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B erline r Börse
K apftafbenaee^^roz^ntB 0*1̂ ^ 1^ ” ^  tter ^u^B S w n h M d ^zu g e lM M n en  
d S h s c h n it t f  Prozenten der Nom inalwerte. ‘ ) Monatsertrag. ‘ )  Jahres-

In  der Woche vor Ostern hielten die A u s l a n d s ­
k ä u f e  an, die Nachfrage ließ aber etwas nach, die 
Kurssteigerungen waren m it wenigen Ausnahmen nicht 
groß. Besonders fest lagen zunächst K u n s t s e i d e -  
a k t i e n  und von Spezialwerten Polyphon, Linoleum 
und Schultheiss-Ostwerke. Nach den Osterfeier tagen 
wurde aber die Tendenz u n e i n h e i t l i c h .  Trotz 
weiterer kleinerer Auslandskäufe, die sich noch auf 
dem Elektromarkt auswirkten, traten am 2. und 3. 
Kursrückschläge ein, von denen besonders auch die 
B em b e r  g -A k tie  wegen börsentechnischer Tausch­
manöver m it Bezugsrechten betroffen wurde; sie ver­
lo r am 3. über 23 Punkte, was auch auf die Börsen­
tendenz nicht ohne Eindruck blieb. Der Grund zu 
diesem Tendenzumschwung lag aber vornehmlich in 
G e 1 d s o r  g e n , die erst nach dein Ultimo zutage 
traten. Bedenklich erschien vor allem die starke 
Ultimobeanspruchung der Reichsbank und ihre großen 
Devisenabgaben, die ein Anziehen des Dollarkurses 
nicht verhindern konnten. Die Frage einer deutschen 
Diskonterhöhung taucht jetzt drohend am Horizont auf, 
so daß die Aufwärtsbewegung der Effektenkurse, die 
schon bisher nur in  geringem Maße von der heimischen 
Spekulation getragen wurde, gehemmt wird. Auch das 
Interesse der Franzosen fü r  Kaliwerte hat in  der .Be­
richtswoche nachgelassen: die noch in  der Vorwoche 
stürmische Hausse der Kaliaktien konnte sich kaum 
fortsetzen. Immerhin ist in  der zweiten Hälfte dies 
März die Börsensituation durch Abgabe verschiedener 
Inlandsengagements an Ausländer soweit konsolidiert, 
daß die jetzigen Geld- und Diskontsorgen nur zu einer 
re lativ geringen Abschwächung führten. Dabei ist 
allerdings zu berücksichtigen, daß unmittelbar vor und 
nach Ostern die Umsatztätigkeit w ie üblich etwas nach­
ließ. Unser B ö r s e n i n d e x  zeigt eine Steigerung 
von 156,9 auf 158,3, die im wesentlichen durch die an­
fängliche Bewegung dter Terminwerte bedingt ist. Am 
Donnerstag war die Börse widerstandsfähig, zum Teil 
sogar erholt unter Führung von Mansfeld.
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Qrupptnindsx 1»T 165 164 185 160 161 160
A dca ...................... 40 10 10* 150 , 135 142 138 141 142 133
Barmer Bank-Ver.. 36 10 V10* 154 139 146 138 142 142 145
Berl. Handels-Gea. 22 12 12* 30? 243 249 217 225 225 230
Commerz <fc Privat. 60 11 V l l * 199 171 202 194 197 198 201
D ärmst. u. National 60 10 12 301 223 293 270 280 284 288
Deutsche Bank . . 150 10 10 176 159 176 164 175 175 169
DIsconto-ües.......... 135 10 10 170 150 168 163 165 166 160
Dresdner .............. 100 10 10 174 152 172 167 170 170 172
Mltteld. Credit . . . 22 9 10» 228 196 216 184 184 187 191
Dt. Übersee.......... 30 V 7* V 7* 116 103 110 106 108 108 108
Relclisbank............ 300 12 12* 341 186 334 296 315 321 321
Rhein. Creditbank. 24 8 8* 135 123 126 121 126 121 121
Südd. Disconto . . . 15 8 VS* 148 129 141 130 135 135 131
Verein8bank,Hambg 15 

* F ü r 1928
10 V10* 176 146 160 151 156 156 156

Am Markt der Kreditbanken waren, im Einklang mit der 
Allgemeintendenz, am Anfang des Berichtsabschnitts Kurs­
steigerungen zu verzeichnen, die im Durchschnitt 2—3 Punkte 
betrugen. Im weiteren Verlauf schwächten sieh dann die Kurse 
fast allgemein wieder etwas ab, immerhin konnten die meisten 
Bankaktien noch höher schließen als im vorigen Berichts­
abschnitt. Bei Deutsche Bank, Disconto-Gesellschaft, Adca 
und Südd. Disconto-Ges. ist der Dividendenabschlag zu be­
rücksichtigen.

Hypothekenbanken
Gruppsnlndtx
Bayr.Hyp.u.W.Bk. 45 10 10*
Bayer. Vereinsb. . . 20 10 10“
Berliner H yp......... 5 12 12*
Goth. Grnnd.-Cred. 7,5 9 10*
Hamb.Hypotheken 9 8 10*
Hannov. Boden ., 3,6 12 12*
Meininger Hyp. . . . 16 9 V10*
Pr. Boden-Credltb. 13 8 V10*
Pr. Central-Boden . 18 9 V10*
Pr. Hypotheken . . 12 9 V10*
Pr. Pfandbrief . . . . 21 10 12*
Rhein. Hypotheken 12 9 10*
Sächs.Bod.Cred.Anst. 9 12 12*
Sfldd.Bod.-Creditb. 8 9 10*

* F ü r 1928

166 153 155 155 is t 155 151
181 153 175 152 154 152 155
180 154 171 153 153 153 154
242 190 203 189 196 197 203
159 130 145 135 142 137 137
161 131 169 145 150 149 150
216 183 216 204 204 204 204
148 131 145 139 145 144 145
144 131 144 138 144 143 144
175 145 175 157 166 168 154
158 136 150 143 145 148 147
176 147 187 173 174 174 179
217 175 216 20! 214 203 201
208 145 175 162 165 165 165
228 165 195 172 191 182 179

Die meisten Hypothekenbank-Aktien konnten die Kurs­
gewinne, die sie vor Ostern erzielten, auch in der allgemein 
etwas uneinheitlicheren zweiten Hälfte des Berichtsabschnitts 
behaupten. Besonders B e r l .  H y p o t h e k e n b a n k  stiegen 
auch in den letzten Tagen weiter und erreichten wieder ihren 
.Jahreshöchstkurs von 203. Bei Preuß. Centralboden ging die 
Dividende ab.

Versicherung*
Bnippinlndsx 310 268 Î07 161 m 005 360
Aach.Münch.Feuer. 18 15 20 397 345 389 351 375 389 376
Allianz u. Stuttgart 60 12 12 320 246 262 248 250 250 248
Berl. Feuer .......... 4,2 3 V 3t 7G4 48 65 60 63 64% 62
Frankl. A llgem .. . . 25 6, 4 10 210 172 1018 975 995 990 995
Lelpz. Feuer ........ 7,5 12 14 290 235 243 230 241 240 241
Magdeb. Feuer.. . . 4,88 10 V lO t 116 101 542 510 515 525 527
Magdet.Rückvers.. 3 6 V io t 41 28 38 35 36% 36% 36%
Nordst. AUg........... 3,4 10 12 310 210 300 275 285 292 290
Sthles. Feuer........ 5 4 V 4* 80 65 73 68 70% 69 69
Vaterl.<fc Rhenanla 11,2 30 34 585 450 598 548 582 580 580

* )  Kurse und Dividenden In RM Je Aktie. —  t )  Für 1928

Am Markt der Versieherungs-Aktien herrschte nur ge­
ringe Bewegung, da die Versicherung der „Europa“  zum 
größten Teil zu Lasten englischer Rückversicherer geht. 
V i k t o r i a  A l l g e m .  hielten sich unter geringen Schwan­
kungen auf 3000, V iktoria Feuer konnten ihre vorwöchentliche 
Steigerung noch bis auf 570 fortsetzen. A a c h e n - M ü n ­
c h e n e r  F e u e r ,  die fälschlich mit dem Brand des Lloyd- 
Dampfers „Europa“  in Zusammenhang gebracht worden 
waren, fielen bis auf 370, um sich dann wieder etwas zu er­
holen. M a g d e b u r g e r  F e u e r ,  die bei um 3 auf 24,14 
M ill. gestiegener Prämieneinnahme, aber etwas verringertem 
Reingewinn die Dividende unverändert auf 10 % belassen,
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blieben im Kurs fast unverändert, ebenso M a g d e b u r g e r  
Rück . ,  die die Dividende von 6 auf 10 % erhöhen. Die 
übrigen Feuerversicherungs-Aktien blieben im allgemeinen 
unverändert, obwohl die Schadensstatistiken jetzt wesentlich 
höhere Ziffern zeigen als im Vorjahr.

Schiffahrt
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Gruppenindex 173 141 138 128 135 128 126
Hapag .................. 160 8 7* 175 135 141 121 129 122 121
Hamburg-Süd . . . . 40 8 8* 229 177 200 170 195 192 197
Hansa-Dampf . . . . 32 10 V10* 238 171 174 154 170 166 159
Nordd. Lloyd . . . . 160 8 8* 166 133 135 114 126 116 114
N ep tun .................. 7 10 V10* 148 122 129 122 127 127 128
Schles. Dampfer . . 7,2 6 7 119 72 90 77 — — —
Ver* Elbe- Schiff . . 7,2 5 5 86 51 55 38 45 45% 45%

*) Für 1928

H a p a g waren kaum behauptet und erreichten am 3. April 
einen neuen Jahrestiefstkurs von 120%. Auch L l o y d  
schwächten sich weiter etwas ab und erreichten ebenfalls mit 
W A  einen neuen Tiefstkurs. H a n s a  D a m p f  waren 
gleichfalls schwach und schlossen 7 Punkte tiefer. Dagegen 
konnten H a m b u r g  Sü d  ihre Steigerung fortsetzen und im 
ganzen 9 Punkte gewinnen, allerdings schlossen sie dann 
wieder um 3 Punkte abgeschwächt.

Bahnen
Gruppenindex 103 94>/, 96% 93% 94V, 95% 957»
Reichsbahn............ V.-A. 7 7 101 90% 91% 89% 90% 90% 90%
A.-G. f. Verkehr.. . 30M 10 11 220 168 177 159 169 170 174
A boag.................... 7,2 10 10 183 146 190 182 186 186 186
Allgem. Lokalb. . . 18 12 V 12* 216 178 182 171 176 177 176
Hamburg.Hochb... 95,9 6 6 90 75 78 76 77% 77% 77%
Lübeck-Büchen . . 45 5 V 5 * 102 70 89% 75% 82% 81% 81%
Münchener Lokalb. 10 7 7 i n 91% 91 87% — — —

Südd. Eisenb.......... 20,8 10 10 144 119 129 120 122 122 123
Zschlpk.-Finsterw. 3,4 14 15 287 229 255 233 236 242 231

*) Vorschlag 47.25 E M  — • Für 1928

R e i c h s b a h n - V  o r z u g s - A k t i e n  stiegen vor 
Ostern bis auf 90%, um dann wieder auf 90'% zurückzugehen. 
A. -G.  f ü r  V e r k e h r  waren weiter fest und stiegen bis auf 
175 A- Auch A l l g e m .  L o k a l b a h n  konnten sich im 
Laufe des Berichtsabschnitts bis auf 180 bessern, verloren 
dann aber wieder den ganzen Gewinn, Z s c h i p k a u -  
F i n s t e r w a l d e  fielen sukzessive fast um 10 Punkte. 
Unter dem strengen Winter hat zwar das Frachtgeschäft ge­
litten, doch soll eine Dividendenreduktion nicht in Frage 
kommen.

Berg- and Hüttenwerke
Gruppenindex 131 111 114 109 111 110 111
B uderus................ 26 5 V5* 108 79% 86% 76 79% 76% 77%
D e a ........................ 100 6 7 145 122 139 119 124 124 128
Essener Steinkohle 52,5 8 V8* 163 117 133 117 127 126 131
Gelsenklrch.Bgw. . 250 8 85 147 119 132 122 130 129 132
H arpener.............. 100 8 6 205 129 141 130 137 136 136
Hoesch.................. 70,3 8 6% 5 160 123 129 118 122 123 127
Klöckner .............. 110 7 65 140 104 109 103 108 104 107
Köln-Neuessen . . . 70,3 9 75 159 120 128 117 122 122 126
Mannesmann........ 185 8 8 165 124 132 112 118 112 118
Mansfeld .............. 37,5 7 7 132 106 139 111 130 135 139
Mitteid. Stahl werke 50 7 75 133 113 134 121 121 121 123
Oberbedarf . . . . 27,7 5 55 119 83 114 85% 89% 00 O

'

88
O berkoks.............. 80 0 6 120 91 115 98 104 105 107

do. Genußscheine 10 0 6 96 71 85% 75% 79 79 82
Phönlx-Bgb............ 205 3 6%S 106 87% 96% 91 95% 92% 93
Rheinstahl............ 160 6 6 189 131 138 122 126 124 129
RIebeck-Montan .. 50 6 7,25 164 139 152 136 142 144 147
Ver. Stahlwerke . . 800 6 65 110 90% 99% 91% 92 92 92
Hohenlohe............ 23,75') 7% 6§ 112 61% 85 68 79% 77 85
Laurahütte .......... 41,6 0 05 88 65% 70% 64% 67% 65% 67
M a x .-H ü tte .......... 22,5 10 105 214 168 206 186 189 189 —
Schles. Bgb. Zink . 40') 12 8 154 116 136 125 137 127 131
Schles.Bgw.Beuthen 16,7 12 12 189 139 151 135 149 147 145
Siegen-Solingen .. 8 0 V 0* 53 17% 18% 12 15% 12 12%
Stolberg-Zink . . . . 14,3 8 6 228 144 180 147 168 166 176
Conrordla Bergbau 20 — 6 105 71 74 67% 73% 72% 71
Magdeb. Bgw......... 10,29 0 05 114 54 60 47 47 52 49
Mülheim Bgw......... 20 7 7 143 101 111 96% 101 100 105
Preußengrube........ 12 0 5 111 90 115 111 115 115 115
Eh.-W. St.-u. W alz. 6,5 8 85 174 130 136 110 112 115 111
Sfichs. Guß. Döhlen 7 6 65 154 123 127 98% 100 104 100
Ver. v. d. Zypen..» 22,2 9 V9* 230 188 199 180 188 188 180
Wittener Guß . . . . 10,4 0 0 75 41 50 31 44 46 48

>) Zloty —  S Für 1927/28 —  * Für 1928/29

In  der Gruppe der Berg- und Hüttenwerke herrschte 
ziemlich f e s t e  Tendenz, ungeachtet der bevorstehenden neuen 
Arbeitskämpfe. Verschiedene Werte erreichten n e u e  
H ö c h s t k u r s e ,  so Essener Steinkohlen mit 133, die dann 
allerdings wieder etwas abfielen, Gelsenkirchen mit 132, Hoesch 
mit 129 und Köln-Neuessen mit 128. Stahlverein blieben 
weiter fast unverändert um 92. M a n s f e l d  blieben weiter 
beachtet und schlossen nach fortgesetzter Steigerung mit 
einem neuen Jahreshöchstkurs von 138'%. Fest waren auch 
Rheinstahl. M a n n e s m a n n ,  die im vorhergehenden Be­
richtsabschnitt ihren Jahrestiefstkurs erreicht hatten, konnten 
sich wieder bis auf 120 erholen und gaben erst am Mittwoch 
wieder 2 Punkte ihres Gewinnes ab. O b e r b e d a r f  setzten 
zunächst fest ein, gingen dann aber wieder zurück und 
schlossen nur VA Punkte über der Vorwoche. Dagegen 
konnten Preußengrube ihren Jahreshöchstkurs behaupten. 
S o h l e  s. B e r g b a u  Z i n k  konnten sich nach dem Rück­
schlag der Vorwoche befestigen, holten den Verlust aber 
noch nicht ganz ein. Bei Zypen-Wissen ist der Dividenden­
abschlag zu berücksichtigen. S i e g e n - S o l i n g e n  befestig­
ten sieh etwas, mußten den Gewinn dann aber wieder hergeben.

Braunkohle
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Gruppenindex 237 208 234 225 228 230 231
H s e ........................ 50 8 10» 310 219 233 205 211 216 219
do. Genußscheine. 40 8 V10* 137 110 134 113 124 124 124

Rhein. Braunk. . . . 67,2 10 10 315 231 302 267 293 299 297

Anhalt-Kohle . . . . 22,95 6 6 119 90 101 91 92 93 94
B u b ia g .................. 20 10 10 191 160 167 161 165 167 166
Braunschw. Kohle 12,75 10 10* 294 200 233 215 230 233 231
Eintracht Braunk.. 24 10 10* 177 155 165 147 149 153 153
Leopoldsgrube . . . 17,5 0 0 104 66% 86% 71% 74 72% 73

Niederl. K o h le .... 24 10 10* 175 153 166 150 150 153 152

Roddergrube........ 18 27 27* 910 620 900 825 825 866 866

W ersch.-W ei ßenf eis 17,5 10 10 189 151 153 146 147 147 150

t  Für 1927/28 — * Für 1928

Der Markt der Braunkohlen-Aktien war im allgemeinen 
recht fest. R h e i n .  B r a u n ,  erreichten mit 302% am 27. 
einen neuen Jahreshöchstkurs, fielen dann aber langsam 
wieder unter den Schluß der Vorwoche. Auch I l s e  konnten 
den zunächst erzielten Gewinn von über 6 Punkten nur zur 
Hälfte behaupten. Bis zum Schluß behauptet waren dagegen 
Anhaitische Kohle und besonders W e r s c h e n - W e i ß e n -
f e 1 s.

Gruppenindex
Bank elektr. Verte 24,2
Elektra, Dresden . 15
El. Lieferung . . . . 40
El. L icht u. K ra ft . 30
G esfürel.............. 75
Lahmeyer .......... 18
Kheln.-Elektra . . 12,6
Schuckert & Co. . . 60

t  Für 1927/28 —  I

Elektroholding
235 190 220

10 10t 176 ISO 159
12 12 204 177 196
10 V10* 191 162 180
10 10t 268 207 248
10 10 305 243 264
10 10t 186 152 184
9 9 182 146 178
7 8 269 166 255

1928*)

101 202 205 208
145 154 157 158
194 195 195 195
159 170 172 173
201 215 218 222
220 236 234 237
159 168 171 180
159 165 167 171
214 229 238 241

Auf diesem Marktgebiet waren fast sämtliche Werte zu 
Beginn des Berichtsabschnitts sehr fest, mußten aber zumeist 
einen Teil der Gewinne wieder hergeben. E l. L i c h t  u n d  
K r a f t  schlossen immerhin 4 Punkte über unserem letzten 
Stichtag, L a h m e y e r  sogar 9 Punkte höher. Besonders 
stark war die Bewegung in S c h u c k e r t  & C o., die suk­
zessive bis 246% stiegen, um dann wieder bis auf 241% nach-
zugeben.

Gruppenindex
A.E.G...................... 1501)
Bergmann ............  44
Felten &  Guilleaume 66 
Siemens &  Halske St.A. 105 
Accumul. Hagen . .  20
Brown Boveri . . . .  25
Dt. K a b e l............  10
Dt. Telcph. u. Kabel 7,2
Jüdel S igna l........  10
Lorenz ..................  9,5
Lüdenscheid.Metall 5 
Mix &  Genest . . . .  16
P öge ......................  6
Sachsenwerk........  14,15
Telephon Berliner*) 7,1

Elektroindustrie
234 103

8 85 203 150
9 V 9t 247 170
6 6 160 116

12 145 443 258

8 8 180 143
8 9 167 150
6 0 103 65
6 7 145 106
8 95 172 113
6 6 168 100
5 65 114 82%
9 8 f 161 110
6 Ot 121 58
7 V 7% t 147 114
0 5 84 56

209 188 200 202 20«
195 162 178 175 181
235 200 220 222 227
147 135 146 144 146
419 364 390 396 399

164 156 159 — 156
155 148 151 152 152
69 61 63 62 62

130 75% 77 78 78
164 130 143 143 147
182 152 167 167 170
108 100 104 104 103
114 103 109 111 113
66% 49% 60 58% 61
131 118 120 120 124
66 51 56 56 57



411 5. A p r i l 1929

Gesellschaft Kapita l
MU1.RM

D iv i
deride

Vorj.j tetaste
H<5ßhst|Tief8t

1928

K u r s
Httehit|T!efst

1929

e
20» 3.1 26.3-1 3.4. 

1929

Ver. Busch-Jaeger 2,57 0 os 97 68 95 60 92% 91% 90
Vogel D ra h t ........ 8,2 6 68 100 80 82 76% 81% 80% 81
Voigt &  Haeffner.. 7,5*) 8 V 9 256 175 213 211 213 213 213

t  Für 1928 — $ Für 1927/28 — ■) Ferner UM 36,25 M11I. V.-A. — ■) Ferner 
EM 2,7 MI1I. V.-A. — *) Dividende fü r 1927 p. r. t.

