc : 1609 m

0

OeEtrmltumme
(7-18)

10 333,1

l0 623,8

1l 019,8

11 321,6

r1 881,6

12 884,5

13 1r2,3

13 347,9

14 561,5

t5 225,9

l6 137,6

16 945,0

L7 884,2

18 050,9

18 090,5

L8239,2

18 620,3

18 625,7

18 625,7

18 859,7

19 662,?

19 882,0

t9 924,3

20 t21,3

20 346,4

20 447,3

20 L46,2

20 409,4

20 805,4

21 134,3



Tabelle V
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810

842

909

I 003

I 069

1207

I 466

1 684

I 796

1 870

2 074

2285

2 583

2772

2 781

2 781

2 781

2781

2 781

2 78t
2 78t
2 854

2 857

2 857

2866

2 866

2 866

2 866

2 927

3 002

Am

Bestand des rollenden und

Anzahl der Kategorie

dc

30.6. 1901

1902

1903

1904

1905

1906

1907

1908

1909

1910

191 1

1972

1913

1914

1915

30. 6.1916

31, 12. 1916
, 191?

1918

1919

1920

1921

1922

1923

1924

1925

1926

t927

1928

31. 12. 1929

708

745

840

934

r 016

1 109

1 296

I 399

1 478

I 534

I 637

I 820

2052
2248
2255

2255

2 255

2 255

2255

2255

2 255

2 255

2255

2 255

2255

2255

2255

2255

2282
2143

1 249

1 376

I 476

I 504

1 791

2 403

2 830

3 503

3 810

4 304

4 819

5 319

6 688

7 277

7 891

8 287

8 321

8 094

7 882

7 714

7 966

8 099

8 205

7 945

8 088

8 095

7 866

7 983

8 859

7 877

20 083

21 159

26270

28 060

30 101

34 152

40 405

44692

47 148

48 850

52 602

61 446

79 085

88 0e0

87 504

87 108

87 074

87 301

87 513

87 681

88 057

90 648

90 542

90 802

90 659

90 652

90 881

90 764

91 070

92 113

Kategorle a : Lokomotiven.
Kategorie b: Person€n-, Speise-, Cat6-, Salon-, Schlaf-, Beamten-, Zahlmeister- und Ce-

packwagen.
Kategorie c : Zugftihrer-, Bekostigungs-, Werkzeug- und Hilfswagen sowic Dampftrockenbagger.

n7

schwimmenden Ausrilstungsmaterials

2

Bestand
insgesamt

22 850

24122

29 495

3r 501

33 977

38 871

45 997

5t 278

54832

56 558

61 182

70 870

90 408

100 387

100 431

100 431

r00 431

100 431

100 431

100 431

101 059

103 856

103 859

103 859

103 868

103 868

103 868

103 868

104 638

105 135

5
llrul tdrcKlutcrtonnrgc

von Sprltc 3e
(ln l(XX) Tonnen)

29

30

55

54

52

54

5l)

57

63

63

69

71

75

77

74

76

91

92

t1/

80

,D

84

86
aa

80

79

74

73
no

24

25

23

22

20

2t
22
oq

25

25

28

28

29

31

31

31

31

3t
30

26
o9

24

24
o9

2t
20

20

l9
20

19

5

5

32
oo

32
OE

.].1

34

38

38

4l
43

16

46

43

45

60

6l
lt1

54

60

62

60

59

59

54

54

53

54

369

30?

305

301

407

44t
418

418

411

376

380

4tt
426

Ketegorie d : Gliter- und Viehwagen aller Art.
Kategorie e : Atlantiqche (ab 1903) und pazifischc Ozeandampler rowie pazilische Kiistendampler

(ab 1903).

Kategorie I : Binnensee- und Flu8dampler sowie (bis 1923) 2 Fehren.

3

Anzahl der Kategorie

elt

4

lJcsltt,td
i nsgeSanll

ba

a



Tabelle VI

Oeschnftsjahr,
dar endet am

31.12.r898
31.12.1899

-118-

Befdrderte Frachtgfiter
(in 1000)

3292
4 005

715

811

7

sonsti-
gen Artikel
(Tonnen r;

JI

43

;;
JJ

53

64
53
60
82

93
88
97

113

ltl
t52
172
185

1,27

27?

