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Vorwort

Die vorliegende Abhandiung ist eine betriebswirtschaftlich-
statistische Untersuchung, wie schon ihr Titel zum Ausdruck
bringt. Es ist erkennbar, daB sie u. U. bewuBit volkswirtschaft-
liche Gesichtspunkte in den Hintergrund schiebt. Ueber die Ge-
schichte der amerikanischen Eisenbahnen wie auch der Canadian
Pacific Railway Company gibt es reichliche Literatur, aber es
existieren keine Schriften iiber die Rentabilitatsentwicklung dieser
Unternehmungen. DaBl 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 Selbstindigkeit
der Betriebswirtschaftslehre eines weiteren Nachweises entbehren
konnen.

Leipzig, im Oktober 1930.
Der Herausgeber.

Zwei Eisenbahnen sind die hervorragendsten Triger der
Entwicklung der kanadischen Wirtschaft und Kultur gewesen:
das Staatsbahnsystem der Canadian National Railways und das
Privatbahnsystem der Canadian Pacific Railway. Beide Trans-
kontinentalbahnen, die vorwiegend den Siiden Kanadas mit einem
Netz von Linien iiberziehen und den Atlantischen mit dem Pazi-
fischen Ozean verbinden, beherrschen das Land noch heute in
unverminderter Bedeutung. Wiahrend die erst spiat und un-
freiwillig aus einzelnen notleidenden Privatgesellschaften gebildete
Staatsbahn sich infolge ihrer Uneinheitlichkeit kaum fiir eine
wissenschaftliche Untersuchung eignen diirfte, konnte die von
vornherein als geschiossenes Unternehmen angelegte und be-
triebene Canadian Pacific Railway Company sehr wohl zum

1*
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Gegenstand einer betriebswirtschaftlichen Abhandlung gewihit
werden; aus dieser Sachlage erklart sich die Beschrinkung
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 Vordergrund
ihrer Betrachtung riicken. Aus diesem Grunde habe ich darauf
verzichtet, den geschichtlichen Werdegang des Unternehmens
nochmals ausfithrlich wiederzugeben, vielmehr seine Finanzierung
und Rentabilitit so eingehend, wie es die Quellen erlaubten,
dargestellt, da diese beiden Probleme meines Wissens bisher noch
nicht behandelt worden sind. Als Urmaterial der Untersuchung
haben mir die jahrlich in Montreal herausgegebenen Geschéfts-
berichte der kanadischen Pazifikbahn gedient, fiir deren liebens-
wiirdige Bereitstellung ich der Direktion der Deutschen Bank
und dem Leipziger MeBamt zu Dank verbunden bin.

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

Leipzig, im September 1930.

Heinz Kiihn.

1 Als Dissertation der Universitit Leipzig gedruckt.
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I. Kapitel
Entstehung der Canadian Pacific Railway

1. Motive und Bedingungen der Griindung.

In dem gleichen Jahre 1763, da sich Europa durch den
AbschluB des Siebenjihrigen Krieges umgestaltete, wurde auch
— politisch mit den Ereignissen in der Alten Welt zusammen-
hingend — der Kampf um die Herrschaft iiber den nordamerika-
nischen Kontinent entschieden, iiber jenen unerschlossenen Land-
komplex, den Europa damals mit dhnlichen Augen als Kolonial-
gebiet betrachtete wie heute Afrika. Zu dieser Zeit verzichteten
die Franzosen endgiiltig zugunsten Englands auf die Macht iiber
die nordliche Halfte der Neuen Welt, und GrofBbritannien durfte
sich um so mehr als unumschrankter Herrscher fithlen, als es
Kolonialméchte wie Spanien, Portugal und Holland schon lange
nicht mehr als ernsthafte Konkurrenten zu fiirchten brauchte. Nur
einige Jahre wihrte dieser Zustand, da bereits 1776 eine Reihe
von Distrikten ihre Unabhéngigkeit vom Mutterland GroBbritan-
nien erkldrte und sich zu einem neuen Staatsgebilde, den Ver-
einigten Staaten von Amerika, zusammenschlol — eine politische
WillensduBerung, die Nordamerika — abgesehen von dem rdum-
lich weniger bedeutungsvollen, nach Siiden tendierenden Mexiko —
in zwei Teile schied: die Union und Kanada. Dann fanden sich
in der zweiten Halite des vorigen Jahrhunderts die einzelnen
Kolonien, die damals Britisch Nordamerika bildeten und bis da-
hin kaum mehr als die zufallige Lage auf demselben Erdteil ge-
mein gehabt hatten, nacheinander zum kanadischen Bund zu-
sammen, aus dem spiter das Dominion of Canada in seiner heuti-
gen staatsrechtlichen Stellung als halbsouveridnes Kolonialgebiet
hervorging.

Wie die Union politisch eher frei und selbstindig wurde als
Kanada, so setzte auch ihre wirtschaftliche Entfaltung viel friiher
als jene ihres klimatisch gehemmten Nachbarlandes im Norden
ein. Gehen doch beispielsweise die Anfinge des Eisenbahnwesens
in den Vereinigten Staaten, die Bestrebungen, zunichst einzelne
Bezirke im Osten durch dauernd gebrauchsfihige Verkehrswege
einander anzunihern, dann die weiten Riume des Mittelwestens
zu erschlieBen und endlich beide Ozeane — Atlantik und Pazi-
fik — zu verbinden, auf die zwanziger Jahre des 19. Jahrhunderts
zuriick — auf eine Zeit also, da Deutschland infolge 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 zweite
Hiélfte des vergangenen Jahrhunderts hinein war dieser Land-
komplex von der GroB8e Europas auf etwas Binnenschiffahrt als
wesentlichstes Massenbeférderungsmittel angewiesen, das oben-
drein noch wegenr des strengen kanadischen Winters fiir viele
Monate unbenutzbar bleibt; auch beschrinken Felsengebirge und
Prairie, die sich zwischen pazifischem und atlantischem Kiisten-
land ausdehnen, dieses Verkehrsmittel einerseits auf 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 Fahigkeit, als groBe Verkehrsader die
ungeheuren Flachen im Innern zu erschlieBen und den vorhande-
nen Wirtschaftsgebieten 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 wirtschafilichen
Union gelangen und kiinftig mehr fiir die Weltwirtschaft be-
deuten konnte als ,einige Morgen Schnee®, als die es Ludwig XV.
seinerzeit bezeichnet hatte, um den Verlust an England zu ver-
schmerzen, riickte das Problem der Eisenbahn allméhlich in den
Vordergrund, um mit der Zeit immer dringender und akuter zu
werden und sich schlieBlich zur Daseinsfrage fiir Britisch Nord-
amerika auszuwachsen. Eisenbahnpolitik verkniipft mit Siedlungs-
politik ist bis heute eines der Hauptthemen geblieben, das Regie-
rung wie Offentliche Meinung des Dominions gleich stark be-
schiftigt.

Anfangs hielt man es in Kanada fiir zweckmaBig, den Bau
von Eisenbahnen vollkommen der Privatinitiative und dem Privat-
kapital zu iiberlassen, muBte jedoch bald einschen, 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 Unterstiitzungspolitik, die allenthalben anregend
wirkte und deren Erfolge nicht lange auf sich warten lieBen .
Spater notigten die Griindungsbedingungen des 1867 zunichst
aus vier Provinzen bestehenden, sich dann rasch erweiternden
Kanadischen Bundes den Staat, selbst (auf eigene Rechnung) ein
Bahnsystem anzulegen und zu betreiben; vollends die 1871 er-
folgende Aufnahme British Columbias in den jungen Staaten-
verband, das seinen Beitritt ausdriicklich von der Zusicherung
abhingig gemacht hatte, daB innerhalb geraumer Zeit eine durch-
gehende Verbindung nach dem Osten fertiggestellt werden miisse,
verpilichtete den Staat zur LOsung einer neuen, weit groBeren

! Eversmann, A.: Die Canadische Ueberlandbahn und ihre wirt-
gchaftliche Bedeutung. Archiv fiir Eisenbahnwesen, Jahrgang 1912,
eite 327.

-
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und schwierigeren Aufgabe: zum Bau einer transkontinentalen
Linie vom Atlantischen zum Pazifischen Ozean. Der Durchfithrung
eines solchen Wagnisses war jedoch die Bundesregierung in
keiner Weise 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 daf sie ein Jahrzehnt
spiter, 1880, fast nichts erreicht hatte. Obwohl jetzt die Oefient-
lichkeit dem Plane infolge des bisherigen MiBlingens AuBerst
skeptisch und ablehnend gegeniiberstand, hielt die Dominialregie-
rung seine Ausfithrung nach wie vor fiir unbedingt geboten,
schien doch die wirtschaftliche Gestaltung Kanadas von diesem
nationalen Werke abzuhingen. Es leuchtet daher ein, daf der
Staat, nachdem er selbst versagt hatte, in der Bildung einer
Privatgesellschaft den rettenden, einzig moglichen Ausweg sah:
so wurde als Resultat dreijahriger Verhandlungen nach Erteilung
der Konzession durch Parlaments- und Regierungsakt vom 15.
und 16. Februar am 17. Februar 1881 * mit dem Sitz in Montreal
eine Fisenbahngesellschaft inkorporiert, die den Namen Cana-
dian Pacific Railway Company erhielt® und nach-
mals zur zweitgroBten Transkontinentallinie der Welt werden
sollte *.

Als Patengeschenke des kanadischen Staates empfing die neue
Gesellschaft erstens eine Barsubvention von 25 Millionen Dollar,
der sich spéter noch namhafte Subsidien von Dominialregierung,
Provinzen und Gemeinden zugesellten, zweitens einen Land-
komplex von 25 Millionen acres® der in der Folgezeit ebenfalls
eine VergroBerung erfuhr, und drittens an betriebsfertiger Strecke
713 Meilen® im mittleren und westlichen Kanada. Ueber den
Wert des letztgenannten Geschenkes gehen die Meinungen ziem-
lich auseinander: wihrend die Angaben in der Literatur zwischen
35 und 38 Millionen schwanken’ und auch der Staat eine &hn-
liche Ziffer fiir richtig halt, schatzt ihn die Gesellschaft selbst auf
etwa 15 Millionen ®. Weiterhin stellte der Staat der C.P.R. das
zur Anlage des Bahnbettes, fiir Bahnhofsgebdude usw. not-
wendige Terrain, soweit es sich dabei um Regierungsgelidnde
handelte, kostenlos zur Verfiigung, gewihrte ihr auf die Dauer
von zwanzig Jahren Steuerfreiheit fiir den gesamten Landbesitz

? Singer, J.: Die amerikanischen Fisenbahn- und Industrie-
papiere. Berlin-Schoéneberg 1910, Seite 55.

3 Im folgenden kurz mit C.P.R. bezeichnet.

% Die lingste transkontinentale Anlage ist die von Moskau nach
Wiladiwostok fithrende Transsibirische Eisenbahn.

5 1 acre = 40, 4678 Ar.
® 1 Meile = 1609,3 m.

7 Z.B.Voigt, G.: Die Entstehung des gemischten Systems in
Canada. Archiv fiir Eisenbahnwesen, Jahrgarg 1928, Seite 175.

8 Eversmann, a.a. Q. Seite 335.
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und rdumte ihr iiberdies das Recht ein, alle Baumaterialien zoll-
frei nach Kanada zu importieren®. Da man in Kanada seit Be-
ginn des Eisenbahnwesens nachgerade an freigebige Subventions-
politik gewohnt war, beschaftigten Schenkungen derartigen
Umianges die oOffentliche Meinung nicht tiber Gebiihr; eine
Bestimmung der Konzessionsurkunde war indessen geeignet, die
Gemiiter aufs heftigste zu erregen und einen Kampf gegen die
C.P.R. heraufzubeschwoéren, der schlieBlich nach sieben Jahren
erbitterten Ringens, 1888, mit der Beseitigung des umstrittenen
Rechtes endete: das war die sogenannte Monopolklausel. Artikel 15
der Konzessionsurkunde, der eventuelle Konkurrenz in einem
wichtigen Gebiet des westlichen Kanada ausschalten wollte, er-
klart namlich: ,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, from 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 of latitude 49. And in the establishment
of any new Province in the North-West Territories, provision
shall be made for continuing such prohibition after such estab-
lishment until the expiration of the same period“*. Gewi3 er-
schien damals die Zusicherung eines solchen Monopols zusammen
mit der Freigebigkeit der Regierung in finanzieller Bezichung als
auBlerordentliches, ja ungerechtfertigtes Privilegium; wenn man
sich jedoch heute iiberlegt, 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 tatsichlich auftiirmten,
so0 kommt man zu der Erkenntnis, daB mit den Schenkungen und
der Monopolgarantie nur die Voraussetzungen erfiillt wurden,
auf Grund deren ein erfolgversprechender Start der neuen Privat-
gesellschaft 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 beschranken, zumal das Problem der Finanzierung ge-
sondert behandelt und diese Darstellung — soweit ndtig — histo-
risch aufgezogen werden wird. —

Zunichst teilte man die ganze Strecke von Ost nach West
in vier Abschnitte ein: ,die Eastern vom Nipissing See bis zum
Oberen See = 650 Meilen, die Lake vom Oberen See nach Selkirk
(bei Winnipeg) — 406 Meilen, die Central von Selkirk nach Kam-

® Eversmann, a. a. O. Seite 335.

** Wiedergegeben bei Innis, H. A.: A History of the Canadian
Pacific Railway. London und Toronto 1923, Seite 173.
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loop’s Lake (British Columbia) = 1350 Meilen und die Western
von Kamloop's Lake nach Port Moody am Stillen Ozean
— 215 Meilen“t*, Spiter wurde Montreal zum Ostlichen Ausgangs-
punkt der Hauptlinie bestimmt und als Endstation am Pazifik
Vancouver statt Port Moody des besseren Hafens wegen gewahlt.
Der Bau der einzelnen Teilstrecken ist mit groBer Energie in
Angriff genommen und durchgefiihrt worden; er schritt so riistig
vorwirts, daB der erste durchfahrende Zug, nachdem gegen Ende
des Jahres 1885 auch das schwierigste Stiick der ganzen Haupt-
linie — die das Felsengebirge iiberschreitende Central — fertig-
gestellt worden war, Montreal am 26. Juni 1886 mit dem Ziel
Pazifik verlassen konnte, wo er in Port Moody nach 136 Stunden
Fahrtzeit eintraf 2. Fiir die strategische Bedeutung der kanadi-
schen Kontinentalbahn, die bei der Befiirwortung des Projektes
durch den Staat schon immer als gewichtiger Faktor ins Feld
gefithrt worden war, ist es bezeichnend, daB jener erste Zug
Kriegsmaterial der britischen Marine von einem Ozean zum ande-
ren beforderte.

Der Knappheit des hier zur Verfiigung stehenden Raumes
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 die Gesellschaft tatkriftig fir den Ausbau ihres
Netzes gesorgt, der zunachst hauptsichlich in der Angliederung
von Zubringer- oder sonstigen Zweiglinien bestand; so kam es,
daB das System der C.P.R. im Jahre der Erdfinung der Haupt-
strecke — 1886 — bereits 4652 Meilen umfaBte und sich bis 1890
auf 6610 Meilen ausdehnte **. Mit dem Erwerb der Kontrolle iiber
zwei Bahnen der Vereinigten Staaten, von dem spéater noch die
Rede sein wird, wuchs das Netz 1891 auf 8166 Meilen an; wegen
der schweren Wirtschaftskrise, die Mitte der neunziger Jahre den
gesamten nordamerikanischen Kontinent befiel, ging die Ver-
groBerung des Systems im néchsten Jahrzehnt nur langsam vor
sich, so daB die Gesellschaft 1901 noch nicht mehr als 10 333 Mei-
len betrieb . Erst nach Ueberwindung einer schwicheren Depres-
sion, die von 1001 bis 1903 auftrat, begann der eigentliche Aui-
schwung des Unternehmens, so groBartig dessen Leistungen bis
dahin auch gewesen sein mdgen; diese Steigerung driickt sich
sehr augenfallig 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
Leistungsfahigkeit als Transportmittel auf dem Lande gewaltig
gesteigert, sondern sich neben dem Ausbau irer pazifischen eine

11 Eversmann, a.a. Q. Seite 334.
12 Eversmann, a. a. 0. Seite 339.
13 Eyersmann, a.a. 0, Seite 351.
1 Eversmann, a.a. 0, Seite 351.
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atlantische Flotte geschaffen, die heute im nordatlantischen Passa-
gier- und Frachtgeschift eine nicht zu unterschitzende Rolle
spielt; mit dieser Ausdehnung ihres Wirkungsbereiches weit iiber
die Grenzen Kanadas hinaus hat sich die Gesellschaft in den letz-
ten zwei bis drei Jahrzehnten zu einem der hervorragendsten
Trager des britischen Weltverkehrsdienstes entwickelt, den sie
zwischen England einerseits, Japan-China und Neuseeland-Austra-
lien andererseits iiber Kanada hinweg unterhilt. Aus dem allseiti-
gen Wachstum erhellt ohne weiteres, daB auch die Frage der
Kapitalbeschaffung nach 1900 in ein neués Stadium treten muBte;
in der Tat wurde das Kapital der C.P.R. von da ab in einem
Tempo erhoht, das den bisherigen Verlauf ganzlich in den Schat-
ten stellte. Da alle diese Momente die Zeit um 1900 zu einem
Wendepunkt fiir die Gesellschaft stempeln, erscheint es zweck-
maBig, die Untersuchungen iiber Finanzierungsmethoden und
Rentabilitit auf die Spanne von der Jahrhundertwende bis zur
Gegenwart zu beschranken, zumal das Urmaterial dieser Unter-
suchung — die in Montreal herausgegebenen Geschiftsberichte
der Bahn* — nur fiir den genannten Zeitraum zur Verfiigung
steht und andere brauchbare Quellen nicht vorhanden sind. Auf
den Abschnitt von der Griindung bis 1900 soll allerdings zuriick-
gegriffen werden, soweit es moéglich und zum Verstindnis der
spateren Epoche noétig ist.

Bevor jedoch mit der Darstellung der beiden Hauptteile
— Finanzierung und Rentabilitait — begonnen werden kann, ist
in aller Kiirze eine Einrichtung zu streifen, die sich hiufig bei
amerikanischen Eisenbahngesellschaften vorfindet und ein Licht
auf die dort iiblichen Subventionsmethoden wirft: die sogenannte
Landschenkung.

3. Der Landbesitz.

Es ist oben bereits darauf hingewiesen worden, daB die
C.P.R. bei ihrer Griindung im Jahre 1881 als wertvollstes Ge-
schenk des kanadischen Staates eine ,,Land Grant“ von 25 Mil-
lionen acres erhielt; dieses ungeheure Areal war auf eigenartige
Weise von Regierungsgelinde durchsetzt: , Finen 24 Meilen brei-
ten Giirtel zu beiden Seiten der Bahn teilte man in Gemeinde-
bezirke von 6 Meilen Liange 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 behielt die Regierung zu ihrer
Verfiigung, die ungeraden Nummern wurden der Fisenbahn iiber-
lassen **. Diese von Innis ** bestitigte MaBnahme hatte die Domi-

©® Der Titel der Geschiftsberichte lautet: Annual Report of the
Canadian Pacific Railway Company for the year ended. ...

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

' Innis, a.a. 0. Seite 98,
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nialregierung deshalb getroffen, um sowoh! ihrerseits an der
Grundrente iiberhaupt teilnehmen als auch umgekehrt spater die
Preisgestaltung jederzeit entscheidend beeinflussen zu kénnen.
Ueber die Vorteile, die das sogenannte Schachbretisystem der
staatlichen Preispolitik bietet, schreibt Wiedenfeld * folgendes:
,Behilt sich ..... der Staat ..... in systematischem Wechse! mit
den Landereien der Gesellschaft fiir sich selbst einen gleich grofien
und gleich gelegenen Anteil am durchzogenen Gebiet vor, so
fithrt auch ihm der Verkauf der nun nutzbar werdenden Land-
stiicke entsprechende Kapitalien zu, und er behilt auBerdem die
Macht, durch seine eigene Verkaufspolitik die Entwicklung der
Grundstiickpreise 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 Gelinde
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 unveriuBerlich blieb; erst
fir den Fall, da in einem Bezirk alles Staatsgebiet abgesetzt
worden wire, hitten die Preise fiir das eventuell fibrig gebliebene
Land der C.P.R. Monopolcharakter angenommen. Durch diese
VorsichtsmaBregel schob die Regierung etwaigen privaten Ge-
liisten, weniger kapitalkraftige Farmer zum Schaden der gesamten
wirtschaltlichen Entfaltung auszubeuten, von vornherein den denk-
bar wirksamsten Riegel vor. .

Die urspriingliche Flache von 25 Millionen acres hat — ab-
gesehen von Verkdufen — in der Folgezeit mehrfach Verinderun-
gen erfahren. So stellte die C.P.R. zunachst laut Vereinbarung
vom 30. Marz 1886 der Dominialregierung ein gutes Viertel der
Schenkung — namlich ungefahr 6,8 Millionen 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 naher eingegangen werden
wird. Den Geschéftsberichten zufolge ist dies die einzige Minde-
rung groflen Stils gewesen, die nicht auf Verdulberung an Sied-
ler beruht. Es wiirde zu weit fithren, hier im einzelnen die Zu-
ginge aufzuzdhlen, wie sie die Jahresberichte verzeichnen; bis
zum 30. Juni 1913 hat die C. P. R. jedenfalls durch erneute Schen-
kung, durch Eingliederung fremder Bahnen in ihr System oder
auch — zum kleinen Teil — durch direkten Erwerb ihre Linde-
reien um nicht weniger als reichlich 10 Millionen acres vergrofiert,
wovon allein auf Zuwachs in der Provinz British Columbia un-
gefahr 6,4 Millionen acres entfallen. Der Geschiftsbericht von
1903/04 macht die interessante Mitteilung, daBl der zwischen
Dominialregierung und C. P. R. wegen Uebertragung eines Areals

8 Wiedenfeld, K.: Transportwesen. Tiibingen 1930, Seite 115.
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von etwa 2,0 Millionen acres in dem sogenannten Irrigation Tract
in British Columbia geschlossene Vertrag als Hauptbedingung die
Vereinbarung enthilt, daB dieses Gelinde als fester Block und
nicht — wie urspriinglich geplant -— in wechselweisen Abschnit-
ten iibergeben wird; das kommt einem Verzicht des Staates auf
die Méglichkeit gleich, hier an der Preisbildung fiir Siedlungs-
terrain mitzuwirken.

Es bedarf keiner Begriindung, daf88 in einem Einwanderungs-
gebiet wie Kanada ein so gewaltiger Landbesitz jederzeit eine
wesentliche Einnahmequelle fiir die Gesellschaft bedeuten muBte.
Richtig und dem Wesen dieser Einnahme entsprechend werden
die Ertrignisse aus Verkdufen von Ackerland und Stadtbau-
terrains nicht in den Einkommensausweisen aufgefiihrt, vielmehr
auf einem Konto fiir sich verbucht; denn sie stellen ja keinen
mittels irgendwelches Betriebes erwirtschafteten Gewinn dar,
sondern werden umgekehrt aus der VerduBerung von Substanz
erzielt. Diese Tatsache muB zur Bildung einer Reserve AnlaB
geben, wenn sich nicht der Wert des Unternehmens durch Ver-
teilung dieses Frloses an die Aktiondre dauernd verringern soll.
Gewinn vermbgen diese Ertragnisse nur in Form von Zinsen ab-
zuwerfen, sofern sie in Wertpapieren oder sonstwie auf ertrag-
bringende Weise angelegt worden sind oder wenn die Gesell-
schaft fiir die Stundung falliger Zahlungen Zinsen berechnet, was
sie einer Andeutung des Jahresberichtes vom 30. Juni 1904 zu-
folge in Héhe von 6 v. H. getan hat. Ertrignisse und Zinsen wer-
den Jahr fiir Jahr zu einem Fonds aufgehiufit, der eine echte
Reserve darstellt und beispielsweise 19290 mit 79,4 Millionen 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 Zzu-
sitzliche Dividende von jahrlich 1 v.H. auf das Stammaktienkapital
gezahlt. Unter den Ausgaben, die aus dem Erlds selbst bestritten
wurden, sind neben den Kosten fiir 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-
wisserung groBer Flichen ihres Landbesitzes in zunehmendem
MaBe ausgegeben hat. Auch ist schlieBlich eine Wertregulierung
aus dem Geschiftsjahr 1904/05 zu erwahnen: damals setzte man
von dem Aktivposten ,Schienenweg und Ausriistungsmaterial*
ungefihr 36,2 Millionen ab und belastete dafiir das genannte
Reservekonto; diese MaBnahme muB als reine Wertberichtigung
aufgefaBt werden, da in Amerika die Bildung stiller Reserven, die
ebensogut vorliegen konnte und buchtechnisch in gleicher Weise
hatte behandelt werden miissen, nicht iiblich ist; offenbar war die
Anlage frither einmal zu optimistisch bewertet worden, so daB
die Wertziffer einer Reduzierung bedurfte.

In den Vorkriegsjahren, wo sich der Umifang der Verkiufe
in den sieben Territorien, die die Gesellschaft unterschied (Cana-
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dian Pacific Grant, Manitoba South Western Grant, Great North
West Central Grant, Columbia & Kootenay Grant, British. Colum-
bia Southern Grant, Columbia & Western Grant, Esquimalt &
Nanaimo Grant), an Hand der Geschaftsberichte genau nach-
priifen 1aBt, unterlag die VerauBerung von Ackerland und Stadt-
bauterrains ganz betrichtlichen Schwankungen, je nachdem wie
sich die Nachfrage der Einwanderer und sonstigen Siedler ge-
staltete. Im Gebiet der Canadian Pacific Schenkung zum Beispiel
betrugen die Verkdufe von 1899 bis zum 30. Juni 1901 etwa
350 000 acres pro Jahr, um in den beiden folgenden Geschéfts-
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 méBi-
ger Riickgang folgt. Aehnlichen Schwankungen, die zeitlich mit
den eben angefithrten allerdings nicht immer iibereinstimmen,
unterlag der Absatz in den iibrigen Territorien; alle Schenkungs-
gebiete zusammengerechnet besaB die Gesellschaft am 30. Juni
1902 noch 18,6, am 30. Juni 1913 nur noch 8 Millionen acres
Landereien.

Im Gegensatz zu den mengenmiBigen Schwankungen hat der
Durchschnittspreis pro acre eine konstante Aufwirtsbewegung
erfahren. Wenn wieder die Canadian Pacific Grant wegen ihres
bei weitem groéBten Umfanges als Beispiel genommen werden
soll, so zog dort der erzielte Jahresdurchschnittspreis von 1899
bis 1907 allmihlich von 3 auf 6 Dollar an, um im Geschéftsjahr
1907/08 plétzlich auf $ 10,7 emporzusteigen; in den folgenden
Jahren gestaltete sich der Satz noch giinstiger, so daB die Ge-
sellschaft 1911/12 und 1912/13 fast 16 Dollar pro acre erhielt. Ab-
gesehen von generellen Erscheinungen ist der Grund der Preis-
erhohung mit in dem Wertzuwachs gewisser Teile des Acker-
landes durch den Bau von Bewisserungsanlagen zu suchen; die
Ausgaben der C.P. R. fiir Kultivierung begannen sich- also bereits
nach kurzer Zeit zu lohnen. Fast parallel bewegen sich die Durch-
schnittspreise, die die Gesellschaft in den iibrigen Schenkungs-
territorien erzielte.

Von Wichtigkeit fiir die Rentabilititsberechnung am Ende
dieser Untersuchung ist die am 30. Juni 1914 erfolgte Umwand-
lung der Bilanz: wahrend diese bis 1913 jeweils nur die Be-
merkung enthilt, daB der C.P.R. in Ergénzung zu den verzeich-
neten Aktiven in dem und dem Gebiet noch soundsoviel acres
Land gehoren, werden die Lindereien und Stadtbauterrains zu-
sammen mit anderen Besitztiimern (Waldland, 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 betragt 1914 133, 1929
67,7 Millionen, der Passivposten 1914 127,3, 1929 105,4 Millionen
Dollar. Der Geschiftsbericht vom 30. Juni 1914 betont ausdriick-

2
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lich, daB die Bewertung des nunmehr in der Bilanz ausgewiese-
nen Besitztumes auBerordentlich vorsichtig vorgenommen worden
sei, obwohl man vermute, da8 sich in Zukunft weit héhere 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 aufgezihlten Territorien tatsichlich erzielten
Durchschnittspreise, die zwischen 15 und 20 Dollar pro acre
schwankten und erst von da ab auf $ 11,7 im Jahre 1928 und
$ 124 im Jahre 1929 herabsanken. Dem Umfange der VerduBe-
rungen nach machte sich die Depression, die von 1921 bis 1925
die mittleren und westlichen Prairieprovinzen Manitoba, Saskat-
chewan und Alberta beherrschte, deutlich in einem Mangel an
Kauflust bemerkbar, so dafl die Gesellschaft damals mildere Ver-
kaufsbedingungen zugestehen muBte, um iiberhaupt noch Linde-
reien losschlagen zu kénnen; 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 Motive und Ereignisse
der Griindung der C.P.R. sowie den Stand und die Daten ihres
Landbesitzes in knappster Form darzustellen, als ja im folgenden
eingehend und als Kapitel fiir sich das Problem behandelt werden
wird, das fiir die Ausgestaltung des Unternehmens am bedeu-
tungsvolisten gewesen ist: seine Finanzierung.

II. Kapitel
Finanzierung

1. Rechtliche und wirtschaftliche Natur der emittierten Wertpapiere.

Bei der Griindung der Canadian Pacific Railway Mitte
Februar 1881 glaubte die Verwaltung zunichst, die zum Bau und
Betrieb erforderlichen Mittel durch Verkiufe von Stammaktien
und von durch den Landbesitz der Gesellschaft gesicherten Bonds
auf dem englischen Kapitalmarkt beschaffen zu kénnen; es war
also ihr Ziel, die Eisenbahnanlage nicht mit einer Obligationen-
schuld (bonded debt) zu belasten. Jedoch trat bald klar zu Tage,
daB sich Kapital in ausreichendem MaBe nicht aui so einfache
Weise versorgen lieB3; 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 Debentures (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 Geldobligationen);

7. Equipment Obligations (Durch Ausriistungsmaterial
sichergestellte Obligationen);

8. (Sinking Fund Secured) Note Certificates (Obligationen,
fir deren Amortisation ein selbstindiger Tilgungsfonds
gebildet wird).

Wenn Ripley* zur Kennzeichnung des theoretischen Unter-
schiedes zwischen Eigen- und Fremdkapital die rechtliche Stellung
der beiden Kapitalistenkategorien zum Unternehmen als ent-
scheidendes Kriterium anfiihrt, indem er betont, daf die mit der
Verantwortlichkeit fiir die Verwaltung belasteten Aktionare die
Eigentiimer, die Obligationidre dagegen blo Glaubiger der Unter-
nehmung seien, so erschopit sich eine solche Betrachtungsweise
des Kapitalproblems im rein Formalen. Wenn es auch de jure
richtig ist, daB die Aktionire als Eigentiimer des Unternehmens
auftreten und die Obligationeninhaber diesem nur als Glaubiger
gegeniiberstehen, so verwischt sich doch, wirtschaitlich gesehen,
vielfach der Unterschied; de facto sind auch die Aktiondre — von
einigen die Gestaltung des Unternehmens entscheidend beein-
flussenden GroBaktiondren abgesehen — in gleicher Weise wie
die Bondsbesitzer als Glaubiger der sachlichen Produktionsstitte
aufzufassen, deren Direktorium die Unternehmerfunktion ausiibt.
Vom Standpunkt der Unternehmung aus betrachtet ist eben der
ykapitalgebende Unternehmer® (im Falle der Aktiengesellschaft
muf als solcher der Aktiondr angesprochen werden, obwohl hier
die Funktionen der Leitung und der Bereitstellung von Kapital
getrennt erfiillt werden) ,genau so Glaubiger wie jeder Glaubi-
ger kraft Rechtschutzes*®. Tatsachlich bedeuten Schulden fiir
die Unternehmung in gleichem Sinne Kapital wie die vom Eigen-
tiimer investierten Summen, und beide Arten von Kapitalisten
— Aktiondr und Obligationar — miissen sich darauf beschranken,
das Risiko des Kapitals zu tragen und fiir die Hingabe ihrer
Mittel eine Rente — sei es nun Dividende oder Zins — ein-
zustreichen. Die fortschreitende Anndherung driickt sich natur-
gemiB auch in den die Schuld verbriefenden Wertpapieren aus,
deren Grenzen oft ineinander iibergehen; so gibt es als Misch-

! Ripley, W.Z.: Railroads Finance & Organization. New-York
1923, Seite 59.

* Hoffmann. A.: Der Gewinn der kaufmidnnischen Unternehmung. .
Leipzig 1929, Seite 27.
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formen Aktien mit obligationendhnlichem und Obligationen mit
aktiendhnlichem Charakter, die den Unterschied zwischen beiden
Wertpapierkategorien betrichtlich verwischen. Die Lockerung der
juristischen Begriffe durch die Praxis sollte bei einer Gegeniiber-
stellung von Schuld- und Eigenkapital immer beachtet werden,
insbesondere bei Betrachtung der Vorzugsaktien, deren Zu-
gehdrigkeit hiufig recht zweifelhaft erscheint.

Die Ordinary (Common) Shares und die Preferred 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 Stamm- und Vorzugs-
aktien. Wahrend sich die Dividende auf das Stammaktienkapital
im allgemeinen nach dem ausgewiesenen Reingewinn des Unter-
nehmens richtet, wird das Vorzugsaktienkapital ausdriicklich als
4% DPreference Stock bezeichnet; es handelt 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
folgende Jahr iibertragbar. Diese Aktienart Zhnelt 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 Ausschiittung von 2 v. H. auf die
Vorzugsaktien wird ein Teil der fiir die Stammaktien vorgesehe-
nen Dividende — gewohnlich die Halfte oder Dreiviertel — ver-
teilt, dann entrichtet man die verbleibenden 2 v. H. auf die Vor-
zugsaktien, um schlieBlich den Rest der Stammaktiendividende
auszuschiitten.

Den Effekten mit bedingtem Zinsanspruch, deren innerer
Wert vom Erfolg des Unternehmens abhiingt, stehen die Obli-
gationen mit unbedingtem Zinsanspruch gegeniiber, 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
Wertpapiere — wie oben spezifiziert — hat die C. P. R. aus-
gegeben und ihre Rente genau begrenzt, so daB eine Beteiligung
am Gewinn iiber die feste Verzinsung hinaus — im Sinne von
Profitsharing Bonds — ausgeschaltet ist. Das konsolidierte Schuld-
kapital erklarte man ausdriicklich zu 4% Consolidated Deben-
ture Stock, und alle iibrigen Gattungen wurden ebenfalls mit
einem bestimmten Zinssatz ausgestattet. Wihrend nun die Con-
solidated Debentures, mit der Kumulativklausel versehen, unkiind-
bar und auf ewige Zeiten begeben sind, stellen die anderen Obii-
gationen eine befristete Schuld dar, die entweder nach einer be-
stimmten Zeit eingelost oder gemidB einem festgesetzten Plane
getilgt werden muB.

Besitzen auch die von der C. P.R. emittierten Bonds inbezug

“auf Verzinsung den gleichen Rechtscharakter, so unterscheiden
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lich voneinander. Entweder kénnen Obhgatlonen durch das ge-
samte Geschéftsvermogen, sofern nicht bestimmte Aktiva aus-
genommen sind, oder durch spezielle Vermégensgegenstinde ge-
deckt werden; von beiden Méglichkeiten hat die C. P. R. Ge-
brauch gemacht. Einerseits schuf sie in grofiem Stile konsolidierte
Schuldverschreibungen, denen das ganze Geschaftsvermégen haf-
tet; auch die Collateral Trust Bonds sind — materiell betrach-
tet — diesen nicht speziell gedeckten Obligationen zuzurechnen,
da fiir sie mittels der eben erwahnten Debentures, durch die sie
gesichert werden, gleichfalls die gesamten Aktiva einstehen; vom
rein formalen Standpunkt aus kénnten sie allerdings auch zu den
speziell gedeckten Bonds gezahlt werden. Andererseits emittierte
die C. P. R. eine Reihe speziell gedeckter Obligationen, unter
denen die ziffernmaBig bedeutendste Rolle die Mortgage Bonds
spielen, die entweder durch erste Hypothek (first oder senior
mortgage) oder zweite Hypothek (second oder junior mortgage)
gesichert sind. Weiterhin konnte die Gesellschaft ihren gewalti-
gen Landbesitz zur Kapitalbeschaffung ausniitzen, indem sie Land
Grant Bonds begab, denen als Sicherheit die jeweils unverkauf-
ten Landereien hypothekarisch hafteten. Ein anderes Aktivum, das
sich zu spezieller Deckung eignet, bietet sich im rollenden Mate-
rial: in Zeiten der Kapitalknappheit gibt man Obligationen aus,
die durch das Ausriistungsmaterial sichergestellt werden. Meist
erhalten die Lieferanten selbst solche Bonds als Bezahlung des
rollenden Materials, das erst nach Tilgung der Obligationen ins
Eigentum der Bahn iibergeht. Ihre Bonitit liegt in der von Jahr
zu Jahr steigenden Sicherheit: die Schuldverschreibungen werden
rascher amortisiert — gewohnlich in 10 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 kurziristige Schuldverschreibungen, die nach
héchstens 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 langfristiger Kredite. Die Sicherstellung dieser
Bonds erfolgt durch Bildung eines Sinking Fund, eines aktiven
Reservefonds, der als Tilgungsfonds anzusehen ist; ihr Wesen
geht oft bereits aus dem Namenszusatz ,,Sinking Fund Secured“
hervor. Vielfach geschieht die Deckung in der Weise, daB eine
jahrliche Riicklage an einen Treuhinder abgefiihrt wird, um die
Einlosung zu gewihrleisten; meist bildet man den Fonds durch
Wertpapiere: entweder kauft der Treuhidnder hochverzinsliche
fremde Papiere oder, wenn moglich, eigene Papiere der Gesell-
schaft.

Mit Ausnahme der Vorzugsaktien, der konsolidierten Schuld-
verschreibungen und einiger hypothekarisch gesicherter Obliga-
tionen, die auf Pfund Sterling lauten, sind alle Wertpapiere der
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C.P.R. in Dollarwihrung ausgegeben worden; im Jahre 1916
hat das kanadische Parlament der Gesellschaft erlaubt, nach ihrer
Wahl auch die Vorzugsaktien und konsolidierten Schuldverschrei-
bungen in englischer oder amerikanischer Wahrung zu emittieren.
Bei jeder Umrechnung wird grundsitzlich das Pfund Sterling zu
486666 . ... Dollar angenommen.