Von den Großwerten konnten A E G  den Verlust der 
Vorwoche wieder aufholen und sich darüber hinaus zeitweise 
sogar bis 182 H befestigen. S i e m e n s  überschritten zeit­
weise wieder die 400-Grenze, am 28. März sogar bis iOi%, 
um dann wieder auf 399,5 nachzugeben. Fest waren auch 
B e r g m a n n ,  die um 9 Punkte anzogen, dann allerdings 
sich nicht behaupten konnten. V o i g t  & H a e f f n e r ,  die 
im Geschäftsbericht fü r 1929 über „wesentlich höhere Um­
sätze“ berichten, hielten sich unverändert auf 213. S a c h s e n ­
w e r k  erhöht fü r 1928 die Dividende von 7 auf 7% %, die 
Verwaltung beziffert die Umsatzsteigerung gegenüber dem 
Vorjahr auf 20 %; in das neue Jahr wurde ein höherer A u f­
tragsbestand übernommen. Der Kurs konnte sich um 4 % 
verbessern.

Strom-, Gas-, Wasscrlieferung
Gruppenindex
Charl. Wasser . . . . 60 7 8t

178
141

143
117

180
136

167
115

175
119

177
120

178
119

Dessauer Gas . . . . 75 8 8 223 167 229 209 219 219 218
El. W. Schlesien . . 30 8 V 8* 150 116 125 115 122 125 127
Hambg. El.-W. . . . 88 10 10t 169 142 154 143 147 148 149
R. W. E . ............... 181 9 9t 248 164 257 227 246 251 252
Schics. El. u. Gas . 32 10 V10* 264 177 233 198 209 214 215
Thür. G a s ............ 30,8 8 9 177 140 167 149 153 152 156
Tranaradio............ 16,5 8 8 171 126 160 146 160 160 160

Amperwerke ........ 14 7 7t 120 101 116 102 104 105 108
Bayer. El.-Llef. . . . 15 7 V7* 106 93 109 98 103 104 105
D t. A tla n te n ........ 7,11 7 V7* 177 102 145 123 133 127 132
Frankf, Gas ........ 25 7 6 160 143 143 137 — — —
Gas, Wass.u.El.Berl. 12 6 6 129 83 121 102 112 108 110
Kölner Gas a. E I.. 6 6 6 110 83 90 85% 90 90 89
Lelpz. Land k ra ft . 16 6 6t 104 88 95% 91 93 92% —
Neckarwerke........ 20 9 9 ISO 130 140 132 136 136 138
Ehelnle lden.......... 12 10 10 204 174 190 176 188 189 190
Wasserw. Gelsenk. 28 7 9 148 130 148 130 131 139 148

t  Für 1927/28 — « Fü r 1928
Auf diesem Marktgebiet schlossen ebenfalls die meisten 

Werte über dem Vorwochenschluß. Als besonders fest sind, 
wenigstens im Anfang, R W E  zu nennen, die am 28. März 
einen neuen Jahreshöchstkurs von 257 erreichten, dann aber 
den Gewinn zum größten Teil wieder hergeben mußten. 
Dagegen konnten T h ü r i n g e r  G a s  den in der ersten Hälfte 
des Berichtsabschnitts erzielten Gewinn von 5 Punkten fast 
vo ll behaupten. Sehr fest waren auch W a s s e r w e r k  G e l ­
s e n k i r c h e n ,  die m it einem Jahreshöchstkurs von 148 
schlossen. Auch Rheinfelden konnten den Höchstkurs be­
haupten. Dagegen gaben C h a r l .  W a s s e r ;  die jetzt in 
A m s t e r d a m  zur a m t l i c h e n  Notierung zugelassen 
wurden, eine K le in igke it nach.

Qrupptnindtx
Berl. Maschinen . .  
Orensteln &  Koppel 
Eisenb.-V erkchrsm. 
GBriltzer Waggon1)
Hanomag..............
Krause &  Co.........
Rathgeber Waggon

Lokomotiven, Waggons
112 » V I, 99 80*/. »2*/, 91 95*/,

15,75 6 ot 136 83% 92% 76 84 84 84
36 4 5 140 100 101 81 90 '88 97

5,2 8 10t 198 130 168 127 165 163 163
6 8 10 120 110 111 100 109 105 108

14 0 0 81 39% 50 43% 46% 48 49%
5 0 0 76 50 64% 50% 61% 62% 64%
2,8 0 7 101% 76% 81% 70% 73% 77% 78

t  Für 1927/28 — ')  Einführungskurs am 27. November 28 116%
Die Aktien dieser Gruppe wurden von der Kündigung 

der Lokomotivverbände durch H e n s c h e l  & S o h n  nicht 
beeinflußt, einzelne Werte konnten sogar Gewinne erzielen: 
so befestigten sich Krauß & Co. um 2 Punkte. Sehr fest 
lagen O r e n s t e i n  & K o p p e l ,  die zeitweise 10 Punkte 
gewannen. G ö r l i t z e r  W a g g o n  konnten eine Steige­
rung um über 3 Punkte vo ll behaupten. Auch H a n o m a g  
befestigten sich etwas und erreichten zeitweise beinahe ihren 
Jahreshöchstkurs;

Maschinen- und Metallindustrie

Gesellschaft Kapita l
M ill. RM

D iv i­
dende

V orj.j letzte
HUclist ¡Tiefst 1

1923 1

K u r s e
«öch*t!Tiefst|20.3. 25-3-1 3.4. 

1929 1929

D t. Eisenhandel . . 24 4 6 96 72 83 78% 78% 78% 81
Hackethal Draht . 9,2 6 V8* 104 83 104 90 93% 104 102
Hartmann-Masch. 10 0 05 34 16 19 12% 15% 14 12%
Hirsch-Kupfer . . . 12 6 V9* ¡46 109 146 132 144 144 143
Körting, Gebr. . . . 7,5 4 V6* 97 68 77% 67% 76% 77% 76%
Mlag Mühlenbau . . 14,8 10 10 153 134 151 139 142 142 132
Motoren Deutz . . . 12,75 0 0 75 58 71% 66 67 66% 65
Hugo Schneider . . 6 8 V10* 128 106 129 u i 128 129 129
Alexander w e rk .. . . 7,44 0 0 71 53% 55 50 50 50 50
BertholdMessing iln . 5,5 7 7 110 78 78% 64 65 64 65%
Cartonn. In d .......... 5 7 7 122 82 84 58 70 66 58
D t. Babe. u. W ilc. . 8 9 95 155 130 145 123 127 123 124
D t. Gußst. K ugel.. 4,4 0 65 112 85 96 83 84% 83% 83
Dresd.L.Schnellpr. 4 10 10§ 140 118 120 111 113 113 114
Eisenw. Sprottau.. 6,6 5 8 104 77 86% 80 81% 83% 83%
Enzinger U n io n ... 6,2 0 V 6* 84% 38 86% 70% 78% 83% 84%
Flohr .................... 3,3 0 05 90 76 79 78 78% 78% 79
Flöther Masch. . . . 3,6 4 4 108 58 51 33% 40 38% 37%
Frk f. Pok. & W it. . 6,6 0 6 85 63 68% 60 66% 64 66%
R. F r ls te r.............. 6 c 0 117 90 104 96 100 101 101
Gaggenau Eisen . . 4,84 0 0 50 7 8 2% 6% 5% 5%
G ritzner................ 6,3 11 V6* 147 115 118 87 87 88% 87
Hein, Lehmann&Co. 4,2 0 6 98 77 81 76 78 80 81
Kirchner & Co. . . . 5,5 6 65 128 104 100 88 90% 90 91
Kollmar & Jourd. . 5 0 5 93 72% 75% 67 70 67 66
Kölsch-Fölzer........ 6 0 0| 69 54 56 47% 50 49% 48%
Kronprinz-M etall.. 9,45 0 8 135 97 100 77 84 93% 92
Küppersbusch . . . . 4,9 h 12 199 171 195 160 168 167 169
Msch.-Fbr. Buckau 12 10 V10* 164 134 137 128 131 132 137
Pintsch.................. 9 5 8 186 160 180 175 176 175 175
Relneckcr, J. E . . . . 7.2 7 105 130 102 126 108 110 114 115
Schieß-Defries").. . 8 7 V7* 108 105 107 103 103 104 104
Schüchtermann &
Kremer-Baum . . . 6,6 — 65 121 84 93% 79 89 86 85

Thaïe Eisenhütte . 8,3 4 7
V er. Dt. Nickel . . . 11,66 h 125 187 157 190 170 170 170 170
Vogtl. Maschinen • 7,2 4 65 90 69 77% 65 68 67% 67
Wegelln & Hübner 3,95 7 8* 130 97 114 98 104 108 102
We8tf.Drahtf.Hamm 6,7 5 55 97 83 93 85% 91 91 90

W e r f te n :
Bremer Vulkan . 10 8 8 155 127 140 122 129 127 127

!  Für 1927/28 — *) Fü r 1928 —  *) Einführungskurs am 1. Nov. 1928 105 %

Ludwig L  o e w e konnten sich in den ersten Tagen des 
Berichtabschnitts nennenswert befestigen und erreichten 
am 28. März einen Kurs von 229, gaben dann aber etwa die 
Hälfte des Gewinns wieder her. Verschiedene Werte konn­
ten am Anfang des Berichtsabschnitts neue Höehstkurse er­
reichen, so Dt. Maschinen 55)4, Hugo Schneider 129, Enzin- 
ger Union 9ß% und Maschinenfabrik Buckau (die über 
günstige Auswirkungen der Betriebskonzentration berichtet) 
m it 137. Dagegen konnten Kronprinz Metall die starke 
Kurssteigerung des letzten Berichtsabschnitts nicht ganz 
behaupten. Rückläufig waren C a r t o n n a g e n  L o s c h -  
w i t z ,  die m it 58 einen neuen Jahrestiefkurs erreichten und 
insgesamt 8 Punkte verloren. Auch Hartmann Maschinen 
setzten ihren Rückgang fort. J. A. J o h n  lassen die D iv i­
dende auf 10 %.

Kraftfahrzeuge
Bruppenlndxx 124 »1‘ /, <1 00 6»*/. 70*/, 01%
Daimler-Benz . . . .  50 0 0 120 72 67% 51 56% 60% 57%
N. A. G...................  17 6 0 108 51 55% 30 31% 31% 33%
Adlerwerke ..........  19,25 5 V 0* 143 77 87 50 53 % 54% 53
Bayer. Motoren . . .  16 12 14 285 185 235 187 191 191 188
Dürkoppwerke . . .  6 0 0 80 40 57 30 % 30% 31% 30%
Excelsior Fahrrad . 3,6 6 6 119 47 56 % 47% 47% 48% 46%
H o rc h ....................  5 8 V 8* 121 100 114 107 110 108 107
Maglrus ................  5 0 0 62 32 40 31 32 31 32
N. S. U ............ 10 8 8 110 21 28 12 23 22 13
W a n d e re r...........  15,65 12 6 243 112 106 87 % 90% 90% 91%

•) Für 1928
Die Werte dieser Gruppe schlossen den Berichtsabschnitt 

fast durchweg etwas schwächer. A u ffä llig  ist der abermalige 
scharfe Rückgang der N S U - Aktien, die zeitweise bis auf 
12 % fielen. Kleine Gewinne erzielten nur Magirus und 
Wanderer. D a i m l e r - B e n z  verloren insgesamt 3 Punkte, 
während A d l e r - K l e y e r  nach Veröffentlichung des Sanie- 
rungscommuniques, worüber w ir  besonders berichten, noch

Grupptnlndex 108 87 107 08V, 100 101 101
D t. Maschinen . . . . 24 0 0 78 45 55% 43% 51% 51% 54
Loewe..................* 20 10 10 279 225 247 207 221 223 225
Metallgesellschaft . 65 8 8 161 122 146 125 137 135 140
Schubert *  Salzer . 19,25 16 16* 393 331 346 303 320 316 318

Augs burg- N ürnberg 20 0 65 128 90% 95% 77% 84% 83 85%
Berl. K a rls r.Ind .. . 30 0 0 89 58 70% i64% ’70% 67% 67%

um Punkte unter den Anfangskurs zurückgingen.

Gru ppenindex
Kali Aschersleben. 15,82

K a l i
322

10 V  10* 300
m
165

310
295

213
197

236
221

240
235

282
236

Salzdetfurth ........ 16,1 15 V 15* 525 241 531 297 333 360 360
Westeregeln.......... 16,65 10 V 10* 302 174 294 204 225 240 242
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Gesellschaft dende Hochst|Tiefst|H<Jchst|Tiefst 20.3. ! 26.3. 1 3.4.
M ill. RM Vorj.l letzte 1928 1 1929 1929

Friedrichshall . , . . 32 5 5 210 150 199 165 178 178 183
Burbach1) .............. 34 10 10 — — 282 204 229 227 228
Kalllnd. A.-G.1) . . 20 12 12 — — 241 218 229 231 239

r )  Frei verkehr
Auch auf diesem Marktgebiet befestigten sich alle Werte

zu Anfang des Berichtsabschnitts, um dann dië Gewinne
wieder herzugehen. Nennenswert behaupten konnten sich m ir
F r i e d r i c h s h a l i und im Freiverkehr die Aktien der
Kaliindustrie A.-G.

Chemie
Gruppenindex 240 210 231 214 220 220 222
I .  G. Farben ____ 11001) 10 12 291 243 267 242 250 250 253
Dynamit Nobel . . . 37,50 5 6 145 115 123 113 116 118 117
Goldschmidt......... 29 5 5 126 91% 97% 85 90% 90 91
Rtitgerswerke . . . . 73 0 6 109 91 106 92 93% 93% 95%

Byk Gülden werke . 3,33 0 6 96 82 82 74 75% 76% 76%
Chem. Buckau . . . 8,5 5 5 119 90 100 88 99 99 —
Chem. v. Heyden . 14,7 4 5 141 116 127 99 108 103 101
Chem. Gelsenk. . . . 3,5 5 5 87 73 77 70 70 72% 73%
Chem. Albert . . . . 7,5 6 0 140 69% 79% 69 75 77 77%
Chem. Brockhues . 4 4 7 110 78 115 104 113 112 112
Fahlberg L ist . . . . 10,5 10 V10* 145 116 121 101 107 107 107
Gehe &  Co............. 4,25 0 5 103 70% 100 82 86%

iS-ti­co 82
Genschow . .......... 4 0 8,8 112 92 100 89% 92% 93 93%
Guanowerke _____ 5,6 4 V 4* 100 60 64 58% 61% 61 61
Hageda .............. ... 6 8 10 142 112 140 130 136 136 137
Heine & Co............ 5,2 0 3§ 75 54% 62 45% 50 48 50%
Kötitzer Leder . . . 4,28 8 11 163 133 149 143 146 147 15Í
Lingner-Werke.. .  . 5,4 7 7 124 92 94 83 86 82% 83
Mimosa ........... 3,3 17 V 18* 314 251 297 266 278 285 287
Eh, West. Sprengst. 12 4 4,8 112 92% 99% 90 92 93% 92%
Sachtleben*).......... 12.5 12 12 225 198 206 197 202 205 200
Schering- Ka hlbau m 30 0 9,6 320 220 314 290 310 314 314
Schulz jun .......... .... 4,4 3 Y3* 99 71 75 66 67% 66 66
Union chem. Fahr. 6 4 4t 85 50% 67 59 60% 60 59%
Ver. Ch. Charlbg. . 2 10 7§ 168 105 113 68 85 70 76
Ver. U ltram arin .. . 5,46 10 125 172 136 158 151 155 153 155

t  Für 1926/27 — § Für 1927/28 - ł ) Ferner RM 250 M ill. W’andelanleihe
*) Einführungskurs am 24. Mai 220 % — * Für 1928

Der Markt der Chemiewerte zeigte dieselbe Bewegung: 
Anziehende Kurse vor Ostern, dann wieder teilweise Ge- 
winnhergabe. F a r b e n  kamen zeitweise bis auf 256JL 
Rütgers bis auf 97 und Chem, Heyden bis auf 106%. Sehr 
schwach lagen zeitweise H e i n e  & Co., die am 2. A p ril 
einen Tiefkurs von 45% erreichten, sieh dann aber wieder 
krä ftig  erholen konnten. Eine Sonderbewegung hatten V  e r. 
Chem.  C h a r l o t t e n b u r g ,  die ihren Rückgang zunächst 
bis auf einen Jahrestiefstkurs von 68 fortsetzten, dann aber 
bei Repartierung wieder k rä ftig  anzogen. Die Majoritäts­
besitzerin, die Kokswerke & Chem. Fabriken, kündigt fü r 
Charlottenburg einen Ausfall der Dividende an. Weiter stetig 
blieben M i m o s a , deren 1928er Bilanz (Dividendenerhöhung 
von 17 auf 18 %) wieder einen recht guten Eindruck macht.

Gummi
Gruppenindex 126 100 122 112 120 122 m
Conti Caoutchouc 40 6 V 7» 152 110 152 132 145 146 150
Calmon Asbest . . . 4 0 0 57 40% 46 36 40 39% 38%
Harburg Phönix . 7,2 6 0 112 77 84% 74% 77% 79% 79
Peters Union . . . . 9 8 8t 118 95 108 101 103 107 111

t  Für 1926/27 _ * Für 1928

C o n t i - C P o pä t  c h  i3U C konnten zunächst ihre Auf-
wärtsbewegung fortsetzen und erreichten am 28. März einen 
neuen Tahreshöchstkurs von 152%, den sie dann aber nicht 
ganz behaupten konnten. Der Fusionsvorschlag mit Peters 
Union sieht den Eintausch von 3 Conti- gegen 4 Peters-Aktien 
vor. Das Conti-Kapital braucht nicht erhöht zu werden, son­
dern man beschafft sich den Aktienbetrag aus den Händen des 
Konsortiums, das das Goodrich-Paket zurückerwarb. Für die 
noch laufenden Fusionsverhandlungen m it Titan-Polack er­
wartet man den Abschluß nächste Woche. Die Polack-Aktie 
ging um 2 Punkte auf 105 zurück und hielt sich auf diesem 
Niveau. Die Kursbewegung von Peters Union entsprach etwa 
der der Conti-Aktie. Das erste Kapitel der deutschen Reifen­
konzentration ist damit abgeschlossen.

Textil
' Die meisten Textil-Aktien konnten wenigstens einen Teil 

der Gewinne, die sie am Anfang des Berichtsabschnitts er­
zielten, bis zum Schluß behaupten. N o r d d .  W o l l e  ge­
wannen zeitweise bis 10 Punkte und schlossen noch 6 % über 
der Vorwoche. Auch I n d u s t r i e w e r k e  P l a u e n  konnten

Geselisehaft Kapital 
Mill. RM

D iv i
dende

Vorj 1 letzte
HöchBt|Tief»t
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K u r s
H8eh«t|Tlof«t

1929

e
20.3.126.3.1 3.4. 

1929

Gruppenindex 159 141 143 128 128 130 132
Dt» Wollwaren . , , 6,5 0 0 64 33 46% 32 32 32% 34%
Hammersen . . . .  „. 25>) 6 10 183 135 138 128 135 135 138
Nordd. W ollk......... 75 10 12 232 161 191 160 168 168 174
Scliles. Textil . . . 8,8 0 0 98 36 39% 24% 35 33% 31%
Stöhr Kammgarn 22 6 10 283 161 242 178 186 186 188
Beri. Gub. H u t . . . 6,3 16 16 435 320 343 305 315 305 309
Brem. Wollk. . . . . 10 12 12* 266 180 226 198 210 213 198
Concordia Spinn. . 5,50 10 10 144 101 108 96% 97% 98 99
Dresd, Gardinen . . 9 8 12 172 126 136 122 122 123 124
Erlangen-Bamberg 6,5 9 10 181 150 152 142 142 142 141
Gebhard &  Co. . . 4,4 7 9 149 108 113 105 108 — —
Girmes <fc Co......... 5 10 15 310 226 265 242 — 247 —
Gladbacher Wolle. 4 12% 11 204 154 156 144 147 145 148
Gruschwitz Textil. 13,26 7 V 6* 113 74% 86 68 69% 72% 73
Industrfew. Plauen 4,5 14 V14* 211 150 192 170 173 173 174
Mech. Web. Linden 10,5 15 V10* 250 200 208 150 166 165 167
Meyer-Kauffmann. 7,04 0 7 94 .65% 72 59 63 63 59
Mez &  Söhne . . . . 6 0 4 79 51% 73% 53% 63 63% 65
Schles. Lei n. Kramst« 8,46 0 0 84 36% 37 22 25% 25 22
Gebr. Simon . . . . . 12 0 0 131 123 125 123 125 125 125
Ver. Jute ............ 14,85 0 6 128 122 126 116 116 121 123
Ver. Märk. Tuch . . 3,5 7 V5* 94 69

nsCO 65% 65% 65% 66%
* Für 1928 —  ')  Davon 0,8 M ill. V.-A.

den größten Teil ihres Gewinns behaupten. B r e m e r  
W  o 11 k. stiegen vor dem Dividendenabschlag noch bis auf 215. 
Bei B e r l .  G u b e n e r  H u t  hat sich der scharfe Rückgang 
des vorigen Berichtsabschnitts nicht fortgesetzt, das Papier 
konnte sogar einen Teil des Verlustes wieder einholen. 
Schwach lagen M e y e r - K a u f f m a n n ,  die m it 59 einen 
neuen Jahrestiefstkurs erreichten, auch S c h i c s .  L e i n e n  
waren weiter rückläufig. Klauser Spinnerei schließt fü r 1928 
mit etwa RM 120 000 Verlust ab (i. V. 7 % Dividende).

Kunstseide
Gruppenindex 817 510 512 393 43» 425 442
Bemberg ............ .. 28 14 14* 669 415 469 351 388 379 396
Ver. Glanzstoff . .  75 15 18 867 530 526 410 450 445 46 3

* Für 1927/28

Sowohl B e m b e r g  wie G l a n z s t o f f  mußten etwa die 
Hälfte der namhaften Gewinne, die sie bis zum 2. A p ril er­
zielen konnten, wieder hergeben. (Bemberg waren bis auf 
418, Glanzstoff bis auf 485 gestiegen.) Das Bemberg-Bezugs- 
recht wurde am 3. A p ril erstmalig mit 65% % notiert, d. h. 
einige Prozente unter dem rechnerischen Wert.