219
256
213
137

12L
1?3

176
245
269
232
263
252
260
396

276

840
958

203
202

205
205
268
27L
262
264
275
250
250
281
298

305

294
288
254
298

i6B
289

295
340

280
273
205
297

ooo

305

285
309

283

284
250

1 529

I 796

1 119

1 461

30. 6. leol (1)
1902

1903

1904
1905

1906

1907

i908
1909

l9l0
i9t1
l9t2
1918

1914
1915

30.6. 1916

31.12.1915

1916
1917
1918

1919

1920

1921
t922
1923

7924
1925

1926

1927

1928

31.12.1929

3 736

4922
5 111

5 270
5 011

5 995

6 257

5 844
6 683

't 490
8 470

8 460
8 094
8 802
8 539

10 499

8 940

u r20
13728
13 302
12 787

I 644
1l 719

t2 424
t2 584
12 068
1l 162

t2 L76
12 6ll
1B 304
11 607

945
964

I r04
1 315

1 361

I 428
1 537

r 350

L 372
I 381

1 568
1 663

1 783

2 481
2834
2 190

899
I 034
1 190

1 268
1 436
1 805

I 989

I 764
I 727

2 293
2 441
2 807

3 210
2 953

2 l8l
2 697

1 954
2 288
2 665

3 120

3 250
3 819

4 386

3 982

4 425
5 469

5 759

7 196

I 519

8 148

6 025
7 961

2 207

2 57L
2 943
3 621

3 894
4 099

4 794
5 102

5 916

7 567

8 971

I 093

I 626
I 159

7 423
8228

7 368
8 488
8 788

I ?99

7 589
I 625
7 019
7 438
8u9
8 403
9 234

10 416
l0 582
11 195

t2 251

2 b25
2 172
2 191

2 365
2 604
I 948

| 612
1 657

I 720
2 043
2 074
1 961

i 938
1 858

2 856

2376
3 0r8
3 179

3 24t
3 143
3 565

2 383

2 627

3 166

2 960

3 017

3 287

3 t87
3 2t4
3 084

6 571

8 872
10 149

I 718

7 854
I 330

6 854

7 941
8 865

8 084
8 541

9 607

I 994

1l 354
72 044

1 I barrel Mehl:88,9 kg.
2 I bushel:36,35 Liter.
3 I cord : 3,625 cbm.
I I ton : 1016 kg.

I

Mehl
(Fasserl)

2

Getrcide
(bushel,)

(in I 000000)

3

Vieh
(Stiick)

4

Bauholz
(FuB)

(in I 000000)

5

Brenn-
holz

(cordsB)

6

Industrie-
fabrikate

(Tonnenr;



Tabelle VII

OeschXftsjahr,
das endet am

31.12.1898
31.12.1899

30. 6. 1901 (l)
1902
1903
1904

1905

1906
1907

1908

1909
1910

191 1

1912
1913

1914

1915

30. 6. 1916

31.12.1915
1916

1917

1918

1919
1920

1921

1922
1923

t924
7925
1926
1927
1928

31.12.t929

-ilg-

Gfiterverkehr

384

384

6

pro Be-
triebsmcile
(in Dollar)

5 582

6 621

7 156

8 770

10 181

11 136

11 892

13 934
lD idJ

l5 040

16 550
20 551

22 536
25 940
29 112
27 801

27 491

29 2i7

2 142
2;39

2 384

3 248
3 862

3 810

4 755
5 342
5 947

o abD

6 372

8 062

l0 392

11 470
i0 822

7 940

14 058

183

188

185

193

207

229
220
qon

265
275
287

299

306

317

323

3 097

3 629

3 508

3 627

4440
5 009
4671
4846
5 844
6 223
7 299

7 751
6 749
4 833

6 860

5 641

7 349
7 885

8 398
8 434

ll 073
I 789

I 723
10 107

9 127

I 267

10 070
10 128

11 862

10 410

24895
30 169

3l 199

29 857

25 103

30 160

23 7tt
27 745
30 853

28 776
81 091

33 593
34 374
40 327

38222

10 602

14 932

14 883

13 015

1l 121

13 995

10 811

t2 977

14 501

12 649
13276
14 049

14728
18 287

t4 769

DJD

370

379

t42
349
383

378

390

385

3?8

358

401

389

389

369

480

323
oDl

376
449

500

550
62t
532
497

510
511

526
519

535

564

426
495

477

436
443
464
456

468
470

440

427

418

429

453

386

0,752
0,743
0,773
0,767

0,743
0,776
0,755
0,760
0,778
0,819

9,772
0,784
0,753
0,773
0,641

o;688
0,648
0,698
0,847
1,003

1,038

r,196
0,996
0,929
0,981

0,970
1,009

0,982
0,939
1,041

D

Einnahmen
pro

Zugmeile
(in Cents)

t
Zihl der

befdrdert€n
Tonnen 1

(in 1000)

