Mler Deutsche Oolfstoitt

3. Jahrgang

DIE BORSEN

berliner Bérse

BORSENINDEX DES ,,DEUTSCHEN VOLKSWIRT*

Gesamt- Termin- variable Kassa- Borsen-
index1) papiere Papiere papiere umsatzsteuer*)
in Prozent des Nennwerts Mill. RM
Ende 1913 164,1 1630 _ 164,6 1,483)
. 1925 69,7 75,6 61,0 68,2 38%)
. 1926 168,6 201,0 1234 1301 5123)
4. Mai 1927 203,6 2325 164,2 1675
Ende 156,9 1732 1328 1377 6,943)
i, Jan. 1928 1589 1734 1358 1427 4,32
. Febr. 1541 1654 1363 1404 3,70
., Marz , 1541 1655 136,22 140,6 2,84
» April 160,6 175,2 145,0 139,3 3,54
, Dez. 1654 176,3 161,4 1439 4113)
. Jan. 1929 1587 169.4 1379 1411 418
. Pebr. , 1527 162,1 131,0 1381 3,10
6. Marz 154,4 164,1 1343 1386
13 Marz \, 1523 161,9 1324 1388
20. Marz ;1563 167,6 136,3 1389
26. Marz 156,9 167,4 1369 1393 2,37
3. April 1583 169,4 1369 1399
10. April 158,7 1700 1384 1397
17. April 157,1 1682 136,6 1387

pui'chselunttskura samtlicher deutscher au der Berliner Boise
KaoitVpi? , , en. unter Berucksichtigung: der zum Bdrsenhandel zugolassenen
durchsehnittf0 In Prozenten der Nominalwerte. !) Monatsortrag. s) Jahres-

Die in der Vorwoche noch im grof3en und ganzen
reundliche Tendenz ist diesmal voéllig umgeschlagen
ur.hat zu teilweise nicht unerheblichen KurseinbuRen
gefuhrt. Fir die gedrickte Stimmung waren
zweierlei Momente malRgebend. Zuné&chst das Schicksal
er 6Parationskonferenz, Uber die man bis
um Montag aul3erordentlich pessimistisch urteilte, so-
auch die neuen ungewo6hnlich grofRen Gold-

u Devisenverluste der Reichsbank, die nach einer
einen Beruhigung des Devisenmarktes sich am 13.
i"ld. |5- erneuerten wund naturlich die Diskont-
en urc, unSen verstarkten. Am 15. erreichten die
sonders gedrickten Elektrowerte, Farben und
sonstigen Favoriten, wie Berger, Zellstoff-, Gummi-,
-ano eum-, Sprit- und Warenhauswerte tiefste Wochen-
spBr-6' Bankaktien fielen Uber die Dividendenab-
ra®°, hinaus auf tiefste Jahreskurse. Indessen ist
zni .nr dIf ®e8unde Verfassung der Berliner Boérse be-
H-J3 ' daB trotz der ungunstigen Aussichten und
aissespekulation der Kulisse — die allerdings

t Unri groBen Umfang angenommen haben dirfte —e
let - aiiSruMdii?an8e nicht allzu grof3 waren und in den
v,. . en tagen der Berichtswoche zum guten Teil
werrW,°i rutltgeren Stimmung wieder eingeholt
frpn J 1 Ounten. Hierzu trugen einige Sonderbewegun-
am d i1]?”~ die von Polyphon, bei, die von 400
diesp 4?° am anz°gen. Wichtiger freilich als
tr * Pozialitdten-Hausse dirften die Kaufe in E lek -
auch w”e RWE, Siemens, Bergmann und
sein di» eichsbankanteilen am 17. gewesen
Wurdpn Vi>NMer aui auslandische Orders zuriickgefihrt
Sch nLb auV ruhig tag der Montanmarkt, wo
deriw ii .seTln® n Abschwachungen gegen Schluf3
Interelp n 1WO0°he be80nders fiir Mannesmann lebhaftes
noch L m le KJndie -' Im ganzen war die Umsatztatigkeit
zum tjrniu  aSC|rj nko da sicbh das Publikum und auch
heit und, leil die Spekulation wegen der Ungewil3-
d der wechselnden Stimmung der Reparations-
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verhandlungen und des Devisenmarktes zuriickhalt.
Wie gering die Umsatztatigkeit selbst wahrend der
starken Kurserholung im Marz war, zeigt der Ruck-
gang des Umsatzsteueraufkommens im Marz auf
2,37 Mill., also noch unter die Ziffern des Vorjahrs und
der Vormonate. Unser Bdrsenindex zeigt einen
Rickgang von 158,7 auf 157,1, wovon gleichmaRig Ter-
min- und variable Werte, weniger die Kassapapiere
betroffen wurden.

Kreditbanken

Kapi- Divi- Kurse
Gesellschaft tal dende E £ g
8 8 ® 11 3.4. 4. 4.
Mill. g 2 2 & iz 104. 174
KM Vord. letzte 1907 1928 1929 1929
Gruppenindex 187 165 194 185 190 190 186
Adca ... 40 10 10 194 150 135 142 130 133 132 130

Barm.Bank-V. 36 10  10* 198 154 139 146 133 145 145 133
Berl. Handels 22 12 12* 302 305 243 249 217 230 230 226
Com. & Priv. .. 60 11 11* 227 199 171 203 194 201 203 201
Barmst, u.Nat. 60 12  12* 301 301 223 293 269 288 290 270
Deutsche Bank 150 10 10 213 176 159 176 164 169 170 168
Disconto-Ges. . 135 10 10 201 170 150 168 160 160 161 160
Dresdner ..... 100 10 10 200 174 152 175 164 172 174 164
Mitteid. Credit 22 9 10~ 275 228 196 216 184 191 190 191
Dt. Ubersee .. 30 v7* 7* 140 116 103 110 102 108 108 102
Reichsbank ... 300 12 12* 196 341 186 334 296 321 320 318

* Fir 1928

lu der Gruppe der Kreditbanken schlossen fast alle
Werte unter den Kursen des vorigen Stichtages, wobei aller-
dings bei Barmer Bank-Verein, Danat, Dresdner und Deutsch-
Uberseebank die Dividendenabschlage zu berlicksichtigen
sind. Danat-Bank verloren aber auch nach dem Divi-
dendenabschlag noch einige Punkte und gingen zeitweise bis
auf 270 zurick. Schwach lagen besonders Berliner
Handelsgesellschaft, die zeitweise bis auf 224 nach-
gaben. In der G.-V. der Commerz- und Privat-
bank gab es wieder die (lbliche sozialpolitische Debatte.
Den Geschéftsgang im neuen Jahr bezeichnet die Verwal-
tung als befriedigend. Reichsbank lagen ebenfalls im An-
fang des Berichtsabschnitts schwach: Sie gingen bis auf
313K zuriick, konnten aber am 16. und 17. fast den ganzen
Verlust wieder einholen. Deutsche Effekten- und Wechsel-
bank sind auf das Fusionsangebot nach ihrer Steigerung in
der Vorwoche (von 152A auf 130K) jetzt bis auf 134 erhoht.

Hypothekenbanken
Qruppenindex . 166 1S3 166 156 159 157 158
BayrH.uW.Bk. 45 10  10* 255 181 153 175 152 155 158 157
Bayer.Vereinsb. 20 10 10 249 180 154 171 153 154 155 154
Berliner Hyp. 5 12 12* 345 242 190 203 189 203 197 196
Goth. Gr-Cred. 75 9 10 280 159 130 145 135 137 138 138
Hamb. Hypoth. 9 8 10 295 161 131 169 145 150 150 150
Meininger Hyp. 16 9 10* 215 148 131 145 132 145 144 132
Pr.Bod. Cred. . 13 8 10 210 144 131 144 131 144 134 131
Pr. Centr.-Bod. 18 9 10" 223 175 145 175 153 154 155 153
Pr. Hypotheken 12 9 10 311 158 136 150 143 147 144 144
Pr. Pfandbrief . 21 10 12* 322 176 147 187 173 179 176 174
Rhein. Hypoth. 12 9 10 230 217 175 216 191 201* 199 191
Séachs.B.Cred.A. 9 12 12 350 208 145 175 162 165 165 165
Siidd. B.-Cred. 8 9 10" 375 228 165 195 172 179 181 179
* Fur 1928

Auch in dieser Gruppe waren zumeist Riickgange festzu-
stellen, die sich allerdings im allgemeinen in engerem Rah-
men hielten. Auffallig war aber die schwache Haltung von
Rhein Hyp., die sukzessive im ganzen fast 8 Punkte ver-
loren. Bei Meininger Hyp. ist der Dividendenabschlag
zu bericksichtigen. Meckl. -Strelitzsche Hyp. (letz-
ter Kurs 172) schlagen wieder 10 % Dividende vor.

Versicherung

Versicherungs-Aktien lagen durchweg schwacher.
Aachen-Miunchner-Feuer, die wieder RM 20 Divi-
dende Vorschlagen, gingen um 24 Punkte zurick, Magde-
burger Feuer (in der G.-V. aullerte die Verwaltung,
dali es verfriht sei, aus der starken Brandperiode in den
ersten Monaten des laufenden Geschaftsjahres ungiinstige
Schlisse auf das Gesamtergebnis zu ziehen) um 15 Punkte.



Nr. 29
. Divi- Kureo
Gesellschaft dende b £ O <& 34 104 174
Mili. O e g«
RM  Vorj. lletzte 1957 1908 1929 1929
Qruppanindex 310 268 300 281 300 296 200

Aach. M. Feuer 18 20 20f 395 397 345 389 351 376 379 355
Allianzu.Stuttg 60 12 12 360 320 246 262 248 248 251 251
Frankf. Allgem 25 64 10 198 210 172 1018 975 995 993 985

Leipz. Feuer .. 75 12 14 370 290 235 243 228 241 241 228

Magdeb. Feuer. 4,88 10 10t 134 116 101 542 510 527 527 512

Magd. Ruickv. 3 6 ot 41 41 28 38 35 36% 38 38

Nordst.AUg. .. 34 10 12 109 310 210 300 275 290 290 288

Schles. Feuer 5 4 v4t 125 80 65 73 64 69 68% 66

Vaterl. €€Rhen 11,2 30 34 660 585 450 598 548 580 576 558
¢ Kurse und Dividenden in RM je Aktie. — t Fur 1928

Sohles. Feuer (Dividendenvorschlag wieder 4%) klagen
Uber immer noch unzulangliche Pramien, Weiter rick-
gangig waren auch Thuringia (zeitweise Brief repar-
tiert), die mit einem Kurs von 120 jetzt um volle 25 Punkte
tiefer liegen als vor 14 Tagen. Aachener Rick, und
Mannheimer lassen die Dividende unveradndert auf RM 12
bzw. 15 %. Bei Leipziger Feuer ging die Dividende ab.

Schiffahrt
Gruppsnindsx . 173 141 138 126 126 127 120
Hapag ... 160 8 7+ 178 175 135 141 120 121 122 120

Hamburg-Sid 40 8 8+ 277 229 177 200 170 197 197 193

Hansa-Dampf . 32 10 )0* 248 238 171 174 154 159 157 157

Nordd. Lloyd . 160 8 8 174 166 133 135 114 114 116 114

Neptun .......... 7 10 VIO* 189 148 122 129 112 128 119 112

Ver. Elbe-Schiff 72 5 5 j91 8 51 55 38 45% 42 42%
* Mr 1928

Hapag waren nicht behauptet und erreichten einen
neuen Jahrestiefkurs. Auch Lloyd, die nach dem Erwerb
der bisher im Besitz der Hansa befindlichen Aktienmajoritat
des Neptun ihren EinfluB nun auf die gesamte Bremer

GroRschiffahrt ausgedehnt haben, lagen wieder etwas
schwacher; einen noch gréRBeren Verlust hatten Neptun
selbst zu verzeichnen. Auch Hamburg-Sud lagen ge-

driickt, dagegen konnten Hansa Dampf sich behaupten.

Bahnen

Gruppenindex 103 94v, 90% 93% 95>/, 95% 95V,
Reichsbahn ... V.-A. 7 7 117 101 90% 91% 89% 90/. 90 89%
A.-G.f. Verkehr 30) 10 N 242 220 168 177 159 174 174 171
Allgem. Lokalb. 18 12 VI2* 225 216 178 182 171 176 179 —
Hamb. Hochb.. 959 6 6 110 9 75 78 76 77% 78 77
Libeck-Blchen 45 5 V5% 140 102 70 89% 75% 81% 82 83
Sudd. Eisenb. . 20,8 10 10 179 144 119 129 120 123 124 123
Zschipk.-Finst. 34 15 15 340 287 229 255 220 231 228 230
>) Vorschlag 47,25 KM — * Fir 1928

Reichsbahnvorzige erreichten nahezu wieder
ihren Jahrestiefkurs. Auch die lbrigen Werte der Gruppe
lagen zumeist schwach. Bei Allgem. Lokalbahn und
Kraftwerke ist der Reingewinn auf 25 (i. V. 2,1) Mill.
gestiegen, die Dividende bleibt bekanntlich 10 %. Zschip-
kau-Finstor walde, die wieder 15 % Dividende Vor-
schlagen, konnten sich, nachdem sie bis auf 220 gefallen
waren, dann wieder kraftig erholen.

Berg- und Huttenwerke

Gruppenindex 131 111 114 109 111 m 114
Buderus.. . 26 V5% 149 108 79% 86% 76 77% 78 77
Dea .. 100 7 214 145 122 139 119 128 129 125
Essener] Steink. 525 8* 238 163 117 135 117 131 135 121
Gelsenk. Bgw. . 250 gt 210 147 119 137 122 132 135 132
Harpener 100 6 278 205 129 141 130 136 138 139
Hoesch............ 70,3 6%t 230 160 123 130 118 127 127 126
Kléckner....... 110 6t 199 140 104 112 103 107 110 106
K5In-Neuessen. 70,3 7t 241 159 120 128 117 126 127 126
Mannesmann . 185 8 247 165 124 132 112 118 120 121

Mansfeld ........ 37,5 7 175 132 106 146 111 139 134 135
Mifcteld. Stahlw. 50 7t — 133 113 134 121 123 127 124
Oberbedarf ... 277 5t 138 119 83 114 85% 88 89 87%
Oberkoks........ 80 6 158 120 91 115 98 107 108 105

do. GenuBsch. 10
Ph5nix-Bgb. .. 205
Rheinstahl ... 160
Riebeck-Mont.. 50
Ver.Stahlwerke 800

6 — 96 71 85% 75% 82 83% 78%
6%* 153 106 87% 96% 86% 93 96% 94%
6 273 189 131 138 122 129 127 124
7,2t 195 164 139 152 136 147 148 146
6t 165 110 90% 99% 91% 92 93% 92
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Hohenlohe___ 23.75]) 7% 6t 136 112 61% 94 68 8 92 90%
Laurahiutte ... 41,6 0 Ot 113 88 65% 73 64% 67 69% 73
Max-Hitte ... 25 10 105 294 214 168 206 186 — 197 190

Schles.Bgh.ZInk 401) 12 8 175 154 116 136 125 131 131 129
Schles.Bgw. B. 16,7 12 10» 222 189 139 151 135 145 147 145
Stolberg-Zink . 143 8 6 320 228 144 180 147 176 165 166
Concordia Bergb. 20 — 6 107) 105 71 74 67% 71 70% 69%
Magdeb.Bgw. . 1029 0 Ot 217 114 54 60 47 49 51 55
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Kapi-  pivi- ) Kurse
tal ti|

Gesellschaft dende B @ : 15 34 104 174,

Mill. X x X 1p X 1i-

RM  Vorj. lletzte 4oy 1928 1929 1929

Milheim Bgw. 20 7 7+ 210 143 101 111 96% 105 103 102
PreufRengrube . 12 0 5 150 111 9 115 111 115 115 115
Rh.-W.St-uW. 65 8 gt — 174 130 136 108 111 114 108
Sachs.OuB.Dohl. 7 6 6t 205 154 123 127 96 100 100 96
Ver.v. d. Zypen 2,2 9 V9* 303 230 188 199 178 180 (78 178
Wittener Gug . 104 O 0 9 75 41 51 31 48 51 49
t FUr 1927/28 — * Fur 1928/29 ') Zloty --------- *) Einlihrangskurs 16. 12. 27

Die Werte dieser Gruppe zeigten keine einheitliche Be-
wegung. Essener Steinkohle verloren mehr als den
Dividendenabschlag, dagegen waren Harpener gut be-
hauptet. Gelsenkirchen gingen im Terminverkehr
zeitweise bis auf 131)4 herunter und konnten den Verlust
nicht wieder einholen. Schwécher lagen auch Hoesch, KdlIn-
Neuessen, Mitteldt. Stahlwerke und Rheinstahl. V er.
Stahlwerke hielten sich zunachst auf 93, gingen aber
dann ebenfalls etwas zuriick. Mannesmann lagen zu-
nachst recht schwach und notierten am 15. nur 116%,
konnten dann aber bei steigendem Interesse mehr als den
Verlust wieder aufholen. Teile der neuen Huckinger An-
lagen sollen noch im Laufe dieses Monats in Betrieb ge-
nommen werden; man rechnet damit, dal die Dividende nur
um 1% ermaRigt zu werden braucht. Mansfeld konnten
sich bei nur voriibergehender Abschwachung gut behaupten;
die in den allerletzten Tagen zu verzeichnende Stabilitat dos
Kupferpreises sprach dabei mit. Schles. Bergwerk
Beuthen ermaRigen die Ausschittung auf 10%, Mihl-
heimer Bergwerk schlagen wieder 7 % vor. Nennens-
wert befestigen konnten sich Laurahitte, die im ganzen
fast 4 Punkte gewannen. Gut gehalten waren auch Hohen -
lohe nach einer starken Steigerung in der Vorwoche.

Braunkohle

Gruppenindtx 237 208 234 225 231 229 22«
([ — 50 8 10 372 310 219 233 205 219 215 216
do. GenuBsch. 40 8 10+ — 137 110 134 113 124 123 120
Rhein. Braunk. 67,2 10 10 335 315 231 302 267 297 294 287
Anhalt-Kohle . 2295 6 6 170 119 9 101 91 94 92 93
Bublag....... 20 10 10 258 191 160 168 161 166 168 165
Braunschw. K. 12,75 10 10 325 294 200 233 215 231 233 233
Eintr. Braunk.. 24 10 10~ 240 177 155 165 147 153 152 149
Leopoldsgrube. 17,5 0 0 175 104 66% 86% 70 73 72 70
Niederl. Kohle. 24 10 10 235 175 153 166 149 152 152 149
Roddergrube .. 18 27 27 680 910 620 900 825 866 860 850
Wersch.-WeiBenf. 175 10 10 270 189 151 153 146 150 150 149

t Fur 1927/28 — * Fir 1928

Wahrend. die Aktien dor Ils o einen anfanglichen Ver-
lust voll wieder aufholen und dariber hinaus noch etwas
gewinnen konnten, blieben die GenuRBscheino schwach.
Rhein. Braunk. lagen wieder rucklaufig und konnten
sich erst am 16. etwas erholen. Auch fast alle Ubrigen
Worte konnten sich nicht behaupten.

Elektroholding
Gruppshindsx 235 190 220 191 208 209 208
Bank el. Werte 24,2 10 10t 244 176 150 159 145 158 155 157
Elektra,Dresden 15 12 12 256 204 177 197 194 195 197 195
El. Lieferung .. 40 10 V10* 216 191 162 180 159 173 172 170
El.Lichtu.Kraft 30 10 10t 234 268 207 248 201 222 222 220
Gesfurel.......... 75 10 10 316 305 243 264 220 237 235 233
Lahmeyer .... 18 10 10t 209 186 152 184 159 180 178 171
Rhein.-Elektra 12,6 9 9 217 182 146 178 159 171 172 170
Schuckert 4eCo. 60 7 8 237 269 166 255 214 241 250 245
t Far 1927/28 — * Far 1928

Die Werte dieser Gruppe hatten diesmal relativ wenig
Bewegung und lagen ziemlich uneinheitlich. Mit groRBeren
Verlusten sind Schuckert & Co. zu erwahnen, die be-
sonders am 15. stark gedrickt waren (bis auf 236), ferner
Lahmeyer, die sich bis zum Schiu nicht erholen
konhten. Bei den ubrigen Werten betrugen die Verluste
2 bis 3 Punkte. Nur Bank elektrischer Werte
konnte einen am Anfang des Berichtsabschnitts erzielten
Gewinn behaupten. Gegen Schlul3 der Berichtswoche war
wieder groRReres Interesse fir alle Elektrowerte festzu-
stellen.

