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DIE BORSEN

BERLINER BORSE
BORSENINDEX DES ,DEUTSCHEN VOLKSWIRT"

Gesamt- Termin- variable Kassa- Borsen-
index1) papiere Papiere papiere umsatzsteuer*)
in Prozent des Nennwerts Mill. KM
Ende 1913 1641 163,0 — 164,6 1,483)
. 1925 69,7 75,6 61,0 68,2 3,893;
. 1926 168,6 201,0 1234 130,1 5123
4. Mai 1927 203,6 2325 164,2 167,5 —
Ende " 156,9 1732 1328 137,7 6,94»)
. Jan. 1928 1589 1734 1358 142,7 4,32
. Eebr. 1541 1654 136,3 1404 3,70
, Marz ., 1541 165,5 136,2 140,6 2,84
. April , 160,6 175,2 145,0 1393 354
liez. 165,4 176,3 161,4 1439 4,1D)
. Jan. 1929 1587 169,4 1379 1411 4,18
. Eebr. . 152,7 1621 1310 1381 310
6. Marz 1544 164,1 134,3 138,6 -
13 Marz 1528 161,9 1324 138,8
20. Marz 156,8 167,6 136,3 1389
26. Marz 156,

3 April . 1583 1694 1369 1399
10, April 1587 170,0 1384 1397

J) Durehschnittskurs s&mtlicher deutscher an der Berliner Boise
notierten Aktien unter Berlicksichtigung' der zum Bérsenhandel zugelassenen
Kapitalbetrage in Prozenten der Nominalwerte. z Monatsortrag. 8 Jahres-
durchschnitt.

Die Umsatztatigkeit war in der Berichtswoche im
allgemeinen gering, jedoch war die Tendenz im grof3en
und ganzen freundlich. Es gab aber in dieser Woche
keine allgemeine Aufwartsbewegung mehr, sondern
nur mannigfaltige Spezialbewegungen, die
im AlGfang von einer besseren Beurteilung der inter-
nationalen Geldverhaltnisse getragen wurden. (Der
Berliner Privatdiskontsatz wurde wieder % % unter
Reichsbanksatz gestellt.) Die Tatigkeit der Berliner
Spekulation nahm aber nach Veroffentlichung des
Reichsbankausweises — Goldverlust von 103 Millionen
— ab. Auch ndétigte die Tatsache, dal3 die Pariser
Verhandlungen in ihr entscheidendes Stadium gelangt
sind, zur Vorsicht. Eine Episode von nur kurzer Dauer
war die Hausse der Metallwerte am 4. April
Die sonst wenig bewegliche Mansfeld-Aktie zog bei
bedeutenden Umséatzen um (i Punkte an, und auch
andere Metallwerte, wie Metallgesellschaft, Hohenlohe
und Otavi waren gefragt. Am Kunstseiden-
markt setzte ebenfalls eine ansehnliche Er -
holung ein, und die letzte Notiz des Bemberg-
Bezugsrechts erfolgte paritatisch mit 71/s % wesent-

Uber der ersten Notiz von 05' % Auch fir
W naktien zeigte sich voribergehend grofRReres
Ixiv e.'Am Elektromarkt waren nur Schlickert nach
anseb. inend mehr zufalligen Auslandsauftrdgen ge-
suetit. Am 9. und 10. verschob sich das Bild der
Sonderbewegungen.  Metallwerte waren infolge der
Kupferbaisse wieder stark angeboten, wodurch
Otavi und Mansfeld ihre vorhergehenden Kursgewinne
einbUlten. Dafir traten auf neue franzésische Kaufe
hin die Werte der Salzdetfurth gruppe in den
Vordergrund des Interesses. Die Kurssteigerungen
waren hier wieder recht betrdchtlich. Da die geplante
Biersteuererh6hung aufgegeben ist, setzte auch leb-
hafte Nachfrage nach Spritaktien ein, die sich nicht
nur auf die Grolwerte, wie Schulthei® und Ostwerke
erstreckte, sondern auch den Kassamarkt der Brauerei-
aktien betraf. Besonderes Interesse zeigte sich schliel3-
lich wieder in den letzten Tagen fir Warenhaus-

1674 136,9 1393 —
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und Gummiwerte, und auf Geriichte Uber starke Divi-
dendenerh6hung konnten auch Polyphon betracht-
lich im Kurse steigen. Zu einer allgemeinen Hausse-
bewegung konnten aber diese zahlreichen Spezial-
bewegungen ment fihren, zumal der amerikanische
Geldmarkt sich wieder versteifte und die Dollar-
nachfrage in Berlin zu neuen grofRen Devisenver-
lusten der Reichsbank gefiihrt haben dirfte. Damit
tauchen automatisch trotz der an sich noch flussigen
Verfassung des Berliner Bdrsengeldmarktes Diskont-
Sorgen auf. Unser BOrsenindex zeigt eine nur
noch mafige Steigerung von 1583 auf 1587, die auf
die Bewegung der variablen Werte zurtickzufiihren ist.

Kreditbanken

. Divi- Kurs e
Gesellschaft  @Pital dende  Hochut| Tiefst rtach,tTtef*t 6.3 3.4. 10.4.
1929 1921

MULRM Vorj.j latst« 1928
Grupponindex 197 165 194 195 191 190 190
AdCa...ciiniiine 40 10 10*r 150 135 142 138 142 133 132
Barmer Bank-Ver.. 36 10 Vv10* 154 139 146 138 142 145 145
Berl. Handels-Ges. 22 12 12¢ 305 243 249 217 225 230 230
Commerz & Privat. 60 1 VIl* 199 171 203 194 198 201 203
Darmst. u. National 60 12 12 301 223 293 270 284 288 290
Deutsche Bank .. 150 10 10 176 159 176 164 175 169 170
Disconto-Ges.......... 135 10 10 170 150 168 163 166 160 161
Dresdner .............. 100 10 10 174 152 175 167 170 172 174
Mitteld. Credit ... 22 9 10* 228 196 216 184 187 191 190
Dt. Ubersee.......... 30 V7 V7* 116 103 110 106 108 108 108
Reichsbank............ 300 12 12 341 186 334 296 321 321 320
Rhein. Creditbank. 24 8 8* 135 123 126 121 21 121 123
Sudd. Disconto ... 15 8 Vv8* 148 129 141 130 135 131 132

Vereinsbank,Hambg 15

* Fur 1928

Die meisten Bankaktien konnten den, Berichtsabschnitt
mit hoéheren Kursen abschlieBen. Commerzbank er-
reichten im Terminverkehr mit 204K einen neuen Jahres-
hochstkurs. Darmstadter kamen bis 290, Deutsche
bis 171Vt. In den Aufsichtsrat der Danatbank wurden
u.a. Dr. Fritz Opel und Dipl.-Ing. Werners (Automobilwerke
Bussing) neu gewahlt. In der G.-V. der Dresdner
Bank, deren Aktien mit 175M einen neuen Jahreshochst-
kurs erreichten, gab es ebenso wie bei der Danatbank wieder
die Ubliche sozialpolitische Debatte. Die Anfrage eines
Aktionars, der uUber die Verluste bei NSU. bzw. Schebera
Auskunft haben wollte, wurde nur mit allgemeinen Hin-
weisen auf die schwierige Lage der Autoindustrie geant-
wortet. Der Kurs der Dt. Effekten- und Wechsel -
ban k, Frankfurt/Main, der sich zu Anfang des Berichts-
absebnitts auf 125'A stellte, war mehrere Tage gestrichen
Geld und wurde am 10. April mit 130'A notiert. Das Institut,
das mit der Frankfurter Vereinsbank fusionieren wird,
erhéht die Dividende von 8 auf 9%. Reichsbank-
Anteile zogen bis Sonnabend zeitweise auf 325A an, gaben
dann aber unter Schwankungen den Gewinn wieder her.

Hypothekenbanken

Grupptnindex 166 153 166 158 158 159 157
Bayr.Hyp.u.W.Bk. 45 10 100 131 153 175 152 152 155 158
Bayer Verelnsb. .. 20 10 10 180 154 171 153 153 154 155
Berliner Hyp......... 5 12 12* 242 190 203 189 197 203 197
Goth. Grund.-Cred. 7,5 9 10 159 130 145 135 137 137 138
Hamb.Hypotheken 9 8 10* 161 131 169 145 149 150 150
Hannov. Boden .. 3,6 12 12*r 216 183 216 204 204 204 204
Meininger Hyp. ... 16 9 10* 148 131 145 139 144 145 144

8

9

9

10

9

12

9

10 VIO* 176 146 160 151 156 156 155

Pr. Boden-Creditb. 13 100 144 131 144 138 143 144 134
Pr. Central-Boden . 18 10* 175 145 175 154 168 54 155
Pr. Hypotheken .. 12 Vvio* 158 136 150 143 148 147 144
Pr. Pfandbrief___ 21 12 176 147 187 173 174 179 176
Rhein. Hypotheken 12 10* 217 175 216 201 203 201 199
Séchs.Bod.Cred.Anst. 9 12* 208 145 175 162 165 165 165
Sudd.Bod.-Creditb. 8 10* 228 165 195 172 182 179 181
* Flar 1928

Die Tendenz in dieser Gruppe war nicht einheitlich
Fest lagen Bayer. JlypOtllekern- und Wechbei
bank, die zeitweise bis auf 159/4 anziehen konnten. Auch
Sudd. Boden konnten sich nach dem Rickgang der Vor-
woche wieder befestigen. Dagegen vermochten Berliner
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Hyp. die Steigerung des vorigen Berichtsabschnitts nicht
zu behaupten. Bei der PreuRischen Hypotheken-
Aktien-Bank, die die Dividende auf 10 % erhoht, hat
sich der Pfandbriefumlauf nur auf 129,5 (i. V. ~108) Muill.
erhoht, der Kommunalobligationenumlauf auf 17,3 '15,")
Mill und der Hypothekenbestand auf 138,9 (113,8) Mill. Bei
PreuBenboden und Westboden ist der Dividendenabschlag zu
berlicksichtigen.