,
Zahl det
Tonnen-
meilen

(iu 1000000)

J

Durchschnittl.

durchtahrene
Ent{ernung

crnef

4

Durchschnitts-
einnrhme pro
Tonnenmeile

(in Cents)

1 I ton : 1016 kg.



Tabelle VIII

OcschXftsjahr,
das endet am

31.12.1898

31.12.1899

-]2a-

Personenverkehr

6

Einnahmen
pro Be-

tricbsmeile
(in Dollar)

30. 6. 190r (l)
1902

1903

1904

1905

1906

1907

1908

1909

1910

1911

1912

1918

1914

1915

30. 6. 1916

3i.12.r915

1916

1917

19r8

I 919

1920

1921

1922

1923

1924

r925

1926

1927

r928

31.12.1929

4 338

4 797

5 524

6251

6 892

7 753

8 780

I 463

I 784

1t 173

12 080

73 752

l5 481

15 638

r3 203

13 834

13 073

15 578

t5 577

t4 503

15 816

16 925

15 318

t4 437

14 650

14 154

13 696

13 560

l3 648

lB 330

12 689

B 675

3 8r9

430

397

419

535

636

678

lDl

8?0

1 065

I 052

I 071

1 355

1 457

L 627

1 785

1 587

I 164

1 256

i is6
I 367

I 489

I 289

I 777

1732

t 374

I 261

1 346

I 231

1 260

1 263

L 275

I 328

I 209

187

191

193

191

202

217

208

204

220

23r
230

228

206

181

178

1,70

1,68

r,78

1,79

1,60

1,79

I,87

1,86

1,81

1,92

1,94

7,97

2,03

2,05

1,96

i,e6

1,95

2,02

2,39

2,59
oao

2,89

2,71

2,61

2,66

2,54

2,61

2,62

2,59

2,71

132

loJ

140

140

149

163

156

149

164

173

175

175

169

153

155

152

163

192

215

259

281

269

236

235

220

232

240

240

239

234

| 447

1 690

1 800

I 864

2 750

2 519
o loa

2 456

2 902

3 192

3 472

3 725

3 345

2 469

2 425

178

1?2

193

212

291

289

259
oun

240

232

233

242

244

256

257

2 353

2 6tt
2 974

3 079

4 464

4 845

4266

3 672

3 740

3 469

o ooo

3 398

3 420

3 434

3 296

I
Zahl der

beftirderten
Personen
(in 1000)

2

Zahl det
Personen-

meilen
(in t000000)l

3

Durchschnitts-
einnahme pro

Person
(in Cents)

4

Durchschnitts-
einnahme pro
Personenmeile

(in Cents)

5

Einnahmen
pro

Zugmeile
(in Cents)



Tabelle IX

Gescheftsjahr,
das endet am

30.6. 1e0r (1)

1902

1903

i904

1905

1906

1907

1908

1909

1910

191 I
1912

1913

1914

1915

30. 6. 1916

31.12.1916 (u)

-t2t-

Betriebsertrag
(in 1000 $)