Elektroindustrie

Von den GroRwerten hatten besonders Bergmann
und Siemens gréRero Bewegungen. Bergmann gingen
bis zum 15. sehr scharf zuriick und notierten nur 219, er-
holten sich aber dann auf auslandische Kéaufe, so daR sie fast
den ganzen Verlust wieder aufholen konnten. Siemens &
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Kapli_ 3 E urse
Gesellschaft @ demie wolos hl)
Mill. ¢
RM  Vorj. lletzte g7 1928 1929
oruppeninde* 234 163 209 188 204 203 199
A E. B.. - 150%) 81 229 203 150 195 162 181 180 175
Bergmann ___ 44 VOt 250 247 170 235 200 227 230 228

Felten & Quill. 66
Siem. & Halske 105
Accumul.Hagen 20
Brown Boveri . 25

8
9
6 6 183 160 116 147 135 146 143 143
12 148 339 443 258 419 364 399 401 394
8 8 192 180 143 164 156 156 — 157
9 9t 162 167 150 155 143 152 144 143
Dt. Kabel___ 10 0 vof 144 103 65 69 60 62 62 60
DtTeleph.u. K. 72 7 vo§ 160 145 {06 130 75 78 75 75
Judel Signal .. 10 8 98 189 172 113 164 130 147 146 144
Eorenz........ 95 6 6 164 168 100 182 152 170 163 164
Ludensch. Met. 5 5 68 139 114 82% 108 100 103 101 101
Mix & Genest . 16 9 8t 210 161 110 114 103 113 114 113
Poge..n. 6 6 ot 120 121 58 66% 49% 61 61 60%
Sachsenwerk .. 1415 7 V7%t 147 147 114 131 118 124 122 122
Teleph. Berl*) . 71 0 5 126 8 56 66 51 57 56% 55%
Ver.Busch-Jaeg. 257 0 08 106 97 68 95 60 90 90 94%
Vogel Draht .. 82 6 68 135 100 80 82 76% 8. 78 76
Voigt&Haeffner 75+ 8 v9 220 256 175 213 211 213 231 213

t Far 1928 — i Fur 1927/28 — ') ferner KM 36,25 Mill. V.-A. — *) Ferner
KM 2,7 Mill. V.-A. — *) Dividende fir 1927 p.r. t.

Halske waren ebenfalls bis zum 15. rtcklaufig und konnten
sich auch dann nicht wieder nennenswert befestigen. AEG
schlossen ebenfalls schwacher. Von den Gbrigen Werten er-
reichten Brown Boveri und Dt. Kabel neue Jahres-
tiefkurse. Pest lagen dagegen Ver. Busch-Jager und
Lorenz. Sachsenwerk (der Geschéaftsbericht spricht
von 20prozentiger Umsatzsteigerung) konnten einen vor-
Ubergehenden  Gewinn nicht behaupten. Korting
Elektrizitatswerke (letzter Kurs 108) schlagen
wieder 8 % Dividende vor.

Strom-, Gas-, Wasserlieferung

ernppeniniex . 17» 1*3 180 1*7 17» 17« 173
Charl. Wasser 60 7 8t 182 141 117 136 115 119 118 116%
Dessauer Gas 75 8 8 252 223 167 229 209 218 216 213
8

El. W. Schlesien 30 V8* 195 150 116 128 115 127 127 128
Harnbg. EI.-W. gg

B.W.E. ..... 181
Schles.ElL.u.Gas 32
Thur. Gas ...; 30,8
Transradio ... 165

10 10t 193 169 142 154 143 149 149 146
9 ot 225 248 164 257 227 252 248 247
10 V10* 234 264 177 233 198 215 216 211
9 9* 180 177 140 167 149 156 154 151
8 8 165 171 126 160 146 160 159 152
Amperwerke 14 7 7t 149 120 101 116 101 108 106 101
Bayer.El.-Elef. 15 7 V7* 125 106 93 109 98 105 106 102
Dt. Atlanten .. 717 7 7* 142 177 102 145 123 132 135 126
Frankf. Gas 25 7 6 210 160 143 143 137 138 139
6as.W.uKILB. 12 6 6* 129 129 83 121 102 110 119 105
Neckarwerke 20 9 Vv9* 172 150 130 140 132 138 137 136
Rheinfelden 12 10 10 200 204 174 197 176 190 190 191
7

Wasserw.Gels.. 28 9 168 148 130 151 130 148 149 145
t Fur 1927/28 — « Fir 1928

Auch in dieser Gruppe konnten die meisten Worte die
in den ersten Tagen zu verzeichnenden Verluste nicht ganz
wieder eiuholen. Nur RWE, die in den letzten Tagen an-
scheinend wieder vom Ausland gekauft wurden, erreichten
wmwiernd wieder den Schlul des vorigen Berichtsabschnitts.
Auffallig schwach lagen Dt. Atlanten, die im ganzen

Punkte verloren; die Entschadigungsfrage ist immer noch
nicht geregelt. In der G. V. von Gas, Wasser und El.
wurde mitgeteilt, daR das neue Geschaftsjahr sich bisher
lecht gut angelassen habe. Von dem Umtauschangebot der
ijesfirel haben die meisten Aktiondre Gebrauch gemacht,
so daR fast das ganze Aktienkapital sich jetzt im Besitz der

befindett Thiaringer Gas schlagen wieder

» % Dividende vor bei auf 1,7 (i. V. 1,2) Mill. erhéhten Ab-
schreibungen.

Lokomotiven, Waggons

Bruppenlndgx 112 »1*, 99 d@ek 9&*/, 97*, 9
Berl. Maschinen 15 75 ot 166 136 83% 92% 76 84 82% 82
Orenst.&Koppel 36 6* 167 140 100 101 8L 97 97 94%

6

5
Eis.-Verkchrsm. 52 8  jor 151 108 130 168 127 163 165 163

Gorl. Waggon1) 6 8

0

0

10 — 120 110 111 100 108 108 109
Hanomag 14 0 155 81 39% 55 43% 49% 53 51%
Krauss & Co. .. 5 0 97 76 50 65 50% 64% 64%

t Fur 1927/28 *) Einfiihrungskurs am 27. November 1928 116% —
"Fir 1928.

Orenstein & Koppel schreiben auf die Anlagen
Mill. ab (i. V. 0,93 Mill.); hierin ist eine Sonder-
schreibung auf Maschinen im Betrag von 3 Mill. enthalten,
der die aus der Freigabe hereingeflossenen Betrage be-
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nutzt werden. Der Reingewinn stieg auf 2,73 (2,02) Mill.,
die Dividende wird auf 6 % erhoht. Der Kurs konnte sich,
nachdem er am 15. im Terminverkehr bis auf 91 zurick-
gegangen war, wieder kraftig erholen (am 17. zeitweise 96).

Masehinen- und Metallindustrie

Kapi-  Diyi- K ©
Gesellschaft tal dende @ % g) 3.4. 104. 174.

Mill. ) @ -

RM  Vorj. | letzte 1957 19 & 19 1929
Gruppenindex 108 97 107 gy, 101 101 100
Dt. Maschinen 24 0 0 136 78 45 59% 43% 54 57% 54%
Loewe .......... 20 10 10 382 279 225 247 207 225 222 —

8 202 161 122 146 125 140 136 137
16 418 393 331 346 303 318 316 307

68 175 128 90% 95% 77% 85% 83% 83%
0 147 89 58 70% 64% 67% 67% 67%
6 125 9 72 83 78% 81 82% 81
g* 139 104 83 104 90 102 103 99
0§ 82 34 16 19 12 12% 12% 12%
Vo* 129 146 109 146 132 143 144 133
V6* 129 97 68 77% 67% 76% — T72%
10 178 153 134 151 130 132 131 130
0 95 75 58 71% 65 65 66 65
V10* 143 128 106 132 111 129 132 129

Metaligesellsch 65
Schub. $Salzer 19,25

Augsh.-Nurnb. 20
Berl.Karlsr.Ind. 30
Dt. Elsenhandel 24
HackethalDraht 9,2
Hartm.-Masch. 10
Hirsch-Kupfer 12
Korting, Gebr. 75
Miag Muhlenbau 14,8
Motoren Deutz 12,75
Hugo Schneider 6

=
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Alexanderwerk 7,44 0 165 71 53% 55 46 50 50 46
Berth. Messingl. 55 7 163 110 78 78% 64 65% 66 64
Dt.Babc.u.Wllc. 8 95 201 155 130 145 123 124 126 128
Eisenw. Sprott. 6,6 8 100 104 77 86% 80 83% 81% 80%
Enzinger Union 6,2 V6* 113 84% 38 86% 70% 84% 83% 83
Frkf. Pok & Wit. 6,6 6 119 85 63 68% 60 66% 66% 61%
B. Frister ... 6 0 127 117 90 104 96 101 100 99%
Grltzner........ 6,3 V6* 154 147 115 118 86% 87 89% 86%
Kirchner <cCo. 55 6 68 144 128 104 100 88 91 90% 88
Kollm. deJourd. 5 0 5 113 93 72% 75% 62 66 65 62
Kolsch-Folzer 6 0 08 107 69 54 56 45% 48% 46% 46%
Kronpr.-Metall 9,45 0 8 163 135 97 100 77 92 90% 84
Kiippershusch 49 i 12 232 199 171 195 160 169 178 175
M.-Fbr. Buckau 12 10  10* 175 164 134 138 128 137 127 128
Fintach ... 9 5 8 170 186 160 180 175 175 175 175
Beinecker,J.E. 72 7 108 167 130 102 126 108 115 115 112
SchieR-Defries®) 8 7 7+ — 108 105 107 103 104 105 106

Schichterm. &

Kremer-Baum 66 — 65 158 121 84 93% 79 85 87% 85
Ver. Dt. Nickel 1166 11 125 201 187 157 190 170 .170 175 172
Vogtl. Maschin. 72 4 65 128 90 69 77% 65 67 72 70%
Wegei. «fcHttbn. 395 7 g 101 130 97 114 98 102 100 100

W.Drahtf.Hamm 6,7 5 58 165 97 83 93 85% 90 89% 89%
Werften :

Bremer Vulkan 10 8 8 107 155 127 140 122 127 128 125
8 Filr 1927/28 — * Fur 1928 — *) Einfilhrungskurs am 1 Nov. 1928 105%

Dt. Maschinen, die jetzt auf den i. V. von der Oppo-
sition zu Fall gebrachten Sanierungsplan verzichten, erziel-
ten eine Verminderung der Unterbilanz von 2,94 auf 2,05 Mill.
und berichten Uber eine Konsolidierung der Verhaltnisse.
Der Kurs konnte sich aber nicht behaupten. Schwach lagen
auch Schubert & Salzer, die im Terminverkehr zeit-
weise fast ihren Jahrestiefkurs streiften und sich auch zu
Ende des Berichtsabschnitts nur geringfligig erholen konn-
ten. Hackethal berichteten in der G.-V. Uber starken
Rickgang des Auftragsbestandes infolge der Zuriickhaltung
der Kundschaft wegen der Entwicklung am Kupfermarkt;
nachdem der Kurs anfanglich etwas zuriickgegangen war,
wurde er dann durch den Dividendenabschlag nicht mehr be-
rihrt.  Im Gegensatz dazu schwachten sich Hirsch-
Kupfer im Ausmall des Dividendenabschlags ab. Die
Verwaltung teilte in der G.-V. mit, daB3 sie ihren Bedarf ganz
wesentlich unter den Hdéchstkursen eingedeckt habe und daf3
ein erheblicher Auftragsbestand vorliege, der Beschaftigung
auf 4 bis 5 Monate sichere. Von den Ubrigen Werten lagen
besonders Alexanderwerk schwach, bei denen noch
nicht feststeht, ob Uberhaupt ein Reingewinn ausgewiesen
werden kann.

Kraftfahrzeuge
Gruppenindsx 124 91*, 8L 69 69% 70% 69%
Daimler-Benz . 50 0 0 147 120 72 67% 51 57% 61 61
N. A G 17 6 0 149 108 51 55% 30 33% 32% 31

Adlerwerke .,. 1925 5 vo* 160 143 77 87 50 53 53 52%
Bayer. Motoren 16 14 14 325 285 185 235 173 188 187 183
Durkoppwerko 6 0O 110 8 40 57 28 30% 29 28%

0
Horch ... 5 8 ve* 156 121 100 114 105 107 107 108
Magirus... 5 0 o 100 62 32 40 29 32 32% 29
N. 8. U... 10 8 8 146 110 21 28 12 13 19 18%
12

Wanderer .... 1565
*) Fur 1928

6 132 243 112 106 8" 91% 91 90%
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Besondere Bewegung war diesmal in den Aktien der
Bayerischen Motorenwerke zu verzeichnen. Das
Papier lag zeitweise sehr schwach und ging am 15. bis auf
172yi herunter, weil man von den Abstrichen am Luftetat
eine Schadigung der Gesellschaft befiirchtete. Auf eine Er-
klarung der Verwaltung und das Bekanntwerden des Divi-
dendenvorschlags von wieder 14 % (die Abschreibungen wer-
den auf 1,85 Mill. verdoppelt, der Reingewinn stieg von 1,9
auf 2,8 Mill.) trat eine kraftige Kurserholung ein. Einen
starken Verlust erlitten Magirus, die am Dienstag ge-
strichen Brief und am Mittwoch mit 29 scharf repartiert
waren. Die Gesellschaft weist fur 1928 wieder einen Ver-
lust von 1,24 Mill. aus, aber der Auftragsbestand sei héher
als je zuvor.

Kali
Kapi- Divi- Kurso
tal j k] "
Gesellschaft ' dende @ g | & 9 2 g4 104 174
Mill. I = X i-
RM  Vord. | letzte 1957 - 1929 1929
Gruppenindex 322 183 319 213 252 265 285
Kall Aschersleb. 15,82 10 V10* 221 300 165 295 197 236 252 243
Salzdetfurth . 161 15 V15* 284 525 241 531 297 360 388 377
Westeregeln . 16,65 10 VIO* 224 302 174 294 204 242 256 248
Friedrichshall 32 5 5 180 210 150 199 165 183 182 173
Burbachl) ... 34 10 10 - - — 282 204 228 227 222

Kaliind. A.-G.) 20 12
*) Freiverkehr

Kaliwerte waren in der ersten Halfte de« Berichtsab-
schnitts stark gedriickt und besonders am 15. recht schwach.
Durch die dann einsetzende Erholung konnte nur ein Teil
der Verluste wieder eingeholt werden. Friedrichshall
blieben sogar weiter schwach. Auch die Freiverkehrswerte
konnten sich der Bewegung nicht entziehen und verloren 5
bis 6 Punkte. Bei der Kaliindustrie A.-G. wird wahr-
scheinlich auch auf das im Vorjahr um 80 auf 200 Mill. er-
hohte Aktienkapital wieder eine 12proz. Dividende vor-
geschlagen werden.

12 —  — 241 218 239 242 236

Chemie

Gruppenindex 240 210 231 214 222 222 21»
I.G. Farben ..1100) 10 12 353 291 243 267 242 253 254 249

Dynamit Nobel 37,50 5 6 173 145 115 123 113 117 119 116
Goldschmidt .. 29 5 5 177 126 91% 97% 85 91 91 90
Eutgerswerke . 73 0 6 151 109 91 106 92 95% 95 92%
Chem. Buckau. 8,5 5 5 165 119 90 102 88 — 100 99
Chem.v.Heyden 14,7 4 5 152 141 116 127 92 101 101 92
Chem. Albert . 75 6 0 205 140 69% 79% 69 77% 76% 75%
Chem.Brockhues 4 4 7 120 110 78 115 104 112 113 107
Fahlberg List . 10,5 10 8* 179 145 116 121 101 107 107 105
Guanowerke .. 56 4 V4% 117 100 60 64 58% 61 60 —

Hageda .......... 6 8 10 152 142 112 140 130 137 134 133
Heine <Co. ... 52 0 35 102 75 54% 62 45%30 56 57
Kotitzer Leder. 428 11 12%* 160 163 133 154 143 151 153 148
Lingner-Werke 54 7 7 150 124 92 94 79% 83 82% 81
Mimosa .......... 33 17 V18* 335 314 251 297 266 287 295 288
Kh.W.Sprengst. 12 4 48 132 112 92% 99% 90 92% — —
Sachtleben*) .. 125 12 12— 225 198 206 197 200 204 204
Scher.-Kahlb. , 30 0 9,6 250 320 220 318 290 314 316 318

Union chem.F. 6 4 4t 109 85 50% 67 58 59% 60% 58
Ver. Ultramarin 5,46 10 121 185 172 136 158 149 155 154 149

t Fur 1926/27 — § Fur 1927/28 — ') Ferner UM 250 Mill. Wandelanleihe
— =) Einlihrungskura am 24. Mai 220% — * Fur 1928

Von den GrolRwerten waren Farben bis zum 15. am
starksten rickgangig, wahrend Goldschmidt sich nahe-
zu behaupten konnten. Die Ulbrigen Werte verloren grof3ten-
teils 2 bis 3 Punkte, starker gedriickt lagen vor allem Che-
mische Heyden, sodann auch Kdétitzer Leder-
tuch (trotz der Dividendenerhdhung von 11 auf 12)4%)
und Ver. Ultramarin. Auch Mimosa konnten den
Gewinn der Vorwoche nicht behaupten. Sachtleben
schlagen wieder 12 % Dividende vor, Fahlberg-List
teilten in der G.-V. mit, daB das Dungemittelgeschaft sich
wesentlich gehoben habe.

Gummi
Gruppenindex 126 100 131 112 125 129 131
Conti Caoutch. 40 6 V7» 150 152 110 162 132 150 160 162
Calmon Asbest. 4 0 0 77 57 40% 46 36 38% 38 39
Harburg Phénix 7,2 6 0 121 112 77 84% 74% 79 8 79

Peters Union .. 9 8 8t 143 118 95 120 101 111 117 120
t Fur 1926/27 * Fur 1928

Conti Caoutchouc setzten nach einem voriber-
gehenden Ruckschlag ihre Steigerung weiter fort, und auch
Peters-Union, die nur zeitweise schwacher lagen, er-
reichten wieder ihren Jahreshéchstkurs. P olack, fur die
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dasselbe Eintauschverhéltnis in Conti-Aktien vorgeschlagen
werden wird wie bei Peters (3:4), schwankten ziemlich
stark und schlossen den Beriehtsabschnitt mit einem Kurs
von 115 %.

Textil

Kapi-  piyi- Kuzn
Gesellschaft tal dende % % & | 84. 104. 174

Ml g oo 2 8

KM Voi. letzte 167 1908 1929 1929
Gruppenindex 159 141 149 128 132 131 128
Dt. Wollwaren 65 vo~ 88 64 33 46% 24% 34% 30 26%
Hammersen . 251) 10 188 183 135 138 128 138 137 138
Kordd. Wollk. 75 12 240 232 161 191 160 174 175 169
Schles. Textil 8,8 153 98 36 39% 24% 31% 31% 30

StohrKkammgarn 22 10 207 283 161 242 178 188 188 180

Beri. Gub. Hut 6,3 V16* 440 435 320 343 305 309 310 306
Brem. Wollk. 10 12x 250 266 180 226 196 198 200 198
ConcordiaSpinn. 550 10 V8* 194 144 101 108 93 99 95 96%
Dresd. Gardinen 9 8 12 173 172 126 136 122 124 125 125
Erlangen-Bamb. 65 9 10 213 181 150 152 141 141 141 140

K5 ocoboo
o

Girmes & Co. 5 10 15 250 310 226 265 239 — 250 239
Gruschw. Textil, 13,26 7 V6* 136 113 74% 68 68 73 70% 69%
Industriew. PI. 45 14 V14* 167 211 150 192 170 174 178 170

Mech.Web.Lind. 105 15 V10* 400 250 200 208 148 167 152 148

Meyer-Kauffm. 7,04 VO* 118 94 65% 72 54 59 57% 54

Mez & Sohne . 6 4 106 79 51% 73% 53% 65 —

Sclies. Lein. Kr. 8,46 0 122 84 36% 37 20 22 23 2

Gebr. Simon 12 0 157 131 123 125 123 125 125 125

Ver. Jute 14,85 0 6 118 128 122 126 116 123 125 125
* Fur 1928 . |) Davon 08 Mill. V.-A.

