her deutsche Uolfsroitt

3. Jahrgang Beilage

DIE BORSEN

BERLINER BORSE
BORSENINDEX DES ,,DEUTSCHEN VOLKSWIRT«

Dividendenwerte

Festver- Borsen-
. . zinsliche  umsatz-
Qesamt- Term in- varlgble Eagsa— W erte¥) steuerd
indexl) papiere Papiere papiere
in Prozenten des Nennwertes Mill. EM
Ende 1913 164,1 163,0 . 164,6 — 1,484)
1925 69,7 75,6 61,0 68,2 75,5 3,894)
1926 1686 2010 1234 1301 99,6 5,124)
4. Mai 1927 203,6 232,5 164,2 167,5 100,6 -
Ende . 156,9 173,2 132,8 137,7 92,4 6,941)
Febr. 1928 154,1 165,4 136,3 140,4 92,1 3,70
Marz 154,1 165,5 136,2 140,6 91,6 2,84
April 160,6 175,2 145,0 139,3 91,5 3,54
Mai 169,5 184,0 163,6 144,77 90,9 5,49
Jan. 1929 158,7 169,4 137,9 1411 90,3 4,18
Febr. 152,7 162,1 131,0 138,1 90,3 3,10
Mérz 156,9 167,4 136,9 139,3 89,9 2,37
April 151,1 161,8 129,2 133,3 89,9 3,00
7. Mai 152,7 164,1 130,7 133,6 88,7 -
15. Mai 147,9 158,5 128,4 129,3 88,3 —
22. Mai o 149,7 161,3 127,6 129,7 88,0 -

1) Durchschnittskurs s&mtlicher deutscher an der Berliner Borse
notierten Aktien unter Berlicksichtigunglder zum Boérsenhandel zugelassenen
Kapitalbetriige in Prozenten der Nominalwerte.

2) Durchschnittskurs der an der Berliner Borse notierten festver-
zinslichen Werte zu 8 % und darunter» die auf Gold- oder Reichsmark lau-
ten, unter Berticksichtigung der zum Bdrsenhandel zugelassenen Kapitalbe-
trage in Prozenten der Nominalwerte. Ohne Aufwertungsanleihen, Oonver-
tible Bonds, Schatzanweisungen und Reiehsanleihe von 1927.

8 Monatsortrag. — “~Jahresdurchschnitt.

Die Borsenbewegung stand in der letzten Woche
wieder voéllig unter dem Eindruck der Repara-
tionsverhandlungen. Am 17. schon war das
Kursniveau auf Einigungsaussichten in Paris kréftig
erholt, und nach den Pfingstfeiertagen setzte am 21.
der Handel mit weiteren ansehnlichen Kurssteige-
rungen ein. Aber auch an diesem Tag, als der Ab-
schlu? der Pariser Verhandlungen unmittelbar bevor-
zustehen schien, darf der Umfang des Kaufinteresses
nicht Uberschatzt werden. Bei der jetzigen Situation
genugt schon eine kleine Nachfrage, um auffallende
Kurssteigerungen zu erzielen, das Ausmal® der meisten
Kurserh6hungen findet daher seine Erklarung in
dem Materialmangel. An den folgenden Tagen konn-
ten bei groRer Geschéftsunlust die hoéchsten Kurse
nicht behauptet werden. Zu der Zurlckhaltung, die
sich nicht nur das Publikum, sondern auch die Spe-
kulation auferlegt, trug vor allem die anhaltende
Kreditkrise bei. Bei Geldséatzen, wie sie sonst
nur am Ultimo zu bestehen pflegten, ist es nicht ver-
wunderlich, dal3 man neue Engagements scheut. Das
Ausland war zwar in dieser Woche wieder ver-
treten, aber seine Auftrage konnten die Tendenz nicht
nachhaltig beeinflussen. Auch ist die Situation auf den
auslandischen Geldmérkten nicht vielversprechend. Die
wesentlichsten Steigerungen hatten jedoch in dieser
Woche die Papiere zu verzeichnen, in denen sich ge-
wohnlich das Ausland engagiert. So stiegen Reichs-
bankanteile von 296\ am 16. auf 310 am 21., um dann
wieder auf 303 zuriickzugehen, ferner Elektrowerte,
vor allem AEG, die von 173 zeitweise auf 189 stiegen,
im geringeren«Mal3 auch Siemens und Farben und die
Kaliwerte der Salzdetfurthgruppe. Auch die in der
Vorwoche besonders abgeschwéchten Kunstseiden-
werte erfuhren ansehnliche Kurssteigerungen. Glanz-
stoff stellten sich sogar am 21. zuerst auf 431 nach 406
in der Vorwoche. Im groRen und ganzen hielten sich
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aber infolge der lustlosen Stimmung gegen Schluf3 der
Berichtswoche die Kursgewinne in engen Grenzen.
Am Rentenmarkt war die Tendenz nur am Diens-
tag etwas besser, am Mittwoch sank Neubesitzanleihe
wieder auf 9,85, nachdem sie am 21. auf 1040 ange-
zogen hatte. Der Index der Festverzinslichen, den
wir jetzt zum erstenmal ohne die gestitzte Reichs-
anleihe berechnen, ist wieder erheblich gesunken.
Unser Borsenindex zeigt eine Erhdhung von 1479
auf 1497, die allein auf Rechnung der Terminpapiere
Zu setzen ist.
Kreditbanken

Kapi- Divi- Kurse
Gesellschaft tal dende A ® 1 i2 75 155 225

Mill. © F £ap T

RM  Vorj. | letzte 1957 1028 1929 1929
Orupptnindu 197 165 194 175 180 175 177
Y [o7: U 40 10 10* 194 150 135 142 124 125 124 124

Barm. Bank-V. 36 10 10+ 108 154 139 146 123 128 125 125
Berl. Handels 22 12 12* 302 305 243 249 206 214 206 211
Com. & Priv. . 60 1 jii* 227 199 171 203 181 188 181 184
Darmat. n. Nat. 60 12 12» 301 301 223 293 253 260 253 257
Deutsche Bank 150 10 10 213 176 159 176 159 162 159 160
Disconto-Ges. . 135 10 201 170 150 168 151 154 151 152
Dresdner........ 100 10 200 174 152 175 154 158 154 156
Mitteid. Credit 22 10» 275 228 196 216 180 185 180 183
Dt. Ubersee .. 30 7% 140 116 103 110 100 100 100 100
Reichsbank ... 300 12v 196 341 186 334 289 311 298 303
* FlUr 1928

Bankaktien besserten sich fast durchweg, ohne indessen
die Verluste unseres vorigen Berichtsabschnitts ganz wettzu-
machen. Berliner Handelsges. gewannen bis zum 21.
8 Punkte, gaben aber fast die Halfte des Gewinns dann wie-
der her. Ahnlich war die Bewegung der Ubrigen Werte, die
fast alle die bis zum 21. erzielten Kurserh6hungen zum Schiul
nicht voll aufrecht erhielten.

BRvwobB

Hypothekenbanken
Qruppenindtx . 166 153 166 146 150 146 146
Bayr.H.UW.Bk. 45 10 10» 255 181 153 175 143 150 145 143

Bayer.Vereinsb. 20 10 10 249 180 154 171 143 150 145 143
Berliner Hyp. 5 12 12» 345 242 190 212 189 207 208 205
Goth. Gr.-Cred. 75 9 10* 280 159 130 145 134 136 134 134
Hamb. Hypoth. 9 8 10* 295 161 131 169 143 145 143 146
Meininger Hyp. 16 9 10* 215 148 131 145 123 126 124 123
Pr.Bod. Cred. . 13 8 10» 210 144 131 144 123 125 123 124
Pr.Centr.-Bod. 18 9 10* 223 175 145 175 143 151 143 145
Pr. Hypotheken 12 9 10» 311 158 136 150 133 135 133 136
Pr. Pfandbrief . 21 10 12* 322 176 147 187 170 170 171 172
Rhein. Hypoth. 12 9 10* 230 217 175 216 148 154 149 151
Sécha.B.Cred.A. 9 12 12* 350 208 145 175 155 159 155 158
Stdd. B.-Cred. 9 10 10* 375 228 165 195 161 181 161 161

* Far 1928

Die Aktien dieser Gruppe lagen diesmal ziemlich unein-
heitlich. Wahrend Bayer. Hyp. und Wechselbk., Bayer. Ver-
einsbank und Meininger Hyp. unter geringfiigigen Schwankun-
gen den Rickgang der Vorwoche fortsetzten und auf neue
Tiefkurse sanken, konnten einige andere Werte die Vor-
wochenverluste wenigstens zum Teil wettmachen. So gewan-
nen Hamburger Hyp. im ganzen 3, PreuR. Hyp. ebenfalls 3
und Rhein. Hyp. 2 Punkte. Berliner Hyp. lagen nach
vorubergehender Befestigung bis auf 212 sehr schwach.

Versicherung
Qrupptnindex 310 208 300 268 276 268 261
Aach.M.Feuer. 18 20 20t 395 397 345 389 318 339 318 318
Alllanzu.Stuttg. 60 12 V12t 360 320 246 262 241 251 248 248
Frankf.Allgem. 25 64 10 198 210 172 1018 950 966 950 950

Leipz. Feuer .. 75 12 14 370 290 235 243 205 223 205 202
Magdeb. Feuer. 4,88 10 10t 134 116 101 542 490 502 501 490
Magd. Rtickv. . 3 6 0t 4 41 28 38 35 35/ -— -
Nordst. A’ig. .. 3,4 12 14t 109 310 210 300 275 295 280 280
Schics. Feuer . 5 4 4t 125 80 65 73 60 64% 64% 60

34 V36* 660 585 450 598 507 522
« Kurse und Dividenden.in RM je Aktie. — t Fur 1928
Versicherungswerte waren sehr ruhig. Kleine Verluste

hatten Leipziger Feuer und Magdeburger Feuer zu verzeicli-

Vaterl. & Rhen. 11,2 507 510



Nr. 34

neu; in etwas starkerem Umfang schwachten sich Sch les.
Feuer ah. Vater 1 & Rhenania setzten ihren Rick-
gang zunachst noch bis auf 501 fort, um sich erst am SchluR
wieder etwas zu erholen.

Schiffahrt
Divi- o Kursgo
ischaft <® T dend 2

Gesellschaft . ende % % 1 75. 155 225.

Mill. rc ac P s P

RM Vo], |letzte 1957 1928 1929 1929
flruppanindgx 173 141 138 120 125 IM IM
Hapag.......... 160 8 7 178 175 135 141 115 122 116 117

Hamborg-Sid 40 8 8* 277 229 177 200 170 190 187 —
Hansa-Dampf 32 10 10* 243 238 171 174 143 150 146 146
Nordd. Lloyd 160 8 8* 174 166 133 135 108 114 109 110

Neptun ....... 7 10 10» 189 148 122 129 101 109 103 105
Ver. Elbe-Schiff 7,2 5 5 101 8 51 5 32 38 32 34
« Fir 1928

Schiffahrtsaktien hatten ebenfalls nur geringe Bewegung;
die kleinen Gewinne vom 17. und 21. konnten zum Schluf3 nicht
ganz behauptet werden, immerhin schlossen die meisten Werte
noch 1—2 Punkte hoéher als zum vorigen Berichtsabschnitt.