2. Das Stammaktienkapital.

a) Die finanziellen Beziehungen zwischen der
Gesellschaft und der kanadischen Regierung
von 1881 bis 1902

Es liegt auf der Hand, daB eine Privatgesellschaft das Risiko,
in einem unerschlossenen und unwegsamen Lande eine Ueberland-
bahn von so gewaltigem AusmaBe, wie sie Kanada brauchte, zu
bauen, nicht ohne moralische und materielle Unterstiitzung des
Staates iibernehmen und daB die in Kapitel 1 erwédhnte Griin-
dungssubvention von $ 25000 000 nicht die einzige Zuwendung
bleiben konnte. Bevor daher auf die Gestaltung des Stammaktien-
kapitals im einzelnen eingegangen werden kann, sind in gedring-
ter Folge die mannigfachen finanziellen Beziehungen darzustellen,
die die C.P.R. im ersten und zweiten Jahrzehnt ihres Bestchens
mit der kanadischen Regierung verbunden haben.

Als man 1881 mit der ratenweisen Emission von $ 65 000 000
des in seiner Hochstsumme auf 100 Millionen festgesetzten Stamm-
aktienkapitals begann, zeigte sich der amerikanische, britische
und kontinentale Kapitalmarkt dem jungen, unbekannten Unter-
nehmen gegeniiber nicht allzu freundlich. Trotz lebhafter An-
strengungen der Verwaltung, das Zutrauen der anlagesuchenden
Qeffentlichkeit zu gewinnen, brachte der Verkauf dieser 65 Mil-
lionen nur einen Durchschnitt von 47,4 v.H. des Nominalwertes
ein (die Aktien sind wie folgt begeben worden: 1881: 5 Millionen
zu pari, 1882: 20 Millionen zum Kurse von 25 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 lingst 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 Werte 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 MiBStrauen gegen die Gesellschaft, deren Berichte im Gegen-
teil bereits aufklarend und anregend gewirkt hatten, sondern in-
folge einer durch schlechte Ernten heraufbeschworenen Wirtschafts-
krise. Da die Bahn diese verschirfte Abneigung des Privatkapi-

3 Qinger (Wertpapiere), a. a. O. Seite 56.
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tals nicht aus eigener Kraft zu iiberwinden vermochte, mubBte sie,
um den Weiterbau nicht zu gefihrden, 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. auf 10 Jahre
— 1884 bis 1803 — eine jahrliche Dividende von 3 v. H. auf die
jeweils ausstehenden Stammaktien jener 65 Millionen garantierte.
Zur Bezahlung dieser Dividende hinterlegte die Gesellschaft bei
der Regierung bare Sicherheiten in Hohe von fast 16 Millionen
Dollar %, 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 verpflichtete sich, den Ueberschufi einem Divi-
denden-Reservefonds zuzufithren. Auch wurden die verbleibenden
$ 35000000 des Stammaktienkapitals bei der Regierung depo-
niert, um entweder der C.P.R. zuriickgegeben und von dieser
unter gleicher Dividendengewahrleistung seitens des Staates emit-
tiert zu werden, sobald die Vollendung der Bahnbauten dies ge-
stattete °, oder aber damit sie die Regierung selbst verkauien und
aus dem Erlos ein Darlehn tilgen konne . Dieses 1891 riickzahi-
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 zunichst § 22 500 000 gegen Bestellung
eines Pfandrechtes am Eigentum der Bahn, das den ilteren Pfand-
rechten nachgeordnet war. GemaB einer im Mai 1885 vereinbar-
ten Abidnderung des Vertrages wurden die als Sicherheit in Han-
den des Staates verbliebenen 35 Millionen Stammaktien nunmehr
ganzlich annulliert und an ihrer Stelle hypothekarisch gedeckte
Obligationen im gleichen Betrage ausgegeben, von denen die
Dominialregierung voriibergehend 20 Millionen zu halten hatte.
Die bis 1886 vollzogene Emission dieser Mortgage Bonds erzielte
ein so befriedigendes Ergebnis, daB einerseits die C.P.R. aus
ihrem Frlos bereits in diesem Jahre etwa 25 Millionen Dollar der
eben erst aufgenommenen Anleihe in bar zuriickzahlen konnte,
andererseits die Eisenbahnpolitik des Staates vollig gerechtfertigt
erschien und er von dem anlidBlich 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 Héhe von gut 10 Millionen
durch Riickgabe eines groBen Teils ihrer Landereien tilgte — wie
frither erwahnt eines reichlichen Viertels der urspriinglichen
Schenkung —, belduft sich unter Einrechnung der Griindungs-
subvention von $ 25 000 000 der zunichst vom Dominion Govern-
ment empfangene Barbetrag auf iiber 35 Millionen. Als 1895/96

* Innis, a.a. O, Seite 116.

5 Manual of Statistics, Stock Exchange Hand-Book 1908. New-
York, Seite 62.

8 Eversmann, a.a. O, Seite 338.
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infolge starker Betriebsausdehnung die fliissigen Mittel knapp
wurden und dadurch die Dividendenausschiittung ins Stocken ge-
riet, hat die Gesellschaft abermals die Staatskasse mit einem Dar-
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 Gemeinden weitere erhebliche Bar-
subsidien”, die, in ihrer Gro6Be 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 bedurfte. Auch
nach diesem Zeitpunkt hat die C.P.R. fiir sich selbst oder fiir
zu ihrem System gehérende Linien noch verschiedentlich Subven-
tionen empfangen; Voigt® beziffert die Barsubsidien bis 1916 ins-
gesamt auf etwa 67 Millionen Dollar.

b) Die Entwicklung des Stammaktienkapitals
von1902bis 1929,

Nachdem sowohl die schwankende Einstellung des Kapital-
marktes — Skepsis und Aufnahmewilligkeit — als auch das weit-
herzige Entgegenkommen der kanadischen Regierung gewiirdigt
worden sind, kann jetzt das eigentliche Wachstum des Ordinary
Stock behandelt werden, das im Jahre 1902 zu sprunghafter Ge-
staltung einsetzte. Bis zur Jahrhundertwende nahm die regionale,
meilenméBige Ausbreitung der C.P.R. einen steten, im Vergleich
zu dem nunmehr beginnenden, von auBerordentlicher Verkehrs-
zunahme begleiteten Aufschwung jedoch bescheidenen Verlauf.
Wahrend bis dahin die FErtrignisse aus dem Verkauf anderer
Wertpapierarten den Kapitalbedarf befriedigen konnten, schritt
die Gesellschaft, deren Bilanz noch immer nur 65 Millionen Ordi-
nary Stock verzeichnete, nach BeschluB der Generalversammiung
vom Mirz 1902 zur Emission neuen Stammaktienkapitals und er-
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 durchgefithrt hat. Von 1902 bis 1914 erhéhte sich der
Common Stock um $ 195 000 000 auf 260 Millionen und erreichte
im Jahre 1929 335 Millionen Dollar; seine Entwicklung ist in
allen Einzelheiten aus Tabelle 1 ersichtlich.

Zu den verschiedenen Emissionen sei folgendes bemerkt.
Wihrend der Ausgabeerlos der 16,9 Millionen des Jahres 1904/05,

” Kupka, P.F.: Canada und seine Eisenbahnen. Archiv fiir Eisen-
bahnwesen, Jahrgang 1909, Seite 357 folg.

8 Voigt, a.a. 0. Seite 175,
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die einen Teil der in diesem Geschaftsjahr autorisierten Erhdhung
um 25,5 Millionen bilden®, hauptsichlich zur Deckung eines
Defizits diente, das durch gewaltige Neuanschaffungen von rollen-
dem Material und Vergroferungen der sonstigen Anlagen ent-
standen war, bedeutete die im Oktober 1908 beschlossene Ver-
mehrung um 50 Millionen, die spiter ratenweise durchgetfiihrt
wurde, eine VorsichtsmaBregel im Hinblick auf die kiinftige Aus-
dehnung des Unternehmens. Der Jahresbericht von 1907/08 hebt
zur Begriindung dieser Finanzpolitik hervor, daB keine unmittel-
bare Notwendigkeit fiir neue Emissionen bestehe, da geniigende
Fonds vorhanden seien; jedoch miisse der Verwaltung ein Spiel-
raum gewahrt werden, um plotzliche Erweiterungen des Schienen-
weges und besonders des Ausriistungsmaterialbestandes, die in
einem auiblithenden Lande rasch erforderlich seien, prompt durch-
fithren und auch bezahlen zu kénnen. In dhnlichem Sinne bemerkt
der Jahresbericht von 1913/14 zu der im Oktober 1914 geplanten
Erh6hung um 75 Millionen (von 260 auf 335 Millionen), daf} sie
lediglich eine VorbeugungsmaBnahme darstelle, da zunichst
infolge FEinschrinkung der Ausgaben fiir die Eisenbahnanlage
keine Notwendigkeit, das Kapital zu vermehren, vorliege und
auch keine groBeren Arbeiten in Angrifi genommen werden
sollen, bis sich die Geschéftslage voll und ganz gebessert habe.
Die ungewisse Kriegs- und Nachkriegszeit schob die Autori-
sierung jener 75 Millionen bis zum Jahre 1926 hinaus; 1927 begab
man zunichst $ 40000000, von denen erstmalig die Beamien
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 G0G
iibernahmen die Beamten und Angestellten der Geselischaft etwa
5 Millionen Dollar, obwoh! der Kurs der Stammaktien diesmal
sogar 170 betrug. Dieser kurze Hinweis auf soziale Probleme
mag einen Einblick in die kanadischen Lohnverhaltnisse ge-
wihren, insbesondere vor Augen fithren, daB der dort gezahlte
Reallohn den erwihnten Berufsklassen iiber die Bestreitung ihres
Lebensunterhalies hinaus noch einen Ankauf von Wertpapieren
gestattet.

BestimmungsgemiB wurden die Ertragnisse aus den Emis-
sionen in erster Linie zu ,Erweiterungen und Verbesserungen‘
der Anlage (additions and improvements) verwendet; auch das
jeweils erzielte Agio investierte man in gleicher Weise. Zum Vor-
teit der Unternehmung inbezug auf Zinsverpilichtung dominiert
also in Kanada nicht das haufig in der Union bevorzugte Ver-
fahren, Anlagenerweiterungen nur durch Ausgabe von Obliga-
tionen zu finanzieren. Von dem Erlos der 50-Millionen-Emission
der Jahre 1910/13 diente allerdings ein erheblicher Teil zur Ab-

? Autorisierter und ausgegebener Betrag stimmen nicht immer
iiberein.
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18sung der 1915 falligen 5 prozentigen First Mortgage Bonds der
C. P. R, was eine Verschiebung zwischen Fremd- und Eigen-
kapital zugunsten des letzteren bedeutet.

In welchem Grade das Vertrauen der anlagesuchenden
Oeffentlichkeit zur C.P.R. von 1902 bis 1909 gestiegen war, er-
hellt aus der stindigen Zunahme des Agios (vgl. Tabelle I
Spalte 5), das auf den von den Aktioniren nicht iibernommenen
Teil im freien Verkauf erzielt wurde. Allerdings begab man auf
freiem Markte stets nur geringe Spitzenbetrige, da die Verwal-
tung bis 1909 nicht von ihrer Gewohnheit abwich, den Aktiona-
ren die neuen Aktien zu pari anzubieten — ein Entgegenkommen,
das in weitestem MaBe ausgeniitzt wurde. An dieser Methode
iibte die Oeffentlichkeit vielfach Kritik: das dauernde Pariangebot
laufe auf eine Verschleuderung des Gesellschaftsvermogens hin-
aus, da die C.P.R. bequem 150 v. H. erhalten koénne und das
Agio vollstindig den Aktiondren schenke, mit denen sie sich
wenigstens in das Aufgeld teilen solle. Auch Singer * meint, daB
dieses Pariangebot ein wachsendes Geschenk fiir die Aktionére
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, der 1906 in seinem
Hochststand die 200 v. H. - Grenze iiberschritten habe ; allerdings
gestatte die infolge umfassender, aus laufenden Finnahmen durch-
gefithrter Investitionen und Verbesserungen gestirkte Position der
C.P.R. wiederholte Geschenke. Die Motive der Verwaltung zu
solchem Entgegenkommen sind nicht bekannt geworden, man
bleibt auf Vermutungen angewiesen. So glaubt Eversmann 1 daB
es der Verwaltung ausgleichend und gerecht erschienen sei, wenn
die Aktiondre durch giinstige Pariangebote ein gewisses Entgelt
bekémen, da erstens die Dividenden hinter dem erzielten Gewinn
zuriickgeblieben seien und zweitens mit der Moglichkeit schlech-
ter Zeiten, in denen man die Unterstiitzung des Publikums
brauche, gerechnet werden miisse. Vielleicht habe auch die Divi-
dendenpolitik den Ausschlag gegeben: bei einem Kurs von
150 v. H. konnten die Aktionire, sofern 5 v. H. Verzinsung des
Nennwertes als normal angesehen werde, 7,5 v. H. Dividende be-
anspruchen; sei das Unternehmen einmal nicht in der Lage,
diesem Verlangen nachzukommen, so miisse seine Kreditwiirdig-
keit und die Wertschatzung seiner Aktien rascher sinken, als dies
bei Ausgabe neuer Aktien zu pari der Fall sein wiirde. — Als
die Gesellschaft 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 Stamm-

 Singer, J.: Die amerikanischen Bahnen und ihre Bedeutung
fiir die Weltwirtschaft. Berlin 1909, Seite 194.

* Eversmann, a. a. O, Seite 1219,
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aktien bei kiinftigen Ausgaben zu einem hoheren Kurse aui-
zulegen; jedes der Angebote zu 125 v. H., zu 175 v. H, zu
150 v.H. und zu 170 v. H. hat ihr einen vollen Erfolg gebracht.

Wahrend die Aufgelder aus fritheren Emissionen nicht als
solche passiviert, sondern groBtenteils einem mit ,Riicklage fiir
Erweiterungen und Verbesserungen bezeichneten Reservefonds
zugefithrt wurden, erscheint das aus der 60-Millionen-Erhohung
der Jahre 1913/14 erzielte Agio von $ 45000000 vom 30. Juni
1914 ab in der Bilanz und stellt somit eine Kapitalreserve dar.
Dieses Reservekonto wird von 1024 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
Fmissionen von Stammaktien erzielten Aufgeld erkannt, so daB
die Bilanzen jeweils nur den entsprechenden Saldo ausweisen.

Es liegt auf der Hand, daB das kapitalkraftige England als
Mutterland am stirksten an der wichtigsten Ueberlandbahn seiner
Kolonie interessiert sein muBte und muf}; die Besitzverteilung
nach Lindern des in Stiicke zu 100 Dollar zerlegten Stammaktien-
kapitals hat sich im Lauf der letzten Jahre nur unwesentlich ver-
schoben. In Hundertsitzen 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.,
iibrige Lander 6,35 v. H.; an der letztgenannten Gro8e hat Frank-
reich hervorragenden Anteil.

3. Das Vorzugsaktienkapital.

Geben auch die Stammaktien schon rein ziffernmafig das er-
folgreichste Mittel der Kapitalbeschaffung ab, so darf man des-
wegen doch die Wichtigkeit der anderen von der C. P.R. emittier-
ten Wertpapiere nicht unterschitzen; als nachste Kapitalquelle
hat der Gesellschaft die Ausgabe von Vorzugsaktien gedient.

Da im Jahre 1893 die friiher erwahnte 3 prozentige Divi-
dendengarantie der kanadischen Regierung ablief und obendrein
in diesem Jahre eine Depression ganz Nordamerika heimsuchte,
durfte die C. P. R. nicht hoffen, ihren Kapitalbedarf durch Be-
gebung von neuem Ordinary Stock zu vorteilhaftem Kurse decken
zu konnen. Die Generalversammlung erméchtigte daher das Direk-
torium zur Ausgabe von Vorzugsaktien bis zur Halite des jeweils
autorisierten Stammaktienkapitals, nachdem das kanadische Par-
lament bereits 1802 seine Erlaubnis unter Bestimmung des Ver-
wendungszwecks — ,,to provide for additions and betterments —
erteilt hatte. Im Oktober 1893 begann die Gesellschaft in London
mit der Emission von £ 1320000 zu 90 v. H.; insgesamt sind bis
Ende 1899 £ 5505 000 begeben worden. Auch hier wird der Auf-
schwung des Unternehmens in der Vorkriegszeit durch ununter-
brochene Erhohung des Preference Stock von der Jahrhundert-
wende bis zum Ausbruch des Weltkrieges gekennzeichnet; am
30. Juni 1901 weist die Bilanz 31,17 Millionen, am 30. Juni 1915
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80,68 Millionen Dollar Vorzugsaktienkapital aus. Der wihrend
des Krieges eingetretene Stillstand wird in den Geschaftsjahren
1923 und 1924 durch betriachtliche Fmissionen unterbrochen,
denen 1928 und 1929 weitere namhafte Erhohungen folgen; am
Ende des letztgenannten Jahres erscheint das Vorzugsaktien-
kapital mit 117,2 Millionen Dollar in der Bilanz. Im iibrigen wird
der jeweilige Stand des Vorzugsaktienkapitals chne weiteres er-
sichtlich, wenn man vom gesamten Aktienkapital (Tabelle XII
Spalte 1) das Stammaktienkapital (Tabelle I Spalte 1) abzieht.

Wie urspriinglich beschlossen, haben die Ertragnisse 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 Frléses verwendete die
C.P.R. zum Ankauf von Aktien- und Obligationenpaketen frem-
der Gesellschaften, die kontrolliert werden sollten; zuweilen sind
die Vorzugsaktien auch direkt gegen Wertpapiere zu erwerben-
der Linien ausgetauscht worden.

Wéhrend sowohl Agio wie Disagio der Ausgaben bis 1915
geringe Summen darstellen, die 10 v. H. des Gesamterléses kaum
iiberschreiten, schnitt die Gesellschaft bei den Nachkriegsemis-
sionen von 1923, 1924, 1928 und 1929 wesentlich schlechter ab.
Die Geschaitsberichte, die sonst nichts iiber die Verbuchung von
Agio und Disagio aussagen, bemerken in den beiden erstgenann-
ten Jahren, daB das Disagio in ,Property Investment (Bahn-
anlage, Ausriistungsmaterial, Binnensee- und FluBdampfer) ent-
halten sei; das bedeutet eine Ueberbewertung des genannten
Aktivpostens, die jedoch durch Gutschrift von friither erzieltem .
Agio reichlich kompensiert wird.

Von der Gesamtheit der stets in London begebenen Vorzugs-
aktien befanden sich im Dezember 1929 nicht weniger als
97,84 v.H. in Hénden von Angehérigen des Vereinigten Konig-
reichs.

4. Das konsolidierte Schuldkapital.

Dem Eigenkapital des Unternehmens stehen die Schuldver-
schreibungen gegeniiber, die die C.P.R. gleichfalls in groBem
MaBstab begeben hat; als zahlenmaBig iiberwiegender Vertreter
des fundierten Schuldkapitals verdient der 4 prozentige Consoli-
dated Debenture Stock eingehende Wiirdigung.

Um jederzeit geniigend Barmittel fiir die Erwerbung oder
Pachtung fremder kanadischer Linien in der Hand zu haben, die
sich teils aus dem natiirlichen VergréBerungsdrang der C.P.R,,
teils aus dem konkreten Wunsch ergab, eine Abwanderung des
Verkehrs nach konkurrierenden Bahnen zu verhiiten, erschien
es zweckmaBig und notwendig, eine weitere Wertpapierart,
nimlich die fundierten Schuldverschreibungen, zu schaffen. Die
Debentures — unkiindbar und mit dem Recht auf kumulative
Verzinsung begeben — unterscheiden sich dadurch von den noch
zu behandelnden Mortgage Bonds, daB sie keine speziell zu ihrer
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Sicherung eingetragene Hypothek deckt; die Unkiindbarkeit dieser
Schuld schlieBt auch das Riickerwerbsrecht aus, das der Schuld-
ner bei einer hypothekarischen Verbindlichkeit mittels der Ein-
l6sung ausiiben kann . Im Falle der Zahlungsunfihigkeit der Ge-
sellschaft werden die Besitzer dieser Obligationen vom Gericht
zu Aktionéren erhoben, um die Geschifte kontrollieren zu kén-
nen, bis alle Schwierigkeiten beseitigt sind **.

Nach erhaltener Zustimmung seitens des kanadischen Par-
laments begab die C.P.R. im Jahre 1889 zunichst 4,4 Millionen
Dollar, um weiterhin in rascher Folge von diesem Mittel der
Kapitalbeschaiiung Gebrauch zu machen *. Nach Eversmann *°
erzielte die Gesellschaft in London zuerst einen Kurs von 90 v.H,,
wihrend die nichste Emission 1890 bereits 97,5 v. H. einbrachte.
Die bis 1900 ausgegebenen 11,145 Millionen Pfund Sterling wur-
den wie folgt verwendet: £ 720000 fiir China- und Japan-Damp-
fer, £ 1004000 fiir die Souris-Nebenbahn, £ 3934 000 fiir all-
gemeine Zwecke, £ 250000 fiir Tilgung von First Mortgage
Bonds der Canadian Central Ry. und £ 5237000 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 ven 1901 bis
1915 ununterbrochen vergréBert, was im einzelnen aus Tabelle 11
Spalte 1 hervorgeht. Aehnlich wie bei den Vorzugsaktien ver-
wendete die C. P. R. auch hier den Erlds zu Bau und Ausriistung
von Zweiglinien, zum Ausbau ihrer Dampferflotte, zur Abldsung
eigener Mortgage Bonds und vor allem -— dem urspriinglichen
Zweck entsprechend — zum Aufkauf von Wertpapieren solcher
Linien, deren Zins- oder Kapitalgarantie die C. P. R. iibernommen
hatte. Diese Effekten (meist Mortgage Bonds), die das Unter-
nehmen nach und nach erwirbt, aktiviert es zusammen mit ande-
ren Papieren als ,acquired securities mit dem Anschaffungs-
wert, der etwa einhalb bis dreiviertel des Pariwertes ausmacht.

Wahrend nun die Ertrignisse aus den Emissionen bis 1915
ausschlieBlich den Zwecken der Gesellschaft dienten und auBer
dem zur Beurteilung der Kapitalmarktlage und der Einschitzung
des Papieres selbst geeigneten Agio oder Disagio keine speziellen
Merkmale aufweisen, stelit die Neuausgabe des Jahres 1917 eine
Besonderheit dar. Wahrend des Krieges sind nimlich der eng-
lischen Regierung $ 40000000 Debentures geliechen worden, die
— bis zur Riickzahlung vom britischen Schatzamt selbst ver-
zinst — nach erfolgter Riickgabe an die C.P.R. zusammen mit

2 Snyder, C.: American Railways as Investments. New-York
1907, Seite 132.

13 Morris, K.: The Story of the Canadian Pacific Railway.
London 1929, Seite 176.

1 Michaelis, a. a. Q. Seite 5 fclg.
% Eversmann, a.a. . Seite 1227.
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weiteren Serien in Pfundwihrung nur mit erheblichem Verlust
untergebracht werden konnten. Notizen der Jahresberichte zu-
folge ist das aus den Emissionen von 1921 bis 1924 resultierende
Disagio genau wie das der Vorzugsaktien gréBtenteils iiber An-
lagekonto verbucht worden, so daB dieser Posten abermals eine
Ueberbewertung erfahren hat. -— Ferner spielen die 1924, 1926
und 1929 als Nebensicherheit fiir emittierte Collateral Trust Gold
Bonds geschaffenen Schuldverschreibungen eine besondere Rolle,
da solche Wertpapiere nicht wirklich ausgegeben werden, sondern
lediglich als Deckung fungieren, indem man sie als Pfand hinter-
legt; in der Bilanz sind daher nur die tatsichlich verkauften
Schuldverschreibungen jeweils in der aus Tabelle II Spalte 1 er-
sichtlichen HGhe passiviert.

5. Die durch Wertpapiere gedeckien Goldobligationen.

Obwohl die eben erwihnten, befristeten Collateral Trust
Gold Bonds, deren Ausgabe man bereits 1920 erwogen, aber
zunéchst als noch nicht erforderlich verschoben hatte, die zeitlich
letzte Kapitalquelle der C.P.R. reprisentieren, sollen sie wegen
ihres Zusammenhanges mit den konsolidierten, immerwéhrenden
Schuldverschreibungen gleich anschlieBend behandelt werden.

Nachdem die C.P.R. bei den letzten Emissionen von Deben-
tures mit einem fiir ihre Verhaltnisse 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 vom Aktienkapital gebildeten
Reservekonto belastet. Zur Sicherung dieser 5 prozentigen, zehn-
jahrigen, also 1934 einzul6senden 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 einlosbar sind; diesmal gestattete
sich die Gesellschaft sogar, den Zinsfu§ auf 4,5 v. H. zu ermaBi-
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 Treuhdnder wei-
tere 25 Millionen konsolidierter Schuldverschreibungen.

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




Kapitalreservekonto. Zur Sicherstellung verpfidndete die Geseli-
schaft dem Treuhdnder 37,5 Millionen neugeschaffener konsoli-
dierter Schuldverschreibungen, so dafl insgesamt den 62 Millionen
Goldobligationen als Riickzahlungsgarantie 77,5 Millionen Deben-
tures dienen, was c¢inen formalen Sicherheitsspielraum von
25 v. H. bedeutet.

6. Die hypothekarisch gesicherten Obligationen.

Wichtiger als die aus stabilen Verhiltnissen heraus begebe-
nen Collateral Trust Gold Bonds, deren Ertrignisse vorwiegend
die infolge hoher Ausgaben auf Anlagekonto erschopften Bar-
reserven wieder auffiillen halfen, sind fiir das Gedeihen der
C.P.R. die Mortgage Bonds gewesen, ganz abgesehen vom Zif-
fernmédBigen allein schon deshalb, weil sie zu einer Zeit unter-
gebracht sein wollten, wo es noch Schwierigkeiten fundamentaler
Art zu iberwinden galt und der Erfolg einer Emission keines-
wegs von vornherein als gewiBB zu betrachten war.

Im Anfang dieses Kapitels sind bereits die Zusammenhinge
gestreift worden, aus denen heraus es 1885 notwendig erschien,
den autorisierten, aber noch mnicht begebenen Restbetrag des
Stammaktienkapitals in Hohe von 35 Millionen Dollar einzuziehen
und stattdessen £ 7 191500 5 prozentige, nach 30 Jahren am
1. Juli 1915 fallige Mortgage Bonds auszugeben, die durch FEin-
tragung einer ersten Hypothek auf die Anlagen der C.P.R. ge-
sichert wurden. Diese Emission verlief iiberraschend glatt: nach
Angaben von Eversmann ** wandte sich die Gesellschaft, nachdem
sie bereits einen Teil der ersten 3 Millionen Piund an der New-
Yorker Borse untergebracht hatte, erstmalig an den Londoner
Markt, der die zum Kurse von 95 v. H. aufgelegten Obligationen
auch vollends iibernahm. Im folgenden Jahre, 1886, itberzeichnete
England die ihm diesmal zum Kurse von 104 v. H. angebotenen
weiteren £ 4 191500 bei weitem, so dafl 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 fiinfjahrigem Bestehen errungen hatte, kommt
in den Kursen beredt zum Ausdruck. — Wie schon erwahnt, hat
der weitaus groBte Teil des Frigses zur Tilgung eines von der
Dominialregierung erhaltenen Darlehns, der UeberschuB8 haupt-
séchlich 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 wegen des Kur-
ses ergaben. Nachdem die C. P. R. schon vorher reichlich 1,2 Mil-
lionen erworben und zunichst als ,acquired securities gefiihrt
hatte, forderte sie im Mai 1913 zur Einlieferung der Bonds auf
und loste bis Ende Juni dieses Jahres knapp 22 Millionen zu

¢ Eversmann, a.a. Q. Seite 1227.
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102 v.H. ein; da viele Inhaber jedoch nicht gewillt waren, ihre
Obligationen mit einem so niedrigen, von der Verwaltung diktier-
ten Aufgeld hinzugeben, konnte im nichsten Geschiftsjahr nur
ein geringer Betrag zum Kurse von 102 v.H. amortisiert wer-
den. Am Falligkeitstermin tilgte die Gesellschaft dann weitere
10 Millionen zu pari und deponierte den Nominalgegenwert des
bis zum 1. Juli 1915 noch nicht eingereichten Saldos von etwa
2,75 Millionen, der kurze Zeit nachher prasentiert wurde, bei
ihrer Bank, damit die Hypothek geloscht werden konnte; im
November 1915 stand das Unternehmen wieder unbelastet da. Auf
die Verschiebung, die sich aus der Verwendung von Aktien- und
konsolidiertem Schuldkapital zur Amortisation eines erheblichen
Teiles der Mortgage Bonds ergab, ist bereits oben hingewiesen
worden.

AuBer diesen durch die C. P. R. - Anlage selbst gedeckten Ob-
ligationen hat das Unternehmen wvor 1900 noch einige Serien
solcher Effekten ausgegeben, die durch Eintragung einer Hypo-
thek auf verschiedene, zu seinem System gehdrige Teilbahnen
sichergestellt wurden, und zwar: $ 973333 6 prozentige 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; 8 3650000 5 prozentige Algoma-Branch First
Mortgage Bonds; § 616 120 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. 1920 noch einen unbedeutenden Betrag
- $ 273700 — 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 — 1888 in London zu einem Kurse von 985 v.H. iiber-
nommen — erst am 1. Juli 1937 fallig werden, und der Lacombe
& Blindman Valley-Bahn-Obligationen, die im Oktober 1943 ein-
gelost werden miissen, sind die aufgezahlten Wertpapiere in den
Jahren 1906, 1908 und 1911 restlos getilgt worden, so daf} die
jetzige Mortgage-Bonds-Schuld der Gesellschaft ihren anderen
Verbindlichkeiten gegeniiber kaum noch ins Gewicht fallt. Die
Mittel zur Einlésung brachten wiederum fast nur Consolidated
Debentures auf, was einen weiteren Schritt zur Vereinheitlichung
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.
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7. Die durch Landbesitz gedeckten Obligationen.

Eine Abart der hypothekarischen Obligationen stellen die
Land Grant Bonds dar, die sich von den ersteren lediglich durch
Beschrinkung der Sicherung auf das Objekt Lindereien unter-
scheiden.

Bereits im Juli 1881, wenige Monate nach der Griindung der
C.P.R, gab die Verwaltung — angeregt durch giinstige Land-
verkiufe — bekannt, daB 25 Millionen Dollar Land Grant Bonds
herausgebracht werden wiirden, die auf 5 v.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 FEisenbahn in jener Zeit werfen, fithrt Innis*
aus, daB die Ertragnisse aus dem Verkauf der Land Grant Bonds
gemaB den Vorschriften der Konzessionsurkunde zunéichst bei
der Regierung zu hinterlegen gewesen seien, und daB die Gesell-
schaft die deponierten Summen dann nach MaBgabe der Zahl
der geschenkten acres unter gewissen Einschrinkungen zuriick-
erhalten habe. —

Nach FEintragung der Hypothek auf die Landereien Ende
August 1881 wurde mit einem New-Yorker und einem Montrealer
Syndikat die Uebernahme von zunéchst 10 Millionen zu 92,5 v. H.
vereinbart, deren Verkauf in Raten zu einer Million Dollar bis
November 1882 erfolgte; den in Handen der Dominialregierung
befindlichen Saldo von § 15 000 000 begab man spater gemdB 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 eingelést worden, die hauptsachlich von Landverkdufen
herrithrten. Nach 1900 erfolgte eine weitere successive Tilgung
dieser Obligationen zum genannten Kurse, bis im Geschaitsjahr
1902/03 nach vollendeter Amortisation die erststellige Hypothek,
mit der die Landschenkung des Unternehmens belastet worden
war, wieder geloscht werden konnte.

Wesentlich interessanter gestaltete sich die zweite Emission
von Land Grant Bonds, weil die Ursache ihres Entstehens einen
Finblick in die Bestrebungen gewihrt, die sich anfangs allent-
halben in Kanada gegen die weitgehenden Privilegien der Gesell-
schaft geltend machten. So war die in Kapitel I erwahnte Mono-
polklausel 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 besénitigen, machte das kana-
dische Parlament 1887/88 den betreffenden Vertragspassus riick-
gangig und als Entschidigung garantierte die Dominialregierung

7 Innis, a.a.O. Seite 104.
18 Qinger (Bahnen und Weltwirtschaft), a.a. 0. Seite 195,
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der Gesellschaft die Zahlung von 3,5 v.H. Zinsen auf 50 jahrige
Land Bonds bis zur Héhe von 15 Millionen Dollar, die durch
noch unverduBerte Landereien zu sichern waren. Kupka® will
wissen, dafl die Regierung im Jahre 1890 auBerdem eine jahrliche
Beihilfe von $ 180000 zum Ausbau und Betrieb der nordwest-
lichen Linie auf 20 Jahre hinaus gewahrte, doch geht aus den
spateren Jahresberichten nichts Derartiges hervor. Der Abinde-
rung der Konzessionsurkunde zufolge wurden 1888 15 Millionen
Dollar neue Land Grant Bonds begeben, erzielten jedoch nach
Morris *° trotz der staatlichen Biirgschaft 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 zu garan-
tieren, was den Marktwert der Obligationen zweifellos erhoht
hatte. Das letztere erscheint um so unverstindlicher, als die Bonds
ja eine Laufzeit von 50 Jahren besafen und nur einen Wert von
etwa 75 Cents pro acre reprasentierten; Morris** meint, daB der
Staat damals den gesamten Landkomplex zu diesem Preise hitte
zuriickerhalten konnen. Die Ertrignisse aus dieser Emission
kamen ausschlieSlich der Erweiterung und Verbesserung des
Unternehmens zugute .

Nach Einlésung der ersten Folge verwendete die C. P. R.
ihrer Verpflichtung gemaB auch zur Tilgung der zweiten Serie
die Einkiinfte aus den Landverkiufen, die sich so giinstig gestal-
teten, daB die 1902/03 begonnene, mittels ratenweiser Deponie-
rung von Jahresbetrigen bei der Regierung durchgefiithrte Amor-
tisation bereits 1906 vollendet war. Daraufhin wurden die Land
Grant Bonds der C.P.R. in Government Obligaticns umgewan-
delt und die Hypothek annulliert, so daB der Landbesitz wieder
vollig schuldenfrei zur Verfiigung der Gesellschaft stand, die nach
1900 keine Land Grant Bonds mehr begeben hat. Den ziffern-
maBigen 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
Aufwendungen fiir gepachtetes rollendes Material verzeichnen,
den eben erst schuldenfrei gewordenen Landbesitz nicht aber-
mals belasten wollte, auBer diesem jedoch iiber kein verpfind-
bares Eigentum mehr verfiigte, gab sie im Geschiftsjahr 1906/07
erstmalig einen kleinen Betrag von Equipment Notes — ungefihr

*® Kupka, a.a. O. Seite 359.
*® Morris, a.a. O. Seite 186.
# Morris, a. a. O. Seite 181,
# Innis, a.a. 0. Seite 182,
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2,24 Millionen — aus, der bis 1915 in jahrlichen Raten wieder
amortisiert wurde. Erst bei der zweiten, 1914/15 erfolgenden
Emission kommt das Wesen dieser Schuldverschreibungen, das
frither schon gekennzeichnet worden ist, klar zum Ausdruck. Ge-
wohnlich vermittelt eine Bank oder Trust Company die Ausgabe
von Equipment Obligations (oder von Car Trust Bonds, wenn es
lediglich gilt, Wagen zu beschaffen), indem sie die Bonds iiber-
nimmt, zu deren Deckung ihr das Ausriistungsmaterial bis zur
Einlésung verpfdndet bleibt . Die Tatsache, daB es sich bei den
Equipment Notes um nichts anderes als eine besondere, Wert-
papiercharakter annehmende Form der Ratenzahlung handelt,
hebt auch der Geschaftsbericht von 1914 etwa wie folgt hervor:
die Kosten von iiber 60 Millionen Dollar fiir Wagen und Loko-
motiven in den Jahren 1910 bis 1913 waren so hoch, daB es rat-
sam erschien, die Bezahlung der diesjahrigen Lieferung im Be-
trage von § 13 630 000 iiber einen Zeitraum von 15 Jahren unter
den Bedingungen eines gewdhnlichen Equipment Trust Agree-
ment zu verteilen; deshalb wurde mit der Victoria Rolling Stock
and Realty Company ein Verirag abgeschlossen, der 15 Jahres-
raten und 4,5 v. H. Zinsen vorsah. — Die Obligationen sind
seitens der Treuhandgesellschaft zu pari verkauft worden.

In ahnlicher Weise scheint sich die Ausgabe von $ 12 006 000
neuer Equipment Trust Notes im Jahre 1920 vollzogen zu haben,
wihrend die Geschiftsberichte bei der nichsten Emission solcher
Bonds, die 1926 wiederum in Hoéhe von 12 Millionen stattfand,
nichts von einer Vermittlung durch eine Trust Company er-
wiahnen; aus jhnen geht nur hervor, daB die Obligationen zum
Nominalwert untergebracht wurden und 4,5 v. H. Zinsen tragen.
Indessen tritt bei der letzten, wihrend des Jahres 1929 erfolgten
Ausgabe von Equipment Trust Certificates wieder ein solches
Institut in Erscheinung; von dem Erlés der durch Treuhinder
begebenen 30 Millionen Dollar, die diesmal auf 5 v.H. Ver-
zinsung lauten und nach 15 Jahren (am 1. Juli 1944) fillig sind,
konnte die Gesellschait einen groBen Teil des rollenden Materials
bezahlen, dessen Neuanschaffung sich 1929 auf nicht weniger als
40 Millionen Dollar belauft. — Die Tilgung erfolgt in allen Fil-
len aus laufenden Einnahmen und in etwa 12 bis 15 Jahresraten;
1929 beispielsweise wendete die C.P.R. 2 Millionen Dollar fiir
die Amortisation aller Serien auf.

9. Die Obligationen, fiir deren Amortisation ein seibstandiger
Tilgungsfonds gebildet wird.

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

* Singer (Bahnen und Weltwirtschaft), a.a. Q. Seite 51.
3*
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konto iibertragen werden, berithrt die letzte Art der Schuld-
verschreibungen, die Sinking Fund Secured Note Certificates, die
fixed charges und damit die Einkommensaufstellung in keiner
Weise, 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 pilegen .