Von den Hauptwerten lagen Dt. Wollwaren wieder
sehr schwach. Das Rechnungswerk fiir 1928 schliel3t nach
Auflésung des Reservefonds von RM 800000 mit einem Ver-
lust von 650000, die Insolvenz Kichel-Rothmann hat er-
hebliche Abschreibungen auf Debitoren notwendig gemacht.
Starker gedriickt waren auch Nordd. Wolle, die zeit-
weise sogar bis auf 165 heruntergingen, und Stdhr. Auch
bei den Ubrigen Werten wurden zum Teil neue Jahrestief-
kurse erreicht, so bei Bremer Wolle, Mech. Linden, Meyer-
Kauffmann und besonders bei Girmes & Co. Berlin-
Gubener Hut schlagen wieder 16 % Dividende vor.

7
0
0
0

Kunstseide
Gruppenindex . 817 510 512 393 442 440 434
Bemberg ........ 28 14 14* 632 669 415 469 351 39 363 360

Ver. Glanzetoll 75 18 18 760 867 530 526 410 463 471 468

« Flr 1927/28

Kunstseide verloren zu Anfang des Berichtsabschnitts
10 bis 11 Punkte und konnten sich dann nur langsam wieder
befestigen. Glanzstoff (wieder 18 % Dividende) er-
hoht die Auschreibungen auf 6,9 (i. V. 4,7) Mill. Bemberg
grindet eine Studiengesellschaft fur Gesundheitsbekleidung,
der die Priufung neuer Spezialprodukte (sterile Kunstseide-
fasern) obliegen soll.

Zellstoff, Papier
Gruppenindex 219 179 201 182 198 194 191
Feldmihle___ 165 12 12 286 279 190 242 213 232 220% 215
Zellst. Waldhof 34,7 12 12 368 330 245 290 252 271 275 269
AmmendorfPap. 4 15 285 251 177 189 161 168 165 165
Aschaffenburg 14,4 10 12 260 239 167 210 182 194 195 188
DresdnerChromo 7 8 8 165 148 109 111 106 106 106 106
NatronZellstoff 65 10 10 204 156 133 158 145 147 151 146
RcisholzPapier 6,18 12 12 336 280 225 254 221 252 252 247
Varziner Papier 5 8 10 162 151 134 140 133 138 140 139
Zellstoff Verein 8 10 10 193 159 125 127 115 121 118 118
* Fur 1928 — m) Vorschlag KM 44,7 Mill.

Auch in dieser Gruppe waren fast durchweg Verluste
zu verzeichnen, die sich bei den Hauptwerten auf 5 % und
mehr beliefen. Besonders gedrickt waren Aschaffen-
burg, die sich auch am Schluf des Berichtsabschnitts kaum
erholen konnten. Durch die Fusion von Reisholz-Feldmiihle
fallt ein wichtiger Zellstoffkiinde bei Asch. Zell, weg.

Zement, Baumaterialien

N

Gruppenindex 165 145 147 139 143 144 144
Adler Zem. ... 75 10 10 295 161 135 144 129 131 129 129
Alflen Zem. ... 6 15 V15* 290 241 200 217 198 202 208 207
Basalt ............ 24 0 6 126 97 60 60% 52 57 55 55

Dolerit-Basalt . 45 7 VO* 135 107 63% 63 46% 50% 519% 49%
Germania Zem. 49 14 14 280 215 181 203 182 200 201 200
Hemmoor Zem. 3,78 15 15 295 288 231 287 264 281 287 283

Rh. Westf. Kalk 15 8 gt 191 155 103 122 103 108 120 121
Schles. Zem. .. 27 12 viI2*r 250 239 190 212 195 200 200 199
Stett. Chamotte 182 3 5 139 110 75 82 69 78% 76% 77%
Stett. Zem. .., 4 10 10+ 216 146 127 140 133 139 139 131

Ver. Bchimisch. 15 12% 15t 201 274 215 238 225 234 238 238
W lcking.......... 31 10 12 231 210 144 174 155 167 167 163
t Far 1927/28 — < Fiur 1928



Zementwerte konnten sich nur zum Teil behaupten; bei
Stettiner Zement ist der Dividendenabschlag zu be-
ricksichtigen. Annawerk-Scbamotte (letzter Kurs
HO) schlagen wieder 7 % Dividende vor. Bei Berl. Holz-
kontor (DividendenermaBigung von 8 auf 6%, letzter
Kurs 72K) hat sich der Eeingewinn auf 0,31 Mill. nahezu
halbiert.

Bau und Terrain

Kapi- Divi- ” Kvu rse
Gesellschaft dende g .éf g % 3 34 104 174

Mill. (=R

KM Vo lletzte 3957 g9 . 1929 1929
Gruppenindex 199 128 144 136 143 142 13T
Bolzmann .... 20 7 y7* 241 170 127 140 120 129 126 124
Berger Tiefbau 75 20 Y20* 424 433 293 424 365 417 414 408
Allg.Baug.Lenz 75 — 10 — 170%) 150 166 148 162 164 162
Allg. Bauserb. 3125 7 10 165 168 131 154 136 137 136 136
Christ.&Unm. 8 0 0 107 90 56 69% 51% 54% 52% 50%
Dyckerh.&Wid. 8 0 6 — 122 120 122 111 115 114 114
Goedhart, Gebr. 3 10 V15* 140 360 123 372 223 360 341 223
Gruné&Bilfinger 441 12 12*r 233 200 153 185 169 176 183 181
Beilm.&Littm. 15 8 8% 205 145 110 115 103 109 110 107
Industriebau .. 8 10 Vil» 184 154 128 145 137 144 144 143
Leipz. Immob. 55 8 9 189 136 114 127 119 124 122 125
Passagebau ... 75 O 0 114 8 56 63% 51 52 51 51
Tempelh. Feld 75 0 0 175 95 63% 62 55 55% 55 55
Wayss&Freyt*) 12 10 10 — 145 131 136 125 135 136 133

« Fiir 1928 — *) Einfihrungskurs am 7. 9. 1928 — *) Einfiihrungskurs am 22
August 1928 143% — *) Einfuhrungskurs am 14. 12. 28: 121%

Berger Tiefbau, die laut Geschaftsbericht fir
mehrere Jahre voll beschaftigt sind, waren bis zum 15., wo
sie im variablen Verkehr bis auf 402 zuriickgingen, recht
schwach. Sie konnten dann aber ungefahr die Halfte des
Verlustes wieder einholen. Etwas besser behaupten konn-
ten sich dagegen Holzmann. Bei Gebr. Goedhart
wurde am 12, 13. und 15. das Bezugsrecht notiert, und zwar
mit 131, 122 und 1l4. Grin & Bilfinger schlagen
wieder 12, Heilmann & Littmann wieder 8% Divi-
dende vor. Christoph & Unmaek sind wegen der erneuten
Dividendenlosigkeit weiter gefallen.

Glas, Porzellan, Steingut

Gruppanindax 148 128 129 122 124 124 122
Dt. Steinzeug . 45 12 15 266 295 222 244 228 240 243 232
Dt.Ton-u.Steinz. 10 10 10 185 181 143 162 147 153 153 151
Gerresheim.Glas 98 8 Vv9* 183 146 125 141 135 139 138 137
L.Butschenr. 9 8 ot 175 156 118 125 106 109 108 106
Kahla Fori. 9 0 7 148 175 105 118 100 102 102 101
Keramag ... 6 10 15 288 378 226 231 198 205 210 207
Nordd. Steingut 5 10 10 225 198 179 201 183 200 200 201
Rhein. Spiegelgl. 6 12 12 228 193 162 181 152 162 156 153
Kosenthal Porz. 6 5 7 157 133 112 120 100 119 119 1M1
Siemens Glas 10 9 V9* 205 159 138 145 140 144 143 140
StcatitMagnesia 5 8 10 175 190 147 166 150 158 155 150
Ver. Laus. Glaa 9 6 vo* 171 141 86% 86% 68 65 66% 64%

eFur 1928 — t Fur 1927/28

Auffallig war in dieser Gruppe der starke Riickgang
v°n DI- Steinzeug, die Uber 11 Punkte verloren, wah-
5Pnd Dt. Ton- & Steinzeug sich nur in geringerem Aus-
mall abschwachten. Auch die Ubrigen Werte der Gruppe
hatten zumeist 2 bis 3proz. Kursriickgange zu verzeichnen,
hei Steatit und Rosenthal gingen die Verluste noch
dariiber hinaus. Alteste Volkstedter Porzellan-
fabrik missen bei von RM 166300 auf 121800 vermin-
dertem Rohgewinn und nahezu unveranderten Abschreibun-

?(en die Dividende diesmal ausfallen lassen (i. V. 3 %, letzter
urs 45).

Leder, Schuhe

Gruppenindex

154 90°/,, 99% 9® 99% 99% 97%
Hirschb. Leder g 6 6 146 127 105 107 100 106 106 105
Tack Schuh ... 56 6 7 143 120 98% 114 101 111 114 114
Ver.SchuhBern. 632 0 6 99 87 60% 70 55 — — 67%

Tack konnten sich weiter gut behaupten; das Geschaft
soll sich gebessert haben und man rechnet mit einer Divi-
dendenerhéhung von 7 auf 8 %. Hirschberger Leder sind
etwas rickgangig. Man rechnet mit der Mdglichkeit einer
Divdendenreduktion.

Brauereien
Die Hauptwerte dieser in den Vorwochen so bevorzugten
Gruppe hatten bis zum 15. stark ricklaufige Bewegung.

9Ao*Wer k 6 gingen im Terminverkehr teilweise bis auf
Schultheiss bis auf 302 herunter. Die dann ein-
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19. April 1929

Kapi- Divi- « Kﬂu rse
Gesellschaft tal dende ;% -5 % )frs £, 84, 104 174
Mill. ) $OoxXF p
KM Vorj. lletzte 1gp7 19 o 1929 1929
Gruppanindax 253 218 246 216 224 234 229
Ostwerke .... 44 12 128 519 374 252 284 223 248 264 253
Schultheil3 ... 50 15 155 540 421 315 329 272 298 315 306
Bankf.Brau-Ind. 15 n 115 287 224 163 183 167 172 182 178
B.KIndl.st.Prior 4,15 20 245 640 570 435 613 505 531 537 530
Engelhardt .. 121 12 135 285 255 190 240 216 230 236 230
Léwen-Bohm. 6,25 12 125 460 345 259 324 275 290 305 298
BavariaSt.Pauli 9 14 14 238 248 208 226 197 201 202 202
Brauh. Nirnb. 56 12 125 250 207 174 181 165 171 173 173
Dortmund. Akt. 111 12 155 299 263 215 281 224 230 236 234
Dortm. Ritter 4,56 20 205 408 390 331 381 297 307 311 309
Dortm. Union 15 14 16t 350 292 245 283 255 255 266 261
Holsten ........ 10 12 145 250 230 183 216 196 200 200 198
Leipz. Riebeck. 18 10 125 190 160 134 170 144 146 154 149
Klickt. Nacht. 6 0 vot 160 102 75 79 64 71% 76 77%
Schofierh.-Bind. 5 20 205 435 380 313 372 347 356 358 355
Sinner . 65 10 10t 95) 149 131 140 126 130 128 127
t Fir 1928 — | Fir 1927/28 -- % Ferner KM 0,95 Mill. St. A. und KM. 0,07

V.-A.

setzende Erholung konnte die Verluste nur zum Teil wieder
wettmaclien. Auch die Ubrigen Werte verloren 5 bis 6 %
und mehr. Nur die Dortmunder Papiere behaupteten
sich bis zum 15. relativ gut und gaben erst dann um 3 bis
4 Punkte nach.

Zucker, Lebensmittel

Gruppanindax 120 87 116 110 115 115 115
Sudd. Zucker . 30 8 10+ 172 157 131 158 143 150 155 153
Glauziger Zuck. 8 5 7%+ 142 101 90 92 8 90 86 82%
Zf. KL-Wanz.) 20 6 6+ — 106 100 105 100 103 105 108
Gruppanindax 136 117 131 121 127 121 120
Brem.Besigh.Oel 10,88 4 v4t 95 79 60 69 64% 68% 68% 68%
Hoffm. Starke 426 5 vyet 129 85 69 8l 74% 79% 79% 78
C. H. Knorr 6 10 10 222 177 142 175 151 — 170 166
Kohim. Starke. 3,78 5 7% 155 104 94 101 8 88 87% 86
MahleRiningen 4,25 10 10+ 174 143 115 125 117 120 125 121
Sarotti.... 8 12 12 247 252 175 213 177 206 180 181
Stollw. Gebr*). 1645 9 14* 162 191 139 167 145 147 145 144
Thorls Oel 14 6 6t 136 110 96 102 919% 93% 92 92

oFir 1927/28 _ t Fir 1928 » Einflhrungskurs am 1 Méarz 105%
') Dividende fiir 1927/28 einschl. 5% Bonus

Glauziger Zucker setzten ihren Kursriickgang
fort, Sidd. Zucker konnten den Gewinn der Vorwoche
nicht voll behaupten. Dagegen befestigten sich Klein-

W anzleben um 3 Punkte. In der Gruppe Lebens-
mittel waren fast durchweg Rickgange um 2 bis 4 Punkte
zu verzeichnen. Nur Sar o1lli konnten sieh nach dem vor-
herigen scharfen Rickgang anfangs etwas besser behaupten.
Bremen-Besigheimer 61 schlagen wieder 4 pCt. Di-
vidende vor

Verschiedenes

Cuxh. Hochseef. 4 8 9ot 155 199 107 139 129 132 139 135
Dt. Linol. W.. 40 15 15 274 393 237 360 322 353 354 352
Hotelbetriebs. « 21,68 11 13t 275 241 176 198 175 190 181 182
JunghanB Gebr. 20 4 6t 135 94 81% 82% 68 T2 72 72%
Karstadt........ 70 10 12t 190 273 153 236 212 229 232 228
Leipz. Piano .. 45 10 10f 179 152 108 in 70 74% 72% 71
LeonischeWerke 6 7 8 142 130 101 104 72% 87 T2% 83
Lindes Eism. .. 165 12 V14» 225 197 146 194 158 180 189 190
Lindstrém’) 7 15 V20* 320 1198 320 950 840 917 901 910
Markt-n.Kihlh. 84 12 vi2*r 215 175 145 155 141 |ap 141 138
Minimax ... 4 10 10t 140 132 118 130 124 125 m -125
Nords.-Dampff. 20') 8 12t 170 204 148 180 167 168 178 172V
Polyphon........ 17 14 V20* 209 570 211 462 331 3838 416 433
Tietz L___ 37 6 10 204 334 187 300 248 290 299 295
t Fir 1927/28° — < Fur 1928 . g 3 o= mit Cuxhaven -- ') 1000%
am 14. Nov. 1928.
Warenhauswerte lagen schwacher. Der Brand

im Neukéllner Karstadt - Neubau soll nur etwa RM 30 000
Schaden verursacht haben, die durch Versicherung voll ge-
deckt sind. Lindstréin wund Polyphon konnten
in den letzten Tagen wieder betrachtlich anziehen. Zu-
sammenschluBgeriichte wurden erneut als abwegig be-
zeichnet, aber der Absatz steige weiter. Lindes Eis-
maschinen, die den Umsatz fuir 1928 auf 40 Mill. an-
geben, konnten nach einem Rickschlag am 15. ihre Steige-
rung weiter fortsetzen. Schwach lagen dagegen die
Fischerei-Aktien, besonders Nordsee.

Kolonialwerte

Otavi gingen in Nachwirkung der Kupferbaisse weiter
etwas zuriick und konnten sich erst am 17. wieder kréaftig
erholen. Neu-Guinea verloren am Anfang des Berichts-



Nr. 29
Dm- K arse

Gesellschaft ' 5 2 kz

oL dende 3 B 3 8 g sS4 104 174

RM  Vord. !letzte 1927 1908 1929 1929
Dtech.-Ost-Afr 3 0 0 — 190 139 162 117 122 128 127
Neu-Guinea . — 8 10« — 860 590 625 471 482 490 482
OstafrikaEisenb. — - - — 34% 18 25 20 24 24% 24%
Ot&Vi ... 0,8£11,1 125 — 67«, 39 72«, 66 72 67, 67%
Schantung ,.. — — @— 17 96 5% 57 46 — 53 49

*) Fir 1927/28
absehnitts 8 Punkte und notierten dann unverandert.
Schwacher lagen auch Schantung.
Auslandswerte

Baltimore .... — — T~ - 122 102 120 117 — - -
Canada .......... [ —  — 116 63% T77% 68% 72% 71% 72%
Chade .............. 260P 14 14 596 659 474 494 444 469 461 463
Montecatini*) . 550U 18 18 — 65% 63@ 64»% 57% 59% 58 579
Svenska ......... 270Kr. 15 15 431 527 401 497 425 437 425 441
Oest.Eis.Verk.. 128 10 10 40 34 28 31% 29% 30% 31 % 31%
Oest.S.-Schuck. 26,253 6 6 15% 15 12% 16/// 13% 14 16/// 15¥,
Yer.Boehler St. 195« 9,28 V10* 161 172 136 147 136 144 144 144

) Kurs In RM je Stiick _ ») Schweizer Fr. — 1 Einftihrungskurs am

13. Dezember 1928 65,75 — ) Fir 1928

Montecatini setzten ihren langsamen Rickgang
neuerdings fort und erreichten zeitweise einen neuen Tief-
kurs. Dagegen konnten sich Svenska nennenswert auf-
bessern.

Osterr. Siemens-Schuckert
winn der Vorwoche nicht behaupten.

konnten den Ge-

Einheimische Renten

Kurse
Betrag
Hochst Hochst Tiefst 31.12.
Ml. 1
RM 1927 1928

Dt. Anl. Abi.-Schuld........ — — 54,60 54,60 50,90 52,12 54 0053.70
do. Neubesitz ..o —_ — 34,50 34,50 10,60 13 60 12 70 11.90
Dt. Relchsanl. 1927 . 50,00 6') 92,00 92,00 85,90 87,50 87,50 87,50
BerL Anleihe 1926 ...... . 2250 7 101,60 101,60 87,75 88,75 86,75 86,90
Pr. Centralb. Piandbr. ...110,73*) 8 107,00 107,00 98,50 98,50 96,50 96,20
o [ TSSOSO 10,68*) 6 99,50 99,50 87,00 87,00 83,25 83,25
do, XJqu.-Pfandbr. 71,00 4)4 90,25 90,25 73,00 80,75 77,00 75,25
Ver. Stahlw. Anl. o. O. .. 126,00%) 7 104,00 104,00 86,00 90,25 82,30 81,25

') Seit 1. August 1927 (vorher S%) —
der Sticke mit Aktienoption

Am Rentenmarkt herrschte weiter Abgabenneigung vor.
Die Rendite, die in der Vorwoche schon von 7,78 auf 7,80
gestiegen war, hat sich weiter auf 7,81 % erhoht. Selbst die
Altbesitzanleihe, die sich langere Zeit fast unver-
andert auf 54 % gehalten hatte, brockelte ab, und Neu-
besitzanleihe war zeitweise starker angeboten. Staats-
anleihen waren im allgemeinen gehalten und nur 8proz.
Braunschw. von 1928 und Meckl. Schw. von 1928 gingen
etwas zurick. Stadtanleihen waren wieder Uber-
wiegend schwach, besonders Frankfurt a. M., die von 98%
auf 97% heruntergingen. Miunchner und Nirnberger Schatze
(fall. 31) fielen von 98% auf 9754. 6proz. Mannheimer von
1927 wurden mit 75% nach 77% Mitte M&rz wieder notiert.
Auch Aufwertungspapiere, besonders Liqu. Pf. von
Hypothekenbanken, lagen schwéacher und ohne Geschéft.
Ein Rickgang zeigte sich ferner bei neuen Industrieobliga-
tionen, von denen Aschinger, Concordia Bergb., Daimler,
Linoleum, Leopoldsgrube, NAG (86,60), Neckarwerke um
etwa 1%, Stahlverein und Neckargold um 1% % und Ver.
Dt. Textil und Rhein-Main-Donau sogar um 2 % zuriick-
gingen. Von convertible Bonds war entsprechend dem Riick-
gang auf den Aktienmarkten Farben auf 132% abge-
sehwéaeht, wahrend Basall am 15. und 16. von 88 auf 90%
stiegen, um dann wieder etwas nachzugeben.