Bahnen

Orupptnindtx 103 o4%» MH *0*/, »3% +07.1e%'/,
Reichsbahn ... V.-A. 7 7 117 101 90% 91% 87 88% 87 87%
A.-G.f. Verkehr 30> 11 11» 242 220 168 177 150 166 151 150
Allgem. Lokalb. 18 12 12* 225 216 178 182 157 172 157 163
Hamb.Hochb.. 959 6 V6* 110 90 75 78 75 75% 75 75%
Lubeck-Buchen 45 5 V5% 140 102 70 89% 75% 81% 81% 82
Sudd. Eisenb. . 20,8 10 10 179 144 119 129 120 123 - 126
Zschipk.-Finst. 34 15 15 340 287 229 255 210 230 228 210

') Vorschlag 47,25 UM — « Fir 1928

Reichsbahnvorziige lagen stetig und zeitweise'
fest, im ganzen ergab sich ein Gewinn von 3» Punkten. Von
den Ubrigen Werten hatten gréRere Bewegung nur A 11gem.
Lokalbahn, die sich sukzessive um 6 Punkte aufbesser-
ten. Zschipkau-Finsterwalde — im Kurs ist der
Dividendenabschlag zu beriicksichtigen — hatten im Geschafts-
jahr 1928 eine nur 2,2proz. Steigerung der Betriebseinnahmen
zu verzeichnen, wogegen die Betriebsausgaben um 4,4 % ge-
stiegen sind.

Berg- und Huttenwerke

Sropptnindex 131 111 114 105 10« m 10t
Bnd erns......... 26 5 V5% 149 108 79% 86% 68 72 65 72
Dea ... ... 100 6 7 214 145 122 139 110 115 110 113
Eraener Stelnk. 52,5 8 8* 238 163 117 135 110 117 112 116
Gelsenk. Bgw. . 250 8 gt 210 147 119 137 122 131 123 130
Harpener........ 100 6 0 278 205 129 141 127 133 129 129
Hoesch... 703 8 6%t 230 160 123 130 113 119 115 118
Klockner........ 110 7 6t 199 140 104 112 97 104 97% 100
KoéIn-Neuessen. 70,3 9 7t 241 159 120 128 111 118 114 117
Hannesmann . 185 8 V7* 247 165 124 132 109 118 112 117
Mansfeld........ 375 7 7 175 132 106 146 in 129 123 123
Mitteld. Stahlw. 50 7 7t — 133 113 134 121 123 123 122
Oberbedarf ... 27,7 5 5t 138 119 83 114 80 82 81% 81%
Oberkoka........ 80 6 Vv7* 158 120 91 115 98 103 102 106
do. GenuRsch. 10 0 6 — 9 71 8% 75 80 79 83%
Phonix-Bgb. .. 205 6% 6%* 153 106 87% 96% 86% 89% 86% 86%
Rheinstahl ... 160 6 6 273 189 131 138 110 119 112 115

Rlebeck-Mont.. 50 6 7,2t 195 164 139 152 136 145 142 142
Ver. Stahlwerke 800 6 6t 165 110 90% 99% 89 92 90% 91%

Hohenlohe___23,75") 7% 6t 136 112 61% 94 68 87% 89 88
Laurahutte ... 416 O Ot 113 83 65% 73 64% 67% 68% 68
Max-Hitte ... 225 10 10{ 294 214 168 206 180 190 180 184

Schles.Bgb.Zink 40°)
Schles.Bgw. B. 16,7
Stolberg-ZIink . 14,3
Concordla Bergb. 20
Magdeb.Bgw. . 10,29
Milheim Bgw. 20
PreufRengrube . 12
Rh.-W.St.-n.W. 6,5
Sachs.Gnu.D6hl. 7

8 175 154 116 136 117 122 118 117
100 222 189 139 151 126 139 136 126
V6 320 228 144 180 146 157 148 147
10 107) 105 71 74 67% 68% 68% 67%
vo* 217 114 54 60 47 52 52 53
7+ 210 143 101 111 96% 104 98 98
5 150 1m1 9 115 111 114 114 114
g8t — 174 130 136 94% 100 94% 95
6t 205 154 123 127 94 - B —B —B
Ver.v.d. Zypen 2,2 V9* 303 230 188 199 177 178 177 177
Wittener Guf3 . 10,4 0 9 75 41 51 31 47 4T 47
t Fur 1927/28 — * Fur 1928/29 — ') Zloty — *) Einfuhrungskura 16. 12. 27

Von den westlichen Hauptwerten holten nur Buderus
mit einem Gewinn von 7 Punkten den Vorwochenverlust wie-
der ein. Die meisten Ubrigen Werte befestigten sich zwar
ebenfalls, vermochten aber infolge der am 22. wieder schwachen
Tendenz die Gewinne nicht zu behaupten. Essener Steinkoh-
len, Harpener und Kldckner sanken sogar zeitweise auf neue
Jahrestiefkurse. Mansfeld bezeichnen im Prospekt fir
die Hamburger Boérsenzulassung die Aussichten des laufenden
Geschéftsjahres als befriedigend, die Verwaltung erwartet
unter dem ublichen Vorbehalt fir 1929 ein besseres Ergebnis.

oommoﬂommbb
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Von den oberschlesischen Werten waren Hohenlohe
und Laurahitte diesmal nicht behauptet, ebenso Schles, Zink.
In der G.V. von Schles, Bergwerk Beuthen wurde
die DividendenermaRigung von 12 auf 10 % auch mit den Be-
furchtungen begrindet, die sich aus den deutsch-polnischen
Handelsvertragsverhandlungen fiir den Kohlenbergbau ergeben,
Magdeburger Bergwerk (Dea-Konzern) befestigten
sich diesmal etwas; der wieder dividendenlose Abschlul3 zeigt
eine starke Verschlechterung der Liquiditat: Debitoren gingen
von 1,16 auf 0,74 Mill. zurick, Kreditoren stiegen von 1,29 auf
3,1 Mill.

Braunkohle

Kapi-  piyi- Koum
Gesellschaft tal dende 28 2 75. 155. 225.

Mill. = p 2

RM  Vorj. lletzte 1gp7 1928 1929 1929
Qrupptnindtx *37 108 *34 11« 220 *17 110
lse ..o 50 8 10 372 310 219 233 205 212 210 212

do. GennBsch. 40 8 10+ — 137 110 134 113 120 116 118
Eheln. Brannk. 67,2 10 10 335 315 231 302 267 286 277 285
Anhalt-Kohle , 22,95 6 ve* 170 119 90 101 86% 91 86% 88
Bublag ............ 20 10 10 258 191 160 168 150 152 153 152
Braunschw. K. 12,75 10 10 325 294 200 235 215 232 232 236
Eintr. Braunk.. 24 10 10 240 177 155 165 137 144 137 142
Leopoldsgrube. 175 0 v4* 175 104 66% 86% 62% 66 65% 62%
Niedcrl. Kohle . 24 10 10 235 175 153 166 135 141 139 142
Roddergrube .. 18 27 27* 680 910 620 900 820 820 830 830
Wersch.-WelBenf. 175 10 VvI0* 270 189 151 153 130 146 144 141

t Fur 1927/28 — » Fur 1928

Ilse holte den Verlust der Vorwochen wieder ein, die
GenufRscheine aber nur zur Halite. Rhein. Braun,
stiegen zeitweise bis auf 287, ohne sich zum Schlu3 zu be-
haupten. Die (brigen Werte gewannen zumeist 3—4 Punkte,
nur Werschen-Weillenfels lagen weiter schwach.
Nicht behaupten konnten sich auch Grube Leopold, die
die Dividendenzahlung mit 4 % wieder aufnehmen.

Elektroholding

Qrapptnlitdtx *30 1*0 ZM 101 201 104 100
Bank el. Werte 24,2 10 10t 244 176 150 159 137 146 148 150
Elektra,Dresden 15 12 V10 256 204 177 197 192 193 193 192
El. Lieferung .. 40 10 10* 216 191 162 180 150 159 152 156
El.LIchtu.Kraft 30 10 10t 234 268 207 248 201 212 208 215
Gesfirel ......... 75 10 10~ 316 305 243 264 210 226 211 219
Lahmeyer .... 18 10 10t 209 186 152 184 159 165 165 165
Ehoin.-Elektra 126 9 9 217 182 146 178 155 165 158 160
Schuckert €Co. 60 8 VII* 237 269 166 255 214 246 239 244

t Fur 1927/28 — =« Fur 1928

Trotz der Reaktion gegen SchluB der Berichtswoche ge-
wannen Scliuckert 5, Gesfurel 8, Licht & Kraft 7 Punkte ge-
geniiber unserem vorigen Stichtag. Bei der Gesfirel hat
sich nach dem Prospekt fiir die 15 Mill. neu zugelassener Ak-
tien das Effektenportefeuille durch Ubernahme weiterer Ak-
tien der Agwea und der Oberbayerischen Uberlandzentrale
erhoht.

Elektroindustrie
134 143 1t« 100 104 100 100

A.E. G............ 150') 8 81 229 203 150 195 162 172 173 184
Bergmann .... 44 9 ot 250 247 170 235 200 217 205 210
Felten < Gulll. 66 6 V7%t 183 160 116 147 131 144 135 139

8iem. * Halske 105 12 14} 339 443 258 419 363 381 370 376
Accumul.Hagen 20 8 8 192 180 143 164 151 155 151 151
Brown Boveri . 25 9 ot 162 167 150 155 139 141 139 140
Dt. Kabel .... 10 0 ot 144 103 65 69 54% 59% 55 56
Dt.Teleph.u. K. 72 7 0} 160 145 106 130 59 66 60% 59
Judel Signal.. 10 8 91 189 172 113 164 130 147 143 145
Lorenz.... . 95 6 6 164 168 100 182 152 164 164 166
Lidensch. Met. 5 5 61 139 114 82% 108 91 98 91 91
Mix A Genest . 16 9 8t 210 161 110 114 99 102 99 101
Bdge.... . 6 6 0 120 121 58 66% 49% 56% 54 53%
Sachsenwerk .. 14,15 7 7%t 147 147 114 131 103 107 104 105
Teleph.Berl.) . 71 0 5 126 84 56 66 48 48 48% 49%
Ver.Busch-Jaeg. 2,57 0 0} 106 97 68 98 60 —B — —
Vogel Draht .. 82 6 6} 135 100 80 82 68% T72% 69 71
Voigt«fcHaeffner  7,5") 8 o9t 220 256 175 213 205 205 205 207
t Flr 1928 — 5Fir 1927/28 — +) Ferner EM 36,25 Mill. V.-A. — *) Ferner

EM 2,7 Mul. V.-A. — *) Dividende fur 1927 p.r. t.
Das Hauptereignis in dieser Gruppe »war die AEG-

Hausse. Das Papier lag besonders am 21. auf auslandische
Kaufe sehr fest und stieg im Terminhandel bis auf 189; auch
bei der schwachen Tendenz am 22. konnten AEG sich besser
behaupten als die Ubrigen GroRBwerte. Im ganzen gewann das
Papier 11 Punkte. Siemens schlossen 6, Bergmann 5, Felten
&Guilleaime 4Punkte hoher als zum vorigenBerichtsabschnitt.