l8 983

24 199

28 502

29 236

3t 725

39 513

45 886

44 038

48 183

60 159

65 645

79 834

89 655

81 135

60 738

89 654

51 945

8 083

I 360

11 002

12 418

13 583

16 042

19 529

19 900

20 153

248r2

28 166

31 812

35 545

32 478

24044

24 691

15 988

2ttio
26 849

30 239

30 837

46 182

49 126

41 566

35 332

36 316

33 901

83 126

34 150

34764

35 558

34 139

652

655

658

681

i04
707
oa,

740

779

792

833

860

922

1 133

1 389

I 385

753

1 387

I 431

1 429

I 
'DD

1 483

1 498

2 939

3 595

3 572

3 538

3 552

3 607

3 727

3 715

B 741

3 289

3 795

4 134

4 470

5 408

6 080

6 706

7 199

I 227

I 524

10 814

13274

15 069

72 694

L3 752

8 031

tzzio
14994

r7 085

15 159

18 199

20 714

19 667

l8 830

2t 649

21 559

78267

19 063

18 498

18 539

18 534

30 855

37 503

43 957

46 465

50 482

61 670

72 2t8
7t 384

76 313

94 989

104 168

123 320

139 396

129 815

98 865

129 482

?6 718

ioe tei
139 730

152 389

157 538

176 929

216 641

t93 022

186 675

195 837

182 502

188 356

198 026

201 146

229 039

209 731

6
Betriebs-
ertrag pro
Betriebs-

meile

4 080

4 943

D b/6

5 577

5 892

7 026

7 889

7 573

7 725

I 249

I 939

tt 228

12 015

10 778

7 654

I 965

5 906

8 444

10 ?55

11 382

17 767

13 215

l6 165

14357

13 791

14 339

1,2 978

12944

13 743

13 801

15 453

13 783

31.12.1915

1916

1917

1918

1919

1920

1921

1922

1923

t924
1925

1926

t927

1928

31.12.1929

72 450

96 455

108 636

110 187

111 064

145 303

128 849

128 918

134 300

123 505

128 410

14t 206

144 156

t77 227

153 317

Giiter-
v€rkehr

2

Pergonen-
verkehr

J

Post-
verkehr

4

Schlaf-
wagen,
ExpreB,

TelegraI u.
Verschied.

Gesamt-
ertrag

5



I

Transport

2

Verkehr

3
Unterhaltung

von Schienenweg
und Bauwerken

- t'22 -
labelle X

Oescheftsjahr,
das endet am

Betriebs-
(in

4

30. 6.1901 (l)
1902

1903

1904

1905

1906

1907

1908

1909

1910

191 1

1912

1913

1914

1915

80. 6. 1916

31.12.1916 6)

1 734

2 t24
2 437

2 623

2 881

o 6l I

3 627

2 990

2 799

1 541

6 642

7 372

I 527

I 105

10 111

l0 411

l0 074

r3 654

15 561

t7 720

18 499

16 427

11 401

t4 672

8246

Unterhaltung de!
rollenden Materialr

4 865

5 873

6 616

7 870

I 083

I 358

11 081

L2 567

12 056

l3 60e

1? 199

16 617

11 308

16 696

I 841

14 045

16 150

16 906

18 786

23765

24113

25 569

27 425

31 538

38 923

46 074

42250

32 083

38 915

2t 943

31.12.1915

1916

t9l7
1918

1919

1920

1,921

1922

1923

1924

1925

7926

ls27

1928

3r.12.1929

83 119

42 385

53 029

61 048

68 054

86 609

73 558

70 995

72 73t
66 312

65 009

66 691

69 911

75 052

7t 235

10 007

t7 249

t7 470

22 646

28 912

32 574

29 039

27 405

30 776

27 277

25 474

28322

30 661

35 812

33 325

1282r
18 908

23 404

28 227

83 898

46 351

86 747

32 009

34125

32 640

33 109

36 722

39 294

43 493

39 854

2 838

2941

3 085

3 012

3 830

4 999

6 290

7 381

8 180

8 341

8 477

I 088

I 943

9 884

9922

I

aufwand
1000 $)

5

Salon- und
Schlafwagen

99

116

144

161

172

232

319

396

461

601

732

945

I 242

I 849

1 111

990

530

l0
lletriebeeulw,
pro Ilctrleb!-

(in Dollar)

999

980

1 006

L 2t4
1 861

2 493

2271

2t28
2 006

1 831

| 725

1 862

I 889

2 007

2 168

859

916

I 055

I 182

I 335

1 493

L 455

1 415

1 387

I 267

| 217

I 276

1 288

1 325

L 244

5 084

6 870

7 906

I 190

10 755

13 691

11 813

11 109

11 595

10 331

10 109

r0 624

11 090

11 965

10 948

449

493

547

591

635

729

883

888

933

I 058

I 19?