Der Geschaftsbericht 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 Kapitalmarktverhiltnisse fiir
eine so groBe Emission von konsolidierten Schuldverschreibungen
zu ungiinstig lagen, was auch aus dem letzthin erzielten Disagio
hervorgehe, und die Gefahr des Kursriickganges bestdnde, er-
scheine es ratsam, Note Certificates herauszubringen und zu ihrer
Sicherung einen besonderen Investment Fund zu schaffen. Im
gleichen Geschaftsjahr bot die Gesellschaft ihren Aktiondren
$ 52000000 solcher Obligationen, die auf 6 v. H. Verzinsung
und 10 Jahre Laufzeit lauteten, zum Kurse von 80 v. H. an, wo-
durch alle erforderlichen Mittel beschafft und gleichzeitig den
Aktiondren, die die Bonds restlos iibernahmen, eine Beteiligung
an dem Erlos der Landverkiufe in Hohe von § 10 400 000 gewahrt
wurde. Das letztere geht aus der Zusammensetzung des Tilgungs-
fonds hervor, denn ihn bildete man aus gestundeten, in Raten zu
entrichtenden Zahlungen fiir verkaufte Landereien und aus Wert-
papieren, in denen Ertragnisse aus LandveriuBerungen angelegt
worden waren. Der bilanzmaBig ausgewiesene Sinking Fund
stieg im Lauf der Jahre von 56 auf 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 Treuhinder, der bereits im Juli
1023 die verpfindeten Wertpapiere verkaufte und den Ertrag an
die C.P.R. abfiihrte, die dann ihrerseits die Finlésung vornahm.
Nach dem Falligkeitstermin standen die ,Deferred Payments on
Lands and Townsites“, die einen Teil des Tilgungsfonds gebildet
hatten und beispielsweise 1923 einen Aktivposten von fast 62 Mil-
lionen darstellten, wieder fiir allgemeine Zwecke zur Verfiigung.

GleichermaBen zur Erganzung der iliissigen Mittel diente im
Jahre 1924 die zweite, $ 30000000 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
(1944) fillig sind; auch hier war der Wunsch entscheidend, die
festen Belastungen, die sich 1924 bereits auf iiber 14 Millionen
Dollar beliefen, nicht noch mehr zu steigern. Obwohl sich der
Kapitalanlagefonds wiederum aus denselben Aktiven zusammen-

2t Vgl. Hoffmann, a.a. O. Seite 197 folg.
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setzt, unterscheidet sich doch die neue Tilgungsmethode wesent-
lich von dem oben erldauterten Verfahren. Jetzt erhalt der Treu-
hiander auBer den Zinsen jahrlich von der C.P.R. eine gewisse
Summe zum Ankauf von Zertifikaten iberwiesen, 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. Waihrend man mit dem Disagio der
ersten Auflage (20 v. H. des Nominalbetrages) das Verlust- und
Gewinnkonto belastet hatte, wurde das der zweiten Ausgabe,
$ 3111000, ins Soll des Agioreservekontos gebucht, das 1914
aus der Ueberpariemission von Stammaktien entstanden war.
Wenn bisher auBer der liickenlosen Aufzahlung der je be-
gebenen Wertpapierarten die hilfsbereite Haltung der kanadischen
Regierung gewiirdigt worden ist, so gehdrt zur vollstindigen
Darstellung der Finanzierung auch ein kurzer Hinweis auf die
Unterstiitzung, die die C.P.R. nun ihrerseits der englischen
Regierung wihrend des Weltkrieges angedeihien lie$ und die
als ein Beispiel fiir die enge, auch kapitalméaBige Verbundenheit
von Kolonie und Mutterland in jener kritischen Zeit gelten kann.

10. Die finanziellen Beziehungen zwischen der Gesellschaft
und der englischen Regierung wiahrend des Weltkrieges.

Einer Notiz des Jahresberichtes von Ende 1016 zufolge 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 Pfand und Sicherheit
fiir Obligationen des Vereinigten Konigreichs zu gebrauchen.
An gleicher Stelle wird angedeutet, daf die meist auf Pfund
Sterling lautenden Schuldverschreibungen weit vorteilhafter zur
Unterstiitzung Englands, die ja Pilicht der C.P.R. und wegen
des hohen Kredits, den das Unternehmen genieBe, auch méglich
sei, hiatten verwendet werden kbnnen, wenn sie dem amerika-
nischen Kapitalisten vertrauter gewesen und in Dollarwahrung
begeben worden wiren. 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
Mortgage Bonds dreier weiterer, mit der C.P.R. verbundener
Bahnen zu erwerben. Auf Vorschlag des British Treasury sollten
diese Wertpapiere bei der C. P.R. deponiert und von dieser dafiir
der englischen Regierung ein Betrag von 20- bis 30 jahrigen,
5 prozentigen Collateral Trust Bonds in Dollarform geliehen
werden, der auf einer Basis von 5 v. H. dem Wert der durch das
Schatzamt empfangenen Obligationen aquivalent sein sollte, ein
Austauschverhdltnis von £ 21 fir § 100 gerechnet. Im Falle
einer vollstindigen Hinterlegung aller oben bezeichneten Wert-
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papiere hatte die Gesellschaft fast 200 Millionen Dollar solcher
durch Nebensicherheiten gedeckten Bonds emittieren miissen.

Die interessanten Einzelheiten des geplanten Vertrages
bleiben hier ohne Bedeutung, da aus der Verpfindung der
Collateral Trust Bonds, wie der Geschéftsbericht von 1917 dar-
legt, nichts geworden ist. Das Unternehmen deponierte vielmehr
beim Imperial Government nur die schon frither erwihnten
$ 40 000 000 konsolidierten Schuldverschreibungen, die ausschlieB-
lich zu diesem Zwecke geschafien und in der Bilanz als Forderung
ausgewiesen wurden. Die Laufzeit des Darlehns betrug 5 Jahre,
vom 1. Januar 1917 an gerechnet; jedoch wurde dem Schatzamt
ausdriicklich das Recht eingeriumt, entweder diesen Debenture
Stock zu jeder beliebigen Zeit nach dem 1. Januar 1919 an die
C.P.R. zuriickzugeben oder ihn ganz oder teilweise zu 80 v.H.
seines Nominalwertes in New-Yorker ,funds“ oder deren Aequi-
valenten zu erwerben. Das letztere geschah im Jahre 1920 mit
% 8000000, wahrend 32 Millionen im gleichen Zeitpunkt der
C.P.R. zuriickerstattet und von dieser als Portefeuillepapiere
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 auf die
dargeliehenen Debentures von sich aus bezahlte.

AuBer der Hingabe durch das Unternehmen selbst hat offen-
bar auch eine Verpfandung von Aktien seitens deren Inhaber
stattgefunden, denn der Bericht von 1920 bemerkt, daB gegen
Ende dieses Geschiftsjahres 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 Gesellschaft in keiner Weise.

SchlieBlich konnte die C.P.R. als bedeutsame nationale
Unternehmung nicht umhin, neben der Herstellung von Munition
und anderem Kriegsgeradt in ihren Werkstitten auch ,,Canadian
Victory Loan* in betrichtlichem MaBe zu iibernehmen. Wihrend
die Jahresberichte von 1917 bis 1919 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 Auf-
wand, den die Unterstiitzung durch die Hochseeflotte verursacht
hat, einbegrifien sein.

11. 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

% Morris, a. a. O. Seite 187.
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Verlauf seiner Finanzierung im einzelnen darzustellen, sondern
auch seine Kapitalisierung — das Wertverhaltnis der emittierten
Wertpapiere 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 einschligige Literatur anlaBlich der
nordamerikanischen Eisenbahnwirren gegen Ende des vorigen
Jahrhunderts oftmals beschaftigt, leider mit dem Eriolg, daB
die Ansichten ebenso hiufig auseinander gehen. So einfach
wie Edwards? definiert: ,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 Wertpapiere auf die geschaffenen An-
lagen, das ,property investment”, dessen zweckmifBigsten MaB-
stab bei einer Eisenbahn die Zahl der gebauten und betriebenen
Meilen liefert, beziehen will, so sind noch andere Faktoren zu
beriicksichtigen. Auch die kurze Gegeniiberstellung von Adams *":
»das Gegenstiick zu den Anlagen ... sind Kapitalverbindlich-
keiten* geniigt in diesem Zusammenhange keineswegs.

Finen Schritt weiter dringt Ripley *® vor, indem er zun#chst
einmal drei Betrachtungsweisen herausschalt: diejenige des Rech-
nungsfiihrers, des Finanzmannes und des Wirtschaftlers; wihrend
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
fiir den wirklichen Anlagewert, fiir das ,capital in use®, noch
eine brauchbare Grofle zur Berechnung der Kapitalisierung, was
die Auffassung des Wirtschaftlers schon eher erreicht, der das
tatsichliche Gesellschaftsvermégen (Anlagen, good-will usw.) als
Gesellschaftskapital betrachtet. Das Vermdgen wird nun — ab-
gesehen von den Reserven — durch die ausstehenden Wertpapiere
reprasentiert, und diese, zu pari gerechnet, konstituieren in ihrer
Gesamtsumme 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

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

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

* Ripley, a.a. 0. Seite 53 folg.
* Ripley, a.a. 0. Seite 55.
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Wertpapiere — eine Verbindlichkeit oder Schuld® erhellt, daB
der Standpunkt des Finanzmannes, fiir 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 Wahrheit und Klarheit vorteil-
haft von den ,frisierten” Aufstellungen der Eisenbahngeseil-
schaften in der Union abstechen und auf Grund ihres soliden
Geschaftsgebarens die Anwendung ordnungsmiBiger 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. hiufig 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 Ertrige aus den
Emissionen voll und ganz der Erweiterung von Schienenweg,
Bauten und rollendem Material dienten, hat Ripley * recht, wenn
er von der Moglichkeit spricht, daf Kapital und Kapitalisierung
ciner Eisenbahn gleich seien. Als weitere einschrinkende Vor-
aussetzung hebt Ripley * richtig die Notwendigkeit hervor, daf
dem Vergleich der Nominalwert der emittierten Papiere und nicht
etwa ihr Marktpreis zugrunde gelegt wird; nur wenn die
Effekten zu ihrem Nennwert gehandelt werden, kann man sagen,
daB Kapitalisierung und Kapital iibereinstimmen. Obwohl es
zutrifft, daB die Einsetzung des Pariwertes etwas Kiinstliches, ja
Willkiirliches 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 stéren. 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.

Wenn bisher festgestellt worden ist, da Anlagewert und
ausgegebene Wertpapiere in der vorliegenden Untersuchung nicht
als identisch betrachtet werden diirfen, und dafl ferner nicht der
Aktivposten property investment, sondern der im Haben stehende
Nominalwert aller Emissionen den einzig moglichen Ausgangs-
punkt fiir die Berechnung der Kapitalisierung pro Betriebsmeile
liefert, so wendet sich die Untersuchung jetzt dem Verfahren zu,
das Snyder hierbei einschligt und das zu brauchbaren Ergeb-

3 Ripley, a.a. Q. Seite 57.
3 Ripley, a.a. Q. Seite 57.
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nissen fithrt. Zur Vermeidung von MiBverstindnissen sei noch
erwiahnt, daB sich die Ausgaben fiir die Betriebsmeilenldnge 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 expenditures);
von diesen sind scharf die Unterhaltungsaufwendungen (expen-
ses for maintenance of way and structures and for maintenance
of 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-
bilitatsuntersuchung bildet.

Um von der ziffernméBigen zur wirklichen Kapitalisierung
vorzudringen, deren Ungleichheit auch Snyder ** betont: ,die
nominelle Kapitalisierung einer Eisenbahn stellt ihre wirkliche
Kapitalisierung 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 Betrige
zusammenzuzéhlen. ... Das ergibt eine geschitzte Summe dessen,
was wir als Bruttokapitalisierung bezeichnen kdnnen. ... 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
geschiatzten Summe der Bruttokapitalisierung abzuziehen.
Das wird uns ungefihr die tatsichliche Hohe des in der Meilen-
lange (in dem gesamten System iiberhaupt) der betriebenen Bahn
angelegten Kapitals ergeben.

Vor allen Dingen hat Snyder richtig erkannt, da auf irgend-
eine Weise erst der Betrag des in den gepachteten Linien an-
gelegten Kapitals gefunden werden muBl, 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 Meilenldnge rein
zahlenmiBig 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 fiihren,
wenn man etwa das property investment oder den Neminalwert
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,

3 Qnyder, a. a. 0. Seite 22.

3 Qnyder, a.a. O. Seite 22 folg. Bei der Auffassung Snyders vom
Wesen der Kapitalisierung kommt eine Beriicksichtigung der
Reserven nicht in Frage.
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zweifelsohne etwas Willkiirliches an sich hat, so existiert doch
kein anderes Mittel, um den Anlagewert der gepachteten Bahnen
auch nur schitzungsweise zu erfassen. Wie hypothetisch seine
Methode auch erscheinen mag, so diirfte es doch Snyder® ge-
lungen sein, ihre Berechtigung inbezug auf die Pachtaufwen-
dungen nachzuweisen, indem er davon ausgeht, daB die pachtende
Gesellschaft als MaBstab fir die zu zahlende Entschadigung
ungefahr den geltenden Bankzinssatz heranziehen werde. Da die
Geschaftsberichte meist von einer 4 prozentigen Pachtgeldbasis
sprechen, n&hert sich diese Hohe des Kapitalisierungsfaktors im
Falle der C.P.R. tatsichlich dem Durchschnittssatz der Pacht-
aufwendungen 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 Betriebsmeilenldnge investierten
Betrag, den er als Nettokapitalisierung bezeichnet, zu erhalten.
Denn diese aus dem Erlos eigener Fmissionen angekauften
Effekten (underlying securities) sind nicht als Konstruktions-
ausgaben, sondern nur als ein Rechtsmittel zu betrachten, um
Herrschaft, Kontrolle oder #hnliches iiber fremde Gesellschaften
auszuitben. Nur geht Snyder ® im Falle der C.P.R. insofern
falsch vor, als er nicht gleichermaBen den Wert der Dampierflotte
absetzt. Beim vorliegenden Versuch, die Kapitalisierung pro Be-
triebsmeile festzustellen, werden die Dampfer deshalb abgezogen,
weil sie vorzugsweise aus Erirignissen von Bondsemissionen
beschafft worden sind, die andernfalls dem Ausbau des Linien-
systems gedient hitten; notgedrungen muB hierbei auf den Bilanz-
wert der Dampferflotte als einzigen Anhaltspunkt zuriickgegritien
werden, obwohl in diesem Aktivposten zu gewisser Zeit erheb-
liche stille Reserven stecken.

¢) Die Bedeutung der gefundenen
Kapitalisierungsziffern.

Nach Bestimmung 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, da die in Tabelle [Il gewonnenen Ziffern — bedingt
durch die dargelegten Mingel des Verfahrens — nur Annaherungs-
werte bedeuten konnen; indessen sind sie zum Vergleich unter-
einander nach Jahren sowie mit den auf dhnliche Weise ermittel-
ten Zahlen anderer Bahngesellschaiten wohl brauchbar.

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

3 Snyder, a. a. O, Seite 23.
% Snyder, a. a. 0. Seite 129 folg.
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zweiunddreiBig- auf etwa vierzigtausend Dollar) gestiegen, was
seinen Grund hauptsichlich in den laufend vorgenommenen Ver-
besserungen am Schienennetz und in den erhdhten Material- und
Arbeitskosten, sofern sie — was in den weitaus meisten Fillen
geschehen ist — als Ausgaben iiber Anlagekonto verbucht wurden,
haben diirfte. Bemerkenswert erscheint das Fallen der Ziffer von
1912 bis 1917; ohne wesentliche Verinderung in der Zahl der
gepachteten Meilen wachsen sowohl die gesamte Betriebsmeilen-
lange als auch das Ausriistungsmaterial (und von diesem
wiederum in allererster Linie die Menge der Giiter- und Vieh-
wagen) relativ stirker als die Brutto- und Nettokapitalisierung
an. Daraus geht hervor, daBl in diesem Zeitraum — wie auch die
Geschiftsausweise bezeugen — erzieltes Agio und von der Ver-
teilung zuriickgehaltener Gewinn in erheblichem MaBe zum Aus-
bau des Unternehmens verwendet worden sind.

Weit lehrreicher als die interne Gegeniiberstellung wirkt ein
Vergleich der Kapitalisierungszifiern verschiedener, v6llig getrennt
arbeitender Bahnsysteme, zumal wenn diese untereinander kon-
kurrieren. Wie gewaltig die Dilferenz in der Stirke der finan-
ziellen Position zwischen der C.P. R. und ihren hervorragendsten
Wettbewerbern ist, das offenbaren deutlich die Zahlen, die
Snyder ® fiir den 30. Juni 1906 ermitteli hat: ,insofern als ein
betrichtlicher Teil der Bahn im oOstlichen Kanada liegt, ist ihre
Kapitalisierung ... auBergewdhnlich niedrig. Mit dieser Ziffer *
sind $ 59512 fiir die Northern Pacific, § 42362 fiir dic Great
Northern und $ 96 400 fiir die Grand Trunk Railway, ihre Haupt-
konkurrenten, zu vergleichen.“ Als Gesamtkapitalisierung pro
Betriebsmeile aller Eisenbahnen der Union gibt Snvder ® fiir
das Jahr 1905 drei aufeinander beruhende, schrittweise gewonnene
Werte an: ungefiahr $ 66 000, $ 54 000 und $ 36 000; 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 Geschéftsfithrung und giinstigeren Konstruktions-
bedingungen vor allem in der Selbstfinanzierung, d. h. in der
Verwendung von Gewinnen, Erlésen aus Landverkiufen und
reichen Subventionen zum Ausbau des Systems, den andere
Bahnen vorwiegend durch Erhéhung des Kapitalkontos vor-
nehmen muBten. Mit dieser Soliditat im Kapitalaufbau der C. P.R.
hiangt naturgemaf die Ehrlichkeit der Finanzpolitik ihrer Ver-
waltungsorgane zusammen, denen Kapitalverwisserungen, wie
sie vor 1900 in der Union so beliebt und beriichtigt waren, im
ganzen fremd geblieben sind.

% Snyder, a. a. O. Seite 130.
¥ Vgl die in Tabelle Il errechneten Zahlen.
% Snyder, a.a. 0. Seite 62 folg.
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d) Das Problem der Kapitalverwisserung.
@) Mogliche Formen von Stock-Watering.

Zu der sachlichen Begriffsbestimmung Ripleys *: ,Kapital-
verwisserung — ein viel mifbrauchter Ausdruck — mag als eine
Zunahme der nominellen Kapitalisierung einer Gesellschaft ohne
eine Neuinvestierung von Kapital in gleichem Ausmaf definiert
werden® muB als personliches Moment noch hinzugefiigt werden,
daB Kapitalverwisserung ein von einzelnen Griindern (promoters)
gehandhabtes Mittel bedeuten kann, um sich auf Kosten der
Aktionire zu bereichern. Sofern es sichnicht um die Verteilung wirk-
lich erzielten Gewinnes in Form von Papieren der ausschiittenden
Gesellschaft handelt, stellt die Ausgabe von Stock- oder Bonds-
dividenden das einfachste und gebrauchlichste Mittel der Kapital-
verwisserung dar; denn es werden neue Aktien oder Obligationen
geschaffen und emittiert, ohne daB irgendwelche Einzahlungen an
die vergebende Gesellschaft erfolgen, deren Kapitalkonto sich um
den emittierten Betrag erhoht. Als eine Abart hiervon, die — nicht
eigentlich stock-watering — in ihrer Wirkung aber das Unter-
nehmen gleichermaBen schédigt, prasentiert sich die Ausschiittung
hoher Extradividenden in bar, wie sie in der Union nur allzu
haufig vorgekommen ist. Von keinem dieser oft zum Konkurs
fithrenden Mittel hat die C.P.R. je Gebrauch gemacht, ins-
besondere nie Papierdividenden erklart; im Gegenteil, es lag ihr
stets daran, aus Griinden der Selbstandigkeit in der Tarifgestal-
tung die 10-Prozent-Grenze der Dividende auf das Stammaktien-
kapital nicht zu iiberschreiten. Auch wurden ihre Aktien und
Obligationen, natiirlich unter Beriicksichtigung des jeweiligen
Kurses bzw. Marktpreises, immer voll eingezahlt. Ueber den einzig
erhebbaren Vorwurf, neue Stammaktien unnétig zu pari angeboten
zu haben, und seine Widerlegung ist friiher berichtet worden.

AuBer den oben geschilderten Moglichkeiten zdhlt Ripley *
nicht weniger als sieben verschiedene Manipulationen finanzieller
Natur auf, die im Zusammenhang mit der Konstruktion, Er-
neuerung, Verteilung angesammelten Gewinnes, Konsolidierung,
Neuinvestierung, Reorganisation und Neuausgabe von Wert-
papieren vorgenommen werden koénnen und alle mehr oder
weniger direkt eine Verwisserung des Kapitals bewirken. Da
es den Rahmen dieser Arbeit sprengen wiirde, auf alle Gelegen-
heiten im einzelnen einzugehen, mufl hier die summarische Fest-
stellung geniigen, daB sich die Verwaltung der C.P.R. nie eine
derartige Geschaftsfilhrung hat zuschulden kommen lassen. Das
Ansehen, das sie infolgedessen genieBt, charakterisiert der kana-
dische Eisenbahnminister im Jahre 1920 treffend mit den Worten *:

*® Ripley, a.a. O. Seite 227.
 Ripley, a. a. O. Seite 232 folg.

“ 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 Mei-
nung, die das kanadische Volk von ihr hat, gelten ihre Kapital-
anlagen als die sichersten, die sich heute dem Publikum darbieten.”
In ahnlicher Weise hebt Voigt* die Art der Kapitalisierung als
Moment der Kreditwiirdigkeit und als eines der wesentlichsten
Unterscheidungsmerkmale gegeniiber den Eisenbahnen in den
Vereinigten Staaten hervor: ,Die Finanzpolitik der kanadischen
Pazifikbahn ist insofern als konservativ zu bezeichnen, als Kapital-
verwisserungen nicht vorgenommen wurden. Vielmehr iibertrifit
der tatsichliche Anlagewert die Summe aller Verbindlichkeiten
einschlieBlich des Aktienkapitals um ein Betrachtliches. Fraglich
erscheint es freilich, inwieweit sich die Gesellschaft diese Tat-
sache als Verdienst anrechnen darf. Abgesehen von den reich-
lichen Regierungsunterstiitzungen, muBite es die Gesellschaft ver-
meiden, hohere Dividenden als 10 v. H. zu verteilen. Der Weg,
junge Aktien unter ihrem wahren Wert abzugeben, war auch nur
in begrenztem MaB gangbar, so daB sie geradezu gezwungen
war, starke Reserven anzusammeln.* Morris ** schreibt zu dieser
Sachlage erginzend, 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 Geschiaftsbericht 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 dem
wachsenden Bediirfnis des Landes nach Transportgelegenheiten
Schritt halten zu kdnnen, an ihrer Finanzpolitik festgehalten habe,
die Ausgabe von Wertpapieren auf das niedrigste, freilich mit der
Unterhaltung der Anlagen iibereinstimmende MaB zu beschranken.

) Ueberkapitalisierung und Betriebsertrag.

Um eine etwa vorhandene Ueberkapitalisierung eines Eisen-
bahnunternehmens, die Kapitalverwasserung bedeutet und unter
der Ripley im AnschluB8 an Cleveland * den Betrag versteht, um
den das ausgewiesene Eigen- und Fremdkapital einér Gesellschaft
(Passiva) den Wert ihres Vermogens (Aktiva) iiberschreitet, zu
erkennen, schligt Snyder *® vor, die Nettoeinkiinite zu der oben
errechneten Nettokapitalisierung ins Verhiltnis zu setzen: ,Es
gibt indessen ein einfaches Mittel, um die Frage der Kapitalisie-
rung auf eine sehr klare Basis zuriickzufiihren. Es gilt, die Netto-
einkiinfte mit der geschitzten Nettokapitalisierung zu vergleichen

% Voigt, a.a. O. Seite 174 folg.

* Morris, a.a. 0. Seite 177,

* Ripley, a.a. Q. Seite 55. (Nach Cleveland, Railroad Financel.
% SQnyder, a.a. 0. Seite 24,
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und zu ermitteln, welchen Hundertsatz der so gefundenen Ziffer
die Nettoeinkiinfte darstellen. Fiir die Gesamtheit der Eisen-
bahnen in der Union machen im Geschaftsjahr 1905/06 die Netto-
ertragnisse etwa 6 v.H. der Nettokapitalisierung aus; obwohl
dieser Durchschnittssatz keineswegs absolut gewertet werden
darf und allein schon wegen divergierender Buchungsmethoden
kleine Fehler enthalt, kann er doch als brauchbarer MaBstab fiir
die Hohe der Kapitalisierung einer einzeinen Bahn verwendet
werden. Zu diesem Punkt fiibrt Snyder * aus: ,Beim Vergleich
der auf dieser Grundlage ermittelten Kapitalisierung einer be-
stimmten Bahn sehen wir, daf§ sie in dem Fall, wo der [Hundert-
satz unter diese Zahl herabsinkt, iberkapitalisiert ist, dagegen
wird es zugunsten einer Bahn sprechen, wenn dieser Hundertsatz
6 v.H. {ibersteigt..... Es ist iiberiliissig zu bemerken, daBl es
eine sehr deutliche Beziehung zwischen Einkiinften und Kapitali-
sierung gibt, und daB im allgemeinen die Wertpapiere der Bahn
um so solider, ihre Dividenden und der Kurs ihrer Eiffekten um
so héher sein werden, je gré8er die Ertrignisse — 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 HI er-
sichtlichen Zahlen, daB die C. P. R. als normal kapitalisiert an-
gesprochen wird. — legt man die rein duBerliche 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 Wertpapiere den Buchwert des Aktivums property
investment nur selten erheblich iiberschreitet.

12, Der Stil der Finanzierung,

Es ist bereits darauf hingewiesen worden, daf3 sich die Form
der Finanzierung, die das kanadische Unternehmen gewihlt 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
iilberwiegt in diesem Jahre noch — wie ein Blick auf Tabelle 111
lehrt — das Fremdkapital das Eigenkapital betrdchtlich; das
Jahr 1907 zeigt jedoch schon ein umgekehrtes Bild, und seither
hat der Nominalwert des gesamten Aktienkapitals seinen Vor-
sprung nicht wieder eingebiifit. Diese Verschiebung in der Ge-
samtstruktur des Gesellschaftskapitals zugunsten des Figenkapi-
tals bewirkt naturgemiB einen Riickgang der festen Belastungen,
die in den Geschéaftsjahren 1901/02 52,1 v.H., 1911/12 243 v. H.
und 1922 36,8 v. H. der Nettoertrignisse aufzehren. Da aus dem
Restbetrag nach Abzug einiger anderer Posten die Dividenden

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

Besondere Beachtung verdient zum 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 1915,
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
iibrig geblieben. Denn die Sinking Fund Secured Note Certifi-
cates sind, da sie die festen Belastungen nicht beriihren und ihre
Sicherstellung und Amortisation auf so eigenartige Weise erfolgt,
unter anderen Gesichtspunkten zu werten, ebenso wie die Equip-
ment Obligations, deren Ausgabe letztlich nichts weiter als eine
verschleierte Ratenzahlung bedeutet. Und schlieBlich diirfen auch
die Collateral Trust Gold Bonds keinen Anspruch darauf erheben,
selbstindige Vertreter der fundierten Schuld zu sein, weil sie
sich — durch Debentures als Nebensicherheit gedeckt — bei nihe-
rer Beleuchtung nur als eine geschickte Modulation dieser Papiere
erweisen. So betrachtet bilden also die konsolidierten Schuldver-
schreibungen das alleinige Gegenstiick zum Aktienkapital; sie
sind allerdings auch in gewaltigem Umfang begeben worden,
so daff beispielsweise 1920 die Zinsen auf die ausstehenden
276,54 Millionen 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 fiir die geschilderte
Vereinheitlichung des Fremdkapitals, dessen Zusammensetzung
im allgemeinen und Bewegung im einzelnen aus Tabelle 1! klar
ersichtlich werden, in der Erwigung zu suchen, daB die Aus-
gabe von konsolidierten Schuldverschreibungen — abgesehen von
der groBen Popularitat, 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 mit seiner soliden
Finanzgebarung verdankt das kanadische Eisenbahnunternehmen
sein hohes Ansehen und seine Kreditfahigkeit, 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-
triebswirtschaitlich so vorteilhaft und gewinnbringend gestalten,
wie es sich in den der Rentabilititsberechnung zugrunde zu
legenden Einkommensausweisen der Gesellschaft widerspiegelt.
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IIl. Kapitel
Rentabilitat

A) Rentabilititsfaktoren

I. Faktoren, die den Betriebsertrag bestimmen
1. Gliederung des Betriebsertrages.

In ihrer Einkommensaufstellung, die dem Verlust- und Ge-
winnausweis und dem Bilanzkonto vorangeht, fithrt eine nord-
amerikanische Eisenbahngeselischaft als ersten Posten die Rail-
way Operating Revenues auf. Mit diesem Standardausdruck pilegt
die Fachliteratur® den Betriebsertrag zu bezeichnen. Da es sich
beim Betriebsertrag, der Summe aller Kreditbuchungen auf den
verschiedenen Betriebserfolgskonten wéihrend einer bestimmten
Rechnungsperiode, um Bruttoeinkiinfte ohne jeden Abzug handelt,
hat die C. P. R. fiir ihn den Namen ,,Gross Earnings* gewahlt. Be-
vor die den Betriebsertrag bestimmenden Faktoren untersucht
werden sollen, erscheint es notwendig, ihn nach gewissen Ge-
sichtspunkten einzuteilen.

MaBgebend fiir eine solche Gliederung kann einmal die be-
triebstechnische Durchfiihrung der Transporte sein; diesen Weg
hat das Bundesverkehrsamt der Union eingeschlagen, indem es
die Ertrignisse quellenmiBig nach der Art des Transportmittels
in vier aus den einzelnen Erfolgskonten gebildete Hauptgruppen
scheidet, deren wichtigste die beiden Zusammenfassungen ,,Trans-
port auf der Schiene” und ,Transport auf dem Wasser* sind®.
Hierbei muB beachtet werden, daB der Transport auf der Schiene,
der nach dem Verkehrsgegenstand wiederum in ,Frachtdienst“
und ,,Personen- und damit verbundenen Dienst (ExpreB, Post,
Salon- und Schlafwagen usw.) zerfillt, auBer der Befoérderung
auf der Schiene selbst auch den Transport auf Fahren, Leichtern
und FloBen zwischen Streckenendpunkten sowie zwischen diesen
und von der Schiene nicht erreichten Platzen — z. B. Ueber-
setzungsdienst in Hafen und iiber Fliisse und Binnenseen hin-
weg — einbegreift, wihrend der Transport auf dem Wasser,
gleicherweise nach dem Verkehrsobjekt untergeteilt, die Beforde-
rung auf 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 hiufig vorkommt — die Ausfith-
rung einer selbstindigen, zu diesem Zwecke organisierten Schiff-
fahrtskompagnie {ibertragt, deren Aktien sie dann besitzt. Neben
den beiden oben genannten Titeln weist die Klassifikation der
Interstate Commerce Commission noch zwei weitere Hauptgrup-

1 7.B. Adams, a.a. Q. Seite 109.

? 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, Hotel- und Restau-
rationsbetrieben, Viehhofen, Getreideelevatoren, verpachteter
Kraft, vermieteten Gebauden 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 Gliederung 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: Giiterverkehr; Personenverkehr;
Postverkehr; Schlafwagen, ExpreB, Telegraph und Verschiedenes.
Im Anschluf an die oben besprochene Klassifikation der Inter-
state Commerce Commission ist bei der Finteilung der C.P.R.
zu beachten, daB die Spalten 1, 2 und 3 der Tabelle IX lediglich
die Einkiinfte aus dem Verkehr auf der Schiene sowie auf den
Binnensee- und FluBdampfern widerspiegeln, daB dagegen die
Ertragnisse aus der Beforderung auf dem Wasser mit in Spalte 4
enthalten sind, soweit diese Angabe nicht weiter unten ein-
geschrénkt wird. Wiahrend nun die Spalten 1 bis 3 der Tabelle IX
nichts Besonderes aufweisen, sind zu Spalte 4 einige Einzelheiten
zu bemerken. Zunichst verschwindet Ende Februar 1918 der Be-
standteil Telegraph, ebenso wie er im gleichen Zeitpunkt als selb-
stindiger Aufwandsposten authort (vgl. Tabelle X Spalte 6); der
Grund hierfiir liegt in der Verbuchung der Nettoeinkiinfte aus
dieser Quelle auf einem am 1. Juli 1910 eroffneten Spezialein-
nahmekonto, iiber dessen Beziehungen zu den Einkommensaus-
weisen an anderer Stelle berichtet werden wird. Ferner enthalt
Spalte 4 die Ertrignisse der Ozeandampfer nur bis zum 30. Juni
1905, wihrend die Gesellschaft von da ab den Nettoertrag dieses
Verkehrsmittels in den Einkommensaufstellungen gesondert aus-
weist, um ihn spiter auf das erwihnte Spezialeinnahmekonto zu
iibertragen. Gleicherweise ist der Ertrag aus dem Betrieb der
pazifischen Kiistendampfer und aus der Nachrichtenabteilung in
Spalte 4 nur bis zum Ende des Geschéftsjahres 1917 inbegriffen,
seit dem 1. Juli 1913 werden die Nettoeinkiinfte hieraus ebenfalls
itber Spezialeinkommenskonto gebucht; wegen des zeitweilig dop-
pelten Verbuchens derselben Ertrignisse auf zwei Konten macht
sich in einigen Jahren eine Korrektur des Ueberschusses nétig
(vgl. Tabelle XI Spalte 3 und FuBnote 1), die noch naher erlautert
werden soll. Und schlieBlich erscheinen die Einkiinfte aus den
Hotels nur bis zum 30. Juni 1913 in Spalte 4, wiihrend ikr Netto-
ertrag von da ab gleichfalls in der oben erérterten Weise be-
handelt wird (vgl. Tabelle XI Spalte 4 und FuBnote 2). Wenn auch

4
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speziell Spalte 4 der Tabelle IX infolge der wechselnden Buchungs-
art keine einheitliche Zahlenreihe liefern kann, so stort doch die
Verbuchung der Einkiinfte auf zwei getrennten Konten die Be-
rechnung der Rentabilitit insofern nicht, als dieser wegen noch
zu erlduternder Zusammenhinge als Gewinnposten der Gesamt-
nettoertrag und nicht etwa nur der Nettoertrag aus dem Befor-
derungsgeschift der Bahn zugrunde gelegt werden muB.

Nach diesen einleitenden Bemerkungen iiber die Gliederung
des Betriebsertrages wendet sich die Untersuchung jetzt den bei-
den Elementen zu, von denen die Ertrignisse aus Giiter- und Per-
sonentransport abhingen: der Hohe der Tarife und der Menge
des bewaltigten Verkehrs; naturgemaB liegt hierbei das Schwer-
gewicht auf der Erkenntnis der Ursachen, die von auBen her
Tarifanderungen und Schwankungen im Umfang der Beférde-
rungsleistungen auslésen, und der Wirkungen, die solch ein
Wechsel auf den Betriebsertrag ausiibt.

2. Die Tarifsitze,
a) Grundsatzliche Erwigungen.

Wie White ® auseinandersetzt, sind es — rein auBerlich be-
traghtet — 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
Art der Verladung, d.h. ob die Ware als Waggonladung oder
als Stiickgut befordert wird, und auf der durchfahrenen Fnt-
fernung®. Dagegen bauen sich die Personentarife nur auf zwei
Faktoren auf: der benutzten Wagenklasse und der durchfahrenen
Entiernung, sofern nicht ein Zuschlag fiir beschleunigte Beftrde-
rung erhoben wird oder ErmiBigungen bei gewissen Arten des
Verkehrs eintreten. Ueber diese rechnerischen Gesichtspunkte hin-
aus, die den Wert des Gutes und damit den Wert der Transport-
leistung fiir das Gut in den Vordergrund stellen, muB jedoch die
Tarifpolitik einer Eisenbahn darauf bedacht sein, die Raten unter
Beriicksichtigung der Frachtsitze der Konkurrenz so zu bemessen,
daB erstens die Produktionskapazitit des Unternehmens so inten-
siv wie moglich ausgeniitzt wird und daB zweitens die Gesamt-
heit der Ertragnisse zumindest die Gesamtheit der Aufwendun-
gen deckt. Andernfalls wirtschaftet die Gesellschaft mit Verlust,
was sie gemeinhin bis zu dem Zeitpunkt tun wird, da die Hohe
des Defizits die mit jeder Betriebseinstellung verbundenen 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 andererseits die
Satze der Konkurrenz in der Hauptsache die cbere Grenze be-
stimmen.

* 'White, a. a. Q. Seite 21,
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In einem Land von so gewaltiger rdumlicher Ausdehnung
wie Kanada legen Giiter und Passagiere durchschnittlich eine viel
groBere Entfernung zuriick, als es etwa in den engbegrenzten
europaischen Staaten der Fall zu sein piiegt; Tabelle VII Spalte 3
zeigt eine von einer Tonne durchfahrene Durchschnittsentfernung
von etwa 410 Meilen, was als auBerordentlich hohe Ziffer bezeich-
net werden muB; die Durchschnittsreise eines Passagiers betrug
beispielsweise im Jahre 1929 etwa 95 Meilen. Diese ,distance
carried” muB fiir die Tarifgestaltung naturgemaB von entscheider-
der Bedeutung werden. Da speziell im Giiterverkehr die Auf- und
Ablieferungsgebiihren fiir eine bestimmte Giiterart ohne Riick-
sicht auf die Entfernung gleich hoch bemessen sind, wird 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 Massenfernverkehr
zustatten. In der durchschnittlich grofien Entiernung liegt einer
der Griinde, warum die nordamerikanischen Frachtsétze bei ober-
flachlicher Betrachtung wesentlich niedriger erscheinen als bei-
spielsweise die deutschen *, wahrend umgekehrt die Personenfahr-
preise in Amerika tatsidchlich hoéher sind. Hierzu konstatiert
Voigt? daB Kanadas durchschnittliche Frachtraten in der ganzen
Welt 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 1,01, bei den kanadischen Staatsbahnen
nur 1,046 Cents betrug. Ueber den bereits gestreiften, engen Zu-
sammenhang zwischen Aufwand und Tarifen, in den das Moment
der Entfernung ausschlaggebend hineinspielt, fithren Hoff und
Schwabach ® folgendes aus: ,Vor allem werden die Selbstkosten
wesentlich herabgedriickt durch die viel gréBeren Entfernungen,
auf die das Gut gefahren wird, woraus sich allein schon fir
Amerika ein verhiltnismiBig niedriger statistischer Durchschnitts-
frachtsatz (der Betrag, der an roher Frachteinnahme durchschnitt-
lich auf ein Tonnenkilometer entfallt) ergeben muB.“

Neben den vier oben erwihnten Faktoren sprechen bei der
Tarifbildung noch andere Gesichtspunkte mit; so aulier der Er-
wigung, ob ein Gut die veranschlagten Frachtkosten iiberhaupt
noch zu tragen vermag (Grundsatz des ,Tarifierens, soweit der
Verkehr es gestattet®’), in erster Linie die Méglichkeit von Ein-
kiinften, die etwa aus Nebenbetrieben oder sonstigen Aniagen ent-
springen; iiberhaupt darf keine Verkehrsart, insbesondere weder
Giiter- noch Personenverkehr fiir sich allein behandelt werden,

* Vgl. Singer (Bahnen und Weltwirtschait), a. a. Q. Seite 11 folg.
® Voigt, a.a. 0. Seite 396.
® Hoff, W. und Schwabach, F.: Nordamerikanische Eisenbahnen.
Berlin 1906, Seite 227. .
7 Acworth, W. M.: The Elements of Railway Economics. Oxford
1905, Seite 75 folg.
4*
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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 erlduternde Kostenbestandteile — ist
in die Rechnung einzukalkulieren. Auf der anderen Seite miissen
alle Verlader — Landwirtschait, Industrie und Handel — auf
Stetigkeit und, wenn wirtschaftliche Zufalligkeiten es erfordern,
auch auf Elastizitit sowie auf gleichmaBige Anwendung der
Tarife Wert legen. Ehemals standen in Amerika Tarifvergiinsti-
gungen in offener oder verschleierter Form auf der Tagesord-
nung®, wihrend jetzt — wenigstens amtlichem Glauben zufolge —
die Rabattgewidhrung ausgestorben sein diirfte °; allerdings meint
Edwards %, daB die auch heute noch bisweilen durchgefiihrte,
technisch schnellere Betérderung der Giiter groBer Verlader eine
ungesetzliche, verkappte Form der Tarifbegiinstigung bedeute
— im Gegensatz zu der oft schleppenden Bef6érderung der Waren
konkurrierender kleiner Verfrachter, die aus ,betriebstechnischen*
Griinden unterwegs liegen bleiben.

b) Die Tarifpolitik der C.P.R.