Bei den Ubrigen Werten war die Veranderung geringer; Dt.
Kabel, Dt; Telefon & Kabel und Sachsenwerk erreichten zeit-
weise neue Tiefkurse.

Strom-, Gas-, Wasserlieferung

Kapi- Divi- ” Kurse
Qesellsehaft ta dende @ 8 % 1 11 75 155 225
Mill. £ I8 £ 1is
KM Vor). !letzte 1957 -0 1929 1929
ItippinIMu . 178 143 180 101 1(0 1(1 104
Charl. Wasser 60 7 gt 182 141 117 136 107 112 108 110
Desaauer Gas . 75 8 8 252 223 167 229 198 209 198 205
El. W. Schlesien 30 8 g* 195 150 116 128 105 111 110 110
Hambg. El.-W. 88 io 10t 193 169 142 154 136 141 136 138
K. W. E. .. 181 9 ot 225 248 164 257 227 240 231 238
Schles.El.u.Gas 32 10 10« 234 264 177 233 183 190 183 188
Thiur. Gas .... 30,8 9 9 180 177 140 167 136 139 136 138
Transradio ... 16,5 8 Vve* 165 171 126 160 140 145 145 149
Amperwerke .. 14 7 7t 149 120 101 116 99 100 104 104
Bayer.El.-Uef. 15 7 7% 125 106 93 109 88y. — 83% 86
Dt. Atlanten .. 711 7 7% 142 177 102 145 109 123 115 115
Frankf. Gas .. 25 7 6 210 160 143 143 134 139 134 130
Gas.W.u.EL.B. 12 6 6* 129 129 83 121 98 104 98% 91
Neckarwerke .. 20 9 9* 172 150 130 140 131 127 125 125
Rheinfelden .. 12) 10 10 200 204 174 197 176 186 189 185
Wasserw.Gels.. 28 7 9 168 148 130 151 130 140 139 133
t Far 1927/28 — » Fiur 1928 — ») V15 Mill.

In dieser Gruppe hatten Dessauer Gas den grofdten
Gewinn, die bis zum 21. auf Uber 207 stiegen. Auch ItWE
konnten namhaft anziehen. Dagegen verloren Frankfurter
Gas und Rheinfelden einige Punkte. Bei Wasserwerk Gelsen-
kirchen ist der Dividendenabschlag zu beriicksichtigen. In
der G.V. von Rheinfelden wurde berichtet, dal die durch
den starken Eisgang auf dem Rhein verursachten Ausfalle
bald wieder ausgeglichen sein dirften. Die Thiuringer
Gas- Verwaltung hat in einer offiziellen Erklarung alle Ge-
richte dementiert, nach deneii die Ruhrgas A.-G. maf3geblichen
EinfluR auf Thiringer Gas gewonnen hatte.

Lokomotiven, Waggons
Brupptnindax m  +1%. 00 *0% 89¥, 87T, 86V,

Berl. Maschinen 1575 6 ot 166 136 83% 92% 67% 72% 67% 70
Orenat.&Koppel 36 5 ¥ 167 140 100 101 81 91% 91 87
Els.-Verkehrsm. 52 8 10t 151 198 130 168 127 163 161 161
Gorl. Waggonl) 6 8 10 — 120 110 111 100 105 103 106
Hanomag .... 14 0 0 155 81 39% 55 43% 47 45 50
Kraus» & Co... 5 0 0 97 76 50 65 50% 61% 58 60%

t Fur 1927/28 — > Einfuhrungskurs am 27. November 1928 116% —
* Fur 1928

Berliner Maschinen konnten nach dem Rickgang
der Vorwoche wieder etwas anziehen. Von den lbrigen Wer-
ten waren diesmal besonders Hanomag fest, die im ganzen
5 Punkte gewannen. Bei Orensteill & Koppel ging die

Dividende ab.

Maschinen- und Metallindustrie )
t'dppenindax 108 (7 107 88% O«% 84% AT
Ht. Maschinen , 24 0 0 136 78 45 59% 43% 51 49 50
Locwe 20 10 10* 382 279 225 247 195 214 195 201

8 202 161 122 146 125 129 126 128
16* 418 393 331 346 280 297 280 288
61 175 128 90% 95% 74 75 75% 76
0 147 89 58 70% 55% 60% 55% 59%
V7* 125 96 72 83 75 80 77% 78%
8% 139 104 83 104 85 88 87 90%
B 82 34 16 19 10 10% 10 10%
9 129 146 109 146 130 132 130 134%
6* 129 97 68 77% 62 68% 62 63
10 178 153 134 151 121 123 121 122
0 95 75 58 71% 61% 63% 61% 54%
10+ 143 128 106 132 111 117 112 il

0 165 71 53% 55 46 46 46 45%
7 163 110 78 78% 57% 61% 57% 58
95 201 155 130 145 116 119 118 121
8 100 104 77 86% 65 71% 65 71%
6* 113 84% 38 86% 70% 81% 73 72%
4* 119 85 63 68% 51 53 51 50%
V7* 127 117 90 125 96 124 123 122
;b* 154 147 115 118 79% 86% 80 79%
65 144 128 104 100 78% 79% 78% 79
5 113 93 72% 75% 50% 56% 50% 50%
05 107 69 54 56 44 46 44% 52%
5+ 163 135 97 100 67% 68% 73 72
10+ 232 199 171 195 160 168 163 165
10+ 175 164 134 138 118 122 120 120
8 170 186 160 180 175 176 176 176
105 167 130 102 126 104 110 106 107
68 — — — 108 108 — — 108

Mctallgesellsch. 65
Schub. & Salzer 1925
Augsb.-Nirnb. 20
Berl.Karlar.Ind. 30
Ht. Kisenhandel 24
HackethalDraht 9,2
Hartm.-Masch. 10
Hirsch-Kupfer. 12
Korting, Qebr.. 75
Miag Mihlenbau 14,8
Motoren Deutz 12,75
Hugo Schneider 6

Alexanderwerk 7,44
Berth. Measingl. 55
Bt.Babc.u.Wilc. 8
Klaenw. Sprott. 6,6
Enzinger Union 6,2
Hrkf. Pok & Wit. 66
B. Frlater .... 6
Hrltzner.......... 6,3
Kirchner & Co, 55
Kollm. * Jourd. g
Kélsch-Folzer . 6
Hronpr.-Metall 9,45
Kupperabuach 49
M.-Fbr. Buckau 12
Bintach .......... 9
Heinecker,J.B. 7,2
Khein. Metall») 20

3

-
cwubBbRowoocoRoponoNwo moBroo0o0000hw

24. Mai 1929

KW Dby Joeuree
Gesellschaft dende 9 % $ & $ 75 155 225

Mill. ) 3= I E 3= F

RM  Vorj. i letzte 1957 . 1929 1929
SchleR-Defrles*) 8 7 7+ — 108 105 107 100 100 100 100
Schichterm. &
Kremer-Baum 6,6 — 65 158 121 84 93% 75 77 76 75
Ver. Dt. Nickel 11,66 11 125 201 187 157 190 157 170 162 166
Vogtl. Maschin. 72 4 68§ 128 90 69 77% 65 68% 67% 67

Wegei. &Hiibn. 3,95 7 g 101 130 97 114 93 96% 93 94%
W.Drahtf.Hamm 6,7 5 55 165 97 83 93 85% 89% 89% 90%
Werften :

Bremer Vulkan 10 8 8 107 155 127 140 120 120 122 120
| Fur 1927/28 — + Fur 1928 — *) Einfuhrungskura am 1. Nov. 1928 105%
— Einf.-Kurs am 16. Mal 108%

Von den Hauptwerten dieser Gruppe hatten Loewe und
Schubert & Salzer mit 6 bzw, 8 Punkten die grof3ten
Gewinne. Bei den ubrigen "Werten gingen die Besserungen
in den meisten Fallen nicht Gber 1—2 Punkte hinaus. Rhei n-
metall wurde nach fast dreijahriger Pause wieder zuge-
lassen und am 16. zuerst mit 108 % notiert; an den folgenden
Tagen stellte sich der Kurs auf 107%« Aufféllig fest lagen
diesmal Kolsch-Folzer, die auch am 22. noch weiter
anziehen konnten und sukzessive im ganzen etwas Uber
8 Punkte gewannen.

Kraftfahrzeuge

Brupptnindax 124 g1v. 8L i*/» *i'ls *1*.'«*/,t

Daimler-Benz . 50 vo* 0 147 120 72 67% 51 55% 51% 53%

N.A. Gurores 17 0 VO* 149 108 51 55% 27 28 27% 27%

Adlerwerke ... 1925 5 0* 160 143 77 87 47% 49 47% 45

Bayer. Motoren 16 14 Vi14* 325 285 185 235 142 164 145 145

Dttrkoppwerke 6 0 0 110 80 40 57 24 24% 25 26%

Horch 5 8 g* 156 121 100 114 96 101 98% 99%

Magirus.......... 5 0 0* 101 62 32 40 20 25 24% 23%

Wanderer ___ 1565 12 6 132 243 112 106 70% 75% 75 72%
*) Fur 1928

In dieser Gruppe war die Bewegung uneinheitlich. Wah-
rend Daimler-Benz (der Bericht fir 1928 spricht von
einer Umsatzsteigerung von 120 auf 130 Mill., hiervon 15 %
Export; Kreditoren stiegen von 26,6 auf 385 Mill.,, worunter
sich 7,6 Mill. Bankschulden befinden; eine Dividende wird
wieder nicht ausgeschittet) etwas anzogen und NAG sich be-
haupteten, gaben Wanderer weiter nach. Bei BMW ist
die ricklaufige Bewegung zum Stillstand gekommen.