1 436

l 692

I 614

1 383

1 339

853

i rso
I 527

I 770

285 I

447

469

47t
520

515

511

565

750

759

859

990

1 064

I 114

1 183

1 052

830

57t

I 406

1 589

1 635

I 964

2 189

1 943

2 356

2 549

2 777

3 444

3 954

4322

3 963

4 015

2 319

3 s4b

4346

5 024

5 422

6 106

8 970

I 461

I 039

I 153

7 606

8 191

I 119

8 643

s 771

8 838

lr.r 74(;

21 417

28 121

32 256

35 007

38 696

46 914

49 592

53 358

61 r50

67 468

80 021

93 150

87 389

65 291

80 256

45 843

2 479

:r 0fl6

3 (i29

3 873

4 0116

4 409

5l2ft
5 261

5 401

5 954

6 437

7 286

8 029

'1256

5 054

6 177

3 529

65 8?2

89 258

105 843

123 035

143 996

183 488

158 820

150 373

158 358

145 275

143 201

153 080

161 630

t77 345

166 586

6

Tclegral

7

Binncnsec- und
FluBdampier

8

Allgemclrrce
(iokl. tllcr
Steuern)

1l

( icitrlll-
nulwnnrl

1 Januar und Februar 1918.

l:t I



-124.-
'l'ab.elle XI

Ocschnftsjahr,
dag endet am

30. 6. 1e01 (1)

Einkommens-

6
Gesamt-

crtrag
(3+4+5)

(in

1902

1903

1904

1905

1906

1907

1908

1909

1910

191 I
l9t2
1913

1914

1915

30. 6. 1916

31.12.1916 ft)

191?

l9l8
1919

1920

792L

7922

1923

7924

1925

1926

1927

1928

:11.12.1929

30 855

37 503

43 957

46 469

50 482

61 670

72278

7l 384

76 313

94 989

104 168

t23 320

189 396

129 815

98 865

129 482

?6 ?18

152 389

157 538

176 929

216 641

198022

186 675

195 837

182 502

183 356

198 026

201 146

229 035

209 781

l8 746

23 417

28 rzt
32256

85 007

38 696

46 914

49 592

53 358

61 150

67 468

80 021

93 150

87 389

65 291

80 256

45 843

105 843

123 035

143 996

183 488

158 820

150 373

158 358

145275

143 201

153 080

161 680

177 345

166 586

12 109

14 086

15 837

142t3
t5 475

22 973

25 303

21 792

22 956

33 840

36 700

48 298

46246

40 310

32 080

47 303

29 731

44 577

34 308

32 933

33 153

34202

36 302

37 479

37 227

40 155

44945

89 516

51 694

43 145

653

724

I 113

400

909

I 118

1 104

I 551

3 914

6 913

6 357

3 992

6 005

3 420

6244
6 172

6 839

6 440

7 688

6 266

6 289

5 539

5745

6 184

7 828

933

959

1 287

I 691

r 585

I 317

I 641

t 542

I 907

2 426

5 047

5 159

6 293

4 674

4 057

3 584

2 423

4 708

4 708

2 806

4494

4 148

4652

3 704

3 705

5 068

5 517

6 r3l
6 494

7 404

r3 043

15 045

t7 t24
15 904

l7 060

24 943

27 668

24 447

25 262

37 176

42 865

49 561

54 090

48 898

43 050

57 244

36 146

55 291

42 437

4t 982

44 119

45 i89
4t 894

48 870

4? 198

51 512

56 001

51 392

64372

58 377

1 In den CescheftEjahren l9l3/14 bis mit l9l8 muBten vom UcberschuB verschiedene Ertrngnisse
2 Z! den Nettoerkagnissen aus dem Betrieb der Ozeandampfer, die Spalte 4 ab 1905/06

aus dem Betrieb der pazilischen Kiistendampfer, der Telegrafen- und Nachrichtenabteilung sowie

I

B.triebs-
ertrag

2

Betriebs-
aulwand

3
Ueber-
schuB 1

<r.l'2)

5
Ein-

genommene
Zinsen s

4
Sonstige
Netto-

einnahmen

3 Spalte 5 enthalt die Einkiinfte aus Depositen, Darlehen. ,Erworbenen Wertpapieren',

fibersicht
1000 $)