Alle die genannten Faktoren, die gleichmiBig fiir jedes Eisen-
bahnunternehmen gelten, sprachen auch bei der Tarifbildung sei-
tens der kanadischen Gesellschaft mit; dariiber hinaus hat jedoch
eine Vorschrift der Dominialregierung, die man kurz als ,,Zehn-
prozentklausel zu bezeichnen piflegt, einschrinkend auf die freie
Gestaltung gewirkt. Auf Grund der sogenannten Consolidated
Railway Act von 1879 hatte namlich der Staat das Recht, Ein-
spruch gegen die Hohe der Frachtsitze und Personenfahrpreise
irgendeiner Eisenbahngesellschaft zu erheben, sobald deren Jah-
resbetriebsertragnisse 15 v. H. des tatsachlich zum Bau ihrer An-
lagen ausgegebenen Kapitals iiberstiegen; durch die Konzessions-
urkunde der C.P.R. von 1880 ist jene Grenze auf 10 v. H. herab-
gesetzt und die Abhangigkeit der Tarife von der Genehmigung
durch das Dominion Government festgelegt worden*'. In dieser
den Vorteil der Allgemeinheit wahrenden MaBnahme muB auch der
Grund erblickt werden, weshalb die C.P.R. trotz héherem Gewinn
auf die Stammaktien nie mehr als 10 v. H. Dividende verteilt hat,
obwohl — wie einmal ein Prasident der Gesellschaft sehr richtig
bemerkte — weder ein direkter noch indirekter Zusammenhang
zwischen Dividendenpolitik und Zehnprozentilausel besteht **.

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

9 Adams, a.a. 0. Seite 111.

©BEdwards, W.H.: Zukunftsaussichten der nordamerikanischen
Eisenbahnpolitik. Archiv fiir Eisenbahnwesen, Jahrgang 1915, Seite 9.

11 Eversmann, a.a. 0. Seite 891.

2 Morris, a.a. 0. Seite 184.
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Um die Tarifpolitik der C. P.R. in ihren Motiven und Aus-
wirkungen begreifen zu konnen, muf man sich zunichst ver-
gegenwirtigen, daf fiir die Atlantik und Pazifik verbindende Ge-
sellschaft das zwischen beiden Ozeanen gelegene Land in drei
Abschnitte zerfillt: in ein Ostliches, dichter besiedeltes Kanada,
das sich etwa vom 82. Lingengrad ab nach Osten bis zum Meere
ausdehnt; in ein mittleres Kanada, das im Norden des Oberen
Sees liegt und die Flache zwischen Winnipeg und dem genannten
Langengrad — die Provinz Ontario — umfaBt; und in ein west-
liches, auBerordentlich weitriumiges Kanada, das sich von Winni-
peg nach Westen hin bis zum Stillen Ozean erstreckt. Wahrend
im Osten neben der urspriinglichen Landwirtschaft eine vielfiltige
Industrie herangewachsen ist, deren Bediirinisse die Fisenbahn-
politik immer entscheidender beeinflussen, trigt der Westen aus-
gesprochen agrarischen Charakter und fordert Riicksichtnahme
auf seine Eigenarten; beide Distrikte werden von der Haupt-
strecke und einem Netz weitverzweigter Nebenlinien durchzogen;
und zwischen ihnen dehnt sich als mangelhaft verbindendes Glied
die schwer zugingliche, unproduktive Eindde 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 &stlichen Kanada iibten die Frachtsitze der Konkurrenzbetriebe
— der Flu8- und Kanalschiffahrt sowie der anderen Eisenbahn-
gesellschaften — betrachtlichen Einfluf aus, so daB die Raten der
C.P.R. sich ihnen anpassen muBten; zu ebenfalls niedrigen Tari-
fen war man im mittleren Kanada gezwungen, weil es galt, der
Verbindungslinie den transkontinentalen Durchgangsverkehr zu
sichern und zu vermeiden, daB3 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 Westen als freies Betédtigungsfeld iibrig, und hier hat sie auch
— zundchst gestiitzt auf die eingangs erwihnte Monopolklausel —
ihre ,Kontrolle“ ausgeiibt und jederzeit die niedrigen, zuweilen
mit Verlustgeschiften verkniipften Raten des Ostens durch héhere
Sétze erfolgreich ausgeglichen.

Es wiirde den Rahmen dieser Untersuchung durchbrechen,
im einzelnen auf all die kleinen Tarifkriege und Streitigkeiten ein-
zugehen, die sich besoriders vor 1900 abgespielt haben; hier kon-
nen nur die Hauptereignisse beriihrt werden. Im Westen hatte
das Unternehmen zunichst die von der Regierung vor seinem Er-
scheinen angewendeten Satze iibernommen, distanzierte Tarife mit
vier Klassen von Raten und sieben Giiterspezialklassen, wobei den
einwandernden Siedlern im Fracht- wie im Passagierverkehr be-
sondere Vergiinstigungen gewihrt wurden. Im Jahre 1883 ent-
schloB sich jedoch die Gesellschaft, ihre westlichen Tarife mit der
Begriindung zu erhdhen, daB der Betriebsaufwand in diesem Ge-
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biet wesentlich hoher sei als im Osten; als Folge dieser Mab-
nahme, die einzelne Raten ganz betrachtlich emporschraubte, so
daB sie die entsprechenden Sitze des Ostens weit iiberstiegen,
entspann sich ein Kampf zwischen der Gesellschaft und der Bun-
desregierung einerseits, die die Politik der C.P.R. wegen groB-
artiger Bauleistungen verteidigte und iiberdies auf die Entwick-
lung des gesamten Dominion bedacht sein muBte, — und der Pro-
vinzialregierung von Manitoba andererseits, die vor allem von
der Stadt Winnipeg wegen jenes Monopols bestiirmt wurde. Nach
5 Jahren, 1888, endeten diese Streitigkeiten mit dem Siege Mani-
tobas und dem FrlaB eines Eisenbahngesetzes, das die Geschafts-
gebarung der kanadischen Gesellschaiten — mithin auch ihre
Tarifpolitik — staatlicher Aufsicht unterordnete. Fiir den Fracht-
verkehr insbesondere lieB dieses Gesetz eine Dreigliederung in
Normal-, Spezial- und Ausnahmetarife zu, von denen nur die erste-
ren genehmigungspilichtig sind, da die letzten beiden unter den
ersteren liegen. Als Entschadigung fir die damals formell be-
seitigte Monopolklausel garantierte das Dominion Government
die Zinsen auf neue Land Grant Bonds, was im Kapitel Finanzie-
rung ausfithrlich dargestellt worden ist.

Indessen anderte die Zerstorung des Monopols wenig an der
bestehenden Lage, so daB im Jahre 1894 eine Railway Rates Com-
mission mit der Aufgabe betraut wurde, die Frachtverhiltnisse
su untersuchen. In seinem Bericht vom folgenden Jahre stirkte
dieser AusschuB die Position der C.P.R. ganz bedeutend, indem
er u. a. ausfilhrte: ,Neben der Bevolkerungsdichte geben die
GroBe der bewegten Tonnage und eine leidliche Ausgeglichenheit
in der Beforderung beladener Ziige nach beiden Richtungen die
wichtigsten Faktoren bei der Bestimmung dessen ab, was ver-
niinftige Frachtsitze sind“*’. Auch stellte sich durch Vergleich
mit den unter ahnlichen Bedingungen arbeitenden Bahnen der
Vereinigten Staaten heraus, daB sich die Raten der C.P.R. fiir
viele Artikel niedriger hielten als jene der Union. Offensichtlich
war der Bericht der Frachtratenkommission ungeeignet, die offent-
liche Meinung zu besinftigen, deren Klagen gegen die Tarifpoli-
tik der C.P.R. sich wieder recht lebhait erhoben, als eine andere
Gesellschaft — die Canadian Northern — ihre Sétze ermafigte,
ohne daB die C.P.R. diesem Beispiel folgte. Zwar brachte die
1897 getroffene, von einer Subvention an die Gesellschaft be-
gleitete ,,Crow’s Nest Pass“-Vereinbarung, die spater auf die ge-
samte kanadische Eisenbahntarifpolitik maBgebenden EinfluB ge-
wann, einige besonders fiir die Farmer wertvolle Reduzierungen,
aber der Staat sah sich trotzdem veranlaBt, eine neue Kommission
zur Untersuchung des gesamten Frachtratenproblems zu beruien,
die in ihren Berichten von 1899 und 1902 wichtiges Material iber

13 Aus der Veroffentlichung des Berichtes, wiedergegeben bei
Innis, a.a. 0. Scite 183.
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die bestehenden MiBstinde niederlegte. Auch wurde damals ob-
jektiv festgestellt, daB die Tarifpolitik der C.P.R. nicht immer
das Allgemeininteresse im Auge behielt, und Innis'* hat wohl
recht, wenn er schreibt, dafl die Gesellschaft nicht immer so ge-
leitet worden sei, wie es das Beste des Landes erheischt habe,
und daB Brandon und Winnipeg fiir distributive Raten gekamptt
hatten, in diesem Streite aber das Wohl des Landes den Inter-
essen der Bahn geopfert worden sei. Vor allem wirkten zu hohe
Durchgangdraten nach dem Nordwesten stérend auf die Entwick-
lung der kanadischen Industrie und die Ausbreitung des Handels
im Osten ein.

Auf Grund der genannten Berichte beschloB die Dominial-
regierung im Jahre 1903, ein stindiges ,,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 Satze fiir das konkurrenzlose Gebiet des Westens an,
allerdings mit dem Verlangen nach spiterer Angleichung des
Westens an den Osten **. Diese hing hauptsichlich von der Bil-
dung neuer Bahngesellschaften 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 nich-
sten Abschnitts sein. Im voraus muBl jedoch gesagt werden, daB
die Wirksamkeit jener Konkurrenzbetriebe, die die Frachtsitze
herabdriicken sollten, infolge ihrer schwachen Position, bedingt
durch ihren Wirkungsbereich — den unentwickelten Westen und
das unproduktive mittlere Kanada —, wesentlich gemindert
wurde. Die Gefahr des Bankrotts,- die durch {ibermaBige Redu-
zierung der Tarifsdtze heraufbeschworen worden wire und den
Westen ginzlich von Eisenbahnen entblo8t hitte, war es auch,
die Macht und Befugnisse des Eisenbahnamtes entscheidend ein-
schriankte, ihm sogar die Ansicht aufnétigte: ,,Eine Eisenbahn hat
Anspruch auf einen verniinftigen Gewinn‘“*®. Daraus erklart 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 Tarife lokaler Natur ausgeiibt. Uebrigens ermaBigte die
C.P.R. im Jahre 1904 ihre Sitze allgemein und machte damit die
meisten Beschwerden gegenstandslos .

* Innis, a. a. 0. Seite 185 folg.

%5 Tnnis, a.a. 0. Seite 186.

1 Wiedergegeben bei Innis, a.a. 0. Seite 188.
¥ Eversmann, a.a. 0. Seite 894.



— 56 —

Nach Erofinung der transkontinentalen Linie trat die Gesell-
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 Zusammenhang
engagierte sie eine San Franzisko anlaufende Schiffahrislinie, um
Verladungen auf Durchfrachtraten nach verschiedenen Orten der
Oststaaten iibernehmen und mit den Sitzen der amerikanischen
Bahnen erfolgreich konkurrieren zu konnen. Nachd@m sie diese
zunichst herabgedriickt hatte, wurde die C.P.R. 1888 Mitglied
der Transcontinental Association und einigte sich mit ihren Wett-
bewerbern auf betrichtlich hohere Durchgangsraten. Im Verlauf
der nichsten Jahre zerstorten Schwierigkeiten im Giiter- und
Passagiergeschaft allmahlich 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 Tarif-
kriege und sonstige Streitigkeiten milderte, wenn nicht ganz be-
seitigte; allerdings haben technische Verbesserungen und nicht
zuletzt die Erdfinung des Panamakanals den Wettbewerd wieder
verscharft.

Ernster und fiir die C.P.R. bedeutungsvoller als die Kon-
kurrenz im transkontinentalen Durchgangsverkehr waren die
TarifkAmpie 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 Sitze sich erheblich niedriger hielten
als die entsprechenden Raten des Westens, vereitelten doch haufige
Tarifkriege jede Stabilisierung und lieBen die Sitze dauernd
schwanken. Da insbesondere die C.P.R. sich wegen der Weiter-
beférderung 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 naturgemaB auch die diesen Distrikt befahren-
den nordamerikanischen Eisenbahnen in jeme Tarifstreitigkeiten
verwickelt, die erst aufhérten, als die Aufsichtsbehdrden beider
Linder regelnd und ausgleichend eingriffen. Allerdings vermoch-
ten sie den Wettbewerbscharakter des Ostens ebensowenig zu be-
seitigen, wie ihnen das beim Durchgangsverkehr gelungen war.
Es liegt auf der Hand, daB auch die Frachtsitze der Binnenschiff-
fahrt, die ja auf den Stromen und Kanilen des Ostens sowie auf
den Groflen Seen im Massenverkehr eine wichtige Rolle spizlt,
stark auf die Tarifgestaltung der Bahnen einwirkten. Da wihrend
des Weltkrieges die sich aus der Konkurrenz ergebeaden Schwie-
rigkeiten wuchsen, sah sich das Board of Railway Commissioners
im Jahre 1916 gezwungen, eine Erh6hung der Raten in dem &st-
lich 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 anderte und der Be-
triebsaufwand — insbesondere die Arbeitslohne — dauernd stieg,
stimmte die Regierung am 1. August 1918, nachdem das Crow’s
Nest Pass-Abkommen auf drei Jahre suspendiert worden war,
einer zweiten, diesmal fiir ganz Kanada geltenden Erh6hung
der Tarifsdtze zu; ein Gleiches geschah seitens der Interstate
Commerce Commission nach dem Ausspruch des sogenannten
McAdoo-Urteils fiir das Gebiet der Union.

Leider geben die Geschaftsberichte der C.P.R. iiber Tarif-
politik fast keinen AufschluB, sondern beschrénken sich auf fliich-
tige Bemerkungen; so wird 1916 mitgeteilt, daB die Frachtsitze
fiir Getreide duBerst niedrig lagen und daB einige andere Raten
im westlichen Kanada herabgesetzt worden seien. Innerhalb des
Jahres 1921 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 Ausfithrungen des Geschaftsberichtes vom
Jahre 1924, die sich mit einem Streit befassen, der wegen jener
1807 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, dafl
aber die spezifizierten Frachtsatze nur fiir das System der C. P.R.
anzuwenden seien, wie es im Jahre 1897 existiert habe. Da ein
solches Urteil naturgemaB viele schidigende Ungleichheiten zwi-
schen Gemeinden schaffen muBte, die sich bis dahin einer pariti-
tischen Behandlung erfreut hatten, forderte die Gesellschaft eine
Intervention des Parlaments, damit ein Tarif zusammengestellt
werden konne, der frei von unzweckmaB8igen Unterschieden sei.
»Zwei Tatsachen indessen®, sagt ihr Bericht, ,scheinen ziemlich
gewifl zu sein, namlich, daB ein unabhangiges Gericht frei von
politischer Beeinflussung entscheiden sollte, inwieweit die kana-
dischen Eisenbahntarife angemessen sind, und daBl die Gesell-
schaften ein hinreichendes Entgelt fiir die lebenswichtigen Dienst-
leistungen, die sie vollbringen, erhalten sollten.* Obwohl ein Ge-
schaftsbericht verstindlicherweise pro domo spricht und sprechen
muB, so ist es doch — objektiv gesehen — richtig, daB es fiir die
gesamte kanadische Wirtschaft von groBfem Nachteil ware, wenn
die Tarife unter politischen und nicht unter wirtschaftlichen Ge-
sichtspunkten zustande kdmen. Zurzeit 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 6st-
lichen Kanada entscheidend auf die Tarifpolitik der C.P.R. ein-
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gewirkt, die bestrebt sein mufite, das Entgangene im Westen
wieder wettzumachen, der wegen seiner wirksame Konkurrenz
verhindernden Weitraumigkeit trotz des Crow’s Nest Pass-Ab-
kommens bis heute die eigentliche Doméne 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 ermdglichen; jedoch bezweifelt Innis **,
daB dies sowie eine ErmaBigung in unmittelbarer Zukunft werde
eintreten konnen. Und schlieBlich bemerkt Voigt** zu dem Tarif-
problem in Kanada ergénzend: ,Die Neufestsetzung aller Fracht-

sdtze ist jedoch ..... noch nicht erfolgt, weil die erforderlichen
Voruntersuchungen vom Eisenbahnamt noch nicht abgeschlossen
sind.*

3. Die Menge der Beforderungsleistungen.

AuBer der Hohe der Tarife gibt es noch ein zweites Element,
von dem die Ertrignisse aus Giiter- und Personentransport ab-
hiangen: die GroBe des bewiltigten Verkehrs, dessen Ausdrucks-
mittel die Tonnen- und Passagiermeilen sind. Dieser Umfang der
Beforderungsleistungen schwankt in den einzelnen Jahren, je
nachdem, wie sich die drei ihn bestimmenden Faktoren gestalten
und auswirken; wahrend die beiden Faktoren Linge des Linien-
netzes und wirtschaftlicher Zustand der durchfahrenen Gebiete
positiver Natur sind, tragt der dritte Faktor, die Konkurrenz,
negativen Charakter. Es konnte auffillig erscheinen, daB neben
der Betriebsmeilenldnge nicht auch die GroBe des Wagenparks
und die Zahl der Lokomotiven als Faktor aufgefiihrt werden;
jedoch sind diese als unselbstindige, in gewissem Ausma8 von
der Meilenlinge abhingige GréBen zu betrachten.

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

a) Die Konkurrenzbetriebe.

Es bedarf keiner niheren Begriindung, warum sich in einem
an stehenden und flieBenden Gewidssern so reichen Land wie
Kanada friihzeitig eine leistungsfahige Binnenschiffahrt entfalten
muBte; sie ist lange vor dem Auitreten der Eisenbahn das Massen-
beférderungsmittel gewesen, das den wirtschaftlichen Zusammen-
schluf der Provinzen des Ostens f6rderte und an der Entwicklung
British Columbias beteiligt war. Allerdings zieht die Natur ihrer
Wirksamkeit in doppelter Hinsicht Schranken: einmal schieben
sich zwischen den Osten und Westen die Prairie und das Felsen-
gebirge, die in fritherer Zeit iiberhaupt keinen Massenverkehr
gestatteten, und zweitens legt der strenge kanadische Winter die

8 Tnnis, a. a. O. Seite 196.

* Voigt, a.a. Q. Seite 397.
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Schiffahrt fiir viele Monate lahm — Erscheinungen, die, wie ein-
gangs erwahnt, in der zweiten Halfte des vorigen Jahrhunderts
den Bau von Eisenbahnen zur Lebensnotwendigkeit fiir Kanada
machten. Und weiter geht aus dem Gesagten hervor, daB bet
der kanadischen Binnenschiffahrt, die 1921 allein iiber ein Kanal-
netz von etwa 2000 Meilen verfiigte, die Momente RegelmaBig-
keit ynd auch Schnelligkeit ganz erheblich zugunsten des
Momentes Massenhaftigkeit, das zugleich Billigkeit bedeutet,
zuriicktreten miissen. Aber gerade die Betonung des Massen-
haften ist es, die auf einer Wirtschaftsstufe, deren Hauptprodukte
Holz und Getreide sind, die Binnenschiffahrt zum gefahrlichen
Konkurrenten der Eisenbahn werden 148t. Mit der Vornahme von
Kanalbauten und FluBregulierungen hat sich der Kampi noch
verschirft, und es muB deshalb als kluge Geschaftspolitik be-
zeichnet werden, dal die C.P.R. von Anfang an bemiiht 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 Eisenbahngesellschaiten, die allmahlich und als
Gegengewicht zu dieser gegriindet wurden, sowie auch in einigen
Unternehmungen der Union. Es dirfte zweckmaBig sein, die
kanadischen Systeme im folgenden kurz aufzuzihlen.

Als sich 1867 die vier britischen Kolonien Oberkanada (jetzt
Provinz Ontario), Niederkanada (jetzt Provinz Quebec), Neu-
Schottland und Neu-Braunschweig zum Dominion of Canada
staatsrechtlich zusammenschlossen, wurde zwecks Festigung der
wirtschaftlichen Einigkeit der alte Traum von einer Inter-
kolonialbahn verwirklicht, die — 1876 fertiggestellt —
die Atlantikhafen Sidney, Halifax und Saint John mit Quebec
und den Binnenstidten Montreal und Ottawa verband; 1916 be-
trug das Liniennetz dieser Staatsbahn 1514 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 Gesellschaft 1916 bereits iiber 5000 Meilen betrieb.
Nach dem Bau eines Systems im Westen, das die Verbindung mit
Vancouver am Pazifischen Ozean herstellte, und von Ausliufern
nach Osten hin, die Kontrolle der dstlichen Tarife und Anschluf3
an die atlantische Kiiste vermitteln sollten, besall diese private
Ueberlandbahn 1916 ein Netz von insgesamt 9648 Meilen; von
1014 ab geriet sie in finanziellen Verfall. Bereits 1852 ins Leben
gerufen, rettete sich die Ober- und Niederkanada verbindende
Grand-Trunk bis zum Jahre des groBlen Eisenbahnkrachs
1873, wo sie endgiiltig zusammenbrach und unter Zwangs-
verwaltung geriet; nach Ueberwindung dieser Periode fithrte 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-
sellschaften auf; ihr Netz betrug 1916 3331 Meilen. Im Jahre 1902
schlug die Grand-Trunk dem Dominion Government vor, als
Konkurrenz zur C.P.R. eine weitere Ueberlandbahn zu bauen,
die die pazifische Kiiste iiber Winnipeg mit North-Bay, dem west-
lichen Endpunkt der Grand-Trunk, verbinden solite. Die Re-
gierung forderte sogar eine Ausdehnung bis zur Intercolonial
Railway, also bis zum Atlantischen Ozean, und {ibernahm den
Bau dieses Teiles des neuen Ueberlandsystems, der National
Transcontinental Railway, die sie 1915 fertigstellte
und schlieBlich selbst verwaltete. So wurde im Jahre 1903 die
Grand-Trunk-Pacific 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 zwischen
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 erklart sich
zum Teil aus der Wirtschaftsstruktur jener Gebiete, die sie durch-
fuhren; sie hat aber noch einen anderen Grund, eine Ursache
weltwirtschaftlicher Natur. Bis zum Ausbruch des Weltkrieges
war man in Kanada einen jahrlichen Zustrom von Kapital und
Menschenkraft aus Europa gewoOhnt gewesen, der geniigt hatte,
um die erschlossenen RAume binnen kurzem aufzufiillen. Nur
aus dieser Erscheinung heraus wird der spekulative Charakter
der meisten kanadischen Eisenbahnen verstandlich, die in Gebiete
hinein gelegt wurden, deren natiirliche Krifte erst durch das
Verkehrsmittel entfaltet und fiir die Wirtschaft nutzbar gemacht
werden sollten. Die C. P. R. hatte das erste groBe Beispiel
solcher volkswirtschaftlichen Pionierarbeit abgegeben und sich
itberdies als ein glanzendes Geschift erwiesen, dem nachzueifern
sich fiir 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, dal auBer der C.P.R. alle
groBeren Privatbahnsysteme zusammenbrachen und die Hilfe des
Staates anrufen mufiten. Vor die Wahl: Liquidation oder Ueber-
nahme gestellt, entschied sich die Dominialregierung im Interesse
der Zukunft Kanadas dafiir, alle notleidenden Gesellschaften unter
ihrer Leitung zu dem neuen Staatsbahnsystem der Canadian
National Railways zusammenzuschweiBlen; der Gedanke,
sie siamtlich der C.P.R. anzugliedern, wurde wegen Monopol-
gefahr verworfen.

So interessant auch die Bildung des neuen Systems sein mag,
sie kann hier unmdéglich 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 griindende System einem vom Parlament
unabhidngigen 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
n»gemischte System* herrscht, oiffenbar zum Nutzen beider bisher
in friedlichem Wettbewerb nebeneinander lebenden Gesellschaften,
denn sowoh! die staatlichen Canadian National Railways mit
ihren rund 35000 km als auch die private Canadian Pacific Rail-
way mit etwa 25000 km Schienenlinge haben in den letzten
Jahren Erfolge erzielt. Gegeniiber solchen Strecken treten die
ibrigen kanadischen Privatgesellschaften mit zusammen etwa
5000 km véllig 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, falls
ihm mit der Zeit ein wirklich rentables Arbeiten gelingen sollte,
trotz des unabhiangigen Verwaltungsrates einmal auf die Tarif-
politik der C.P.R. einen mehr oder weniger versteckten Druck
ausiiben koénnte. Der mengenmdBige Ausfall an Verkehr, den das
zum Teil die gleichen Gebiete durchiahrende staatliche Kon-
kurrenzunternehmen der C. P. R. bereitet, 146t sich freilich ebenso-
wenig wie der frithere Verlust durch die privaten Wettbewerber
erfassen; auch die EinbuBle, die sie durch die Binnenschiffahrt
Kanadas sowie durch konkurrierende Gesellschaften der Union
erleidet, ist zahlenmaBig nicht feststellbar. Nur fiir den Getreide-
transport gibt Voigt® an, daBl die nordamerikanischen Eisen-
bahnen etwa 60 v. H. des Getreides von den Binnenhifen der
GroBen Seen zu den Atlantikhifen beférdern, wo es dann nach
Europa umgeschlagen wird. Beide kanadischen Systeme haben es
sich zur Aufgabe gemacht, diesen Verkehr auf rein kanadisches
Gebiet abzulenken, so dal die Verschiffung nach der Alten Welt
iiber Quebec, St. John oder Halifax vorgenommen werden kann.
Aehnlich verhélt es sich mit dem Getreidestrom, der nach Westen
zu den pazifischen Hafen flieBt: auch hier transportieren Bahnen
der Vereinigten Staaten einen betrachtlichen Teil, den es mit der
Zeit zu verringern gilt.

Wahrend die Binnenschiffahrt seit jeher der Hauptkonkurrent
der Eisenbahnen im Massentransport iiber lange Strecken war,
ist ihnen nach Kriegsende im Kraftwagen ein neuer, gefihrlicher
Wettbewerber auf dem gegensitzlichen Gebiet, dem Stiickgut-
Nahverkehr, erwachsen. Das Auto vermag schneller und vielfach

0 Voigt, a. a. O. Seite 305,
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billiger als die Eisenbahn zu arbeiten, seine gréfere Beweglich-
keit sichert ihm einen nicht unerheblichen Teil der Transporte,
namentlich des Personenverkehrs. In einem Lande wie Kanada,
das im vergangenen Jahrzehnt eine leistungsfiahige Automobil-
industrie entwickeln konnte und heute in der Gesamtproduktion
ungefahr auf einer Stufe mit GroBbritannien und Frankreich steht,
muf} solcher Wettbewerb doppelt fithlbar werden. Wenn auch der
Giiter-Nahverkehr fiir eine FEisenbahn bekanntlich wenig ertrag-
reich ist, so darf sie doch mit Riicksicht auf das Ganze diesen
Erwerbszweig nicht vernachldssigen, ihn nicht kampflos dem
konkurrierenden Beférderungsmittel iiberlassen und etwa Linien
stillegen; im Gegenteil, einige Bahngesellschaften wuBten sich
bereits durch Einrichtung eines eigenen, sich in ihr System ein-
ordnenden Kraftwagendienstes aus dem Dilemma zu ziehen. Die
Jahresberichte der C.P.R. haben allerdings von einer solchen
MaBnahme bisher noch nichts verlauten lassen, wie sie auch iiber
den Grad schweigen, in dem andere Transportmittel dem Ge-
schaftsumfang Abbruch tun.

Dem rentabilitdtshemmenden Faktor, den Konkurrenzbetriebe
jeder Art bedeuten, stehen zwei Faktoren gegeniiber, die meist in
forderndem Sinne auf die Menge des zu bewiltigenden Verkehrs
einwirken: die Betriebsmeilenlinge der betreffenden Eisenbahn-
gesellschaft und der wirtschaftliche Zustand der durchiahrenen
Gebiete. Beide sind gleich den Faktoren Tarifsitze und Wett-
bewerb Schwankungen unterworfen, die sich im Umfang der
Beforderungsleistungen und damit in der Hohe des Betriebs-
ertrages ausdriicken.

b) Die GréBedesSchienennetzes.

Das alte englische Sprichwort: ,trade follows flag* hat sich
in iibertragener Bedeutung auch bei der ErschlieBung 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 Flichen an
die Weltwirtschaft hat jede kanadische Bahngesellschaft nach
Kraften beigetragen, keine jedoch in solchem AusmafBl wie die
C.P.R. Sie darf nicht nur den Rubm fiir sich in Anspruch
nehmen, als erste Ueberlandbahn Osten und Westen wirtschaft-
lich einander nédher gebracht, ja die Vereinigung erst ermoglicht
zu haben, sondern das Wachstum ihres sich allseitig von Jahr
zu Jahr mehr ausbreitenden Liniennetzes ist dariiber hinaus bahn-
brechend fiir das Gedeihen Kanadas in jedem Erwerbszweig
geworden; sie war in der Tat, wie Morris* treffend sagt, dem

1 Morris, a. a. O. Seijte 187.



Entwurf und der Ausfithrung nach ein nationales Werk, das all-
mahlich mit dem Lande wuchs. Im Geschiftsbericht von 1926
kommt die Absicht, an dem wirtschaitlichen Ausbau Kanadas
mitzuhelfen, klar zum Ausdruck: ,Die Gesellschaft erfiillt voll
und ganz ihre beiden hervorragenden Pflichten, namlich die wirk-
samste Beférderung zu maBigen Raten durchzufithren und wesent-
lich zur Entwicklung und industriellen Expansion Kanadas bei-
zutragen.“ Britisch Nordamerika diirfte heute schwerlich das
groBte Weizen- und Mehlaustuhrland der Erde sein *; wenn nicht
diese Gesellschaft Wagemut genug besessen hétte, um Schienen
in eine Wildnis 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 Verlustgeschaft, bis
die erschlossenen Raume eine geniigende Siedlungsdichte erreicht
hatten und wirtschaitlich so lebendig geworden waren, daB sie
der Bahn ein rentables Arbeiten gestatteten. Ohne ihre aus-
haltende, im Kapitel Finanzierung gewitrdigte Kapitalkraft wire
die C. P.R. freilich kaum in der Lage gewesen, das Risiko der
ErschlieBung unwegsamer Prairiegebiete vom AusmafB der
Distrikte Manitoba, Saskatchewan und Alberta, die heute dank
dem Verkehrsanschluf3 blithende Provinzen sind, zu iibernehmen;
den Beweis dieser Behauptung liefert das Schicksal ihrer Kon-
kurrenten, die sich gleiche Leistungsfihigkeit zugetraut hatten
und schlieBlich zusammenbrachen. Ihre Willigkeit und Freudig-
keit, dieses Risiko zu tragen, charakterisiert die Gesellschaft wohl
am treffendsten als nationales Unternehmen.

Von der im Jahre 1920 2893,6 Meilen langen, iiber weite
Strecken zweigleisig gefithrten Hauptlinie Montreal—Vancouver,
die als Grundiage des Systems anzusehen ist, werden fast alle
kanadischen Provinzen beriithrt: Quebec (Montreal), Ontario
(Ottawa, Sudbury und Port Arthur/Fort William am Lake
Superior), Manitoba (Winnipeg und Brandon), Saskatchewan
(Regina), Alberta (Bassano und Calgary) und British Columbia
(Vancouver). Nach Osten zu schlieit sich an diese Hauptlinie
einmal die Strecke Montreal—Quebec an, zum anderen fithrt eine
Verlingerung — den Unionstaat Maine kreuzend — bis nach
New Brunswick (Saint John) und Nova Scotia (Halifax); nach
Siidwesten hin werden von Montreal aus Toronto am 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 fithrt. Westlich
von diesem Ort erweitert sich das System wieder zu einem Netz-
werk, indem in den Provinzen Manitoba, Saskatchewan und
Alberta mehrere, untereinander hiufig verbundene Strecken

2 Voigt, a.a. 0. Seite 166.
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parallel zur Hauptlinie laufen; in Alberta wird 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 Tilern des Felsengebirges
hinziehen; eine von ihnen stellt den Anschluf an Spokane im
Unionstaat Washington 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-
stiddte 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 duBerst wichtige Verbindungs-
linie fiir ihren Durchgangsverkehr zu sichern.

Auf die Entwicklung des Systems bis zum Jahre 1900 ist
eingangs kurz hingewiesen worden, wahrend 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 Verfiigung, um ihr Netz zu vervoll-
stindigen: Anlage neuer Strecken, Ankauf bestehender Linien
(dies namentlich zur Vermeidung von Verkehrsabwanderung
und zur Beseitigung drohenden Wettbewerbs), Pachtung fremder
Gesellschaften und Erwerb der Kontrolle iiber fremde Unter-
nehmungen. Wie aus Tabelle IV hervorgeht, hat sie von diesen
Maoglichkeiten reichlich Gebrauch gemacht, vor allem eine leb-
hafte Bautitigkeit entfaltet, deren Hohepunkte — wie Spalte 5
zeigt — in den Jahren 1906—08 und 1911—14 liegen. Besondere
Beachtung verdienen zum SchluB noch die gepachteten Linien
(Spalte 2), die iiber ein Drittel der zum System der C.P.R. ge-
horigen Meilenlange (Spalte 7) ausmachen. Im allgemeinen wird
eine Gesellschaft bestrebt sein, ihre Selbstindigkeit so lange wie
moéglich zu wahren; erst weun es einer michtigeren Unter-
nehmung gelungen ist, einen Teil ihrer Aktien, wenn nicht die
Majoritat, zu erwerben und sie dadurch zu beherrschen, mul3 sie,
sofern die kontrollierende Gesellschaft das will, ein Pachtverhiltnis
eingehen, d. h. sie wird nach auBlen hin formalrechtlich selb-
standig bleiben, wirtschaftlich aber abhéngig und ein Bestandteil
der pachtenden Gesellschaft werden. Zur Beschaffung der Mittel,
die zum Ankauf der als ,jacquired securities® bilanzierten Wert-
papiere fremder Unternehmungen erforderlich waren, dienten in
erster Linie die konsolidierten Schuldverschreibungen, die man
zuweilen auch direkt gegen die Effekten zu pachtender Bahnen
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austauschte **. Aus dieser weitgehenden Verwendung erklirt sich
mit die betrachtliche Hohe, die der Consolidated Debenture Stock
erreicht hat.

¢) Der wirtschaftliche Zustand des durch-
fahrenen Landes.

Die Benutzungsintensitiat oder der Beschéftigungsgrad, d. h.
das MaB, in dem es einer FEisenbahn gelingt, ihre moglichen
Leistungen in vom Verkehr in Anspruch genommene ILeistungen
— reale Beforderungsleistungen — umzusetzen, héngt nicht nur
von den zwei bereits dargestellten Rentabilitatsfaktoren Tarif.
politik und regionale Ausbreitung ab, sondern auch von zwei
auBerhalb ihres EinfluBbereiches liegenden Rentabilitatsfaktoren,
den schon besprochenen Konkurrenzbetrieben und dem jetzt zu
behandelnden wirtschaftlichen Zustand des befahrenen Gebietes.