Kali
Gruppsnindex 322 183 31» 213 258 247 252
Kall Aschersieh. 1582 10 10* 221 300 165 295 197 238 227 233
Salzdetfurth .. 161 15 15 284 525 241 531 297 383 371 380
Westeregeln .. 16,65 10 10 224 302 174 294 204 243 232 238
Friedrichshall . 32 5 5 180 210 150 199 165 183 176 175
Burbachl) .... 34 10 Vvi2*x - - — 282 204 218 209 211
Kaliind. A.-G.) 20 12 12 - - — 241 218 234 227 230

*) Freiverkehr — 4) Fur 1928
Im Einklang mit der Gesamttendenz stiegen Kaliwerte bis
zum 21. (Salzdetfurth 385%), um dann am 22. einen Teil der
Gewinne wieder herzugeben. Gegeniiber dem vorigen Berichts-
abschnitt gewannen Aschersleben und Westeregeln im gan-
zen 6, Salzdetfurth 9 Punkte,

Chemie

Bruppanindax 240 210 231 210 220 211 213
I; G.Farben ..1100) 12 VI2* 353 291 243 267 236 250 241 244

DynamitNobel 37,50 5 6 173 145 115 123 110 118 112 114
Goldschmidt .. 29 5 V5% 177 126 91% 97% 80 83% 80% 80%
Ritgerswerke . 73 6 6* 151 109 91 106 85 90% 8 87%
Byk Gulden .. 333 6 Y6* 127 9% 82 82 67 68% 67% 69%
Chem.Buckau. 85 5 V6* 165 119 90 102 88 97 97 93
Chem.v.Heyden 147 5 5% 152 141 116 127 86% 93% 90% 90%
Chem. Albert . 75 6 0 205 140 69% 79% 65 71 65 65%
Chem.Brockhues 4 7 V7* 120 110 78 115 89 101 90 91
Fahlberg List . 105 10 8* 179 145 116 121 82 89% 83% 85%
Guanowerke .. 56 4 4* 117 100 60 64 50 51% 55% 55
Hageda .......... 6 10 10+ 152 142 112 140 95% 108 99 101%
Heine& Co. ... 52 0 35 102 75 54% 62 45% 51 52% 50%
Kotitzer Leder. 428 11 12%* 160 163 133 154 138 144 139 141

Ungner-Werke 54 7 7 150 124 92 94 72 81% 73 75%
Mimosa ......... 33 17  18* 335 314 251 297 246 255 250 260
Rh.W. Sprengst. 12 4 48 132 112 92% 99% 87% 92% 91 87%
Sachtleben*) .. 125 12 12* — 225 198 207 190 200 201 190

Scher.-Kahlb. . 30 9,6 Vvi14* 250 320 220 318 290 308 312 312
Union cham. F. 6 4 VO* 109 85 50% 67 43 —B 50 45
Ver. Ultramarin 5,46 10 125 185 172 136 158 146 151 150 150

t Fur 1926/27 — j Fur 1927/28 — ') Ferner BM 250 Mill. Wandelanleihe
—e *) Einfuhrungskurft am 24. Mal 220% — * Fur 1928

Die Farbehaktie stieg bis zum 21. auf 247, gab dann
aber 3 Punkte des Gewinns wieder her. Die Ubrigen Grof3-
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werte waren wenig verandert. Ktitgers schlagen aus kaum
verandertem Reingewinn wieder 6 % Dividende vor. Von den
Ubrigen Werten lagen Mimosa diesmal tester, die auch am
22. noch anziehen konnten. Auch H ageda, die ihren Rick-
gang zunachst noch bis auf einen Tiefkurs von 953* fort-
setzten, konnten sich dann nennenswert erholen. In der G.V.
Von Chemische Heyden wurde mitgeteilt, da die auf
derVersuchsstation einer Tochtergesellschaft betriebene Kunst-
seidenfabrikation gute Erfolge habe. Bei Sachtleben ist
der Dividendenabschlag zu beriicksichtigen.

Gummi

Kapli- Divi- Kurse

ta Vv,
Gesellschaft dende & % 1 ¢ 75. 155, 22 5.

Mill. , : r $ P

KM Vor. letzte 1557 jo08 1929 1929
Bruppenindex 128 100 134 112 131 124 126
Conti Caoutch. 40 6 7+ 150 152 110 169 132 166 153 161
Calmon Asbest 4 0 vo* 77 57 40% 46 32% 37% 34% 33%
Harburg Phonix 7,2 6 0 121 112 77 84% T4 TT% 77% T74%
Peters Union . 9 8 gt 143 118 95 125 101 124 114 119

t Fir 1926/27 — « Fir 1928

Conti-Caoutchouc konnten einen bis zum 21. er-
zielten Gewinn von fast 9 Punkten auch am 22. annahernd
behaupten.  Weiter schwach lagen dagegen Calm on
Asbest (RM 68000 Verlust fir 1928, die aus dem Gewinn-
vortrag von 1927 gedeckt werden).

iextil
Bruppenindex 15* 141 149 11* 123 u* azl
Dt. Wollwaren. 65 0 VO* 8 64 33 46% 21 23 23 21%
Hummersen .. 25%) 6 10 188 183 135 138 128 135 137 136
Nordd. Wollk.. 75 12 V8*>) 240 232 161 191 142 167 147 149
Schles. Textil . 88 O 0 153 98 36 39% 24% 25 25 27%
StohrKsmmgarn 22 10 10%) 207 283 161 242 145 171 163 145

Berl. Gub. Hut 6,3 16 V16* 440 435 320 343 293 301 297 293
Brem. Wollk. . 10 12 12*r 250 266 180 226 172 180 177 172
ConcordiaSpinn. 5,50 10 8* 194 144 101 108 67% 92 90 87%
Dresd.Gardinen 9 8 12 173 172 126 136 118 119 120 121
Erlangen-Bamb. 65 10 V8* 213 181 150 152 140 140 140 140

Glrmes & Co. . 5 10 15 250 310 226 265 220 223 223 228
Gruschw. Textil. 13,26 7 6* 136 113 74% 73 55 58% 60 60%
Industrlew. PI. 45 14 14* 167 211 150 192 147 150 147 150

Mech.Web.lind. 105 15  10* 400 250 200 208 137 152 139 143
Meyer-Kauffm. 7,04 7 0 118 94 65% 72 43% 49 45% 45%
Mez & Sthne .. 6 0 4 106 79 51% 73% 53% — — 62
Schles. Lein. Kr. 8,46 0 0 122 84 36% 37 15 16% 15 15%
Gebr. Simon . 12 0 0 157 131 123 125 123 125 125 125
Ver. Jute .... 1485 0 6 118 128 122 126 116 125 125 125

* Fur 1928 — *) Davon 0,8 Mill. V.-A. . ) plus 10% Bonus — ') plus
Bonns i. W. v. 5%

D t. W o1l e setzten ihren Riickgang auch in dieser Woche
fort. Dagegen konnten sich Sohle s. Textil nach voriber-
gehender weiterer Abschwachung zum Schlu etwas erholen.
Bei Nordd. Wolle ist der Rickgang zum Stehen gekom-
men; bis zum 21. konnte das Papier sogar auf 1533« anziehen.
Die Gesellschaft schlagt trotz einer Erhéhung des Rein-
gewinns von 6,3 auf 82 Mill. nur eine Bardividende von 8
(i. V. 12) % vor, aulRerdem aber auf nom. RM 30000 Nord-
wolle Aktien die Gewahrung je einer nom. hfl. 1000 Aktie der
Hollandischen Textilhandels-Comp., wobei die Nordwolle-Ak-
tionare fur den Bezug lediglich die Kapitalertragssteuer aufzu-
wenden haben. Das entspricht einer zusatzlichen Ausschiit-
tung von 51 %, so daR die Aktionare mit insgesamt 13,1 % so-
gar mehr als im Vorjahr erhalten. In der Stéhr -G.V. — im
Kurs ist der Dividendenabschlag zu beriicksichtigen — wurde
mitgeteilt, dal das Kammgarngeschaft international weiter
schlecht liege. Zur Freigabeangelegenheit bemerkte die Ver-
waltung, dafd der strittige Betrag von $ 330000, der noch nicht
in der Bilanz erschienen sei, nichts mit der Botany Mills zu
tun habe, sondern den Anteil von Stéhr an dem Zinsenfonds
darstelle.

Kunstseide
Bruppenindex . <17 510 512385 417 385 384
Bemherg........ 28 14 14 632669 415 469325 346 328 340
Ver. Glanzstoff 75 18 18 760867 530 526405 445 406 415
« Fiir 1928
Glanz stoff stiegen bis zum 21. auf 430, um dann

mehr als die Halfte des Gewinnes wieder herzugeben, wah-
rend Bemberg auch am 22. fest blieben. Die russischen
Plane von Bembergscheinen noch nicht weitergediehen
Zu sein.
Zellstoff, Papier
Feldmiuhle und Waldhof konnten am 22. die bis
dahin erzielten Gewinne nicht behaupten, schlossen aber

524

i Kurse
Kapi- ivi
p Divi- i .E i =
Gesellschaft dende =N b ? ﬁ% % 75. 155 225.
Mill. ) £ F ¢-
RM  Vorl jletzte 3557 19p8 1929 1929
Gruppenindex 219 179 201 176 179 175 176

Feldmiihle ... 165 12 12 286 279 190 242 189 200 190 195
Zellst. Waldhof 42,1 12 V13%* 368 330 245 290 245 255 245 250
AmmendorfPap. 4 15 12 285 251 177 189 155 162 155 156
Aschaffenburg 14,4) 12 VI2* 260 239 167 210 176 188 180 181
DresdnerChromo 7 8 8 165 148 109 111 91% 94% 94 93
NatronZellstofl 6,5 10 10 204 156 133 158 132 137 133 134
ReisholzPapier 6,18 12 12 336 280 225 254 221 240 230 235
Varziner Papier 5 8 10 162 151 134 140 120 124 122 120
Zellstoff Verein 8 10 10 193 159 125 127. 107 108 107 107
* FOr 1928 — 32.2

immer noch 5 Punkte Uber der Vorwoche. Aschaffen-
burg (Dividendenvorschlag wieder 12 %) schlagen Kapital-
erhdhung um 8,6 Mill. Stammaktien und 200000 Vorzugs-
aktien vor. Schwach lagen diesmal V arzinor, die auf
einen Jahrestiefkurs sanken.

Zement, Baumaterialien

Gruppenindex 165 145 147 131 134 131 130
Adler Zem. ... 75 10 10 205 161 135 144 116 123 118 118
Alsen Zem. ... 6 15 15* 290 241 200 217 187 191 190 187
Basait ............ 24 0 6 126 97 60 60% 48 49 48 49%

Dolerit-Basait . 45 7 VO* 135 107 63% 63 40 42 41% 42%
Germania Zem. 49 14 14 280 215 181 203 178 182 178 177
Hemmoor Zem. 3,78 15 V15* 205 288 231 287 263 275 267 —G
Rh.Westf.Kalk 15 8 gt 191 155 103 125 103 124 121 121
Schles. Zzem. .. 27 12 12* 250 239 190 212 176 178 178 184
Stett.Chamotte 182 3 5 139 110 75 8 65 71 67% 67%
Stett. Zem. ... 4 10 10 216 146 127 140 114 122 114 117
Ver. Schimisch. 15 12% 15t 201 274 215 238 224 226 226 229
Wicking.......... 31 10 12 231 210 144 174 143 154 145 148
t FOr 1927/28 — + Fur 1928

Zementwerte gewannen im allgemeinen 3 bis 4 Punkte.
Besonders fest waren Schles. Zement, die auch am
22. sich noch etwas befestigen konnten. W icking bietet
den Aktionaren von Hoxter-Godelheim Aktienumtausch an
(fir je 3900 Hoxter-Godelheim 1000 Wicking-Aktien plus
RM 530 bar).