7
Zinscn auf dic

lundiertc
Schuld

5 134

5 163

4 895

5 296

5 596

5 986

6 307

6 562

7 t24
7 523

7 613

8 020

8324
7 676

? s03

7 801

3 881

7 724

7 673

7 625

8 246

I 004

10 832

10 948

11 553

11 910

12 007

12 605

12 550

13 389

7 456

7 485

7 452

? 816

8 184

8 981

I 292

I 650

10 307

11 314

11 091

11 650

t2 571

10 352

t0 572

r0431

5 333

t0 729

10 678

l0 662

tt 275

12 019

l3 849

l3 971

14570

14 939

15 276

15 979

16 059

16 899

t'25

5 587

7 560

I 67r

8 088

8 876

r6 012

18 376

14797

14 955

25 862

31 774

37 9ll
41 518

38 546

32 478

46812

30 813

4456t
31 760

31 321

s2844
33 170

33 545

34 899

32 628

36 5?4

40 725

35 413

48 313

41 478

4448

4 497

5 011

6 3?3

6 526

7 647

8 404

I 120

l0 180

ll 157

20 825

20 400

2l 807

26 082

29 770

29 227

14 614

29 227

29 227

29227

29 227

29 227

29 227

29 422

29 857

30 006

30 006

30 006

32 478

34277

I 139

B 068

4 661

I 715

2 350

8 365

I 972

5 677

4 775

14 705

10 949

l7 511

19 711

t2 5t4
3 308

t7 585

t6 200

t5 334

2532

2 094

3 617

3 943

4 318

5 177

2771

6 568

10 719

5 407

15 835

7 201

2322

2322
2 557

2 520

2 588

2 944

2 985

3 088

3 183

I 791

3 478

3 630

4247

2 676

2 668

2 630

1 451

3 005

3 004

3 036

3 030

3 015

3 017

3 023

3 017

3 029

3 269

3 374

3 508

3 510

abgezogcn werden, da sie zugleich in Spalte 4 enthalton sind.
e.nthelt, kommen ab l9l2/13 vcrschiedetre kleinere Eink{infte und ab l9l3/14 die Nettoertragnisse
der Hotels.
sonstigen Wertpapieren und sonstigen Kapitalanlagen.

i1

i

lo"",,l,"ut
lwcndungen

I rz+er

8

Sonstige
AUI-

wendungel

l0
Rein-

gewinn
(6 r.9)

ll
Gczahlte

Dividenden

12

Verblelbender
Reingewlnn

(10./. ll)

l3
tsetrlebr-

koellizient
(ln o/o)

60,75

62,44

63,97

69,42

69,35

62,75

64,96

69,47

69,92

64,88

64,77

64,89

66,82

67,32

66,04

61,98

59,75

69,46

78,10

81,39

84,70

82,28

80,55

80,86

79,60

78,10

77,30

80,36

77,43

79,43



-126-
l'abelle XII

Gcscheltsiahr,
das endet am

30.6. 1901 (1)

1902

1903

1904

1905

1906

1907

1908

1909

19i0

l9t I
t9t2
1913

1914

1915

30.6. 1916

31.12.1916 G)

1917

1918
l 'tg
1920

r921

1922

1923

tgz4
1925

1926

t927

1928

31.12.1929

96 171

103 795

r17 000

I 17 973

136 591

148 715

165 617

190 338

202 657

229 147

237 077

263 502

337 783

338 225

340 682

340 682

340 682

340 682

340 682

340 682

340 682

340 682

340 682

353 335

360 149

360 149

360 149

394 151

404 368

450 244

159 887

175 611

203 783

208292

165 394

190 829

225 074

254 l5r
274 069

332 603

360 581

409 670

507 684

668 218

671 006

700 559

725 t?t
736 307

750 504

770 937

787 542

788 153

780 475

?82 839

775 316

779 3t2
774 768

809 493

854 973

922 870

29r 519

310 504

34r 699

358 919

319 785

345 320

389 339

424069

459 318

526 250

561 887

628 120

720 531

933 721

931 853

960 217

986 769

1 038 075

I 055 274

1 078 777

1 105 388

1 124725

I 127 44t
1 080 948

I 113 757

I 113 873

1 137 909

I 169 298

I 225 075

I 339 387

I
Cesamtes

Aktienkapital
(a)

2
Cesamteg

Eigenkapital
(b)

3
GesamteE Untcr-
nchmungskapital

(c)