Auslandische Renten

*) Umlauf am 30. 6. 28 — *) Einschi,

50 @ Kurso

s 25 . .

i _gE Hochst Hochst Tiefst 31.12.  104. 17.4.

T ey 1928 B
Boenische Eisenb. 1914. M 5 48,50 48,50 31,00 42,50 36,75 36.62
Bumé&k. Gold-Anl. 1913. M 4% 2475 2475 1300 1362 17,90 17,80
Turk. Bagdadbahn Ser. 1 M 4 29,00 29,00 13,25 1i,00 10,25 9,87
Ung. Goldr. (Caisse C.) .. fl. 4 25,70 25,70 20,62 2450 2500 24,90
Budap. Stadtanl. 1914abg M 4% 64,75 64,75 53,50 57,12 57,50 57,75
Mex. Bewass.-Anl. abg. . M 4% 36,00 36,00 34,00 36,00 20,00 —
Ost.-Ug. Staatab. Goldpr. M 4 1575 1575 450 475 500 4,90
Elis. Westb. stfr. G. 1890 5.fl. 4 44,50 44,50 34,50 39,50 45,62 45.75
Lembg.-Czern. steuerfrei. o. fl. 4 26,00 26,00 10,10 11,10 8,75 8,50
Anat. Elsenb. Ser. 1k.gr. M 4% 3340 3340 16,75 18,87 1890 18,62
Arbed (Aciérie« Béunle*). * 5% 94,00 94,00 89,75 92,50 101,25 102,00
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Der Auslandsrentenmarkt lag bei fast allgemein
sinkenden Kursen wieder sehr ruhig. Das Inter-
esse flr Stadtanleihen st vollig verschwunden.

Lissaboner sanken sogar wieder zeitweise unter 14,
nur Sofia waren in den letzten Tagen etwas gesucht
und stellten sich auf 14,50 nach 13,50 am 9. Von R u-
méanen wurden zeitweise Schroeder-Sticke zu 58%
aus dem Markt genommen. Fir die neuen Sticke der
rumanischen Vorkriegsrenten erfolgte eine besondere
Notiz mit 9% % fur die 5proz. (alte 11 %), mit 17 %
far die 13er Ruméanen (alte 17,9) und mit 7% % fir
die 4proz. (alte durchschnittlich 8%). Auch fir eine
Reihe von tirkischen Renten erfolgten Sonder-
notizen. Die Tendenz war Uberwiegend schwach,
ebenso wie bei Anatoliern. Befestigt haben sich da-
gegen Mexikaner: 0©proz. von 30% auf 31,90,
4proz. von 20 auf 20%. Interesse zeigte sich auch fir
osterr. Kronen und konv. Rente, die auf 2,15 an-
zogen, dagegen gingen Lemberg Czernowitzer von 8%
auf 8% zurtck.

GELD- UND DEVISENMARKT

Infolge der neuen Flut derf Dollamachfrage zu
Mitte April zeigt der Reichsbankausweis in der
zweiten Aprilwoche einen neuen Goldverlust von
nicht weniger als RM 150 Mill., zu denen noch RM 50 Miill.
Devisenabgénge treten. Durch die Fortsetzung der
Goldaustauschtransaktionen ist das Auslandsdepot we-
nig verandert, obwohl die Goldvorrate in New York
stattfanden. Die Verluste gingen im wesentlichen zu
Lasten des Goldkassenbestands. Der Bestand an
Deckungsdevisen hat sich nochmals um 10 Mill. verrin-
gert; die Ubrigen 40 Mill. Devisenabgénge verteilen
sich auf Bestdnde an Auslandswechseln, die teilweise
im Wechselportefeuille, teilweise unter den sonstigen
Aktiven verbucht waren.

beGsthIg;i Déeg\lfigré%s— A\?\llselgr?s%?_ samnien Bewegung

In Millionen, Reichsmark

31. Dez. 1926 1831 519 425 2775

31. Dez. 1927 1865 282 155 2302
31. Dez. 1928 , 2729 155 371 3255 + 953
28. Marz 1929 2683 36 ca 115 ca. 2835 — 420
6. April 2580 34 ca. 95 ca. 2710 — 125
15. April 2430 24 ca. 55 ca.2510 — 200

Aus den Gold- und Devisenkaufen des Vorjahrs sind
jetzt nur noch 200 Mill. Gbrig. Bei einem Ultimo-Noten-
umlauf von schatzungsweise lUber 5 Milliarden kénnte
bei einem weiteren AbfluR an Deckungsreserven die
Notendeckung unter die Grenze von 40 % kommen, so
daR dann eine Diskonterhthung unvermeidlich ware.
Indessen ist in den Tagen nach dem Medio eine
merkliche Beruhigung der Devisenméarkte eingetreten.
Der NotenriuckfluR von 311 Mill. (i. V. 444 Mill.)
auf 4,6 Milliarden gegen 4,57 im Vorjahr ist befriedi-
gend. Die Kapitalanlage der Reichsbank ist aber
nur um 70 Mill. auf 2412 Mill. zurickgegangen. Am
starksten ist der Riickgang der diskontierten Reichs-
sohatzwech selum 67 auf 77 Mill., nachdem in der
Vorwoche ein Zugang um 87 Mill. zu verzeichnen ge-
wesen war. Das Ubrige W echselkonto hat einen
Rickgang um nur 27 Mill. auf 2120 Mill. erfahren, wo-
von der groRte Teil auf Devisenabflisse zurtckzufih-
ren ist. Die Einreichungen waren also in der letzten
Woche gréRer als im Vorjahr und haben die
Falligkeiten zum mindesten aufgewogen. Das Lom-
bardkonto weist sogar eine Zunahme um 24 Mill. auf
121 Mill. auf und liegt damit betrachtlich Gber der
Vorjahrsziffer, der Anspannung des Geldmarkts zum
Medio entsprechend.

Am Borsengeldmarkt war die Situation zu
Beginn der Berichtswoche versteift. Am 11. wurde der
Privatdiskont wieder um % auf 6% %, also auf den
Reichsbanksatz, heraufgesetzt und blieb von da an
unverandert. Bis zum 15. zog der Tagesgeldsatz auf
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weg.)
In Millionen Rniohsmark
15. Marz 1927 2068 1509 — 95 19 4193 629
15. April 2013 1785 -139 53 4420 640
15. Febr. 1928 2179 1964 -280 58 4390 533
15. Marz 2150 2001 —260 91 4491 492
31. Marz 2120 2652 + 724 85 5129 533
5. April 2157 2601 — 51 75 5016 602
14. April 2213 2249 —352 40 4572 614
15. Jan. 1929 2885 1657 —444 56 4561 610
15. Februar . # 2829 1447 —260 78 4556 467
15. Marz 2715 1720 — 50 59 4639 449
23. Marz 2714 1673 — 47 44 4498 528
28. Marz 2719 2353 + 680 135 5326 478
6. April 2613 2292 — 60 97 4912 669
15. April . . , 2453 2198 — 94 121 4601 670

*) ausgewiesene Deckungsdevisen; *) gegen Vorwoche;
3 einschl. Rentenbankscheine.

6"—8" % an. Am 16. -und 17. aber bewirkten die
Rickzahlungen der 150 Mill., die die GroRbanken dem
R eich geliehen hatten, eine wesentliche Entspannung,
und der Tagesgeldsatz sank wieder auf —1% %,
teilweise sogar noch darunter. Das Reich hat zwar
wohl versucht, eine Prolongation der GroRbankkredite
zu erreichen, fand aber dabei kein Entgegenkommen.
Die Kassenlage des Reichs scheint auch fur Ende April
nicht sehr glnstig zu sein, was insofern verstandlich
ist, als die Einnahmen im April das Marzdefizit von
Uber 1 Milliarde bis Ende April nicht aufgewogen haben
kénnen. Das Reich muf sich also wieder nach Ultimo-
geld umsehen. Monatsgeld wurde wenig verandert
mit 7Y,—8J4 % gehandelt. Um den Medio herum zeigte
sich starkere Nachfrage im Zusammenhang mit
den Diskontbeflirchtungeri, die durch das neue An-
schwellen der Devisennachfrage begriindet waren.

Am DeVisenmarkt war zwar am 11. und 12. eine
Beruhigung eingetreten, an den beiden folgenden Ta-
gen aber schlug die Stimmung wieder um, und die
Reichsbank mufite ganz bedeutende Dollarbetrdge her-
geben, um den Kurs auf 4,2170 zu halten, nachdem die
Dollarnotiz am 12. auf 4,2155 ermafigt worden war.
Mit der etwas weniger pessimistischen Beurteilung der
Pariser Verhandlungen machte sich am 16. und 17. in-
dessen auch auf dem Devisenmarkt eine Beruhi-
gung geltend und die Dollarnachfrage flaute wieder

erheblich ab. In Berlin notierten in Reichsmark pro
W ahrungseinheit:
2.1. 6.3. 27.3. 8.4. 10.4.
Dollar 42025 42150 4,2160 4,2165 4,2170
Pfund 20,837 20450 20459 20471 20,468

Die Pfundnotiz erscheint gegeniber der Dol-
larnotiz gesteigert. Das ist darauf zurtckzufihren,
daR das Pfund bei der Erleichterung des New Yorker
Geldmarkts sich gegeniber dem Dollar von 4,8530 bis
auf 4,8550 befestigen konnte und dementsprechend in
Berlin sich am 15. auf 20,476 stellte. Pfunde gegen Kabel
schlossen am 17. mit etwas Uber 4,8540. Holland
war nur voriibergehend starker gesucht und schio3

Bayerische Vereinsbank

Kredit- und Hypotheken-Bank

Niederlassungen
an allen groReren Platzen des rechtsrheinischen Bayern

19. April 1929

wieder schwacher. In Berlin stellte sich der Gulden
immerhin auf 169,39 nach 169,24. Weiterhin schwach
lag die Peseta, die in Berlin von 62,65 auf 62,50
sank.

DER LLOYD KAUFT NEPTUN

Mit welchem Grad von Aktivitat die Verwaltung
des Norddeutschen Lloyd, und mit ihr der
Bremer Platz, erfullt ist, zeigt die Angliederung der
Dampfschiffahrtsgesellschaft Neptun. Sie liegt auf
der gleichen Linie wie die Interessennahme bei zahl-
reichen Trampreedereien der Nord- und Ostsee seit
1926, mit deren Hilfe der Lloyd sich das Ubergewicht
in den nordeuropaischen Zubringerlinien fiir das Uber-
seegeschéaft, insbesondere aber einen deutlich erkenn-
baren Vorsprung vor der Hamburg Amerika-Linie ge-
sichert hat. Durch die Neptun-Schiffe steigt die vom
Lloyd kontrollierte Tonnage von 922000 auf 976 000
(inkl. 134000 Neubautonnage) Br.-Reg.-T. Die innere
Bedeutung der Transaktion liegt jedoch darin, dal es
sich um eine weitere Etappe in dem Zusammenriicken
zwischen Lloyd und Hansa handelt. Die Hansa als
bisherige Besitzerin des Neptun-Mehrheitspakets unter-
streicht durch den Verkauf des Paketes die im Vorjahr
unter der Patronanz des Bankiers Schrdder zustande-
gekommene Vereinbarung. Die Vermutung, dal der
Lloyd als zusatzliche Gegenleistung gewisse Zuge-
standnisse beziiglich des Hansa-Spezialdienstes nach
Indien gemacht habe, ist auch ohne offizielle Bestati-
gung wahrscheinlich. Auch in diesem Fall kbnnte man
den vom Lloyd fur die Neptun-Mehrheit bezahlten Preis
nicht als zu hoch bezeichnen. Die Neptun-Linie ver-
fugt einschliellich der in den nachsten Wochen fertig
werdenden Neubauten Uber eine groRtenteils moderne
Frachtschiffflotte von zus. 63 000BrRT.; sieist zur Zeit
mit rd. RM 16 Mill. bewertet. Daneben sind an Anlagen
RM 0,74 Mill.,, an Guthaben RM 1,69 Mill. vorhanden,
denen bei einem eingezahlten Kap. von RM 6,25 Mill.
und RM1.33 Reserven anVerbindlichkeiten RM 9,88 Mill.
gegeniberstehen, darunter RM 8,59 langfristige Kredite.
Der vom Lloyd fir mehr als die Héalfte der RM 6 Mill.
Stammaktien zuziglich aller Vorzugsaktien bezahlte
Preis von etwas uUber RM 4 Mill. scheint deshalb um so
eher tragbar, als dadurch eine beachtliche Konkurrenz
im englischen und spanischen Geschéaft ausgeschaltet
wird. Die Neptun-Linie hat in den letzten Jahren recht
erfolgreich gearbeitet und den Rohertrag pro BrRT.
von 1924 bis 1928 von RM 29,3 auf RM 50,5 steigern
kénnen; sie hat bei reichlichen Abschreibungen seit
1926 jeweils 10 % Dividende verteilt. Der Ubergang
der Neptun auf den Lloyd macht fur diesen die Frage
wieder aktuell, die zahlreichen Tochter- und Beteili-
gungsunternehmungen in absehbarer Zeit organisato-
risch straffer zusammenzufassen. Eine Fusion mit dem
Norddeutschen Lloyd selbst dirfte nicht zweckmafig
erscheinen, eher schon die Zusammenfassung in einer
die europdische Fahrt kontrollierenden Gesellschaft,
der dann auch ein Teil der ehemaligen Rolandflotte zu-
zuweisen ware. Die bisher als stérend empfundenen
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Ungleichheiten in den Betriebsvoraussetzungen zwi-
schen Ubersee- und Zubringerflotte wirden auf diesem
Weg in weitem Umfang beseitigt werden kénnen.

DEUTSCHE EFFEKTENBANK - VEREINSBANK,

FRANKFURT

Bei dem Ubergang der alten und einst bedeutenden
Deutschen Vereinsbank in Frankfurt a M. er-
halten die Aktionare nicht einmal den Nennbetrag, die
Effektenbank gibt nur 2 eigene Aktien gegen 3 Vereins-
bank-Aktien, obwohl der Borsenkurs ihrer Aktien nur 130 %
betragt. Dieses offizielle Umtauschverhéltnis gilt allerdings
nur fir die GroRaktionare der Vereinsbank (Michaelis-
Wertheimber), den wenigen unabhangigen Aktionaren kauft
die Effektenbank ihre Aktien gegen Bargeld zu pari ab.
So wird das Kapital der Effektenbank nur von RM 10 auf
15 Mill. erhoht, die Reserven steigen allerdings aus dem
Fusionsbuchgewinn von 2 auf 7 Mill. Die neue Mittelbank
Frankfurts wird daher 22 Mill. eigene Mittel haben, das sind
fast soviel wie die Rheinische Kreditbank (24 Mill. Kapital,
4 Mill. Reserven) und mehr als die Sidd, Disconto-Gesell-
schaft (15 Mill. Kapital und 5 Mill. Reserven). Die Aktien-
majoritat der Effektenbank bleibt auch nach der Fusion im
Besitz der Familie Halm.

GRAMMOPHON-ABSCHLUSSE

Die beiden groRen deutschen Grammophon-Gesellschaften
haben ihre Aktionare nicht enttauscht: Sowohl Poly -
phon als auch Lindstroé m schitten 20 % Dividende aus.
Fir 1926 hatten Polyphon 9 und Lindstrém 10 % verteilt,
far 1927 14 und 15 %. So ist diesmal die Dividendenstei-
gerung bei Polyphon etwas gréRer, beim Vergleich der aus-
geschiitteten Dividendenbetrdge sogar erheblich groRer.
Lindstrom hat sein Kapital seit der Goldumstellung nicht
erhoht (RM 7 Mill.), Polyphon verteilt aber diesmal die
Dividende auf 12Vi Mill. Kapital gegen 10 Mill. i V. (das
Kapital ist seitdem weiter auf 17 Mill. erhéht worden). So
ist der ausgewiesene Reingewinn bei Polyphon um fast
50 % und bei Lindstrdom um fast 30 % hoher als im Vor-
jahr. Der Glanzpunkt der Polyphon-Bilanz sind 12 Mill.
Bankguthaben (1927 nur 2 Mill.), dafiur zeigt die Lind-
strom-Bilanz besonders niedrige Anlagebuchwerte, die nicht
mehr Abschreibungen in Hohe des Vorjahres vertragen (sie
werden von 2,16 auf 0,8 Mill. ermaRigt). So vermag Lind-
strom trotz der in Wirklichkeit ohne Zweifel erhéhten Er-
tragnisse (siehe die Dividendensteigerung!) einen niedrigeren
Bruttogewinn als im Vorjahr auszuweisen. Die stillen
Reserven der Gesellschaft sind damit weiter aufgefillt
worden. Von der in der letzten Zeit angeblich nachlassenden
Grammophon-Konjunktur oder von starkerem Konkurrenz-
kampf ist bei den Abschlissen nichts zu bemerken. Poly-
phon berichtet sogar auch fiir 1929 Uber ein Anwachsen des
Exportgeschafts und eine weitere Umsatzsteigerung — der
Umsatz des Jahres 1928 wird aber nicht angegeben, 1927
war er mit 21 Mill. nur wenig héher als das jetzige Kapital.

KUNSTSEIDE-DIVIDENDEN

Aktionar© von Kunstseiden-Gesellschaften verschie-
dener Lander erfahren jetzt, da die Abschlisse fur das
Jahr 1928 erscheinen, die Griinde des schlechten Ge-
schaftsganges, der sich in den starken Kursrick-
gangen der vergangenen Monate schon ausgedrickt
hat. Den Aktionaren der Snia Viscosa erzahlt
der Geschaftsbericht von dem beispiellosen Konkur-
renzkampf des vergangenen Jahres. Der Gewinnaus-
fall, den die PreisermaRigungen verursacht haben,
wird mit Lire 80 Mill. angegeben, also etwas hodher als
der gesamte ausgewiesene Reingewinn (Lire 72,2 Mill.).
Von diesem Gewinn sind zunachst die jahrlichen Ab-
schreibungen in Hohe von 352 Mill. abzusetzen und
dariber hinaus 37 Mill. fir die WertVerminderung ver-
schiedener Beteiligungen. Der Konkurrenzkampf des
vergangenen Jahres hat also hier die Dividenden-
zahlung unméglich gemacht. Bei einer hollandischen
Gesellschaft, der Breda, steht! es auch nicht sehr viel
besser. DaR hier die Verwaltung gleichfalls keine
Dividende vorschlagt (1927 wurden 8 % verteilt), ob-
wohl der Reingewinn von hfl. 2,23 auf 3,06 Mill. ge-

448

stiegen ist, wird zwar mit dem Bargeldbedarf aus
Ricksicht auf die allgemeine Konjunktur begriindet,
aber man denkt dabei mehr an den Majoritdtskampf
mit der Enlca, auf welche die Bredaverwaltung an-
scheinend eine Pression ausiiben will. Am schlimmsten
ist die Enttauschung bei der British Celanese,
die bekanntlich im Mittelpunkt des Preiskampfes il
England steht. Hier war auch der Kurssturz der
Aktien am gré3ten. Im Herbst 1927 notierten die

Stammaktien 1200 %, im Herbst 1928 700 %, jetzt
280 %. Die vielen enthusiastischen Mitteilungen
des Préasidenten der Gesellschaft, Dr. Henry Drey-

fus, in Emissionsprospekten und Zeitungsartikeln,
konnten zwar nie ganz ernst genommen werden, aber
immerhin ist es ein seltener Fall, daR ein Leiter eines
groBen Unternehmens £ 400 000 Reingewinn pro Monat
voraussagt (Ende 1927 fir 1928) und die Gesellschaft
nicht einmal so viel verdient, da sie die Dividende der
Vorzugsaktien bezahlen kann. DaR die Stammaktien
wieder, wie bisher immer, leer ausgehen, daran hat
man schon seit langem nicht gezweifelt. Die Kapitali-
sation der Gesellschaft wurde im Juli vorigen Jahres
etwas verandert; seither bestehen £ 2 Mill. 7proz.
Bonds, £ 3 Mill. 7)4 proz. zweite Bonds, £ 2 Mill. 7 proz.
Vorzugsaktien, £ 414 Mill: 7)4 proz. zweite Vorzugs-
aktien und £ 2,2 Mill. Stammaktien. Jetzt ist nach der
Umwandlung die erste Halbjahrsdividende der Vor-
zugsaktien fallig, sie wird auch bezahlt (Ausschuttung
von £ 229000), aber auch ein Teil dieser Summe muf
aus den Reserven der Gesellschaft entnommen werden.
Dabei wird die Gesellschaft von der Bérse noch immer
mit fast RM 400 Mill. bewertet. Im Vergleich zu diesen
Abschlussen erscheinen die Aussichten der Aaltesten
Unternehmungen: Courtaulds, Enka und Glanzstoff
recht gunstig. Glanzstoff kann fir 1928 69
gegen 4,7 Mill. im Vorjahr abschreiben und beim
gleichen 18 proz. Dividendensatz RM 12,15 Mill. Divi-
dende gegen 9,18 Mill. i. V. verteilen.