Bau und Terrain

Gruppenindex 199 128 144 127 130 1i7 128
Holzmann .... 20 7 7+ 241 170 127 140 108 117 108 113
Berger Tiefbau 75 20 20% 424 433 293 424 365 384 369 375
Allg.Baug.Lenz 75 10 11 - 170%) 150 166 143 159 145 144
Allg. Hauserb. 3,125 7 10 165 168 131 154 130 133 132 130
Christ. <feUnm. 8 0 VO* 107 90 56 69% 49 56% 49 53%
Dyckerh.&WId. 8 6 ve* — 122 120 122 108 113 110 109

Goedhart,Gebr. 3 10 V15* 140 360 123 372 199 201 199 206
Griuné&Bllfinger 441 12 12 233 200 153 185 161 173 166 169
Hellm.&Llttm. 15 8 8" 205 145 HO 115 103 103 103 102

Industriebau .. 8 10 VI11* 184 154 128 145 137 140 138 140
Leipz. Immob. 55 8 9 189 136 114 127 111 112 111 109
Passagebau ... 75 0 0 114 83 56 63% 50% 50% 51 50%

Tempelh. Feld 75 0 0 175 95 63% 62 45 50 47% 47%
Wayss&Freyt.*) 12 10 Vv18* — 145 131 136 110 126% 111 111

* Fur 1928 — >) Einfuhrungskurs am 7. 9. 1928 — ') Elnfuliringskura am 22.
August 1928 143% — *) EinfUhrungBkurs am 14.12.28: 121%

Von den Hauptwerten dieser Gruppe gewannen |l 01z-
mann 5 Berger 6 Punkte. Lenz blieben dagegen von
der Aufwartsbewegung unberiihrt. Bei Dyckerhoff &
Widmann (Dividendenerhbhung von 6 auf 8 %) ist in:
folge langfristiger Auslandsauftrage der Auftragsbestand
hoher als zur gleichen Vorjahrszeit. Industriebau be-
ziffern den Umsatz fur 1928 auf RM 39,8 Mill.

Glas, Porzellan, Steingut

Gruppenindex 148 128 129 114 118 114 114
Dt. Steinzeug . 4,5 15 266 295 222 244 211 229 211 217
Dt.Ton-u.Stelnz. 10 10 185 181 143 162 134 141 138 140

Gerresheim.Glas 9,8 o* 183 146 125 141 122 136 128 122
L.Hutschenr. 9 ot 175 156 118 125 97% 98 99% 102
Kahla Porz. .. 9 7 148 175 105 118 78% 80 80% 81
Keramag........ 6 15 288 378 226 231 198 207 206 206
Nordd. Steingut 5 10 225 198 179 204 183 199 203 203
Rhein.Sptegelgl. 6 12 228 193 162 181 139 150 148 145
Rosenthal Porz. 6 Vv7* 157 133 112 120 95 99% 95 99%

Siemens Glas . 10 9* 205 159 133 145 125 135 136 125
SteatitMagnesla 5 10 175 190 K7 166 139 139 141 141
Ver. Laus. Glas 9 VO* 171 141 863A 86% 53% 60 53% 58
« FUr 1928 — t Fir 1927/28
Dt. Stein zeug gewannen nach dem scharfen Ruck-
gang der Vorwoche diesmal 6 Punkte und waren auch am

22. noch festt Porzollanworto konnten um einige
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Punkte anziehen, so besonders Rosenthal. Bei Kahla
hat die Verwaltung jetzt erklart, daR die Dividende nicht
hinter der des Vorjahrs Zuriickbleiben werde. Ver. Lau-
sitzer Glas teilten in der G.-V. mit, daB der Umsatz in
1928 sich zwar mengenmafig um 30 % gehoben habe, nicht
aber dem Werte nach (etwa 12K Mill.), Bei dem bereits
im Geschéftsbericht erwdhnten Konkurs eines alten GroR3-
abnehmers (Gesellschaft fiir Metallverarbeitung Schmidt &
Co.) betragen die Forderungen von Ver. Lausitzer
RM 220000, wovon nur RM 100000 durch Hypothek ge-
sichert sind.

Leder, Schuhe

Kapi- Divi- Kurse
=

Gesellschaft tal dende ! 38 2 -5 « 75. 155. 225.

Mill. i x |74

KM Vorj. letzte 1957 1928 1929 1929
Qrupptnindex 4 154 »<% 0 M% #3% MV,.
Hirschb. Leder 8 6 V6» 146 127 105 107 98% 99 103 103
Tack Schuh .. 56 7 8* 143 120 98% 114 101 112 112 110
Ver.SchuhBern. 6,32 0 6 99 87 60% 70 55 60 59% 59%

* Fur 1928

Tack verloren 2 Punkte; die Gesellschaft erhoht aus
0,69 (0,54) Mill. Reingewinn die Dividende von 7 auf 8 %;
der Umsatz habe sich wieder ,erheblich gesteigert“.
Hirschberger Leder konnen die wieder 6proz. Aus-
schittung nur durch Auflésung des im Vorjahr geschaffenen
Dividendenerganzungsfonds durchfiihren, da der Reingewinn
von 0,9 auf 04 Mill. zuriickgegangen ist.

Brauereien

Gruppenindtx 2S3 2ia 140 21S 221 21t 21t
Ostwerke........ 44 12 12| 519 374 252 284 223 245 232 237
SchultheiR .... 50 15 151 540 421 315 329 272 300 286 296
Bank f.Brau-Ind, 15 n 111 287 224 163 183 156 163 159 165
B.Kindl.St.Prlor 4,15») 20 241 640 570 435 613 505 526 — 525
Engelhardt ... 121 12 13| 285 255 190 240 216 233 230 231
Léwen-Béhm. . 625 12 125 460 345 259 324 275 295 288 286
BavariaStPauli 9 14 14 238 248 208 226 184 193 190 184
Brauh. Niirnb. 56 12 128 250 207 174 181 165 170 168 169
Bortmund. Akt. | 12 15! 299 263 215 281 224 233 225 229
Dortm. Kitter . 4,56 20 205 408 390 331 381 297 302 301 303
Bortm. Union . 15 14 16t 350 292 245 283 247 259 247 251
Holsten........ 10 12 145 250 230 183 216 189 195 190 189
Eelpz. Elebeck. 18 10 125 190 160 134 170 140 145 143 142
Kttckf. Nachf. . 6 0 ot 160 102 75 79 64 73% 69% 70%
Schofferh.-Bind. 5 20 205 435 380 313 372 338 347 342 340
Sinner ... 65 10 10t 954 149 131 140 115 125 120 120

t Fir 1928 — : Fiir 1927/28 — *) Ferner EM 0,95 Mill. St.-A. und EM. 0,07
V.-A.

Die Hauptwerte dieser Gruppe gaben am 22. die bis da-
hin erzielten ansehnlichen Gewinne zum Teil wieder her.
Schultheiss Uberschritten zeitweise wieder die 300-Grenze
und schlossen dann 16 Punkte ber der Vorwoche. Von den
Ubrigen Werten lagen Bavaria-St. Pauli auffallig
schwach und sanken auf einen Jahrestiefkurs.

Zucker, Lebensmittel

B'vpptnindtx 120 87 11t 110 113 11t 113
sUdd. Zuoker . 30 8 10» 172 157 131 158 143 151 151 148
Ginuriger Zuck. 8 5 7¢+ 142 101 90 92 80 82 80 80%
Zf. Kl.-Wanz.) 20 6 6+ — 106 100 105 100 103 104 105
Gruppenindi» 13t 117 131 113 117 121 113
Brem.Bezlgh.Oel 10,88 4 4t 95 79 60 69% 64% 69% 64% 64%
Hoffm. Starke 426 5 6t 129 85 69 8. 67 67 69% 69%
G. H. Knorr 6 10 10 222 177 142 175 151 169 172 170
kohlm. Starke. 3,78 5 7*+ 155 104 94 101 8 86 85 85%
MuhleEiiningen 4,25 10  10* 174 143 115 125 117 117 118 119
Sarottt............ V10* 12 VIO* 247 252 175 213 161 171 168 161
Stollw. Gebr.*). 1645 9 14» 162 191 139 167 127 135 131 127
Thérls Oel 14 6 6t 136 110 96 102 91% 92 92% 92%

*iar 1927/28 — t Ettr 1928 — 1) Elnfulirungskurs am 1. Marz 105% —

*) Dividende fur 1927/28 elnachl. 5% Bonus

Zuckerwerte lagen uneinheitlich.
mittel setzte sich der Rickgang der Schokoladen-
kerte fort: Sarotti verloren sukzessive wieder 7,
“tollwerck 4 Punkte.

In der Gruppe Lebens-

Verschiedenes

Im Einklang mit der Gesamttendenz gewannen Waren-
hauswerte bis zum 21. 6 bis 7 Punkte, um zum SchluR
einen Teil der Aufbesserungen wieder herzugeben. Fest
lagen Dt. Linoleum, die bis zum 21. auf 330 stiegen und
sich auch dann noch relativ gut behaupteten. Lindstrom
*ogen nach dem Dividendenabschlag (16.) wieder um
Ig Punkte an, Polyphon stiegen bis zum 21. auf 457Ji,
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24. Mai 1929
Kapi- - Kurse
Gesellsehaft tapl dDeIr:I(;_e X§ x 2 x|
. 5 %5 75. 155. 225,
MUL g L g e f
KM Vorj. | letzte 1gp7 19 o 1929 1929
Cuxh. Hochseef. 4 8 9wt 155 199 107 139 128 130 128 127
Dt. Linol. W.. 40 15 15 274 393 237 360 318 343 318 329
Hotelbetriebs. . 21,68 11 13t 275 241 176 198 166 175 163 172
Junghans Gebr. 20 4 6t 135 94 81% 82% 62 66% 67 66%
Karstadt........ 80 12 12» 190 273 153 236 206 216 207 209
Leipz. Plano .. 45 10 10t 179 152 103 111 60 67 60% 62
LeonischeWerke 6 7 8 142 130 101 104 71 80 80 79
Lindes Eism. .. 165 12  14» 225 197 146 194 158 173 168 167
Lindstrom*) 7 15  20» 320 1198 320 950 840 900 900 890
Markt-u.Kithlh. 84 12 12» 215 175 145 155 125 135 130 133
Minimax........ 4 10 10t 140 132 118 130 119 122 119 119
Nords.-Dampff. 20') 8 12t 170 204 148 180 165 170 165 165
Polyphon... 17 14 V20» 209 570 211 483 331 458 435 444
Tietz Lo 37 6 10 204 334 187 300 248 285 284 286
t Far 1927/28 — « Fiur 1928 — *) Fusioniert mit Cuxhaven — <) 1000%
am 14. Nov. 1928.
gaben aber mehr als die Halfte des Gewinnes zum Schiuf
wieder her.
Kolonialwerte
Dtsch.-Ost-Afr. 3 0 0 — 190 139 162 117 125 125 125
Nen-Gulnea — 8 100 — 860 590 625 411 448 420 435
OstafrlkaElsonb. — — — — 34% 18 25 20 22 22 21
Otavi... . 08£111 125 — 67% 39 72% 64 67 64 65%
Schantung. ... - - = 17 96 5% 57 43 475 43 4%

*) Fur 1927/28

Neu-Guinea setzten den Rickgang der Vorwoche
nicht fort, sondern konnten nach anfanglich behaupteter
Tendenz am 21. und 22. sogar um je 5 Punkte anziehen. Auch

Otavi besserten sich etwas auf.
Anslandswerte

Baltimore - - - - 122 102 120 117 - -
Canada .- = — - 116 63% 77% 66% 67 66% 66%
Chade .. 260P 14 VI5» 596 659 474 494 417 444 427 432
Montecatinl') . 550L 18 18 — 65% 63% 64% 54 55% 54 54%
Svenska .......... 270Kr. 15 15 431 527 401 497 417 428 428 425
Oe8t.Eis.Verk.. 125 10 10 40 34 28 31% 28 30% 28 28%
Oest.S.-Schuck. 26,25S 6 6 15% 15 12% 16% 13% 15 14% 13%
Ver.Boehler St. 195') 71,28 V10» 161 172 136 153 134 136 134 134

¢) Kurs in EM je Stuck — ') Schweizer Fr. — *) Elnfllirungskurs am
13. Dezember 1928 65,75 — *) Fiir 1928

Chade erlitten zu Anfang des Berichtsabschnitts einen
betrachtlichen Verlust bis auf 416%, der indessen mehr als
ausgeglichen wurde. Die Ubrigen Werte hatten wenig Be-
wegung.