Versicherung *

: Divi- Kurse
Gesellschaft Kapital dende HochstiTiefst[HochstiUefst 26. 3. i 3.4. 110.4.
Mill.RM Vorj ] letzte 1928 1929 1929

Gruppenindex 310 208 300 281 295 300 290
Aach.Miinch.Feuer. 18 15 20 397 34S 389 351 389 376 379
Allianz u. Stuttgart 60 12 12 320 246 262 248 250 248 251
Berl. Feuer ... 42 3 V3f 71% 48 65 60 4% 62 64
Frankf. Aligem . » 25 6.4 10 210 172 1018 975 990 995 993
Lelpz. Feuer ... 75 12 14 290 235 243 230 240 241 241
Magdeb. Feuer.... 488 10 viot 116 101 542 510 525 527 527
Magdeb.Riickvers.. 3 6 Vviof 41 28 38 35 36% 36% 38
Nordet. AUg. ..... 34 10 12 310 210 300 275 292 290 290
Schles. Feuer........ 5 4 V4« 80 65 73 68 69 69 68%
Vaterldc Rhenanla 112 30 34 585 450 598 548 580 580 576

») Kurse und Dividenden In RM je Aktie. — t) Fir 1928

Versicherungsaktien hatten im allgemeinen wenig Be-
wegung Magdeburger Leben gingen zunachst von
200 auf 190 zurtick, konnten sich dann aber wieder befesti-
gen, die Dividende bleibt 10%. T huringia, die fur 1928
24 % Dividende auf das eingezahlte erhdhte Aktienkapital
(2,25 Mill.) in Vorschlag bringen (i. V. wurden 22% % auf
18 Mill verteilt, sowie ein Bonus von RM 10 pro Aktie aus-
geschittet). gaben einen zunachst erzielten Gewinn spater
wieder her. In der G.-V. von Leipziger Feuer wurde
mitgeteilt, dal der Schadenverlauf absolut und relativ un-
glnstiger als im Vorjahr sei.

Schiffahrt
Qruppenindex 173 141 138 120 128 128 127
Hapag ... 160 8 7+ 175 135 41 121 122 121 122
Homburg-Sud ... 40 8 g+ 229 177 200 170 192 197 197
Hansa-Dampf ... 32 10 10« 238 171 174 154 166 159 157
Nordd. Lloyd ... 160 8 g* 166 133 135 114 116 114 116
Neptun 7 10 V10« 148 122 129 122 127 128 119
Schics. Dampfer , 7,2 6 7 119 72 9 77 - - =
Ver. EIbe-Sc%iff 7,2 5 5 86 51 55 38 45% 45% 42
*) Fur 1928

Der Schiffahrtsmarkt war stetig, zum Teil fest: Hapag
konnten sich zeitweise bis auf 124% aufbessern, L 1oy d bis
118% allerdings konnten beide Papiere nicht den ganzen
Gewinn behaupten. Auffallig schwach lagen Neptun.
Ver Elbeschiffahrt, die infolge der unginstigen
Wasserstandsverhaltnisse fir 1928 wahrscheinlich ohne Divi-
dende bleiben werden, gingen wieder auf 42 zuriick.

Bahnen
05% #57. #8%
rnppenintfex 103 #47. 90% 93%

F?eié)r?sbahn ............... V.A. 77 7 101 90% 91% 89% 90% 90% 90
A-G.f Verkehr.. 301) 49 1 220 168 177 159 170 174 174
ADOAG crreeverierines 72 10 10 183 146 190 182 186 186 188
Allgem. Lokalb. .. 18 12V 12+ 216 178 182 171 177 176 179
Hamburg.Hochb.*. 95,9 6 9 75 78 76 T1% T7% 78
Liibeck-Biichen 45 V5« 102 70 89% 75% 81% 81% 82
b — — &
Minchener Lokalb. 10 7 1m 91% 9 87 o

sudd. Elscnb.......... 20,8 10 144 119 129 120 122 123
Zachipk.-Finsterw. 3,4 15 287 229 255 228 242 231 228

*) Vorschlag 47.25 R31 Fur 1928

Reichsbahn-Vorzige konnten sich nicht ganz
behaupten und gingen sukzessive bis auf 90 zuruck.  Fest
waren Allgem. Lokalbahn wund Siddd. Eisen-
bahn die zeitweise bis 126% kamen, dann aber unter

Schwankungen wieder etwas zuriickgingen.
reichten Zschipkau-Finsterwalde

neuen Tiefstkurs.

Dagegen er-
mit 228 einen

Berg- und Huttenwerke

In dieser Gruppe erreichten verschiedene Werte neue
Hochstkurse, so Essener Steinkohle, Gelsen-
kirchen, Hoesch und Mansfeld; diese kamen im
Anfang des Berichtsabschnitts bis auf 146%. In den folgen-
den Tagen gingen Mansfeld jedoch in Auswirkung des
Umschwungs am Kupfermarkt bei groRen Umsatzen und
unter verschiedenen Schwankungen wieder zuruck, so daR
sie unter dem Stand des vorigen Berichtsabschnitts schlossen.
Fest waren im dbrigen noch Harpener, die Uber kraftige
Forderung des Werkserneuerungaprogramms berichten,

. Divi- Kura
Gesellschaft ~ <@Pital dende  Hwchst|Tiefet
Mill. Rm Vord.lletzte 1928 1929 | 1929
Gruppenindex 131 111 114 109
Buderas........ . 26 V5* 108 79% 86% 76
Boa 100 7 145 122 139 119
Essener Steinkohle 52,5 8* 163 117 135 117

Gelsenklrch.Bgw. .
Harpener..

250 8§ 147 119 137 122
6 205 129 141 130

6%5 160 123 130 118

~
o
w
~ © ©~ ®om®0n o U

Klockner .............. 110 65 140 104 112 103

KOIn-Neueasen 70,3 75 159 120 128 117 122 126 127
Mannesmann ..... 185 8 165 124 132 112 112 118 120
Mansfeld ........ 375 7 132 106 146 Ul 135 139 134

Mitteid. Stahlwerke 50 121 123 127

Oberhedarl 27,7 55 119 83 114 85% 86% 88 89
Oberkoks............. 80 6 120 91 115 98 105 107 108
do. GenuBscheine 10 6 9 71 85% 75% 79 82 83%
FhOnIx-Bgb.. 205 6% 6%* 106 96% 86% 92% 93 96%
Rheinstah 160 6 6 189 138 122 124 129 127
Rlebeck-Montan .. 50 6 725 164
yer. Stahlwerke .. 800 6 65 110
Hohenlohe 23.75) 7% 65 112 94 68 77 8 92
Laurahitte 41,6 0 08 88
Max.-Hitte....... 225 10 108 214 206 186 189 197
SchleB. Bgb. Zink . 407 12 8 154 136 125 127 131 131
Schles.Bgw.Beuthen 16,7 12 12 189 147 145 147
Siegen-Solingen .. 8 0 o+ 53 8% 12 12 12% 13%
Stolberg-ZInk .... 14,3 8 6 228 180 147 166 176 165
Concordla Bergbau 20 — 6 105 74 67% 72% 71 70%
Magdeb. Bgw.. 1029 O 05 114 60 47 52 49 &1
Milheim Bgw. 20 7 7 143 111 96% 100 105 103
PreuRongrube........ 12 0 5 111 9 115 111 115 115 115
Rh.-W.St.-u.Walz. 6.5 8 85 174 136 110 115 Ul 114
Sachs. GuR. Déhlen 7 6 65 154 127 98% 104 100 100
Ver.v.d. Zypen... 222 9 VO* 230 199 178 188 180 178
Wittener GuR .... 104 o 0 75 51 31 46 48 51

> Zloty — 1 Fir 1927/28 — °* Fur 1

Mannesmann und Ver. St:

weise dis aui von euwue« e
behaupten zu kénnen. Phdnix, die aus unverandertem
Reingewinn von 1514 Mill. wieder 6% % Dividende Vor-

schlagen, gewannen etwas (ber 3 Punkte.
schlesischen Werten konnten sich Schles. Bergwerk
Beuthen etwas bofestigen, und besonders fest waren
Hohenlohe, die bis auf 94 kamen und damit einen neuen
Jahreshbehstkurs erreichten. Maximilianshitte uber-
schritten zeitweise die 200-Grenze und kamen am Montag
sogar bis 203, gingen dann aber wieder unter 200 zuriick.
Die Aktien der Ver. Stahlwerke und von Hoesch

Von den ober-

wurden an der Luxemburger Boérse zur Notierung zu-
gelassen.