Fiir die wirtschaftliche Entwicklung eines Landes liefern
Bevolkerungs- und Produktionsbewegung brauchbare MaBstibe.
Die Einwohnerzahl Kanadas hat sich sowohl aus sich selbst
heraus als auch durch Einwanderung laufend vermehrt; vor
allem kann sie seit jener Zeit einen starken Zuwachs verzeichnen,
da die Vercinigten Staaten von Amerika den Zustrom an
Menschenkraft durch scharfe Bestimmungen einzuschrinken und
abzuriegeln begannen und jeme Flut europamiider Existenzen
nach anderen Weltteilen — vorwiegend Siidamerika und Kanada —
ablenkten. Wahrend des Weltkrieges erfuhren allerdings die Ein-
wanderung ebenso wie der ZufluB fremden Kapitals eine Unter-
brechung, die auf die wirtschaftliche Entfaltung Kanadas aufler-
ordentlich lahmend wirkte und — wie gezeigt wurde — zum
Zusammenbruch aller groBen Privatbahnen auBer der C.P.R.
fihrte; nach AbschluB des Krieges setzte alsbald wieder eine
lebhaftere Zuwanderung ein, nicht zuletzt von Deutschen, denen
die Fruchtbarkeit und Weitrdumigkeit dieses jungfriulichen
Landes vielfach als ein Dorado erscheint. Mit der Bevélkerungs-
vermehrung muBte eine Steigerung der Gesamtproduktion natur-
gemaB Hand in Hand gehen. FEs ist Kanada in den vergangenen
Jahrzehnten nicht nur gelungen, eine vielfaltige, vorwiegend in
den GroBstadten des Ostens beheimatete Industrie aufzubauen,
die iiber die Deckung eines wesentlichen Teiles des heimischen
Bedarfs hinaus noch Export betreiben kann, sondern — was fiir
einen Agrarstaat wichtiger ist — seine Landwirtschaft bei exten-
siver Betriebsweise allmahlich zu einer solchen Leistungsfahigkeit
heranzuziehen, daB Kanada heute neben der Union, Argentinien
und einem normalen RuBland eine Kornkammer der Welt bedeutet;
die jetzt blithenden Prairieprovinzen des Mittelwestens Manitoba,
Saskatchewan und Alberta legen von der Produktivitatssteigerung
ein beredtes Zeugnis ab. In diesem Zusammenhang darf die

* Morris. a a. 0. Seite 175,
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Forstwirtschaft nicht vergessen werden, die beispielsweise der
europaischen Kunstseidenindustrie das Naturprodukt in erheb-
lichem Umfang liefert; gerade sie ist in Kanada fiir das Transport-
wesen von nicht zu unterschitzender Bedeutung, was Tabelle VI
in Spalte 4 und 5 einwandirei belegt. Und schlieBlich bedari es
keiner besonderen Begriindung, daB auch der Handel als Ver-
mittler zwischen Erzeuger und Verbraucher mit den ibrigen
Erwerbszweigen gewachsen ist.

Aus dieser summarischen volkswirtschaftlichen Betrachtung,
die im Endergebnis eine Aufwirtsbewegung der kanadischen
Gesamtproduktion feststellen kann, ist zu schlieBen, daB auch die
Transporteinrichtungen des Landes ihre Leistungen im Verhéltnis
zur Gesamtleistung gesteigert haben miissen. In der Tat zeigen
die in Tabelle VI und in Spalte 1 und 2 der Tabellen VII und VHI
wiedergegebenen Ziffern aus den Jahren 1901 und 1929 einen
gewaltigen Unterschied in den Verkehrsleistungen der C.P. R;
auf der anderen Seite offenbaren aber jene Zahlenkolonnen, dafl
sich diese Zunahme sehr ungleichmiBig abgewickelt hat — eine
Erscheinung, die mit dem Verlauf der Konjunktur zusammen-
hangt. Aufschwung und Niedergang haben in Kanada seit der
Jahrhundertwende wie folgt gewechselt: mit Schwankungen ver-
bundener Aufstieg bis 1907, darauf Riickgang in den Jahren 1908
und 1909; gute Konjunktur von 1910 bis 1912, dann wieder Ab-
sinken bis zum Jahre 1915, das eine ausgesprochene Depression
aufweist; mit den Kriegslieferungen setzt 1916 eine Hochkonjunk-
tur ein, die auch noch 1917 anhilt; in den Jahren 1918 und 1919
wieder Riickgang, dem 1920 abermals eine glanzende Konjunktur
folgt. Von 1921 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 Ziigen skizzierte Konjunkturverlauf spiegelt
sich in der Zahl der beférderten 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 mengenméfBigen Riickgang der Be-
forderungsleistungen teilweise kompensiert, so daB sich das Bild
verschiebt und die Depression nur in abgeschwichter Form zum
Ausdruck kommt. Da fernerhin Holz und Getreide — wie
Tabelle VI lehrt — bei weitem den Hauptteil der Gesamtiracht
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 finden; so melden beispielsweise die

T
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Geschaitsberichte von 1915/16, 1916 (zweites Halbjahr) und 1928,
daB die Ernten allenthalben ganz ausgezeichnet gewesen und daB
die hohen Ertragnisse dieser Jahre vornehmlich hierauf zuriick-
zufiihren seien. In gleicher Weise kann z. B. die Bautitigkeit der
Konjunktur unterliegen; ist sie einmal besonders lebhaft, so iibt
auch das, zumal die C.P.R. riesige Mengen Bauholz beférdert,
entscheidenden Einfluf auf den Verkehrsumfang und damit auf
den Betriebsertrag aus.

An dieser Stelle ist eine Frage einzuschalten, die zwar nicht
die Konjunktur des durchiahrenen Landes, wohl aber die eben-
falls mit dem wirtschaftlichen Zustand zusammenhingende Aus-
geglichenheit in der Beschiitigung des Betriebes berithrt. Wie
die weniger konjunkturempiindlichen Giiter Holz und Getreide
iiber groBere Zeitriume hinweg, in denen sich die Wellen-
bewegung von Hochkonjunktur und Depression abzuspielen
pilegt, ausgleichend wirken, so schafft auch das zeitliche Aus-
einanderfallen der Bef¢rderung dieser Artikel innerhalb der ein-
zelnen Jahre einen Ausgleich, der fiir die konstante Ausniitzung
des stehenden Kapitals von gréBter Wichtigkeit ist. Bekanntlich
setzt die Bautitigkeit im Friihjahr ein und erstreckt sich itber den
Sommer und einen Teil des Herbstes, um dann fast génzlich auf-
zuhoren; Bauholz hat also die C.P.R. ein reichliches halbes
Jahr lang zu transportieren. An diese Bef6rderung reiht sich
dann im Herbst die Abfuhr des Getreides, die moglichst vor Ein-
tritt des Winters bewéltigt werden soll; nur wenn dieser einmal
besonders frith hereinbricht, wird sich das Wegschaifen des Ge-
treides bis zum nichsten Frithjahr verzégern, wie es beispiels-
weise im Winter 1925/26 der Fall war. Diese zeitliche Auf-
einanderiolge 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 wéhrend 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 nicht unerheblich
gemildert. Tabelle VII zeigt in Spalte 5, daB die Einnahmen pro
Zugmeile fast ununterbrochen gestiegen sind; abgesehen von der
VergroBerung der Wagen und Lokomotiven 14Bt diese Erschei-
nung darauf schlieBen, dafl es der Gesellschaft gelungen ist, auch
den Wagenraum immer rationeller auszuniitzen.

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

5*
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die Tarifpolitik, sondern von ihm hingt auch die Strecke ab, die
das Gut zuriickzulegen vermag, um noch absatzfihig zu bleiben.
Als Folge dieser volkswirtschaftlich wie privatwirtschaftlich be-
deutsamen Erscheinung nimmt die durchschnittlich gefahrene
Entfernung bei giinstiger Wirtschaftslage zu, wihrend der De-
pression dagegen ab. Unter Beriicksichtigung des oben um-
rissenen Konjunkturverlaufes liefert Spalte 3 der Tabelle VII
hierfiir den Beweis, indem sie beispielsweise 1912 und vor
allem 1916/17 eine starke Zunahme, 1913—15 und 1929 ein
Herabsinken verzeichnet. Da nun — wie friiher bereits dar-
gelegt — Anfangs- und Endkosten (Anlieferung und Ausliefe-
rung) des Transportes gleich hoch sind, gestaltet sich die Renta-
bilitdt um so vorteilhaiter, je weiter die Giiter im Durchschnitt
beférdert werden.

Es bedarf keiner Begriindung, daf auch der Personenverkehr
«— ebenso wie die iibrigen Verkehrsarten — mit der Konjunktur
zusammenhingt: bei allgemeinem Wohlstand pflegt das Publikum
die Eisenbahn hiufiger und iiber gréfiere Strecken zu benutzen
als in schlechten Zeiten.

4. Der EinfluB des Umfanges der Befdrderungsleistungen
auf den Betriebsertrag.

Nach der Darstellung der beiden Elemente, von denen die
Ertragnisse aus dem Giiter- und Personentransport abhingen
(Hoéhe der Tarifsdtze und GroBe des bewiltigten Verkehrs), ergibt
sich nunmehr die Aufgabe, die Wirkungen zu zeigen, die die
Menge der Verkehrsleistungen in ihrem stindigen Wechsel auf
den Betriebsertrag ausgeiibt hat.

Ein Blick auf Tabelle VI lehrt, daB die Betriebsstatistik der
C.P.R. die transportierten Frachtgiiter in sieben Gruppen {eilt.
Wihrend nun die Beforderung der weniger bedeutungsvollen
Giiterarten Mehl, Vieh, Brennholz, Industriefabrikate und sonstige
Artikel verhaltnismaBig 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-
gefithrt, der sich z. B. von 1914/15 auf 1915/16 mehr als ver-
doppelt, von 1917 auf 1918 dagegen fast auf die Halfte herab-
sinkt; diese Erscheinung hat ihren Grund in den speziellen Kon-
junkturen, von denen frither die Rede war. Tabelle VI zeigt ferner,
daf zwar die Beforderung in dem untersuchten Zeitraum von
1901 bis 1920 bei jeder Warengattung zugenommen hat, aber
sehr ungleichmaBig. So weisen Brennholz und Vieh in jener
Spanne eine sehr geringe, Meh! und Bauholz eine mittlere Zu-
nahme auf; bei den Industrieprodukten, sonstigen Artikeln und
beim Getreide ist sie dagegen auBerordentlich stark. Diese ungleich-
miBige Zunahme bedeutet eine starke strukturelle Wandlung des
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Betriebes. Beide Tatsachen — die verschiedenartigen Schwankungen
und das ungleichférmige 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 Schwankungen in der
Zahl der beférderten Tonnen (Tabelle VII Spalte 1) von dieser
Seite her entweder verstirkt oder ausgeglichen, je nachdem, ob
eine leichtere oder schwerere Warengattung in dem betreffenden
Jahre besonders hervortritt. Wenn man jetzt die Zahl der be-
férderten Tonnen mit der zuriickgelegten Entfernung kombiniert,
gelangt man zu dem Begriff 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 auf die Gesamtiracht (Tabelle VII Spalte 3) als
auch inbezug auf deren einzelne Komponenten dauernd andert,
kénnen die Zahl der befdrderten Tonnen und die Zahl der
Tonnenmeilen niemals vollig parallel laufen, wenn schon eine
gleichgerichtete Tendenz vorliegt; eine Gegeniiberstellung der
Geschaftsjahre 1914/15 und 1915/16 mit ihrer groBen Getreide-
schwankung zeigt das besonders augenfallig.

Zu den Tonnenmeilen, die also den ziffernmaBigen Ausdruck
fiir zuriickgelegte Entfernung und beforderte 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 Tarifsitze bereits ausfithrlich dargelegt worden, so daf§ sich
eine Wiederholung eriibrigt. Im jetzigen Zusammenhang inter-
essieren nur drei Erscheinungen, die den Betriebsertrag eines
Jahres von der Seite des Transportpreises her becinflussen.
Erstens berechnet ein Verkehrsunternehmen fiir verschiedene
Objekte verschiedene Raten, so daB sich die Zusammensetzung
der Gesamtfracht auch durch den Preis auf die Ertragnisse 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 Frachtsitze nach MaBgabe der Tarif-
politik von Zeit zu Zeit gedndert; welche Erwagungen hierbei die
Verwaltung der C.P.R. bestimmten und wann sie die Séitze
erhohte oder ermiBigte, ist oben ausfithrlich erldutert worden.
Was den Faktor Preis anlangt, beeinflut jedenfalls ein Wechsel
der Tarifraten den Betriebsertrag am starksten, wirkt sich aber
— da er meist wihrend eines Jahres vorgenommen wird — in
vollem Umfang erst im néchsten Geschiftsjahr 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 Durchschnittseinnahme fiir eine Tonnen-
meile allmdhlich gestiegen ist, woraus geschlossen werden muf,
daB die Tarifsatze trotz gelegentlichen ErmaBigungen fiir einzelne

Warenarten im allgemeinen eine langsame Erhohung erfahren
haben.

Die Resultante aus den drei Komponenten beférderte Giiter-
menge unter besonderer Beriicksichtigung ihrer Zusammen-
setzung, durchfahrene Entfernung und erhobener Transportpreis
ist der Betriebsertrag aus dem Frachtverkehr, den Spalte 1 der
Tabelle IX aufzeichnet. Im allgemeinen zeigen dieser Ertrag und
die Zahl der Tonnenmeilen eine gleichlaufende Tendenz; weichen
die Richtungen beider jedoch voneinander ab, so liegen Schwan-
kungen einer oder mehrerer jener drei Komponenten vor, die dann
den Durchschnittsertrag pro Tonnenmeile veriandert erscheinen
lassen. Ein Beispiel mag fiir viele gelten: infolge der abnormen
Zunahme in der Tonnage des zu sehr niedrigen Raten befrderten
Getreides von 1914/15 auf 1915/16 sank der 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
Giiterverkehr maBgebend sind, gelten in {ibertragener Bedeutung
auch fiir die Einkiinfte aus dem Personenverkehr und aus den
anderen Betriebszweigen der C.P.R. (Post, Schlafwagen, Exprefl
usw.). Namentlich die Ertrignisse aus dem Passagiergeschaft
werden analog dem oben Gesagten von der Zahl der befdrderten
Personen unter Beriicksichtigung ihrer Verteilung auf die ver-
schiedenen Wagenklassen, von der zuriickgelegten Entfernung
und vom geforderten Fahrpreis bestimmt; auch die Schwankungen
dieser Faktoren wirken sich in der gleichen Richtung aus wie im
Falle des Frachtverkehrs.

Durch einen Vergleich der monatlichen Ertragsergebnisse
der einzelnen Betricbszweige, der an dieser Stelle mangels geeig-
neter Zahlen nicht vorgenommen werden kann, wiirde die Aus-
geglichenheit in der Beschiftigung des Betriebes noch schirfer
hervorgehoben werden. Die Rentabilitatsuntersuchung aber, den
Gegenstand dieses Kapitels, beeintriichtigt das Fehlen der Monats-
einkiinfte insofern nicht, als es bei ihr den Jahresgewinn zu den
verschiedenen KapitalgroBen in Beziehung zu setzen gilt.

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

[
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5. Die Nebenbetriebe.

a) Die Binnen- Kiisten- und Hochseeschiffahrt.

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 regelmiBigen,
noch im gleichen Jahre erdffneten Dienstes auf den GroBen Seen
bildeten **. Mit wachsender Inanspruchnahme dieser Binnenschifi-
fahrtslinie, die noch heute durch Massenbeférderung von Getreide
wesentlich zur Entlastung der Hauptstrecke beitrdgt, machte sich
im Geschéftsjahr 1907/08 die Einstellung von zwei weiteren
Dampfern notwendig; seit jenem Zeitpunkt versehen fiinf Schiffe
den Dienst auf den GroBen Seen. Ebenfalls zur Erginzung des
Bahntransportes wurde friihzeitig auf den Fliissen und kleinen
Seen der Provinz British Columbia ein reguldrer Dampferverkehr
eingerichtel; in ihrem Héchststand eine Zeit lang iiber 20 Schiffe
umfassend, ist der Bestand dieser Flotte nach dem Ausbau des
Schienennetzes in jenem Gebiet auf 14 Dampfer im Jahre 1920
herabgesunken. Wihrend die Frtrignisse der Binnenschiffahrt
den Geschaftsberichten nicht zu entnehmen sind, da sie die Ge-
sellschaft zusammen mit dem Ertrag aus der Beforderung auf
dem Lande verzeichnet (Tabelle XI Spalte 1), macht Spalte 7 der
Tabelle X die Aufwendungen fiir diesen Betriebszweig ersichtlich.

GewissermaBen die Verlegung der Binnenschiffahrt auf das
offene Meer hinaus bildet der Kiisten- und Hochseedienst, den die
C.P.R. auf dem Stillen Ozean betreibt. Schon im Jahre 1896 traf
sie ein Abkommen mit der Pacific Coast Steamship Line zwecks
Einrichtung eines reguliren Dienstes zwischen Vancouver und
San Franzisko (der jetzige siidliche Endpunkt dieser Route ist
Seattle im Unionstaat Washington), dem 1897 die Ausdehnung
der Kiistenschiffahrt nordwirts bis hinauf nach Alaska folgte,
das wegen des Goldfiebers einen regen Verkehr versprach ¥, So-
wohl die Zunahme des Konkurrenzkampfes mit den Hillschen
Bahnen im Nordwesten der Vereinigten Staaten als auch der
drohende Wettbewerb jiingerer Gesellschaften im Nordwesten
Kanadas zwang zur Vertietung der Handelsbeziehungen, die mit
den Gebieten entlang der Kiiste des Stillen Ozeans bereits an-
gekniipft worden waren. Um dieses Ziel zu erreichen, vergroBerte
das Unternehmen durch Neubauten und Aufkauf der Canadian
Pacific Navigation Company seine pazifische Kiistenflotte stark
und kann sie im Geschéftsbericht von 1902/03 bereits mit 13 Schif-
fen ausweisen; bis zum Jahre 1916 auf 25 Dampfer angewachsen,
wird sie seither zusammen mit den Ozeandampfern aufgefiihrt,
so daB ihr Bestand nicht mehr ersichtlich ist. Die Finkiinfte aus
der pazifischen Kiistenfahrt sind zunichst im allgemeinen Be-
triebsertrag inbegriffen (Tabelle XI Spalte 1), vom Geschiftsjahr

** Eversmann, a. a. 0. Seite 352 folg.
* Eversmann, a.a. . Seite 353,
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1913/14 ab werden sie jedoch iiber Spezialeinkommenskonto ver-
bucht (Tabelle XI Spalte 4).

Noch frither als den Kiistenverkehr gliederte die C.P.R.
ihrem Bahnbetrieb einen Hochseedienst auf 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 Beférderung der englischen
Post nach Ostasien soweit gediehen, daB die englische Regierung
in die Zahlung einer jahrlichen Subvention einwilligte und das
Unternehmen an die Ausgestaltung seines pazifischen Dampfer-
verkehrs, den es bereits 1887 eréiinet hatte, denken konnte *. 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, diirfte sich aber inzwischen nicht unerheblich ver-
mehrt haben; fiir die Leistungsfahigkeit spricht jedenfalls die Tat-
sache, daB eines dieser Fahrzeuge das ,Blaue Band des Pazifik“
innehat. — Durch enge Geschittsbeziehungen zur Canadian Austra-
lasian Line unterhalt die C.P.R. regelmiBige Schiffahrtsverbin-
dungen mit Honolulu auf den Hawaiischen Inseln, Auckland auf
Neu-Seeland und Sydney in Australien.

Den Glanzpunkt der Betitigung der C.P.R. im Schiffahrts-
gewerbe bildet die atlantische Hochseeflotte, die im Geschifts-
jahr 1902/03 durch Aufkauf der 15 Dampfer umfassenden 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. Zu jener Zeit war die C. P. R.
von dem Wunsch beseelt, die Produkte des Landes nicht nur bis
zur Kiiste zu befordern und umgekehrt die Importgiiter nicht nur
im Innern zu verteilen, sondern auch am Transportgewinn aus
dem atlantischen Verkehr beider Richtungen teilzunehmen. Die
Aufnahme des Dienstes zwischen England und Quebec/Saint John
bedeutet nichts anderes als eine Verlingerung 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 zweier
verschiedenartiger Produktionsanlagen durch einunddasselbe
Unternehmen verbunden ist. Bis zum Beginn des Jahres 1916 hat
sich der Bestand der atlantischen Dampier kaum verdndert, erfuhr
aber damals durch Uebernahme der altberithmten Allan Line eine
VergroBerung um 153 000 Tonnen # auf 31 Schiffe; seit 1917 fiih-
ren die Geschaftsberichte die Flotten beider Ozeane und die pazi-
fischen Kiistendampfer zusammen auf, weswegen der jetzige Be-
stand der atlantischen Flotte nicht mehr genau ermittelt werden

*® Eversmann, a. a. O. Seite 354 folg.

*" Morris, a.a.(Q. Seite 125.
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kann, — In Erginzung zu den Spalten 3 e, 3f und 4 der Tabelle V,
die den jeweiligen Stand des schwimmenden Ausritstungsmate-
rials der Anzahl der Schiffe nach wiedergeben, sei noch bemerkt,
daB die Bruttoregistertonnage der Spalte 3 e von 369 000 im Jahre
1017 unter teilweise erheblichen Schwankungen auf 426 00¢ Ton-
nen im Jahre 1920 gestiegen ist (vgl. Tabelle V Spalte 5). Diese
Schwankungen rithren von der Teilnahme der C. P.R. am Kriegs-
dienst her. Bei ihrer Bemithung, durch Truppen- und Munitions-
transporte die Alliierten im Weltkrieg zu unterstiitzen, verlor die
Gesellschaft eine Reihe von Fahrzeugen; auBer durch Neubauten
wurde diese Liicke im Jahre 1919 durch den Erwerb von drei
Schiffen aus der abgelieferten deutschen Handelsflotte zu duBerst
billigem Preis wieder auigefiillt. Von dem Willen, das atlantische
Geschéft noch leistungsfahiger zu gestalten und die bisherige
Route Kanada—England auszudehnen, zeugt ein Neubau in Glas-
gow: dort liegt fiir die C.P.R. ein Dampfer von 40000 Brutto-
registertonnen auf Stapel, durch den sie nach seiner fiir 1931 ge-
planten Fertigstellung auch auf der GroBschiffahrtsstraBe Europa
— New-York mit den iibrigen Reedereien nach GroBe und Ge-
schwindigkeit in direkte Konkurrenz zu treten beabsichtigt .

Die Nettoeinkiinfte aus dem Seeverkehr, die den iiblichen
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) Sonstige Nebenbetriebe.

Hierher gehdren namentlich die mit dem allgemeinen Trans-
port aufs engste verkniipften Sonderverkehrsarten wie Speise-,
Café-, Salon- und Schlafwagenverkehr, Postbeférderung sowie
ExpreS- und Gepiackverkehr. 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 Ertrignisse und Aufwendungen
fiir diese Betriebszweige iiberhaupt gesondert verzeichnet, ist das
in den Tabellen IX und X gleichermaBen geschehen; andernfalls
sind Einkiinfte und Kosten mit in den einschlagigen Rubriken
der genannten Tabellen enthalten. Auch Spalte 4 der Tabelle XI
filhrt diverse Nettoertrignisse solcher Betriebe auf, was im einzel-
nen aus FuBinote 2 hervorgeht.

6. Die finanzwirtschaitlichen Ertrignisse.
Vom Betriebsertrag sind diejenigen Einnahmen zu scheiden,
die der C.P.R. aus ihren in Wertpapieren, Depositen usw. an-
gelegten Kapitalien zuflieBen; der geringeren Bedeutung halber

* Nach einer Mitteilung der Deutschen Allgemeinen Zeitung vom
8. August 1929,
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sollen diese finanzwirtschaftlichen Einkiinfte im folgenden nur
gestreift werden.

Wahrend innerhalb der finanzwirtschaftlichen Rentabilitits-
faktoren die noch zu behandelnde Verzinsung des Fremdkapitals
den bei weitem héchsten Aufwandsposten darstellt, geben die
Einkiinfte aus den Wertpapieranlagen die wichtigste Ertrags-
quelle ab. Unter den schon mehrfach erwiahnten, als ,acquired
securities” aktivierten Effekten bringen dem Unternehmen nur
diejenigen Zinsen oder Dividenden ein, die nicht von gepachteten
Gesellschaften stammen; denn wenn die C. P. R. deren Aktien
oder Bonds selbst aufgekauft hat und im Portefeuille hélt, so be-
deutet das nichts anderes als eine Ersparnis an Pachtaufwendun-
gen. Welche Summe der erworbenen Wertpapiere wirklich Zinsen
abwirft und wie hoch diese Rente ist, kann den Geschiftsberich-
ten nicht entnommen werden, da das Unternehmen seine finanz-
wirtschaftlichen Ertragnisse gewohnlich summarisch auffithrt.

AuBerdem bezieht die Gesellschaft noch Einkiinfte aus sonsti-
gen Wertpapieren, Depositen, Darlehen, sonstigen Kapitalanlagen
und verfiigharen Geldmitteln, die in Spalte 5 der Tabelle XI ver-
zeichnet sind (siehe FuBnote 3). Wahrend nun die Verbuchung
zunichst in den Einkommensausweisen erfolgte, findet sie seit
dem 1. Juli 1910 iiber Spezialeinnahmekonto statt. Mit der Fr
ofinung dieses Kontos hiangt auch der gewaltige Sprung zu-
sammen, den die Ertrignisse finanzwirtschaftlicher Natur von
1909/10 auf 1910/11 zeigen; seither treten namlich die Zinsen auf
gestundete Zahlungen fiir verkaufte Lindereien sowie auf die-
jenigen Wertpapiere, die aus den durch LandverduBerung erziel-
ten Erlésen beschafft wurden, mit in Erscheinung, wihrend sie
vordem offenbar der mit ,Net Proceeds Lands and Townsites
Sales betitelten Reserve — wenn nicht ganz, so doch woh! zum
iiberwiegenden Teil — zugeschlagen worden sind. Die itbrigen
Schwankungen der Zahlenreihe in Spalte 5 der Tabelle XI rithren
in erster Linie von dem wechselnden Erfolg jener Unternehmun-
gen her, in deren Papieren die C.P.R. ihre verfiigbaren Mittel
investiert hat. Auch diirfte die Bildung der im Kapite! Finanzie-
rung erwahnten Tilgungsfonds, die bekanntlich erfolgte, um Note
Certificates sicherzustellen, den finanzwirtschaftlichen Ertrag in-
sofern beeinfluft haben, als ja ein Teil der besessenen Wert-
papiere damals dem Treuhinder dieser Fonds iibergeben worden
ist, so daB die Gesellschaft Zinsen hieraus nicht mehr beziehen
konnte.

II. Faktoren, die den Betriebsaufwand bestimmen

1. Gliederung des Betriebsaufwandes.
In der Einkommensaufstellung einer nordamerikanischen
Eisenbahn folgen den Railway Operating Revenues — also dem
Betriebsertrag — als néchster Posten die Railway Operating Ex-
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penses. Mit diesem Standardausdruck wird in der Fachliteratur
der Betriebsaufwand bezeichnet. Der Betriebsaufwand, die Summe
aller Debetbuchungen auf den verschiedenen Aufwandskonten wih-
rend einer bestimmten Rechnungsperiode, setzt sich aus laufen-
den Aufwendungen zusammen, die direkt fiir die Arbeitsleistung
der Bahn erforderlich sind (z. B. Transportkosten) oder indirekt
aus deren Tatigkeit heraus notig werden (Unterhaltungskosten);
der von der C.P.R. gewahlte Name ,,Working Expenses“ bringt
das Wesen dieser Aufwendungen treffend zum Ausdruck. Unter
Betriebsaufwand ist die Summe aller Kosten zu verstehen, die
— technisch gesehen — aus der Durchfithrung der Transport-
und aller damit zusammenhingenden Leistungen erwachsen und
— wirtschaftlich gesehen — zur Erzielung des Betriebsertrages
dienen.

Die Beschrinkung des Begriffes Betriebsaufwand in der eben
gekennzeichneten Weise 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 némlich einwandirei ermitteln zu kénnen, ob eine Fisenbahn-
gesellschaft rentabel arbeitet oder nicht, miissen die Ausgaben
fiir den Aktivposten Investment in road and equipment buchmiaBig
richtig behandelt werden: alle Ausgaben, deren Nutzen dem
laufenden Geschaftsjahr zugute kommt, sind {iber Betriebsaufwand
zu verbuchen (expenses), wihrend alle Ausgaben, von denen auch
spatere Geschaftsjahre Nutzen haben, dem Anlagekonto anzu-
lasten sind (expenditures). Den ersteren, den Aufwendungen fiir
»maintenance of way and structures” und fiir ,maintenance of
equipment”, die den wihrend eines Geschaftsjahres durch Ver-
schleil des Anlagevermdgens entstandenen Verzehr im gleichen
Zeitraum ersetzen, also ausschlieBlich der Erhaltung des Wertes
von Schienenweg, Bauwerken und rollendem Material dienen
sollen, stehen Ausgaben gegeniiber, die fiir ,additions and im-
provements” gemacht werden. Ueber die bloBe Unterhaltung
hinaus bewirken sie eine Erweiterung oder Verbesserung des
Anlagevermdgens, also eine Werterhdhung, und aus ihnen sollen
nicht nur die Rechnungsperiode, in der sie erfolgen, sondern auch
alle kommenden Geschiaftsjahre Nutzen ziehen; sie bedeuten eine
Investierung von meist durch Wertpapieremission beschafftem
Kapital, die in der Bilanz ziffernmiBig zum Ausdruck kommt,
wahrend Unterhaltungsaufwendungen in der Regel aus den
laufenden Einnahmen bestritten werden und den Buchwert des
Anlagekapitals in keiner Weise verindern. Erst wenn eine
Eisenbahngesellschaft streng zwischen expenses als cost of
revenue * und expenditures als cost of the property ® unterscheidet

* Z.B. Adams, a.a. Q. Seite 86.
3 Adams, a.a. O. Seite 86,
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und sie nach den dargelegten Grundsitzen behandelt, 148t sich
der Erfolg der einzelnen Geschiftsjahre, der einerseits von den
Ertriagnissen aus dem Beforderungsgeschift und aus Wertpapier-
anlagen, andererseits von den Aufwendungen fiir Material, Lohne,
Schuldkapital, Pachtungen und Wertminderung abhingt, einwand-
frei ermitteln. Da die C.P.R. den Anforderungen inbezug auf
Gruppierung der Ausgaben vollauf geniigt, indem sie alie Unter-
haltungsauiwendungen iiber Betriebsaufwand verbucht und die
genau spezifizierten Capital Expenditures dem Anlagekonto be-
lastet, wird von dieser Seite her eine fehlerfreie Rentabilitits-
berechnung gewihrleistet. Weil sie sich ferner in ihren Buchungs-
methoden den Gewohnheiten des nordamerikanischen Kontinents
angepaft hat, darf vermutet werden, daB sie auch die von der
Interstate Commerce Commission fiir das Gebiet der Union er-
lassene Vorschrift befolgt, nach der jede unter $ 200 liegende Ver-
besserung am Amnlagevermogen iiber Betriebsaufwand zu nehmen
ist ®*; dieses Verfahren bedeutet jedoch keine wesentliche Durch-
brechung des oben erlduterten Prinzips.

Nach dieser notwendigen Einschaltung kann sich die Unter-
suchung jetzt mit der Gliederung des Betriebsaufwandes befassen,
und zwar zunichst 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 geforderten Angaben iiber die
wahrend eines Geschéftsjahres gemachten Aufwendungen kénnen
nach deren Entstehungsgrund unter drei Titel gruppiert werden:
Transport, Unterhaltung und Sonstiges®. In teilweiser Ueber-
einstimmung mit der friither erérterten Klassifikation des Betriebs-
ertrages zerfallt der Aufwand fiir die Beférderung von Giitern
und Personen in Kosten des Transportes auf der Schiene, des
Transportes auf dem Wasser und des Betriebes verschiedener,
mit dem eigentlichen Bef¢rderungsgeschift eng verbundener Ein-
richtungen; zu den letzteren gehtren auBer dem Betrieb be-
sonderer Wagengattungen — wie Speisewagen, Schlaiwagen
u. 4. — alle die Zweige, deren Einkiinfte in der Gliederung des
Betriebsertrages unter ,Nebenbetriebe* zusammengefat sind. Die
zweite Gruppe, die Unterhaltungsaufwendungen, teilt man in
solche fiir Schienenweg und Bauwerke und fiir rollendes Material;
ihr Wesen ist oben bereits umrissen worden. In der dritten
Rubrik endlich, den anderen Aufwendungen, erscheinen diejenigen
fiir Verkehr, die allgemeinen Kosten und die Transportkosten,
die inbezug auf die Fisenbahnanlagen 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

3 Adams, a.a. 0. Seite 84.
2 White, a. a. O. Seite 42 folg.
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die Kosten, die das Berechnen der Raten sowie das Aufstellen und
Verteilen der aus ihnen zusammengesetzten Tarife verursacht. Aus
der Reihe der allgemeinen Kosten miissen namentlich die Auf-
wendungen der einzelnen Abteilungen innerhalb des gesamten
Verwaltungsapparates fiir Gehilter, Spesen, Reprasentation usw.
genannt werden. Von untergeordneter Bedeutung sind schlieB-
lich die Kosten, die durch den Transport von Material und
Arbeitern auf eigenen Bauziigen bei Neubau- oder Verbesserungs-
arbeiten entstehen; sie werden von der Gesamtsumme 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 aufgestellten 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
Bef6rderung auf der Schiene und Beférderung auf dem Wasser
untergeteilt), Verkehr, Unterhaltung von Schienenweg und Bau-
werken, Unterhaltung von Ausriistungsmaterial und Allgemeines
kommen noch drei weitere Spalten, die den Aufwand fiir Salon-
und Schlafwagen, fiir Binnensee- und FluBdampfer und fiir das
Telegrafensystem gesondert aufzeichnen. Allerdings wird die
Klassifikation, wie sie Tabelle X wiedergibt, erst seit dem Ge-
schiftsjahr 1902/03 durchgefiihrt, wihrend man vorher in anderer,
mit der spéiteren Gliederung nur in einigen Posten vergleichbarer
Weise unterteilte; daraus erklirt sich die Unvollstandigkeit
dieser Tabelle in den ersten beiden Geschiftsjahren. Ferner
pilegen die Eisenbahngesellschaften der Union ihre Aufwendun-
gen fiir Steuern als Posten fiir*sich vom UeberschuB8 (Tabelle XI
Spalte 3) abzuziehen; bei der C.P.R. dagegen sind sie bereits
in den allgemeinen Aufwendungen (Tabelle 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. FuBinote 2 zur Tabelle XI) iiber das am 1. Juli 1910 erdfinete
Spezialeinkommenskonto verbucht werden; dementsprechend ent-
halt Tabelle X auch den Aufwand fiir diese Sonderbetriebe von
dem Zeitpunkt ab nicht mehr, wo die Nettoertrignisse getrennt
aufgefithrt 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 Glie-
derung des Betriebsaufwandes 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 Weise beriihrt;
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ob sie — mit White *® gesprochen — ,actual cash outlay“ oder
bloB ,bookkeeping charges“ bedeutet. Den bei weitem grofiten
Teil der tatsichlichen Ausgaben machen die Kosten der von den
Angestellten des Unternehmens geleisteten Arbeit sowie die
Kosten der Materialien und Betriebsmaterialien aus; der Rest
setzt sich aus Zahlungen fiir die von betriebsiremden Arbeits-
kraften geleisteten Dienste, fiir den Frsatz personlicher und sach-
licher Schiden und aus verschiedenen Posten von untergeordneter
Bedeutung zusammen. Das Gegenstiick zu diesen Aufwendungen
bilden die fiir Wertminderung, d. h. Abschreibungen (depreciation),
und AuBerdienststellung (retirement) von Vermoégensgegen-
standen; sie tragen rein buchmiBig der Wertverinderung der
Eisenbahnanlagen Rechnung und sind im Unterhaltungsaufwand
inbegriffen . Auf sie muB die Untersuchung spiter zuriick-
kommen, da es zweckmiBig erscheint, sich zunichst mit den Auf-
wendungen, die tatsichlich Auslagen sind, und unter diesen
wiederum 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 Fisenbahn — ab-
gesehen von Erweiterungen und Verbesserungen des Systems —
in doppelter Hinsicht: einmal zur Durchfithrung der Transport-
akte selbst und aller Nebendienste, die mit ihnen zusammenhangen,
und zweitens zur Instandhaltung des stehenden Kapitals, das die
Bef6érderungsleistungen hervorbringt und sich dabei abnutzt, so
daB Reparaturen zur Behebung des Schadens daran vorgenonmi-
men werden miissen. Zwar ist es an Hand der Geschéftsberichte
nicht moglich, auch die Arbeitskosten nach Beférderung und
Unterhaltung aufzuteilen, wohl aber fithrt die C. P.R. in einigen
Jahren an, welchen Prozentsatz die Arbeitskosten insgesamt und
die Materialkosten im einzelnen ausmachen, so daf ersichtlich
wird, wie verschwindend gering alle restlichen Aufwendungen
gegeniiber den genannten Kostenarten sind. Innerhalb des das
Kassenkonto beriihrenden Betriebsaufwandes betrugen die Ar-
beitskosten 1921 53,84 v. H,, 1927 59,05 v. H.; die Kosten der
zur Unterhaltung von Schienenweg, Ausriistungsmaterial und
sonstigen Anlagen erforderlichen Materialien 1921 2502 v. H,
1927 26,25 v. H.; die Kosten fiir Brennstoffe und andere zum Be-
trieb der Lokomotiven notigen Hilfsmittel 1921 15,51 v. H., 1927
11,15 v. H.; der Rest von etwa 4 v. H. entfallt auf Steuern und
Schadensersatz.

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

% White, a. a. O. Seite 47.
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ab *: erstens von Aenderungen der Arbeitslohne (einschlieBlich
der unter den allgemeinen Aufwendungen verbuchten Gehilter)
und der Materialpreise, und zweitens vom Wechsel in der Zahl
der Arbeitsstunden und in der Menge des verbrauchten Materials.
Wihrend die letztere, die quantitative Schwankung, die in einem
spateren Abschnitt behandelt werden soll, zum Teil vom Unter-
nehmen selbst bestimmt wird, ist die erstere auf Vorgénge zuriick-
zufiihren, die sich auBerhalb des Unternehmens abspielen und sich
daher dessen Kontrolle entziehen. Sobald die Zunahme des
Betriebsaufwandes von einem Jahr zum anderen nicht nur auf
groBerer Betriebsmeilenldnge oder anderen Faktoren, sondern auch
auf Lohn- und Preisverschiebungen beruht, geben die Geschifis-
berichte der C.P.R. daritber AufschiuB. Nach ihnen gestaltete
sich die Lohnbewegung folgendermaBen: Steigen der Léhne im
Geschaftsjahr  1903/04; durch Hochkonjunktur  verursachter
Mangel an Arbeitskraften und damit verbundene Lohnerhéhung
1906/07; gleiche Situation in den Geschaftsjahren 1011/12 und
1912/13. Unter dem EinfluB des Krieges setzte zunichst in den
Vereinigten Staaten und im AnschluB daran etwa 1917 auch in
Kanada eine Preis- und Lohnbewegung ein, die bis 1920 anhielt
und von Frachttariferh6hungen begleitet war. , Forderungen auf
Lohnerhohungen®, sagt der Bericht von 1918, ,,wurden gleichfalls
auch in Kanada erhoben und durch KabinettsbeschluB, der durch
das KriegsmaBnahmengesetz vom vergangenen Juli — bekannt
als McAdoo-Lohntarif — rechtskraftig gemacht worden ist, in
Kanada fiir wirksam erklart, und Erhéhungen der Frachtsitze,
die im allgemeinen den in den Vereinigten Staaten genehmigten
ahnlich sind, wurden bei allen kanadischen Fisenbahmen durch-
gefiihrt.“ Ferner wirkte sich die unter der Bezeichnung ,, The
Chicago Wage Award“ bekannte Entscheidung ebenfalls auf
Kanada aus und lieB Gehilter und Lohne im Geschaftsjahr 1920
abermals betrichtlich steigen. Wenn auch die Aufschwungs-
periode von 1916 bis 1920 den Geschaftsumfang der C. P.R. hob
und damit den Betriebsaufwand im aligemeinen vermehrte, so ist

doch — zumal unter Beriicksichtigung der Tatsache, daB die
Betriebsmeilenldnge in jenem Zeitraum nur um wenige Meilen
wuchs — das gewaltige Anschwellen der Aufwendungen (vgl.