Einheimische Renten

Kurse

Betrag 1s* t
Hochst Hochst Tiefst 31.12. 155. 22.5.

Mill. 1 i

KM 1927 1928 1929

Dt. Anl. Abl.-Schuld... — 54,60 54,60 50,90 52,12 51-40 51,10
do. Neubesitz . = = 34,50 34,50 10,60 1360 9.80 9.9
Dt. Eelchsanl. 1927 .. 500,00 &m) 92,00 92,00 85,90 87,50 87,50 87,50
Berl. Anleihe 1926 ... 22,50 7 101,60 101,60 87,75 88,75 83,50 83,00
Fr. Centralb. Pfandbr. 110,73*) 8 107,00 107,00 98,50 98,50 94,50 94,25
[o o T 10,68*) 6 99,50 99,50 87,00 87,00 82,00 82,00
do. Liqu.-Pfandbr. .... 71,00 4% 90,25 90,25 73,00 80,75 71,75 72,10
Ver. Stahlw. Anl. 0. O. 126,009 7 104,00 104,00 86,00 90,25 78,30 77,75
1) Seit 1. August 1927 (vorher 5%) — ') Umlauf am 30. 6. 288 — *) Einschi

der Stiicke mit Aktienoption

Die Deroute am Rentenmarkt ist auch in dieser
Woche noch nicht zum Stillstand gekommen. Die Rendite der
Festverzinslichen stellt sich nach unserer bisherigen Berech-
nungsweise einschlielich der Reichsanleihe (vgl. eingangs den
Index exkl. Reichsanleihe) auf 8 % nach 7,97 in der Vor-
woche. Zu den bisherigen Baissemomenten, dem unverander-
ten Anhalten der Kreditrestriktion und der Auflegung der
neuen Reichsanleihe, kam diesmal noch die Verstimmung uber
die Entwicklung der internationalen Geldmarkte. Im Zusam-
menhang mit der Beurteilung der Pariser Situation stieg die
Neubesitzanleihe voribergehend von 980 auf 10,30,
um dann am 22. wieder auf 9,90 nachzugeben. Reichsschuld-
buchforderungen setzten ihren Rickgang fort, die kurzfristi-
gen um etwa 1%, die langfristigen in geringerem Ausmal.
Im Ubrigen waren Staatsanleihen Uberwiegend schwach:
6% % Preul3. Schatze stellten sich auf 95,10 nach 96, 8 % Lu-
becker £ vtsanl. auf 91,10 nach 92,25, 7 % Meckl. Schwer, auf
78,50 nach 79,25 und 8 % Meckl. Scliw. auf 86,75 nach 87,50:
Auch die sachsischen Anleihen waren etwas schwacher. Sehr
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flau lagen wieder die Stadtanleihen, besonders die Ber-
liner, von denen die 6proz. von 92 auf 90,50 sank. Eine be-
zeichnende Kursanomalie weist die 8proz. Breslauer auf, von
der die erste Serie von 88,25 auf 85 sank, wahrend die zweite
unverandert 88 notierte. Um 1% und dariber waren die
Dresdner, die Frankfurter Schéatze, die 8 % Geraer, die sich
jetzt auf 86H stellen, die 8 % Konigsberger (85,40) und die
Stettiner riickgangig, die 8 % Mannheimer sogar von 89 auf
87. Dagegen konnte die 6 % Oberhausener von 70 auf 78 an-
ziehen. Kursrickgéange zeigten sich auch bei den Gold-
Pfandbriefen der 6ffentlichen Institute (Hessische Lan-
desbank, Oldenburgisehe Staatsbank, Nassauische Landesbank,
Schlesw.-Holstein. Landesbank). Trotz der groBen Kurs-
einbriche in der Vorwoche ist auch der Rickgang der
landschaftlichen Pfandbriefe noch nicht zum
Stillstand gekommen. So stellten sich 8 % Landsch. Centr.
Gold auf 88 nach 89)4, die Liqu. der Schles. Landsch. ver-
loren sogar uber 2 Geringer waren die Verluste bei den
Emissionen der privaten Hypothekenbanken, doch waren
auch hier Kursverluste von tber 1 % zu verzeichnen. A u f-
wertungspapiere waren beruhigt, die Neubesilz-
anleihe der Ostpri Prov. stieg sogar von 10)4 auf 12,50 und
die Industrie-Aufwertungsobligationen erholten sich zumeist
um Uber 1%, BEW. stieg sogar von 84)4 auf 87. Neue In -
dustrieanleihen lagen uneinheitlich. Schwacher waren
besonders 6 % Daimler-Benz mit 67 nach 68)4 und 7 % Lino-

GELD- UND DEVISENMARKT

Der Umschwung am Devisenmarkt war
bereits in der Vorwoche eingetretem. Inzwischen ist
die Entspannung noch gré3er geworden und die Reichs-
mark hat einen Hochststand in diesem Jahr erreicht.
Aber die Lage der Reichsbank ist trotz der
Kreditrestriktion nicht befriedigend. Die Entlastung
des Instituts ist nur insoweit eingetreten, als sie durch
die Kreditrestriktion erzwungen wurde. Das Wechsel-
portefeuille zeigte in der zweiten Maiwoche eine Ver-
minderung um 215 Mill. und die diskontierten Reichs-
schatzwechsel gingen durch Féalligkeiten um 98 Mill.,
also etwa um die Héalfte, zurick. Das ist sehr wenig
im Vergleich zur Zunahme am vorangegangenen
Ultimo (um 8314 Mill.). Die Lombards haben so-
gar zum Medio noch eine Zunahme von 8 Mill. erfahren
und ihr Stand von 217 Mill. (Mitte April 121 Mill.,
Mitte Mai 1928 60Mill.) muR3 als ungewdhnlich hoch
angesprochen werden. Befriedigend ist dagegen die
Entwicklung von Notenumlauf und Deckungsreserven.
Der Notenumlauf ist — bei einer Steigerung der Giro-
guthaben um 64 Mill. — um 282 Mill. auf 4616 Mill. zu-
rickgegangen. Da der Goldbestand unverandert ge-
blieben ist und die Deckungsdevisen sich um 2)4 Mill.
erhoht haben — die Reichsbank legte sich gegeniber
dem starken Devisenangebot groRe Zurtickhaltung auf
— hat sich die Deckung etwas gebessert, die umlaufen-
den Reichsbanknoten sind aber durch Gold allein zum
Medio nur zu 42,3 %, durch Gold und deckungsfahige
Devisen zu 43,7 % gedeckt gewesen, so dal das
Deckungsverhéltnis noch immer dicht an der gesetz-

526

leum mit 83)4 nach 85; um etwa 1% fester dagegen 6%
Min. Achenbach, 8 % Mix & Genest und besonders 6)4 % Sie-
mens & Halske, die von 90 auf 91)4 stiegen. Von conv.
Bonds erholten sich 8 % Basalt um 1 % auf 83; die Farben-
bonds stiegen von 127)4 auf 129)4.

Auslandische Renten

o Kur 8e

c

2 1 )

% Igst Hochst Tiefst 31.12. 155, 225.

2 1027 1928 1929
Bosnische Elsenb. 1914. M 5 48,50 48,50 31,00 42,50 31,75 32,00
Ruman. Gold-Anl. 1913. M 4)4 2475 24,75 13,00 13,62 16,50 16,50
Tirk. Bagdadbahn Ser. 1 M 4 29,00 29,00 13,25 14,00 8,70 8,70
Ung. Goldr. (Caisse C.) .. fl. 4 25,70 25,70 20,62 24,50 22,90 23,00
Budap. Stadtanl. 1914 abg. M 4)s 64,75 64,75 53,50 57,12 56,75 56,75
Mex. Bewass.-Anl.abg. . M \\Z 3887 37,75 2525 2600 19,00 18,90
Ost.-Ug. Staatsb. Goldpr. M 4 1575 1575 450 4,75 4,00 3,85
Elis. Westb. stfr. G. 1890 ». n. 4 44,50 44,50 34,50 39,50 44.50 44,12
Lombg.-Czern. steuerfrei. 6. fl. 4 26,00 26,00 10,10 11,10 9,30 9,87
Anat. Elsenb. Ser. 1k.gr. M 4a 33,40 33,40 16,75 1887 1837 18,30
Arbed (Aciéries Réunies). $ 5Y. 94,00 9400 89,75 92,50 101,00 99,50

Umsatze sehr
Lemberg-Czer-
Arbed-Bonds

Bei den Auslandsrenten waren die
gering. Etwas Interesse zeigte sich fur
nowitzer, die von 9,30 auf 9,80 anzogen.
gingen von 101 auf 99)4 zurick.

lichen Grenze liegt. Mit Einschlu? der Rentenbank-
scheine betrdgt die Deckung durch Gold und Devisen
nur 39,5 %. Die Reichsbank hat also noch einen weiten
Weg vor sich, um wieder den gewohnten Abstand zu
der gesetzlichen Grenze zu gewinnen. Die bisherige
Politik der Reichsbank a3t aber nicht darauf
schlieBen, dal ihr an einer schnellen Auffillung der
zusammengeschmolzenen Deckungsreserven gelegen
ware.