ELEKTRIZITATS-GEWINNE

Einen sehr giinstigen Abschlu3 far das Jahr 1928
konnten der ,Chairman“ Owen D. Young und der ,Pre-
sident* Gérard Swope unterzeichnen. Die General
Electric Co. erhielt 1928 fur $ 349 Mill. Auftrage
gegen 310 Mill. im Vorjahr, und der unerledigte Auf-
tragsbestand betrug Ende 1928 $ 73 Mill. gegen 69 Mill.
zu Ende 1927. Noch starker als der Umsatz sind die
Gewinne gestiegen, die Gesellschaft hat auf ihre

72 Mill. Stick nennwertlose Stammaktien 1928
$ 6 Dividende ausgezahlt gegen $ 4,75 im Vorjahr.

In Mill. Dollar. 1926 1927 1928
Verkaufssumme................... .. 327 313 337
Betriebsgewinn................. .o 37 36 40
Zinsgewinne.............. 4 5 6
Dividendeneinnahmen e 8 10 12
Stammaktiendividende A 20 34 43

Die General Electric Co. hat im Jahr 1928 auf ihren
Fabrikationsumsatz im Durchschnitt 12 % (40 von
337 Mill.) Verdient. Diese Gewinnspanne erscheint
sehr grol im Vergleich zu den ausgewiesenen Ein-
nahmen der groBen deutschen elektrotechnischen Kon-
zerne. Bei RM 500 Mill. Umsatz weist die AEG. einen
Reingewinn von 25 Mill., also von nur 5 %, aus (nach
amerikanischem Vorbild errechnet, also nach Abzug
der Steuern und Anleihezinsen, aber vor dem der Ab-
schreibungen), obwohl in ihrem Gewinn auch die Divi-
dendeneinnahmen aus den Beteiligungen enthalten
sind. Die Siemens-Schuekert-W erke weisen
sogar eine noch niedrigere Gewinnspanne aus:
RM 18 Mill. bei einem Umsatz von mehr als 500 Mill.
(Im Kalenderjahr 1928 diirfte der Siemens-Schuckert-
Umsatz sogar RM 600 Mill. Gberschritten haben!) Die
groBen amerikanischen Gesellschaften kennen aller-
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dings das deutsche System der Selbstfinanzierung aus
stillen Reserven kaum. Nach dem dort ublichen
Bilanzschema werden die Rickstellungen nach Abzug
der Dividende in Form von Uberweisungen an das
Surplus vorgenommen (bei der General Electric
$ 12 Mill. im Jahr 1927 und $ 17 Mill. im Jahr 1928).

BANKENKONZENTRATION IN SUDSLAWIEN
Aus Zagreb wird uns berichtet:

In den ersten, von nationalem Selbstgefuhl erfillten
Nachkriegsjahren glaubten auch die Banken in Sid-
slawien sich auf ihre eigene Art einrichten und von dem
dominanten EinfluR des Wiener Geldmarktes losmachen zu
kénnen. Diese lllusion wurde durch die Inflation unter-
stitzt, fand aber ein jahes Ende, als mit der ziemlich un-
vermittelt einsetzenden Deflation die leichten Gewinne immer
seltener wurden und die Kapitalsarmut des Landes unver-
hillt zutage trat. Seit 1924 besteht eine Krise am Geld-
markt und seit Ende 1925 eine anhaltende, durch die be-
kannten innerpolitischen Verwicklungen verscharfte Wirt-
schaftskrise. Die Banken waren seit dieser Zeit zur
auBersten Kreditzurtickhaltung gezwungen und auf den Zu-
fluB auslandischen Kapitals angewiesen. Gleichzeitig aber
mufdten sie darauf bedacht sein, ihre nicht rein bankmaRigen
Engagements auf ein bescheideneres Mal} zuriickzufiihren
und den ganzen Apparat zu vereinfachen. In den letzten
Jahren anderte sich dann die Orientierung des slidslawischen
Bankwesens: Die mitteleuropdische Geldmarktorganisation
trat wieder ihre Herrschaft an, und von Wien aus, wo sich
die englischen, amerikanischen, deutschen und franzdsischen
GrolRbanken ihre Treuhand- und Kontrollstellen fir ihre
Balkangeschafte schon seit langer Zeit geschaffen hatten,
wurden seit 1927 die sudslawischen Banken mit Zagreb als
Mittelpunkt — die Banken in Serbien spielen eine eigene,
zumeist lokale Rolle — zu einer starken Konzentrations-
bewegung gedrangt. Den Anfang machte die Anglo-Austrian
Bank. Sie brachte — gleichzeitig mit dem Verkauf der
Anglo-Tschechoslowakischen Bank — ihre Beteiligung an
der Kroatischen Eskomptebank, Zagreb (30 % der Aktien),
in die Kroat.-Slav. Landeshypothekenbank, Zagreb, im Fe-
bruar 1928 ein. Die beiden Banken wurden etwas spater
vereinigt, und die Hypothekenbank, an der die Allgemeine
Osterr. Bodenkreditanstalt namhaft beteiligt war, glieder-
ten sich einige andere Banken an. So entstand die grofte
lrivatbank in SHS, die Jugoslawische Unionbank
A.-G., mit einem Aktienkapital von 175 Mill. und Reserven
von 52 Mill. Dinar. Die Grindung dieser Bank gehért un-
streitig zu den wichtigsten Ereignissen des sidslawischen
Bankwesens, doch war mit ihr der KonzentrationsprozeR
«er den Wiener Banken nahestehenden Institute nicht ab-
geschlossen, ja er durfte seinen Hohepunkt noch nicht er-
reicht haben. Darauf deutet die Ubernahme der Agrar- und
Industrie A.-G., Belgrad (1923 mit Dinar 10 Mill. A.-K. ge-
griindet), durch die Unionbank hin. Die 0&sterreichische
Kreditanstalt, zu deren Konzern die Agrar- und Industrie-
ennk gehort, hat ihre Aktien nicht abgestolRen, sondern wird
sich an der Kapitalerhohung der Jugoslawischen Unionbank
von Dinar 175 auf 200 Mjlk durch Ubernahme des groRten
6 « ~er neuen Aktien beteiligen, nachdem sie ihre Beteili-
gung an der Zagreber Allg. Kroat. Kreditanstalt im Herbst
vorigen Jahres geldst hat. In Siddslawien bleibt die oster;
reichische Kreditanstalt durch eines der bestgeleiteten In-
stitute, durchi die Kreditanstalt far' Handel und
Industrie in Laibach (A.-K. Dinar 12% Mill.,, 10%
..'vid0nJe)i und durch die nicht minder prosperierende
mdn., 8' unJ Gewerbebank in Neusatz (A.-K. Dinar 12 Mill.,
, 'Vlji°odo pro 1927 15 %) weiter vertreten. Auch an der
ekannten, seif 33 Jahren bestehenden Landesbank in
p.aradiew o, dem groBten Geldinstitut in Bosnien und der

erzegowina, ist sie beteiligt. Auch von der bevorstehen-
;oL Fusion der Bosnischen Industrie- und Handelsbank
«-i., Sarajewo (mit Filialen in Zagreb, Belgrad usw.); die
zum Konzern der Niederodsterreichischen Eskompte-Gesell-
sci.i t gehort, wurde in der letzten Zeit gesprochen, und
-war soll sie mit der Hrvatska Banka in Zagreb (A.-K.
mar 20 Mill.), deren Mehrheitspaket im vorigen Jahr die
anca Commercialo in Mailand erworben hat, verschmolzen
erden. Es scheint, daR die Geriichte nicht grund-
08 s*® denn die bisherigen Beziehungen der Wiener
KUr Mailander GroBbank, die auch an der Warschauer
ommerzbank (der grdf3ten polnischen Privatbank) gemein-
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sam interessiert sind, wirden fir einen gleichen Vorgang in
Siudslawien sprechen. Dies um so mehr, als die Nieder-
Osterreichische Eskomptebank in SHS keine weiteren Be-
teiligungen hat, der Mailander Bank aber mit einem kleinen
Institut, das nur lokalen Charakter hat, auf die Dauer nicht
gedient ware. All diese Vorgadnge zeigen, dal} das Interesse
der internationalen Bankgruppen fir das jugoslawische
Bankgeschaft im Wachsen begriffen ist.

CITYBRIEF

Von unserem Korrespondenten

16. April 1929

In der Berichtswoche war zunachst eine recht er-
hebliche Geldversteifung Zu verzeichnen,
die sich jedoch allein auf den Tagesgeldmarkt be-
schrankte. Zeitweise wurden fir Neuausleihungen,
um eine Beanspruchung der Bank von England zu ver-
meiden, 5% % gezahlt. Hierzu hatten neben besonders
groBen Zurlickziehungen der GroRbanken zu Wochen-
bilanzierungszwecken vor allem die in der vergangenen
Woche sehr hohen Einzahlungsfalligkeiten auf aus-
gegebene Schatzwechsel beigetragen. Aber bereits am
Freitag begann langsam eine Verflissigung des Tages-
geldmarktes, und zuletzt waren Ausleihungen sogar
zu 4% % erhaltlich. Die Budgetrede des Schatz-
kanzlers Churchill hat tGbrigens hier wie auf dem Pri-
vatdiskontmarkt keinen EinfluR ausgelbt; denn an
eine sofortige, bzw. erweiterte Steuerentlastung fir die
Industrie hatte man schon einige Zeit vor Veroffent-
lichung des Budgets nicht mehr geglaubt. Die Ge-
richte, die hier und da Uber den Plan einer Erweite-
rung des ungedeckten Notenumlaufs verbreitet waren,
haben sich nicht bewahrheitet. — Auch in dieser Woche
hat die Bank von England wieder eine grolle Summe
sltidafrikanischen Barren goldes erwerben kodnnen,
namlich f 533000. Wenn all diese Erwerbungen auch
keineswegs unerwartet gekommen sind, sondern be-
reits im gewissen Male antizipiert worden waren, so
tragen sie doch zu einer zuversichtlichen Grundstim-
mung auf dem Privatdiskontmarkt bei. Diese wird
auch durch den jetzt etwas festeren Stand des Pfund-
kurses (dem Dollar gegeniuber zuletzt 4,857i8 gestarkt.
Auf dem Privatdiskontmarkt macht sich jetzt ferner
wieder eine sehr willkommene kontinental-européische,
besonders franzdsische Wechselnachfrage geltend.
Kurzfristige Wechsel notierten zuletzt 514* %. Drei»
monatsbankwechsel und Sechsmonatsbankwechsel wur-
den zu 5% bzw. 5%/« % umgesetzt. Der Emissions-
markt blieb ruhig. Erwahnenswert ist nur die Auf-
legung'von £ 1329000 7proz. Bonds der African
Consolidated Investments Corpora-
tion L td. Diese Gesellschaft ist vor allem an Bank-
und Versicherungsgoschéften, Industrie, Landwirtschaft
und Plantagenbau Sidafrikas interessiert.

Vor Bekanntwerden des neuen Budgets war
Stock Exchange grole Zurickhaltung zu ver-
zeichnen gewesen. Mit Ausnahme bestimmter Papiere war
aber auch nach der Budgetrede keine besonders lebhafte Ge-
schaftstatigkeit zu erkennen. NaturgemaR bestand etwas
mehr Interesse fiir Tee-Aktien im Zusammenhang mit der
Abschaffung des englischen Teezolles. Heimische Eisenbahn-
werte konnten hingegen von einem Verzicht auf die Passa-
gierabgaben nur ganz voribergehend profitieren. Im dbrigen
ist die weiterhin recht feste Tendenz des Marktes fur bri-
tische Staatspapiere bemerkenswert. Churchills Budget bat
aber auf die Kursentwicklungen dieses Marktes nur einen
sGhr geringen EinfluB gehabt. Die 3%proz. Konversions-
anleihe stieg von 77% auf 77%, die 4%proz. Konversions-
anleihe von 97% auf 98% und die Oproz. Kriegsanleihe von
102% auf 102%. Auslandische Anleihen waren im wesent-
lichen behauptet. Infolge der Baisse auf dem Kupfer- und
Zinn markt neigten die entsprechenden Aktien sehr zur
Abschwéachung. Rio Tintos gingen von 60% auf 58, und aus
der Reihe sildafrikanischer Papiere B'Wana M’Kubwa von
20/7% auf 20/5 und N’Changas von 4% auf 4% zurick: Die
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Aktien des Tin Sélection Trust fielen von 25/3 auf 24/3 und
diejenigen des London Tin Syndicate von 3*/aa auf 3" /**. Auf
dem Markte ftir Industrieaktien war in der Berichtswoche
vor allem der Kursrickgang der Mar coni - Aktien bemer-
kenswert, eine Folge der von den Aktionaren fir nicht
befriedigend angesehenen Bedingungen des Eintauschs in die
Aktien des neuen Reichstelegraphenkonzerns. Die 10 sh-
Stammaktien gingen von 87/6 auf 83/6 und die 7proz. Vor-
zugsaktien von 5 auf 4% zurlick. Etwas mehr Interesse be-
stand fir General Electric Aktien, die von 60 auf 62
stiegen. Die Verhandlungen Sir Hugo Hirst’'s mit dem
Schutzkomitee der amerikanischen Aktion&re sind aber noch
langst nicht abgeschlossen. Courtaulds -Aktien er-
héhten sich von 4l/a» auf 4%.

PARISER BORSE

Von unserem Korrespondenten

Paris, den 16. April 1929

Ganzlich ereignislos verlief die letzte Woche so-
wohl fir den Geldmarkt als auch fur die Borse.
Nach Uberwindung des Ultimos ist die Lage des
Geldmarktes wieder flussiger geworden. Der
Ausweis der Bank! von Frankreich verzeichnet
eine bedeutende Entlastung. Das Wechselportefeuille
ist um Fr. 909 Mill. zuriickgiegangen. Nach den sehr
bedeutenden Devisenverkaufen, zu denen die Bank sich
im Laufe der letzten zwei Monate gezwungen sah und
die den Betrag von Fr. 1300 Mill. erreichten, hat sie
in der Berichtswoche ihre Devisenreserven nicht an-
gegriffen; diese haben sich sogar infolge der viertel-
jahrlichen Zinsberechnung um Fr. 17 Millionen ver-
mehrt.  Unter den Passiven ist eine Abnahme des
Banknotemumlaufes von Fr. 451 Mill. zu verzeichnen.
Die Gesamtverbindlichkeiten der Bank sind um
Fr. 625 Mull, zurickgegangen. Das Deckungsverhéltnis
ist von 41,29 % auf 41,61 % gestiegen.

Was 'die Bérse betrifft, soleidet sie noch immer an
Geschaftslosigkeit. Die Grundstimmung war zwar
vielleicht etwas glinstiger als in der Vorwoche, aber die
praktische Auswirkung dieser Besserung sehr gering.
Der Gesamtindiex aller franzdsischen Dividendenwerte
ist von 548 (Ende Februar) auf 535 (Ende Marz) ge-
fallen. Die Baisse hat fast alle Alktiengruppen be-
troffen. Eine Ausnahme bilden nur die Versiohe-
rungsaktien, die von 1034 auf 1089, und die Eisen-
bahnaktien, die von 133 auf 137 gestiegen sind. Die
Banken sind von 402 auf 384 zuriickgegangel, die
Kohlenwerte von 534 auf 522, Elektrizitdtswerte von
784 auf 754, chemische Werte von 547 auf 532 usiw.
Festverzinsliche Werte haben ihren friheren Index
von 84,5 beibehalten. Zu den ungunstigen Faktoren,
mit denen die Borse in der Berichtswoche zu rechnen
hatte, gehort hauptsachlich der weitere Sturz der
Kupferpreise, dessen Wirkungen sich besonders am
Dienstag fuhlbar machten. Der Verlauf und die Aus-
sichten der Pariser Reparations-Konferenz werden von
der Borse eher optimistisch beurteilt.

Die franzdsischen Renten haben sich wieder
durch ihre feste Tendenz ausgezeichnet. Es notierten:
3proz. Rente 7340 (+ 0,45), b5proz. Rente 1920 121,65
(+ 1,10), aber 4proz. Rente 1918 86,80 (— 0,05). Unter
den Banken ist Banque de France lebhaft gehandelt
worden. Man spricht von einer Kapitalerhéhung usw. Sie
schloR mit 26175 (+ 425). Eine angektindigte Kapital-
erh6hung des Comptoir National d’Escompte bewirkte Ver-
kaufe, die auch die meisten Gbrigen Banken mit sich zogen:
Crédit Lyonnais 3175 (— 10), Comptoir National d’Escompte
2405 (— 125), Banque de Paris 4515 (— 45), aber Crédit
Foncier 5700 (+ 10). Sehr still lagen die Eisen-
bahnwerte: Est 1158 (+ 7), Nord 2640 (— 10), P.L.M.
1463 (— 22). Elektrizitatswerte haben sich allge-
mein etwas erholt: Compagnie Générale d’Electricité 3830
(+ 45), Compagnie Parisienne de Distribution 2840 (+ 25),
Thomson-Houston 1095 (+ 45). Metallwerte haben zu
Ende der Woche etwas verloren. Trotzdem bleiben sie gut
veranlagt. Einen starken Aufschwung nahmen die Citroén-

450

Aktien. Es sollen angeblich bedeutende aus Amerika kom-
mende Kaufe zu verzeichnen gewesen sein. Reges Geschaft
entwickelte sich in chemischen und Phosphat-Werten.

NEW YORKER BORSE

In der letzten Woche hat sich Wall Street etwas
beruhigt. Die Zinssatze haben sich gesenkt, die
Kursveranderungen hielten sieh in engen Grenzen und
die Umsétze haben sich stark ermafigt. Statt 5 bis 6,
ja vereinzelt 8 Millionen Stick Aktien pro Tag, wie
vorher, wurden in den letzten Tagen nur 2)4 bis
3 Millionen Aktien umgesetzt. Bezuglich der Kredit-
versorgung des Marktes waren zwei neue
Tatsachen zu verzeichnen: Zunachst der Beschlul3 der
New Yorker Clearing Banken, die Gew&hrung von
Borsendarlehen durch auswartige Béanken zu er-
schweren. Die Provision, die die New Yorker Banken
fur die Vermittlung solcher Ausleihungen berechnen,
wurde auf % % erhoht. Die Maklerdarlehen sind, wohl
nicht ohne Zusammenhang mit diesem Beschlul3, in der
letzten Woche um $ 135 Mill. zuriickgegangen, in den
letzten drei Wochen also insgesamt um $ 366 Mill.
Dieser ,Erfolg“ bedeutet aber noch immer nur eine
6 proz. Senkung gegeniber dem Hochststand. Das
zweite Ereignis der Woche war eine Offensive, die
Wi illiam Durant, Automobilindustrieller und einer der
groRten Haussespekulanten Wall Streets, gegen die
Reservebanken eingeleitet hat. In einer Radiorede
fallte er das Ergebnis seiner Rundfrage bei den wich-
tigsten Industriegesellschaften Amerikas zusammen:
97 % % der Antworten sollen sich gegen die Politik der
Reservebanken richten; Die Reservebanken hatten
bisher nichts anderes erreicht, als durch Hinauf-
setzung der Geldsatze eine Panik verursacht und
viele Menschen um ihr Vermégen gebracht. Die
jetzige Lage fordere m— nach Ansicht von Durant —
eine Diskontsenkung bis auf 3 %. Bei einem Monats-
geldsatz, der erst einige Tage nach der Durantschen
Rede von 9 auf 8% % herabgesetzt wurde, kann eine
solche Aufforderung nur als demagogisch bezeichnet
werden, aber die Borse begrif3t es, dalR die 6ffentliche
Kampagne gegen die Reservebanken um sich greift.
Fir die Erleichterung in den letzten Tagen waren
allerdings die amerikanischen Goldkaufe von viel
groRBerer Bedeutung; sie fuhrten auch zu einer Sen-
kung des Wechselportefeuilles der Reservebanken,
was den Markt weiter beruhigte.