Zellstoff, Papier
Gruppenindex 219 179 201 192 191 191 199
Feldmühle ............ 16,5 12 V I2* 279 190 242 213 225 227 232
Zellst. Waldhof . . 34,7‘ ) 12 12 330 245 290 252 262 262 271
Ammendorf Pap. . 4 15 12 251 177 189 161 165 165 168
Aschaffenburg . . . . 14,4 10 12 239 167 210 182 189 189 194
Dresdner Chromo 7 8 8 148 109 111 106 108 107 106
Natron Zellstoff . . 6,5 10 10 156 133 158 145 145 145 147
Eelsholz Papier . . 6,18 12 12 280 225 254 221 246 248 252
Varzlner P apier... 5 8 10 151 134 139 133 134 137 138
Zellstoff Verein . . 8 10 10 159 125 127 115 117 118 121

* Für 1928 — *) Vorschlag E M  44,7 M lll.

Auch in dieser Gruppe konnten die meisten Werte die 
Anfangs erzielten Gewinne nicht voll behaupten. Z e l l ­
s t o f f - W a l d h o f  und. A s c h a f f e n b u r g  schlossen aber 
noch je 5 Punkte höher. Die F e l d m ü h l e  - Generalver­
sammlung genehmigte die Fusion mit Reisholz; die Reisholz- 
Aktie erreichte mit 254 am 28. März einen neuen Jahresköchst- 
kurs, gab dann aber wieder 2 Punkte her. Die jungen Feid- 
mühle-Aktien werden zu 130 % angeboten. Die neue Gesell­
schaft w ird eine doppelt so hohe Produktionskapazität haben 
als die zweitgrößte deutsche Papierfabrik. (In  ihrem letzten 
Geschäftsjahren haben Feldmühle und Reisholz etwa 160000 t 
Papier — zumeist Druckpapier — erzeugt gegen eine Produk­
tion von 87 000 t Packpapier bei Waldhof im Jahre 1927. Die 
Stärke von Waldhof lieg t aber auf dem Zellstoffgebiet.)

Zement, Baumaterialien
Auf diesem Marktgebiet war die Bewegung ziemlich un­

einheitlich. Fest waren Ver. Schimischow, Rhein.-Westf. Kalk 
und zeitweise auch S o h l e  s. Z e m e n t ,  deren Geschäfts­
bericht fü r 1928 die Absatzerhöhung gegenüber dem Vorjahr 
als nur geringfügig bezeichnet und über niedrigere Durch­
schnittserlöse berichtet (Dividende wieder 12 %). Bei der 
B a y e r i s c h e n  H a r t s t e i n i n d u s t r i e  (Kurs zuletzt 
120) hat sich die Verwaltung, die ursprünglich eine Dividenden-
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Gruppenindex 165 145 147 139 141 141 143
Adler Zem. .......... 7 ,5 10 10 161 135 144 129 133 134 131

Alsen Zem. . . . . . . 6 14 15 241 200 217 198 2 02 205 202

Basalt . ................... 24 0 6 97 60 6 0 % 5 2 55 56 57

Berl. Holzkontor . 4 8 V  6 * 115 86 91 7 3 % 73 7 4 % 73%
Dolerit-Basalt . . . . 4 ,5 7 V  0 * 107 6 3 % 63 4 6 % 51 50 5 0 %

Germania Zem. . . 4 ,9 14 14 215 181 200 182 198 200 200

Hemmoor Zem. . . 3 ,7 8 15 15 288 231 285 2 6 4 2 8 4 280 281

Rh. Westf. K a lk  . . 15 8 8 t 155 103 114 103 104 104 108

Schles. Zem........... 27 12 V 1 2 * 239 190 2 12 195 199 198 2 00

Stett. Chamotte . . 18,2 3 5 110 75 82 69 8 0 % 7 9 % 7 8 %

Stett. Zem............. 4 10 10 146 127 140 133 138 139 139
Ver. Schimlschow , 15 1 2 %  1 5 t 2 7 4 215 238 225 2 2 9 2 29 2 3 4

W ick ln g ................ 31 10 12 2 10 144 174 155 160 165 167

t  Für 1927/28 — * Für 1928

ermäßigung auf 7 % in Vorschlag brachte, durch die Oppo­
sition eines Großaktionärs veranlaßt gesehen, die Ausschüt­
tung wieder in der vorjährigen Höhe von 8 % zu proponieren. 

Bau und Terrain
Gruppenindex 149 128 144 138 139 142 143
Holzmann ............ 20 12 7 170 127 140 120 126 129 128
Berger Tiefbau . . . 7,5 15 20 433 293 420 365 391 407 417
Allg. Bauges. Lenz. 7,5 — 10 170’ ) 150 166 148 153 160 162
Allg. Häuserb......... 3,125 7 10 168 131 154 137 138 139 137
Beton- u. Monlerb. 2,6 9 10 142 117 138 119 128 135 138
Christ. &  Unmack . 8 0 0 90 56 69% 51% 53 55 54%
Dyckerh.&Widmann*) 8 0 6 122 120 122 111 114 112 115
G oedhart, Gebr. . 3 10 V15* 360 123 372 340 344 364 360
Grün & Bilfinger . 4,41 10 12 200 153 185 169 181 176 176
Hellmann (feLittmann 15 6 8 145 110 115 103 109 109 109
Industriebau........ 8 6 10 154 128 144 137 140 140 144
Leipz. Immob. . . . 5,5 8 9 136 114 127 119 124 126 124
Passagebau.......... 7,5 0 0 83 56 63% 52 56 54 52
Tempclh. Feld . . . 7,5 0 0 95 63% 62 55 55 56% 55%
Wayss &  Frey tag*) 12 10 10 145 131 135 125 129 130 135

* Für 1928 — *) Einführungskurs am 7. 9. 1928 —  *) Elnlührungokura 
am 22. August 1928 1 43% —  *) Einführungskürs am 14. 12. 28: 121%

Auch in dieser Gruppe erreichten verschiedene Werte 
neue Jahreshöchstkurse, ohne sie in den letzten Tagen be­
haupten zu können. B e r g e r  gewannen zeitweise bis 13 
Punkte, L e n z  kamen am 28. März bis auf 166. Weiter 
schwach lagen dagegen P a s s a g e b a u ,  die einen neuen 
Jahrestiefstkurs von 52 zu verzeichnen hatten.

Glas, Porzellan, Steingut
Gruppenindex 148 128 129 122 122 123 124
D t. Steinzeug . . . . 4,5 12 15 295 222 243 228 231 238 240
Dt. Ton- u. Stelnz. 10 10 10 181 143 162 147 151 152 153
Gerresheim. Glas .. 9,8 8 V 9* 146 125 141 135 137 139 139
L.Hutschenreuther 9 8 9t 156 118 125 106 108 110 109
Kahla Porz............ 9 0 7 175 105 118 100 101 102 102
Keramag .............. 6 10 15 378 226 231 198 203 201 205
Nordd. S teingut.. . 5 10 10 198 179 201 183 196 197 200
Rhein. Spiegelglas 6 12 12 193 162 181 156 157 160 162
llosenthal Porz. . . 6 5 7 133 112 120 100 107 112 119
Siemens Glas . . . . 10 9 V9* 159 138 145 140 145 145 144
Steatlt Magnesia . . 5 8 10 190 147 166 150 160 158 158
Ver. Laus. Glas . . . 9 6 vo* 141 86% 86% 63 70% 70 65

• Für 1928 — t  Für 1927/28
R o s e n t h a l  blieben fest und erreichten zeitweise sogar 

wieder ihren Jahreshöchstkurs von 120%. T r i p t i s  Por­
zellan beläßt die Dividende auf 6 % (letzter Kurs 75 %).

Leder, Schuhe
Qruppenlndex 154 90%. 95'/, 90 94*/. 95 •/, 99%
Hirschberg Leder . 8 6 6 127 105 107 100 102 105 106
Lingel Schuh . . . . 3,04 0 4 80 32 49% 32% 48 48 48
Stader Leder . . . . 3,6 6 8% 121 94% 97 83 87 84 85
Tack Schuh ........ 5,6 6 7 120 98% 111 101 108 108 111
Ver. Schuh Berneis 6,32 0 6 87 60% 70 55 60% 62 —

B e r  n e i  s - W e s s e 1 s konnten sich beachtlich ver-
bessern und erreichten einen Jahreshöchstkurs von 70 %. Fest 
waren auch T a c k  und H i r s c h b e r g e r  L e d e r .

Brauereien
Grupp.nindex 253 218 246 215 222 221 224
Ostwerkc................  44 12 125 374 252 284 223 24 2 243 248
Schultheiß............  50 15 155 421 315 329 272 288 293 298
Bank f. Brau-Ind.. .  15 11 111 224 163 183 167 172 173 172
Berl.Kindl. St.Prlor 4,15>) 20 24§ 570 435 547 505 520 528 531
Engelhardt ..........  12,1 12 135 255 190 240 216 225 229 230
Löwen-Böhmisch . 6,25 12 125 345 259 324 275 285 289 290
Bavaria St. PauU . 9 14 14 248 208 226 197 199 201 201
Brauhaus Nürnberg 5,6 12 125 207 174 181 165 170 170 171
Dortmunder A kt. . 11,1 12 155 263 215 281 224 230 232 230

Gesellschaft Kapita l D iv i­
dende

M ill. RM V o rj.| letzte
Höchst ¡Tiefst] 

1928 I

Kurse
HöchstITiefstI 20.3 .] 2 6 .3 .1 3.4. 

1929 I 1929

Dortmunder R itter 
Dortmunder Union
Holsten ................
Leipz. Rlebeek . . .  
Rückforth Nachf. . 
Schöfferh.-BInding 
Sinner ..................

4,56 20 205 390 331 381 297 307 308 307
15 14 16t 292 245 283 255 272 255 255
10 12 14§ 230 183 216 196 199 197 200
18 10 12§ 160 134 170 144 146 147 146
6 0 v o t 102 75 79 64 73 7 3% 71%
5 20 205 380 313 372 347 356 357 356
6,5 10 10t 149 131 140 135 138 129 130

t  Für 1928 —  5 Für 1927/28 —  ’ ) Ferner RM 0,95 M ill. St.-A. und RM 0,07 
V.-A.

Im Einklang m it der Allgemeintendenz gingen auch bei 
dieser Gruppe die im Anfang des Beriehtsabschnitts erzielten 
Gewinne nachher zum Teil wieder verloren. Nennenswert 
befestigt schließen aber noch O s t w e r k e  und S c h u l  t -  
h e i s s .  B r a u b a n k ,  die zeitweise bis 177% anzogen, 
gaben dann mehr als diesen Gewinn wieder her.

Zucker, Lebensmittel
Gruppenindex 120 87 118 110 111 113 118
Südd. Zucker . . . . 30 8 10* 157 131 158 143 146 146 150
Froebeln Zucker . 4,1 6 5* 100 58% 67% 59 59 59 61
Glauziger Zucker . 8 5 7* 110 90 92 85 87 88 90
Zuckerf.Kl.-Wanz.1) 20 6 6* 106 100 105 100 102 103 103
Grupp.nind.x 139 117 131 128 128 128 127
Brem. Besigh. Oel . 10,88 0 4 79 60 69 64% 69 68% 68%
Hoffmann Stärke . 4,26 5 V6t 85 69 81 74% 79 78% 79%
C. n . K n o r r .......... 6 10 10 177 142 166 151 162 166 —
KOhlmann Stärke 3,78 5 7* 104 94 101 87% 88% 87% 88
Mühle Rüningen 4,25 10. 10* 143 115 122 117 117 119 120
Sarottl.................... 8 12 12 252 175 213 198 210 206 206
Btollwerck, Gebr. •) 16,45 9 14* 191 139 167 147 148 148 147
Thörls O e l............ 14 6 6t 110 96 102 92 97% 92 93%

•  Für 1927/28 ■— f  Fü r 1928 — ’ ) Einführungskura am 1. März 105% —
*) Dividende fü r 1927/28 einschl. 5% Bonus

Die Haltung auf diesem Marktgebiet war stetig, nur
S t o l l w e r c k konnten sieh nicht ganz behaupten. Von den
Zuckerwerten zogen besonders S ü d d . Z u c k e r  an.

Verschiedenes
Cuxhav. Hochseef. 4 8 9% t 199 107 138 129 134 131 132
Dt. Linol. W........... 40 15 15 393 237 360 322 335 353 353
Hotelbetriebs......... 21,68 11 13t 241 176 198 175 187 186 190
Junghans Gebr. . . 20 4 6t 94 81% 82% 68 72 72% 72
Karstadt .............. 70 10 12t 273 153 236 212 228 226 229
Leipz. Plano ........ 4,5 10 10t 152 108 111 74% 78% 74% 74%
Leonische Werke . 6 7 8 130 101 104 87 93 92% 87
Lindes Elsmasch. . 16,5 10 12 197 146 180 158 177 180 180
LindstrOm*).......... 7 10 15 1198 320 950 840 920 920 917
Mal-Kah .............. 0,4 8 0 59 16 17 16 — B — B — B
Markt- u. Kühlh. . 8,4 12 V12* 175 145 155 149 153 155 155
Mtnlmax .............. 4 10 10t 132 118 130 124 125 126 125
Nordsee-Dampfisch. 20’ ) 8 12t 204 143 180 167 170 169 168
Polyphon .............. 17 9 14 570 211 462 331 375 379 388
Tietz L ................... 37 6 10 334 187 293 248 280 287 290

t  Für 1927/28 — • Für 1928 — *) Fusioniert m it Cuxhaven —  ’ ) 1000% am 
14. Nov. 1928

Dt .  L i n o l e u m  konnten, in Auswirkung der hollän­
disch-französischen Transaktionen des Trusts, zunächst noch 
7 Punkte gewinnen, mußten das Plus dann aber restlos 
wieder hergeben. Auch die W a r e n h a u - s w e r t e  konnten 
nur einen Teil der zunächst erzielten Gewinne behaupten.

Kolonialwcrte
Dtsch.-Ost-Afrika . 3 0 0 190 139 162 117 123 122 122
Kamerun-Elsenb. . —  0 0 19’/ ,  7% 10% 8 8% 8% 8%
Neu-Guinea..........  — 8 10* 860 590 625 471 488 495 482
Ostafrika Elsenb... — —  —  34% 18 25 20 25 24 24
OtavI ..................... 0,8£ 11,1 12,5 67% 39 72% 66 71% 71% 72
Schantung............  - -  —  — 9,6 5% 5,7 4,6 4% 4,6 —

*) F ü r 1927/28
N e u - G u i n e a  konnten die Aufwärtsbewegung des 

vorigen Berichtsabschnitts zunächst noch bis 500 fortsetzen, 
um dann aber desto schärfer wieder abzufallen. Die übrigen 
Werte hatten kaum Bewegung. O t  a v i sind in  der letzten 
Woche nicht weiter gestiegen (nur am Donnerstag haben sie 
sich erhöht). Der B a u x i t - T r u s t ,  dessen Großaktionär 
neben dem Lautawerk Otavi ist, ve rte ilt fü r 1928 20 % D iv i­
dende, also denselben Satz, der fü r das vorangegangene Ge­
schäftsjahr von 19 Monaten ausgeschüttet wurde.

Auslandswerte
M o n t e c a t i n i  erlitten eine Einbuße, die sie am 

2. A p ril auf einen Jahrestiefstkurs von 59 brachten. Der 
Abschluß zeigt einen Rückgang des Reingewinns von L ire  
103 auf 93 M ill., die Dividende bleibt 18 %, die L iqu id itä t
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dende
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Höchst) Ti«fat

1928

K u r s
HttchstjTiefst

1929

e
20.3.1 26. a  1 

1929
3.4.

Baltimore ............ _ _ _ 122 102 120 117 — — —
Canada ................ —— — 116 63% 77% 68% 68% 6 8 % 72%
Chade .................... 260P 14 14 659 474 494 444 475 465 469
Montecatinl • ) ........ 500L 18 18 65% 63% 64% 59 64 62% 59%
Svenska .............. 270Kr. 15 15 527 401 497 425 450 429 437
Oest. Elsenb.Verk.. 128 10 10 34 28 31 29% 30% 30% 30%
Oest. Slem.- Schuck. 26,258 6 6 15 12% 15 13% 13% 13% 14
Ver. Boehler Stahl. 19.5‘ ) 9,28 V10* 172 136 147 136 145 146 144

•) Kurs in  RM ]e Stück —  *) Schweizer Fr. —  ’ ) Einführungskurs am 
13. Dezember 1928 65,75 —  * )  Für 1928
der Bilanz hat sich etwas verschlechtert. Von den übrigen 
Werten konnten Chade, Svenska und Canada nur einen Teil 
der in  der Mitte des Beriehtsabsehnittes erzielten Gewinne
behaupten.

Einheimische Renten

Betrag 
Mill. RM

Zinsfuß 
in  %

Höchst
K u r s  

I Tient 1 3Î. 12. 
1928

26. 3. 1 3.4. 
1929

Dt. Anl. Ablösungs- 
Schuld ...................... 54,60 50,90 52,12 53,90 54,00

do, Neubesitz............ — — 34,50 10,60 13,60 12,40 12,70
Brandenburg. Renten­

briefe ...................... _ _ —» 16,70 __ _
D t. Reichsanleihe 1927 50,00 6%*) 92,00 85,90 87,50 87,50 87,50
Berl. Anleihe 1926___ 22,50 7% 101,60 87,75 88,75 87,00 87,40
Pr. Centralboden Pfand­

briefe ......................  110,73*) 8% 107,00 98,50 98,50 96,50 96,50
do.................................. 10,68*) 6% 99,50 87,00 87,00 83,00 83,00
do. LIqu.-Pfandbr. . . 71,00 4%% 90,25 73,00 80,75 76,00 76,80
Ver. Staidw. Anl. o. O. 126,00*) 7% 104,00 86,00 90,25 82,25 82,50

>) Seit 1. August 1927 (vorher 5%) —  ■) Umlauf am 30. 6. 28 — *) Elnschl. 
der Stücke m it Aktienoption

Am R e n t e n m a r k t  war das Geschäft recht ruhig. Die 
Nominalrendite senkte sich von 7,79 auf 7,78. N eu  b e s i t z ­
a n l e i h e  lag nach Ostern etwas fester. Gefragt waren auch 
Preußische Schätze m it 98,60 nach 98 und ebenso Sächsische 
Schätze (fä ll. 30). Von S t a d t a n l e i h e n  war die Berliner 
von 26 etwas fester, und die Berliner Schätze stiegen sogar 
von 90,75 auf 91,60. Im übrigen lagen Stadtanleihen unein­
heitlich. Schwächer waren die Dresdener, Kölner und 
Zwickauer, während die Eisenacher, K ie ler und Münchener 
sich etwas erholen konnten. Goldkommunalobligationen 
wiesen eher eine schwächere Tendenz auf. 10 % Central­
boden Gdk. stiegen aber von 101,60 auf 102,50. Das Geschäft 
in Aufwertungspapieren war außerordentlich still. Nur 
B r a u n s c h w . - H a n n .  Bod.  - Anteile stiegen von 89 auf 
91,50, da zu den bereits ausgeschüteten 10 % weitere &% %, 
davon 2XA % in bar, ausgeschüttet werden. I n d u s t r i e ­
o b l i g a t i o n e n  waren uneinheitlich, aber überwiegend 
etwas erholt. Von e o n v e r t i b l e  B o n d s  stellten sich 
Harpener auf 137 nach 135, Rheinstahl auf 102 nach 101 
und Farben auf 135 nach 137%. — Der N e t t o a b s a t z  an 
P f a n d b r i e f e n  u n d  K o m m u n a l o b l i g a t i o n e n  
betrug 82,8 M ill. im Februar gegen 188,9 M ill. im Januar.

Ausländische Renten
hß

Z
in

sf
uß

 
in

 % Höchst 1
K u r

Tiefst 131.12.
1928

s
26. a  1 3.4.' 

1929

Bosnische Eisenb. 1 9 1 4 ........ M 5 48,50 31,00 42,50 36,00 36,62
Rumän. Gold-Anl. 1913........ M 4% 24,75 13,00 13,62 18,90 18,12
Türk. Bagdadbahn Ser. 1 . . . M 4 29,00 13,25 14,00 10,30 10,25
Ung. Goldrente (Caisse Comm.) fl. 4 25,70 20,62 24,50 24,80 24,87
Budapest. Stadtanl. 1914abgest. M 4% 64,75 53,50 57,12 57,12 57,00
Mex. Bewäss.-Anl. abgest. . . . M 4% 36,00 34,00 36,00 22,50 21.10
Öst.-Ung. Staatsb. Goldprior.. M 4 15,75 4,50 4,75 5,30 5,20
Elisabeth Westbahn stfr. Gold

1890 ...................................... O. n . 4 44,50 34,25 39,50 — —
b mberg-Czern. steuerfrei . . . ö. f l 4 26,00 10,10 11,10 — 9,10
Anatol. Eisenb. Ser. 1 konv.gr. M 4% 33,40 16,75 18,87 19,50 19,00
Arbed (Aciéries Réunies) . . . . $ 5% 94,00 89,75 92,50 101,50 101,00

Bei den Auslandsrenten war die Marktsituation un­
verändert ruhig. Das größte Geschäft hatten auslän­
dische S t a d t a n l e i h e n :  B u k a r e s t e r ,  die in 
der Vorwoche von 9,25 auf 9,80 gestiegen waren, stell­
ten sich am 2. sogar auf 10,75 fü r die 95er, bzw. am 3. 
auf 11 fü r die 98er. L i s s a b o n e r ,  die in  der Vor­
woche von 10 auf 11 gestiegen waren, erreichten, am 27. 
sogar einen Kurs von 14,10, um dann aber bis zum 3. 
auf 13,875 nachzugeben. T ü r k i s c h e  Renten waren 
eher etwas abgeschwächt. Der Ausschüttungsbetrag

auf die jetzt zur Auszahlung gelangenden Kupons be­
trägt 70,40 % (=  24,18 % Nominalquote), wovon 62,25 % 
auf die Türkei und 8,15 % auf Syrien entfallen. Der 
Rest von 29,60 % soll den Gläubigern sichergestellt 
werden. Schwächer lagen auch alle r u m ä n i s c h e n  
und a n a t o l i s c h e n  Renten. Von den M e x i k a ­
n e r n  gaben 5proz. von 31 auf 30l /8, 4proz. von 19,25 
auf 18,60 nach.