Spalte 9 der Tabelle X) damals vorwiegend auf Lohn- und
Materialpreiserhohungen zuriickzufithren. In ihnen muf3 der
Grund gesucht werden, warum die Nettoeinkiinfte von 1917 bis
1920, namentlich des letzten Geschaftsjahres, in keinem Verhiltnis
zum Bruttoertrag stehen und mithin ein verschobenes Bild vom
Geschéaftsumfang jener Zeit geben; auf diese Sachlage ist be-
sonders bei Betrachtung der Rentabilititsziffern in Tabelle XII
das Augenmerk zu richten. Wihrend dann der Herbst des Jahres
1921 eine Senkung der Lohnsitze brachte und die steigende Linje
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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 Aufwirts-
bewegung der Lohne fiir alle Kategorien von Angestellten ein, die
den Betriebsaufwand erheblich anschwellen lieB. Die ErmaBigung
des Jahres 1921 und die Erhohung von 1927 driickt sich deutlich
in dem verdnderten, oben notierten Prozentsatz aus, mit dem die
Lohnkosten jeweils am Gesamtaufwand teilhaben.

In ahnlichen Kurven wie die Lohne haben sich auch die
Materialpreise bewegt, die Preise fiir Betriebsstoffe der Loko-
motiven sowohl als auch fiir die zur Unterhaltung des stehenden
Kapitals notwendigen Materialien. Erhohungen werden in den
Geschiftsjahren 1903/04, 1617 bis 1920 und 1923 verzeichnet;
wenn auBerdem in den Jahren 1912/13 und 1927 von besonders
hohen Unterhaltungskosten gesprochen wird, so sind diese neben
quantitativer Ausdehnung und wachsenden Arbeitskosten auf
steigende Materialpreise zuriickzufithren; das Gleiche gilt fiir die
Transportkosten, die beispielsweise 1927 im Verhéltnis zum Um-
fang der Bef6rderungsleistungen recht betrachtlich waren.

Einerseits schwanken — wie oben schon angedeutet worden
ist — die Material- und Arbeitskosten und mit ihnen naturgemaf
der gesamte Betriebsaufwand infolge der wechselnden Léhne und
Preise, deren Bewegung soeben in groBen Ziigen dargestellt
wurde; andererseits konnen die Schwankungen aber auch
mengenmiBig 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 BefGrderungs-
leistungen dndern. Wegen dieser Beziehung zur Verkehrsgréfie
gehort die letztgenannte Art der Schwankungen in den noch zu
behandelnden Abschnitt iiber den EinfluB, den die wechselnde
Menge der Verkehrsleistungen auf den Betriebsaufwand, ins-
besondere auf die Material- und Arbeitskosten, ausiibt. Hier soll
nur noch auf die Verteuerung der Reparaturen und damit auf die
Erh6hung 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 Bahnkoérper — Schienen, Schwellen, Unterbau,
Briicken usw. — in stirkerem MaBe beansprucht, was einerseits
hohere Kosten der Reparaturen am Schienenwege und an den
komplizierteren Maschinen verursacht; sie fallen dem Betriebs-
aufwand, speziell den Unterhaltungsaufwendungen zur Last.
Andererseits begegnet man der groBeren Abnutzung durch
Verwendung schwererer und haltbarerer Schienen; diese MaB-
nahme berithrt sowohl den Betriebsauiwand, insofern es den
Wert der urspriinglichen Schienen zu ersetzen gilt, als auch
das Anlagekonto, weil sie eine Verbesserung des Systems
bedeutet, mit deren Gegenwert das genannte Konto belastet
werden muB.
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Schon aus der Gliederung des Betriebsaufwandes geht
hervor, daBl es neben den Material- und Arbeitskosten noch andere
ordentliche Aufwendungen gibt, die gleichfalls regelmiBig
wiederkehren und einen erheblichen Teil der festen Belastungen
ausmachen; da sie betrieblich-verkehrswirtschaftlicher und nicht
— wie beispielsweise die Verzinsung der fundierten Schuld —
finanzwirtschaftlicher Natur sind, gehéren sie ebenfalls in den
folgenden Abschnitt.

3. Die sonstigen ordentlichen Aufwendungen.

Welche Bestandteile die Verkehrsaufwendungen (Traffic Ex-
penses), die den Verkaufskosten der Industrie entsprechen, haupt-
sachlich 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 * als Gattung fiir sich erst seit dem Geschiftsjahr
1907/08 gefiihrt, wihrend sie bis dahin in den Transportauf-
wendungen enthalten waren. Wenn auch die Verkehrskosten, wie
die Spalten 2 und 9 der Tabelle X lehren, innerhalb des Gesamt-
aufwandes nach wie vor eine vollig untergeordnete Rolle spielen,
so ist doch zu beobachten, daB sie in stirkerem Grade als die
iibrigen Kostenarten gestiegen sind und demzufolge jetzt mit
einem hoéheren Hundertsatz als frither am Gesamtaufwand teil-
haben. Der Grund dieser Erscheinung liegt in der Zunahme der
Aufwendungen fiir Reklame und sonstige Werbetitigkeit, die bei
wachsender Konkurrenz der Privatgesellschaften und spiter des
Staatsbahnsystems intensiver betrieben werden muBte.

Zu den ordentlichen Aufwendungen zahlt ferner der
Schadensersatz; Schadensfalle — sei es Verletzung oder Totung
von Personen, sei es Verlust oder Beschidigung von Fracht und
Gepéck — ereignen sich laufend, und die daraus entstehenden Er-
satzanspriiche der Betroffenen sind bekanntlich von der Bahn zu
befriedigen. Im Jahre 1921 betrugen diese Kosten 1,24 v. H, im
Jahre 1927 nur noch 0,46 v. H. des Betriebsaufwandes, der wirk-
liche Auslagen darstellt. In diese Klasse von Aufwendungen ge-
horen auch die Versicherungspriamien, die ja nichts anderes als
einen zeitlich vorweggenommenen Schadensersatz bedeuten.
Weiterhin sind an dieser Stelle die Summen zu erwihnen, mit
denen das Unternehmen alljihrlich zur Speisung des Pensions-
fonds beitragt; dieser Aufwand, der sich — im Lauf der Zeit
langsam ansteigend — beispielsweise 1920 auf $ 750 000 belduft,
ist mit in Spalte 8 der Tabelle XI enthalten.

Fiir die vorliegende Untersuchung bleibt die bis heute noch
nicht geklirte Frage, ob Steuern den betrieblich - verkehrswirt-
schaftlichen oder den finanzwirtschaftlichen Faktoren zuzurech-

8 Adams, a.a. O. Scite 88.
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nen sind, insofern ohne Belang, als eine Reihe von Steuern regel-
mafig wiederkehrende Aufwendungen sind, die die Rentabilitat
nicht unwesentlich beeinflussen; machten sie doch selbst in einem
Land wie Kanada 1921 349 v. H., 1927 3,09 v. H. des Gesamtaui-
wandes der C. P. R. aus. Da die kanadische Gesellschaft 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 allmihlich ge-
stiegen sind, was sich aus Verkehrszuwachs, Erhéhung der
Steuersdtze und neuen Steuerarten erklirt. Diese driickender
werdende Steuerlast bewog die Gesellschaft, 1915/16 einen Fonds
fiir unvorhergesehene Steuern und 1918 eine Spezialreserve zur
Bezahlung der vom Dominion Government auferlegten Steuern
zu begriinden, um in schlechten Geschiaftsjahren auf alle Falle
gewappnet zu sein und dann die in guten Zeiten angesammelten
und an das Unternehmen gebundenen Mittel zweckentsprechend
verwenden zu konnen; in ihrem Hoéchststand 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-
niefen in dieser Beziehung gegeniiber der C.P.R. einen groBen
Vorteil, der sich naturgemiB auf die Rentabilitit auswirkt.

SchlieBlich fallen unter die ordentlichen Aufwendungen noch
diejenigen Kosten, die der pachtenden Gesellschaft aus der Pach-
tung von rollendem Material oder von fremden 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 Rentabilitit mitbestimmenden Gewinn-
ziffern ist es freilich gleichgiiltig, an welcher Stelle sie in den
Einkommensausweisen erscheinen. Pachtungsaufwendungen fiir
Ausriistungsmaterial unter der Bezeichnung ,equipment leases
treten nur bis zum Geschaftsjahr 1905/06 auf, und zwar in ge-
ringer Hohe; seither befindet sich das gesamte rollende Material
im Eigentum der Gesellschaft, soweit sich aus dem Rechtsverhalt-
nis, das durch die Emission von equipment obligations begriindet
wird, nicht ein anderes ergibt. Hierauf ist im Kapitel Finanzie-
rung ausfiihrlich hingewiesen worden, ebenso wie dort bei Fr-
wihnung der festen Belastungen, die sich aus Zinsen fiir Fremd-
kapital und aus Pachtgeldern zusammensetzen, bereits gesagt
wurde, daB die letzteren entweder aus festen Pachtsummen (ren-
tals) oder aus garantierten Zinsen auf die Wertpapiere 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 auBierordentlichen Aufwendungen.

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

In erster Linie verursachen Naturkatastrophen Betriebs-
storungen groBeren Stils, die ihren Ausdruck in erhdhtem, irre-
guldrem Aufwand finden. So bemerkt beispielsweise der Jahres-
bericht von 1923, daB Ueberschwemmungen die Unterhaltungs-
kosten wesentlich vermehrt hatten; auch ein besonders strenger
Winter, wie ihn z. B. das Jahr 1926 aufzuweisen hatte, wirkt in
der gleichen Richtung, nur daB hier vor allem die Transport-
kosten betroffen werden. Jedoch offenbart — ganz allgemein ge-
sehen — ein Vergleich des Einflusses, den einerseits die Natur,
andererseits die GroBe der Verkehrsleistungen auf die Unter-
haltung einer Eisenbahn ausiibt, daB inbezug auf die erwachsen-
den Aufwendungen ,die Benutzungsintensitit das ausschlag-
gebende und die Natur nur ein wenig bedeutsames Kostenelement
abgibt“*". — Streiks bedeuten zwar in erster Linie Einnahmeaus-
fall, sind aber infolge der zeitweisen Vernachlissigung des Be-
triebes ebenfalls geeignet, den Aufwand bei Wiederinbetrieb-
nahme zu belasten; jedoch scheint die C. P. R. von derartigen
Betriebsunterbrechungen verschont geblieben zu sein, da ihra
Geschaftsberichte nichts dergleichen melden.

Wéhrend die Gesellschaft in ihrem Bahnbetrieb durch die
Ereignisse des Weltkrieges nicht direkt beeintrichtigt worden ist,
sondern sie nur indirekt im Geschiftsgang zu fithlen bekam, hat
ihre Ozeanflotte — die pazifische sowohl wie die atlantische —
im Dienst der englischen Kriegsmarine Verluste erlitten, die es
durch Neubauten und Ankauf fremder Schiffe wieder wett-
zumachen galt. Aus dieser Notwendigkeit heraus erkliren sich
die auBerordentlich hohen Zuwendungen in jemer Zeit an den
Dampiererneuerungsfonds, der bei der C.P.R. — wie noch zu
begriinden sein wird — vorwiegend als unechte Reserve, als
bloBer Wertberichtigungsposten aufzufassen ist. In der Tat er-
setzte man die verlorenen Schiffe alsbald nach Beendigung des
Krieges, wozu in erster Linie das frither von der Verteilung zu-
riickgehaltene, durch jene Erneuerungsreserve an das Unter-
nehmen gebundene Vermogen diente.

Der Vollstindigkeit halber sei noch erwihnt, daff der C.P.R.
eine Uebernahme ihres Betriebes durch die Regierung, wie sie
bekanntlich 1918 in den Vereinigten Staaten von Amerika alle
Privatbahnen betroffen hat, erspart blieb; damit wurden auch
Stérungen in der Aufwandsverteilung, die jene Zwangswirtschaft
in der Union zum Schaden der Gesellschaften mit sich gebracht
hatte, vermieden, so da8 sich nachtragliche auBerordentliche Auf-
wendungen eriibrigten.

% Wiedenfeld, a.a. Q. Seite 25.
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5. Die buchmiBigen Aufwendungen.

AuBer den bisher besprochenen Kosten, die wirkliche Bar-
ausgaben darstellen, existiert wie gesagt noch eine andere Art
von Aufwand, die das Kassenkonto nicht beriihrt, sondern ledig-
lich eine Substanz- und damit Wertverinderung des Anlage-
vermogens buchmiBig zum Ausdruck bringt: es sind dies die
Aufwendungen der Abschreibung und AuBerdienststellung von
Anlagegegenstinden. Ueber das Problem der Wertminderung bei
Eisenbahnen und seine Lésung auf dem nordamerikanischen Kon-
tinent sei zundchst einiges Grundsitzliche 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 kliren, ferner bedarf auch die
Bedeutung der Instandhaltung, auf die anliBlich der Besprechung
der Material- und Arbeitskosten schon verschiedentlich hin-
gewiesen wurde, einer eingehenden Untersuchung.

a) Grundsatzliche Erwagungen iiber die
Unterhaltung des Anlagekapitals.

Es ist gezeigt worden, daB Aufwendungen an Material und
Arbeitskraft sowohl zur Durchfiihrung 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 Frhalten der
Anlage vollzieht, ist die Reparatur. Da nun aber Reparaturen
allein nicht geniigen, um den Betrieb auf gleicher Hohe der
Leistungsfihigkeit zu erhalten, da sie eine Uebertragung der
Produktionsmittel von einem Jahr auf das andere in gleicher
Verfassung nicht ermoglichen, sind MaBnahmen zu treffen, die
der eingetretenen Substanzminderung, der FEntwertung des
Anlagevermogens buchméBig Rechnung tragen. Es miissen eben
in die Unterhaltungskosten Aufwendungen fiir ,,deprec1at10n“
und ,retirements® elngeschaltet werden, und zwar in einer Hohe,
die die wihrend einer bestimmten Rechnungspenode im Produk-
tionsprozeB durch VerschleiBl oder sonstwie hervorgerufene, durch
Ausbesserungen nicht ersetzte und nicht ersetzbare Substanz-
minderung auch wirklich erfaBt. Den Hinweis von Adams® auf
den komplementiren Charakter beider Aufwendungsarten: , Ab-
schreibungskosten und Reparaturkosten ergénzen einander, sie beide
bilden den Gesamtbetrag der aufgebrauchten Anlagegegenstinde,
der aus laufenden Einkiinften zu bestreiten ist* erweitert Hofi-
mann ® durch die Feststellung, daB sie erstens zwar parallel
gerichtet, aber streng zu trennen sind: ,Reparatur und Ab-
schreibung gehen nicht ineinander {iber, sondern laufen neben-

3 Adams, a.a. O, Seite 101.
* Hoffmann, a.a. Q. Seite 71.
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einander her“ und daB sie zweitens 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.

Um das Wesen der Unterhaltung, die man aus rein tech-
nischen Griinden in Unterhaltung von Schienenweg und Bau-
werken und von Ausriistungsmaterial teilt, begreiflich zu machen,
schilt Adams ** zundchst drei Gesichtspunkte heraus, unter denen
sie betrachtet werden kann. Die allgemeine Verwaltung eines
Eisenbahnunternehmens hélt es fiir notwendig, die Transport-
anlage jederzeit auf einer Stufe hochster Leistungsfihigkeit und
Sicherheit zu erhalten; geschieht das, wird also ein Instand-
haltungsprogramm durchgefithrt, das immer die Entwicklung
groBtmoglicher Betriebsintensitit und dadurch auch die Fr-
zielung héchster Nettoeinkiinfte gestattet, so kann die allgemeine
Verwaltung den Eintritt einer Wertminderung iiberhaupt nicht
mehr zugestehen. LaBt man diesen technischen Standpunkt gelten,
dann wiirde eine Schatzung der Anlage offenbaren, daB diese zu
etwa 80 v. H. ihrer Reproduktionskosten betricben wird; die
Erfahrung bestatigt das. Hieraus ist zu folgern, daB der Bilanz-
wert der Anlage ihren tatsichlichen Wert um ungefahr 20 v. H.
iiberschreitet, 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 einwandirei handelt, so braucht
! sich die Finanzverwaltung deren Auffassung deswegen noch nicht
: anzuschlieBen. Sie muB vielmehr das einmal bestehende Ver-
‘“ hiltnis 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, daB die
Anlage unter ihren urspriinglichen Wert herabsinkt, den man bei
Bestellung der Hypothek als Sicherheitsbasis angenommen hatte.
Wenn das stehende Kapital nicht so unterhalten worden ist,
daB es noch den urspriinglichen Wert reprasentiert, 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®** ansieht, wie sie sich nach genauer Verbuchung aller
Anlagezu- und -abginge aus seinen Biichern ergeben, ein eigenes

4 Adams, a. a. Q. Seite 92.
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Moment hinzu, namlich die Beriicksichtigung des Einflusses, den
dauernde Preisschwankungen sowie haufige Auswechslung der
einzelnen Anlagegegenstinde auf das stehende Kapital ausiiben.
Unter der Voraussetzung, daB alle Abginge sorgfaltig verbucht,
daB alle Zuginge (Erweiterungen und Verbesserungen) nach
korrekten Buchungsprinzipien behandelt, und-daB schlieBlich beim
Ersetzen alter Einheiten durch neue die Schwankungen der Preise
fiir Material und Arbeit mit verrechnet worden sind, kann der
Buchwert der Anlage sehr wohl eine zuverlassige Standardziffer
fiir das MaB der Unterhaltung liefern.

Weder die technische Auffassung der allgemeinen Verwal-
tung noch die formale Betrachtungsweise der Finanzverwaltung
konnen eine befriedigende Antwort auf die Frage geben, wann
der Erhaltung des Anlagekapitals hinreichend geniigt ist. Da-
gegen werden, falls eine Gesellschaft sich den Standpunkt des
Rechnungstiihrers zu eigen macht und jene drei Voraussetzungen
erfiillt, alle im Zusammenhang mit dem Problem der Instandhaltung
auftauchenden Momente — insbesondere das der Preisschwan-
kung — beriicksichtigt. Namentlich vom Gesichtspunkt einwand-
freier Gewinnermittlung aus erscheint es zweckmaBig, sich der
letztgenannten Anschauungsweise anzuschlieBen, weil hiernach ein
Gewinn erst nach Ersatz aller wihrend einer bestimmten Ge-
schidftsperiode irgendwie entstandenen Substanzminderungen
ausgewiesen werden kann.

Dieses Ersetzen geschieht, sofern es sich um Beschadigungen
an den einzelnen Gegenstinden der Anlage handelt, durch Re-
paraturen, deren Kosten wie gesagt iiber Betriebsaufwand, speziell
Unterhaltungskonto, verbucht werden, ,,s0 daf8 der urspriingliche
Buchwert wiahlirend der Lebensdauer der Einheit nicht wechselt,
es sei denn, daB einige Erweiterungen oder Verbesserungen an-
gebracht wurden, in welchem Falle die Kosten dieser Verinde-
rungen dem urspriinglichen Buchwert zugerechnet werden® .
Wenn sich auch dieser Art und Weise nach, Reparatur und Ab-
schreibung zu betrachten, der Buchwert einer bestimmten Finheit
wihrend ijhrer Lebenszeit oder — besser ausgedriickt — wahrend
ihrer Verwendungsdauer nicht andert, so ,,ist es indessen offen-
sichtlich, daB der wahre oder Marktwert der Einheit ... selbst
bei reichlichem Ausbessern mit zunehmendem Alter sinkt* A
weil die Einheit im ProduktionsprozeB allméhlich verbraucht wird
und demnach ihre Nutzungsdauer zeitlich begrenzt ist. Der
Augenblick, in dem ein Anlagegegenstand aus dem Dienst zuriick-
gezogen werden muB, tritt entweder ein, wenn die normale Ver-
wendungsdauver abgelaufen oder wenn die Einheit durch tech-
nische Ueberholungen plétzlich so veraltet ist, daB ein Aus-
rangieren aus Griinden groBtméglicher Leistungstihigkeit ratsam

2 White, a.a. O. Seite 47.
* 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 Geschaftsjahr, zu dessen Gewinn der Gegenstand
mit verholfen hat, zu dem kiinftig einmal notwendig werdenden
Ersatz prozentual beitragen zu lassen.

b) Das Problem der Wertminderung
(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 **; beim
Ausriistungsmaterial wurden im gleichen Jahre 79,60 v. H. der
Gesamtunterhaltung fiir Reparaturen, 10,71 v. H. fiir Ab-
schreibung und 2,65 v. H. fiir AuBerdienststellung aufgewendet **.
Bis zum Jahre 1907 existierte {iberhaupt keine formelle Ab-
schreibung, sondern das Unterhaltungskonto zerfiel in die beiden
Unterkonten ,repairs“ und ,renewals and replacements; seither
wird eine Dreiteilung in ,repairs®, ,,depreciation* und ,retire-
ments* durchgefiihrt *®. Jedoch gilt dies im allgemeinen nur fiir
die Unterhaltung des rollenden Materials, weil die Interstate
Commerce Commission hier ausdriicklich ,accrued depreciation
vorschreibt, wihrend sie eine Beriicksichtigung der Wertminde-
rung von Schienenweg und Bauwerken nicht verlangt®. Der
Grund hierfiir diirfte in der Erscheinung zu suchen sein, dafi die
am Unterbau vorgenommenen Reparaturen meist wieder die alte
Leistungsfahigkeit bewirken, daB dagegen das rollende Material
selbst bei ausgezeichneter Erhaltung von Zeit zu Zeit ergénzt
werden muB. Die Folge jener Vorschrift ist, daB nur wenige
Bahnen im Gebiet der Union auf die letztgenannte Art des
Anlagevermdgens laufend abschreiben, dafl 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 Wertminderung
entfillt, dieses Verfahren; die Aufwendungen fiir AuBerdienst-
stellung sind hier mit in den Reparaturkosten enthalten **.

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

% White, a.a. O. Seite 61.

4 White, a.a. 0. Seite 84.

46 Adams, a.a. O, Seite 94 folg.
% White, a. a. O. Seite 49.

% White, a.a. O. Seite 64 folg.
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beide derselben Kostenkategorie angehdren, hebt White *° richtig
das zeitliche Moment hervor, indem er auseinandersetzt, da man
diese Aufwendungen Abschreibungen nenne, wenn sie im voraus
auf einer geschitzten Berechnungsgrundlage verbucht werden,
um den Verlust ® vorwegzunehmen, und Kosten der AuBerdienst.
stellung, wenn die Belastung des Betriebskontos erst in dem
Augenblick geschehe, wo die Anlageeinheit ausrangiert werde
und der wirkliche Verlust® ermittelt worden sei. Demzufolge
wird, sofern iiberhaupt nicht abgeschrieben worden ist, der
gesamte Abgangswert dem Betriebsaufwand im Zeitpunkt des
Ausrangierens belastet; andernfalls bedeuten die Aufwendungen
fiir AuBerdienststellung nur eine letzte Berichtigung der laufend
erfolgten Abschreibung. Es bedarf keiner Begriindung, daB der
vermutliche Schrott- oder Altwert der zuriickzuziehenden Anlage-
einheit mit einzukalkulieren, speziell bei Festsetzung der jihr-
lichen Aufwandsquoten mit zu beriicksichtigen ist.

AuBer der Gepflogenheit, daB beim Verbuchen der Unter-
haltungskosten fiir rollendes Material die Dreiteilung in repairs,
depreciation und retirements streng gewahrt wird, daB dagegen
im Falle der Unterhaltung von Schienenweg und Bauwerken
erstens fast nie abgeschrieben, zweitens Reparaturkosten und
Kosten des Ausrangierens zusammen — namlich als Repara-
turen — ausgewiesen werden, besteht noch ein weiterer Unter-
schied zwischen den beiden Objekten der Instandhaltung, und
zwar inbezug auf das Erneuern. Wiahrend es beim Ausriistungs-
material gleichgiiltig ist, ob eine Einheit zuriickgezogen und er-
neuert oder zuriickgezogen und nicht erneuert wird, wihrend
man hier seit 1907 in beiden Fallen die Kosten des Ausrangierens
dem Betriebsaufwand belastet, werden diese Kosten bei Schienen-
weg und Bauwerken gemiB den Vorschriften des Bundesverkehrs-
amtes nur dann iiber Betriebsaufwand genommen, wenn die
zuriickgezogene durch eine neue, dem gleichen Zwecke dienende
Einheit ersetzt wird; andernfalls belastet man das Verlust- und
Gewinnkonto .

Mit den zu Lasten des Betriebsaufwandkontos gehenden
Betragen — ob sie nun Aufwendungen fiir depreciation oder fiir
retirements bilden, liegt ja nur an der zeitlich verschiedenen
Buchung —, mit einer Summe, die groB genug ist, um die beim
Ausrangieren entstehende Substanzminderung auszugleichen,
wird ein Reservekonto (Erneuerungskonto) oder — priziser aus-
gedriickt — ein Abschreibungskonto (Korrektivkonto) erkannt,
so daB der urspriingliche Bilanzwert des Abschreibungsgegen-
standes, von Zu- und Abgingen abgesehen, unverindert bleibt.
Wenn White als Kenner des nordamerikanischen Eisenbahn-
“ White, a.a. 0. Seite 48.

% Gemeint ist Anlageabgang.
* Vgl. White, a,a. O, Seite 84 folg.
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wesens nur diese eine Abschreibungsform anfiihrt, so ist daraus
zu folgern, daBl die Bahngesellschaften der Union von den beiden
buchtechnischen Darstellungsméglichkeiten der offenen Abschrei-
bung, der unmittelbaren und der mittelbaren, das letztere Ver-
fahren — wenn nicht ausschliefilich anwenden — so doch zu-
mindest bevorzugen. Die unter Beriicksichtigung des beim Ver-
kauf der alten Einheit als Schrott erzielbaren Preises gespeiste
Erneuerungsreserve muBl also, um ihren Zweck voll erfiillen zu
kénnen, in ihrer Héhe dem Buchwert der betreffenden Einheit
entsprechen, wie 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
Weise mindernd auf den wurspriinglichen Gesamtwert der
Aktiven ein *.

Wahrend es, wie schon erwahnt, 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‘ iiber Betriebs-
konto genommen, indem man jedes Stiick der Anlage Jahr fiir
Jahr zu einer Erneuerungsreserve beisteuern 1a8t, mittels deren
dann die Gesamtanlage instandgehalten wird. Die begrifiliche
Trennung von Abschreibung und Erneuerung, die ihrer Natur
nach keineswegs dasselbe sind, bedeutet einen groBen Fortschritt
in der Erkenntnis korrekter kaufminnischer 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, wahrend die Erneuerung im Gegensatz hierzu
eine Ausgabe darstellt, die einen Anlagenzugang bewirkt. Das
Betriebskonto darf in seiner Sollseite lediglich Kosten aufnehmen,
es geht nicht an, es mit den von Jahr zu Jahr ungleichen Aus-
gaben fiir Erneuerung, deren Umfang von der Kapitaldisposition,
von der GroBe der bereitgehaltenen Mittel abhingt, zu belasten,
da durch ein solches Vorgehen die Gewinnermittlung getriibt
und die Vergleichbarkeit der einzelnen Jahre empfindlich gestort
wird. Die Hohe des jahrlichen Beitrags zum passiven Erneue-
rungsfonds richtet sich einmal nach dem Anschaffungswert, mit
dem die Einheit zu Buche steht — weder Zeit- noch irgendein
anderer Wert kommt in Frage —, sowie ferner nach der ver-
anschlagten Nutzungsdauer. Unter den zwei in der Praxis ver-
breitetsten Abschreibungsverfahren — dem konstanten und de-
gressiven — entscheidet sich Adams * fiir das erstere, die ,,gerad-
linige“ Abschreibung, weil es am leichtesten zu handhaben sei

% Vgl. White, a. a. O. Seite 48.
% Adams, a.a. O. Seite 100.
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und auBerdem die Verwaltung einer Gesellschaft nicht in
Versuchung fithren konne, das Anlagekonto willkiirlich zu
berichtigen.

Nach den allgemein gehaltenen Ausfithrungen iiber die
Probleme der Unterhaltung, Abschreibung und Erneuerung wird
nun zu untersuchen sein, wie die C.P.R. diese Probleme prak-
tisch gel6st hat.

¢) Die Erneuerungsreseryen 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 deutlich in der Be-
handlung des Wertminderungsproblemes aus, hier nicht zuletzt
darin, daB sich die C.P.R., sofern sie iiberhaupt abschreibt, in
der Wahl zwischen mittelbarer und unmittelbarer bilanztech-
nischer Darstellungsform endgiiltig fiir die erstere entschieden hat.
Wie bei den meisten anderen Privatbahngesellschaften jenes Ge-
bietes existiert auch bei der C.P.R. ein Riickstellungskonto zum
Erfassen der Entwertung von Schienenweg und Bauwerken nicht,
woraus zu schlieBen ist, da8 im Augenblick einer AuBerdienst-
stellung der Betriebsaufwand mit den Kosten (Buchwert des be-
treffenden Gegenstandes abziiglich Altwert) belastet wird. Das
gleiche Verfahren wandte die Gesellschaft bis zum Geschaftsjahr
1901/02 auch inbezug auf ihr Ausriistungsmaterial an; dagegen
erscheint am 30. Juni 1903 erstmalig ein »Equipment Replacement
(Fund)“ betiteltes Erneuerungskonto in der Bilanz, aus dem nicht
zu ersehen ist, in welchem MaBe es neben der unechten auch
echte Reserven aufpimmt, da es als ungegliedertes Sammel-
riickstellungskonto gefiihrt wird. In einem als Vermégensmasse
fiir sich gebildeten, selbstindigen Aktivfonds hat die Gesellschaft
jedenfalls niemals Mittel zur Erneuerung ihrer Anlagen auf-
gespeichert. Gegeniiber den anderen Reserven von vollig unter-
geordneter Bedeutung, wechselt dieses Riickstellungskonto in
seiner Hohe je nach Speisung und Beanspruchung dauernd und
wird beispielsweise in der Jahresbilanz von 1929 mit 13,68 Mil-
lionen Dollar ausgewiesen. Wegen dieser zahlenmaBigen Gering-
fiigigkeit erscheint es unbedenklich, wenn das Abschreibungs-
konto fiir Ausriistungsmaterial bei der noch folgenden Renta-
bilitdtsberechnung der Einfachheit und Uebersichtlichkeit halber
gleich den anderen Reserven in voller Hohe als echte Reserve
angesehen und verrechnet wird.

Wie der Jahresbericht vom 30. Juni 1906 bemerkt, gehore es
zur Geschéftspolitik der C.P.R,, iiber Betriebsaufwand das ge-
samte veraltete oder zerstorte rollende Material — Wagen fiir
Wagen und Lokomotive fiir Lokomotive — zu erneuern; die Folge
dieses Bestrebens sei, daB jede im Inventar aufgenommene Ein-
heit sich entweder im Dienst befinde oder im Erneuerungsfonds
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vorgesehen sei. Tabelle V, die in den Spalten la bis 1d und 2
den Bestand verzeichnet, zeigt deutlich, daB das Ausriistungs-
material stets laufend ersetzt worden ist und daB nur wenige
Jahre einmal einen Riickgang in dieser oder jener Kategorie zu
verzeichnen hatten; auch in solchen Ausnahmefallen erfolgte als-
bald eine Erginzung. So iiberrascht es nicht, wenn der Jahres-
bericht von 1923 unter Betonung der Geschaitspolitik, ,daB die
Anlagen auf dem hochstmoglichen Stand der Leistungsfiahigkeit
erhalten werden sollten®, das Ergebnis einer Priifung des Niveaus
der gesamten Unterhaltung in den Worten zusammenfassen darf:
,Die Inspektion, vorgenommen im September ... durch Mit-
glieder des Eisenbahnamtes, befahigt diese ... zu versichern, daB
die physische Beschaffenheit der Anlagen niemals in der Ge-
schichte der Gesellschaft so ausgezeichnet wie heute gewesen ist.*

Auf die Dampferflotte der C.P.R. wurde zunichst jéhrlich
ein gewisser Betrag abgeschrieben (von 1901 bis 1905 je $ 150000),
indem man das Verlust- und Gewinnkonto mit dieser Summe
belastete und das Dampferanlagekonto dafiir erkannte (unmittel-
bares Verfahren). Nach Erwerb einer atlantischen Flotte zu
Beginn des Jahrhunderts hielt es die Gesellschaft jedoch Fiir
richtig, analog der oben erwidhnten Erneuerungsreserve ein
,Steamship Replacement (Fund)“ benanntes Riickstellungskonto
zu begriinden, das erstmalig in der Bilanz vom 30. Juni 1904
erscheint. Die Aufwendungen hierfiir wurden bis zum Geschatts-
jahr 1912/13 noch itber Verlust- und Gewinnkonto verbucht und
sind bis zu jenem Zeitpunkt mit in Spalte 8 der Tabelle XI ent-
halten, seither erfolgt die Verbuchung iiber Betriebsaufwand-
konto; die Wirkung auf den Reingewinn ist ja bei beiden
Methoden gleich. Teilweise betrachtlich hoher als das Ab-
schreibungskonto fiir rollendes Material, wechselt der passive
Dampfererneuerungsfonds wie jenes in seinem Umfang und wird
z. B. 1920 mit 19,11 Millionen Dollar in der Jahresbilanz aui-
gefithrt; besonders erhebliche Zuwendungen weisen die Jahre
1018 und danach auf, als es die im Krieg erlittenen Verluste zu
ersetzen galt. Den jeweiligen Bestand an Dampfern zeigt
Tabelle V in den Spalten 3 e, 3f und 4, die GréBe der Tonnage
ist aus Spalte 5 ersichtlich.

Da auch das Dampfererneuerungskonto als Sammelriick-
stellungskonto gefithrt wird, muB es auf den ersten Blick zweifel-
haft erscheinen, ob diese Reserve echt oder unecht oder beides ist.
Zur Klarung jemer Frage gibt zunachst einmal der Geschifts-
bericht von 1917 Auskunit: in der Bilanz dieses Jahres steht der
Aktivposten ,Ozean- und Kiistendampfer” mit 26,8 Millionen
Dollar verzeichnet, wihrend zugleich hervorgehoben wird, daB
sich der reale Wert dieser Flotte auf schitzungsweise $ 65 000 000
belaufe. Aus der Bildung einer stillen Reserve auf dem Dampfer-
anlagekonto ergibt sich mit zwingender Notwendigkeit, daB das
sich im genannten Zeitpunkt auf reichlich 5 Millionen Dollar
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beziffernde Dampferriickstellungskonto damals kein blofer Wert-
korrekturposten zu der bereits unterbewerteten Flotte, also keine
unechte Reserve sein kann, daB es vielmehr Ueberabschreibungen
enthalt.

Der Grund dafiir, daB die in den Biichern zum Einkaufspreis
angesetzte Handelsflotte der C.P. R. wihrend der letzten Kriegs-
und ersten Nachkriegsjahre im Vergleich zum Wiederbeschaffungs-
(Markt-) Preis unterbewertet ausgewiesen wird, ist sehr einfach
in einer allgemeinen Schiffahrtsmarkterscheinung zu suchen: da
infolge der Schiffsraumverluste durch den Unterseebootkrieg
einerseits und der Lahmlegung der deutschen Kauffahrteifiotte
andererseits die Gesamttonnage der Weltschiffahrt knapp ge-
worden war, stiegen logischerweise die Préise fiir Dampfer ge-
waltig, so daB die C.P.R. Berechtigung hatte, den Wert ihres
Schifisparkes in jener Zeit bedeutend hoher als sonst einzu-
schdtzen. Je mehr sich nun auf dem Tonnageweltmarkt — ab
1920 etwa — das Wechselspiel von Angebot und Nachfrage
normalen Vorkriegsverhiltnissen néherte, desto stirker ver-
ringerte sich naturgemiB auch die Spanne zwischen Beschaffungs-
und Wiederbeschaffungspreis, so daB schlieBlich von einer Unter-
bewertung nicht mehr die Rede sein konnte. Im Gegenteil, wenn
die C.P.R. am 31.Dezember 1929 ihre Hochsee- und Kiisten-
flotte von knapp 426000 Tonnen mit reichlich 100 Millionen
Dollar bilanziert, so ergibt sich fiir die Bruttoregistertonne ein
Ansatzwert von rund § 237 (fir die Vorkriegszeit kann eine
solche Berechnung leider nicht durchgefithrt werden, da die
C.P.R. in jenen Jahren die GréRe ihrer Tonnage nicht ver-
zeichnet). Ein Ansatz mit 237 Dollar aber muB insofern be-
trachtlich erscheinen, als der Schiffspark der kanadischen Gesell-
schaft ein im Durchschnitt ziemlich hohes Lebensalter besitzt und
sich noch heute eine ganze Reihe von aus der Zeit vor 1914 stam-
menden Dampfern im Dienst befindet; gemessen an der viel vor-
sichtigeren Bewertung der deutschen GroBreedereien Hamburg-
Amerika-Linie und Norddeutscher Lioyd, die obendrein fast durch-
gangig neue Schiffe laufen lassen, muB jene Annahme sogar als
iibernormal bezeichnet werden, setzen doch sowohl Hapag wie
Lloyd die Bruttoregistertonne im Jahre 1920 mit nur etwa 285 RM.
an. Aus der Tatsache aber, daB die C.P.R. bei ihrer starken, in
sich vollig gefestigten Position an Ueberbewertungen irgend-
welcher Art kein Interesse haben kann, geht inbezug auf das
Dampfererneuerungskonto die Notwendigkeit hervor, es bis auf
jene Jahre um 1918 als unechte Reserve, reines Abschreibungs-
(Korrektiv-) Konto anzusehen. Teilt man nunmehr den berichtig-
ten Bilanzposten ,Ozean- und Kiistendampfer* durch die Zahl
der Tonnen, so findet man fiir 1929 einen Wertansatz von un-
gefahr § 192 pro Bruttoregistertonne, der — unter Beriicksichti-
gung der Kaufkraft des Dollars — wohl der technischen
Leistungsfihigkeit der Fahrzeuge entsprechen diirfte. Wenn das
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Dampfererneuerungskonto in Anbetracht seiner relativen Gering-
fiigigkeit bei der spiteren Ermittlung der Rentabilitdt trotzdem
als echte Reserve verrechnet wird, so geschieht das aus denselben
Griinden, wie sie als fiir das Abschreibungskonto fiir rollendes
Material maBgeblich oben dargelegt werden sind.