Die Tendenz der Boérse war in den letzten Tagen
unregelmafig. Die Hauptwerte waren aber eher
befestigt. Stahltrustaktien waren zunachst ge-
fragt wegen der gunstigen Entwicklung des unerledig-
ten Auftragsbestands und der optimistischen Mitteilun-
gen in der Generalversammlung. Das Bezugsrecht
selbst hat aber eher enttduscht, auf 7 alte kann 1 neue
Aktie zu $ 140 bezogen werden. Das Bezugsrecht hat
einen Wert von $5%. Kupferwerte waren weiter
rickgangig, Anaconda bis 138 (vor zwei Wochen 155),
Kennecott bip 83 gegen 95. Etwas enttauscht hat zu-
letzt die Er6ffnung der Sonder-Sitzungsperiode desKon-
gresses. DalRl Hoover keinen konkreten Plan zur Er-
leichterung der Lage der amerikanischen Farmer dar-
gelegt hat, wurde nicht nur von den amerikanischen
Warenmarkten, sondern auch von der Effektenbdrse
unginstig aufgenommen.

133. 20.3 26.3. 4.4 114. 184

General Motors . 81% 87% 82% 83% 83% 84%
General Electric . 232 234 227 227% 230% 239%
U.S.Steel . . . 183 185% 178 180% 188 184%
Radio Corp. . . 93 9% 92 9% 93% %
Woolworth 196)4 203% 195 198 210% 213

Standard Oil N.J. 4% 54 52% 58% 57 60%
Am. Tel. & Tel. . 216)4 214% 209% 218% 216% 221

Pennsylvania . . 76% 76% 73 74% 75 75%
Can. Pacific 244% 246% 230 233% 233%
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BILANZEN

Mansfeld A.-G. fur Bergbau und

Huttenbetrieb, Eisleben
(Siehe letzte Bilanzbesprechung, Jahrg. 2. Heft 40)

rotz der Besserung der Metallpreise zeigt der

fur 1928 ausgewiesene Reingewinn von

Mansfeld einen kleinen Rickgang, so dal

unverandert 7% Dividende auf die

Stammaktien ausgeschittet werden. Immer-
hin hat sich das Schwergewicht der Geschéftsentwick-
lung — man hatte nach der Inflationszeit kaum noch
Erwartungen in den Kupferbergbau gesetzt und 1926
stammte die Halfte der Verdienste aus dem Kohlenberg-
bau — in den letzten beiden Jahren wieder wesentlich
zum Kupferbergbau, der Verhuttung und der '
arbeitung von Kupfer verschoben. Erst das laufende
Geschéftsjahr mit seiner Kupferpreissteigerung von 16
auf Uber 18 cents (nach voribergehender Hausse bis
auf 24 cents) durfte auch die ausgewiesenen Gewinne
von Mansfeld steigern.

Die Struktur des Konzerns ist nicht leicht zu Uber-
sehen. Von dem gesamten Konzernumsatz, der
far 1928 von der Verwaltung mit rund RM 200 Mill.
gegen 216 Mill. i. V. angegeben wird, entfallt auf die
Erzeugnisse des Kupferschieferber gbaus
nur knapp ein Drittel. Nach den Produktionsziffern
und Preisen kann man schéatzen, dafl auf die Kupfer-
erzeugung 1928 etwa RM S5 gegen 30 .Mill. i. V., auf
die Silbergewinnung 9 Mill. und auf die auRerordentlich
wichtigen Nebenerzeugnisse (Schlackensteine, Schwe-
felsaure, Blei, Zinkoxyd, Zinkvitriol usw.) etwa 20 Mill.
entfielen. Dazu dirften etwa 30—35 Mill. Stein -
kohlen- und Koksumsatz treten. Mit dem Umsatz-
anteil des Kupfer- und Messingwerks dirfte auf
diese Hauptgebiete von Mansfeld ein Umsatz von
130 Mill, gegen 100 Mill. i. V. kommen. Dazu tritt der
Geschéftsanteil der 1926 mit Mansfeld verschmolzenen
Halleschen Pfannerschaft, bei der etwa RM 10 Mill.
an Braunkohlenbriketts und RM 3 Mill. an
Eiaschen umgesetzt sein mogen, und ferner die ganz
betrachtlichen, wenn auch im letzten Jahr etwas ein-
geschrankten Umsatze des friher selbstdndigen Mans-
feld’'schen Metallhandels.

Mansfeld, dessen

Kupierbergbau

80—85 % der deutschen Erzeugung und 12 % der Welt-
produktion gewinnt, hatte 1928 eine Schieferférderung von
600000 t gegen 583000 t im Vorjahr. Wegen der Verringe-
rung der wechselnd auftretenden Dachberge im Kupferfloz
hat sich die Gesamtférderung an verhuttungsfahigen Erzen
aber nur auf 829000 t gegen 850000 t im Vorjahr gestellt.
Auch im Huttenbetrieb erreichte die Kupfer- und Silber-
erzeugung aus eigenen Erzen nicht die Hohe des Vorjahrs,
da man 1927 beim Abbruch der alten Hutten auch Uber
metallhaltige Ruckstande verfiigte. Dafir wurde in Lohn-
arbeit die doppelte Menge gegeniiber dem Vorjahr verhittet.
Mansfeld stellt nicht Drahtbarren her, wie sie z. B. die

1913 1925 1926 1927 1928
Kupfererzeugung aus

eigenen Erzen t 20299 19196 21212 23038 20716
Gesamtkupfererzeu-

gung t 20299 23804 23148 25280 24675
Silbererzeugung aus

eigenen Erzen kg 111000 90000 94000 118000 113000
Huttenweichblei t —, 2262 2507 3425 2400
Zinkoxyd u. -vitriol t = — — — A
Schwefelsaure t 20000 25500 28000 42000 38000
Schlackensteine

Mill. St. ca. 18 24 23 27 27,7

*) Zu 60° B6 statt zu 50° in den Vorjahren.

Elektroindustrie bezieht, sondern GuRware, die zur Ver-
arbeitung in Kupfer- und Messingréhren und -stangen usw.
dient.

Bemerkenswert ist, dal in Fortsetzung der Tendenz der
Vorjahre die Raffinadkupfer-Produktion zugunsten der
Elektrolytkupfer-Erzeugung (auf der llsenburger Elektro-
lyse von Hirsch Kupfer) weiter zuriickgegangen ist, so dai
jetzt die erst 1926 mit noch nicht 1000t aufgenommene
Elektrolytkupfer-Gewinnung 1928 mit 70001 die Halfte der
Raffinadkupfer-Produktion ausmacht. Wichtiger als die
technische Entwicklung war aber die Preisentwick-
lung. In dem Jahr der Inlandshochkonjunktur 1927 hatte
Mansfeld in der Metallerzeugung trotz erhdhter Produktion,
die auch in Zeiten schlechter Konjunktur den deutschen Be-
darf nicht entfernt decken kann, eine Mindereinnahme von
RM 1,7 Mill. gegenliber 1926. Erst vom August 1927 setzte
die Kupferpreiserhéhung ein, nachdem das amerikanische
Kartell, die Copper Exporters Inc., gegrindet war. Seinen
MaRnahmen entsprechend stieg der Berliner Kupfer-
preis von RM 13525 (je 100 kg) im Januar 1928 auf etwas
unter RM 140 im Juni, um dann von Mitte September ab bis
ziun Dezember auf 152 zu steigen. In diesem Jahr erhdhte
sich bis zum April der Berliner Preis auf RM 228, um dann
auf RM 171 wieder abzusinken. Mit den Verkaufen folgt
Mansfeld laufend den Kartellpreisen. Bis zum endgiltigen
Abruf aber vergehen oft zwei Monate, so dal3 die Einnahmen
1928 noch nicht in demselben Umfang erhoht erscheinen wie
der Kupferpreis. Die Nebenerzeugnisse, die in Ver-
bindung mit der Erzverhittung hergestellt werden, brachten
gegeniber dem Vorjahr teilweise ebenso wie die Kupfer-
und Silbergewinnung Mehreinnahmen, denen in fast gleichem
MaBe eine Selbstkostensteigerung gegeniberstand. Die
Ende Dezember 1927 in Betrieb genommene Anlage zur Ver-
wertung der Zinkrtickstande hatte infolge der Abschwéachung
des Zinkpreises im Jahr 1928 zwar noch mit gutem Nutzen,
aber ohne die erwarteten hohen Gewinne gearbeitet. Der
Zinkpreis, der Ende 1927 noch RM 52,70 pro 100 kg
betrug, ging bis zum Oktober 1928 auf RM 48,05 herab, um
aber mit RM 53,96 zu schlieRen; heute stellt er sich auf
RM 55. Der Bleipreis war im Friuhjahr 1928 von
RM 45,80 auf RM 38,90 ebenfalls gesunken, stieg jedoch dann
bis auf RM> 44,90 und schlo? 1928 mit RM 44,17, um sich
jetzt, nach der Metallhausse, etwa auf RM 52 zu stellen.
Nicht leicht dirfte die Verwertung der grolen Mengen von
Schlackensteinen sein, die als StraRenpflaster dienen,
aber wegen der Frachtkosten nicht in groBerer Entfernung
abgesetzt werden kénnen. Ebenso wie die Kupfererzeugung
ging auch die Silbererzeugung 1928 etwas zurick,
wahrend der Durchschnittspreis von RM 76,95 pro kg Fein-
silber 1927 auf RM 79,02 stieg. Die Silbererzeugung dirfte
dadurch umsatzmafig von 8)4 auf 9 Mill. gestiegen sein.

Von dem Geschaftsgang des

Kupfer- und Messingwerks

in Hettstedt (Sudharz) wird nur kurz Uber stetige Entwick-
lung und in Betrieb genommene technische Verbesserungen
berichtet. Es wurde in der ersten Halfte 1928 durch den lang
andauernden Metallarbeiterstreik betroffen, konnte dann je-
doch die Umsatze nicht unwesentlich steigern. Am Jahres-
ende schlol? es mit dem doppelten Auftragsbestand des Vor-
jahrs und hatte auf 4 Monate seine Beschaftigung gesichert.
Es wird gesagt, dal die Kupferpreissteigerung 1928 nicht
in voller Hohe auf den Verbraucher hatte abgewalzt werden
kénnen und daR man infolge der bekannten Uberkapazitéat
der Metallhalbzeugindustrie zu verstarktem Export gezwun-
gen war. Trotzdem brachte die Geschéaftsbelebung auch bei
weiterer Erhdhung der Gestehungskosten (durch hohere
Loéhne, Frachten und Betriebsmaterialien) ein gebessertes
Gewinnergebnis. Der Umsatzanteil, der auf die Weiter-
verarbeitung entfallt, dirfte wohl mit etwa 20 Mill. anzu-
nehmen sein.
Die westfélischen

Steinkohlenbetriebe
von Mansfeld haben dagegen zu dem GesamtiiberschulR3 des
Konzerns erheblich weniger beigetragen als im Vorjahr.
Dabei entstammten noch 1926 uber die Halfte des Konzern-
gewinns aus den Ertragnissen der Kohlenbergwerke. Die
Produktionszahlen sind" folgende:



Nr. %

19i3 1925 1926 1927 1928
Mansfeld .603 357 560537 572151 643 948 629 682
. Sachsen .im Bau 540044 568 362 526 541 534 858
Koks Mansfeld .260733 282 353 257 584 235 781 240 598
. Sachsen . .. — — 144969 227 654 248 813
Braunkohlenbriketts t — 423929 522250 567 603 670 020
Flaschen Mill. St — 18 13 20 24
Die Zeche Mansfeld ist eine altere Grube mit allerdings
besonders gutem Koksmaterial, wahrend die erst im Kriege
erschlossene, modern gebaute Gewerkschaft Sachsen 1924
zur Halfte an Otto Wolff, den GroRaktionar von Mansfeld,
fur RM 7—8 Mill., infolge der schwierigen Lage von Mans-
feld verkauft worden ist. Jene 500 Sachsen-Kuxe sollen
jetzt wieder zuriickerworben werden.
Besser war der Geschaftsgang des

Braunkohlenbergbaus,

der bei der Halleschen Pfannerschaft liegt. In Senftenberg
wurde der Anlagenumbau und die Ausschuf3arbeiten pro-
grammaiig weitergefihrt. Im  mitteldeutschen Braun-
kohlenbergbau trat zum Jahresende eine voriibergehende
Stockung des Brikettabsatzes ein. Sehr glnstig waren Er-
zeugung und Absatz der Glashitten Senftenberg und
Grof3-Réschen. Die Patente an der automatischen
Flaschenblasmaschine wurden an eine englische
Firma unter Vorbehalt der lizenzfreien Benutzung von
10 Maschinen verkauft. Die Chamottefabrik und die
Ziegeleien hatten ebenfalls eine erhdhte Produktion,
obwohl eine der beiden Ziegeleien im Herbst teilweise ab-
brannte.

Beschéaftigt wurden im Mansfeld - Konzern
22 641 Leute am Jahresende gegen 22983 im Vorjahr,
und zwar etwa 1100Gim Kupferbergbau, je 2000 in der
Pfannerschaft, in den Hitten und im Messingwerk,
2500 auf der Zeche Mansfeld, 2100 auf der Zeche Sach-
sen und 300 bei den sonstigen Tochtergesellschaften,
namlich der Motan G. m. b. H. (Erzhandel) und der
Franz Bahner A.-G., Silberwarenfabrik Disseldorf, die
beide mit einem befriedigenden Gewinnergebnis ab-
schlieBen, wéahrend die Weill u. Samek A.-G., Metall-
warenfabrik, durch verminderten Auftragsbestand un-
gunstig betroffen wurde.

1913 1925 1926 1927 19®
n 1000 Reichsmark

Steinkohle

Gesamtertrag 14318 7613 9949 12673 13263
Unkosten ... 1697 2640 4174 6215 6153
Abschreibungen . . 5067 1913 3040 3638 4341
Reingewinn

o. Vortrag . 2048 3055 273 2820 2769
Gewinnverteilung :
Dividende

(Stamm-Aktien) . 2074 2578 2625 2625 2625

do. in % . . .. — 8 7 7 7

do. in (V.-A)) .o — 45 22 22 22
Tantieme ..o, — 169 84 e7} 89
Vortrag . a7 —26 + 263 +4 +61 + 15

Die Erfolgsrechnung zeigt einen um 0,6 Mill. héhe-
ren Gesamtertrag, dem um 0,7 Mill. erhéhte Ab-
schreibungen auf Anlagen gegeniuberstehen. Die
Abschreibungssatze blieben mit etwa 6 % auf Betriebl3-
gebdude, 11 % auf Ofen und Apparate und 13 % auf
Maschinen und Dampfkessel wenig verandert. Auler-
dem wurden — offenbar vom Bruttogewinn vorweg-
genommen — wieder RM 250000 auf das Disagio der
Dollaranleihe abgeschrieben und 1,7 Mill. auf die K ob-
kursforderungen an die Chemisele
Fabrik Johannisthal (das Eigentum an V orraben
wurde von einer Bank angefochten) zuriickgestellt.
Die Gewinne aus dem einzelnen Betriebsabteilungen,
werden nicht bekanntgegeben. Obwohl aber der Um-
satz von Kupfer, Silber und Nebenerzeugnissen des
Kupferschieferbergbaus nur knapp ein Drittel des <*e-
samtkonzernuimsatzes betragt, dirfte der Ab-
teil des Reingewinns am Gesamtertragnis jetzt
wesentlich  dartber hinausgehen. Zu erwéahnen
ist, daR 1928 der wesentlichste Teil der letzten
Rate eingegangen sein dirfto, die au® dem
Kaliquotenverkauf der Mansfeldschen Kali-
werke A.-G. im Jahr 1925 resultieren. Bei der'Kauf-

summe von RM 12 Mill. dirfte es sich noch um viel-
leicht 1'A Millionen handeln. Ausgewiesen wurden
diese Einnahmen nicht, man hat sie wohl mit den Still-
legungskosten der Mansfeldschen Kaliwerke, Steuer-
betrdgen und Investitionen in den Hitten und Ko-
kereien verrechnet .

1913 1.1.24 1926 1927 1928

Aktiva: in 1000 Reichsmark
Anlagen ... 67334 26500 43952 45208 47082
Nicht abgerechnete

Bauten................ - - - 1003 174
AuRenstande 10365 11655 15251 26216 24050
Effekten 5906 19657 7993 17468 16808
Vorrate 18893 9477 12919 9332 9639
Disagio d. Dollaranl. . - — 750 500 250
Kasse, Bankguthaben,

Wechsel . 7048 603 285 6103 5535
Passiva :

Stammaktien
Vorzugsaktien

43055 37500 37500 37500 37500
. - 375 375 375 375
.................. 8461 6250 6265 6265 6265

Reserve
Anleihen, Hypothe-
ken USW........ccccee.... 4763 3823 2569 2527

38 901

Dollaranleihe v. 1926 — 12600 12180 11735
Langfristige Bank- u.

Rembourskredite - — — 22601 29782
Verpflichtungen 5720 16089 17811 21475 12478

Bilanzsumme . 111820 67477 81151 105830 103 537

Infolge von Neuanlagen auf dem Kupfer- und Messing-
werk, verschiedener Verbesserungen auf den Schachten und
Hutten, und des Ausbaues des Braunkohlenwerkes in Senf-
tenberg, betrugen die Anlagenzugange fast 65 Mill.
gegen 51 i. V., wofir aber die Anzahlung auf noch nicht
abgerechnete Neubauten nur mit 0,17 Mill. gegen 1 Mill. i. V.
zu Buch steht. Der Abgang betrug 262000 gegen 207 000
i. V. und entfallt in der Hauptsache auf Maschinen und
Dampfkessel. Die gesamten Investitionen betragen seit der
Eréffnungsbilanz Gber 35 Mill., denen tUber 14 Mill. Abschrei-
bungen gegeniiberstehen. Die wichtigsten Rationalisierungs-
arbeiten dirften damit beendet sein und es ist anzunehmen,
dal die Investitionen in den né&chsten Jahren wesentlich
geringer sein werden.