GELD- UND DEVISENMARKT
Die Anspannung des Reichsbankausweises zum U l­

timo März war größer als zu den früheren Quartals­
terminen, aber im Rahmen der des vorigen März­
ultimos. Die Zunahme der K a p i t a l a n l a g e  be­
trägt 771,4 M ill. (i. V. 777,8 M ill.), die des N o t e n ­
u m l a u f s  827,5 M ill. gegen 770 M ill. i. V. und 659 M ill. 
vor zwei Jahren. Wie in den Vormonaten wurden 
noch am 2. A p r il neue Ansprüche an die Reichsbank 
gestellt, so daß das B ild vom 28. nicht die volle U l­
timobelastung zeigt. Aber die Steigerung am Tag nach 
dem Ultimo dürfte eher geringer als im Vormonat 
gewesen sein. Die Giroguthaben gingen zum Ultimo 
um 50 M ill. zurück und die L o m b a r d s  erhöhten sich 
um 91 M ill.; sie wurden wegen der vielen Zinstage 
während der Osterfeiertage nicht so stark in  Anspruch 
genommen, und auf sie dürften die Hauptzugänge am 
2. 4. entfallen sein. Der Wechselzugang war geringer 
und kurzfris tiger als im Vorjahr, in  Anbetracht der 
geringeren Märzentlastung aber noch sehr hoch. Neben 
57 M ill. diskontierter Reichsschatzwechsel erfuhr das 
W e c h s e l k o n t o  einen Zugang von 623 M ill., der 
in W irk lichke it noch etwas größer ist, da wieder 
50 M i l l .  D e v i s e n  von der Reichsbank a b g e ­
g e b e n  werden mußten, wovon nur 31 M ill. aus dem 
Bestand der deckungsfähigen Devisen herrühren; da­
mit schrumpfen die Deckungsdevisen auf nur 36 M ill, 
ein, während der Goldbestand durch die Gutschrift der 
nach New York verschifften 35,8 M ill. Gold erhöht ist, 
so daß die ausgewiesene Decktung sich noch steigerte. 
Die Aktiven haben sich aber durch den Abgang der 
35,8 M ill. nicht vermindert, sondern infolge dies vom 
Reich m it wohl etwas weniger als 70 M ill. in  Anspruch 
genommenen Betriebskredits um 60 M ill. noch vermehrt. 
Durch die Gutschrift stieg das Golddepot bei auslän­
dischen Zentralnotenbanken von 94 auf 130 M ill., doch 
dürften die gutgebrachten Goldmengen jetzt bereits 
mitsamt denen des früheren Tausche (gegen Goldliefe-

Gold,
De­

visen1)

Wechsel, Schecks Loin-
bard-

bestand

Noten­
um­

lauf*)

G iro-
juc­haban

Stand
Be­

weg.*)

In  M illionen Beiohsmark
30. Jan. 1927 2256 1415 +  35 82 4518 575
28. Febr. . . 2037 1644 +  396 155 4579 539
31. März . . 2055 1963 +  508 81 4685 616
31. Dezember 2147 3129 +  712 78 5280 779
31. Jan. 1928 . 2161 2373 +  295 91 4877 499
29. Februar . 2170 2336 +  412 117 4898 491
7. März . . , 2186 2261 — 75 51 4674 527

15. März . . 2150 2001 — 260 91 4491 492
23. März . . 2136 1928 — 73 31 4359 495
31. März . . *) 2120 2652 +  724 85 5129 533
30. Juni . . * 2334 2477 +  616 138 5253 525
31. Ju li . • . 2384 2516 +  433 77 5130 542
31. August . 2443 2604 +  632 129 5243 565
29. September . 2576 2576 +  541 102 5400 503
31. Oktober . 2696 2348 +  385 95 5215 494
30. November . 2797 2269 +  510 113 5248 473
31. Dezember 2884 2627 +  687 176 5460 816
31. Januar 1929 2881 1783 +  235 102 4967 423
28. Februar . # 2819 1889 +  418 297 5061 526
7. März . . 2811 1771 — 118 154 4815 503

15. März . . d 2715 1720 — 50 59 4639 449
23. März . . 2714 1673 — 47 44 4498 528
28. März . . 2719 2353 +  680 135 5326 478

Q ausgewiesene Deckungsdevisen; a) gegen Vorwoche; 
8) einschl. Rentenbankscbeine.
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rung an die Bank von Frankreich, was jetzt wiederholt 
w ird) wieder in Devisen umgewandelt sein, da ja  der 
gesamte Devisenbestand der Reichsbank jetzt noch 
unter 150 M ill. liegen dürfte. Der Gesamtverlust ah 
Gold und Devisen, der im ersten Quartal durch die In ­
terventionstätigkeit der Reichsbank entstanden ist* 
stellt sich auf etwa 420 M ill. Die Deckung ist jedoch 
noch sehr stattlich und läßt keine unmittelbaren Be­
fürchtungen zu. Die Reichsbanknoten sind durch Gold 
allein mit 55,6 %, durch Gold und deckungsfähige De­
visen m it 56,4 % gegen 61,9 % zu Ende Februar und 
47 % im Vorjahr gedeckt, und selbst unter Einrech­
nung der Rentenbankscheine ist die Deckung mit 51 
gegen 41 % i. V. noch sehr stattlich. Immerhin liegt 
der Notenumlauf aber noch um 200 M ill. über dem der 
Vorjahrszeit, während die Wechsel um 300 M ill. dar­
unter liegen. Bei den Wechseln ist aber der Abfluß 
der Auslandswechsel zu berücksichtigen, der über 
250 M ill. beträgt.

Am Geldmarkt ist der Quartalsultimo ohne Reibun­
gen verhältnismäßig leicht überwunden worden. Der 
Tagesgeldsatz stellte sich auf 7 XA bis 9 % am 28. Nach 
der Erhöhung des Privatdiskontsatzes am 27. von 6% 
auf 6 Yt % ließ das Angebot an Priivatdiskonten nach. 
Dagegen blieb die Geldsituation nach den Osterfeier­
tagen weiterhin sehr angespannt. Die Abgaben von 
Privatdiskonten setzten sich noch fort, was in den 
ersten Tagen nach dem Ultimo relativ selten ist, und 
der Tagesgeldsatz hielt sich auf der Höhe des Ultimo- 
satiies. Die Ursachen dieser Versteifung waren neben 
der am 2. fälligen Einzahlung des Hauptteiles von dem 
Reichskredit der Großbanken von 150 M ill. auch der 
Zahlungstermin fü r die 150 M ill. Industriebelastungs­
zinsen. Infolge der hohen New Yorker Geldsätze ist 
fü r  Ein- und Dreimonatsgeld Kabel gegen Reichsmark 
wieder ein Deport entstanden.

Atn D e v i s e n m a r k t  erreichte der Dollarkur3 
einen neuen Rekord. Es herrschte in Berlin eine außer­
ordentlich starke Dollarnachfrage, die wieder im 
wesentlichen nur durch die Reichsbank befriedigt wer­
den konnte. Man nannte am 2. und 3. Summen von 
je $ 5 Mill,, so daß der erwähnte Goldtausch in  dieser 
Woche zugunsten des New Yorker Deports (mit der 
Bank von Frankreich und der Belgischen Nationalbank 
gegen Goldlieferung Von Köln nach Paris und Brüs­
sel) davon absorbiert zu sein scheint. Dabei fanden 
in diesen Tagen wenig Transferierungskäufe des Re­
parationsagenten statt. Die vermehrten Abflüsse aus­
ländischer Gelder nach Amerika dürften allmählich 
der Reichsbank unbequem werden. Durch die Geld­
versteifung in  Paris w ird  der Ersatz der abfließenden 
amerikanischen Gelder erschwert. In  Berlin notierten 
in Reichsmark pro Währungseinheit:

2.1. 6. 3. 13. 3. 20. 3. 27. 3. 3. 4.
Dollar .. 4,2025 4,2150 4,2145 4,2145 4,2160 4,2170
Pfund . 20,387 20,450 20,459 20,458 20,459 20,463

Infolge der Diskontbefürchtungen fü r New York 
war der D ollar nicht nur in  Berlin so fest. Auch das 
Pfund bleibt international etwas schwächer und stellte 
sich auf 4,8514 nach 4,85%. Im übrigen waren die Ver­
änderungen am Devisenmarkt gering. Spanien 
schwächte sich in  Berlin  von 64,24 auf 63,65 ab.

D ie ö s te rre ich isch -un ga risch en  
Y  o rk r  iegsschulden

Es sind derzeit eine ganze Reihe von Detail­
verhandlungen im Zuge, welche die Regelung 
der österreichisch-ungarischen Vorkriegs- 
sehulden zum Gegenstände haben. Wenn sie 
auch bisher noch nicht zu definitiven Resul­

taten geführt haben, so dürfte dennoch ein o r i e n ­
t i e r e n d e r  Ü b e r b l i c k  von Nutzen sein. Insbe­

sondere hat es den Anschein, als ob die österreichische 
Regierung von dem Prinzip „quieta non movere“ a ll­
mählich abzugehen bereit sei.

Hinsichtlich der Regelung der n i c h t  b i c h e r -  
g e s t e l l t e n  P a p i e r r e n t e n  und der Geltendmachung 
der Besserungsklausel fü r die Gold- und Valutatitres — das 
sind jene Schulden, die durch die C a i s s e  C o m m u n e  
geordnet werden sollen — hat die Wiener Konferenz der 
Nachfolgestaaten vom 12. Oktober v. J. bekanntlich zu 
keiner Einigung geführt, und die zweite Konferenz, die 
bereits fü r Ende Januar nach Paris einberufen werden 
sollte, hat bis heute noch nicht stattgefuDden. I  ie i laupt- 
differenz bezieht sich auf die Papierrenten die lie n  Be­
tracht kommenden Nachfolgestaaten, insbesonder 5 U i garn, 
Rumänien, Polen und Jugoslavien, nicht, wie es die G läi biger 
verlangen, m it 6 bis 8 % valorisieren wollen, währeno die 
Widerstände bezüglich der stufenweisen Erhöhung der Zins­
zahlungen auf 75 bis 100 % fü r die Gold- und Valutaanleihen 
und die Umwandlung der „ewigen“ Renten dieser Kategorie 
in  amortisable Titres geringer sind. Der Verwaltungsrat 
der Caisse Commune hat in der letzten Zeit direkte Ver­
handlungen m it den einzelnen Sukzessionsstaaten, in  erster 
L inie m it Ungarn, aufgenommen; um die Schwierigkeiten 
zu beseitigen; die Gerüchte über einen günstigen Verlauf 
dieser Verhandlungen haben noch keine offizielle Bestäti­
gung gefunden.

Da die Caisse Commune sich vorläufig m it der Ordnung 
der „s i c l i e r g e s t  e 111 e n“ Schulden, d. h. hauptsächlich 
der staatlichen E i s e n b a h n t i t r e s ,  noch nicht beschäf­
tig t, haben die deutschen, englischen, französischen, ita lie ­
nischen, belgischen, holländischen und Schweizer Gläubiger­
verbände kürzlich in  einer gemeinsamen Erklärung auf die 
D ring lichke it dieser Angelegenheit hingewiesen. Es werden 
in der Erklärung besonders erwähnt die verschiedenen Eisen­
bahn-Obligationen, fü r deren Dienst in  erster L in ie  Öster­
reich aufzukommen hat, sowie die auf Gold, Silber und 
M a r k  lautenden Eisenbahnprioritäten der Tschecho- 
slovakei. Diese Erklärung bedeutet, daß sämtliche Gläu­
bigerverbände gleich den deutschen das t s c h e c h i s c h e  
Gesetz bezüglich der Markprioritäten n i c h t  anerkennen, 
während sie sich bezüglich der einfach auf Kronen lautenden 
Prioritäten m it der Konvertierung auf tschechische Kronen 
stillschweigend einverstanden erklären. Wegen der Gold­
prioritäten der E l i s a b e t h - W  e s t b a h n ,  deren Dienst 
zu 97 % von der österreichischen Regierung zu bestreiten 
ist, haben Verhandlungen zwischen der österreichischen 
Regierung und dem österreichischen Kurator stattgefunden. 
Auf Einladung des Kurators der S i l b e r a n l e i h e  
d e r  R u d o l f s b a h n ,  der m it der Regierung V er­
handlungen geführt hatte, hat am 18. März in Wien eine Ver­
sammlung sämtlicher Kuratoren der verschiedenen Silber­
anleihen stattgefunden, die die volle Goldvalorisation 
forderte und fü r den Fall, daß das Finanzministerium nicht 
bis zum 1. Juni bindend seine Bere itw illigke it zur E in­
leitung von Vergleichsverhandlungen erkläre, die E inbrin­
gung einer H y p o t h e k a r k l a g o  in  Aussicht stellte. Da 
jedoch die österreichische Regierung noch immer, soweit es 
sich um Inlandsgläübiger handelt, an der F ik tion  festhält, 
daß sie o ffiz ie ll noch nicht die Rechtsnachfolge des früheren 
Ärars angetreten habe — ein wohl nicht mehr lange auf­
rechtzuerhaltender Standpunkt —; werden die Kuratoren 
erst darüber schlüssig werden müssen, ob sie die Klage 
gegen das alte Ä rar oder gegen den Bundesschatz oder gegen 
beide gleichzeitig erheben. (Meritorisch ist natürlich eine 
Gleichstellung der Silberschulden m it den Goldschulden nicht 
zu erwarten, obzwar die österreichischeit Gerichte bei 
Klagen gegen Privatbahnen — bei Klagen gegen den Staat 
erklärten sie sich bisher m it Rücksicht auf die erwähnte 
F iktion  als unzuständig — die Klausel '„in. klingendem 
Silber“ oder „Silber e ffektiv“  fü r wirksam erklärt haben. Es 
liegt auch nahe, daß der österreichische Staat, gestützt auf die 
Entscheidung der Reparationskonferenz, die 1 rage der Sil­
berprioritäten durch ein G e s e t z  regeln und dadurch die 
Gerichte vor eine andere rechtliche Lage stellen wird. Wie 
verlautet, w ird  ein diesbezüglicher Gesetzentwurf bereits im 
österreichischen Finanzministerium bearbeitet.)

Bemerkenswert ist auch, daß die österreichische Regie­
rung sich neuerdings bemüht, das Interesse der österreichi­
schen Bevölkerung an der Aufwertung p o l n i s c h e r  Titres 
festzustellen, da nach dem polnischen Gesetz die Aufwertung
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Ausländern nur im Falle der „ m a t e r i e l l e n  R e z i ­
p r o z i t ä t “ zugute kommt, d. h. wenn der Aufwertuügs- 
satz fü r die polnischen Besitzer von Effekten des betreffen­
den Staates mindestens so hoch ist wie der in Poien 
geltende. — Das neue österreichische Abkommen, das den 
deutschen, holländischen und Schweizer Besitzern der 3- oder 
4proz. F r a n c s p r i o r i t ä t e n  d e r  S t a a t s b a h n  die 
gleichen Rechte zuerkennt, die den französischen Besitzern 
schon früher zugestanden wurden, ist vielfach überschätzt 
und mißverstanden worden. Es handelt sich bloß um die 
r ü c k s t ä n d i g e n ,  vor dem 1. Ju li 1919, vor dem Friedens­
schluß, fä llig  gewordenen Kupons dieser Anleihen, fü r  die 
Österreich allein aufzukommen hat, während die späteren 
Kupons von allen Nachfolgestaaten schlüsselmäßig zu leisten 
sind, nach Maßgabe des Innsbrucker und Prager Protokolls.

Von der L e m b e r g - C z e r n o w i t z e r  B a h n  ist 
nach der letzten Generalversammlung, der nur ein Ver­
tragsentwurf mit der polnischen Regierung vorlag, auch 
eine Konvention m it der rumänischen Regierung vereinbart' 
worden. Zur Ratifizierung dieser Verträge bedarf es aber 
nicht nur der Genehmigung der Generalversammlung, son­
dern auch der Zustimmung der Prioritäre, die das rumä­
nische Angebot als vö llig  ungenügend ansehen und schon 
gar nicht m it den Aufwertungsvorschlägen zufrieden sind, 
die die Aktionäre ihnen auf Grund der beiden Verträge 
machen; sie haben direkte Verhandlungen m it der rumä­
nischen Regierung eingeleitet, in  denen sie ih r  die P rio ri­
täten zum Kaufe anbieten.

Von Vorkriegsschulden ans dem Bereich der Öster­
reichisch-Ungarischen Monarchie, die nicht die Staaten 
belasten, und die noch nicht geordnet sind, stehen im 
Vordergrund die Goldprioritäten der R a a  b—0 e d e n -  
b u r  g—E b e n f u r t h e r  B a h n .  Die Verwaltung 
hat seinerzeit eine Valorisierung von 15 % angeboten. 
Der Wiener Kurator schlug dem Berliner Schutzver­
band vor einigen Wochen eine Valorisierung von 
20% % vor, die dem gegenwärtigen Börsenkurse ent­
spricht; da der Schutzverband diesen Vorschlag ab­
lehnte, w ird  ein anderes Projekt vorgelegt werden 
müssen, das unter Rücksichtnahme auf die Vermögens­
verhältnisse der Gesellschaft doch auch dem Interesse 
der P rioritäre  in größerem Maße entgegenkommt. — 
Bei der W i e n e r  I n v e s t i t i o n s a n l e i h e  von 
1902 ist die Gleichstellung der deutschen Gläubiger mit 
den französischen und Schweizer Gläubigern noch 
immer nicht erfolgt. Der Zentralverband des deut­
schen Bank- und Bankiergewerbes hat kürzlich eine 
Umfrage veranstaltet über den Umfang des deutschen 
Besitzes an solchen Stücken dieser Anleihe, fü r die 
von dem Umtauschangebot der Stadt Wien vom Jahre 
1922 kein Gebrauch gemacht wurde.

ABSCHLUSS DER LANDESBANKENZENTRALE

Starke Veränderungen gegen das Vorjahr zeigt die 
Bilanz der D e u t s c h e n  L a n d e s b a n k e n z e n t r a l e  
A G., des Spitzeninstituts des Verbandes deutscher öffentlich- 
rechtlicher Kreditanstalten, das die Dividende auf 8 % läßt. 
Wenn bei einer Steigerung der Bilanzsumme von 128,1 auf 
217,6 M ili, insbesondere die Kreditoren und die Debitoren er­
heblich zugenommen haben (von 42,1 auf 123,8 bzw. von 28,5 
auf 106,6 M ili.), so liegt der Grund einmal in  dem wachsenden 
Geldverkehr mit den regionalen Landeshanken und sonstigen 
Kreditinstituten, zum andern aber auch in der Tatsache, daß 
die 1928er Umschuldungsanleihe von $ 25 Mili., die als solche 
nicht in der Bilanz erscheint (weil die einzelnen Landes­
banken die Schuldner, die Zentrale nur Verm ittler ist), doch 
in Teilbeträgen noch nicht ihrem Verwendungszweck zuge­
führt und dem Spitzeninstitut überlassen wurde. Dagegen 
wurden die Mittel aus der $ 5 M ili. Wohnungsbau-Anleihe und 
aus der $ 10 Mili. Anleihe fü r die K r e d i t e  an d i e  m i t t ­
l e r e  u n d  k l e i n e  I n d u s t r i e  restlos vergeben. Aus 
der Industrieanleihe sind 481 Darlehen im Gesamtbetrag von 
41,5 M ili, gewährt worden, durchschnittlich in Höhe von 
RM 86 300, bei den Nöten gerade der Mittel- und Kleinindu­
strie gewiß nur ein Tropfen auf den heißen Stein. Die mär­
kische Kleineisenindustrie, die Industrie der Steine und Erden 
und das Nahrungsmittelgewerbe haben den größten Anteil

an der Summe, rund ein D ritte l der Firmen haben starken 
Export, dessen Erlös den Valutaanleihedienst erleichtert. Die 
gute Meinung der Industrie fü r die ganze Aktion regt zu 
einer Wiederholung an, die auch grundsätzlich beschlossen, 
aber bei der Lage des amerikanischen Marktes zunächst un­
möglich ist.