Rentabilit6ts
(Spalte I bis 7 in 1000 $l

Gesamtes
Anlrgekrpitrl

229 4t7

234 069

254 540

268 575

221 84t
24t 43L

270 t28
302 915

320 283

335 686

363 275

404 168

475 370

515 512

527 798

530 789

532 982

565 321

570 166

578 353

610 979

653 677

665 777

687 715

?01 359

709 889

726 225

762 579

809 720

899 906

54

(d) aundb

I

I

rln
i

5 587

7 560

I 671

8 088

8 876

16 012

18 376

t4 797

14 955

25 862

3t 774

37 911

41 518

38 546

32 478

46 8t2
30 813

44 561

3l 760

31 32r

32844

33 170

33 545

34 899

32628

36 574

40 725

35 413

48 313

4t 478

j

1

t,
II

i
I

),l

-127-

iiberelcht
Spalte 8 bis 12 in /o\

6

Gewinn zu

t0 72t
12723

14 566

13 384

74 472

21 998

24 683

21 359

22079

33 385

39 387

45 931

49 842

46 222

40 382

54 613

34 695

52286

39 433

38 946

41 090

42 174

44377

45 847

44 181

48 483

52733

48 018

60 864

54 867

d

12

Stamm-
aktien-

dividcnde

I 787

1l ?64

l3 530

tl 773

l2 967

20 762

23 L22

l9 897

20 252

31 456

94420

40 898

44244

41 673

36 450

5l 155

32 471

48 078

'i5 22s

36 640

37 096

38 525

40 224

42 644

40 976

43 915

47 816

42 487

55 120

48 213

5,81

7,28

8,27

6,85

6,ir0

t0,'17

10,10

7,78

7,39

11,29

13,40

14,39

12,29

11,40

9,53

13,74

9,04

13,08

9,32

9,19

9,64

9,74

9,85

9,88

9,06

10,16

11,31

8,98

11,95

9,21

3,49

4,31

4,75

8,88

5,37

8,39

8,17

5,82

5,46

7,78

8,81

9,25

8,18

5,77

4,84

6,68

4,25

6,05

4,23

4,06

4,17

4,21

4,30

4,46

4,21

4,69

5,26

4,37

5,65

4,49

3,68

4,10

4,26

4,53

6,37

6,34

5,04

4,81

6,34

7,01

7,31

6,92

4,95

4,33

5,69

3,52

5,04

3,74

3,61

3,72

3,75

3,94

4,24

3,97

4,35

4,63

4,ll
4,97

4,10

4,26

5,02

5,32

4,38

5,85

8,60

8,56

6,b7

6,32

9,3?

9,47

10,12

9,31

8,08

6,91

9,64

6,09

8,51

6,r8

6,33

6,07

5,89

6,04

6,20

5,84

6,19

6,58

5,57

6,gl
5,36

9,5

l0
10

l0
l0
10

5

10

10

10

l0
l0
10

10

10

r0
10

10

l0
l0

5

5

3,73

5,5

,5

6

6

6

a

7

a

,

il

a d

I l0

Rentabilitet von

c,b

7

I
,,1
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,,Betrieb und Unternehmung"
sind auBerdem erschienen:

Band l: Hofimann, A.,
Der Gewins der kaulmiinnischen Unternehmung.

1929, Vll,318 Seiten , 13,50, geb. 15,-

Band 2: Weber, E.,
Der staatseigene Industriekonzern in Sachsen,

Organisation und Wirtschaftlichkeit.
1928, X, 174 Seiten

Band3: Ebert, Fr.,
Probleme der Schuhiudustrie.

1928, VIII, 166 Seiten

Band 4: Umbach, M.,
Die amerikanischen Kettenladenbetriebe (Chain

Systems).
lg?P, Xl, 131 Seiten und Anhang

Band 5: Hoftmann, C.,
Zusammenschlu8bestrebungen in der deutschen Lino-

leumwirtschaft unter besonderer Berticksichtigung des
Kartellgedankens.
1929, 127 Seiten

Band 6: Hecht, W.,
Der Zement - Kartellpreis. Versuch eiuer Beurteilung.

1929, 124 Seiten

Band 7: Reimann, A.,
Die Union Pacilic Bahn, ihre Entwicklung und Renta-

bilitet.
1930, 102 Seiten, I Karte und 15 Tabellen

Band 8: Miiller, H.,
I(osten- und RentabilitAtsprobleme im deutschen und

amerikanischen Buchdruckereibetrieb.
i930, XU, 234 Seiten und Anhang . 10,-, geb. 12,-

Band 9: Anke, K.,
Monafliche Erlolgsrechnung bei Banken.

1930, 42 Seiten .

serne

Store

6,50

6"10

6,-
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A. Deichertsche Verlagsbuchhandlung Dr. Werner Schotl, LeipzigC.l