Braunkohle
Gruppenindex 237 208 234 225 230 231
T — .. 50 8 10« 310 219 233 205 216 219
do. GenuBacheine. 40 8 10» 137 110 134 113 124 124
Rhein. Braunk. 67,2 10 10 315 231 302 267 299 297

Anhalt-Kohle .... 22,95 6 6 119 90 101 91 93 94 92
Bublag............ - 20 10 10 191 160 168 161 167 166
Braunschw. Kohle 12.75 10 10« 294 200 233 215 233 231
Eintracht Braunk.. 24 10 10« 177 155 165 147 153 153
Leopoldigrube 12,5 0 0 104 66% 86% 71% 72% 73
Niedert. Kohle..,. 24 10 10« 175 153 166 150 153 152
Roddergrube ... .. 18 27 27« 910 620 900 825 866 866

5 10 10 189 151
®ir 1928

153 146 147 150
t Fur 1927/28

Ilse, die im Anfang des Berichtsabschnitts stetig und
zeitweise fest lagen, gingen dann um mehrere Punkte z

’

ebenso Rhein. Braunk., die nur im Anfang des B' iS
abschnitts zeitweise wieder ihren Jahreshdchstkurs .en.
Ziemlich fest waren dagegen Bubiag und L ,tun-
schweigische Kohle. Roddergrube gingen

6 Punkte zurick und behaupteten sich dann unverandert
auf 860. Schwach lagen am Ende des Berichtsabschnitts
Greppin er Werke (letzter Kurs 119), die bekanntlich
die Dividende von 10 auf 6 ermaRigen.
Elektroholding
Gruppenindex 235 1»0 220 101 105 20«
242 10 10t 176 150 159 145 157 158

200
155

15 12 12 204 177 197 194 195 195 197
El. Lieferung .... 40 10 V10* 191 162 180 159 172 173 172
30 10 10t 268 207 248 201 218 222 222
Gesfrel 75 10 10 305 243 264 220 234 237 235
18 10 10t 186 152 184 159 171 180 173
Rhclin.-Eloktra 12,6 9 9 182 146 178 159 167 171 172
60 7 8 269 166 255 214

I Fur 1927/28 Fur 1928«)
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Steinkohle und Harpen entspringt aber auch aus all-
gemeinen Erwagungen der beiden Verwaltungen:
Harpen, inmitten einer grindlichen Reorganisations-
arbeit, hat die Dividende fir 1928 ausfallen lassen und
hat daher allen Grund, den Rickgang der Betriebs-
gewinne zu unterstreichen. Bei Essener Steinkohle
sollte dagegen trotz kaum ausreichender Abschreibun-
gen, schon mit Ricksicht auf den Geldbedarf des Ma-
joritdtsaktionars, der Lokomotivfabrik Henschel
& Sohn, Kassel, die Dividende aufrecht erhalten werden.

Essener Steinkohle hat vor dem Krieg nur Anthrazit-
bzw. Magerkohlenzechen besessen und (berhaupt keinen
Koks erzeugt. Wahrend und unmittelbar nach dem Krieg
wurden zwei Fettkohlenzechen angegliedert und in ~den
letzten Jahren moderne Kokereien errichtet. Noch 1926 be-
trug die Koksbeteiligung der Gesellschaft 570000 t, 1JJo
aber 900000. Der Kohlenanteil am Syndikat — reine Ver-
kaufsbeteiligung — hat sich dagegen nur von 524 auf 581
Milk t erhéht. Auch jetzt ist aber die Bedeutung der Koks-
erzeugung ilr Essen relativ klein, die Koksbeteiligung macht
noch immer nur 16 % der Kohlenbeteiligung aus gegen
35 % bei Harpen. Relativ gro ist dagegen die Brikett-
beteiligung mit 1,47 Mill. t (bei Harpen beispielsweise nur
0,42 Mill. t). Die K ok sProduktion ist im letzten Jahr um
13% (im vorletzten Jahr um 32%) gestiegen, die Bri-
kett erzeugung um 3,9%. Dagegen betragt der Riickgang
der Kohlenférderung im letzten Jahr 7,24 % (1927 Stei-
gerung um 13 %), also nahezu ebensoviel wie der r or-
derungsrilckgang bei Harpen. An Um lagcn zahlte Essen
1928 RM 6,40 Mill. gegen 345 Mill. im Vorjahr (Harpen
12,94 Mill. gegen 7,22 Mill.).

Essen Harpon

1926 1927 1928 1927 1928
Kohlenférderungl) . 345 390 362 802 7,38
Kokserzeugungl) . 025 034 038 1,95 161
Briketterzeugungl) 0,58 054 0,56 - -
Nebenproduktel) . 1514 21,79 24,03 - -
Gasabgabe2 . . . 1458 3449 4507 - —
Belegschaft**) 43271 12285 25584 23469

5 22,77
Anlagenzugénged*) ! 4,60 5,38 5,82 11,67 )
Abschreibungen3 . 281 332 384 1021 1027

D In Mill t. — 2 In Mill. cbm. — 3 In Mill. RM. —
*) Abzgl. Abgange. — **) Zu Ende dos Jahres.

In den letzten Jahren hat also die Gesellschaft ein
besonders groBes Gewicht auf die Herstellung von
Nebenprodukten gelegt, aber die Anlagenzu-
gange haben sich trotzdem in relativ engen Grenzen
gehalten. Sie Ubertreffen die Abschreibungen nicht
sehr stark, wahrend z. B. bei Harpen 1928 um uber
10 Millionen mehr investiert als abgesehrieben wurde.
Die Abschreibungen von Essen machten 1928
RM 1,07 pro Tonne Kohlenférderung aus gegen 0,86 im
Vorjahr. Bei Harpen waren die Abschreibungen ganz
erheblich hoher, 1928 RM 1,39 (i. V. RM 1,28 pro Tonne
Kohle). Auch diese Abschreibungen werden bekannt-
lich von der Harpener Verwaltung als unzulanglich
angesehen, was fir die Abschreibungen der Essener
Steinkohlenbergwerke in verstarktem Malie Geltung
hat. Die von der Schmalenbach-Kommission angenom-
menen Abschreibungssatze sind auch wesentlich
héher (M 1,74 pro Tonne), die Abschreibungen der
Essener Gesellschaft erreichen aber nicht einmal den
Satz des Minderheitsgutachtens (M 1,16). Der Buch-
wert der Anlagen ist dagegen bei Essen nur
um einen geringen Betrag hoher als bei Harpen:
RM 14,9 gegen 14,6 pro Tonne Forderung. Bei Essen
mifte dieser Ansatz allerdings noch etwas erhéht wer-
den, da unter den Beteiligungen Kohlengewerkschaften
verbucht sind, die zur angeigebenen Kohlenférderung
beigetragen haben.

1913 1925 1926 1927 1928

I n 1000 Reichs mark
Betriebsgewinn

ohne Vortrag , 4767 5752 7259 7763 8220
Abschreibung. 2117 2465 2815 3328 3842
Reingewinn , . 2650 3287 4444 4435 4378

12. April 1929

Gewinnverteilung: 1913 1925 1926 1927 1928
Dividende . . . 1900 3150 4200 4200 4200
do. in % . . .. 10 6 8 8 8
Tantieme, Wohlfahrt 184 117 233 233 233
Sonderabschreibung 400 — — —
Vortrag +166 + 20 + 11 +2 —5

Die Gewinn- und Verlustrechnung ist ganz

unzulanglich aufgemacht. Im Bericht selbst werden die
Steuern und sozialen Lasten mitgeteilt. Die Steuern be-
trugen in den letzten drei Jahren 4,98, 566 und 4,97 Mill.,
die sozialen Lasten 4,12, 4,78 und 4,77 Mill. Im letzten
Jahr hat also ein kleiner Rickgang stattgefunden. Nach
Verteilung der Dividende verbleibt noch ein Vortrag von
RM 0,25 Mill.,, der in das laufende Jahr Ubertragen wird.

1913 1.1.24 1926 2927 L928

Aktiva: In 1000 Reich smark
Bergwerksgerechtsame 8360 6922 6042 5732 5425
Grundbesitz . . . . 5677 12095 12473 12542 12484
Wohnungen . . . . 5133 15714 15382 15528 15341
Betriebsgebaude , 4628 6106 5845 6217 6771
Maschinen usw. . . 3370 3919 2781 2629 3106
Schachte, Grubenbau , 4384 1072 1132 1072 1449
Aufbereitung usw. . . 1101 843 1433 1475 2186
Kokereieeennns — 1972 2888 455 4751
Brikettfabriken . . . 848 477 305 484 553
Betriebsgerate . . . 943 1230 643 510 394
Elektr. Anlagen . . . 342 S85 865 1048 1259
Eisenbahn . . . . . 994 535 329 357 468
Anlagen zus. . 35780 51770 50118 52150 54187
Betriebsmaterialien 281 812 1197 1558 1486
Kohlen, Koks, Briketts 489 59 35 743 828
Nebenprodukte . . . 85 186 583 315 174
Wertpap., Beteilig. . . 1932 10538 10618 12000 12233
AuRensld., Vorauszahl. 3869 1012 10848 11125 8597
Passiva:

Grundkapital 19000 52500 52500 52500 52500
Reservefonds . . . . 1900 5250 5250 5250 5250
Anleihen ... 10532 1707 410 409 413
Hypotheken 3254 294 1616 2292 2182
Glaubiger...... 8435 7844
Bergsehgdenreserve | 2356 4558 9139 3335 3335
Bilanzsumme 42440 64456 74790 77997 77568

Der Buchwert der gesamten Anlagen ist seit der Er-
6ffnungsbilanz nach Vornahme der Abschreibungen nur um
VA Mill. gestiegen. Die starkste Steigerung zeigen natir-
lich die Buchwerte der Kokereien und darlber hinaus die
der elektrischen Anlagen. Es ist beachtenswert, dal die
Gesellschaft Kokereigas an Fremde abgibt, obwohl der
Kokereibetrieb erst relativ spat aufgenommen wurde. Die
Gasabgabe ist in den letzten Jahren sehr stark gestiegen, es
besteht ein langfristiger Lieferungsvertrag mit einer groRen
Glashutte und der Stadt Dortmund. Darlber hinaus ist aber
auch die Gesellschaft an der Ruhrgas A.-G. beteiligt. Der
groRte Teil des Beteiligungskontos, mit einem Buchwert von
Uber 12 Mill.,, entfallt auf die Mehrheit der Kohlengewerk-
schaften Viktoria und Prinz Friedrich und auf einige
kleinere Kohlenunternehmungen.

Die Gesellschaft hat keine neuen langfristigen Schulden
und hat den Aufwertungsbetrag ihrer Vorkriegsohligationen
in den letzten Jahren zum gré3ten Teil getilgt. Die Hypo-
thekonschulden von tuber RM 2 Mill. stammen auch aus der
Vorkriegszeit. Die Glaubiger haben sich im letzten
Jahr kaum verandert, sie sind im Vergleich zum Umsatz
nicht allzu grof3 und werden von den Forderungen uber-
troffen. Diese haben sich allerdings im letzten Jahr um
VA Mill. gesenkt entsprechend der Tatsache, dal} die Investi-
tionen gréRer waren als die Abschreibungen. Die flissigen
Mittel der Gesellschaft sind nicht ansehnlich, sie waren wohl
zu Ende des Geschéftsjahres niedriger als die Dividenden-
erfordernis (4,2 Mill.), aber es besteht keine Notwendigkeit,
sie zu erhéhen. Die Vorrate werden nahezu unverandert
ausgewiesen.

