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Ein Kapitel, mit dem man sich einmal
sehr griindlich beschiftigen muls, 1st die
in letzter Zeit 1mmer héufiger erorterte
Dividendenpolitik der Aktiengesell-
schaften und ihrer Leiter. Als die ersten
Dividendenerklirungen fiir das Jahr 192/
erschienen, machten sie einen recht befrie-
digenden Eindruck, wenigstens 1in zahl-
reichen Fillen, und man kam zu der An-
sicht, die Dividendensitze wiirden sich
ziemlich allgemein auf einem Niveau von
6 bis 806 halten. Manchmal natiirlich wiir-
den die Sitze auch hoher sein, und ver-
schiedene Verwaltungen, etwa die der Me-
chanischen Weberei Linden, der Ju-
lius Berger-Gesellschaft oder der
Gesellschaft fiir Lindes Eismaschi-
nen, bereiteten 1hren Aktiondren eine
durchaus angenehme Uberraschung in be-
zug auf die von 1hnen erklirten Divi-
denden. Man befand sich also in durchaus
hoffnungsvoller Stimmung, besonders, als
nun auch die Banken mit ihren Dividen-
denvorschligen herauskamen, die sich viel-
fach sogar uber den Sitzen bewegten,
welche die gleichen Institute in den Jahren
1912, 1913 und 1914 verteilt hatien. Man
erblickte darin gewissermafien die Bestati-
gung dafiir, dafd nach erfolgter Umstellung
auf Goldmark die Dividenden auf die ver-
kleinerten Kapitalien wieder recht befrie-
digend ausfallen wiirden, und dal5 die
,,dividendenlose, die schreckliche Zeit” vor-
iiber sei. Denn schlief3lich war man sich
ja auch dariiber klar, und es war von den
Verwaltungen selbst oft genug betont wor-
den, daf3 die Umstellung auf Goldmark
nicht etwa nur unter dem Gesichtswinkel
der richtigcen Abschitzung der Besitzobjekte
der betreffenden Werke erfolgt sei, son-
dern vor allem auch unter dem Gesichts-
winkel der spiter zu erzielenden Rente:
der Aktionirdividende. In den Umstellungs-
Generalversammlungen war das auch wie-
derholt auseinandergesetzt worden, und
gerade die Verwaltungen selbst — mnicht
etwa die Aktionire — hatten erkliart, das
neue Goldkapital miisse doch auch eine
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gentigende Verzinsung erbringen. Manche
Verwaltung verbreitete sich sogar mut be-
sonderer Ausfiihrlichkeit tiber diese wich-
tige Materie, und man entsinnt sich wohl
noch der lingeren Darlegungen in der Gene-
ralversammlung des Milheimer DBerg-
werks-Vereins, wo Dr. Edmund Stin-
nes, der Aufsichtsratsvorsitzende, aus-
dricklich erkliarte, eine Industriegesell-
schaft miisse heute 8 bis 109 Dividende
erkliren, um einen Parikurs fir 1hre
Aktien zu erzielen, und um kreditwiirdig
zu sein, miisse sie einen Kurs von unge-
fahr von 120 bis 13090 einnehmen, also
auch eine dementsprechende Dividende
von 1290 vertellen. War da nicht, da diese
Darlegungen geradezu wie ein festgeleg-
tes Programm klangen und auch wohl so
wirken sollten, ein Schlufd auf die kinf-
tigen Dividenden dieses Konzerns und
auch wohl anderer Grofkonzerne sehr
naheliegend und durchaus gerechtfertigt?

Auf einmal jedoch stellten sich ver-
schiedene Verwaltungen auf den Stand-
punkt, fir das Jahr 1924 koénne man
noch keine Dividende verlangen; es sex
noch nicht als ein ,Normaljahr® anzu-
sehen, und man miisse also den erzielten
Reingewinn zurtickstellen, anstatt 1hn zu
verteilen. Vom Standpunkt der Verwal-
tungen aus ist das fraglos viel bequemer
und einfacher. Sie halten 1hre Mittel
schon zusammen, und die nichstjahrige
Dividende kann um den in diesem Jahre
ersparten Betrag erhoht werden.

Etwas anders liegen die Dinge freilich
vom Standpunkte des Aktionérs, der
nicht recht versteht, daf5 eine Gesellschaft
unter Umstinden einen Reingewinn von
ein paar Millionen Mark erzielt hat wund
dennoch nicht daran denkt, diesen Ge-
winn zur Ausschiittung zu bringen.
Schlie3lich hatte man ja die betreffenden
Aktien gekauft, um am Jahresende eine
Rente von ihnen zu beziehen, und man
hatte diese Rente um so mehr mit Recht
erwartet, als 1n den Zusammenlegungs-
Generalversammlungen die Notwendigkeit
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