DIE AUSDEHNUNG DES LINOLEUM-TRUSTS
Die C o n t i n e n t a l e  L i n o l e u m - U n i o n  hat durch 

die Einbeziehung der französischen S a r  1 i n o in Reims und 
der holländischen Fabrik K r o m m e n i e  jetzt fast alle be­
deutenden kontinentalen Linoleum-Produzenten vereinigt. 
Außer der großen englischen Linoleumindustrie und der 
amerikanischen, die kaum den dortigen Bedarf decken kann, 
bleiben in Europa nur die kleinen Rheinischen Linoleum­
werke Bedburg, die Fabrik des Gummikonzerns P ire lli in 
Narni bei Rom, m it der der Linoleumtrust auf gutem Fuße 
stehen dürfte, und eine kleine spanische Fabrik unabhängig. 
Der Linoleumtrust, dessen Gesellschaften, wie erwartet, wie­
der eine Dividende von 15 % fü r  1928 verteilen, nimmt die 
Aktienmehrheit der N. V. Nederlandsche Linoleum Fabriek 
Krommenie (Aktienkapital h fl. 7,5 M ill.) durch die Conti­
nentale Linoleum-Union gegen Überlassung von Konzern­
aktien im Verhältnis 1 :1 auf, so daß sich das umlaufende 
Kapital des Konzerns, das dividendenpflichtig ist, von RM 42 
M ill. auf RM 50% M ill. erhöht. Die neue Beteiligung an der 
S. A. Remoise du Linoleum (Sarlino), an der Gualino betei­
l ig t  war; w ird  noch dadurch erweitert, daß bei der Kapitals­
erhöhung der Sarlino von fr. 70 auf fr. 106 M ill. weitere 
33 M ill. neue Aktien zum Nennwert (davon 30 M ill. m it zu­
nächst 25proz. Einzahlung) von der C. L. U. übernommen 
werden. Auf die umlaufenden Konzernaktien soll ein Be­
zugsrecht von 5 :1 zu einem Kurs von nicht über 115 % aus­
geschrieben werden. Doch sollen diese angebotenen Aktien 
aus den Beständen entnommen werden, und eine effektive 
Kapitalerhöhung um sfrs. 10 auf 50 M ill. t r i t t  nur bei der 
C. L. U. ein, nachdem bereits vorher sfr. 4 M ill., zu deren 
Ausgabe die C. L. Ü. berechtigt war, begeben worden sind.

DER NESTLE-ABSCHLUSS

Das Weltunternehmen der schweizerischen Milch- und 
Schokoladenindustrie, die N e s t l é  & A n g l o - S w i s s  
C o n d e n s e d  M i l k  Co., Cham & Vevey, die jetzt auch 
in Deutschland eine starke Expansionstätigkeit verfolgt, hat 
1928 ihre jährliche Dividendensteigerung wieder um 2% auf 
12 % fortgesetzt, nachdem im Jahr 1925 die Dividenden­
zahlung mit 6% wieder aufgenommen worden ist. Die letzten 
Spuren der vergangenen Krisis sind aus den offenen Re­
serven verwischt. Nach der Fusion mit der Peter, Cailler, 
Köhler Chocolats Suisses S. A., die schon seit längerer Zeit 
geplant war, sind sfrs. 97,5 M ill, Stammaktien, 45 Mill. 
Prioritätsaktien und fast 117 Mill. Obligationen zu ver­
zinsen; dazu treten an Eigenkapital Reserven von fast 
15 M ill. Den Immobilien von 27,8 Mill. und den Maschinen 
Von 16,2 M ill. steht ein Amortisationskonto von 22 Mill. 
gegenüber. Von der finanziellen Stärke des Unternehmens 
erhält man einen Begriff durch die B a n k g u t h a b e n ,  die 
fast sfrs. 65 M ill. betragen, und den Debitoren von 85,5 Mill. 
stehen nur Kreditoren von 35,5 M ill. gegenüber. Relativ 
hoch erscheint das Warenkonto von fast 56 M ill. Das größte 
Aktivum  sind die Beteiligungen, die mit 125,4 M ill. zu Buch 
stehen. Die Nestlé-Verwaltung hat hier 1928 weitere Ab­
schreibungen von 9,4 M ill. vorgenommen und betont, daß die 
Beteiligungen „ihrem effektiven Wert nunmehr sehr nahe“ 
gebracht worden seien. Unter Berücksichtigung der Tat­
sache, daß die Einnahmen aus Betriebskonten 82,6, die aus 
Dividenden aber nur 5,3 M ill. betrugen, scheinen die Be­
teiligungen wesentlich höher zu Buch zu stehen, als es in 
Deutschland üblich ist. Die Hauptbeteiligungen sind die 
Nestlé’s Food Co., New York, die scharfe Preiskämpfe durch­
zumachen hatte, die Société Nestlé, Paris, die Sociedad Nestlé, 
Barcelona, die Nestlé (South A frica) Ltd., Durban, und 
Société Nestlé, Brüssel. Über D e u t s c h l a n d  w ird  be­
richtet, daß im Interesse eines engeren und rationelleren 
Zusammenarbeitens der Fabriken und Verkaufsorganisatio­
nen, der Linda G. m. b. H. und der Otto & Qüantz Schokor 
ladenwerke A.-G., man sich gemeinsam m it diesen an der 
Deutschen A.-G. fü r Nestlé-Erzeugnisse beteiligte, durch die 
die beiden Unternehmen vereinigt werden. Die finanzielle 
Beteiligung an der S a r o 11 i  A.-G. soll zur Verw irklichung
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des Umsatzsteigerungsprogramms beitragen. Von dem An­
halten der Expansionspolitik zeugt die Errichtung einer 
kubanischen Fabrik fü r kondensierte Milch, einer argentini­
schen Fabrik und einer Milchempfangsstation im Cumberland. 
A lle  diese Unternehmen und andere, an denen die Tochter­
gesellschaften interessiert sind, werden mit eigenen Mitteln 
finanziert. Der Kampf um die Behauptung werde Jahr fü r 
Jahr heftiger und erfordere eine stets zunehmende Ver­
mehrung der Mittel auf finanziellem und technischem Gebiet.

DIE AMERIKANISCHEN AKTIONÄRE DER 
GENERAL ELECTRIC

Der Streit um das Bezugsrecht der Londoner G e n e r a l  
E l e c t r i c  Co. L t d .  ist noch immer nicht geschlichtet. Als 
vor einigen Wochen die Gesellschaft ihren ursprünglichen 
Plan, der eine Begebung der jungen Aktien ohne Bezugsrecht 
zu einem niedrigen Kurs (42 sh bei einem Tageskurs von 
60 sh) vorsah, zurückgezogen hatte, nahm man allgemein an, 
daß sehr bald eine Einigung zustande kommen würde. Die 
amerikanischen Aktionäre, die 60 % des Stammkapitals auf­
gekauft hatten, sandten zwei Vertreter nach London. Diese 
waren noch unterwegs, als die General Electric eine neue 
Generalversammlung einberief, die den folgenden Beschluß 
faßte: Alle Stammaktionäre erhalten zunächst ein Bezugs­
recht im Verhältnis von 16 zu 1 zu 40 sh, dann können sie 
weiter auf 3 Aktien 2 „britische Stammaktien“ zum Preise von 
42 sh beziehen. Die nicht englischen Aktionäre m ü s s e n  
nur d i e s e s  B e z u g s r e c h t  bis Ende Mai an der Börse 
v e r k a u f e n .  Die Amerikaner haben auch diesen Plan 
zurückgewiesen, zunächst aus materiellen Gründen, denn der 
Wert des Bezugsrechts wird dadurch eingeschränkt, daß nur 
an Engländer verkauft werden darf, sodann aus „ideellen“ 
Motiven, weil der Plan dem Grundsatz fairer Behandlung 
a l l e r  Aktionäre widerspreche. Seit einigen Tagen sind Ver­
handlungen im Gang, um diese Schwierigkeiten aus der Welt 
zu schaffen, indessen ist noeh nicht bekannt, auf welchem Weg 
man zu einer Lösung kommen w ill. Die englische Gesell­
schaft scheint aus dem allgemeinen Protest der Öffentlichkeit 
gelernt zu haben; es ist ih r sicher nicht lieb, sich mit dem 
Vorw urf zu belasten, sie habe die amerikanischen Kapita­
listen dem Londoner Effektenmarkt entfremdet.

DER ENGLISCHE CHEMIETRUST
¡Über sein zweites Geschäftsjahr berichtet jetzt der 

e n g l i s c h e  C h e m i e t r u s t  (Imperial Chemical In ­
dustries). Im Dezember 1926, als die Zusammenfassung 
der v ier großen englischen chemischen Unternehmungen 
unter Führung von Sir A lfred Mond (Lord Melchett) zu­
standegekommen war, wurde der künftige Reingewinn des 
Konzerns auf £  4 M ill. geschätzt. Als Ergebnis des Jahres 
1927 konnten aber schon £  4,57 M ill. ausgewiesen werden, 
und jetzt, fü r  1928, sogar £  5,49 M ill. Diese starke Ge­
winnsteigerung rührt allerdings zum Teil aus dem Ergebnis 
neuübernommener Interessen her; der englische Chemie­
trust hat im Laufe der letzten beiden Jahre seinen Besitz 
weiter abgerundet und zu diesem Zweck rund £  5 M ill. 
neue Kapitalien verwendet. Aber die Gewinnzunahme über­
t r i f f t  den Umfang der Kapitalvermehrung und dürfte bei 
dem sehr umfassenden Charakter der Produktion nur durch 
eine Besserung der englischen Wirtschaftslage e rk lä rt wer­
den können. Darauf lassen auch Buchgewinne schließen, 
die der Konzern durch Verkäufe von Beteiligungen erzielte. 
Es war ihm im letzten Jahr möglich, Aktienpakete, die bei 
der Fusion übernommen wurden, aber nicht organisch zum 
Arbeitsgebiet gehörten, abzustoßen. Zur Zeit der Fusion 
hat man zwar die Abfindung der Gründergesellschaften fü r 
reichlich gehalten, also nicht angenommen, daß in  den über­
nommenen Buchwerten erhebliche stille  Reserven stecken; 
im letzten Jahr konnten aber einige Beteiligungen zu so 
hohen Preisen über den Buchwerten verkauft werden, daß 
die Gründungsspesen in Höhe von £  1,26 M ill. gänzlich ab­
geschrieben wurden und darüber hinaus ein kleiner Betrag 
den ordentlichen Reserven zufloß. Die Dividende wurde 
fü r 1928 allerdings nicht erhöht — die Vorzugsaktien er­
halten 7, die Stammaktien 8 und die deferred shares Wk % 
Dividende — aber die Börse glaubt nicht, daß diese vor­
sichtige Gewinnverteilungspolitik lange beibehalten wird. 
Eine Dividendenerhöhung käme zunächst am stärksten den 
Nachzugsaktien zugute. Diese notieren jetzt 135 %, während 
die Stammaktien auf etwa 200 % stehen.

CITYBRIEF
Von unserem Korrespondenten

L o n d o n ,  den 2. A p r il 1929
Die Lage des Londoner Geldmarktes w ird  jetzt im 

allgemeinen etwas günstiger beurteilt. Zwar hat sich 
die Situation in  New York eher noch weiter zugespitzt, 
doch ist man in  London der Meinung, daß eine Ent­
spannung der dortigen Geld- und Kreditverhältnisse 
nähergerückt ist. Im Augenblick läßt allerdings der 
schwache Stand des Pfundkurses dem Dollar gegen­
über (zuletzt nur noch 4,857/Ss) größte Vorsicht geboten 
erscheinen, und aus diesem Grund bleibt die Tendenz 
des Privatdiskontmarktes weiterhin unverändert fest. 
K urzfristige Wechsel notierten ö5/« %, Dreimonats­
bankwechsel 53/s % und Sechsmonatsbankwechsel 
5% %. Die Grundstimmung is t jedoch auch auf diesem 
Markt infolge der anhaltenden Golderwerbungen durch 
die Bank von England etwas zuversichtlicher ge­
worden. Die Bank hat einen zweiten Posten holländi­
schen Münzgoldes in  ihren Bestand aufgenommen. 
Allgemein erwartet man auch,, daß die Bank von England 
einen Teil des £ 800 000 südafrikanischen Goldes, der 
morgen auf dem offenen Londoner Markte erhältlich 
sein wird, erwerben wird, ebenso wie andere in  der 
nächsten Zeit ankommende Goldmengen. T a g e s g e l d  
war zuletzt mit 4% %.recht flüssig. Der Ultimo konnte 
glatter überwunden werden, als man vielfach befürch­
tet hatte, trotzdem die Geschäftstätigkeit unmittelbar 
vor den Osterfeiertagen verhältnismäßig lebhaft ge­
wesen war. Immerhin hatten der Quartalsultimo- und 
der Osterbedarf eine erhebliche Ausdehnung des Noten­
umlaufes der Bank von England bewirkt.

W ichtige E m i s s i o n e n  sind in  der Berichts­
woche nicht erfolgt. Die soeben veröffentlichten 
Z iffe rn  der Midland Bank über die Kapitalauflegungen 
im März ermöglichen ein B ild  über die Emissionen im 
ersten Quartal 1929. M it £ 114,2 M ill. erreichten diese 
einen Rekordstand (im Vorjahr £ 103,4 M ill.). England 
selbst hat hiervon £ 69,0 M ill., Indien 9,5 Mill., das 
übrige Empire 19,4 M ill. und das Ausland 16,3 M ill. 
aufgenommen.

An der S t o c k  E x c h a n g e  haben die Liquida­
tionen in Wallstreet nur einen verhältnismäßig gering­
fügigen Einfluß gehabt. Die Geschäftstätigkeit war 
im allgemeinen ruhig, britische Staatspapiere konnten 
sich sogar gut behaupten. So konnte die 3%proz. Kon­
versionsanleihe von 759/ia auf 765/8 steigen, die 4%proz. 
Konversionsanleihe von 97 % auf 97% und die 4%proz. 
Kriegsanleihe sogar um ungefähr 1 %. A u f dem 
Markt fü r ausländische Anleihen war allerdings eine 
leichte Abschwächung zu erkennen. A u f dem Markt 
fü r Industrieaktien sind die General Electric-Aktien 
im Zusammenhang mit dem Streit um die Auflegung 
der „britischen Stammaktien“  der Gesellschaft gesucht 
gewesen, und zuletzt wurden sie mit 60 notiert (54/3 
vor einer Woche). Bemerkenswert ist die Nachfrage 
fü r heimische Eisenbahnwerte infolge der besseren 
Verkehrseinnahmen der Gesellschaften: Great Western 
stiegen von 81 auf 83, L. M. S. von 51% auf 55 und 
Southern Railway von 72% auf 73%. Bergwerks- und 
Gummiaktien waren in der Berichtswoche wenig ge­
sucht. Doch führte die Kupferhausse zu einer weiteren 
Erhöhung von Rio Tintos von 61% auf 62%. Northern 
Rhodesias stiegen von 5/10% auf 6 sh. Petroleum­
aktien schlossen per Saldo etwas höher, waren aber 
zuletzt vernachlässigt.

PARISER BÖRSE
Von unserem Korrespondenten

P a r i s ,  den 2. A p r il 1929
Die Geldanspannungi in New York und die Diskont­

erhöhung in Holland haben den Pariser G e l d m a r k t  
nur sehr wenig beeinflußt. Der Privatdiskont blieb
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bei 3% %, fü r  Tagesgeld wurde immer noch. 3 % ge­
zahlt. Die Ereignisse an den ausländischen. Geld­
märkten haben sich bis jetzt nur durch eine gewisse 
Abnahme der Devisenreserven der B a n k  v o n  
F r a n k r e i c h  fühlbar gemacht: nach dem letzten 
Ausweis der Bank ist dieser Bilanzposten um Fr. 235,5 
Mi'll. zurückgegangen. Das Wechselportefeuille der 
Bank hat demgegenüber um Fr. 324 MÜL zugenommen, 
was auf die üblichen Bedürfnisse am Monatsende zu­
rückzuführen ist. Unter den Passiven, sind die Depo­
siten um Fr. 41 Müll, gestiegen, der Banknotenumlauf 
aber um Fr. 252,5 gefallen. Das Deckungsverhältnis 
beträgt gegenwärtig 42,26 %.

Die B ö r s e  hat im Laufe der Berichtswoche nur 
drei Versammlungen abgehalten, die nur schwach be­
sucht waren. Die Umsätze sind ebenfalls sehr be­
schränkt gewesen. Dennoch muß die allgemeine Ten­
denz als ziemlich fest bezeichnet werden. Der Pariser 
Markt scheint der Ansicht zu sein, daß die Devisen­
reserven der Bank von Frankreich, die Fr. 29 M illiarden 
übersteigen, zusammen mit den Goldbeständen der 
Bank, die Fr. 34 M illiarden erreichen, einen genügenden 
Schutz gegen alle äußeren Einflüsse bilden. Was die 
innere politische und wirtschaftliche Lage betrifft, so 
w ird sie allgemein ziemlich befriedigend beurteilt. 
Die Börse hat fü r  ihre gute Stimmung auch einen 
spezifisch-technischen Grund in den jetzt bekannt- 
gegebenen Bedingungen der Neuemiission der B a n q u e  
de P a r i s  et des Pay-Bas. Diese Emission w ird  
nom. Fr. 100 M ill. betragen (von der Generalversamm­
lung sind Fr. 200 M ill. genehmigt worden) und soll 
zu einem Kurse von Fr. 1250 erfolgen, obwohl man 
allgemein auf einen Einissionekürs von Fr. 1500 vor­
bereitet war. Gleichzeitig wurden die sehr günstigen 
Geschäftsergebnisse der Bank fü r das vergangene Jahr 
veröffentlicht (Reingewinn: Fr. 44 M ill. gegen Fr. 38,3 
Mill., Dividende Fr. 100 gegen Fr. 85). D ie Stimmung 
hat sich dadurch auf der ganzen L in ie  gehoben.

Die f r a n z ö s i s c h e n  R e n t e n  haben überall etwas 
Terrain gewonnen. Es notierten: 3proz. Rente 72,25 
( +  0,05), 4proz. Rente 1918 87,40 ( +  0,25), 5proz. Rente 1920 
119,65 ( +  1,55). Die B a n k e n  sind wieder zu den Favo­
riten der Börse geworden: Banque de France 25 940 (+ 165 ), 
Crédit Lyonnais 3265 ( +  25), Crédit Foncier 5920 ( +  25), 
Banque de Paris 4880 ( +  130). Sehr wenig Geschäft ist in 
E i s e n b a h n a k t i e n  zu verzeichnen: Est 1172 (— 13), 
Nord 2660 ( +  10), P.L.M. 1507 ( +  11). Gute Nachfrage 
herrschte in E l e k t r i z i t ä t s w e r t e n :  Compagnie Géné­
rale d’E lectricité 3945 ( +  75), Compagnie Parisienne de 
D istribution 2935 ( +  60), Thomson-Houston 1085 ( +  9). 
M e t a l l w e r t e  lagen im allgemeinen ziemlich fest : Le 
Creusot 2350 (unveränd.), Aciéries de Longwy 2590 ( +  45), 
Denain-Anzin 3400 ( +  100), aber F ires-L ille  2145 (— 30). 
K o h l e n w e r t e  haben durchschnittlich ih r vorheriges 
Kursniveau beibehalten: Lens 1457 ( +  3), Courrières 1672 
(— 6), Béthune 11100 (+300 ). Etwas erholt haben sich 
die c h e m i s c h e n  W e r t e :  Péchiney 3630 (+ 7 5 ) , Kühl- 
mann 1189 ( +  9), Saint Gobain 8375 ( +  115). Von den 
i n t e r n a t i o n a l e n  W e r t e n  standen im Vordergründe 
die P e t r o l e u m w e r t e  : Royal-Dutch 41200, Rio Tinto 
7710 (— 35), Malacca 375 ( +  4).

AMSTERDAMER BÖRSE
Von unserem Korrespondenten

A m s t e r d a m ,  den 28. März 1929
Die Börse wurde in  der Berichtzeit weitgehend 

durch die Geldmarktverhältnisse, vor allem in New 
York und Amsterdam, beherrscht. Da man zuerst mit 
einer D i s k o n t e r h ö h u n g  in Amsterdam rechnete, 
dann wieder glaubte, daß die Notenbank, die so lange 
an der Diskontrate von 4)4 % festhielt, schließlich 
ohne diese einschneidende Maßnahme auskommen 
würde, hierauf aber angesichts der sich verschlechtern­
den Bankausweise diese Befürchtung nicht los werden 
konnte, die denn auch am Sonnabend zur Tatsache 
wurde, war zu einer gewissen Unruhe und Unsicher­

heit Anlaß genug gegeben. Der Status der Bank vom 
25. März zeigte eine weitere Abnahme des Devisen­
bestandes um hfl. 21,9 M ill. (seit Jahresbeginn ist das 
Portefeuille von hfl. 177,7 M ill. auf 42,4 M ill. zu­
sammengeschrumpft) und eine Verringerung des Gold­
bestandes von hfl. 434,3 auf 422,5 Mill., was von dieser 
Seite her die Diskonterhöhung rechtfertigt.

Als die Diskonterhöhung W irk lichke it geworden 
war, erwies sich die Börse als ziemlich wider­
standsfähig, so daß die Kursverluste an den ersten 
Tagen nach der Diskonterhöhung verhältnismäßig ge­
ring waren. Die Ausleihung von sonst der Amster­
damer Börse zur Verfügung stehenden Geldern nach 
New York hat auf die Sätze fü r Einmonatsgeld gegen 
Effektenunterpfand keine w irk lich  eingreifende W ir­
kung gehabt. Eher war ein Einfluß in der Richtung 
festzustellen, daß ablaufende Einmonatsdarlehen von 
den Kreditgebern nicht erneuert wurden, da sie hofften, 
bei späterem Abschluß höhere Sätze erreichen zu kön­
nen. Der Satz fü r E i n m o n a t s g e l d  hie lt sich seit 
Anfang März zwischen 5% und 5)4 %, der Privatdis­
kontsatz, der sich vor der Diskonterhöhung zwischen 
47/i« und 49/i« bewegt hatte, erreichte nachher 5% %. 
D ie  E m i s s i o n s t ä t i g k e i t  war, wie unter 
diesen Umständen nicht anders zu erwarten, nicht be­
sonders lebhaft, doch ruhte sie keineswegs völlig.