Der niedrige Stand der Vorrate zu Ende 1928 weist
auf stille Reserven, denn die Haldenbestande waren zu
Ende 1928 noch relativ gro3. Sie konnten in den ersten
Monaten des laufenden Jahres, soweit Haus-
brandsorten und Brechkoks betroffen waren, gerdumt
werden — aber seit Beginn der warmen Witterung
arbeitet die Gesellschaft wieder auf Lager. Die finan-
zielle Lage der Gesellschaft durfte fur die unmittelbare
Zukunft keinerlei besondere Transaktionen notwendig
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machen, da sich die Ausbaupldne in engen Grenzen
halten. Grol3e Neuinvestitionen 'werden nicht geplant,
der im vorigen Jahr begonnene Ausbau einer Zeche
wurde im Marz beendet. Die Verwaltung rechnet mit
einer stetigen Entwicklung; man hofft wohl,
die jetzige Dividende durchhalten zu konnen, aber die
Erhdéhung der Abschreibungen geht wohl einer Divi-
dendenerhéhung vor.

Ignaz-P etschek-Konzern

n der Ignaz-Fetsehek --Gruppe, die, seit

sie die Ilse Bergbau Al-G. faktisch be-

herrscht, Uber die Majoritdt im ostelbischen

Braunkohlensyndikat verfiuigt, sind fur das Jahr

1928 die Dividenden der drei groRen Gesell-
schaften auf die gleiche Hohe gebracht worden: gleich
den Niederlausitzer Kohlenwerken und der ,Eintracht”
zahlt nun auch die llse, nachdem sie 4 Jahre lang an
dem 8proz. Satz festgehalten hatte, eine Dividende von
10 %. Die drei Unternehmungen, auf die rund zwei
Drittel der Gesamtproduktion des Syndikats entfallen,
haben auch im Jahr 1928 wieder befriedigend ge-
arbeitet: Die Produktionsziffern wuchsen weiter an,
ohne dafR die Unkosten sich im gleichen Mal3 erhéhten,
die Abschreibungen konnten absolut und relativ ge-
steigert werden — aul3er bei der llse, die rund 18
Mill. mehr far die Dividende aufwenden mufite.

Die drei Gesellschaften: lise, Eintracht und Nietler-
lausitzer Kohlenwerke zeigen viele gemeinsame
Merkmale, die fur die braunkohlenindustrielle Ent-
wicklung uberhaupt kennzeichnend sind, doch auch
divergierende Linien: in der Kapitalisierung, der Ab-
schreibung«- und der Dividendenpolitik. Bei der llse
sind die Buchwerte der Anlagen sehr hoch und infolge
der hohen Kapitalisierung das Dividendenerfordernis
sehr groR. Die Forderung der llse ist nur um die
Halfte groRer als bei den Niederlausitzer Kohlen-
werken und bei der Eintracht, aber bei gleichem Aus-
schittungssatz betragt ihre Dividendensumme nicht
viel weniger als das Dreifache; weil das zu verzinsende
Stammaktienkapital (plus GenuRscheine) sich auf das
2Ufaehe der NKW.- und Eintrachtkapitalicn belauft,
wozu noch 10 Mill. Vorratsaktien kommen, die 6 %
und auRerdem ein Achtel Prozent fur jedes auf die
Stammaktien Uber 8 % hinaus gezahlte Prozent er-
halten. So kommt es, dal, auf die geférderte Einheit
berechnet, die llse 63 Pf. fir die Dividende aufwenden
mui3, die Eintracht aber nur 33\2 und die Nieder-
lausitzer Kohlenwerke gar nur 323. Aber die llse
ist die modernst eingerichtete Gesellschaft des Reviers,
und damit 148t sich der geringe Abschreibungssatz (jo
Tonne 56 Pf. gegen 78 bei den Niederlausitzer Kohlen-
werken) rechtfertigen: Zweifellos kann die llse die
IOproz. Dividende zahlen, wenn auch nicht so muhelos
wie die NKW, und die Aussichten auf Dividenden-
stabilitdt sind bei allen drei Gesellschaften gut. Im
neuen Jahr ist der Absatz befriedigend ge-
wesen, was sich ohne weiteres aus den Witterungs-
verhaltnissen erklart, und da der harte und lange
Winter die Brikettvorrate allenthalben aufgezehrt hat,
da ferner die Ignaz-Petschek-Gruppe mit der Neu-
regelung des Vertriebs faktisch und formell ihre
Position in Produktion und Handel zur beherrschenden
gemacht hat, ist mit einer weiter befriedigenden Ent-
wicklung zu rechnen.

llse Bergbau A.-G.
(Siehe die Bilanzbesprechung im D.V. Jahrgang IlI, lieft 32)

Die llse Bergbau A.-G., die gro3te Gesellschaft des
ostelbischen Braunkohlenreviers und, als Schlissel-
position der Syndikatsherrschaft, das Objekt grof3er
Aktienk&dmpfe, die auch heute noch im Bérsenkurs sich
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ausdricken, hat die Erzeugung im Jahr 1928 zum
erstenmal Uber 10 Mill. Tonnen steigern kénnen und
damit ein Mehr von rund 13 % erzielt (gegeniber nur
knapp 5% i. V,). Von Betriebsstérungen blieben die
Werke verschont, der ununterbrochen gleichmafige
Brikettabsatz machte jede Einlagerung entbehrlich, die
Mdoglichkeit der vollen Ausnutzung der Anlagen und
die Wirkungen der planmaRig auf alle Werke aus-
gedehnten Mechanisierung waren von gunstigem Ein-
fluR auf die Gestehungskosten. Indessen hat sich die
Arbeiterzahl, die von 1924—1927, trotz um 10 % ge-
steigerter Forderung, um xd. 30 % gesenkt werden
konnte, im Jahr 1928 wieder erhght: Das Anwachsen
der Férderung war zu bedeutend, als daf3 die unver-
anderte Belegischaftszahl zu ihrer Bewaltigung hétte
ausreichen konnen, ferner hat die technische Rationali-
sierung, deren Durchfihrung bisher laufend Arbeits-
krafte freisetzte, jetzt doch nicht mehr das stirmische
Tempo wie in den vorhergegangenen Jahren, und
schlieBlich wurden Mehreinstellungen von Arbeitern
notwendig, weil am 1 November 1928 auf Grund des
Mehrarbeitsabkommens eine weitere halbstiindige Ver-
kirzung der Arbeitszeit eintrat.

Kohlenférderung Kohlon- Brikett- UM Abschreibungen

Arbeiter- je Kopf absatz prod. ia;\}lz RM P T°nen

t

zan! In Millionen¥*)
1913 3380 4.8 4,69 006 1,7 244 337 0,70
1924 6940 8,7 4.04 16 26 341 389 045
1925 6120 93 513 1A 29 377 445 048
1926 5190 9,2 5,89 14 29 386 449 049
1927 4810 9,6 6,71 14 31 408 533 056
1928 520 108 ? 20 33cad46 61 056

*) Mit Ausnahme der Forderung je Kopf und den Ab-

schreibungen jo Tonne.

Zwei wichtige Zahlen werden diesmal nicht genannt:
Der Umsatz und die Forderung pro Kopf und Schicht. Was
den Umsatz betrifft, so wird man ihn fir 1928 auf etwa
46 Mill. schatzen diurfen. Neben der Steigerung der Kohlen-
forderung ist auch zu bericksichtigen, daR die sonstigen Be-
triebe der Jlse erhdhte Leistungen aufwiesen: In den
eigenen und in den im Pachtverhaltnis betriebenen Ziege -
leien wurden 24,54 Mill. Stick Steine hergestellt gegen
2326 Mill. im Vorjahr, die Kraftanlagen erzeugten
139.54 Mill. kwh (i. V. 119,63), wovon 2507 (i. V. 23,89)
Mill. kWh an Vertragsabnehmer abgegeben wurden. Eine
Schéatzung des Forderanteils je Kopf und Schicht, der in
1925 zum erstenmal die Vorkriegsleistnng tbertraf und von
damals bis 1927 — ein Erfolg der fortschreitenden Mechani-
sierung — um nicht weniger als 32 % gesteigert werden
konnte, ist unmdoglich. DalR man die Ziffer nicht mehr ver-
offentlicht, mag in der Hauptsache sozialpolitisch bestimmte
Grunde haben. Sie scheint jedenfalls 1928 weiter gestiegen

Zu sein.
1913 1925 1926 1927 1928

rtragnisse: I'n 1000 Reichsmark

triebsiiberschuf

3. Vortrag L. 8736 16749 17075 19040 22511
anahmen a. Beteilig, 65 263 192 404 386
mme d. Ertragnisse 8801 17012 17268 19444 22897
taten :
Igemeine Unkosten . 208 931 776 717 767
371 892 356 582 351
323 280 3239 4502 5771
jale Lasten 578 1471 2037 2399 2652
rtminderung der
rrubenfelder . . . 269 648 643 - -
Schreibungen 3106 3803 3851 5331 609
nme der Lasten 5265 10605 10902 13531 15636
ingewinn o.
To rgt rag 3336 6407 6366 5913 7061
winnverteilung:
vidende a V.-A. 600 600 600 650
0. auf St-A¥) . . 2600 4912 4912 4912 6140
0. in % auf St.-A.*) 26 8 8 8 10
fwertg.-Ruckstellg. 335 500 500 - —
isionskasse N 200 200 200 -
itemo . . . . . 409 171 165 168 270
—8 +24 —11 + 32 —5

*) und Gonuf3scheine.