Die Wertpapiere und Beteiligungen sind
um 0,66 Mill. infolge der AbstoRung voriibergehenden Wert-
papierbesitzes zurtickgegangen, ihr wertvollster Bestand-
teil ist die Héalfte der Kuxe der Gewerkschaft
Sachsen. Dazu treten die Kapitalien der Tochter-
gesellschaften (Montan G. m. b. H. RM 1 Mill.,, Weil3
& Samek A.-G. mit 1,2 Mill. und die stillgelegte Mansfeld’-
sche Kaliwerke A.-G. mit 1,8 Mill. Die RM 2 Mill. Sto1-
berg-Zinkaktien, die Mansfeld in Zusammenarbeit
mit seinem GroRaktionar Otto Wolff im Friuhjahr 1927 zu
Kampfpreisen von 300—340 % erworben hatte, sollen zum
Kurs des Bilanzstichtages (173 % gegen 225K Ende 1927)
aktiviert sein. Nach einem voribergehenden Tiefstand von
unter 150 % liegt ihr Tageskurs jetzt wieder auf etwa der-
selben Héhe. Wegen schwebender Verhandlungen wird Uber
die Plane, die die Verwaltung mit diesem Aktienpaket hat,
keine Auskunft gegeben. Die V orratsakfien von
Mansfeld liegen im Portefeuille nur noch in der Hoéhe, wie
eie fur die noch nicht ausgeiibten Optionen der Dollar-
anleihe in Hohe von 225 Mill. bendtigt werden. Dafir
schuldet Mansfeld den drei GroRBaktionaren Otto W olff,
der Stadt Leipzig und der Firma Hugo I. Herzfeld etwa
iyi Mill. Aktien. Denn die 527 Mill. Vorratsaktien, die
Ende 1925 mit 2.825 Mill. unter AuRenstédnden verbucht
waren, sind fur die Ubernahme der Halleschen Pfan-
nerschaft — d. h. fir den Braunkohlenbergbau, die Salz-
gewinnung und die Glashitten — (fur die aber nur RM 1,6
Mill. bendétigt wurden, da der Rest von etwa 5 Mill. schon
vorher im Besitz von Mansfeld war) und fir den Ankauf
der Stolberger Zink-Aktien gebraucht worden.

Die Vorrate sind gegen 1927 nur um 0,3 Mill.
hoéher ausgewiesen worden. Im Geschaftsbericht wird
festgestellt, dal? an dem Grundsatz der vorsichtigen Be-
wertung wiederum festgehalten worden ist. Es durfte
wohl zu weit gehen, wenn man ihnen den Wert der
Rembourskredite von 18 Mill. gegen etwa 13 Mill. im
Vorjahr gegeniberstellt, da sich auch unechte Rem-
bourse unter ihnen befinden dirften, die man wegen
der Billigkeit des Remhourskreditea aufgenommen hat.



Die Vorrate setzen sich zu etwa zwei Dritteln aus
Metallbestanden zusammen, die bereits verkauft, aber
noch nicht abgerufen sind. Es ist nicht uninteressant,
daR die Vorrate bei Hirsch Kupfer, die nur ein Kupfer-
und Messingwerk haben, sich demgegeniber etwas
hoher auf 7,8 Mill. belaufen. Unter den Vorraten dirf-
ten auch die 1,7 Mill. stehen, deren Eigentum im Zusam-
menhang mit dem Konkurs der Chemischen i abrik
Johannisthal von anderer Seite angefochten wurde. Die
entsprechende Ricklage dafir ist wohl in den Kredi-
toren vorgesehen.

Der finanzielle Status hat sich nicht wesentlich ver-
andert. Die Debitoren, die seit 1927 infolge Uber-
nahme der Aullenstdnde des Metallhandels sehr ver-
gréRert waren, sind um uber 2 Mill. zuriickgegangen,
und auch Kasse, Bankguthaben und Wechsel sind um
fast 0,6 Mill. niedriger. Davon betragen Kasse und
Bankguthaben 295 gegen 2,35 Mill. im Vorjahr,
Wechsel dagegen nur 2,59 gegen 3,76 Mill. im Vorjahr.

DieVerpflichtungen sind, wie die Debitoren,
um 2 Mill. von 44 auf 42,26 Mill. zuriickgegangen. Da-
bei ist aber eine wesentliche Verschiebung unter den
einzelnen Posten zu bemerken. Die Kontokorrent-
glaubiger und Ubergangsposten sind namlich von
21,5 auf 12,5 Mill. zuriickgegangen, wovon 4,7 Mill. auf
Ubergangsposten, Steuern, riickstandige Léhne usw.
und nur 7,78 Mill. auf sonstige Verpflichtungen entfal-
len. Andererseits weisen aber die Rembours-
kredite eine ganz bedeutende Steigerung um mehr
als 5 Mill. auf 18 Mill. auf und auch die Bank-
kredite sind um etwa 2 Mill. auf 11,7 Mill, gestiegen.
Durch die Metallhauisse im laufenden Geschaftsjahr
sind bisher eher gréRere Geldanfofderungen an die Ge-
sellschaft gestellt worden; denn wenn durchschnittlich
vom AbschluR bis zum endgultigen Abruf etwa zwei
Monate vergehen, so ist bei den héheren Kaufpreisen
mauch eine hohere Summe zu kreditieren.

Im laufenden Jahr wird, soweit es sich bisher
Ubersehen laRt, die Kupfer'preisSteigerung
zu einer betrachtlichen Gewinnerhdhung fithren. Bei
den Schwankungen des Kupfermarktes laRt sich aller-
dings das Ergebnis auch nicht anndhernd berechnen.
Zu den Héchstpreisen von 24 cents dirfte kaum etwas
abgesetzt worden sein, aber es wirde immerhin bei
einem Durchschnittspreis von etwa 20 cents gegen
15 cents 1928 und 13,50 cents 1927 ein mutmaRliches
Mehrertragnis aus eigenem Erz von rund 10 Mill. blei-
ben, denen freilich eine Lohnsteigerung von 3 Mill. und
sonstige Kostenerhéhungen (Fracht usw.) gegenlber-
stehen. Indessen ist jetzt der Kartellpreis auf 18,30 cents
gesunken, und die kurzfristige Lohnerhéhung kodnnte
bei ihrem Ablauf im Herbst zu heftigen Lohnkampfen
fihren. Wenn Mansfeld die in der Kupferhausse zu-
gebilligten Lohnforderungen nicht durchhalten kann,
ware ein Streik nicht auRer dem Bereich der Mdglich-
keit. Die Produktionsmenge durfte wohl nicht weiter
zuriickgehen, da sich die bergtechnischen Schwierig-
keiten des Vorjahrs nicht verschlimmerten. Auch der
Zinkhandel dirfte sich bei den steigenden Preisen
verbessert haben. Bei den Zinkerzlieferungsvertragen
wird sich in absehbarer Zeit aber eine Verringerung
der Mansfeldschen Tatigkeit dadurch ergeben, dal die
deutsche Giesche-Gesellschaft, die das ertragreichste
deutsch-oberschlesische Zinkbergwerk hat und die an
Mansfeld bisher Erze liefert, jetzt in Magdeburg bis 1933
eine eigene Zinkelektrolyse hersteilen wird. Da das
Schwergewicht des Mansfeld-Konzerns aber auf anderem
Gebiete ist, dirfte dieser Umstand nicht allzu sehr
ins Gewicht fallen. Auch dem Ruhrbergbau geht
cs jetzt besser als vor einem Jahr, so dal3 der Mansfeld-
Konzern davon profitieren diurfte. Wann die seit lan-
gem schwebenden Plane, die seinerzeit an Otto W olff
verkaufte Héalfte der Gewerkschaft Sachsen zuriickzu-
erwerben, realisiert werden, stebt noch dahin. Es
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scheint auch nicht ausgeschlossen zu sein, daf3 auRerdem
auch die restlichen Stoiberg-Aktien der Otto Wolff-
Gruppe von etwa 1,3 Mill. nominal auf Mansfeld uber-
gehen.

Es ist anzunehmen, daR dann die bisher zurick-
gestellte Kapitalerhé6hung, die schon far die
Rickgabe der ausgeliehenen 4,5 Mill. Mansfeld-Aktien
notwendig ist, vorgenommen wird und daf3 man die Ge-
legenheit benutzt, um die Aktionare durch ein
gunstiges Bezugsrecht an den erhéhten Ge-
winnen des Jahres teilnehmen zu lassen. Bei der vor-
sichtigen Abschreibungs- und Rickstellungspolitik
durfte aber, so unibersehbar auch die Situation im
jetzigen Augenblick der wilden Metallschwankungen
sein mag, mit einer sprunghaften Erhéhung der D ivii -
dende nicht zu rechnen sein.

Barmer Bank-Verein, Barmen-
Dusseldorf

(Siehe die letzte Bilanzbesprechung in D.V. Il, Heft 27.)

tarker als bei allen anderen Grof3- und Mittel-

banken sind die Kreditoren bei dem Bar-

mer Bank-Verein im Jahr 1928 gewachsen.

Einer Steigerung der fremden Gelder um 50 %

und der Bilanzsumme um 33 % entspricht aber
bei diesem gréf3ten unabhéngigen Provinzinstitut
Westdeutschlands, das am Berliner Platz nicht direkt
vertreten ist, nur eine sehr kleine Erhéhung der aus-
gewiesenen Gewinne. Sogar die Zinsen- und Pro-
visionseinnahmen haben sich trotz der auch im Bericht
hervorgehotoenen sehr starken Entwicklung des Konto-
korrentgeschéfts nur um wenige Prozent erhdht. Die
Zinsmarge hat sich also besonders stark verringert,
woraus wohl auf eine erhebliche Vermehrung der Aus-
landsgelder unter den Kreditoren der Bank geschlossen
werden kann. Uber diesen wichtigsten Punkt macht
aber der Bericht des Barmer Bankt-Vereins keinerlei
Angaben, die Publizitat der Berliner GroRbanken steht
in dieser Hinsicht (Uber der der groBen Provinz-
institute.

Seit 1925 haben sich die Kreditoren der Bank verdrei-
facht, der Bruttogewinn ist aber nur geringfligig ge-
stiegen. Die Erhéhung des Reingewinns beruht in
erster Reihe auf einer Senkung der Unkosten, die allerdings
in den letzten beiden Jahren, ebenso wie die Steuern, wieder
etwas zugenommen haben. Das Verhaltnis der Lasten zu den
Bruttoertragnissen ist relativ gunstig (1928 — 71 %, 1927
— 70%, bei den Berliner Banken 80% und dariber).

1913 1925 1926 1927 1928

Ertradgnisse: n 1000 Reichsmark

Provisionen 448 6305 5813 6755 7073
ZINSEN e, 7291 5372 3747 5187 5675
Wertpapiere . . . . 219 647 1018 1224 1025
Ertrdgnisse zus. 11996 12324 10578 13166 13773
Lasten :
Unkosten........... 3136 8419 6400 7026 7314
Steuern  .eeeveees 828 1680 1690 2188 2512
Abschrbg., Riuckstellg. 1106 - — —
Lasten zus.........cccee... 5070 11266 8090 9214 9826
Reingewinn

ohne Vortrag 6926 2225 2483 3952 3948
Gewinnverteilung:
Dividende .. 6012 1680 2100 3600 3600

do. in % ... 6K 8 10 10 10

Abschreibungen . - 306 146 — —
Delkredere e 625 - - -
Pensi‘onsfonds .o — 100 100 100 100
Tantieme ..o 273 129 130 222 225
vortrag e, +ml6 +10 + 12 + 30 + 23

Die Effekten- und Korsortialgewinne der
Bank sind im letzten Jahr nur ganz unwesentlich zuriick-
gegangen. Sie werden flir 1928 noch immer etwas héher als
fir 1926, das beste Borsenjahr der Nachkriegszeit, aus-
gewiesen. Eine starkere Betatigung der Bank in Konsortial-
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geschaften durfte zum Teil als Erklarung herangezogen wer-
den, andererseits aber die Tatsache, daR die Dusseldorf-
Essener Kuxenbérse, an der die Bank und ihre wichtigste
Beteiligung, die Firma Siegfried Falk in Dusseldorf, eine
erhebliche Rolle spielen, 1928 teilweise sehr starke Umsatze
aufzuweisen hatte (Kalihausse!). Die Dividende der
Bank blieb natirlich fir 1928 unverandert, der Standardsatz
von 10% wurde schon 1926 erreicht. Mit 3,6 Mill. verteilt
jetzt der Barmer Bank-Verein die Halfte der Jahresaus-
schittung der Danat- oder der Commerzbank. Der Um -
satz stellte sich 1928 auf 43% Milliarden, das sind um
20% mehr als im Vorjahr.

Bei der Steigerung der Kreditoren fallt das beson-
ders starke Anwachsen der Einlagen der deutschen
Banken im letzten Jahr auf (40 statt 15 Mill. im Vor-
jahr). Auch die Guthaben des Barmer Bank-Vereins bei
anderen Banken haben sich sehr erheblich gesteigert (von
39 auf 64 Mill.). (Es handelt sich dabei, soweit aus den
Monatshilanzen ersichtlich, nicht um eine Bilanzkorrektur
zur Zeit des AbschluBBtermins.) Von den Kreditoren selbst
sind die befristeten viel starker als die taglich kiindbaren
gestiegen, nur ein Drittel der Kreditoren ist jetzt innerhalb
7 Tagen fallig. 1926 sind die Kreditoren um 65, 1927 um 51
und 1928 um 106 Mill. gestiegen.

1913 1925 1926 1927 1928

Aktiva : in 1000 Reichsmajk
Nicht eingezahlt. A.-K. 7501 — — — —
Kasse, Giroguthaben . 9255 17968 13329 21643 2515/
Wechsel usw................ 52441 33262 54344 57757 82805
Bankguthaben 9271 20043 27807 38996 63928
Reports, Lombards 26079 3930 30492 24402 16076
Warenvorschisse 13140 4206 18283 39415 58226
Eigene Wertpapiere 14821 1051 1792 2465 3876
Konsortialbeteilig. 2033 1852 1279 3091 3851
Dauernde Beteiligung. 10000 5211 5504 5544 5641
Debitoren.............. 163511 49499 56236 100 760 141 003
Bankgebaude 10335 10306 10146 9970 9970
Passiva:
Aktienkapital . . 99482 20801 20801 35801 35801
Geschéftsinhaber . . 518 199 199 199 199
Reserven........ 16 100 11167 11167 18016 18016
Nostroverpflichtungen - 2001 2743 112 —.
bei Dritt. ben. Kredite 414 9129 22633 43123 55815
Bankgelder . 4640 9414 12575 14907 40250
Kreditoren . . 121 316 103 144 170888 221 517 327 558
Akzepte, Schecks 74282 9558 13433 24297 24724
Bilanzsumme . 318388 147 326 219 217 304 048 410 533
Der Kreditorensteigerung von 106 Mill. im letzten Jahr

steht ein Anwachsen der Debitoren um nur 40 Mill.
gegeniiber. Die Wechsel und die Bankguthaben der
Bank sind um je 25 Mill. gewachsen. Die Bank berichtet
Uber ein sehr lebhaftes Wechselgeschaft, wobei aber die Ge-
winne infolge des Wettbewerbs der Diskonteure wenig be-
friedigend waren. Die Reports und Lombards sind um
8 Mill. zurickgegangen, in Wirklichkeit haben sie sich aber
etwas erhodht, da das Bilanzschema der Bank insofern eine
Veranderung erfuhr, als 98 Mill. Effektenvorsehiisse im
Vorjahr unter Reports, jetzt aber unter Debitoren verbucht
sind. Der tatsdchliche Zuwachs der Debitoren ist also
kleiner als aus der Tabelle ersichtlich.

Sowohl die eigenen Wertpapiere als auch die
Konsortialbeteiligungen haben sich, ebenso wie
in den vorangegangenen Jahren, erhoht. Unter den 36 Kon-
sortialgeschéften der Bank (im Vorjahr 32) fallt der relativ
groBe Anteil an Neuemissionen von festverzinslichen Werten
auf. Die dauernden Beteiligungen enthalten den
kommanditistischen Anteil an den Bankhausern Siegfried
Falk, Dusseldorf, und von der Heydt-Kersten Soéhne, Elber-
feld, sowie einige Anteile von Hardy & Co.,, G.m.b.H,
Berlin. (Diese Bank hat im letzten Jahr ihr Kapital um
7% Mill. erhdht, der Buchwert des Kontos beim Barmer Bank-
Verein ist aus den neu ubernommenen Anteilen um RM 96 000
gestiegen.)

Die Entwicklung imlaufendenJahr durfte der
der Ubrigen Banken entsprechen, die Bilanzziffern vom
28. Februar weichen von denen bei Jahresschlul nur
wenig ab. Der Barmer Bank-Verein besitzt in seiner
engen Verbindung mit der westdeutschen Fertigwaren-
industrie  (und auch Warenhauskonzernen) eine
glunstige Grundlage fir eine ruhige Weiterentwick-
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Feldmihle, Papier- und Zellstoff-
werke A.-G., Scholwin bei Stettin

(Siehe letzte Bilanzbesprechung, Jahrg. 2, Heft 32)

ie schon bisher aullerordentlich expansive

Feldmihle hat sich jetzt durch die Fusion mit

der Papierfabrik Reisholz*) zum gro6R -

ten Konzern nicht nur der Druckpapier-

industrie, sondern der gesamten deutschen
Papierindustrie entwickelt. Die vereinigten
Fabriken haben 25 % Quoten im deutschen Druck-
papierverband inne, bei einer Kapazitat von 33 % —
Reisholz hatte bisher schon die gréf3te Quote, Feld-
muhle die zweitgréf3te — und ihre Gesamtproduktion
stellt sich mit Gber 160000 t (Reisholz tber 70000 t,
Feldmihle 90000 t) auf Uber das Doppelte des Wald-
hol-Konzerns, dessen Qualitatszellstoffproduktion aber
270000 t gegen etwa 50000 t Normalzellstoff des Feld-
muhle-Konzerns betragt. Der Umsatz des Feldmihle-
Reisholz-Konzerns ist mit etwa" RM 50 Mill. gegen 120
Mill. des Waldhof-Konzerns anzunehmen.

Der Geschaftsgang von Feldmihle war auch 1928 wieder
befriedigend. Trotz der erheblichen Steigerung der Erzeu-
gung in allen Anlagen konnten Auftrage fir die volle Be-
schaftigung samtlicher Werke hereingeholt werden. Seit
dem Mé&rz 1928 arbeitete auch in dem Normal- und Fein-
papierwerk Hohenkrug, das erst seit 1926 zu Feldmuhle ge-
hért, die dritte Papiermaschine, deren Leistung das Mehr-
fache der beiden alten betragt. Bekanntlich hat bereits Feld-
muhle in Odermiinde unter seinen 4 Druckpapiermaschinen
die groBte deutsche Maschine mit einer Siebbreite von 6 m
und einer Tagesleistung von 120000 kg Druckpapier, haupt-
sachlich fur den Export, und in Reisholz wurde erst zu An-
fang 1928 eine dritte Druckpapiermaschine mit einer Sieb-
breite von 540 m in Betrieb genommen. Wahrend Reisholz im
wesentlichen Druckpapier und, wie dblich, zum Ausgleich
auch Tapetenpapier (nur das Werk Arnsberg in Westfalen
stellt Pappkartons her) produziert, hat Feldmihle auch
starke Interessen an Zweigen der Papierindustrie, die nicht
wie Druckpapier durch einen Zollschutz von 15 bis 20 % und
durch ein Syndikat den deutschen Markt hei hohen Preisen
vollig beherrschen. Neben dem freien Verkauf von Zell-
stoff, flr den jetzt Reisholz der Abnehmer wird, ist Feld-
miihle einer der Haupterzeuger von einseitig glattem Pack-
papier. Ferner werden in Hohenkrug Schreib-, feine Druck-
und Wertzeichenpapiere und in Liebau (Schlesien) Perga-
mentersatzpapiere hergestellt, fir die die Preise 1928 sanken,
wahrend sich die Lohnausgaben erhdhten. Die Rationalisie-
rung und Modernisierung ist nach Verwaltungsangaben in
allen Feldmuhlewerken soweit durchgefihrt, daR ~aul3er
kleinen Verbesserungen nach dom heutigen Stand der Technik
nichts mehr getan werden kann.

1913 1925 1926 1927 1928

Bruttogewinn 11000 Reichsmark

ohne Vortrag 3455 3524 2642 5349 5777
Lasten:
Unkosten . 1099 818 . 1089 1178
Steuern ..coooeeeevrene. 447 ? 1156 841
Abschreibungen 1069 1042 1308 1468 1619
Aufwertung . . . . — 300 — — -
Summe der Lasten . 2168 1342 1308 3713 3638
Reingewinn . e 1287 917 1334 1460 2139
Gewinnverteilung
Dividende e e 960 857 1321 1528 2008

do. in % auf St.-A. . 12 10 12 12 12

do. in % auf V.-A.*) T- 6 6 6 6
Rickstellungen etc. 120 — - - -
Tantieme o 203 43 ? 88 116
vortrag e, +4 + 17 +13 + 20 4*16

*) und GenufBrechte.