An A u s l ä n d s a n l e i h e n  wurden un März an- 
geboten: $ 2 M ill. öproz; Obligationen Kreuger & To ll zu 
98 %, in Verbindung damit Kr. 16,25 M ill. gewinnberechtigte 
Obligationen zu 600 %; fl. 5 M ill. öproz. Obligationen der 
Elsaß-Lothring. Eisenbahnen zu 95%%; $ 1 M ill. 6proz. 
Oblig. Chile zu 93% %; $ 400 000 5proz. Obligationen Cities 
Service Co. m it Aktienoption zu 98%%. An h o l l ä n d i ­
s c h e n  festverzinslichen Werten sind fl. 4 M ill. 5proz. Obli­
gationen Van Berkel’s Patent zu 100 % zu nenneri; die 
größtenteils Konversionszwecken dienen. An a u s l ä n d i ­
s c h e n  A k t  i e ri wurden em ittiert bzw. eingefiihrt: 
4000 Stück „A “ -Aktien der Société Commerciale de Belgique 
zu fl. 340 per Stück; Zertifikate von Aktien der Chain 
Stores 'Stocks Inc. zu $ 39%; RM 1 M ill; Stammaktien Heyl- 
Beringer Farbenfabriken zu 110 % ; Zertifika te  von Stamm­
aktien der Gamewell Co. zu $ 74 und solche der Interstate 
Hosiery M ills zu $ 32. Auf die Kurse der f e s t v e r z i n s ­
l i c h e n  W e r t e  hatte die Verteuerung des Geldes zunächst 
nur geringen E influß; ein etwas deutlicherer Rückgang war 
erst nach der Diskonterhöhung festzustellen, doch aüch dann 
nur vereinzelt.

In  der Gruppe der I n d u s t r i e p a p i e r e  waren 
P h i l i p s  Glühlampen zunächst schwächer, konnten 
danach auf Emissionsgerüchte stark steigen, büßten 
aber die Steigerung großenteils wieder ein, als die Ge­
rüchte unbestätigt blieben. Kursverlauf von Philips 
Gern. Bezit: 880—847% —904—867% %. Auch M a r ­
g a r i n e  U n i e  gehörten zu den am lebhaftesten ge­
handelten Werten; immer neue Berichte über Anschluß 
bisher unabhängiger Unternehmungen tauchen auf; so 
wurde eine Zeitlang die Batava Margarine, ein hollän­
disches Unternehmen, in diesem Zusammenhang ge­
nannt, Kurs der Margarine Unie: 373%—352%—378% 
bis 360% % ; Calvé-Delft waren 171—155%—163—150 %. 
Die Verwaltung hat in derG.-V. bestätigt,daß eine In te r­
essengemeinschaft m it der Margarine Unie zustande­
gekommen sei. Sie erklärte sich aber außerstande, 
Näheres hierüber mitzuteilen, und als darauf hingewie­
sen wurde, daß unter diesen Umständen den Aktionären 
jeder Maßstab zur Beurteilung des Wertes ihres Be­
sitzes fehle, glaubte die Verwaltung diese durchaus zu­
treffende Bemerkung m it dem Hinweis beantworten 
zu dürfen, die Börse habe durch die Kurserhöhung des 
Rapieres gezeigt, daß sie die Abmachung als günstig 
betrachte. K u n s t s e i d e n w e r t e  waren im a ll­
gemeinen ziemlich lustlos; m ir fü r Enka zeigte sich in 
der zweiten Monatshälfte einiges Interesse, das wohl 
mit dem neuen Abkommen m it Glanzstoff in Zusam­
menhang stand. Enka notierten: 378%—385%—375 bis 
394—382 % ; Maekubee folgten zögernder: 148%—152%
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bis 145%—156%—145% %. Die italienische Tochter­
gesellschaft Italo-Olandese Enka soll eine Kapital­
herabsetzung und -Wiedererhöhung planen. Dr. Har- 
togs, Leiter der Enka, hat in mehreren Presseinter­
views sich ziemlich optimistisch über die Lage der In ­
dustrie geäußert. Bredawerte waren wenig beachtet: 
Breda selbst 172—180—175 % und Internationale Vis- 
cose 83%—8854—83 %. Die Tochtergesellschaft La Soie 
de Valenciennes hat einen nicht sehr befriedigenden 
Jahresbericht veröffentlicht, der u. a. auch zeigt, daß 
die erwartete Produktionsmenge nicht erreicht wurde. 
Von einer den d e u t s c h e n  K u n s t s e i d e g r ü n ­
d u n g e n  i n  A m e r i k a  nahestehenden Seite wurde 
zur Widerlegung verschiedener Gerüchte mitgeteilt, 
daß die A m e r i c a n  G l a n z s t o f f  sehr günstig 
arbeite, die allgemeine Inbetriebnahme der ersten Fa­
brikseinheit sei früher, als ursprünglich vorgesehen, 
zu erwarten; die Tagesproduktion betrage bereits ca. 
12 000 lbs. Bei der A m e r i c a n  B e m b e r g  hätten 
technische Verbesserungen die Erzeugung eines be­
sonders hochwertigen Garnes ermöglicht. Nachdem 
Bembergseide kürzlich dem Verkaufspreis fein- 
fädiger Viscoseseide nahekam, sei der Absatz aus­
gesprochen lebhafter geworden. Aus dem Gewinn 
werde seit Mitte 1928 die V.-A.-Dividende bezahlt und 
man erhoffe Aufnahme der Zahlung der St.-A.-Divi- 
dende noch im laufenden Jahre. American Bemberg 
notierten $ 82—65%—84—78; American Glanzstoff 
V.-A. mit St.-A. schließen zu 120% %.

Von P e t r o l e u m w e r t e n  konnten Koninklijke an­
fangs infolge des Berichtes über die Einigung m it den 
Russen und die ih r folgende Benzinpreiserhöhung in  Eng­
land bis auf 402% % anziehen, gaben danach aber unter 
Schwankungen wieder bis auf 389 % nach — dies trotz der 
Nachricht, daß auch Sir Henri Deterding sich nach den Ver­
einigten Staaten begeben habe, um an einer Konferenz über 
die Regelung der Weltproduktion teilzunehmen. Die Reise 
erfo lgt auf Einladung des American Petroleum Institute. 
Seither ist eine grundsätzliche Verständigung erzielt worden, 
was sich auf die Aktienkurse günstig auswirkte. Von 
K o l o n i a l w e r t e n  erlitten K a u t s c h u k a k t i e n  einen 
m it dem schon vorher kaum begründeten Optimismus be­
sonders kontrastierenden Kursrückgang: Amsterdam Rubber 
gaben von 290% auf 265 % nach, Deli-Batavia von 204 
auf 182%. Dagegen konnten sich Z u c k e r w e r t e  recht 
gut behaupten. Die übliche Belebung des Geschäftes in 
T a b a k a k t i e n  zur Zeit der ersten Einschreibungen hie lt 
sich diesmal in bescheidenen Grenzen,

N EW  YORKER BÖRSE
Der S t u r m  i n  W a l l  S t r e e t  hat sich noch nicht 

gelegt. Die Ereignisse vom 26. März — Call money- 
Satz von 20 % und Umsatz von 8,3 M ill. Stück Aktien 
— haben sich zwar nicht wiederholt, aber die Unruhe 
hat nicht abgenommen. An den folgenden beiden Ta­
gen kostete Tagesgeld 15 %, und erst nach Ostern 
senkte sich der Satz langsam auf 12 bzw. 10 %. Mo­
natsgeld gegen Effektenunterpfand hat sich aber erst 
nach dem 26. versteift und notierte während der gan­
zen Berichtswoche 9 %. Die Maklerdarlehen haben 
sich trotz der enormen Sätze in der letzten Woche nur 
wenig (um $ 144 M ill.) ermäßigt, fü r den Monat März ge­
rechnet bleibt noch immer ein Zugang von über 100Mill. 
(von $ 6678 auf 6804 Mill.). Unter diesen Umständen 
geht das Rätselraten über die künftige P o litik  der Re­
servebanken weiter. Zwei Ereignisse der letzten 
Woche waren von W ichtigkeit: zunächst die klare Stel­
lungnahme der N a t i o n a l  C i t y  B a n k .  Am Tag 
nach dem 20proz. Geldsatz erklärte diese Bank, daß sie 
es fü r ihre P flicht halte, die Wiederholung einer 
solchen Desorganisation zu vermeiden. Sie werde in 
den nächsten Tagen je $ 5 M ill. zu 16, 17, 18, 19 und 
20 % dem Markt zur Verfügung stellen. Dieses Geld 
wurde nicht in Anspruch genommen, die Ankündigung

der Bank genügte, um den Geldsatz nicht mehr über 
15 % steigen zu lassen. Die Börse beurteilte aber das 
Angebot als eine spekulationsfreundliche Tat und war 
daher enttäuscht, als wenige Tage später der Monats­
bericht der National C ity Bank ganz entschieden fü r 
die Heraufsetzung des Diskontsatzes von 5 auf 6 % 
Stellung nahm mit der Begründung: obwohl nur wenige 
Banken bei den Reservebanken rediskontierten, um 
der Spekulation zu helfen, würde eine Diskonterhöhung 
doch durch ihre psychologische W irkung die Situation 
erleichtern.

A uf der anderen Seite haben große Börsenhändler 
während der Ostertage eine Gegenaktion eingeleitet. 
Sie richteten eine telegraphische Rundfrage an die Ver­
waltung von 100 großen amerikanischen Industrie­
gesellschaften. Die Stellungnahme der Reservebanken 
erwecke den Eindruck, als ob die Aktienkurse zu hoch 
seien, sie fragten daher an, ob die Verwaltungen 
gleichfalls dieser Meinung seien oder nicht. Nur fü r 
die Beeinflussung der öffentlichen Stimmung kann 
diese Rundfrage wichtig sein, denn die Börse selbst 
erweist sich ohnehin trotz aller A ngriffe  als sehr k rä f­
tig. Auch die stärksten Kursstürze werden bisher 
regelmäßig innerhalb kurzer F ris t ausgeglichen. Da3 
Gesamtniveau hat sich in den letzten Tagen überhaupt 
nicht gesenkt, die Hauptwerte haben sogar durchweg 
Gewinne erzielt.

General Motors .
27. 2. 6. 3. 13. 3. 20. 3. 26. 3. 4. 4.
83,6 80,1 81% 87% 82% 83%

General Electric . 236% 233% 232 234 227 227%
U. S. Steel . . . 186 182% 183 185% 178 180%
Radio Corp. „ . 384 76* ) 93 96 92 99%
Wool worth . . . 200 200 196% 203% 195 198
Standard Oil N. J. 49 48% 49% 54 52% 58%
Am. Tel. & Tel. . 216% 212 216% 214% 209% 218%
Pennsylvania . . 77% 77 76% 76% 73 74%
Can. Pacific . . . 250% 247 244% 246% 230 233%

D fü r 5 alte Aktien.

Am 26. hatten zunächst einige Effekten bis zu 30 % 
ihres Wertes eingebüßt (so Int. Nickel, Briggs, Keith 
Orpheum, Nevada Copper usw.), aber noch am selben 
Tag konnten die Verluste hereingebracht werden. Am 
nächsten Tag überraschte die Hausse von R a d i o .  Die 
Aktien gingen am 26. von 92 auf 82 zurück und 
schlossen zu 90, notierten aber am 27. über 100 und am 
28. 109. Ebenso waren auch alle übrigen Telegraphen- 
äktien und sodann die K u p f e r w e r t e  stark gefragt, 
ln  der Woche vor Ostern, also in  der Zeit des 20proz. 
Geldsatzes, sind folgende K u r s g e w i n n e  erzielt 
worden: International Telephon +  $ 36, Utah Copper 
+  30, V ictor +  20, Radio +  20, Gen. Electric +  10, Am. 
Telephone + 1 0  usw. Am Montag nach Ostern schlug 
die Stimmung um, die geringe Abnahme der Makler­
darlehen enttäuschte. Radio v e r l o r e n  6, General 
Electric 7, Anaconda 6 und Steels 5 Punkte. Am Diens­
tag setzte eine Besserung unter Führung der Kupfer­
werte und einer neuen Favoritengruppe, der ö  1 - 
a k t i e n , ein. Standard Oil of N. J. erhöhten sich von 
58 auf 61%, Standard Oil of N. Y. von 42 auf 45 usw. 
Die Umsätze waren zwar gering, aber die Stimmung 
wieder zuversichtlich. Am Mittwoch hatten dagegen 
die Pessimisten das Übergewicht, die meisten Kurs­
gewinne des Vortags gingen verloren.

Nachrichten, die eine bevorstehende Fusion der 
R a d i o  Corporation betreffen, trugen in  der letzten 
Woche sehr viel zur Hebung der Stimmung bei. Die 
I n t e r n a t i o n a l  T e l e p h o n e  and Telegraph Co. 
soll die Radio Corporation Communications Co., die 
Untergesellschaft von Radio, die sich mit Telegramm- 
Übermittlung beschäftigt, erworben haben. Die In te r­
national Telephon kontro llie rt die Mackay Radio, die 
Postal Telegraph und die Commercial Cable-Systeme. 
Mit Ausnahme der Western Union wären danach alle 
Kabel- und drahtlose Ubermittlungsgesellschaften 
Amerikas in  einer Hand,
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B I L A N Z E N
H a m b u rg -A m e rik a  L in ie , H a m b u rg

(Letzte Bilanzbesprechung in D. V. I I .  Heft 25 )

Der demonstrative Verwaltungsbeschluß, die D i v i ­
d e n d e  fü r 1928 um 1 % herabzusetzen, hat die Hapag- 
bilanz in den Mittelpunkt des allgemeinen Interesses 
gebracht. Die Gründe fü r die starke Beachtung liegen 
wohl weniger in  den einzelnen Bilanzpositionen als in 
dem mehr gefühlsmäßigen Mißtrauen der kleinen A k­
tionäre in  die Verwaltungsversprechungen bezüglich 
der Verwendung der Freigabeerlöse; auf der anderen 
Seite hat der Lloyd es verstanden, dieses auch ihm 
gegenüber vorhandene Mißtrauen durch die Beibehal­
tung des Dividendensatzes vorläufig abzulenken. Was 
aber die 1928er Bilanz der Hamburg-Amerika L in ie  an­
geht, so w ird man keine übermäßige Flüssigkeit her­
auslesen können, wenn man das schwebende Bau­
progamm und die daraus noch offenen Lasten berück­
sichtigt.

1913 1.1. 24 1926 1927 1928
A k t i v a  : i n 1000 R e i c h s m a i k
Schiffskonto . . . 264 193 69 828 176 066 228 341 240 201
Anzahlg. auf Neubaut. — — — — 34 738
Immobilien . . . . 22 048 6 521 8128 8 808 9 846
V o r rä te ....................... 6 262 3 911 3 880 4 498 5 321
Kasse, Bank . . . . 1586 434 23 349 29 594 19 084
W echsel....................... 300 55 147 130 407
Beteiligungen an

Verk.-Untern. . . . 4148 9 878 17 452 21 544 22 902
Effekten u. and. Be-

teiligungen . . . 36 920 690 2 767 2 869 3096
Schuldner . . . . 18 675 5 805 16 155 10 278 10 744
P a s s i v a :
Stammaktien (einge-

zahlt) .................. 157 500 54 000 130 000 160 000 160000
Vorzugsaktien . . . — 1100 1370 1370 1370
Vorkriegsoblig. . . 69 483 — 2 697 2163 1762
Reservefonds . . . 21920 8 000 13 457 16 923 18 235
Spezialreserve . . . 37 774 150 240 270 270
G lä u b ig e r .................. 7 091 13 098 20 886 20 399 10 247
Langfr. Kredite . . — — 16 800 28 990 80 765
Dollar-Anleihe . . . — — 27 300 27 300 25 200
Agenten-Tratten . . 1020 49 371 520 798
Unabgerechn. Konten 43 998 20 726 29 152 36 508 36 544
B i l a n z s u m m e  . . 354 944 97 124 247 943 306 062 346 338

Die in Dienst stehende F l o t t e ist auf 924 000
Br.-R.-T. gestiegen (dazu kommen noch die unter Be­
teiligungen bilanzierenden 66 000 Br.-R.-T. der Stinnes- 
Schiffe) und ih r Buchwert pro Br.-R.-T. gleichzeitig 
von RM 242 auf RM 260 bei einem Durchschnittsalter 
von 8,3 Jahren. Im ganzen wurden in Betriebsanlagen 
(Flotte, Immobilien und Beteiligungen) im letzten Jahr 
RM 49,5 M ill. neu i n v e s t i e r t  .während der Betrag 
der (i. V. nicht getrennt ausgewiesenen) Anzahlungen 
auf Neubauten mit RM 34,74 M ill. ungefähr gleich ge­
blieben ist (daneben wurden aus dem Betriebserträgnis 
noch RM 3,8 M ill. zu Anleihetilgungszwecken benutzt). 
Die neuinvestierten M ittel stammen zum überwiegen­
den Teil aus dem Doll. 10 M ill. - K r e d i t ,  der im Früh­
jahr 1928 nach der Annahme der Freigabebill im 
amerikanischen Kongreß bei dem deutschen Banken­
konsortium der Hapag aufgenommen worden ist. E in 
G e l d b e d a r f  der Gesellschaft besteht aber trotz der 
schon geleisteten Anzahlungen fort, insbesondere nach­
dem vor kurzem die Umbauten der v ier Ballinschiffe 
und der Neubau von acht Frachtschiffen beschlossen 
worden sind. Von dem vorjährigen N e u b a u p r o ­
g r a m m  stehen zwei Passagiermotorschiffe vor der 
Indienstnahme, außerdem fünf Frachtschiffe. Darauf 
sind noch etwa RM 15 M ill. restlich zu bezahlen, wäh­

rend das neueste Programm mindestens RM 60 M ill. 
erfordern dürfte, davon im Laufe d. J. etwa RM 30 bis 
40 M ill. D ie Verwaltung hat vor einigen Monaten o ff i­
z iell erklärt, daß sie nicht beabsichtige, vor dem Ein­
gang der Freigabegelder neue Finanztransaktionen 
vorzunehmen. Das bedeutet, daß sie sich zutraut, aus 
sich heraus annähernd RM 50 M ill. im Laufe d. J. fre i­
zumachen, auch wenn das erste Goldschiff von drüben 
nicht vor 1930 ankommen sollte. Nach der Bilanz ver­
fügt sie in bar über RM 19,08 M ill.; die kurzfristigen 
Verpflichtungen werden durch die Debitoren ausge­
glichen. Es bleibt danach offen, ob aus dem Rangier­
konto „ U n a b g e r e c h n e t e  R e i s e n “ und aus den 
letztjährigen E r n e u e r u n g s r ü c k s t e l l u n g e n  
ausreichend Barmittel zur Verfügung stehen. Diese 
Bilanzzahlen könnten also als Begründung fü r eine 
zurückhaltende Dividendenpolitik angesehen werden, 
es darf aber nicht vergessen werden, daß die Bau­
po litik  der Gesellschaft in weitgehendem Maß auf die 
baldige Verfügbarkeit der Amerikagelder zugeschnit­
ten ist.

Die l a n g f r i s t i g e n  K r e d i t e ,  die jetzt einschl. der 
Dollar-Anleihe zusammen RM 116 M ill. ausmachen, enthalten 
infolge Umbuchung jetzt auch etwa RM 10 M ill. Verpflich­
tungen an Tochtergesellschaften (u. a. Vers.-Ges. „Nieder­
sachsen“  A.-Gv). Daß aus Anlaß der G reifbarkeit der 
Amerikagelder eine N e u k a p i t a l i s i e r u n g  wahrschein­
lich durch Kommerzialisierung der Kreditverpflichtungen zu 
erwarten ist, wurde vor kurzem an dieser Stelle schon aus­
gesprochen. Zu den übrigen Bilanzpositionen, die durch­
schnittlich keine grundsätzlichen Veränderungen erfahren 
haben, is t noch zu ergänzen, daß der Zugang auf dem Konto 
Beteiligungen sich im wesentlichen auf eine Interessen- 
nahme bei der Schweden-Amerika Lin ie  (als Zubringerlinie 
auf der Ostsee) bezieht.

1913 1925 1926 1927 1928
B e t r i e b s g e w i n n i n  1000 R e i c h s m a r k

o. Vortrag . . . . 68035 16 303 32 295 49 462 59 697
L a s t e n :
Unkosten, Steuern,

Abgaben.................. 5120 7 016 9 270 13 862 22165
Anleihezinsen . . . 3153 100 2 648 2 960 2 849
Abschreibungen . . . 37 162 9 211 14 799 20 569 23121
Summe der Lasten . 45 435 16 327 26 717 37 391 48135
R e i n g e w i n n  . . 22 600 — 24 5 579 12 074 11 561
Gewinnverteilung :
D i v i d e n d e  . . . 15 000 — 5 670 11600 11 200

do. in % .................. 10 — 6 8 7
Reserven . . . . . 7 600 30 30 30 —

T a n t ie m e .................. 327 — 68 444 361
V o r t r a g .................. — — 54 — 140 0 0

1913 1924 1925 1926 1927 1928
Tonnage in 1000 Br.-R.-■T. 1360 449 456 706 902 990')
Buchwert p. Br.-R.-T. RM 195 170 200 242 242 260
Roheinnahmen rd. rd.

p. Br.-R.-T . . . RM — — — -  260 260
Unkosten p. Br.-R.-T. RM 6,1 17 15 17 18,81 25,25
Betr.-Gew. p. Br.-R.-T. RM 50 18 36 46 55 53

*) Einschl. 66 000 Br.-R.-T. der Stinnes-Schiffe (Beteili­
gungen).