Wahrend sich die Gesamtforderung, wie gesagt, um rund
13 % erhodhte, wuchs der Rohkohlenabsatz, der vorher
drei Jahre lang unverandert blieb, jetzt plotzlich um 43 %,
die Brikettproduktion aber nur um 6,5 %. Diese Divergenz
wird erklarlich durch die Tatsache, dall die Ausdehnungs-
fahigkeit der Briketterzeugung begrenzt bleibt durch die
Kapazitat der Pressen, wahrend die Rohkohlen-
forderung schnellere Steigerungsmdoglichkeiten hat. Dabei
entfallt die Erhdhung des Rohkohlenabsatzes ausschlie3lich
auf die Nahbezirke: Angesichts der Frachttariferhohung im
Jahr 1928 muRte die Verwendung der bekanntlich sehr
frachtempfindlichen Rohbraunkohle bei gréRBeren Entfer-
nungen weiter zurtickgehen.

Die fortgesetzte Steigerung des. Betriebsiber-
schusses, die inr Jahrfinft 1924/28 ungefahr 50 % be-
tragt, Ubertrifft bei weitem die des Umsatzes, der sich in
der gleichen Zeit nur um 35 % erhdhte. Wahrend dabei von
1924 bis 1927 der Reingewinn wegen wachsender Steuern
und Abschreibungen im Endeffekt nicht stieg, hat er im Jahr
1928 zum erstenmal die bisher hochste Ziffer, die im Jahr
1925 erreicht wurde, namhaft Ubertroffen. Die Steuer-
belastung ist ungefahr im gleichen Tempo wie bisher weiter-
gestiegen, ebenso die sozialen Lasten. Dal} die Passiv-
zinsen, obwohl die Bankschulden der Gesellschaft im
Jahr 1927 getilgt worden sind, noch fast so hoch sind wie
1926, erklart sich aus dem Anwachsen der Einlagen in der
W erkssparkasse.
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1913 1925 1926 1927 1928

Aktiva : lu 1000 Reichsmark
Nicht eingez. A.-K. . _ 11997 11997 11997 11997
Anlagen ... 33382 84727 84728 87419 89990
Beteiligungen . . . 2496 4873 5071 4519 4684
Hypothek, u. Darlehen 1428 326 ' 903 937 993
Bankguthaben 1464 1728 6567 27771
AuBenstande . 1853 5333 3288j 30041 8154
Versch. Debitoren 205 1066 1117/ !
Vorrate . _ 4 304 3997 36961 5059
Tageb.-Vorratsabdecke 3702 1804 1938 17427
Passiva :
Stammaktien 10000 40000 40000 40000 40000
Vorzugsaktien — 10000 10000 10000 10000
Rucklage . 10570 9733 9733 9733 9733
Teilschuldverschreib. 5354 578 43 14 4
GenuB3scheine . . . — 33400 334(X .33400 33400
Div. Ruckstellungen 882 324 1099 2192 3119
Kreditoren:
Bankschulden 4300 6000 — —
Neubauschulden . . . 207 153 151 — —*
Grubenfelder-Restka uf-

gelder . 4702 5113 4818 5543 3857
Rechnungsschuld., Div. 385 1622 718(
Guthab. v. Angestellt. 1690 2016 38671 /04 10570
Aufwert.-Verpflicht. u.

Hiickstellunaen 1505 1854 — —

Bilanzsumme 42 117 116597 120052 117369 121062

In der Bilanz sind wieder Veranderungen in den
Buchungsmethoden vorgenommen worden, die den Uberblick
erschweren. Debitoren und Bankguthaben sind in einem
Posten zusammengezogen worden, immerhin wurde in der
Generalversammlung mitgeteilt, dal die Bankguthaben
am Bilanzstichtag sich auf 4,3 Mil), stellten. Demnach
dirften die AuRenstdnde, die im wesentlichen Forderungen
an das Syndikat darstellen, nahezu unverandert geblieben
sein. Auch die Posten Vorrate und ,Tagebau-Vorrats-
abdecke® sind zusammengezogen worden. Angesichts des
guten Absatzes dirften die Vorrate sicherlich eine weitere
Abnahme erfahren und der Posten Tagebau-Vorratsabdecke,
mui'en ” erii schon vollzogener Abraumarbeiten darstellt,
sieh wieder erhdht haben. Auf der Passivseite sind die
Grubenfelder -Restkauf gelder zum groRten Teil Ver-
pflichtungen langfristiger Art, und man kann das Gesamt-
bi 1d der Bilanz gegeniber dem Vorjahr wiederum als
liguider bezeichnen. Die Beteiligungen erbrachter!
mit knapp 8 % ihres Buchwertes einen etwas geringeren
Gewinn als im Vorjahr (rund 9%). Die Matador Bergbau

m b. Il. in Senftenberg N.-L., an der llse und Eintracht
je zur Halfte beteiligt sind, hat, nachdem sie im Jahr 1927
riren Tiefbaubetrieb einstellen und ihr Kapital von

A Mill. auf RM 200000 Zusammenlegen mufRte, im Mai
1928 wenigstens ihre Brikettfabrik wieder in Betrieb ge-

setzt, wobei die Versorgung mit Rohkohle durch Vertrag mit
der llse sichergestellt wurde.

12. April 192»

Bestand Bestand Zugang Absehr. Bestand

X127 1128 1928 1928 31 12. 28
In Millionen Reichsmark
Grubenfelder 50,6 50,4 0,6 0,8 50,2
Grubengebaude 2,6 2,7 0,2 0.2 2,7
Baggeranlagen 59 73 11 14 7,0
Grubenférderanlagen « 2,2 29 14 0,7 3,6
Elektr. Kraftanlagen . 18 1,7 0.5 0,3 1,8
Brikettfabriken 11,3 11,0 3,2 1,6 12,6
Ziegeleianlagen 10 09 0,1 0,1 10
Eisenbahnen 09 0,8 01 0,1 0,8
Grundstiicke usw. - 12 8.3 0,2 0,5 8,0
Werkstatten usw. 14 15 11 0,4 2,2
Insgesamt 84,7 87,4 8,7 6,1 90,0

Bei RM 87 Mill. Zugangen und 61 Mill. Abschrei-
bungen stellt sich der Bestand der Anlagen Ende 1928 mit
RM 90 Mill. um 2,6 Mill. héher als Ende 1927 (i. V- betrug
der buchmafige Zuwachs 2,7 Mill.). Seit 1924 hat die Gesell-
schaft rund RM 30 Mill. sichtbar investiert, ohne
Kapital aufzunehmen. Die Anlagen, die in der Reichsmark-
Eréffnungsbilanz mit 80,4 Mill. bewertet wurden, haben sich
aber buchmagRig nur um rd. 9% Mill. erhéht. Die Zugénge
des Jahres 1928 sind am bedeutendsten auf dem Konto
Brikettfabriken Dort erscheinen die Baukosten der
auf den Werken llse und Renate-Eva fertiggestellten, auf
Anna-Mathilde noch im Bau befindlichen Bunkeranlagen, die
zur GroRraumfoérderung notwendig sind, aulerdem die
Kosten fir Aufstellung von zwei neuen Brikett-
pressen auf dem Werk Erika (die Zahl der Pressen, die
seit 1925 unverandert 120 betrug, erhoht sich damit auf 122)
u.a m. Bedeutend ist auch der Zugang bei den Gruben-
forderanlagen (RM 144 Mill.), die die Ausgaben fir
die im Bau befindliche GroRraumférderanlage vom Tage-
bau llse-Ost nach den Werken llse, Renata-Eva und Anna-
Mathilde enthalten. Ebenfalls auf den Tagebau lIse-Ost,
dessen AufschluRarbeiten planmaRig fortschreiten, entfallen
RM 11 Mill. Zugange auf das Konto Baggeranlagen.

Die Abschreibungen in Hb6he von 61 Mill
sind in absoluter Summe die hdchsten, die die llse je-
mals vorgenommen hat. Auch auf den Buchwert der
Anlage bezogen, sind sie hoher als vordem, nicht
aber inn Verhaltnis zur Férderung. In der Vor-
kriegszeit hatte die Gesellschaft in sukzessiver Stei-
gerung die Abschreibungen je Tonne geférderter Roh-
kohle von RM 0,25 auf RM 0,70 gebracht. Nach der
Waéhrungastabilisierung begann man miit einem Satz
von RM 0,45, den man bis 1927 auf 0,56 steigerte, aber
far 1928 war keine Erhéhung mdglich, obwohl die Ver-
waltung an sich die Abschreibungen, insbesondere auf
die Grolraumfoérderanlagen, noch fir ungenigend
halt. Tatsachlich ist der Satz bei anderen Gesellschaften
hoher. Die Bubiag schrieb im, letzten Geschéfts-
jahr (1927/28) RM 0,65 je geférderter Tonne ab, die
Niederlausitzer Kohlen werke sogar
RM 0,78, und nur die ,Eintracht” halte denselben
Satz wie die llse.

»Eintracht“ Braunkohlenwerke und Brikettfabriken
A.-G., Welzow, N.-L.