Der Bruttogewinn ist gegeniber dem Vorjahr um
8 %, die Unkosten um fast 10% gestiegen. Nur durch eine
Verminderung des Steueraufwands um RM 300.000 ist eine
Senkung der Lasten oingetreten. Die Abschreibungen
erforderten entsprechend den verdoppelten Anlagezugédngen
hohere Betrdgo. Auf Gebaude werden unverandert 5,6 %,

*) Siehe letzte Bilanzbesprechung, Jahrg. IlI, Heft 7.
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auf Maschinen 11,9 % gegen 12,8 im Vorjahr abgeschrieben.
Der ausgewiesene Reingewinn ist 50 % hoher als im Vor-
jahr und reicht zu einer unveranderten Dividendenausschiit-
tung von 12% fir 16,5 Mill. Stammaktien (im Vorjahr
12,5 Mill.) zu wieder 6 % Gewinnanteil fir RM 264 000 Genul3-
rechte und die Vorzugsaktien aus.

1913 Eroffng. 1926 1927 1928

31.12. 1.1.24 31.12. 31.12. 31.12.
Aktiva : in 1000 Reicismar k
Grundstiucke . . . 1300 1325 1350 2275
Gebaude °} 5337 3500 5247 6796 6980
Maschinen 7291 4200 7964 7237 895
Sonst. Anlagen 1093 (RM 1) (RM 1) (RM 1) (RM 1)
Anlagen zus. 13721 9000 14536 15383 15935
Vorréate L . 3921 2594 6268 6045 9151
Wertpap., Beteiligg. 127 60 262 858 264
Schuldner . . 2592 1603 470 5350 4393
Bankguthaben . . — 75 ? 717 164
Passiva :
Stammaktien . . 8000 9600 12500 12500 16500
Vorzugsaktien . . — 315 315 195 195
Rucklage . 2831 991 1371 1705 2655
Obligationen 3500 401 - - —
Engl. Anleihe _ - 7140 6623 6071
Glaubiger .. . 1127 1570 2928 4268 2212
Bankschulden .. . lo47 451 ? 1263 2167
Bilanzsumme 19442 13339 25863 28438 32361

Die Anlagen von Feldmihle weisen fiir 1928 einen
Zugang von RM 4,446 Mill. gegen 254 Mill. 1927 und
3,23 Mill. 1926 auf. Davon entfallen RM 925000 auf Grund-
besitz — hauptsachlich infolge der Fusion einer G.m.b.Il.
mit 293 000 gm Wasserfrontgrundstiick gegen entsprechenden
Abgang im Beteiligungskonto —, 596 000 auf Gebaude und
2,9 Mill. (i. V. 1,1) auf Maschinen, was wohl in der Haupt-
sache die Aufwendungen fiir die Neuanlage in Hohenkrug
widerspiegelt. Die Anlagen stehen mit insgesamt fast
RM 16 Mill. mehr als doppelt so hoch zu Buch wie die von
Reisholz, obwohl die Produktion von Feldmuhle nur etwa
20 % groRer ist als die von Reisholz. Freilich scheinen die
Anlagen abgesehen von den neuen Maschinen beider Unter-
nehmungen bei Feldmiihle moderner zu sein. Reisholz hat
auller dem vollkommen erneuerten Stammwerk zwei Werke
mit je zwei &alteren Maschinen von (ber 3m Siebbreite in
Uetersen bei Hamburg und in Flensburg, das durch die Ab-
tretung des Hinterlandes an Dé&anemark weniger glnstig
liegt. Der Grundbesitz von Feldmihle betragt 1,644 Mill. gm,
davon 87000 gm bebaut, der von Reisholz tGber 0,8 Mill. gm,
davon 80000 gm bebaut.

Die Wertpapiere und Beteiligungen hatten sich im
Vorjahre durch den Ankauf von Anteilen der Grundstiicks-
gesellschaft Chemische Werke Pommern G. m. b. H. erhdht
und jetzt wieder vermindert, da diese Anteile nach dem An-
kauf der restlichen Anteile gegen RM 875000 Feldmuhle-
Aktien durch fusionsweise Ubernahme sich in Anlagezugange
verwandelt haben. — Im laufenden Geschéftsjahr hat | ela-
muihle vor der Fusion die Aktien einiger Reisholz-Grof3-
aktionare Ubernommen, so daf sie ausschlaggebenden Ein-
fluR auf Reisholz hatte und dadurch die Fusion beschleunigte.
Diese Aktien dirften teilweise gegen Barzahlung, teilweise
gegen Aktienumtausch erworben worden sein. Bei Reisholz
befand sich seit der Inflationszeit ein kleiner Posten xeld-
muhle-Aktien. Dadurch dirften auRer den neugeschaffenen
0,85 Mill. Vorratsaktien nach der Fusion noch weitere Ver-
wertungsaktienbestande der Feldmihle-Verwaltung zur Ver-
figung Stehen.

Eine Erhdhung um 50% zeigen die Vorrate, von
denen RM 7,85 Mill. gegen 553 Mill. im Vorjahr auf Holz,
Rohstoffe und Ersatzteile und RM 1,3 Mill. gegen RM 0,5 Mill.
im Vorjahr auf Halb- und Fertigfabrikate entfallen. Aus
dieser Gliederung ist zu erkennen, dal3 die Vorratsbuchwerte
nicht mit denen von Reisholz (zuletzt RM 1,8 Mill.) zu ver-
gleichen sind, da sie durch den Betrieb der Zellstoffabrik
bedingt erscheinen. Bei der freilich wesentlich groReren
Zellstoffabrik Waldhof stellten sich Ende 1927 die Rohstoffe
und Betriebsmaterialien auf tber RM 8 Mill., Holzvorrate au
RM 181 Mill. und Fertigwaren und Halbfabrikate aut
RM 2,6 Mill., bei der ebenfalls groReren Aschaffenburger
Zellstoffabrik etwa ebenso wie bei Feldmihle, wobei aber
Zufalligkeiten des Holzeinkaufs vor oder nach dem Bilanz-
stichtag eine groRBere Rolle als unterschiedliche Bewertung
spielen mdgen.

19. April 1929

Trotz der VergroBBerung der Produktion waren bei Feld-
muhle die Debitoren Ende 1928 um RM 1 Mill. niedriger
als im Vorjahr. Andrerseits haben sich auch die Glau -
biger um RM 2 Mill. auf fast die Héalfte reduziert. Die
Bankschulden haben sich dagegen — unter Berick-
sichtigung der verringerten Bankguthaben — um RM 1,4 Mill.
auf RM 2 Mill. erhdht, obwohl im Marz 3,125 Mill. neuen
Kapitals (Bezugsrecht 4 :1 zu 145 %) begeben worden waren.
Die 7proz. englische Anleihe uber £ 350000, die bis 1936
zu pari zurickzuzahlen ist, wurde durch Rickzahlung von
£ 52440 vermindert.

Die FusionmitReisholz erfolgt mit Wirkung
ab 1. 7. 1928 in dem fir Reisholz gunstigen Verhaltnis
6 Reisholz ; 7 Feldmuhle, da Reisholz ungefahr ebenso
hohe Reserven besitzt wie Feldmiuhle, keine Anleihe auf-
genommen und nach der Goldmarkumstellung das Ka-
pital von 6 Mill. nicht erhéht, sondern die Investitionen
von etwa 3,4 Mill. aus laufenden Mitteln vorgenommen
hat. AuRer den zum Tausch erforderlichen RM 7 Mill.
Feldmuhle-Aktien (auch die Vorzugsaktien wurden um
0,405 auf 0,6 Mill. erhdéht, davon 0,18 zum Umtausch
gegen Reisholz-Vorzugsaktien) wurden jetzt noch
RM 2,5 Mill. geschaffen, von denen RM 0,85 Mill. zur
Verfiigung der Gesellschaft blieben, RM 1,65 Mill. den
Feldmuhle-Aktionaren im Verhaltnis von 10 :1 zu 130 %
angeboten werden. Fir die Fusion sprach fiir die Feld-
muhle der Umstand, daR die an sich beendete Rationa-
lisierung nur durch Angliederung fremder Betriebe,
durch gemeinsamen Rohstoffeinkauf, durch den voll-
standigen Absatz des hergestellten Zellstoffs in eigenen
Fabriken und durch Vereinfachung in der Verwaltung
fortgefuhrt werden konnte. Auch die Reisholzverwal-
tung begriindete die Fusion damit, dal die Rationalisie-
rungsmaoglichkeiten ihres Unternehmens an sich er-
schopft seien, und dal man durch Ausschaltung des bis-
herigen Wettbewerbs beim Holzeinkauf Vorteile erzie-
len kdnnte. AufRer diesen und dem aktienmaRigen Ein-
fluR von Feldmuhle spreche aber fiir die Fusion auch
die Maoglichkeit einer Nichtverlangerung des Druck-
papierverbandes, wobei sich der Frachtvorsprung des
Feldmuhlewerkes Oderminde fihlbar machen kénnte.
Der friher 5jahrige Druckpapierverband wurde zuletzt
namlich nur um ein Jahr verlangert, und wegen der
standigen Kapazitatserweiterungen der groflen Unter-
nehmungen entspinnen sich immer wieder scharfe
Quotenkampfe. Fur Feldmihle-Reisholz aber liegt
jetzt in dem Bezug eigenen Zellstoffs ein Vorzug, der
bei der zustande gekommenen Kartellierung der Sulfit-
zellstoffproduktion  wichtig werden kann. Far
Aschaffenburger Zellstoff, die bisher die Haupt-
lieferung fir Reisholz und mit Reisholz zusammen eine
finnische Holzeinkaufsgesellschaft hatte, wird freilich
ein wichtiger Kunde in Fortfall kommen. Das Haupt-
problem der deutschen Papierindustrie bleibt aber nach
wie vor der Rohstoffbezug, der zum gréRRten Teil durch
Finnland gedeckt wird. Dort nimmt die Eigen-
verarbeitung des Rohstoffs immer mehr zu, und die
Holzpreise zeigen eine langsame, aber stetige Tendenz
zur Steigerung.

Voigt & Haeffner A.-G.,
Frankfurt a M.

(Siehe die letzte Bilanzbesprechung in D. V. IlI, Heft 41)

ie Entwicklung von Voigt & Haeffner beweist,
da das Gedeihen der kleineren, gut einge-
fuhrten elektrotechnischen W'erke durch die
Konkurrenz der groBen Konzerne nicht be-
beeintrachtigt  wird. Die Elektrizitats-
konjunktur der letzten Jahre konnte diese Ge-
sellschaft in sehr groBem Umfang ausnutzen, ihr Um-
satz, der von jeher zum Kapital in einem recht gunsti-
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gen Verhaltnis stand — wir mochten ihn auf etwa
RM 30 Mill. schatzen — wurde sehr betrachtlich ge-
steigert. Der Bruttogewinn des Jahres 1928 wird
um mehr als 50 % hoéher als der des Jahres 1926 aus-
gewiesen und um 28% hoher als der des Jahres 1927.
Auch wenn man die letztjahrige Umsatzsteigerung nicht
ganz mit dem Gewinnzuwachs gleichsetzt, ist der Fort-
schritt sehr gro3. So hatte das Unternehmen auf das
retlativ niedrige Stammkapital — neben dem allerdings
betrachtliche langfristige Schulden und Vorzugsaktien
zu verzinsen sind — ohne Zweifel sowohl fur 1927 als
auch fir 1928 eine hohere Dividende ausschitten
kénnen als beschlossen wurde (8 und 9 %). Trotz der
zufriedenstellenden Liquiditat 0bt die Verwaltung
in der Dividendenpolitik besondere Vorsicht, die fur
das letzte Jahr mit dem Nachlassen der Geschaftstatig-
keit im Herbst 1928 und den unsicheren Aussichten zur
Zeit der Generalversammlung begrindet werden kann.
Aus dem Gewinn des Jahres 1928 wurden dabei
RM 220000 (i. V. RM 110000) auf das Disagio der
8proz. RM 4 Mill.-Anleihe der Gesellschaft abgeschrie-
ben.

Die Haupterzengnisse der Gesellschaft sind
GroRapparate fiir Hoch- und Niederspannung, grof3e Schalt-
anlagen und daneben auch Installationsmaterial. In der
zweiten Halfte 1926 stieg der Auftragseingang sehr stark
an, der Umschwung machte sich erst in der zweiten Halfte
1928 bemerkbar. Die bessere Ausniitzung der Anlagen er-
gibt sich deutlich aus der Gewinn- und Verlustrech-
nung, der Bruttogewinn ist starker gestiegen als die Un-
kosten.

1913 1924 1926 1927 1928

Bruttogewinn in 1000 Reichsmar k

o. Vortrag 3293 3001 3555 4209 5417
Lasten:
Unkosten ... 1110 2057 2700 2979 3832
Aufwertung Co - - - - -
Abschreibungen . . . 262 289 382 549 776
Summe der Lasten . . 1372 2346 3082 3528 4608
Reingewinn . 1921 655 473 681 810
Gewinnverteilung:
Dividende Stamm . 600 548 417 600 675
do. in % auf St.-A. . . 12 8 6 8 9
do. % auf V.-A. L-U - 14 14 14 14
do. 8% auf V.-A. Lit. V - _ _ _ 50
Reserve, Tantiemen . 338 — — _ _
Diverse 945 50 40 50 60
Vortrag +38 +43 +2 + 17 + 11

Die Abschreibungen wurden Jahr fir Jahr er-
hoht, hielten aber in den letzten beiden Jahren mit den Neu-
investitionen nicht Schritt. Auf Geb&ude wurden 1928 etwa
8 %, auf Fabrikeinrichtungen volle 25 % abgeschrieben. Die
gesamten Anlagen in Frankfurt a. M. hatten bei der Gold-
umstellung einen Buchwert von RM 4,4 Mill. Die seitherigen
Anlagenzugange betragen RM 3,7 Mill.,, die Abschrei-
bungen der finf Jahre RM 2,3 Mill. Eih geringer Teil der
Zugange rihrt allerdings nicht von Neuinvestitionen her,
sondern von der Ubernahme einer Untergesellschaft, der
friheren Prometheus A.-G. fur elektrische Heizeinrich-
tungen, zu Anfang 1927. 1928 wurde die Erzeugung der
Heizeinrichtungen auf das Hauptwerk von Voigt Ubertragen,
und die frihere Fabrik von Prometheus wurde verkauft, wo-
durch sich die Anlagen um RM 362000 erméaRigten. Trotz
des standigen Ausbaus und der Modernisierung der Anlagen
hat also die Gesellschaft fir die Neuinvestitionen keine er-
heblichen neuen Mittel gebraucht, die in den letzten drei
Jahren auf lange Frist aufgenommenen etwa RM 7 Mill.
dienten der VergroRerung der Vorrate nud der Debitoren,
also als Betriebskapital.

Voigt & Haeffner hat 1926 eine RM 4 Mill. -Anleihe
bei einem Zinssatz von 8 % und einem Disagio von 10 %
begeben. 1927 wurden nominal 500000 Vorratsaktien
zu etwa 150 % verkauft und bei der Deutschen Rank ein
Darlehen von $ 500000 (aus der Dollar-Anleihe der Bank)
aufgenommen. Das war eine schon damals nicht unbedingt
notwendige Vorversorgung, so dal keineswegs von einer
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1913 1924 1926 1927 1928

Aktiva: in 1000 Reichsmark
Nicht eingez. A.-K. — — 1875 1875
Grundsticke . . 741 1394 1394 1473 1433
Gebéaude . . . . 1822 2190 2119 2505 2504
Fabrikeinrichtg. . 551 844 967 1332 1483
Waren . . . . 3345 4542 6406 7892 8262
Schuldner . 335 1070 2504 3501 4342
Beteilig., Wertpap. 1638 889 1618 1224 1221
Bankguth., Kasse 864 242 769 3787 1357
Anleihedisagio — — 330 220 —
Passiva:

Stammaktien 5000 7499 7500 7500 7500
Vorzugsaktien | - 200 200 200 200
Vorzugasktien |1 - - - 2500 2500
Reservefonds 2024 774 774 1497 1497
Obligationen 2433 249 4162 4017 4000
Hypotheken . . 103 42 - 150 -
Glaubiger . . . 987 1380 1872 3253 3203
Darlehnskonto - - 813 2096 1680
Akzepte . . . . - 177 — - -
Anzahlungen . . — — — 1591 732
Bilanzsumme 10909 11171 16107 23808 22477

Veranderung in den Planen des Unternehmens gesprochen
werden kann, wenn schon ein Jahr darauf ein Flnftel des
Darlehens ($ 100000) zuruckgezahlt wurde. Weitere
RM 675000 erhielt 1927 das Unternehmen durch die Schaf-
fung von 25 Mill. Schutz-Vorzugsaktien im Zusam-
menhang mit den Majoritatskampfen. Diese Aktien, die eine
ungemein gunstige Verzinsung haben, wurden nur zu 25 %
eingezahlt, und ihre Vollzahlung ist auch nicht beabsichtigt.
Das hannoversche Bankhaus Ephraim Meyer, das nahezu
50 % des Stammkapitals aufgekauft hatte, verfugt jetzt, nach
energischen Abwehrmalregeln der Verwaltung und einem
Ausgleich der Interessen, nur {ber relativ wenig Einflul.
(4 von 11 Aufsichtsratsitzen und 25 % der Vorzugsaktien,
wobei deren Stimmrecht stets nur gemeinsam mit der Verwal-
tung ausgeibt werden darf.)

AulBer den aufgezahlten langfristigen Schulden sind die
Kreditoren sehr gering. Die Kontokorrentschulden sind
kaum hoher als der Umsatz eines Monats, und die An-
zahlungen der Kundschaft betragen (Uberhaupt nur
RM 700000. Bankguthaben und Kassenbestand haben
zwar 1928 durch die Darlehensriickzahlung und den weiteren
Ausbau der Anlagen abgenommen, ihr AusmaBl von 1,3 Mill*
ist aber im Vergleich zu den Bedirfnissen der Gesellschaft
noch immer sehr gro. Dabei hat die Gesellschaft einen Teil
ihrer flissigen Gelder 1927 in festverzinslichen
Werten angelegt. (Die Beteiligungen enthalten im wesent-
lichen nur eine EisengieRerei in Hanau und eine Armaturen-
fabrik in Frankfurt, ihr Buchwert ist ohne Zweifel erheb-
lich niedriger als der Wert des Effektenkontos von 1,2 Mill.)
Die AuRenstande sind in den letzten Jahren stark ge-
stiegen, die Gesellschaft gewahrt, wohl im Interesse ihrer
Umsatzsteigerung, immer langere Ziele. Der grof3te Posten
der Bilanz sind die Vorréate. Rohstoffe und Halbfabrikate
machten Ende 1928 RM 2,1 gegen 2,8 Mill. im, Vorjahr aus,
Fertigprodukte, Anlagen in Arbeit und in Aufstellung 6,1
Mul. gegen 51 Mill. Bei der GroRBe dieses Postens ist zu
bertucksichtigen, dal3 die Gesellschaft Schaltanlagen herstellt,
bei denen oft bin Objekt RM 500 000 oder mehr kostet. Aber
die Steigerung des Postens im letzten Jahr und der gleich-
zeitige Ruckgang der Anzahlungen deutet auf eine ver-
schlechterte Situation Ende 1928 im Vergleich zu Ende 1927.

Der Auftragsbestand war zu Beginn des laufen -
den Jahres niedriger als zu Beginn des Vorjahrs.
Diese Tatsache veranlafite die Verwaltung, wie wir
schon im einzelnen ausgefiihrt haben, zu einer sehr
vorsichtigen Dividendenpolitik. So ist die Gesellschaft
in das neue Geschaftsjahr mit erheblichen stillen Re-
serven und grofRen flissigen Mitteln eingetreten. Eine
in dieser Branche unwahrscheinliche, sehr wesentliche
Verschlechterung der Lage mif3te kommen, um zu einer
Dividerndenherabeetzung zu zwingen, unter normalen
Verhaltnissen dirfte eher abermals mit einer gerin-
gen Dividendenerh6hung zu rechnen sein.
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