Die G e w i n n -  und V e r l u s t r e c h n u n g  weicht 
diesmal vom bisherigen Schema ab, indem die sozialen Bei­
träge fü r die Schiffsbesatzung nicht mehr wie die übrigen 
Betriebs- und Lohnkosten von den Roheinnahmen vorweg ab­
gesetzt, sondern ebenso wie die Steuern neben den allge­
meinen Unkosten getrennt auf der Ausgabenseite erscheinen. 
Um bezüglich des Betriebsertrages einen zuverlässigen Ver­
gleichsmaßstab m it dem Vorjahr zu haben, müßte man in 
diesem Jahr die sozialen I,asten in Abzug bringen. Die 
Ertragssteigerung verringert sich dadurch auf etwa RM 
3 M ill. trotz der um 88 000 Br.-R.-T. größeren Tonnage. Die
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B r u t t o e i n n a h m e n  an Passage und Fracht werden le i­
der wieder nicht angegeben. Sie beliefen sich u. W. auf 
KM 258 M ili, und waren um 7,5 % höher als im Vorjahr 
(rd. RM 240 M ili.), d. h. sie sind m it rd. RM 260 pro Br.-R.-T. 
gleich gebliehen. Der nach Abzug der Unkosten und Zinsen 
(erhöht durch den Bankkredit) fü r A b s c h r e i b u n g e n  
freigemachte Betrag in  Höhe von RM 28,06 M ili, is t zwar 
größer als im Vorjahr, im Prozentsatz auf den Buchwert 
(8,4 %) ist er jedoch niedriger als damals (9,5 %). (Über 
das noch ungünstigere Abschreibungsverhältnis auf den Neu­
bauwert der Flotte bezogen vergl. Heft 26 vom 28. März 
1929.) Da auf der anderen Seite diesmal das erhöhte Kapital 
von RM 160 M ili, vo ll dividendenberechtigt ist, mußte sich 
rechnungsmäßig aus dem ungefähr gleichgebliebenen R e i n ­
g e w i n n  eine Herabsetzung der D i v i d e n d e  er­
gehen. Dabei bleibt es natürlich eine offene Frage, in 
welchem Umfang aus den Roheinnahmen vorweg stille  Re­
serven gebildet worden sind — nach den Mitteilungen in der 
G.-V. dürfte das aber nicht in größerem Umfang der Fall 
gewesen sein.

Uber das n e u e G e s c h ä f t s j a h r ,  worüber nach 
dem heißen Verlauf der G.-V. zum erstenmal k e i n e  
Mitteilungen gemacht wurden, hören w ir, daß es sich 
im Frachtgeschäft, besonders ausgehend, befriedigend 
entwickelt. Im Vordergrund steht dabei das l e b -  
h a f t e r e  E x p o r t g e s c h ä f t  i n  S t ü c k g u t .  Im 
heimkehrenden Geschäft ist die Lage noch uneinheit­
lich, jedoch hat sich der im Vorjahr lange Monate des­
organisierte La Pläta-Markt nennenswert gebessert. 
Über das Passagegeschäft läßt sich, da die Saison noch 
nicht begonnen hat, noch kein U rte il fällen.

A llgem eine  Deutsche C red it*A nsta lt, 
L e ip z ig

(Siehe die letzte Bilanzbesprechung in D. V. IÍ, Heft 26)

Die A  d c a ist die größte unter den am Berliner 
Platz nicht vertretenen Provinzbanken, Mit 
40 M ili. Kapital und 368 M ili. Kreditoren ist 
sie eine Großbank* deren Geschäftsgebiet auf 
einen Teil Deutschlands, nämlich auf S a c h ­

s e n  beschränkt ist (76 F ilia len und 17 Depositenkassen 
ausschließlich in diesem Land und in Thüringen). Sie 
übe rtrifft an Größe die früher mit ih r lose verbun­
denen, jetzt aber unabhängigen Sonderorganisationen 
fü r Bayern (Bayerische Hypotheken- und Wechsel­
bank, 45 M ili. Kapital und 239 M ili. Kreditoren) und 
fü r das Rheinland (Barmer Bank-Verein, 36 M ili. Ka­
pita l und 328 M ili. Kreditoren). Vor vielen Jahren 
hat eine enge Beziehung zwischen der Adca und der 
Disconto-Gesellschaft bestanden, die aber jetzt trotz 
der noch bestehenden Aufsichtsratsvertretungen fast 
bedeutungslos zu nennen ist. Das Geschäft der Adca 
selbst hat denselben Charakter wie das der Berliner 
Großbanken, es bestehen innige Verbindungen zur 
sächsischen Industrie (daher auch viele Konsortial- 
geschäfte) und auch zu ausländischen Bankhäusern 
(daher dürfte der Anteil der Valutakreditoren relativ 
groß sein). Nur dem Börsengeschäft kommt auch rela­
t iv  eine kleinere Bedeutung zu, die Reports sind sehr 
gering.

Im Gegensatz zu den meisten anderen deutschen 
Banken sind d i e f r e m d e n M i t t e l  und auch die Ge­
winne der Adca im Jahr 1928 viel weniger stark als im 
Jahr 1927 gestiegen. Die Steigerung der fremden Gelder 
betrug 1928 66 M ili, oder nur wenig mehr als 20 % 
gegen einen Zuwachs von 88 M ili. im Jahr 1927. Zu 
Anfang 1927 wurde das Kapital von 26 auf 40 M ili, er­
höht; RM 19 M ili, neue eigene M ittel arbeiteten daher 
in  diesem Jahr das erste Mal init, wodurch sich die 
Steigerung der Z i n s g e w i n n e um 0,9 und der P r  o -

V i s i o n e n  um mehr als 1 M ill. erklärt. 1928 war 
die Zunahme dieser Gewinne geringer, sie betrug 0,4, 
bzw. 1,0 M ill.

1913 1925 1926 1927 1928
E r t r ä g n i s s e : i n  1000 R e i c h s m a r k
Zihs., Wechsel, Devis. 10 306 11200 9 753 10 644 11005
Provisionen . . . . 4 024 8191 7 977 9 035 10 025
Dauernde Beteilig. . . 779 190 307 402 404
Effekt., Konsortial . . 1781 328 1978 1048 750
Erträgnisse zus. . . . 16 889 19 909 20 015 21129 22 184
L a s t e n :
Gehälter, Handlung . 4124 14 416 13 772 13 656 14 595
Steuern, Abgaben . . 1449 1497 1566 1829 2125
Wohlfahrt usw. , . . --- 1073 1246 1122 1189
Abschreibungen . . . 539 — — — —

Lasten zus.................... 6111 16986 16 584 16 607 17 909
R e i n g e w i n n  . . 10 778 2 923 3 431 4 522 4 274
Gewinnverteilung: 
D i v i d e n d e  . . . 9 350 2 080 2 600 4 000 4 000
do. in % . . . . . 8% 8 10 10 10
R e se rve ....................... 100 400 400 — —

Wohlfahrt, Gratifikat. • 1279 200 200 250 —
A.-R.-Tantieme . . . 204 220 268 268
Vortrag . . . . . . +  49 +  39 +  11 +  5 +  6

Die Gewinne aus E f f e k t e n -  u n d  K o n s o r t i a l -  
g e s c h ä f t e n  haben 1928 weiter recht stark abgenommen, 
die Unkosten sind aber das erstemal seit der Goldumstellung 
recht stark gestiegen, so daß trotz der vermehrten Konto­
korrentgewinne der R e i n g e w i n n  (ohne Vortrag) dies­
mal niedriger als im Vorjahr ausgewiesen wird. Zu diesem 
Gewinnrückgang mag auch die Tatsache beigetragen haben, 
daß eine der Hauptverbindungen der Bank, die sächsische 
Textilindustrie, die konjunkturelle Depression im vergan­
genen Jahr Schon sehr frühzeitig gefühlt hat. Die D i v i ­
d e n d e  beträgt natürlich unverändert 10%, nur von einer 
Erhöhung des Beamtenpensionsfonds w ird  diesmal im Gegen­
satz zu den Vorjahren abgesehen.

Der Steigerung der Kreditoren steht diesmal ein Rück­
gabe der im Vorjahr stark gestiegenen Akzepte gegenüber. 
Die U m s ä t z e ,  die 1927 von 15,88 auf 20,36 Milliarden ge­
stiegen waren, haben sich 1928 auf 24,46 M illiarden gestellt.

Eröffng.
1913 1.1. 24 1926 1927 1928

A k t i v a : i n 1000 R e i c h s m a r k
Kasse usw. . . .  15 884 4 264 6 645 13 021 17 585
Wechsel . . . .  91213 1084 64 866 74 854 80 418
Nostroguthaben . . 11418 19 208 20 244 25 622 40 411
Lombards, Reports 5134 10 12 624 11 569 7 506
Warenvorschüsse . 24 676 2 223 21 542 51036 67 774
Eigene Wertpapiere 23 089 10 250 9121 16 683 15 362
Konsortialbeteilig. . 13 652 1700 4 525 5 600 6 677
Dauernde Beteilig. 14 530 3 300 4 755 4 870 5 275
D e b i t o r e n  zus. 275127 13 256 108 789 156 703 184 863
Bankgebäude . . 7170 13 350 15 400 15 600 15 653
Immobilien . . .  4 887 1150 519 472 494
P a s s i v a :
Aktienkapital . . 110 000 26 000 26 000 40 000 40 000
Reserven . . . . 46 700 5 200 6 000 11000 11000
bei D ritt. ben. Kred. 5 904 . 20 265 49 201 68 857
Bankguthaben . . 5 277 , 23 204 18 383 23 963
Einlagen . . . .  146649 . 100 284 121119
sonst. Kreditoren . 93 763 . 78 096 105 708 271 055
K r e d i t o r e n  

zusammen . . . 252 228 38 537 221 850 294 412 363 875
Akzepte, Schecks . 72 387 59 11 666 26 010 22 784
B i l a n z s u m m e  . 495989 69 796 269 030 376 030 442 019

Eine Sonderentwicklung im Aktivgeschäft der Bank liegt 
insofern vor, als die R e m b o u r  s k r  e d i  t e 1928 um einen 
vie l kleineren Betrag als im Vorjahr gestiegen sind. 1927 
haben sich diese von 21 auf 51 M ill. erhöht und 1928, 
während die Warenvorschüsse der anderen Banken allge­
mein sehr stark angewachsen sind, nur weiter auf 67,8 M ill. 
Das hängt wohl gleichfalls mit der Entwicklung der sächsi- 
sehen Textilindustrie zusammen. Die L o m b a r d s  und 
Reports haben im letzten Jahr sogar abgenommen, auch bei 
den W e c h s e l n  ist die Steigerung nicht groß. Stark ist 
die Zunahme bei den N o s t r  o g u t h a b e n der Bank (um 
mehr als 50 %), und endlich die der Debitoren. Besonders 
groß erscheinen die durch „sonstige Sicherheiten“  (nicht 
durch börsengängige Wertpapiere) gedeckten Debitoren. Das
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Konto Bankgebäude hat sich durch die Aufgabe der F ilia le 
in Bernburg ermäßigt, es wurden aber an zwei weiteren 
Orten Gebäude erworben.

Das E f f e k t e n k o n t o  zeigt einen Rückgang um 
1,4 M ili., der m it der Steigerung des Kontos um 7,6 M ili. im 
Vorjahr kontrastiert. Die Bank scheint ih r Effektengeschäft 
etwas eingeschränkt zu haben. Dagegen hat sich der Be­
stand an K o n s o r t i a l b e t e i l i g u n g e n  um 1 M ili, er­
höht, wie auch die Zahl der im Jahr 1928 abgewickelten 
Konsortialgeschäfte ein wenig gestiegen ist. Die d a u e r n ­
d e n  B e t e i l i g u n g e n  sind gleichfalls ein wenig ge­
wachsen infolge der Kapitalerhöhung der der Bank nahe: 
stehenden A m s t e r d ä m s c h e n  C r e d i e t  M i j. (Von 
hfl. 3 auf 5 M ili.) . Diese Gesellschaft verte ilt 6 % D iv i­
dende. Die kommanditistische Beteiligung an einem kleinen 
Bankhaus in  Aussig ist dagegen aufgegeben worden. Die 
größte dauernde Beteiligung ist die A n h a l t - D e s s a u  i -  
s c h e  L a n d e s b a n k ,  Dessau, mit RM 5 M ili. Kapital, 
worauf in den letzten Jahren 8 % Dividende verte ilt wurde 
(Reingewinn 1928 — RM 0,64 Mili., Kreditoren — 38 M ili.). 
Der Gewinn der dauernden Beteiligungen macht nicht ganz 
8 % von ihrem Buchwert aus.

Im l a u f e n d e n  J a h r  hat sich das Kontokorrent­
geschäft nach Mitteilungen in  der G.-V. günstig weiter­
entwickelt. Die Kreditoren erscheinen aber am 28. Fe­
bruar nur ebenso hoch wie am 31. Dezember. A uf der 
Aktivseite fä llt in derselben Zeit eine Zunahme der 
Wechsel um 20 M ilk und eine Abnahme der Nostro- 
guthaben um 15 M ilk auf.

„M ia g “  M üh lenbau  und  In d u s trie  
A .-G „  F ra n k fu rt a. M .

(Siehe letzte Biianzbespréehung Jahrg. I I ,  Heft 28)

rotz der absinkenden Konjunktur, die 1928 
gerade den Maschinenbau empfindlich be­
traf, hat die Miag den U m s a t z  des Jahres 
1927 von 44,9 M ilk — 1926 RM 33,7 Milk, 
1925 RM 45,1 M ilk — nur um wenige Prozent 

unterschritten und wieder 10% D i v i d e n d e  auf das 
erhöhte Aktienkapital von 14,8 M ilk verteilt. Dieses 
günstige Ergebnis ist auf die gute Entwicklung einiger 
S p e z i a l a b t e i l u n g e n  — im wesentlichen des 
Silo- und Speicherbaus — zurückzuführeii, sowie auf 
eine weitere Steigerung des A u s l a n d s a b s a t z e s  
gegenüber der fast allgemeinen Abwärtsbewegung des 
Inlandgeschäftes. Es dürfte jetzt fast die Hälfte des 
Absatzes auf den Export entfallen. Durch die Speziali­
täten und den Auslandsabsatz dürfte die Miag auch in 
Zeiten depressiver Wirtschaftslage einen gewissen 
Ausgleich erzielen.

Die Konjunkturabschwächung zeigte sich vor allem im 
Inlandabsatz der Abteilung M ü h l e n b ä u ,  die nur durch 
Auslandsaufträge annähernd ih r Vorjahrsverhältnis am Ge­
samtumsatz aufrecht erhalten konnte. Einheitlicher war die 
Entwicklung im Silo- und S p e i c h e r b a u ,  wo auch große 
Inlandsaufträge (wie die auf die großen Kaliexportspeicher 
in Harburg und Bremen) zur Erledigung gelangten. Aber 
ebenfalls in  dieser Abteilung gelang die Umsatzsteigerung 
im wesentlichen durch Exportgeschäfte. Auch Stahlsilos 
fanden im Ausland stärkeren Absatz. In  T r a n s p o r t ­
a n l a g e n  (mechanische Dauerförderanlagen fü r Massen- 
und Stückgüter) blieb zwar der Umsatz gegenüber dem 
Vorjahr zurück, doch konnten dafür die Abteilungen Leicht­
transport, die sich mit dem Bau von Elektro-Einachs-Fahr- 
zeugen befaßt, und die Abteilung P n e u m a t i k  ihre 
Umsätze etwas verbessern, wobei etwa die Hälfte auf den 
Auslandsumsatz entfällt. Die pneumatischen Getreideheber 
und Entladeanlagen auch fü r  Kohlenförderung gehören zu 
den Spezialgebieten der Miag, in  denen sie auch überall im 
Ausland konkurrenzfähig ist. Bei der guten Lage des 
B r a u g e w e r b e s  war auch der Auftragseingang der Ab­
teilung fü r Brauerei- und Mälzereimaschinen ebenso günstig 
wie im Vorjahr und die neu aufgenommenen Gebiete hatten

dabei nennenswerten Anteil. In  der kleineren Spezialabtei­
lung Schleifereibaü konnte durch die Auswirkung der 
Patente der Umsatz sogar um mehr als das Zweieinhalbfache 
des Vorjahrs gesteigert werden. Schlechter war nur der 
Geschäftsgang bei der Abteilung H a r t z e r k l e i n e r u n g ,  
wo infolge des Kapitalmangels die Inlandkundschaft fü r 
große Einzelobjekte starke Zurückhaltung zeigte; trotzdem 
wurde durch erhöhte Anstrengungen im Ausland eine 
wesentliche Steigerung des Umsatzes gegenüber dem Vor­
jahr erreicht. Die niedrigen Zuckerpreise lösten keine 
Neigung fü r Neuanlagen aus und nur einige Neukonstruk­
tionen konnten die Z u c k e r i n d u s t r i e  interessieren. 
Im übrigen hielten die kleineren Abteilungen Schälerei, 
Mehlveredlungsverfahren u. dgl. die früheren Umsätze und 
die Entstaubungs- und die Bäekereiabteilung erfuhren eine 
starke Umsatzzunahme. Der Turbinen- und Ölmühlenbau 
wurde als nicht genügend rentabel aufgegeben, während der 
Bau automatischer Getreide- und Mehlwaagen neu in eigene 
Fabrikation übernommen worden ist.

Gleichzeitig m it den größeren Geschäftserfolgen ist auch 
die innere Rationalisierung fortgeschritten. Nach der Fusion 
der fünf führenden deutschen Mühlenbaugesellschaften in 
der Miag, die im Jahr 1925 vollzogen wurde, ist allmählich 
eine teilweise Konzentration einzelner Bearbeitungszweige 
durohgeführt worden. 1928 hat die Miag unter Verwertung 
dieser Erfahrungen nach vorher durchgeführter Vereinheit­
lichung der Konstruktionen die F a b r i k a t i o n s ­
p r o g r a m m e  der einzelnen Werkstätten vollkommen 
s p e z i a l i s i e r t .  Die kaufmännischen und technischen 
Verwaltungen in  Berlin und Dresden sind jetzt in Braun­
schweig zusammengefaßt worden, es w ird  von dieser Maß­
nahme eine sich erst im laufenden Jahr endgültig aus­
wirkende wesentliche und dauernde Verringerung der a ll­
gemeinen Handlungsunkosten erwartet.

1925 1926 1927 1928
B r u t t o g e w i n n : I  n 1000 R e i c h s m a r k

ohne Vortrag . . . . 14142 13 125 12 869 12 966
L a s t e n :
Handlungsunkosten . . . 9944 9 440 8 625 8 619
Anleihezinsen .................. 253 504 829 730
S te u e rn .................. . . . 1519 873 952 1076
Abschreibungen ................... 773 845 825 880
Summe der Lasten . . . . 12 489 11662 11231 11 305
R e i n g e w i n n  . - . . 1653 1463 1638 1661
Gewinnverteilung : 
D i v i d e n d e  .................. 1194 1194 Í  394 1494
do. in  % auf St.-A. . . - 10 10 10 10
do. in  % auf V.-A. . . . 7 7 7 7
Aufsichtsrat-Tantieme . . 66 49 56 60
Wohlfahrt . . . . . . 350 184 200 150
Vortrag ........................... "f“ 43 +  36 — 12 — 43

Trotz des kleinen Umsatzrückganges ist der B r u t t o ­
g e w i n n  noch um 0,1 M ill. auf fast 13 M ill, gestiegen. 
Darin sind auch die Z i n s e n  aus' Beteiligungen und Geld­
anlagen enthalten, die sich auf RM 304 500 beliefert (RM 
70 000 brachte davon die Wülfel-Beteiligung). 1927 hat die 
Miag an Zinsen aus Beteiligungen und aus inzwischen ver­
kauften eigenen Aktien nur RM 79000 eingenommen. Die 
Abnahme des Fabrikationsgewinns um 0,12 M ill. rüh rt 
nach der Erklärung der Verwaltung daher, daß die 
Selbstkosten durch die Löhne, fü r die 5400 Arbeiter eine 
Erhöhung erfuhren, deren Ausgleich durch eine ent­
sprechende Erhöhung der Verkaufspreise nach den Angaben 
der Verwaltung nicht möglich war. Der Lohnkonflikt in 
Rheinland und Westfalen und die sächsische Metallarbeiter­
aussperrung brachten ebenfalls Rückschläge, die sich int 
Ergebnis des Geschäftsjahres ausgewirkt haben. Anderer­
seits setzten die Handlungsunkosten schon 1928 ihren Rück­
gang etwas fort, und an Anleihezinsen wurden 0,1 M ill. 
weniger bezahlt. Dafür setzten die Steuerausgaben ihre Auf­
wärtsbewegung fort. Die A b s c h r e i b u n g e n  sind etwas 
erhöht worden und betragen etwa 2% % auf Gebäude und 
etwa 30 % auf Maschinen und Betriebseinrichtungen. Auf 
die letzten wurden RM 765 000 gegen 544 000 i. V. äb- 
geschrieben. Außer diesen Absclireibungen dürften aber, wie 
im Vorjahr, noch größere interne Abschreibungen vorgenom­
men worden sein. Die tatsächlichem Gewinne waren 1927 
wesentlich größer als ausgewiesen, da einmal Rationali­
sierungsaufwendungen und Abschreibungen auf Beteiligun­
gen vorweg abgebucht wurden und der Rest des Anleihe­
disagios von etwa RM 1 M ill. getilgt wurde. Infolge des 
größeren Anteils, der auf das Auslandgeschäft fä llt, dürfte 
der Reingewinn vielleicht etwas niedriger als im Vorjahr
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gewesen sein. Der ausgewiesene Reingewinn ist dagegen 
fast unverändert und reicht zur Verteilung von wieder 10% 
auf das uriP;'l M ill. vergrößerte dividendenberechtigte Aktien­
kapital aus, während die Vorzugraktien, die in  der Hand 
des Großaktionärs und Führers des Zusammenschlusses Dr. 
Greffenius sind, wieder 7 % erhalten.