In der dritten Maiwoche hat sich wohl der
Weohselbestand weiter — vielleicht nicht in ganz dem-
selben Tempo — verringert. Dagegen durften die
hohen Lombards und die Reichsschatzwechsel un-
verdndert geblieben sein. Die Deckungsreser-
ven werden dagegen zugenommen haben, man schatzt
die Devisenaufnahme der Reichsbank auf etwa RM 20
Milionen pro Tag. Die Deckung fur den wenig ver-
minderten Notenumlauf — die Giroguthaben sind wohl
bei der Kreditnot eher wieder zuriickgegangen — wird
also reichlicher ausfallen. Zur Befriedigung des ge-
wohnlichen Ultimobedarfs (fir die Gehalts-
zahlungen usw.) ist dann fir das Monatsende wahr-
scheinlich wieder mit einem um etwa Y Md. hoheren
Notenumlauf zu rechnen, fur den die gesetzliche
Deckung — 1,9 Md. reichen fiir 44 Md. Reichsbanknoten
aus — bereits jetzt schon gesichert ist.

Am Geldmarkt waren die Verhaltnisse ange-
sichts der Kreditrestriktion unveréndert. Trotz der
umfangreichen Devisenverkdufe war die Lage
keineswegs erleichtert. Am Privatdiskont-

- e—

Goldbestand Bestande an . E M d,:gieunng Umlauf an i
S, i c«a ﬁ) .
In Millionen 11§ k%‘ 33 élfa_@‘_ lfé IZL g %d .g® tSa .
Reichsmark 6 od S0 % he *28 g OgS a > @ i

Wogse e B . wa a >>3 E'gs ? 8 I‘ Oa

QS-S - S
19133) 5,88 6,88 1068 — - 1136 - 855 283,1 322 26,9 2065 1958 6680 586 545 — 88 149 890 6000
1927 15.Mai 5 7 1849 101,2 106,2 1905 - 16,2 106,6 86.3 17.2 421,6 3352 6251 258.4 55,2 58,3 1014 176 713 5255
1928 30. April 7 8 2041 85,6 167,7 2493 1,0 102,8 70,8 163 8,7 572,6 4409 5579 1933 463 50,1 609 185 872 6076
7. Mai 7 8 2041 85,6 197,7 2281 1,3 392 669 425 17.6 5405 4239 4605 189.5 48,1.52,8 583 183 875 5881
15. 7 8 2041 85,6 212,9 1986 0,6 59,7 820 601 234 5063 3987 463.5 2082 51,2565 566 182 867 5602
23. ; 7 8 2041 856 229,5 2035 01 274 91,2 600 27.6 4937 3822 6751 1957 53,4 59,4 550 180 863 5415
1929 W Ai’)ril 6% 752 2430 154,3 23,7 2121 76,9 1211 1338 44,7 22.6 4145 4437 6703 252.3 58,6 59,2 456 178 946 5725
23. 6'/2 7y2 2179 1630 399 2239 76,7 41,0 1538 56.5 29.3 484,8 3919 769.3 262.6 55,6 56,6 441 178 928 5466
30. ,, O7'A 8% 1892 1727 99,4 2790 136,4 262,1 1345 88 7,2 526,6 4631 5851 290.6 40,8 43,0 489 185 950 6256
7. Mai 71p Sy2 1766 59,9 53,6 2783 2019 2087 127,9 42,1 16,2 471,9 4442 584,8 294.8 39,7 41,0 456 182 956 6036
15. gyt 1765 59,3 56,1 2568 103,3 216,5 141,9 48,9 225 539,9 4167 6485 297.7 42,3 43,7 449cal82ca952 ca5750
't Staat] «. prtv Guthaben einschl. Reparat.-Agt. — * 1913: Reichskasseu-.Scheine. ) Jahreailurohachnitt — *) Einschl. der Reatftnde der Reichsbank.

') ah » .
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markt ging das Angebot zeitweise auf etwa RM 20 Miill.
zuriick, um dann wieder anzusteigen. Die Repartierung,
die zu Beginn der Berichtswoche etwa 25% betrug,
wurde beil dem starkeren Angebot wieder etwas
scharfer. Die Reichsbank dirfte nach wie vor nur etwa
RM 5 Mill. pro Tag abgenommen haben. Der Privat-
diskontsatz blieb unverandert 7% %. Tagesgeld wurde
weiterhin stark gesucht bei Satzen von 8%—11 %, und
Monatsgeld war auch fir GroRBbanken nur zu 9 % zu
haben, fir mittlere Firmen aber selbst zu 10% % kaum
erhdltlich. Die Satze sind also noch immer auf dem
Hochstand vom Ultimo. Warenwechsel finden keine
Aufnahme und sind daher ohne Umsatz. Der Uber-
brickungskredit, den die Grofbanken dem Reich fur
die Ubernahme der Reichsanleihne gewahren missen,
wird wohl grofRtenteils durch neue kurzfristige Aus-
landsgelder beschafft werden.

Das Ereignis des Devisenmartes war de
schnelle Befestigung der Mark. Die Reichs-
bank hat nur bescharnkte Betrdge von Devisen auf-
genommen, so daf’ an einem Tag sogar kein Ausgleich
des Angebots stattfinden konnte. In Berlin notierten
in Reichsmark pro Wé&hrungseinheit:

21. 264. 135 165 215 225 235
Dollar 42025 42180 42175 42105 4,2000 4,1985 4,2010
Pfund 20,387 20472 20463 20,420 20,370 20,360 20,368

Auch am Notenmarkt zeigte sich drangendes An-
gebot und der Kurs fur Dollarnoten stellte sich am
22. auf 4,192 gegen 4221 am 16. International
War der Dollar dagegen sehr fest, zumal in New
York von verschiedenen Seiten eine sofortige Diskont-
erhéhung gefordert wurde. London gegen New York
lag infolgedessen mit 4,85 aulRerordentlich schwach, und
notierte schlieBlich mit 4,8490 sogar noch darunter.
Das Pfund unterschritt am 22. die Goldparitat
gegenuber der Reichsmark, so dal} die Goldarbitrage
nach Deutschland wieder einsetzte. £ 150 000 Gold wur
den aus einer sidafrikanischen Verschiffung fir
deutsche Rechnung angekauft. Auch gegeniber dem
Dollar hat das Pfund den Goldausfuhrpunkt erreicht.
Die Peseta war auch weiterhin flau Und stellte sich in
Berlin auf 59,64 nach 59,77.

DIB DIVIDENDENERHOHUNG VON SCHUCKERT

Es ist an sich ungewdhnlich, daR eine Holding-Gesell-
schaft, deren Portefeuille Und Ertragnisse im grof3en und
ganzen bekannt sind, eine Uberraschende Dividendenerhéhung
vornimmt. Bei der EIldktrizitats-A.-G. vorm.
Schuckert & Co., Nirnberg, hdngen die Ertragnisse im
Wesentlichen von dem Hauptaktivum ab, den RM 58,1 Mill.
Aktien der Siemens-Schuckert-Werke (Kapital RM 120 Mill.) -
Die 8.S.W. haben die Dividende 1927/28 von 9 auf 10 % er-
hoht, so daR Schuckert daraus mit etwa 5,8 Mill. ein Mehr-
ertragnis von nicht ganz 0,6 Mill. hat. Der Geschaftsgewinn
Von Schuckert ist aber von 55 auf 7,75 Mill. gestiegen, so
dal aus einem Reingewinn von 6,33 Mill. gegen 4,48 Mill. im
Vorjahr die Dividende auf die RM 56,5 Mill. Stammaktien
von 8 auf 11 % erhéht wurde. Die Erklarung dafir findet
sich jetzt im Geschaftsbericht. Eine im Vorjahr vorweg ab-
gesetzte Minderbewertung der Beteiligungen und Wert-
papiere um RM 1,9 Mill. wurde nunmehr ,mit Ricksicht auf
die Steuerbilanz" ausgewiesen und in diesem Jahr nicht
wiederholt. Der Geschéaftsgewinn des Vorjahrs war also
onter Berilcksichtigung dieser Rickstellung mit 7,4 Mill.
nur um rund RM 350000 niedriger als in diesem Jahr. Diese
Rickstellung ist jetzt auf dem Konto Beteiligungen {nd
Wertpapiere reaktiviert und unter den Passiven auf
Interimskonto ausgewiesen worden. Fur die Aktionare der
Holding-Gesellschaft, eine der gréRten in Deutschland, ist
die Aufgabe der Thesaurierungspolitik von wesentlicher Be-
deutung.

DIE KURSVERLUSTE AM RENTENMAfeKT

Seit Marz berichten wir von Woche zu Woche uber die
KursrickgangeamRentenmarkt. Die Kurseinbulzen
Waren aber nicht auf allen Gebieten gleichmafig. Denn bei
einigen Gruppen, besonders bei Staatsanleihen und bei den
Goldpfandbriefen der privaten Hypothekenbanken, verhin-
derten Kursstiitzungen UbermaRige Kurseinbriiche, wahrend

Stadtanleihen und vor allem Industrieobligationen die
empfindlichsten Kursverluste aufweisen. Von den Aufwer-
tungspapieren zeigen die Liquidationspfandbriefe, im Unter-
schied von den andern Renten zu Beginn dieses Jahres —
wegen vorzeitiger Rickzahlungen fir Serien mit &lteren
Ausgabedaten — eine aufwartsgerichtete Sonderbewegung.
Aber seither haben sie nichtlweniger als 5 % ihres Nominal-
wertes verloren. Unabh&ngig vom Rentenmarkt bewegt sich
die Neubesitzanleihe, wo die Spekulation sich nach den poli-
tischen Ereignissen orientieren muB. Eine gute Ubersicht
Uber die Einzelheiten der Kursbewegung und die Differenzen
innerhalb der einzelnen Gruppen des Rentenmarktes gibt
eine Zusammenstellung des ,Instituts fir Konjunktur-
forschung“ :
| 1928 1929

Jan. Juli Dez. Jan. Mérz 13.-18. Mai

8proz. Goldpfandbriefe

iNSQES....ccccvveernnn 98,00 96,72 96,07 96,15 95,78 93,68
Pfandbriefe (priv.

Hyp.-Banken) 0399 9141 90,22 9046 90,09 8857
Pfandbriefe (o6ff.

Kred.-Anst.) 93,12 90,72 89,63 8947 8858 86,74
Komm. Obi. (priv.

Hyp.-Banken) 92,03 90,04 8882 8893 8844 87,01
Komm. Obi. (6ff.

Kred.-Anst.) 90,24 8854 87,9 87,90 87,16 86,55
6-, 7-, 8proz. Reichs-

u. Staatsanl. 8946 8832 88,70 8810 8543
Prov.- u. Stadt-

anleihen 90,91 8896 87,98 8830 87,64 8527
Industrieoblig. 92,39 88,76 87,64 8833 87,22 8358
4%proz. Liquidations-

pfandbr. 80,39 7824 7979 8044 7949 73,60
Altbesitzanleih©

(in % d. 1. Not.)) 90,97 8943 9096 9332 9381 8583
Neubesitzanleihe

(in % d. 1. Not.)2) 4820 51,10 4200 4238 3658 28,58

D 59 % — ») 34% %.