In diesem Zusammenhang sei noch kurz auf eine ,Appro-
priation for Additions and Improvements* betitelte echte Reserve
hingewiesen, die von 1906/07 bis 1012/13 bestanden hat; mit den
Zuwendungen an sie wurde logischerweise nicht der Betriebsauf-
wand, sondern das Verlust- und Gewinnkonto belastet, da ja die
durch diese Riicklage gebundenen Mittel nicht der Unterhaltung,
vielmehr — wie ihr Name besagt — der Erweiterung und Ver-
besserung des Unternehmens dienten.

6. Der EinfluB des Umfanges der Beférderungsleistungen
auf den Betriebsaufwand.

Nachdem die eine Aenderung im Verkehrsumfang bewirkea-
den Ursachen bereits frither klargelegt worden sind, ergibt sich
jetzt die Aufgabe, analog dem Betriebsertrag auch fiir den Be-
triebsaufwand die Wirkungen festzustellen, die Schwankungen in
der Menge der Transportleistungen auf diesen ausgeiibt haben.

Wenn man ermitteln will, in welcher Weise die von Jahr zu
Jahr sich dndernde Menge der Verkehrsleistungen, deren ziffern-
maBiger Ausdruck die Zahl der Tonnenmeilen und der Personen-
meilen ist, auf den Betriebsaufwand und dessen einzelne Teilauf-
wendungen einwirkt, so erscheint es ratsam, zunichst 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 fiirs 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
Parallelitit nicht gesprochen werden kann. Dasselbe gilt fiir die
Zahlenreihen von Betriebsertrag und Betriebsaufwand: auch hier
sind Abweichungen von der gleichen Richtung, die beide im
Grunde verfolgen, vorhanden, was sehr augenfillig aus den
Schwankungen des Betriebskoeffizienten (Tabelle XI Spalte 13)
hervorgeht, der das Verhiltnis von Auiwand zu Ertrag prozen-
tual ausdriickt. Wie im folgenden Abschnitt, der den Ablauf der
Giitermengenbewegung veranschaulichen soll, noch naher er-
lautert werden wird, erklart sich die Divergenz zwischen Be-
triebskoeffizienten und Verkehrsleistungen aus dem Vorherrschen
der festen 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 ist; das wich-

N
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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 zweckmaBig, sich den Verlauf der Giiter-
mengenbewegung in rohen Umrissen vorzustellen. Wenn bei
einsetzendem Aufschwung der Umfang der Beférderungsleistun-
gen zunimmt, so ist die Bahn naturgemdB gezwungen, eine
groBere Anzahl von Ziigen abzufertigen; es erwachsen ihr also
hohere Aufwendungen fiir Heizmaterial und Arbeitslohne, zumal
in Zeiten der Hochkonjunktur, wo erstens die Preise allgemein
anzuziehen pflegen und zweitens die Bahn hiufig zusitzliche
Arbeitskrifte anwerben muB; sobald die optimale Ausniitzung
der Anlagen erreicht ist, vermehren sich die Kosten in hoherem
Grade als die Verkehrsmenge und der Betriebsertrag. Weiterhin
bedingt die schirfere Beanspruchung der Anlagen auch eine ver-
starkte 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 beecinflussen, als ja die
Zugénge im Anfang kaum einer Reparatur bediirfen; die VergroBe-
rung macht sich, was Unterhaltung anlangt, erst in spateren
Jahren geltend. — Sinkt nun bei beginnender Krise die Be-
férderungsmenge wieder, so nehmen mit der Zahl der gefahrenen
Ziige logischerweise auch die Aufwendungen fiir Transport und
Erhaltung ab, namentlich die Material- und Arbeitskosten, zumal
wenn erstens die Preise nach dem Eintritt der Depression all-
gemein zuriickgehen und zweitens die Bahn Personalentlassungen
vornimmt, was bei Privatgesellschaften bekanntlich meist ohne
Riicksichtnahme auf die sozialen Verhiltnisse vor sich zu gehen
pilegt. Auf planmaBige Reduzierung des Aufwandes infolge
sinkender Ertragnisse weist z. B. der Geschiftsbericht von
1914/15 hin. Allerdings fillt der Betriebsaufwand nicht in dem
MaBe wie die Giitermenge und der Betriebsertrag, da — wie
erwahnt — der weitaus groBSte Teil der Aufwendungen zu den
festen Kosten gehort: selbst in Zeiten des Tiefstandes darf eine
gewisse Mindestzahl abzufertigender Ziige nicht unterschritten
werden. In diesem Falle zeigt es sich, daB sich der Fracht-
transport der jeweiligen Wirtschaftslage viel leichter anpassen
1aBt als die Personenbeférderung; denn wihrend bei der letzteren
ein im voraus festgesetzter Fahrplan unbedingt und ohne Riicksicht
auf die Besetzung der Ziige eingehalten werden muf}, wenn die
Bahn nicht durch VerstoB gegen das Moment der RegelmiBigkeit
ihrem Ansehen schaden will, existiert zwar fiir den Giiterverkehr
ebenfalls ein Fahrplan, der aber nicht so streng durchgefiihrt zu
werden braucht, so da die Bahn im Notfall erst geniigend Fracht
sich anhdufen lassen kann, bevor sie zur Beférderung schreitet.
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Ohne Riicksicht auf den Umfang der bewiltigten Transporte
bleiben ferner neben der Verzinsung des Kapitals auch die Auf-
wendungen fiir Abschreibung bestehen oder sollen es wenigstens,
da sie sich ja in ihrer Hohe nach dem Buchwert der Anlagen und
deren geschdtzter Verwendungsdauer richten. — Erweitert man
nun den Vergleich zwischen Giitermenge und Betriebsaufwand,
indem man den Betriebsertrag in die Rechnung einbezieht, so
kann der jeweilige Stand des Betriebskoeffizienten im allgemeinen
als Beleg der oben auigestellten Behauptungen dienen.

Zu der Tatsache des ungleichmiBigen Steigens oder Fallens
von Betriebsertrag und Betriebsaufwand gesellt sich noch eine
zweite Erscheinung: die Kosten hinken hinter den Finkiinften her
oder — besser formuliert — die in ihren Hohenunterschieden un-
gleiche Wellenbewegung erfolgt bei den Aufwendungen spiter
als bei den Ertrignissen. Diese zeitliche Verschiebung beider
Kurven erkldrt Ditgen * damit, ,,daB eine Verringerung oder Ver-
mehrung der Ausgaben ® bei fast allen Ausgabenarten nicht wie
bei den Einnahmen® automatisch mit der Aenderung der zu
leistenden Verkehrsmenge eintritt, sondern erst ,,von oben herab*
angeordnet werden muf. Die Verwaltung muB erst die erforder-
lichen MaBnahmen ergreifen, und diese lassen sich erst dann
treffen, wenn die Aenderung in den Verhaltnissen, denen man sich
anpassen will, schon eingetreten und erkannt ist. Besonders bei
den personlichen Ausgaben ist dies der Fall“. In gleichem Sinne
weist Offenberg * darauf hin, daB groBe Konjunkturschwankun-
gen erst verhiltnismdBig spat erkannt werden kénnen, da zu-
nichst niemand wisse, ob vielleicht nur eine kleine voriibergehende
Schwankung vorliege; wegen dieses Mangels sei das Nachhinken
der Aufwendungen hinter den Ertragnissen leicht erklirlich. Sehr
richtig bemerkt allerdings Ditgen ™, daB sich jene zwei Kurven
bei den amerikanischen Bahnen infolge gréBerer Beweglichkeit
der Privatbahnen schlechthin nicht so stark verschieben wie bei-
spielsweise in Deutschland: ,Als Privatunternehmen sind sie
(die amerikanischen Bahnen) auch in ihrer Wirtschaftsfithrung
weniger schwerfallig, 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.

% Ditgen, A.: Konjunktur und Eisenbahnen. Archiv fiir Eisen-
bahnwesen, Jahrgang 1928, Seite 721.

% Gemeint sind Aufwendungen und Ertrignisse.

3 Offenberg: Konjunktur und Eisenbalmen. Finanzwirtschafiliche
Zeitfragen, 10. Heft, Stuttgart 1914, Seite 34 folg.

 Ditgen, a. a. O. Seite 723.
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Ferner bewirkt die oben dargelegte Relation zwischen Be-
triebsertrag (bzw. beforderter Giitermenge) und Betriebsaufwand,
daB der Betriebskoeffizient — das in Prozenten ausgedriickte
Verhiltnis der Betriebskosten zu den Betriebseinkiinften — den
Verlauf der Konjunktur relativ gut widerspiegelt. Als Folge
konjunktureller Schwankungen hat Tecklenburg * eine gewisse
GesetzmaBigkeit der Bewegung des Betriebskoeffizienten 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 Tiefstand dieser Zahl bereits wieder Verschlechterung
bei fortschreitender Hochkonjunktur. — Die Schwankungen des
Betriebskoetfizienten finden ihre FErklirung wiederum in den
Bewegungen von Giitermenge und Betriebsaufwand, wie sie
friiher erldutert worden sind. Sinken nimlich 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 allmihlich ver-
mindern; setzt spater wieder der Aufschwung mit steigenden
Verkehrsleistungen und wachsendem Ertrag ein, dann fallt so-
gleich der Betriebskoeffizient, da ja die Kosten zunichst noch fiir
den niedrigen Stand der Depression bemessen sind und erst im
Verlauf der Aufwirtsbewegung zunehmen. Zwischen Auf- und
Abwirtsbewegung liegen der Hhepunkt wihrend der Depres-
sion und der Tiefpunkt in Zeiten der Hochkonjunktur. Was fiir
den Jahre umfassenden Zeitraum gilt, in dem die Konjunktur 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-
hiltnisméBig getreues Abbild des Konjunkturverlaufes in Kanada.

SchlieBlich ist in diesem Abschnitt noch die nichtertrag-
bringende Fracht (non-revenue freight) zu erwihnen, da sie
gleich der ertragbringenden Fracht den Betriebsaufwand beein-
fluBt, wahrend sie auf den Betriebsertrag in keiner Weise ein-
wirkt. Was die Aufwendungen anlangt, so ist es fiir eine Bahn
gleichgiiltig, ob sie eigene oder fremde Giiter, in ihrem Dienst
stehende Arbeitskrafte oder zahlende Passagiere befordert; der
Transport beider Frachtgattungen verursacht ihr Kosten, wenn
sie auch verschieden hoch sein mogen. Welcher Hundertsatz des
Aufwandes auf die Beférderung von non-revenue freight ent-
fallt, ist den Geschaftsberichten der C.P.R. nicht zu entnehmen;

% Tecklenburg, K.: Der Betriebskoeffizient der Eisenbahnen und
seine Abhidngigkeit 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, wahrend sie iiber die
Zahl der unentgeltlich beforderten Personen ginzlich schweigen.
Bei Errechnung der in Tabelle VII Spalte 2 verzeichneten Tonnen-
meilen ist nur die ertragbringende Fracht beriicksichtigt worden;
das gleiche darf im Falle der Personenmeilen (Tabelle VIII
Spalte 2) vermutet werden.

7. Die finanzwirtschaitlichen Aufwendungen.

Analog den Ertragnissen sind vom Betriebsaufwand die-
jenigen Kosten zu scheiden, die der C.P.R. fiir Verzinsung ihres
Fremdkapitals erwachsen; diese finanzwirtschaftlichen Aufwen-
dungen machen den Hauptteil der festen Belastungen aus und
kénnen, da die Finanzierung der Gesellschaft 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 unverhiltnis-
maBig starke Zunahme des Consolidated Debenture Stock im
Lauf der Jahre erfahren hat. Da nun die konsolidierten Schuld-
verschreibungen mit 4 v. H. und die anderen weniger ins Gewicht
fallenden Obligationen mit 4,5 oder 5 v. H. verzinst werden, liegt
die Gesamtverzinsung des fundierten Schuldkapitals der Gesell-
schaft in der letzten Zeit etwas iiber 4 v. H.; die jahrlichen
Aufwendungen hierfiir verzeichnet Spalte 7 der Tabelle XI.
Aufler der allgemeinen Stimmung am Kapitalmarkt driickt sich
in der Hohe des Zinssatzes der Bonds das Vertrauen der Oeffent-
lichkeit zu dem Unternehmen aus, das die Papiere emittiert hat;
wenn nun ein durchschnittlicher Zinssatz von reichlich 4 v. H. als
niedrig angesprochen werden darf, so ist damit auch die Kredit-
witrdigkeit der C. P. R. gekennzeichnet.

Da die Gesellschaft nach 1900 kein Darlehn — abgesehen
von den durch Effekten verbrieften — mehr aufgenommen hat
und demzufolge ihre Einkommensaufstellungen auch keine der-
artigen Zinsen ausweisen, bleiben an finanzwirtschaftlichen Ren-
tabilititsfaktoren nur noch die unerheblichen Zinsbetrige zu
erwahnen, die in den Geschiftsjahren 1909/10 und 1912/13 auf
eingezahlte Raten anldBlich 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 einschligigen 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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héren nicht in die Rentabilitdtsrechnung hinein, da sie nicht in
den Einkommensausweisen der Gesellschaft erscheinen.

Wenn im Kapitel ,Rentabilitat* alle Rentabilitatsfaktoren,
die den Betriebsertrag und Betriebsaufwand der einzelnen Jahre
und mithin auch die Differenz zwischen beiden — den Rein-
gewinn — bestimmen, ausfithrlich behandelt worden sind und
wenn vorher im Kapitel ,Finanzierung® das Kapital des Unter-
nehmens einer eingehenden Betrachtung unterzogen worden ist,
so kann sich die Untersuchung nunmehr in ihrem letzten Ab-
schnitt der Berechnung der Rentabilititsziffern zuwenden.

B) Berechnung der Rentabilitit

1. Aligemeine Betrachtungen iiber die Gewinn- und
KapitalgréBen.

Da unter Rentabilitit das Verhiltnis des Gewinnes zu dem
zur Erzielung dieses Gewinnes verwendeten Kapital verstanden
wird, sind zur Ermittlung der Prozentzahlen jeweils zwei GroBen
notig: die Gewinnziffer und die Kapitalziffer.

Im vergangenen ist bereits verschiedentlich darauf hin-
gewiesen worden, daB die C.P.R. zunichst alle Ertragnisse
— des reinen Eisenbahnbetriebes sowohl als auch der Neben-
betriebe — in den gross earnings, dem ersten Posten ihrer Ein-
kommensausweise, zusammenfafite und nur die finanzwirtschaft-
lichen Einkiinfte getrennt auffiihrte. Am 1. Juli 1910 erdfinete
die Gesellschaft jedoch ein Spezialeinnahmekonto und verbuchte
auf ihm (vgl. FuBnote 2 zur Tabelle XI) die Nettoeinkiinfte aus
den hauptsichlichsten Nebenbetricben sowie die finanzwirt-
schaftlichen Ertrignisse (vgl. Tabelle XI Spalte 4 und 5). In
den Geschaftsjahren 1913/14 bis mit 1918 fand sogar eine dop-
pelte Verbuchung gewisser Ertragnisse statt, indem die Brutto-
einkiinfte aus verschiedenen Betriebszweigen zunichst mit im
Betriebsertrag und die zugehérigen Kosten mit im Betriebs-
aufwand enthalten sind; sodann setzte man vom UeberschuB
(Tabelle XI Spalte 3) die entsprechenden Nettoertragnisse ab und
iibertrug sie auf Spezialeinkommenskonto; aus diesem Zusammen-
hang heraus erklirt sich die Berichtigung, die in den genannten
Jahren am Ueberschu vorgenommen werden muBl (vgl. FuB-
note 1 zur Tabelle XI). Allein wegen dieser engen, buchmifBigen
Wechselbeziehung zwischen Einkommensaufstellung und Spezial-
einnahmekonto wire es vollig abwegig und ergébe unvergleich-
bare Ziffern, wenn man bei Berechnung der Rentabilitit die
Gewinne aus dem Eisenbahnbetrieb und diejenigen aus den
Nebenbetrieben fiir sich behandeln wollte — abgesehen davon,
daB ja die Unternehmung als Ganzes und nicht in ihren einzelnen
Teilen in die Erscheinung tritt. Demzufolge bildet hier der in
Spalte 6 der Tabelle XI verzeichnete Gesamtertrag den Ausgangs-
punkt fiir die Ermittiung der verschiedenen Gewinngrofen.
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Die einzelnen zur Berechnung der Rentabilitit erforderlichen
Kapitalposten sind bedeutend einfacher als die zugehorigen
Gewinnziffern zu finden. Geht man von der juristischen Unter-
scheidung zwischen Eigen- und Fremdkapital aus, so gilt es
zunéchst, das Eigenkapital der Gesellschait auszusondern und
fiir sich zu betrachten; hierbei ist dieses wiederum in gesamtes
Aktienkapital als Bestandteil des Eigenkapitals und in gesamtes
Eigenkapital zu gliedern. Fragt man dann weiter, wie sich das
in der Unternehmung arbeitende Gesamtkapital rentiert, so dient
zu einer solchen Ermittlung naturgemiB das gesamte Unter-
nehmungskapital, das sich aus Eigen- und Schuldkapital zusam-
mensetzt. Und schlieBlich interessiert es zu wissen, in welcher
Hohe sich das stehende Kapital als Teil des Sachkapitals verzinst;
einer derartigen Berechnung ist das gesamte Anlagekapital des
Unternehmens zugrunde zu legen. Ueber die Méglichkeiten,
den Erfolg einer Gesellschaft zu erfassen, und iiber die Bedeutung
der gefundenen Prozentzahlen AuBert sich Hoffmann *® wie nach-
stehend: ,,Wohl leistet der Kapitalbegriff ... eine rechnerische
oder MaBfunktion. An der investierten Kapitalsumme miBt man,
in Prozenten ausgedriickt, den Erfolg oder die Rentabilitat des
Unternehmens. ... Die Rentabilitit der Unternehmung kann
gemessen werden an der Summe des investierten Gesamtkapitals
oder nur des Eigenkapitals. Im ersten Fall erhalten wir die Rendite
des Unternehmungskapitals, beim letzteren Verfahren die Rendife
des investierten Unternehmerkapitals. Im ersten Fall driickt der
Prozentsatz die Produktivitit des in dem Unternchmen arbeiten-
den Kapitals schlechthin aus, und insofern ist er ein allgemeiner
VergleichsmaBstab. Im zweiten Falle wird in den Rentabilitits-
begriff ein rechtliches Moment hineingetragen; denn das Eigen-
kapital, an dem die Rentabilitit gemessen wird, ist als der
rechtliche Anteil am Gesamtvermogen eine rechtliche Kategorie.“
Da in der vorliegenden Untersuchung die sogenannte finanzielle
Rentabilitdt, die den Prozentsatz anzeigt, mit dem sich das in
Wertpapieren der Gesellschait angelegte Privatkapital verzinst,
unbeachtet bleiben soll, weil sich die Rendite der Papiere taglich
mit ihrem Kurse &ndert, ergibt sich aus dem vorher Gesagten
eine Vierteilung der Rentabilititsberechnung nach Aktien-, Eigen-,
Unternehmungs- und Anlagekapital.

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

Ein mit betriebswirtschaftlichen Begriffen vertrauter Aktionar
trachtet in erster Linie danach, zu erfahren, welche Rendite das
in ,seinem“ Unternehmen arbeitende Aktienkapital als solches
abwirft, um diesen Prozentsatz mit der tatsichlich verteilten
Dividende vergleichen zu kénnen; die Méglichkeit des Gegeniiber-

% Hoffmann, a.a. 0. Seite 28.
7'
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stellens beider Zahlen rechtfertigt das Ausscheiden des Aktien-
kapitals aus dem gesamten Figenkapital zwecks gesonderter
Betrachtung. Bei einem Vergleich der fiir das Aktienkapital sich
ergebenden Rentabilitatsziffern (Tabelle XII Spalte 8) — jenes
Prozentsatzes, der hitte gezahlt werden konnen — mit der effek-
tiv ausgeschiitteten, in Spalte 12 dieser Tabelle verzeichneten
Dividende auf das Stammaktienkapital (die Dividende auf das
Vorzugsaktienkapital betrigt konstant 4 v. H.) zeigt es sich, daB
die Stammaktiendividende bis zum Geschiitsjahr 1910/11 dauernd
gestiegen ist und sich von da ab regelmaBig auf 10 v. H. belduft,
wahrend die wirkliche Rentabilitiat fortgesetzt schwankt. Bei der
C.P.R. kann man wegen der geringen Aehnlichkeit beider Kurven
nicht einmal davon sprechen, daB der an sich schwerfalligere
Dividendensatz die Rentabilititsschwankungen auch nur in groben
Umrissen widerspiegelt; aus Griinden der Dividendenpolitik, die
ja 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 1).
Obwohl das letztere, sofern es mit einem festen Zinssatz aus-
gestattet ist, vielfach zur fundierten Schuld gezahit wird, erscheint
es doch unangebracht, die micht kumulativen Vorzugsaktien der
C.P.R. den Obligationen gleichzusetzen; wenn schon sie niemals
an Sondervergiitungen — etwa an Frlésen aus Landverkaufen,
wie es bei den Stammaktien der Fall war — teilgenommen haben,
so besitzen sie doch zweifelsohne Aktiencharakter. Denn erstens
wird keine Dividende auf sie gezahlt, wenn die Gesellschaft
keinen Gewinn ausweist; zweitens berechtigen sie ihren Inhaber
genau so zur Abgabe seiner Stimme wie die Stammaktien; und
drittens endlich besteht zwischen beiden Gattungen insofern ein
formaler Zusammenhang, als Vorzugsaktien nur bis zur Halfte
des jeweils autorisierten Stammaktienkapitals emittiert werden
diirfen. — Den auf das gesamte Aktienkapital entfallenden Ge-
winnposten (Tabelle XII Spalte 5) bildet der jahrliche- Rein-
gewinn, d. h. die GroBe, die nach Abzug aller Aufwendungen
von allen Ertrdgnissen iibrig bleibt (Tabelle XI Spalte 10); aus
ihm werden dann die Dividenden auf beide Aktienarten gezahlt.

Die in Spalte 8 der Tabelle XII wiedergegebene Hohe der
Rente liefert ein verhiltnismiBig getreues Abbild der kanadischen
Wirtschaftskonjunktur, da diese nicht nur die Beférderungs-
leistungen der C.P.R. beeinfluBit, sondern auch den Erfolg aller
anderen Unternehmungen mitbedingt, von dem wiederum durch
den Besitz von Wertpapieren die finanzwirtschaftlichen Ertrag-
nisse der Gesellschaft abhingen. Allerdings sind bei kritischer
Auswertung der Rentabilitatsziffern aus den Jahren vor 1914 die
dauernden Kapitalerhdhungen bis zum Ausbruch des Weltkrieges
in Betracht zu ziehen, die den Erfolg des Unternchmens 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 Ertrignisse (wie beispielsweise 1915/16) oder un-
verhaltnismaBig groBe Aufwendungen (so z. B. 1920) einen
starken Ausschlag der Rente nach oben oder unten verursachen.
— Erwéhnt sei noch, daB die Verzinsung des reinen Stamm-
aktienkapitals etwas {iber den in Spalte 8 der Tabelle XII wieder-
gegebenen Rentabilititszifiern 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 dafl 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 Erfolg des Unternehmens ebenso
mitwirkende Eigenkapital zum jihrlichen Reingewinn (Tabelle XI
Spalte 10 und Tabelle XII Spalte 5), dem fiir beide Berechnungen
maBgebenden Gewinnposten, in Bezichung zu setzen. Das Eigen-
kapital bedeutet den Teil des in der Gesellschaft arbeitenden
Gesamtkapitals, dessen Rendite in Krisenzeiten auf Null herab-
sinken konnte, ohne daB die Unternehmung insclvent werden
miifite.

Wihrend die Gewinngréfe dieses Abschnittes bereits oben
bezeichnet worden ist, bedarf die zugehorige Kapitalziffer — das
aus Spalte 2 der Tabelle XI ersichtliche gesamte Eigenkapital
der C.P.R. — noch der Erlauterung, da sie neben dem Stamm-
und Vorzugsaktienkapital auch die Reserven und den Gewinn-
vortrag des Unternehmens umfaBt. An Reserven von wertmiBig
iiberragender Bedeutung sind die in Kapitel I und II bereits er-
orterten zu nennen: der durch Nettoerlése aus Verkdufen von
Landereien und Stadtbauterrains angehidufte Fonds (1929: 79,4
Millionen Dollar); das bei der im Geschaftsjahr 1913/14 erfolgten
Aufnahme der im Abschnitt ,Landbesitz® aufgezihlten Besitz-
tiimer in die Bilanz entstandene ,surplus in other assets® (1920:
1054 Millionen); und schlieBlich die ebenfalls 1913/14 anldBlich
der Emission neuer Stammaktien gebildete Agio-Kapitalreserve
(1929: 73,1 Millionen). Demgegeniiber spielen folgende Reserven
eine untergeordnete Rolle: der im Geschaftsjahr 1904/05 aui-
geloste, aus empfangenen Barsubventionen angesammelte Fonds;
der 1907/08 gebildete Reservefonds fiir unvorhergesehene Aus-
gaben und Steuern (1929: 23,3 Millionen Dollar); die seit 1918
bestehende Spezialreserve zur Bezahlung von Dominialsteuern
(1929: 2,3 Millionen); der bereits behandelte Erneuerungsfonds
fiir rollendes Material (1929: 13,7 Millionen); der ebenfalls schon
erlauterte Erneuerungsfonds fiir Dampfer (1929: 19,1 Millionen);



— 102 —

und endlich eine Riicklage fiir Erweiterungen und Verbesserungen,
die nur von 1906/07 bis 1912/13 bestanden hat und auf derer
Zweck schon friiher hingewiesen wurde.

Nach dieser erschopfenden Aufzihlung aller Reserven bleibt
noch ein Wort iiber den Gewinnvortrag zu sagen, der einen von
Jahr zu Jahr wachsenden Bilanzposten darstellt und beispiels-
weise 1929 mit 156,4 Millionen Dollar nicht weniger als 17 v. H.
des gesamten FEigenkapitals betrigt. Diese Hohe des aufgehiuften
»surplus revenue from operation erklirt sich aus den betricht-
lichen Summen, die der Gesellschaft in den meisten Geschifts-
jahren nach Ausschiittung der Dividende auf beide Aktien-
gattungen an Reingewinn noch verblieben sind (vgl. Tabelle XI
Spalte 12); fast immer wurden sie in vollem Umfang in die
Jahresbilanz iibertragen.

Wie Tabelle XII in Spalte 2 zu erkennen gibt, war das ge-
samte Figenkapital der C.P.R. teilweise erheblichen Schwan-
kungen unterworfen, die von Verdnderungen seiner vier Kompo-
nenten herriihren. Wahrend sich das Aktienkapital in den
Vorkriegsjahren und der Gewinnvortrag im ganzen unfersuchten
Zeitraum konstant aufwirts bewegt, zeigt zwar die Summe der
Reserven ebenfalls eine — im Verhiltnis zum Aktienkapital sogar
stairkere — Tendenz nach oben, die aber ungleichmiBiger ver-
lauft und zuweilen von Riickschligen unterbrochen wird. So
erfulir beispielsweise im Geschaftsjahr 1904/05 die Summe der
Reserven durch Verwendung zweier Fonds zur Herabsetzung
des Buchwertes der Eisenbahnanlage, der — wie friiher erwihnt —
offenbar einer Reduzierung bedurite, eine Verminderung um fast
67 Millionen Dollar; andererseits bewirkten die am 30. Juni 1914
erfolgte Aufnahme der Lindereien und sonstigen Liegenschaften
in die Bilanz sowie die Bildung jener Agio-Kapitalreserve im
gleichen Zeitpunkt ein gewaltiges Emporschnellen der Reserven.
Auch das ,accumulated surplus® ist sehr sprunghaft angewachsen,
da der in den einzelnen Jahren verbliebene Reingewinn (Tabelle X1
Spalte 12) erhebliche Schwankungen aufweist.

Aus dieser ungleichférmigen Zunahme wichtiger Bestand-
teile des gesamten Eigenkapitals und dem gelegentlichen Wegifall
von Reserven erklart es sich, daB die aus Spalte 9 der Tabelle XII
ersichtliche Rente auf jene Kapitalart den Verlauf der kanadischen
Wirtschaftskonjunktur weniger klar als die Verzinsung des
Aktienkapitals und nur in verschwommener Form zum Ausdruck
bringen kann; ein Vergleich der Rentabilititsziffern der Spalten 8
und 9 dieser Tabelle — namentlich aus den Jahren 1904/05 und
1913/14 — belegt diese Behauptung einwandfrei. Naturgemas
liegt die Rendite des gesamten Eigenkapitals betrachtlich unter
den bei der vorhergehenden Berechnungsart gewonnenen Zahlen,
weil ja ein gleich hoher Gewinnposten auf eine seit 1915/16 mehr
als verdoppelte KapitalgroBe entfallt.
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3. Rentabilitat des gesamten Unternehmungskapitals.

Da sich die von einer Gesellschaft gewiahlte Kapitalisierungs-
form, die Frage, ob ihr Kapital in Aktien oder Obligationen zu
mobilisieren sei, ganz nach dem Kapitalmarkt und den individu-
ellen Verhiltnissen richtet, muB die Rentabilitit eines Unter-
nehmens auch von einem Standpunkt aus untersucht werden, der
sich von der Unterscheidung zwischen Figen- 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-
giiltig bleibt, welche Finanzierungsmethoden bevorzugt worden
sind; der jihrliche Ertrag aus dem Betrieb ihrer Anlagen flieBt
der Gesellschaft eben unabhingig von der Kapitaldisposition im
Sinne ihrer Passiva zu. An Bedeutung gewinnt eine solche Be-
rechnungsart, wenn es gilt, die Rentabilitit von Betrieben zu ver-
gleichen, die entweder nur mit eigenem oder daneben auch mit
Schuldkapital arbeiten, das obendrein noch verschieden hoch ver-
zinslich sein kann.

Den fiir die Rentabilititsermittlung dieses Abschnitts er-
forderlichen Kapitalposten — das gesamte Unternehmungskapi-
tal — liefert die Summe der Passiven in der Jahresbilanz
(Tabelle XII Spalte 3), deren Schwankungen aus denjenigen ihrer
Komponenten — des gesamten Eigenkapitals (vgl. Tabelle XII
Spalte 2) und der fundierten 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 1522 Millionen Dollar betrugen, eine voll-
kommen untergeordnete Rolle, so daf sich eine Kommentierung
dieser Kreditposten eriibrigt.

Um die zugehorige GewinngréBe zu finden, mufl 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 148t sich mit Hoffmann® iiberzeugend motivie-
ren: man mufl ,von der Einrechnung des Finanzaufwands in die
Selbstkosten absehen, da der Zinsaufwand mit den rein wirt-
schaitlichen Kosten der Erzeugung und des Verkaufs selbst nichts
zu tun hat und die Einrechnung die Vergleichbarkeit der Renta-
bilitat und Wirtschaftlichkeit zweier Unternehmungen mit ver-
schiedener Kapitalgrundlage — man denke an ein Privatunter-
nehmen mit grofem Obligationskapital und an ein Unternehmen
der oOffentlichen Hand mit zinsfreiem Kapital — st6ren wiirde.”
Hiernach ergibt sich die notwendige Gewinnziffer sehr einfach
aus der Addition des Reingewinnes, der schon fiir die Berechnung

% Hoffmann, a. a. 0. Seite 222.
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der beiden vorangehenden Rentabilititsarten mafigeblich war
(Tabelle XII Spalte 5), und der Zinsen auf die fundierte Schuld
(Tabelle XI Spalte 7); die Zahlen sind aus Spalte 6 der Tabelle XII
zu entnehmen. :

Aus den unter 2a dargelegten Griinden des Zusammen-
hanges zwischen allgemeiner Wirtschaftslage und Rentabilitit,
deren Wechsel durch jene mitbedingt ist, 148t auch die Verzinsung
des gesamten Unternehmungskapitals der C.P.R. (Tabelle XII
Spalte 10) in ihren Schwankungen den Verlauf der Konjunktur
in Kanada deutlich erkennen. Indessen unterscheiden sich die Zif-
fern der Spalten 9 und 10 dieser Tabelle insofern bemerkenswert
voneinander, als die Rente auf das Gesamtkapital in geringerem
Grade nach oben und unten ausschligt als die Verzinsung des
Eigenkapitals; so weist Spalte 10 mit 7,31 den héchsten, mit 3,61
den niedrigsten Wert auf, wihrend das Maximum der Spalte 9
bei 9,25, das Minimum bei 3,49 liegt. Diese Erscheinung erklart
sich leicht aus den beiden Umstinden, daB erstens das Fremd-
kapital einen wesentlichen Bestandteil des gesamten Unter-
nehmungskapitals bildet und daB zweitens die Aufwendungen fiir
Verzinsung der fundierten Schuld in dem zu dieser Berechnungs-
art gehdrigen Gewinnposten einen relativ breiten Raum ein-
nehmen, wie ein Vergleich der Spalten 5 und 6 der Tabelle XII
lehrt. Da nun die genannten Kosten nur reichlich 4 v.H. des
Obligationenkapitals ausmachen, muB die Rente auf das Gesamt-
kapital naturgemiB bestrebt sein, sich der durchschnittlichen Ver-
zinsung der Bonds anzunihern oder wenigstens nicht allzu stark
von ihr abzuweichen; weil dieser Durchschnittssatz ferner unter
der Rendite des Eigenkapitals, vor allen Dingen des Aktienkapi-
tals, liegt, wirft auch — als logisches Endergebnis jener Ten-
denz — das gesamte Unternehmungskapital prozentual bemessen
eine geringere Rente ab als das gesamte Eigenkapital.

4. Rentabilitit des gesamten Anlagekapitals.

Zu den schwierigsten Fragen des gesamten Eisenbahnwesens
gehort die als Basis fiir die Tarifbildung und Verzinsung so wich-
tige Ermittlung des wahren Anlagekapitals einer Bahn, nicht zu-
letzt deshalb, weil der Wertbegriff auch hier auBerordentlich ver-
wirrend hineinspielt. Welche Hindernisse sich der Losung dieses
Problems entgegenstemmen, zeigt das Beispiel der Vereinigten
Staaten von Amerika: hier wurde bereits 1913 das Bundes-
verkehrsamt mit der Aufgabe betraut, den Wert des stehenden
Kapitals der Bahngesellschaften im Gebiet der Union festzustel-
len — mit dem Erfolg, daB der Kommission die Erfiillung dieser
Obliegenheit bis heute nur bei einem verschwindenden Bruch-
teil der Bahnen gelungen ist.

Wenn schon das Zweifelhafte der KapitalgréBe ein nicht zu
vermeidendes Moment der Unsicherheit in die Rentabilititsberech-
nung dieses Abschnittes hineintragt, so hat doch die im Kapitel
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»rinanzierung® angestellte kritische Untersuchung der Kapitali-
sierung der C.P.R. wenigstens etwas zur Klirung des Anlage-
kapitalbegriffes beigetragen. Allerdings muBl 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 kénnen. Vielmehr diirfte es an
dieser Stelle der Untersuchung angebracht sein, auf die Jahres-
bilanzen des Unternehmens zuriickzugreifen in dem BewuBtsein,
daB zwar die Moglichkeit einer Fehlerquelle besteht, daB aber
Ziffern, die dem wirklichen Wert des Anlagekapitals niaher kom-
men, sonst nirgends gefunden werden kénnen. Zu hoch ist das
stehende Kapital in den Biichern der C.P.R. auf keinen Fall be-
wertet, was allein schon aus der mehrfach erwihnten Reduzie-
rung dieses Kontos um fast 67 Millionen Dollar im Geschaftsjahr
1904/05 hervorgeht. Auf der anderen Seite besitzen amerikanische
Gesellschaften zwar nicht die Gewohnheit, stille Reserven zu
bilden, bei der C.P.R. darf jedoch vermutet werden, daB das
stehende Kapital durch Verwendung von aus Gewinn gespeisten
Riicklagen fiir Erweiterungen und Verbesserungen zuweilen unter-
bewertet erscheint. Ganz sicher steckt — wie bereits mehrfach
erwdhnt — in den Jahren um 1918 eine stille Reserve in dem
Aktivposten ,,Ozean- und Kiistendampfer®, der in der Bilanz vom
31. Dezember 1917 mit 26,8 Millionen Dollar ausgewiesen wird,
wiahrend sich der tatsichliche Wert dieser Flotte in jenem Zeit-
punkt einem Vermerk zufolge auf schitzungsweise $ 65 000 000
belauft — der Beweis dafiir, daB jenes Dampferabschreibungs-
konto damals keinen bloBen Wertberichtigungsposten, sondern
echte Reserve darstellt. — In den Jahresberichten werden die Zu-
gange zum Eisenbahn- und Dampferanlagekapital genau spezi-
fiziert, hingegen ist von Abgingen nicht die Rede, da ja — wie
friiher erwahnt — das Unternehmen jede zuriickgezogene Einheit
zu Lasten des Betriebsaufwandes durch eine neue zu ersetzen
pilegt.

Aus Tabelle XII Spalte 4 wird das diesein Abschnitt als
KapitalgroBe dienende gesamte Anlagekapital der C. P.R., wie es
die Debetseite der Jahresbilanzen ausweist, ersichtlich; mit der
bekannten Ausnahme 1904/05 zeigt es in dem untersuchten
Zeitraum ein standiges Anwachsen. Diese Kapitalziffer umfait
allerdings nur das in dem Eisenbahnbetrieb und den Neben-
betrieben — einschlieflich Schiffahrt — investierte Kapital; ab-
gesehen von der bereits hervorgehobenen Unteilbarkeit des Ge-
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 insofern eine feste Beziehung besteht, als Frlose aus den
Verkiufen von Ackerland und Stadtbauterrains teilweise zur An-
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lage und Ausgestaltung des Liniennetzes gedient haben, darf
doch der Wert der Landereien und somstigen Liegenschaften
der Gesellschaft nicht in die Kapitalziffer dieses Abschnittes ein-
bezogen werden, da die zugehérige GewinngroBe den reinen Be-
triebsgewinn — frei von allen mit dem Landbesitz zusammen-
héngenden Aufwendungen (z. B. Verkaufs- und Verwaltungs-
kosten, Bewasserungsausgaben) und Finkiinften (Verkaufserlose,
Zinsen usw.) — darstellt. Die Einrechnung jenes Wertes in die
KapitalgroBe wiirde — ganz abgesehen davon, daB die Lande-
reien keine ,Anlagen* zum Produzieren von Verkehrs- und damit
verbundenen Leistungen sind — schon deshalb ein falsches Bild
ergeben, weil die Kosten und Ertragnisse des Landbesitzes, deren
Ditterenz dem reinen Betriebsgewinn zuzuschlagen wire, nicht
zu ermitteln sind und daher eine fehlerlose, jener erweiterten
KapitalgroBe entsprechende Gewinnziffer nicht gefunden werden
kann.