1925 1926 1927 1928
31.12. 31.12. 31.12. 31.12.

A k t i v a :  I n  1000 R e i c h s m a r k
G ru n d s tü cke ....................... . 3198 3 198 3 198 3 198
Gebäude . . . . . . . . 4 763 4 646 4 545 4 502
Maschinen usw. . . . . . . 2 221 1 740 1 500 1 259
A n l a g e n  zus.................... . 10182 9 584 9 243 8 859
Beteiligungen, Effekten . . . 4115 2 649 3 224 3 158
R oh m a te ria lie n .................. . 5 687 4 262 5 142 4 671
Halbfertige Waren . . . . . 1303 1 930 3 558 4 036
Fertige W a re n .................. . 1495 1 301 715 2 242
B e s t ä n d e  zus................... . 8 485 7 493 9 414 10 948
A ußenstände....................... . 8 617 14 145 16 622 14 524
Wechsel, Schecks . . . . . 1522 974 1 847 2 377
Bankguthaben, Kasse . . . 864 1.461 1 328 2 874

P a s s i v a :
S tam m aktien .......................
V o rz u g s a k tie n ..................
Reservefonds.......................
Obligationen, Hypotheken .
A m erikaan le ihe ..................
Kundenzahlungen . . . .
Bankschulden ..................
Sonstige Schulden . . . .
Ubergangsposten, Rückstellg 
B i l a n z s u m m e  . . .
Bürgschaften . . . . .

Soweit sich die A n l a g e z u g ä n g e  aus der Verände­
rung des Buchwertes unter Berücksichtigung der offenen 
Abschreibung auf Gebäude und Maschinen errechnen lassen, 
betragen sie 1928 RM 496 000 gegen RMi 484 000 i. V., doch 
dürften sie wieder, besonders soweit sie als Ersatzbauten 
vorgenommen wurden, wesentlich größer gewesen sein; 
denn fü r die vollkommene Durchrationalisierung und Spe­
zialisierung der v ier großen Werke sind sicherlich sieben­
stellige Beträge erforderlich gewesen, wie man aus den 
Rationalisierungsaufwendungen kleinerer Maschinenbau­
anstalten schließen kann. Zwei Werke der Miag liegen in 
B r a u n s c h w e i g ,  und zwar die Anlagen der Amme- 
Luther-Werke der Miag, Abteilung Amme, Giesecke & 
Konegen, mit einem bebauten Fabrikgrundstück von fast 
50 000 qm, und die Abteilung Luther m it einem bebauten 
Grundbesitz von 30 000 qm. Außerdem gehören zur Miag 
die Fabriken der Seck-Werke, D r e s d e n ,  in  Sporbitz und 
Schmiedeberg, von denen das erste 50 000 qm, das zweite 
26 000 qm bebauter Fabrikanlagen umfaßt. Schließlich 
arbeitet in  F r a n k f u r t  a. M. das Greffenius-Werk mit 
einem bebauten Gelände von 7700 qm, während das fünfte 
Unternehmen, das Kapier-Werk der Miag in  Berlin N mit 
4000 qm bebauter Fläche, stillgelegt ist. Der Buchwert von 
noch nicht 9 Milk, den diese ausgedehnten A n l a g e n  be­
sitzen, erscheint besonders in  Anbetracht ihrer moderni­
sierten Einrichtungen sehr niedrig.

Von den B e t e i l i g u n g e n  ist die wesentlichste der 
Majoritätsbesitz an der H a b e r m a n n  & G u c k e s - L i e -  
b o 1 d A. - G., Berlin, von deren Kapital von RM 2,4 Mill. 
die Miag 1,374 M ill. hat. Der Börsenkurs dieser bisher 
dividendenlosen Baugesellschaft, die 1927 einen Umsatz von 
7,3 M ill. erzielt hatte, ist im Laufe des Jahres 1928 ent­
gegen der Börsentendenz! von 70 auf 105 % und im laufenden 
Jahr bis auf 115 % gestiegen. Es w ird  mit der Wiederauf­
nahme der Dividendenzahlung in  Höhe von 8 % gerechnet. 
Die erheblichen Rückstellungen, die diese Gesellschaft wegen 
eines Prozesses mit dem Gußstahlwerk Witten gemacht 
hatte — sie war wegen eines eingestürzten Schleusenganges 
regreßpflichtig gemacht worden —, sind jetzt durch einen 
Vergleich wohl teilweise freigeworden. Außer dieser Be­
teiligung besitzt die Miag noch folgende: E i s e n w e r k  
W ü l f e l  nom. RM 750(XX) von 2,75 Mill., K a l l e n b e r g  
Mühlen A.-G., Langensalza, nom. RM 531 000 von RM 1 M illi, 
sowie das Kapital RM 200 000 der A m m e ,  Giesecke & Ko­
negen G. m. b. H., von S 600 000 der Amme-Luther-Seckwerk

G. m. b. H., W i e n -  Atzgersdorf, von L ire  2,3 M ill. der 
Amme, Santi, Palma S. A., Monza bei M a i l a n d ,  rund 
50 % von £ 5000 der The Seck Mach. Co., Ltd., L o n d o n .

In  Anbetracht der Kurssteigerung der Habermann & 
Guckes-Aktien dürfte in dem Beteiligungskonto eine ansehn­
liche Reserve enthalten sein. Die Verminderung des Beteili­
gungskontos um RM 35 000 auf 2,9 M ill. erklärt sich durch 
den Verkauf von RM 415 000 Rathenower Dampfmünlen- 
Aktien (Gesamtkapital vor der Sanierung 1,5 M ill.), fü r den 
die Miag 1927 eine Abschreibung bis auf den Betrag des 
Verkaufspreises vorgenommen hatte. Dafür wurden Aktien 
des Eisenwerks W ülfel, das fü r die überscharfe Sanierung 
ein Gratisbezugsrecht 20 :1  neben einer Dividende von 
wieder 10 % bot, bezogen; der Kurswert der W ülfel-Aktien 
beträgt etwa 225 % (notiert in  Hannover).

Die L a g e r b e s t ä n d e ,  die im Vorjahr infolge 
fürsorglicher Maßnahmen gegen befürchtete Streiks 
und Lieferungssperren um 2 M ill. erhöht waren, sind 
noch um 1,5 M ill. gestiegen, da die Fertigfabrikate 
allein im Jahre 1928 von 0,7 auf 2,2 M ill. anwuchsen. 
Es w ird  dies damit begründet, daß infolge der mit der 
anormalen W itterung zusammenhängenden Bauten — 
und Verschiffungsverzögerung am Jahresschluß ver­
schiedene größere Anlagen noch auf Lager gehalten 
werden mußten. Es ist dies insofern nicht unbedenk­
lich als die Verwaltung noch im Geschäftsbericht fü r 
1926 bei Lagerbeständen von bloß 7,5 M ill. dem weiteren 
Abbau ein ständiges Augenmerk zu widmen fü r nötig 
hielt. Nur die R o h m a t e r i a l i e n  haben sich gegen­
über dem Vorjahr um % Mill. als Folge des endgül­
tigen Fabrikationsprogramms vermindert.

Wechsel, Schecks und A u ß e n s t ä n d e ,  von denen auf 
Tochtergesellschaften 2,4 M ill. gegen 3,2 i. V. entfallen, sind 
noch immer sehr groß im Zusammenhang mit den oft un­
gewöhnlichen Zahlungsbedingungen, die die Miag im In te r­
esse der Auftragsgewinnung zugestehen muß. Trotzdem 
konnten die Bankschulden von 1 M ill. 1928 getilgt werden, 
während sich Anzahlungen und Kreditoren um je 2 M ill. 
erhöhten, und es w ird sogar ein B a n k g u t h a b e n  von 
2,8 M ill. gegen 1,2 i. V. ausgewiesen. Die $ 3 M ill. - A n ­
l e i h e ,  m it 7% verzinslich und ah 1926 mit $ 100 000 
jährlich amortisierhar, hat sich weiter verringert. Der Re­
servefonds ist durch das Agio der restlichen RM 1 M ill. be­
gebener Aktien um RM 60 000 erhöht worden; diese Aktien 
dienten dazu, die von befreundeter Seite ausgeliehenen 
Aktien (fü r die Optionen der Bondsinhaber) zu ersetzen.

Im l a u f e n d e n  Geschäftsjahr war nach dem Ge­
schäftsbericht der Auftragsbestand vor Beginn der 
eigentlichen Saison noch geringer als im Vorjahr, 
doch erhöhten sich die bisherigen Auftragseingänge 
um 20 % gegen das Vorjahr. Eine ganze Reihe von 
Projekten fü r Silo- und Speicherhauten nahezu in 
allen Weltgegenden seien in  Bearbeitung. Es werde 
auch jetzt eine b illige  und einfache Saatreinigungs­
maschine fü r Genossenschaften und Großgüter auf den 
Markt gebracht, von der man gleichfalls ein erheb­
liches Auslandsgeschäft erhoffe. Die Abteilung fü r 
mechanische Transportanlagen erwarte von der Mecha­
nisierung des Postbetriebes, die auch im Auslande vor 
sich geht, ein weiteres besonderes Absatzgebiet.

D resdner G a rd in e n - und  S p itze n - 
M a n u fa c tu r A . G., D resden

(Siehe die letzte Bilanzbesprechung im D. V. I I ,  Heft 31)

N achdem die Gesellschaft, die eine der führen­
den Firmen der Fensterbekleidungsbranche 
ist, in den Jahren 1924/25 bis 1926/27 die 
Dividende sukzessive von 12 auf 10 und 
dann auf 8 % ermäßigen mußte, hat sie die 

Ausschüttung fü r das Geschäftsjahr 1927/28 wieder 
ganz erheblich, nämlich auf 12% s t e i g e r n  können, 
also wieder über die Vorkriegssätze hinaus (1910/18;
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10, 8, 10 %). Das Berichtsjahr fie l in  die Zeit aufstei­
gender Konjunktur, und die U m s ä t z e ,  die vorher 
etwa konstant geblieben waren, h o b e n  sich beträcht­
lich: Sie erreichten in 1927/28 die 13-Mill.-Grenze 
(1925/26: 10,69, 1926/27: 10,7 Milk). Den Hauptanteil 
in der Produktion hatte nach wie vor das G a r d i n e n ­
g e s c h ä f t  mit 74,7%. Allerdings ist der relative 
Ante il der S p i t z e n  fabrikation jetzt wieder etwas 
gewachsen, er betrug 20,3 % gegen 18 % i. V. (Gar­
dinen damals 77 %), während der Anteil des Tülls uns 
unverändert auf 5 % beziffert wird. Im letzten Vor­
kriegsgeschäftsjahr war das Verhältnis so, daß auf 
Gardinen 57 %, auf Spitzen 35 % und auf T ü ll 8 % des 
Umsatzes entfielen.

Obwohl das Ergebnis des Geschäftsjahres also durchaus 
nicht unerfreulich war, betont der Geschäftsbericht eine 
ganze Reihe ungünstiger Momente. Die zwangsläufige Stei­
gerung der Unkosten, die aus Sozial- und Steuerpolitik 
resultiere, habe zum ersten Male e i n z e l n e  E x p o r t ­
g e s c h ä f t e  — die, als „Unkostenträger“ , an sich schon 
nur zu Selbstkostenpreisen berechnet wurden — u n m ö g ­
l i c h  g e m a c h t  (der A u s f u h r a n t e i l  beträgt bei 
Dresdner Gardinen etwa 20% des Umsatzes, Hauptabnehmer 
sind Holland und die nordischen Länder), und in der Kal­
kulation habe man keine Rücksicht nehmen können auf die 
durch die schnelle technische Entwicklung bedingte Not­
wendigkeit höherer Abschreibungen. Aber die G e w i n n -  
u n d  V e r l u s t r e c h n u n g  zeigt doch eine stattliche E r­
tragssteigerung:

Fabrikationsgewinn
1912/13 1924/25 

I n  1000
1925/26 1926/27 1927/28 
R e i c h s m a r k

ohne Vortrag . . 1221 1825 921 820 1887
Abschreibungen 529 332 259 267 425
S te u e rn .................. — — — — 429
Soziallasten . . . — — — — 210
R e i n g e w i n n  
Gewinnverteilung :

692 1493 662 553 823

D i v i d e n d e 500 822 685 551 821
do. in % auf St.-A. 10 12 10 8 12
do. in  % auf V.-A. — VA 7 7 7%
Reserven . . . . — 530 — — —
Tantiemen usw. . . 185 — — — —
V o r t ra g ................... +  7 +  141 - 2 3 +  2 — 2

Wenn der R o h g e w i n n ,  der vorher von Jahr zu Jahr 
gesunken war, nunmehr um weit über 100 % höher als im 
Vorjahr ausgewiesen ist, so ist dabei allerdings zu berück­
sichtigen, daß bisher die S t e u e r n  u n d  S o z i a l l a s t e n  
vorweg vom Posten „Fabrikationsgewinn“  abgezogen w ur­
den. Trotzdem hat sich bei nur 28proz. Umsatzsteigerung 
dasjErträgnis um rund 50% (von 0,82 auf 1,24 M ill.) erhöht. 
Es gestattet auf die um insgesamt 1,32 M ill. gewachsenen 
Anlagekonten (im Geschäftsjahr 1927/28 erfolgte die Über­
nahme der M e c h a n i s c h e n  W e b e r e i  M e i n h o l d  
& S o h n  in Plauen) die Beibehaltung der prozentualen 
A b s c h r e i b u n g s s ä t z e :  auf Gebäude knapp 3 %, auf 
Maschinen 16 (i- V. 15) % und läßt noch Raum fü r die be­
reits oben erwähnte kräftige D i v i d e n d e n s t e i g e ­
r u n g .

Die Erhöhung des W e r t p a p i e r k o n t o s  ist auf den 
Erwerb der Majorität der N. V. V i t r a g e - W e v e r i j  en 
T r i c o t f a f c r i e k  „ A n g l o - H o l l a n  d“ , H i l v e r s u m ,  
zurückzuführen, eine Transaktion, die das Holland-Geschäft 
befruchten soll: 50—60 % des Exports der Dresdner Gesell­
schaft nach Holland und seinen Kolonien kann die „Anglo- 
Holland“ decken, und von Zollersparnissen fü r Garne und 
Gewebe sind außerdem wesentliche Vorteile zu erwarten. 
Die beiden anderen Beteiligungen, die W e i ß t a 1 e r  
S p i n n e r e i  u n d  W e b e r e i  A. -G.  und die A. - G. f ü r  
G a r d i n e n f a b r i k a t i o n  B i r k i n  & Co. i n  O e l s -  
n i  t z, haben im Jahr 1928 ihre Kapitalien erhöht, B irk in , 
deren gesamtes Aktienkapital schon seit 1922 im Besitz der 
Dresdener Gesellschaft ist, von 690 000 auf 1 Mill., Weißtal, 
von der Dresdner Gardinen jetzt etwa 80 % besitzt, von 
1,15 auf 2 M ill. (B irk in  zahlte zuletzt 15, Weißtal 10 % 
Dividende). A lle diese Transaktionen bedurften der endgül­
tigen Finanzierung, und Dresdner Gardinen haben daher 
im Sommer 1928 das eigene K a p i t a l  von 6,75 M ill. Stamm­
aktien und 0,15 Mill. Vorzugsaktien auf 9 M ill. (bzw.

1913 Eröffng. 1926 1927 1928
31. 5. 1.6. 24 31. 5. 31. 5. 31. 5.

A k t i v a : I  n 1000 R e i c h s m a r k
Areal . . . . . . 783 312 341 403 449
Gebäude .................. 3129 2 021 2 018 1981 2 410
Wohnhäuser . . . . 391 130 129 170 274
M asch inen .................. 1151 885 800 825 1071
Sonstige Anlagen . . 217 65 126 144 246
A n l a g e n  zus. . . . 5 670 3 413 3 414 3 523 4 450
Wertpapiere . . . . 841 550 598 646 1043
Hypotheken . . . . 18 50 110 115 148
Kasse, Wechsel . . . 345 127 419 410 255
Bankguthaben . • . 134 J 2 497 316 210 . 4 302Debitoren .................. 1 733 2 572 3 398
W a r e n ....................... 1387 2131 3 802 2 465 3 569
P a s s i v a :  
Stammaktien . . . . 5 000 6 750 6 750 6 750 6750
Vorzugsaktien . . - — 150 150 150 150
Reservefonds . . . . 1238 690 1220 1220 1220
Oblig., Hyp. . . . . 1862 71 184 141 215
Kreditoren . . . . |  504 1106 1197 1418 3 980
Steuerrücklage - 912 406 502
B i l a n z s u m m e  . . 10 031 8 768 11 231 10 767 13 769

0,3 M ill.) e r h ö h t ,  wobei die jungen Aktien in vollem (Jm- 
fang ( 3 : 1  zu 130 %) den alten Aktionären angeboten w ur­
den. In  der dem Prospekt fü r  die neuen Stammaktien bei- 
gefügten Z w i s c h e n b i l a n z  per 31. Dez. 1928 stehen 
nunmehr die Wertpapiere mit 2,06 M ill zu Buch, also weit 
unter dem Nominalwert trotz der guten Rendite der Beteili­
gungen. In  den D e b i t o r e n  sind die Bankguthaben (dies­
mal RM 202 000) enthalten, die sich gegenüber dem Vorjahr 
nur unwesentlich verändert haben. In  dem weiteren An­
wachsen der Außenstände (um rund 0,7 M ill.) kommt die 
Umsatzsteigerung zum Ausdruck, aber die L i q u i d i t ä t  
hat sich v e r s c h l e c h t e r t : Während am 31. Mai 1927 
die Verpflichtungen noch nicht halb so groß wie die Forde­
rungen waren, kam (sie ihnen am Stichtag des 1927/28er Ab­
schlusses schon recht, nahe, und die Vorräte sind stärker 
angewachsen als die Außenstände. Der Zwischenstatus per 
31. Dez. 1928 zeigt eine weitere auffällig starke Erhöhung 
der (Vorräte auf 4,58 M ill. bei einem Rückgang der Debitoren 
auf 3,62 und der Verbindlichkeiten auf 3,5 Mill. Die rund 
2,7 Mill. neuen Mittel aus der Erhöhung des Aktienkapitals 
(die nom. 2,25 M ill. wurden vom Bankenkonsortium der Ge­
sellschaft zu 125 % übernommen) kommen in der Zwischen­
bilanz keineswegs vo ll zum Ausdruck, was auf die relativ 
niedrige Bewertung der Beteiligungen zurückzuführen ist, 
in deren Bilanzierung eine stille Reserve liegt. Der Anteil, 
den die E i n n a h m e n  a u s  d e n  B e t e i l i g u n g e n  am 
Gesamterträgnis des Geschäftsjahrs 1927/28 hatten, is t übri­
gens nicht so hoch, wie man angesichts der Kapitalien ver­
muten könnte. Die Verwaltung beziffert ihn uns auf 15 %, 
aber man könne dieses Ergebnis eines Jahres nicht zur 
Grundlage fü r die Beurteilung der weiteren Entwicklung 
machen.

Im übrigen ist im l a u f e n d e n  Jahre, wenn auch 
der Konjunkturrückgang auf das Geschäft nicht ohne 
Einfluß blieb, die Beschäftigung doch verhältnismäßig 
befriedigend geblieben, die Arbeiterzahl (rund 2300) 
ist nicht zurückgegangen. Das S p i t z e n  geschäft 
w ird  jetzt als g ü n s t i g ,  das G a r  d i n e n geschäft, 
das doch bei weitem den Hauptanteil am Gesamtumsatz 
hat, nur als „ v e r h ä l t n i s m ä ß i g  b e f r i e d i ­
g e n d “ bezeichnet, was vielleicht auf weitere Ver­
schiebungen in  der Zusammensetzung des Gesamt­
umsatzes hindeutet. Unter dem üblichen Vorbehalt 
rechnet man fü r  1928/29 wieder mit einem befriedigen­
den Ergebnis. Über die D i v i d e n d e n h ö h e  kann 
allerdings noch nichts gesagt werden. Dabei muß be­
rücksichtigt werden, daß diesmal ein um 2,25 Mill. 
h ö h e r e s  K a p i t a l  z u  v e r z i n s e n  ist, weil die 
neuen Aktien, deren Einzahlung zur Hälfte im Sep­
tember, zur anderen Hälfte erst im Dezember 1928 
zu erfolgen brauchte, m it v o l l e r  D i v i d e n d e n ­
b e r e c h t i g u n g  fü r das ganze Geschäftsjahr ausge­
stattet sind.
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