(Siehe die letzte Bilanzbesprechung in D. V. Ill, Heft 2)

Im Gegensatz zur llse weist die ,Eintracht”,
die zweitgré3te Gesellschaft des ostelbischen Braun-
kohlenreviers, fir 1928 einen etwas verr ingerten
Reingewinn gegenuber 1927 aus. Die Produktion
stieg nicht in dem Axismal3 wie bei der llse, die Be-
lastungen aus der Verringerung der Arbeitszeit und
aus den Lohnerhéhungen vom, 24. Oktober 1927 und
vom 1. Oktober 1928 konnten durch die geringflgigen
Preiserhbhungen fir Tndustriebriketts vom August
1928 nicht ausgeglichen werden. Die ebenfalls nicht
nennenswerte Preiserhdhung fiur Hausbrandbriketts,
die dem Syndikat, schlief3lich doch zugestanden wurde,
trat erst in der zweiten Hélfte des Dezember 1928 in
Wirksamkeit und konnte das Ergebnis des Geschéfts-
jahrs nicht mehr beeinflussen. Trotzdem konnte die
[Oproz. Dividende mihelos aufrechterhalten werden

bei wiederum stark erhéhten Abschrei-
bungen.
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Kohlen- Brikett- Rohkohlen-
férderung erzeugung absatz
in 1000 Tonnen

1913 2788 965 236
1921 5284 1618 623
1925 5650 1725 420
1926 6450 2000 300
1927 . . . . . .. 7000 2177 383
1928 7145 2283 369

Der Rohkohlenabsatz ging im Berichtsjahr etwas
zuriick, die Erhéhung der Frachttarife verscharfte eine Ent-
wicklung, die den Anteil des Rohkohlenabsatzes an der Ge-
samtférderung von annahernd 10 % in der Vorkriegszeit nun
schon fast halbiert hat. Die Abraumbewegung nahm weiter
zu und stellte sich auf 14,4 (im Vorjahr 13) Mill. cbm, bei
einer Rohkohlenférderung von 7,145 (7,0) Mill. t. Mit der
A.-G. Sachsische Werke schloR die ,Eintracht* einen
Stromlieferungsvertrag ab, der der besseren Aus-
nutzung der eigenen Kraftwerke, insbeondere auf der Grube
Wenninghoff, dienen soll. Im August 1928 wurde, nachdem
die erforderlichen Leitungsanlagen hergestellt waren, mit
der Stromabgabe begonnen.

1913 1925 1926 1927 1928
In 1000 Reich smark

Gesamteinnahmen 4438 7102 9326 9490 10239
Lasten :

Unkosten einschl. Zinsen 521 2151 3557 3273 3638
-Abschreibungen o 1600 2802 3200 3552 4025
Summe der Lasten . 2121 4953 6757 6825 7663

Reingewinn o. Vortrag 2317 2149 2569 2665
Gewinnverteilung :

2577

Dividende 1620 1920 2400 2400 2400
do. in % 27 8 10 10 10

Reserven 210 — —

Wohlfahrt 30 120 - :

Tantiemen 386 107 160 160 160

V ortrag +70 + 2 4+ 9 «+105 + 17

Wenn die Roheinnahmen trotz nicht UbermaRliger Forde-
rungssteigerung wieder stark erhéht erscheinen, so ist das
zum Teil aus der relativen Erhdhung des Anteils der
Brikettproduktion =zu erklaren, zum anderen aber
auch aus der Tatsache, da die Beteiligungen, auf die
im Vorjahr wegen verschiedener ungliicklicher Zwischen-
falle Gber RM % Mill. abgesehrieben werden muRten (der
Betrag wurde von den Einnahmen vorweg abgezogen), dies-
mal fast unveréndert verbucht werden konnten. 1In den U n-
kosten sind die Zinsen, Steuern und Rickstellungen fir
Wohlfahrtszwecke enthalten. Was die Zinslast anbetrifft,
die schon jetzt einen stattlichen Teil des Sammelpostens aus-
machen dirfte, so ist mit ihrem weiteren Anwachsen zu
rechnen: Die Gesellschaft hat ihren Kohlenfelderbcsitz
durch weitere Ankaufe und Vertrage vergroRert und abge-
rundet, insbesondere durch groRere Erwerbungen Fm
Lohsa-Feld (Kreis Hoyerswerda). Hierdurch erfuhren
die Bilanzposten Grundstiicke, Kohlenfelder und Abbaurechte
einen Zugang von rd. 52 Mill., dem auf der anderen Seite der
neu erscheinende Posten verzinsliche Restkaufgeldcr
gegenibersteht.

1913 1.1.24 1926 1927 1928

Aktiva: In 1000 Reichsmark
Grundst.,, Kohlenfelder 9254 7754 8614 8475 13230
Abraumanlagen .o 700 2692 2937 2764 2535
Grubenanlagen . . . 193 1337 1636 1612 1905
Fabrikanlagen . . . 1433 10027 11300 10323 10 167
Neben- wu. Hilfsbetriebe 656 97 1984 1989 1911
AVohngebaude . . . 849 2077 2271 2166 2352
Aorrate aller Art . . 50 1801 2631 2767 2221
DPONOO AR e we we w
Debitoren............ 2426 1417 4624 4432 6388
Passiva:

Aktienkapital . . . 6000 24000 24000 24000 24000
Reserven . 4410 383 3863 383 3863
Obligationen . 3000 558 — )
AVohlfahrt................ 147 150 150 150 150
Glaubiger....... 3003 1429 7243 5133 5868
Restkaufgelder . , 5086

Bilanzsumme 19059 30000 37856 35832 41691

Die Kreditoren . die seit den letzten groRen Kredit-
aufnahmen im Jahr 1925 sich sykzessive ziemlich erheblich
vermindert hatten, sind jetzt wieder um rund RM K Mill.
angewachsen. Immerhin hat sich die Liquiditat der
Bilanz auch diesmal weiter gebessert, da die Debi-
toren ebenfalls, und zwar in weit stairkerem AusmafB als die
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Kreditoren, sich erhéht haben und jetzt zum erstenmal die
Verbindlichkeiten Ulbertreffen (wenn man von den Restkauf-
geldern, die ihrer Natur nach langfristig sind, absieht).
AuBer den bereits erwdhnten Zugadngen zum Bergwerks-
eigentum hat die Gesellschaft auch im Jahr 1928 wieder er-
hebliche Betrage in ihren Anlagen investiert. Die
Grube Luise nahm die neue GroRraumférderung in Betrieb,
womit in der Modernisierung ein gewisser Abschlul3 erreicht
ist: Die letzte Kettenbahnférderung wurde stillgelegt. Neue
Brikettverladeanlagen fir die Fabriken der Grube Clara
wurden im Oktober dem Betrieb Ubergeben, die Vorarbeiten
fur die Forderbriicke der Grube Werminghoff wurden fort-
gesetzt, und das neue Hauptverwaltungsgebaude in Welzow
wurde fertiggestellt. Insgesamt belaufen sich die Zu-
gange auf den Anlagekonten auf 3,3 Mill., zusammen mit
den Aufwendungen fiir die Felderkaufe usw. also auf unge-
fahr 8 Mill. In den Fabrikanlagen wurden 1,7 Mill. neu
investiert, in den Abraumanlagen 0,6 Mill., in den Gruben-
anlagen 0,3 und in den Wohngebauden ebenfalls 0,3 Mill.
Rechnet man zusammen, was die Gesellschaft seit der Wéah-
rungsstabilisierung in ihre Betriebe gesteckt hat, so ergibt
sich eine Gesamtsumme von ungefahr 23 Mill., die, wenn man
die Fordermenge bericksichtigt, verhaltnisméaRig etwa den
Betrdgen entspricht, die auch die Jise in diesem Zeitraum
investiert hat.

Die Summe der Abschreibungen betragt seit
1924 etwas Uber RM 16 Mill. Auf das Bergwerkseigen-
tum wurden im Jakr 1928 0,44 Mill. abgeschrieben, das
sind etwa 3% (im Vorjahr 5 %), auf die Abraum-
anlagen 0,85 Mill. oder etwa 25 % (im Vorjahr 22), auf
die 4 abrikanlagen 1,64 Mill. gleich etwa 15 % (unver-
andert). Auf die Forderungseinheit bezogen, d. h. je
Tonne gefdrderter Rohkohle, erhéhten sich bei der
sEintracht* die Abschreibungen im Jahr 1928 auf
56 Rpf. gegenuber 51 im Vorjahr, womit der bei der
llse angewandte Satz erreicht ist, der jedoch (wie oben
erwdhnt) hinter dem der Bubiag und erst recht dem
der Niederlausitzer Kohlenwerke zuriiokbleibt. AufR3er
den ordentlichen Abschreibungen sind, wie im Vorjahr,
vorweg Rickstellungen fur die naherrickende Not-
wendigkeit des Ersatzes einiger alterer Anlagen vor-
genommen worden.

Niederlausitzer Kohlenwerke, Berlin
(Siehe die letzte Bilanzbosprechung im D. V. IIl, Heft 2)

Steigende Fdrderungsziffern, wachsende Gewinne,
fortgesetzte technische Aufristung und laufend er-
hohte Abschreibungen — das sind auch bei den Nie -
derlausitzer Kohlenwerken die Kennzeichen
der Entwicklung der letzten Jahre. Die Gesellschaft,
deren 14 Gruben bzw. Schichte zum grofiten Teil im
Gebiet des ostelbischen Braunkohlensyndikats, zum
kleineren im mitteldeutschen Revier liegen und die
nach dein Zustandekommen des neuenostelbischen
Syndikats von 1928 eine Quote von 858 500 t Rohkohle
und 2026 200 t Briketts hat, konnte im Jahre 1928 noch
starker als in den vorangegangenen Jahren ihre auf
die technische Verbesserung und Betriebsumstellung
gerichteten Bemuhungen fortsetzen: Sie investierte
45 Mill. neu in den Anlagen und kaufte auRerdem zur
Sicherung des Kohlenfelderabbaues ein Rittergut und
sonstige Landereien mit rd. 150 ha Grund und Boden.

1925 1926 1927 1928
. 6,934 6,881 7,089 7454
Briketterzeugung (Mill. t) . 2,358 2,370 2,440 2,634
Steinerzeugung (Mill. Stick) . 16,595 14,163 15,378 16,261

Die Kohlenférderung der Niederlausitzer Kohlenwerke
liegt jetzt um 82 % Uber dem letzten Vorkriegsgeschaftsjahr,
in dem 4,05 Mill. t geférdert wurden. Die Brikettproduktion
— die Gesellschaft besitzt 16 Fabriken mit 76 Pressen und
27 Doppelpressen — ist sogar mehr als doppelt so hoch wie
im Geschaftsjahr 1913/14, wo sie 1,26 Mill. t betrug, dagegen
hat die Steinerzeugung in den Ziegeleien die Produktion von
1913/14 (22,33 Mill. Stiick) noch langst nicht wieder erreicht.
Der Brikettabsatz ist gleichmaRig gut gewesen. Aller-
dings hatten sich die meisten Absatzgebiete, angeregt durch
die niedrigen Sommerpreise, so stark bevorratet, dal trotz
des sehr strengen "Winters 1928/29 die Nachfrage als zwar
genlgend, aber keineswegs als stirmisch bezeichnet wird.