Im Gegensatz zu der Schwierigkeit der Kapitalermittlung
kann der reine Betricbsgewinn, den es zum Anlagekapital in Be-
ziehung zu setzen gilt, einwandirei errechnet werden, indem
man vom Betriebsertrag und den sonstigen Betriebseinkiinften
(Tabelle XI Spalte 1 und 4) den Betriebsaufwand und die Pacht-
aufwendungen (Tabelle XI Spalte 2 und Hauptteil der Spalte 8)
abzieht; den reinen Betriebsgewinn verzeichnet Spalte 7 der
Tabelle XII.

Im Zusammenhang mit der Bewegung des Betriebskoeffizien-
ten, die frither erlautert wurde, hat Tecklenburg ® auch fiir die
Rente eines Eisenbahnunternehmens folgende gesetzmifBige Ab-
hingigkeit von der Wirtschaftskonjunktur des befahrenen Landes

festgestellt: , sprunghafte Verschlechterung . . . . . der Rente in der
Krisis; niedrige Rente zu Zeiten der Depression; wachsende Rente
zu Zeiten des Aufschwungs; Verringerung . .. .. der Rente in der

Hochkonjunktur®. Ein Blick auf Tabelle XII Spalte 11 lehrt, daB3
die Verzinsung des gesamten Anlagekapitals der C. P. R., die
gleich den anderen bisher besprochenen Renten aus denselben
Griinden wie diese von der jeweiligen Wirtschaftslage Kanadas
beeinfluBt wird, in ihren Schwankungen den von Tecklenburg
gefundenen Regeln folgt; vor allen Dingen ist die Verschlechte-
rung der Rendite wihrend der Hochkonjunktur, die sich aus dem
Nachhinken der Aufwendungen hinter den Ertrdgnissen ergibt,
in den Geschaftsjahren 1912/13 und 1920 besonders augenféllig.
Erwihnt sei noch, daB die Verzinsung des stehenden Kapitals
den relativ brauchbarsten MaBstab fiir einen Vergleich mit den
Geschiftsergebnissen anderer Bahnen liefert.

Zum SchluB bleibt noch ein kurzes Wort iiber die Rentabili-
tat der C. P.R. zu sagen, wie sie sich vermutlich in den nichsten
Jahren gestalten wird.

® Tecklenburg, a.a. Q. Seite 68,
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5. Vermutungen iiber die zukiinftige Rentabilitit.

Absolut genommen ist es unmoglich, iiber die Rentabilitit
eines Unternehmens etwas zu prophezeien; Behauptungen dieser
Art miiBten jeglichen Beweises entbehren. Wenn man trotzdem
den Versuch wagt, die zukiinftige Rendite zu umreiBen, so kénnen
sich derartige MutmaBungen nur auf die einzelnen GréB8en 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 Wachstum der Bevolkerung und dem Steigen
der Produktion ausdehmen und sich zu diesem Zwecke neues
Kapital beschaffen. Die letzte Emission von Stammaktien ist bei
Abschlufl der vorliegenden Untersuchung noch nicht véllig 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 erhéhen wird. —
Was die kommenden Reingewinne anlangt, so hingt der Umfang
des Betriebsaufwandes von dem MaB der Ausbreitung und
namentlich von den Material- und Arbeitskosten ab, iiber deren
weitere Gestaltung nichts Zuverlissiges 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,
dafl die Menge der Bef6rderungsleistungen — abgesehen von
konjunkturbedingten Schwankungen — mit fortschreitender Ent-
wicklung des Landes steigen wird. Véllig im Dunkel dagegen
liegt die kiinftige Bewegung der Tarifsitze; wenn iiberhaupt, so
diirfte 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 bewihren wird, vor allem muf} die Frage offen
bleiben, ob die Staatsbahn spaterhin durch niedrigere Frachtsitze
einen mehr oder weniger versteckten Druck auf die Raten der
Privatbahn ausiiben wird. Noch halten sich beide Gesellschaften
— die Canadian National Railways und die Canadian Pacific Rail-
way — ungefahr die Wage; fiir ihre Rentabilitat wird es von ent-
scheidender Bedeutung sein, ob sie sich fortan bekdmpfen oder
friedlich wie bisher nebeneinander leben werden.
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Tabelle I
Stammaktienkapital
(in 1000 $)
1 2 3 4 5
Geschiits- Am Ende des Wﬁhrenq des Erzieltes Agio
jahr, das G.eschilftsj'ahres Geschiftsjahres Au's c!er Frei verkaufter (Agio durc!l
in der Bilanz |volizogene Neu- Emission Kurs 4 Agio
endet am passivierter ausgabe zum | erzielter Betrag Betrag durch Frei-
Betrag Kurse von verkauf)
30. 6. 1902 65 000 19 500 76241
1903 84 500 zu 100 } 11 946 368 70
1905 84 500 16 900 142381
1906 101 400 zu 100 } 2 815 250 153
1906 101 400 20 280 4 5951
1907 121 680 zu 100 } 15804 geringer Betrag 119
1908 121 680 24 336 198541
1909 150 000 zu 100 } 4601 geringer Betrag 120
1909 150 000 3984 6379 3984 2395
1910 150 000 30000 23 5301
1911 180 000 zu 125 } 14 008 geringer Betrag 7538
1912 180 000 18 000 16 8071
1918 200 000 zu 125 } 10 083 groBer Betrag 8890
1913 200 000 2000 4 861 2000 2 861
1913 200 000 60 000 63 4521
30, 6. 1914 260 000 zu 175 } 4] 548 45 000
31.12.1927 260000 40 000 34 0031
1928 295 247 24 338 1871 21 250
z 41061
19291 830000 150 2910
31.12,1929 330 000 35000 b. z. 31.12.1929 . b 2.31. 12, 1920
zu 1702 } 5(1; 8(633 ) geringer Betrag utz)er .21.000

t Als Passivum in der Bilanz des betreffenden Geschiftsjahres ausgewiesen.
2 Diese Emission ist am 31. 12. 1920 noch nicht abgeschlossen.
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Tabelle Il

Zusammensetzung der fundierten Schuld

(in 1000 $)
1 2 3 4 5 6 7
Consoli- Collateral (Sinking
Am dated Trust Mortgage {Land Grant eq'xipn}ent Fund Sec.) Insgesamt
Debenture Gold Bonds Bonds Bonds Qbhgatlons Note
Stock Certificates

31.12.1899 54 237 47238 18 260 119735
30, 6.1901] 60369 47238 17831 125 438
1902 63 532 47 238 16 430 127 201

1903| 67252 47 238 14 500 128 990

1904 82355 47238 11 500 141 093

1905] 89201 47 238 8000 144 439

1906 101519 40 238 1500 143 257

19071 106 045 40 238 2240 148 524

1908| 115657 39 622 1913 157192

1909] 128930 39 622 1630 170 182

1910) 136 712 39 622 1360 177 694

1911 142861 38 649 1200 182 710

1912 153 824 38 649 1040 193 512

1913 163 257 16 808 830 180 945

19141 178307 16 493 720 52000 | 242520

1915 176 285 6 399 12 780 52000 | 247464

30. 6.1916] 176 285 3650 11 680 52 000 243 615
31.12.1916| 176 285 3 650 11 130 52 000 243 065
19171 216285 3 650 10 030 52000 | 281965

1918] 216285 3650 8930 52000 | 280865

1919] 216 285 3650 7990 52000 | 279925

1920 216 285 3 650 7570 52000 | 279505

1921] 238 206 3650 16 610 52000 | 310466

1922| 253 230 3650 14 670 52000 | 323550

1923| 254 245 3650 12 730 270 625

1924 264 245 12 000 3650 10 790 30 000 320 685

1925] 264 245 12 000 3 650 8 850 29 042 817 787

1926 264 245 32 000 3 650 18 410 27578 345 882

1927| 264245 32 000 3650 15470 26 335 341 700

1928 276545 1 32000 3650 13 000 23960 | 349154
31.12.1929| 276 545 62 000 3924 36 491 22 342 401 301
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Kapitalisierung
(in 1000 $)
Am 30.6. | 30.6. | 30.6. | 381.12. ] 31.12. | 81.12,
1902 1907 1912 1917 1922 1927
1. Nominalwert des gesam-
ten Aktienkapitals . . .1103795]|165 617263 502|340 682 ] 340 682 | 394 151
2. Nominalwert des gesam-
ten Schuldkapitals . 127201 { 148 524 {193 512 | 241 965 | 328 550 | 341 700
3. Pachtaufwendungen, mit
4% kapitalisiert .] 55782 59351| 62239| 62336 62777 69339
4. Bruttokapitalisierung . . ;286 778|373 491|519 253 | 644 983 | 727 009 | 805 191
Davon ab:
5. Bilanzwert der Dampfer-
flotte . .. ... ... 39967 16417 21339] 26811f 59 787 76592
6. Bilanzwert der erwor-
benen Wertpapiere (An-
schaffungspreis) . . . .} 39819] 53458| 80525|123127]|128 172|145 710
43815 69 875]101 864149937187 959|222 302
7. Nettokapitalisierung . . {242 963|303 616 | 417 389 ] 495 046 | 589 050 | 582 888
8. Zahl der Betriebsmeilen
(mileage operated) . . .| 7588| 9154| 10983| 13389| 13536 14575
9. Zahl des rollenden Mate-
rials (Lokomotiven und
Wagen aller Art) . . . .| 24122] 45997 70870|100431]103 859|103 868
10. Kapitalisierung pro Be-
triebsmeile (in $) . . . .] 32019] 33168] 38003| 36974 39823| 39992
11. Nettoertriage im Verhilt-
nis zur Nettokapitali-
sierung . . . . . . .. 5,8 v. HI8,3 v. H.}]10,4 v.H.|9,0 v. H.|6,7 v. H.|6,8 v. H.

&
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115
Tabelle IV
Meilenldnge nach dem Rechtsverhiltnis I englische Meile = 1609 m
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Am mgentum | Gepuenter | o Nor | summer Vo tgmd? | i | e | Koo | o

30. 6. 1901 4830,9 2699,7 93,1 7563,3 60,4 739.4 8356,1 19770 10 333,1
1902 5029,4 2790,6 92,0 75878 324,2 7345 8 646,5 19773 10 623,8

1903 51755 2844,9 92,0 77484 364,0 872,9 89853 2034,5 110198

1904 5385,8 31914 93,3 8332,0 3385 438,0 9108,5 2913,1 11 821,6

1905 5372,8 3583,3 93,3 8568,0 4814 438,0 94874 2394,2 11 881,6

1906 5882,9 37238 93,9 81776,9 993,7 438,0 10 138,6 2745,9 12884,5

1907 6164,6 37184 93,9 9153,9 823,0 262,4 10 239,3 2873,0 13112,3

1908 6091,7 3949,2 93,9 9426,4 708,4 261,7 10 396,5 2951,4 13347,9

1909 6 181,2 4007,0 93,5 9878,5 4082 261,7 10 543,4 4018,1 14 561,5

1910 6 555,2 4092,9 93,9 10 270,6 4714 261,7 11 .003,7 492229 15 225,9

1911 6 509,8 4860,5 93,9 10 480,9 983,3 291,9 11 756,1 43815 16 187,6

1912 7044,7 5090,6 93,9 10 983,0 1246,2 319,1 125483 4396,7 16 945,0

1913 7918,7 4889,0 93,9 11 601,7 1294,9 384,0 13 280,6 4603,6 17 884,2

1914 8298,9 45445 93,9 12 044,2 8931 3848 13322,1 47288 18 050,9

1915 7950,5 4933,0 93,9 129174 60,0 383,4 13 360,8 417929,7 18 090,5

30. 6. 1916 7967,0 4932,7 93,9 12 993,6 383.6 13 877,2 4856,0 18 233,2
31.12. 1916 7 962,7 49327 93,9 12 989,3 778,6 18767,9 48524 18 620,3
1917 8 362,1 49325 93,9 13 388,5 383,6 13772,1 48536 18 625,7

1918 8362,1 49325 93,9 18 388,5 383.6 13772,1 48536 18 625,7

1919 8 584,1 49445 93,9 13 388,5 234,0 383,6 14 0086,1 48536 18859,7

1920 8 720,4 49448 93,9 13 402,2 356,9 939,7 14 698,8 4963,9 19 662,7

1921 8 805,8 49448 93,9 13 444,3 400,2 939,7 14 784,2 5097,8 19 882,0

1922 8 445,5 5318,7 93,8 13 536,1 321,9 963,6 14 821,6 5102,7 19 924,3

1923 8 505,9 5414,0 93,8 13 657,7 356,0 991,6 15 005,3 5116,0 20 121,3

1924 8734,8 5 408,9 93,8 14 062,2 175,3 991,6 15229,1 5117,3 20 346,4

1925 8 864,4 5383,4 93,8 14 165,5 176,1 991,6 15 333,2 5114,1 20 447,3

1926 8952,1 54758 142,5 14 408,7 161,7 484,6 15 055,0 5091,2 20 146,2

1927 9222,7 5489,4 142,5 14 574,9 279,7 4846 15 339,2 5070,2 20 409,4

1928 9594,3 5505,9 155,3 148218 4337 484,6 15 740,1 5065,3 20 805,4
31.12. 1929 9 880,6 5533,3 156,7 15216,7 353,9 4846 16 055,2 5079,1 21134,3

m = In der Verkehrsstatistik der C. P. R. einbegriffene Meilenlinge (Betriebsmeilen- linge).
2 Spalte 7 = Zum System der C.P. R. gehirige Meilenlinge.
3 3 kontrollierte Linien: a) Minneapolis, St. Paul & Sault Ste. Marie Railway (1929: 4411,5); b) Duluth, South Shore & Atlantic Railway (1920: 597,5); c) Mineral Range Railroad (1920 70,1), seit 1920,
8*
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Tabelle V schwimmenden Ausriistungsmaterials
Bestand des rollenden und - -
1 5
1 Bestand Anzahl der Kategorie Bestand u'u“m'“_i stertonnage
Anzahl der Kategorie g insgesamt insgesatut (i:,l()ll:l;?)p;::l:ﬂ:::)
Am e f
a | b ; ¢ | d
22 850 5 24 29
© 30.6.1901 708 810 1249 20 083 ‘ 24 122 5 25 30
1902 745 842 1376 21 159 29 495 32 23 55
1903 840 909 1476 26 270 31 501 32 22 54
1904 934 1003 1504 28 060 33977 32 20 52
1905 1016 1069 1791 30 101 38871 33 21 54
1906 1109 17207 2403 34 152 45 997 33 22 55
1907 1296 1466 2830 40 405 51278 34 23 57
1908 1399 1684 3 503 44 692 54 832 38 25 63
1909 1478 1796 3 810 47748 56 558 38 25 63
1910 1534 1870 4 304 48 850 61132 41 28 69
1911 1637 2074 4819 52 602 70 870 43 28 71
1912 1820 2 285 5319 61 446 90 408 46 29 75
1913 2052 2 583 6688 79 085 100 387 46 31 77
1914 2248 21772 7277 88 090 100 431 43 31 74
1915 2255 21781 7891 87 504 100 431 45 31 76
30. 6.1916 2 255 2781 8287 87108 100 431 60 31 91
31.12.1916 2255 21781 8321 87074 100431 61 31 92 369
1917 2 255 2781 8094 87301 100 431 57 30 87 : 307
1918 2 255 : 2781 7882 87513 100 431 54 26 80 305
1919 2 255 2 781 7714 87681 101 059 53 23 76 301
1920 2 255 2781 7 966 88 057 103 856 60 24 84 407
1921 2255 2 854 8099 90 648 103 859 62 24 86 441
1922 2255 2 857 8 205 90 542 103 859 60 23 83 418
1923 2 255 2 857 7 945 90 802 103 868 59 21 80 418
1924 2 255 2 866 8088 90 659 103 868 59 20 79 411
1925 2 255 2 866 8095 90 652 1 103 868 54 20 74 376
1926 2255 2 866 7 866 90 881 103 868 54 19 73 380
1927 2 255 2 866 7983 90 764 104 638 53 20 73 411
1928 2 282 2927 8 359 91070 105 135 54 19 73 . 426
31.12.1929 2143 3002 78 92113
Kategorie d == Giiter- und Viehwagen aller Art.
Kategorie a = Lokomotiven. Kategorie e = aga{g(i)sé?le (ab 1903) und pazifische Ozeandampfer sowie pazifische Kiistendampfer
Kategorie b = S;{:ls(%);;;ﬁ. Speise-, Café-, Salon-, Schlaf-, Beamten-, Zahlmeister- und Ge- Kategorie f = Binnensee- und FluBdampfer sowie (bis 1923) 2 Fihren.
Kategorie ¢ = Zugfiihrer-, Bekdstigungs-, Werkzeug- und Hiliswagen sowie Dampftrockenbagger.
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Tabelle VI
Beforderte Frachtgiiter
(in 1000)
1 2 3 4 5 6 7
Geschiftsjahr, Mehl Getreide | vyijep | Bauholz | Brenn- | Industrie- |Alle sonsti-
das endet am | p.cersy | (Gusheld) | (spicky | (Fus) holz | fabrikate {gen Artikel
(in 1000000) (in 1000000) (cords?) | (Tonmnen?) | (Tonnen?)
31.12.1898 3292 37 715 840 203 1529 1119
31.12.1899 4 005 43 811 958 202 1796 1461
80.6.1901 (1)} 3736 33 945 899 205 1954 2207
1902 4922 53 964 1034 205 2288 2571
1903 5111 64 1104 1190 268 2665 2943
1904 5270 53 1315 1268 271 3120 3621
1905 5011 60 1361 1436 262 3250 3894
1906 5995 82 1428 1805 264 3819 4099
1907 6 257 93 1537 1989 275 438 | 4794
1908 5844 88 1350 1764 250 3982 5102
1909 6 683 97 1372 1727 250 4425 5916
1910 7490 113 1381 2293 281 5469 7567
1911 8470 111 1568 2441 298 5759 8971
1912 8460 152 1663 2807 305 7196 9093
1913 8094 172 1783 3210 294 9519 9626
1914 8802 185 2481 2953 288 8148 9159
1915 8539 127 2834 2181 254 6025 7423
30. 6. 1916 10 499 277 2190 | 2697 298 7961 8228
31,12.1915 8 940 219 2525 2376 263 6571 7368
1916 11 120 256 2172 3018 289 8872 8488
1917 13 728 213 2191 3179 295 10 149 8788
1918 13 302 137 2365 3241 340 9718 9799
1919 12787 121 2604 3143 280 7854 7589
1920 9644 173 1948 8 565 273 9330 9625
1921 11719 176 1612 2383 205 6 854 7019
1922 12 424 245 1657 2627 297 7941 7438
1923 12 584 269 1720 3166 336 8865 8119
1924 12 068 232 2043 2960 305 8034 8 403
1925 11162 263 2074 3017 285 8 541 9234
1926 12176 252 1961 3 287 309 9607 10416
1927 12611 260 1938 3 187 283 9994 10 582
1928 13 304 396 1858 3214 284 11 354 11195
31.12.1929 11 607 276 2 356 3084 250 12 044 12 251

11 barrel Mehl = 88,9 kg.
2 1 bushel = 36,35 Liter.
31 cord = 3,625 cbm.

41 ten = 1016 kg.
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Giiterverkehr
1 2 3 4 5 6
Geschittsiahr Zahl der | Zahl der | Durchschnittl. Durchschnitts- Einnahmen | Einnahmen
das endet am | peforderten Tonnen- V‘:i“ einer Tonne| einnahme pro pro pro Be-
Tonnent meilen urchfahrene | Tonnenmeile | Zugmeile |triebsmeile
(in 1000) |(in 1000000)| Enmtfernung (in Cents) | (in Cents) | (in Dollar)
{in Meilen)
31.12.1898 5 582 2142 384
31.12.1899 6621 2539 384
30.6.1901(1) 7156 2 384 333
1902 8770 3248 370 0,752 183 3097
1903 101281 3 862 379 0,743 188 3 629
1904 11136 3810 342 0,773 185 3 508
1905 11892 4155 349 0,767 193 3627
1906 13934 5 342 383 0,743 207 4440
1907 15733 5 947 378 0,776 229 5009
1908 15 040 5 865 390 0,755 220 4671
1909 16 550 6372 385 0,760 227 4 846
1910 20 551 T2 378 0,778 265 5844
1911 22 536 2062 358 0,819 275 6 223
1912 25 940 10 392 401 0,772 287 7299
1913 29 472 11470 389 0,784 299 7751
1914 27801 10 822 389 0,753 306 6 749
1915 21 491 7940 369 0,773 317 4833
30. 6.1916 29277 14 058 480 0,641 323 6 860
31.12.1915 24 895 10 602 426 0,688 323 5641
1916 30169 14 932 495 0,648 337 7 349
1917 31199 14 883 477 0,698 376 7 885
1918 29 857 13015 436 0,847 449 8398
1919 25103 11121 443 1,003 500 8 434
1920 30 160 13 995 464 1,038 550 11073
1921 23 711 10 811 456 1,196 621 9 789
1922 27 745 12 977 468 0,996 532 9723
1923 30 853 14 501 470 0,929 497 10107
1924 28 776 12 649 440 0,981 510 9127
1925 31091 13 276 427 0,970 511 9 267
1926 33 593 14 049 418 1,009 526 10 070
1927 34374 14 728 429 0,982 519 10128
1928 40 327 18 287 453 0,939 535 11 862
31.12,1929 38 222 14 769 386 1,041 564 10 410
11 ton = 1016 kg.
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Tabelle VIII
Personenverkehr
1 2 3 4 5 6
CeschASANT, | ricrten| Personen- | simmane pro. | ssans o | " | lnnatmen
Personen meilen Person Personenmeile | Zugmeile |triebsmeile
(in 1000) }(in 1000000)} (in Cents) (in Cents) (in Cents) | (in Dollar)
31.12.1898 3675 430
31.12.1899 3819 397
30.6.1901 1) 4338 | a9 | T
1902 4797 535 187 1,70 132 1447
1903 5524 636 191 1,68 133 1.690
1904 6 251 678 193 1,78 140 1800
1905 6 892 737 191 1,79 140 1 864
1906 7753 870 202 1,80 149 2150
1907 8780 1065 217 1,79 163 2519
1908 9463 1052 208 1,87 156 2537
1909 9784 1071 204 1,86 149 2 456
1910 11173 1355 220 1,81 164 2 902
1911 12 080 1457 231 1,92 173 3192
1912 13 752 1627 230 1,94 175 3472
1913 15481 1785 228 1,97 175 3725
1914 15638 1587 206 2,03 169 3345
1915 13 203 1164 181 2,05 153 2 469
30. 6. 1916 13 834 1256 178 1,96 155 2 425
31121915 | 18073 | 1186 | s | 196 | 152 | 2358
1916 15 578 1367 172 1,95 163 2617
1917 15577 1489 193 2,02 192 2974
1918 14 503 1289 212 2,38 215 3079
1919 15 816 1777 291 2,59 259 4464
1920 16 925 1732 289 2,82 281 4845
1921 15318 1374 259 2,89 269 4 266
1922 14 437 1261 237 2,71 236 3672
1923 14 650 1346 240 2,61 235 3740
1924 14 154 1231 232 2,66 220 3 469
1925 13 696 1260 233 2,54 232 3336
1926 13 560 1263 242 2,61 240 3 398
1927 13 648 1279 244 2,62 240 3 420
1928 13 330 1328 256 2,58 239 3434
31,12.1929 12 689 1209 257 2,71 234 3 296
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Tabelle IX
Betriebsertrag
(in 1000 $)
1 2 3 4 5 6
. Schlaf- Betriebs-
g::c::;?t]::’ Giiter- Personen- |  Post- I‘E'Vage“: Gesamt- ertrag pro
verkehr verkehr verkehr xpreB, ertrag Betriebs-
Telegraf u. meile
Verschied. (in Dollar)
30. 6.1901 (1) 18 983 8083 652 3187 30 855 4080
1902 24 199 9 360 655 3289 37 503 4 943
1903 28 502 11 002 658 3795 43 957 5673
1904 29 236 12 418 681 4134 46 469 5577
1905 31725 13 583 704 4470 50 482 5892
1906 39 513 16 042 707 5408 61 670 7026
1907 45 886 19 529 723 6080 72218 7 889
1908 44 038 19 900 740 6 706 71 384 7573
1909 48183 20153 779 7199 76 313 7725
1910 60 159 24 812 792 9227 94 989 9249
1911 65 645 28 166 833 9524 104 168 9939
1912 79 834 31812 860 10 814 123 320 11 228
1913 89 655 35 545 922 18274 139 396 12 015
1914 81135 32478 1133 15 069 129 815 10778
1915 60 738 24 044 1389 12 694 98 865 7 654
30.6.1916 89 654 24 691 1385 13 752 129 482 9 965
31.12.1916 (3 51 945 15988 753 8031 76 718 5 906
31121915 | 72450 | 23310 | 1387 | 12250 | 109897 | 844d
1916 96 455 26 849 1431 14 994 139 730 10 755
1917 103 636 30 239 1429 17085 152 389 11 382
1918 110 187 30 837 1355 15159 157 538 11 767
1919 111 064 46 182 1483 18199 176 929 13 215
1920 145 303 49126 1498 20 714 216 641 16 165
1921 128 849 41 566 2939 19 667 193 022 14 357
1922 128 918 35332 3595 18 830 186 675 13791
1923 134 300 36 816 3572 21 649 195 837 14 339
1924 123 505 33901 3 538 21 559 182 502 12 978
1925 128 410 33126 3552 18 267 183 356 12 944
1926 141 206 34 150 3607 19063 198 026 13 743
1927 144 156 34 764 3727 18 498 201 146 13 801
1928 171 227 35 558 3715 18 539 229 039 15 453
31.12.1929 153 317 34139 3741 18 534 209 731 13 783
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Tabelle X *
Betriebs- aufwand
(in 1000 $)
) 1 2 3 4 5 6 7 H o 10
dG::ss c:l:;t:tli;l:;. Transport Verkehr volenst;‘i‘:;teunnvseg rg?:?:::mMn’ﬁ:ie; . Si:::?;:;:n Telegraf B:;:;g:fne; fue ':d ‘::Lg;]r.n::;:;a :::;,"::::‘-' l;:)l'l;::_l‘l:;:l_
und Bauwerken Steuern) weile (in Dollar)
80. 6.1901 (1) 99 449 447 18 746 2479
1902 116 493 469 23417 3 086
1903 14 045 6 642 4865 144 547 471 1406 28 121 3629
1904 16 150 7372 5873 161 591 520 1589 32256 3873
1905 16 906 8 527 6616 172 635 515 1635 35007 4 086
1906 18 786 9105 7370 232 729 511 1964 38 696 4 409
1907 23 765 10111 9083 319 883 565 2189 46 914 5125
1908 24113 1734 10411 9 358 396 888 750 1943 49 592 5261
1909 25 569 2124 10074 11 081 461 933 759 2 356 53 358 5401
1910 27 425 2437 13 654 12 567 601 1058 859 2 549 61 150 5 954
1911 31 538 2623 15 561 12 056 732 1197 990 2771 67 468 6437
1912 38923 2881 17720 13 609 945 1436 1064 3444 80 021 7286
1913 46 074 3377 18 499 17199 1 1242 1692 1114 3954 93 150 8029
1914 42 250 3627 16 427 16 617 1349 1614 1183 4322 87389 7 256
1915 32083 2990 11 401 11 308 1111 1383 1052 3963 65291 5054
30.6.1916 38915 2799 14 672 16 696 990 1339 830 4015 80 256 6177
31.12.1916 (9 21 943 1541 8 246 9 841 530 853 571 2319 45 8438 3529
31121915 ................ 5 119 .......... PPN 10007 ................. 12821 .................... 999 ................. 1 280 ............. 859 ,,,,,,,,,,,,,, 3949 ................ 6 5872 ........... 5084 .
1916 42385 2 941 17 249 18 908 | 980 1527 916 4346 89 253 6 870
1917 53 029 3085 17 470 23 404 1006 1770 1055 5024 105 843 7906
1918 61 048 3012 22 646 28 227 1214 2851 1182 5 422 123 035 9190
1919 68 054 3830 28 912 33 898 1861 1335 6106 143 996 10 755
1920 86 609 4999 32574 46 351 2493 1493 8970 183 488 13691
1921 73 558 6290 29 039 36 747 2271 1455 9461 158 820 11 813
1922 70995 7 381 27 405 32009 2128 1415 9039 150 373 11 109
1923 72731 8180 30776 34125 2006 1387 9153 158 358 11 595
1924 66 312 8 341 27277 32 640 1831 1267 7608 145 275 10 831
1925 65 009 8477 25 474 33109 1725 1217 8191 143 201 10109
1926 66 691 9088 28 322 36 722 1862 . 1276 9119 153 080 10 624
1927 69 911 9943 30 661 39 294 1889 1288 8 643 161 630 11 090
1928 75 052 9884 35 812 43 493 2007 1325 9771 177 345 11 965
31.12.1929 71235 9922 33 325 39854 ‘ 2168 1244 8 838 166 586 10 948
1 Januar upd Februar 1918.

ST
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Fabelle XI
Einkommens~
(in ] fibersicht
1 2 3 4 5 6 1000 $)
Geschiiftsjahr, " . Ueber- Sonstige Ein- Gesamt- .
das endet am B::::':l;s- Eﬁ:ﬁ:ﬁ: schuf 1 . Netto- gen'ommene ertrag Zinsen7auf die SonSﬂge Gesax?ltauf- R:?n- N Verblcllll)ender Betnl'isebs-
(12) |einnahmen?) Zinsen® (3+4+5) fundierte Auf- wendungen | gewinn D(izreifiael:c::n Reingewinn koeffizient
Schuld wendungen (74-8) /-9 10./-11) (in v/p)
30. 6. 1901 (1) 30 855 18 746 12109 933 13 043
1902 37 503 23 417 14 086 959 15 045 5134 2322 7456 5 587 4 448 1139 60,75
1903 43 957 28121 15 837 1287 17 124 5163 2322 7 485 7 560 4497 3063 62,44
1904 46 469 32 256 14 213 1691 15904 4895 2 557 7 452 9671 5011 4 661 63,97
1905 50 482 35007 15475 1585 17 060 5296 2520 7816 8088 6373 1715 69,42
1906 61 670 38 696 22 973 653 1317 24 948 5596 2 588 8184 8876 6 526 2350 69,35
1907 72 218 46 914 25 303 724 1641 27 668 5986 2944 8931 16 012 7647 8 365 62,75
1908 71384 49 592 21 792 1118 1542 24 447 6 307 2985 9292 18 376 8404 9972 64,96
1909 76 313 53 358 22 956 400 1907 25 262 6 562 3088 9650 14 797 9120 5677 69,47
1910 94 989 61 150 33 840 909 2 426 37176 7124 3183 10307 | 14955 | 10180 4715 69,92
1911 104 168 67 468 36 700 1118 5047 42 865 7 523 3791 11 314 25 862 11 157 14 705 64,38
1912 123 320 80021 43 298 1104 5159 49 561 7613 3478 11091 81714 20 825 10 949 64,77
1913 139 396 93 150 46 246 1551 6293 54090 8020 3630 11650 | 37911 | 20400 17 511 64,89
1914 129 815 87 389 40 310 3914 4674 48 898 8324 4247 12571 41518 21 807 19711 66,82
1915 98 865 65 291 32080 6913 4057 43 050 7676 2676 10352 38 546 26 082 12514 67,32
30.6.1916 129 482 80 256 47 303 6 357 3584 57244 7903 2668 10572 32478 29170 3308 66,04
31.12.1916 (» 76 718 45 843 29 731 3992 2423 36 146 7801 2630 10 431 46 812 29 227 17 585 61,98
1917 152 389 105 843 44 577 6 005 4708 55291 3881 1451 5333 30 813 14 614 16 200 59,75
1918 157 538 123 035 34 308 3420 4708 42 437 7724 3 005 10 729 44 561 29 227 15334 69,46
1919 176 929 143 996 32933 6244 2806 41982 7673 3004 10678 | 81760 | 29227 2532 78,10
1920 216 641 183 488 33153 6472 4494 44119 7625 3036 10 662 81 321 29 227 2094 81,39
1921 193 022 158 820 34 202 6 839 4148 45189 8246 3030 11275 32844 29 227 3617 84,70
1922 186 675 150373 36 302 6 440 4652 47 394 9004 3015 12019 33170 29 227 3 943 82,28
1923 195 837 158 358 37479 7 688 3704 48 870 10 832 3017 13 849 838 545 29 227 4318 80,55
1924 182 502 145 275 37227 6 266 31705 47198 10 948 3023 13971 34 899 29 422 5477 80,86
1925 183 356 143 201 40155 6 289 5068 51512 11553 3017 14 570 32 628 29 857 2771 79,60
1926 198 026 153 080 44 945 5539 5517 56 001 11 910 3029 14939 36574 30 006 6 568 78,10
1927 201 146 161 630 39 516 5745 6131 51 392 ‘ 12 007 3269 15276 40 725 30 006 10 719 77,30
1928 229 039 177 345 51 694 6184 6494 64 372 12 605 33874 15 979 85413 30 006 5 407 80,38
31.12.1929 209 781 166 586 43145 7 828 7 404 58 377 12 550 3 508 16 059 43 313 32478 15835 77,43
E— 13 389 3510 16 899 41 478 34277 7201 79,43

1 In den Geschiftsjahren 1913/14 bis mit 1918 muBten vom UeberschuB verschiedene Ertrignisse
2 Zu den Nettoertrignissen aus dem Betrieb der Ozeandampfer, die Spalte 4 ab 1905/06 abgezogen werden, da sie zugleich in Spalte 4 enthalten sind
i .

aus dem Betrieb der pazitischen Kiistendampfer, der Telegrafen- und Nachrichtenabteilung sowie . h . . i
3 Spalte 5 enthilt die Einkiinfte aus Depositen, Darlehen, ,Erworbenen Wertpapieren®, ) gnthii{lt,t }(ommen ab 1912/13 verschiedene kleinere Einkiinfte und ab 1913/14 die Nettoértrignisse
' * E er Hotels.

sonstigen Wertpapieren und sonstigen Kapitalanlagen.
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Tabelle XII
Rentabilitits-
(Spalte 1 bis 7 in 1000 §,
1 2 3 4
Geschiftsjahr, Gesamtes Gesamtes Gesamtes Unter- Gesamtes
das endet am Alktienkapital Eigenkapital nehmungskapital Anlagekapital
(a) (b) © (d)

30.6.1901 (1) 96171 159 887 291 519 229 477
1902 103 795 175 611 310 504 234 069
1903 117000 203 783 341 699 254 540
1904 117 973 208 292 358 919 268 575
1905 136 591 165 394 319 785 221 841
1906 148 715 190 829 345 320 241 431
1907 165 617 225074 389 339 270 128
1908 190 338 254 151 424 069 302 915
1909 202 697 274 069 459 318 320 283
1910 229 147 332 603 526 250 335 686
1911 237077 360 581 561 887 363 275
1912 263 502 409 670 628 120 404 168
1913 337 783 507 684 720 531 475 870
1914 338 225 668 218 938 721 515 512
1915 340 682 671 006 931 853 527 793
30. 6. 1916 340 682 700 559 960 217 530 789
31.12.1916 (9 340 682 725 171 986 769 532 982
1917 340 682 736 307 1038 075 565 321
1918 340 682 750 504 1055274 570 166
29 340 682 770 9387 1078 777 - 578 853
1920 340 682 787 542 1105 388 610979
1921 340 682 788 153 1124725 653 677
1922 340 682 780 475 1127 441 665 777
1923 353 335 782 839 1 080 948 687 715
1924 360 149 775 316 1113 757 701 359
1925 360 149 779 312 1113873 709 889
1926 360 149 774768 1137 909 726 225
1927 394 151 809 493 1169298 762 979
1928 404 368 854 973 1225075 809 720
31.12.1929 450 244 922 870 1389 387 899 906

e e e v

iibersicht

Spalte 8 bis 12 in %)
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5 | 6 ! 7 8 | 9 I 10 11 12
Gewinn zu Rentabilitit von i:(atri:’::
aundb ¢ | 4 a /b ¢ d dividende
5 587 10721 9 787 5,81 3,49 3,68 4,26 5
7 560 12 723 11764 7,28 4,31 4,10 5,02 5
9671 14 566 13 530 8,27 4,75 4,26 5,32 5,5
8 088 13 384 11773 6,85 3,88 3,73 4,38 6
8 876 14472 12 967 6,60 5,37 4,53 5,85 6
16 012 21 998 20 762 10,77 8,39 6,37 8,60 6
18 376 24 683 23 122 10,10 8,17 6,34 8,56 7
14797 21 359 19 897 7,78 5,82 5,04 6,57 7
14 955 22079 20 252 7,38 5,46 4,81 6,32 7
25 862 33 385 31 456 11,29 7,78 6,34 9,37 7,5
31774 39 387 34 420 13,40 8,81 7,01 9,47 9,5
37911 45931 40 893 14,39 9,25 7,31 10,12 10
41 518 49 842 44 244 12,29 8,18 6,92 9,31 10
38 546 46 222 41 673 11,40 5,77 4,95 8,08 10
32478 40 382 36 450 9,63 4,84 4,33 6,91 10
46 812 54 613 51155 13,74 6,68 5,69 9,64 10
30813 34695 32471 9,04 4,25 3,62 6,09 5
44 561 52 286 48 078 13,08 6,05 5,04 8,51 10
31 760 39 433 35225 9,32 4,23 3,714 6,18 10
31 321 38 946 36 640 9,19 4,06 3,61 6,33 10
32 844 41 090 37096 9,64 4,17 3,72 6,07 10
33170 42174 38525 9,74 4,21 3,75 5,89 10
33 545 44 377 40 224 9,85 4,30 3,94 6,04 10
34 899 45 847 42 644 9,88 4,46 4,24 6,20 10
32 628 44181 40 976 9,06 4,21 3,97 5,84 10
36 574 48 483 43915 10,16 4,69 4,35 6,19 10
40 725 52 733 47816 11,31 5,26 4,63 6,58 10
35413 48018 42 487 8,98 4,37 4,11 5,57 10
48 313 60 864 55120 11,95 5,65 4,97 6,81 10
41478 54 867 48213 9,21 449 4,10 5,36 10
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