Kohlenférderung (Mill. t)
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Immerhin setzte gerade die RegelméafRigkeit des Ab-
Satzes die Gesellschaft in den Stand, befriedigend zu
arbeiten.
L913/14 1925 1926 1927 1928
In 1000 Reichsmark
4859 6830 8687 9460 10419

BetriebsiberschulR

Lasten:

Generalunkosten, Steuern,

1022 1129 1909 2425 2563

2021 3079 4219 4503 5268
Summe der Lasten . 3043 4208 6128 6928 7831
Reingewinn o. Vortrag 1816 2622 2560 2532 2588
Gewinnverteilung :

Dividende . . . . 1440 2412 2412 2412 2412
do. in o auf St-A. . 12 10 10 10 10
do. in 9 auf V.-A. . - 6 6 6 6

Ricklage 120 _ _ _

Tantieme, Gratifikationen 248 144 144 144 144

Vortrag +8 +66 +4 —24 + 33

*) flr Schuldverschreibungen ab 1927 weggefallen.

Wenn Netr*eksuberschisse laufend weit
starker gestiegen sind als die Forderung, so kommen darin
die Erfolge der technischen Rationalisierung zum Ausdruck,
In noch starkerem Mall konnte die Gesellschaft die Ab-
Schreibungen erhdhen, die jetzt in absoluter Summe
schon mehr als das 2% fache der im Geschaftsjahr 1924 vor-
genommenen betragen. Neue Lasten sind den Betrieben auf-
eriegt worden durch die im Oktober 1928 um 3,5 % erh6hten
Konne (Gehalter +5,16). Gleichzeitig wurde sowohl eine
Verklirzung der reinen Arbeitszeit wie auch
der Schichtzeit (Anwesenheitsschicht) ausgesprochen, und
zwar ab 1. November 1928 um eine halbe Stunde in den
looti urk* “en durchlaufenden Betrieben; ab 1. Oktober
»29 tritt eine weitere Verkiirzung von einer halben Stunde
in Kraft. Auch fir die unterirdisch arbeitenden Be-
riebe, fir die die achtstiindige Arbeitszeit bereits bestanden
h ne+iSt e'ne Arbeitszeitverkiirzung dadurch eingetreten,
al Einfahrt und Ausfahrt in die Arbeitszeit hineinge-
oriiur-6® werden, was praktisch einer Verkirzung von 15 bis
9 Minuten gleichkommt. Der Geschaftsbericht betont, dal
ur che unterirdisch arbeitenden Betriebe diese Belastung
oesonders schwerwiegend sei, und dal die Tiefbau-

m«n +e”e n?c*® und nach eingestellt werden
mn 1 n’ w' ihnen ausgleichende Rationalisierungs-
alBnahmen, wie in den Tagebaubetrieben, selbst mit hdherem
opitalaufwand nicht durchgefiihrt werden konnten. Da-
urch werde man des guten Stammes an Tiefbau-Hauern ver-
ustig gehen, der dann in nicht allzu ferner Zukunft, wenn
ie tieferert Fléze an Stelle der erschopften Tagcbauablage-
rungen abgebaut werden miRten, fehlen werde.
Eroffng.
1913/14 1924 1926 1927 1928

Aktiva : In 1000 Reichsmark

Kohlenfelder, Gerech
same, Grundbesitz
Bergbau- u. Abrauu

anlagen . . . . 5110 5161 3480 3010 3473

Brikettfabrik-Anlagen 8925 8089 5860 5710 5260
Elektr. Kraft- u. Lieh

14795 8137 9087 8249 8105

Anlagen . . . . 1750 1640 1197 931 1115
Werkstatten . . 305 482 328 260 14
Eisenbahnanlagen 1575 911 678 X 580
Wohn- u. Wirtschaft

gebiiude . . . . 2555 2060 2050 2010 1931

Anlagen insgesamt

) ) 35015 26480 22900 20930 20760
Wertpapiere u. Betei

gungen . . . . 276 9%l 95 963 968
Warenbestande . 1405 1144 1093 1063 1309
Debito ren 3170 339% 11338 14893 16459
Passiva :

Aktienkapital:
Stammaktien
Vorzugsaktien

Schuldverschreibung.

12000 24000 24000 24000 24000
- 200 200 200 200
10398 1210 180

Reservefonds . 5035 2400 2400 2400 2420
Kf_ed itoren . 11901 2880 5699 7699 9299
Rucklagen . 1494 1148 895 874

Bilanzsumme 42210 32617 36438 37970 39 165
ie -Bilanz ist, im Gegensatz zur Eintracht-Bilanz,
mmer sehr flissig gewesen, und auch diesmal liber-
mgen die Debitoren die Kreditoren betrachtlich. Der
Buchwert der An iag en ist seit 1924, also seit Auf-
tung der Reichsmarker6ffnungsbilanz, fortgesetzt

12. April 1929

heruntergcechrieben worden und heute fast 6 Mill. nie-
driger als damals, obwohl die Gesellschaft inzwischen
annahernd 10 Mill. neu investiert bat. Bis zum Jahre
1926 nahmen die Investitionen nicht dasi grof3e Aus-
mald an wie bei llse und Eintracht, aber in den beiden
letzten Jahren steigerte man das Tempo: Im Jahr 1928
wurden insgesamt 4,5 Mill. neues Geld in die Anlagen
gesteckt, davon allein etwa 1,7 Mill. in die Brikett-
fabriken, 1,8 Mill. in die Forder- und Abraumanlagen
und 0,7 Mill. in die elektrischen Ablagen. Der Buch-
wert der Kohlenfelder, Gerechtsamen und Grund-
besitzungen stieg um rd. % Mill., fast 0,8 Mill. wurden
wieder abgeschrieben, so daf3 der Bergwerksbesitz in
der Bilanz wieder niedriger einsteht als am Stichtag
des Vorjahrs. Prozentual haben sich die Abschrei-
bungen auf den Bergwerksbesitz jedoch etwas ernie-
drigt, namlich auf 9 % des Buchwertes gegeniuber fast
11% i, V. Dagegen sind die Abschreibungen
auf die Bergbau- und Abraumanlagen absolut und rela-
tiv erhdht worden: Es wurden hierauf 1,32 Mill. = rd,
24 % (i. V. 25 %) abgeschrieben, auf die Brikettfabriken
sogar 2,19 Mill., das sind fast 30 % gegeniiber eben-
falls 25 % i. V. Auf die Tonne gefdorderter Rohkohle
berechnet betragen die Abschreibungen RM 0,78 gegen-
Uber RM 0,64 i. V.: Die Niederlausitzer Kohlenwerke
haben damit den hdchsten Satz von allen Braunkohlen-
werken.

Brown, Boveri & Cie A.-G., Mannheim
(Siehe die letzte Bilanzbesprechung in D. V. I, Heft 27)

ie deutsche Brown-Boveri-Gesellschaft hat sich

in den letzten Jahren besonders rasch ent-

wickelt, ihr Anteil an der deutschen elektro-

technischen Erzeugung ist gewachsen. Der

Umsatz ist von 1924 bis 1927 auf das Dop-
pelte gestiegen (von 34 auf 68 Mill.) und 1928 weiter
auf etwa 80 Mill. Siemens-Schuckert und AEG stehen
mit Jahresumséatzen von Uber RM 500 Mill. natirlich
weitaus an der Spitze der deutschen Starkstrom-
industrie, aber der dritte Konzern, Bergmann, hat mit
115 Mill. Umsatz nur mehr einen relativ geringen Vor-
sprung vor Brown-Boveri. Auch das gilt nur far den
Vergleich des gesamten Geschéfts der Unternehmungen,
im GroRBmaschinenbau spielt Brown Boveri
eine sehr groRe Rolle in Deutschland, die sich auch
aus dem grol3ten Auftrag des vergangenen Jahres er-
gibt: Von den beiden 85000 kW Dampfturbinen-Aggre-
gaten, die die Elektrowerke zum Ausbau ihres Kraft-
werks Zschernowitz bestellten, haben AEG und Sie-
mens gemeinsam die eine Turbine in Bau und Brown
Boveri allein die andere. Dem steigenden Umsatz ent-
sprach auch die Gewinnentwicklung. Obwohl
die Gesellschaft prozentual ihre Dividende fir das
letzte Jahr nicht erhdht (ebenso wie AEG und Berg-
mann, im Gegensatz dazu Sieanens-Schuckert), schittet
sie fur 1928 einen wesentlich grof3eren Betrug als fur
das Vorjahr aus. Das Aktienkapital wurde zu
Anfang, 1928 von RM 15 auf 25 Mill. erhéht, wobei
samtliche Aktien zu 132 %, also unter dem Bdrsenkurs,
ungeboten wurden. Die jungen Aktien waren fur 1928
zur Halfte dividendenberechtigt. Der letzte Brutto-
gewinn von Brown Boveri zeigt ebenso wie der von
der AEG eine ganz wesentliche Erhéhung (+ 23 %),
wéhrend der von Bergmann aufféalligerweise nur un-
betrachtlich gestiegen ist und diese Gesellschaft in
ihrem Bericht Uber die gedrickten Verkaufspreise
Klage erhebt.

Die Gesellschaft ist eine Grindung des gleichnamigen
schweizerischen Unternehmens, das bekanntlich in
nahezu allen europaischen Landern und auch in den Ver-
einigten Staaten Tochtergesellschaften errichtet.hat. Die
Aktienmajoritat der deutschen Gesellschaft befindet sich
aber nicht mehr in schweizerischen Hé&nden; neben unab-
hangigen Aktionaren ist auch ein starkes deutsches Banken-
konsortium an der Gesellschaft in erheblichem Umfang inter-
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essiert (Mendelssohn, Reichskredit, Dresdner Bank und Pro-
vinzbanken). Die Finanzierung der GroRBauftrage geschieht
auch Uber diese Banken. Zwischen den Mannheimer und
den Schweizer Brown-Boveri-Gesellsehaften besteht ein
Lizenzvertrag, der der deutschen Gesellschaft gegen eine
nicht erhebliche Entschadigung das Recht auf alle Patente
und Erfahrungen der Muttergesellschaft sichert. In tech-
nischer Hinsicht ist dieser zunéchst bis 1945 unldosbare Ver-
trag von groRer Bedeutung fir das deutsche Unternehmen.
Auf der anderen Seite ist aber der Exportanteil von Mann-
heim relativ gering, da in verschiedenen L&ndern, nach
denen z. B. die AEG exportiert, Brown-Boveri-Gesell-
schaften bestehen und die schweizerische Muttergesellschaft
natirlich auf den Export besonders stark angewiesen ist.

1924 1925 1926 1927 1928

Rohgewinn in 1000 Reich sniark

o. Vortrag 10094 11659 12260 14211 17457
Lasten :
Generalunkosten . . 833 8873 9311 9428 11369
Steuern ...l 1331 1051 1076 1758 2335
Abschreibungen .o 569 733 859 1585 1811
Lasten zusammen 10235 10657 11246 12771 15515

Reingewinn -
Gewinnverteilung:

— 141 1002 1014 1440 1942

Dividende L. - - 385 38 1350 1800
do, in % auf St-A. . - 7 8 9 9
do. in % auf V.-A. - 12 6
Tantieme (A.-R.) , . 18 22 85 111
Reserven . . . . , - 423 — —
Sonderabschreibung — - 587 — -
GenulBrechte r ro. — 21 8 11 —
Vortrag W e ..o —14 + 155 + 12 —6 +30
Umsatz

(in Mill. RM) . . 3435 518 5985 6846 ca. 80

Die Unkosten haben sich im letzten Jahr nur um
20 % erhoht, also nicht so stark wie der Bruttogewinn. Sehr
groR ist die Steigerung der Steuern, die von 1926 auf
1928 auf das 2%fache gewachsen sind. Auch die Ab-
schreibungen sind gestiegen, vom Buchwert samtlicher
Anlagen werden 1928 51) % abgesehriebon gegen 4A % i. V.
In den letzten vier .fahren sind 557 Mill. auf Anlagen
abgeschrieben worden; ihr Buchwert hat sich in derselben
Zeit dariber hinaus um 0,6 Mill. erhéht. Es kann ange-
nommen werden, dal der in den letzten Jahren vorgenorn-
mene sehr starke Ausbau aller Betriebsstatten der Gesell-
schaft etwas mehr als diese ausgewiesenen 6 Mill. gekostet
hat. Der Buchwert aller Anlagen betragt per Ende 1928
nur etwa 10% des Jahresumsatzes (bei Bergmann etwa
16%)
Eroffn. 1924 1925 1926 1927 1928
1.1.24 31. 12 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.

Aktiva: in 1000 Reichsmark
Grundstiicke . 979 870 868 883 800 600
Gebaude .. 4694 4100 3974 384 4000 4700

Arbeitsmaseh. 2491 218 2130 2192 2500 2900
Sonst. Einricht. 470 442 498 587 — —
Anlagen zns. 8634 7592 7470 7546 7300 8200
Beteiligungen i 1772 891 873 1252 1408 6304

Effekten - 1 1895 1825
Vorrate " 15557 11235 12754 10137 13897 13752
Debitoren,

Anzahlg. . . 3123 8111 13453 14589 24778 27788
Bankguthaben — — — 3224 1732 3358

Wechsel, Kasse 170 135 141 1722 2085 526
Forderunge n

ZUs. . r . 3293 8246 13594 19534 28595 53553
Passiva :
Stammaktien 4300 4300 4300 15000 15000 25000
Vorzugsaktien 700 700 700 — - —
Reservefonds . 78 78 78 1650 1800 5000
Anl., Hypoth. . 1577 1552 1790 1394 853 792
Kreditoren . . 5143 10845 10045
Ubergangspost. "8654 10984 14229 495 698 1779
Anzahlungen 13947 10492 12735 13749 21426 15650
Bilanz-

summe 29256 28105 34691 38470 53096 61 754

Die Hauptwerke der Gesellschaft befinden sich in
Mannheim und in Grof3-Auheim bei Hanau. Die Beteili-
gungen waren bis zum letzten Jahr nicht erheblich, wurden
aber 1928 aus den Mitteln der Kapitalerhhung stark ver-
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groBert (Zunahme um 49 Mill.). Mit 100 % ist die Gesell-
schaft beteiligt an der ,Saar Brown Boveri A.-G.“, Saar-
bricken (Kapital Fr. 25 Mill.,, Dividende 1927 7 %, 800
Arbeiter); an der Isolation A.-G., Mannheim (Kapital 1Mill.,
Dividende 0%, 470 Arbeiter); an der GuBwerke A.-G.
Frankenthal, Pfalz (Kapital 0,4 Mill., Dividende 0 %, 226
Arbeiter); an der Audiffren-Singrin Kalte-Maschinen A.-G.,
Basel, der Spitzengesellschaft und Patentinhaberin fur die
Fabrikation von A. S. Kalte-Maschinen (Kapital sfr. 750 000);
an der Stotz G.m. b. H.,, Mannheim, die Material fur elek-
trische Hausinstallationen fabriziert (Kapital 2 Mill., Divi-
dende 1927 8 %, 740 Arbeiter). Auch besitzt sie nahezu
das Gesamtkapital der Gleichrichter G.m.b.H., Berlin
(Kapital 0,5 Mill., Dividende 0%) und der Rheinischen
Draht- und Kabelwerke G.m.b.Il., Kdln (Kapital 3 Mill.,
Dividende 8%, 500 Arbeiter). Die Tochtergesellschaften
durften schon im laufenden Jahr weit mehr als bisher zum
Gewinnergebnis beitragen.

Die laufenden Konten der Bilanz zeigen eine sehr
gunstige Entwicklung. Die Vorrate haben sich seit der
Goldumstellung trotz der starken Umsatzsteigerung nur sehr
wenig verandert, im letzten Jahr sogar Uberhaupt nicht.
Der groRte Teil der Vorrate entfallt auf Halbfabrikate. Die
AuRRenstande bei Kunden und die Anzahlungen an die
Lieferanten haben sich 1928 weiter erhoht, der Gesellschaft
standen grofBere Mittel zur Verfiigung und so konnte sie die
Finanzierung ihrer Lieferungen in gréRerem Umfang selbst
besorgen. Dagegen sind die Kontokorrent-Kreditoren unver-
andert geblieben und die Anzahlungen der Kundschaft haben
sich sogar stark ermaRigt. Zu den Bankguthaben, die
Ende 1928 34 Mill. ausgemacht haben, kann auch der
Effektenbesitz von 1,8 Mill. — Goldpfandbriefe — hin-
zugerechnet (Werden. Dem Stammkapital von 25 Mill. stehen
Anlagen und Beteiligungen nur in Hohe von 14)4 Mill.
gegeniber — Vorrate, Debitoren und flissige Gelder Uber-
treffen die laufenden Schulden sehr erheblich.

Die Gesellschaft ist im Vergleich zu ihrem Umsatz
relativ niedrig kapitalisiert. Der Umsatz des letzten
Jahres machte 320 % des Kapitals aus gegen 250 %
bei Bergmann undlnur 150 % bei der AEG (Aktien
und Anleihen zusammengerechnet). Aber auch deT
Gewinnanteil von Brown Boveri am Umsatz ist relativ
grof3, er maehte brutto 20 % im letzten Jahraus, gegen
einen. Bruttogewinn von wenig tber 10 % des Umsatzes
bei Bergmann. Im Jahr 1927 war der Auftragsbestand
der Gesellschaft sehr stark gewachsen. 1928 setzte
sich diese Entwicklung zunachst weiter fort, aber im
Laufe des Jahres trat ein Umschwung ein. Bisher
macht sich jedoch, der Konjunkturriickgang nicht tber-
mafiig bemerkbar. Die groRe Dampfturbine fur die
Elektrowerke wird erst im Laufe dieses Jahres abge-
liefert, ebenso zwei Generatoren fir das schweizerisch-
deutsehe Kraftwerk Kyburg-Sehwoérstadt. (Die anderen
beiden Generatoren stellt die schweizerische Brown
Boveri her.) Von den schon abgelieferten gro3eren
Erzeugnissen des vergangenen Jahres sind die Tur-
binen des GroRkraftwerks Mannheim und die elek-
trische Ausristung der Stickstoffabrik Mont Cenis zu
nennen. Im .November 1928 wurden. (5200 Personen her
schaftigt gegen 5400 im Juli 1927.

Durch den stetig steigenden elektrischen Stromver-
brauch Deutschlands besteht natirlich laufend ein Be-
darf nach Erweiterung der Kraftwerke, so da mit
einem Produktionsriickgang, mindestens hei der Ab-
teilung GroBmaschinenbau, nicht gerechnet werden
mul3. Aber fur die kinftige Diividendenpolitik der
Gesellschaft werden die Aussichten zu Ende dieses und
zu Anfang des néchsten Jahres ausschlaggebend sein.
Die Aufrechterhaltung der bisherigen 9proz. Dividende
erfordert. 1929 eine Ausschittung von 2,25 Mill. gegen
1,8Mill. fur das Vorjahr. Zu beachten ist allerdings, daf3
Brown Boveri schon fir 1928 in der Lage gewesen wére,
eine hohere Dividende zu verteilen, vielleicht sind auch
verschiedene Gewinn-Abrechnungen — mit Ricksicht
mauf den Konjunkturrickgang — in das laufende Jahr
verschoben worden.
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