BMW UND DIXI

Die Aktien der Bayerischen Motoren-
W erke haben in den letzten Monaten einen ischarfen
Kursriickgang erfahren, der mindestens zum Teil auf
Borsengeriichte zurtckzufuhren ist, die von einer un-
gunstigen Entwicklung der im November v. J. an-
gegliederten Dixi-Werke in Eisenach wissen woll-
ten. Dem jetzt verdffentlichten Geschéftsbericht der
Gesellschaft kann allerdings kaum eine Bestatigung
dieser Gerlchte entnommen werden. Der Umsatz der
BMW allein ist 1928 von 17,7 auf 24,2 Mill. gestiegen,
der Dividendensatz von 14 % wird auf das von 10 auf
16 Mill. erhdéhte Kapital aufrechterhalten. Das Eise-
nacher Werk erzielte allerdings in den letzten drei
Monaten 1928 nur einen Umsatz von 3 Mill. Das ist
zwar im Vergleich zum Kaufpreis von rd. 13 Mill. recht
wenig, aber im laufenden Jahr soll die Entwicklung
wesentlich gunstiger sein. Wie wir horen, erwartet
man fir 1929 einen Umsatz von RM 20 Mill. oder viel-
leicht noch dariber. BMW, einst das kapital-
kraftigste und flissigste Unternehmen der Kraftfahr-
zeugbranche, weist nach erheblichen Neuinvestitionen
nur mehr 1,07 Mill. Bankguthaben aus und das erste
Mal &ich Bankschulden in Héhe von 8,26 Mill. Diese
stellen aber keine driickende Last dar und stammen
ausschlie3lich aus der Ubernahme der Dixi-Werke.
Diese hatten im November v. J. 11 Mill. Schulden,
wovon 301 Mill. Bankschulden in finf Jahresraten ab
Ende 1929 zurtckzuzahlen sind. Fir den grol3eren
Teil der Lieferantenschulden gewéahrte die Disconto-
Gesellschaft einen 1931 falligen Kredit von RM 525
Millionen. Beide Kredite sind nur mit 6 % zu verzinsen.
Neben dem Automobilgeschaft hat Dixi auch andere
Abteilungen. Sie beliefert u. a. die Reichswehr und
durfte aus diesem Geschéft allein den von der BMW
bezahlten Kaufpreis des Kapitals (RM 2 Mill.) Ver-
zinsen konnen. Die 2 Mill. hat die BMW. durch Hin-
gabe von 0,8 Mill. eigenen Aktien bezahlt, die damals
der GroRaktiondr der Gesellschaft zur Verfugung
stellte. Die Gruppe Disconto-Gesellschaft nahm aber
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diese Aktien zum hohen Kurs von 250 % nur Unter
Gewéahrung eines Rucklieferungsrechts zum selben
Kurs an. Da jetzt die Aktien unter 150 % notieren,
dirfte in der Zwischenzeit von deip Rucklieferungs-
recht Gebrauch gemacht worden 'sein. Diese Trans-
aktion betrifft aber natirlich nicht die BMW., son-
dern nur den GrofR3aktionar.

S.K.F., GOTHENBURG
Das Abkommen Uber den Umtausch der Aktien der Fries
& Hopflinger A.-G. (vgl. ,Aus der Woche") in die der
schwedischen Kugellager-Gesellschaft sieht
vor, dall das Kapital dieser Gesellschaft bis zum Ende des
Jahres 1930 an der Berliner Boérse eingefuhrt werden soll.
Die Aktien einer groRen internationalen Unternehmung, die
schon in London gehandelt werden und in kurzer Zeit auch
an die New Yorker Borse gelangen, werden damit auch in
Berlin einen Markt finden. Die S.K.F.-Gesellschaft hat ein
Kapital von schw. Kr. 106 Mill., worauf 1928 12 % Dividende
verteilt wurden. Die Rentabilitat ist in den letzten
Jahren sehr stark gestiegen, insbesondere das letzte Jahr hat
einen grolRen Fortschritt gebracht.

1925 1926 1927 1928
in Millionen Kr.

Umsatz in Schweden . . . . . 380 39,1 46,8 58,5
Betriebsgewinn .. . . . . 102 10,1 12,6 20,4
Dividendeneinnahmen L. 3,8 3,7 4.2 44
Zinseinnahmen . . . . L 0,6 0,5 0,6 17
Reingewinn . . . . . 87 111 18,0

Dividenden 7.4 9,2 12,7
do. in % .ccoeerieeeee L 8 8 10 12
An Reserve und Surplus . . . 0,9 11 16 45

Bai einem Umsatz von Uber 58 Mill. betrﬁgen die Produk-
tionskosten 37 und die Verwaltungsausgaben etwas uber
4 Mill.; mehr als 30 % blieben also als Gewinn Ubrig. Die
Werke, die zu diesem Umsatz beigetragen haben, ein Stahl-
werk und zwei Kugellager-Fabriken mit zusammen 6400 Ar-
beitern, stehen mit Kr. 19 Mill. zu Buch (urspringlicher Buch-
wert 49 Mill., abgeschrieben sind davon 30 Mill.). Viel héher
ist der Buchwert der Beteiligungen; er betragt 60 MilL Uber
die Tochtergesellschaften informiert die folgende

Tabelle:
Kapital Anteil Buclhwert
in Miil. der SKF bei SKF
in Mill. in Mill. Kr
S.K.F. Industries Ine., New
York j . . s $11 $ 752 27,8
The Skefko Ball Bearing Co.,
England ; . £ 05 £ 05 6,0
Soe. des Industries S.K.F.—
CAM., Paris . . . . . . Fr.33 Fr. 19 12,8
S.K.F. Norma A.-G.; Berlin . EM 7,25 RM 5,22 3,89
Sonst. Produktionsgesellschaften — — 8,23

Die amerikanische Gesellschaft zahlt seit Jahren regel-
maRig 12 % Dividende, die englische hatte zuletzt einen
Reingewinn von 8 %, die franzdsische von 20 % des Kapitals.
Das deutsche Unternehmen bleibt bekanntlich fur 1928 divi-
dendenlos. Der Buchwert der Anlagen und des Effekten-
portefeuilles reicht aber bei der schwedischen Muttergesell-
schaft bei weitem nicht an das Kapital heran, ihre groRe
Starke liegt in ihren ansehnlichen flissigen Mitteln.
Sie weist fir Ende 1928 Kr. 30,9 Mill. Bankguthaben aus.
Der gesamte Umsatz des Konzerns ist fir die letzten
Jahre nicht bekannt. 1925 betrug er Kr. 106,22 Mill., 1926
114,5 Mill. (davon entfielen auf Schweden — vgl. die obige
Tabelle — 38 bzw. 39 Mill.). Der Umsatz der auslandischen
Gesellschaften durfte seither mindestens in demselben Um-
fang wie der der schwedischen Fabriken gestiegen sein, da
in der Zwischenzeit die Majoritat der groRBen franzdsischen
Fabrik erworben wurde. Der Gesamtumsatz des Konzerns
ist daher jetzt auf rd. Kr. 200 Mill. zu schatzen. Durch ihren
groRen Umsatz und ihre Kapitalmacht ist es der schwedischen
Gesellschaft wohl madglich, die fir die Kugellager-Industrie
wichtigste MaRBnahme durchzufuhren: das ist die Verringe-
rung der Zahl der hergestellten Typen (GréRBenmaRe der
Kugeln). Internationale Verhandlungen dariber sollen in
der néachster! Zeit beginnen.

DER ENKA-ABSCHLUSS

Die groRBe hollandische Kunstseiden-Gesellschaft E nk a
weist fur das Jahr 1928, in dem der verscharfte Konkurrenz-
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kampf zu starken Preisermafigungen zwang, einen recht
gunstigen Abschlul3 aus. Auch der Bericht ist optimistisch:
Die Enka habe trotz der niedrigeren Preise einen hdoheren
Betriebsgewinn erzielt, vor allem weil der Anteil der
Spezialgarne (mit hdherem Erlds) gestiegen sei. Die Fabriken
haben wahrend des ganzen Jahres ihre Kapazitat voll aus-
genutzt, und fir die neuen Betriebsanlagen, die zu Anfang
des Jahres 1929 fertiggestellt wurden, sei ausreichende Be-
schaftigung vorhanden. Der ausgewiesene Betriebs-
gewinn steigt im letzten Jahr von hfl. 7,04 auf 7,47 Mill,
(1926 nur 4 Mill.) und die Zinsen und Dividendeneinnahmen
von 1,6 auf 2,54 Mill. Die Abschreibungen werden um % Mill.
erhoht, der Vortrag um 0,8 Mill., aber die Dividende bleibt
mit 18 % unverandert (1926 16 %), da man einen grofReren
Vortrag far erwinscht gehalten habe. Das begebene Stamm-
kapital ist im letzten Jahr von 16,75 auf fast 22 Mill. ge-
stiegen. 2,586 Mill. Aktien brauchte man zum Tausch gegen
die Majoritat der Breda (von der Léwensteinschen Griindung,
der International Holding Co.). Die Enka rechnet mit einer
Zusammenarbeit auf technischem Gebiet und im Absatz.
Uber das Verhdltnis zwischen der Enka und den anderen
groRell Kunstseiden-Produzenten wird nichts gesagt. Be-
achtenswert ist hochstens die Mitteilung, dal3 die im Mai
1928 beschlossene Begebung von vielstimmige:! Schutzaktien
vorlaufig zuriickgestellt wurde. Man wolle erst die Ergeb-
nisse der seit einiger Zeit gefiihrten Unterhandlungen mit
einigen der wichtigsten Kunstseiden-Produzenten abwarten.
Moglicherweise wird damit auf die noch immer nicht abge-
schlossenen Verhandlungen mit den Vereinigten Glanzstoff-
Fabriken hingewiesen.

DIE SERBISCHEN VORKRIEGSANLEIHEN
IN FRANKREICH

Unser Zagreber Mitarbeiter schreibt uns:

Am 16. Mai ist der Haager Internationale Gerichtshof
zusammengetreten, um Uber Aufwertung der ser-
bischen Vorkriegsanleihen eine Vorentscheidung
zu treffen. Den Verhandlungen liegt fein Abkommen
zwischen der sldslawischen Regierung und dem Komitee
zur Verteidigung der Interessen der franzosischen Inhaber
von serbischen Vorkriegsanleihen zugrunde. Die nicht-
franzdsischen Inhaber der serbischen Titres sind also direkt
an dem Urteil nicht interessiert. Fur die weiteren Ver-
handlungen zwischen den anderen Landern und Sudslawien,
auch fur die Regelung der in. Deutschland aufgelegteit ser-
bischen Anleihen (die von 1895 und 1909), deren Verzinsung
seit dem Krieg ausgefallen ist, dirfte aber die Entscheidung
von Bedeutung sein. Das Haager Gericht hat die Aufgabe
festzustellen:

1 ob die sudslawische Regierung das Recht hat, den
Dienst der 4proz. Anleihe von 1895, der Sproz. von
1902, der 4)iproz. von 1906, der 4)iproz, von 1909
und der 5proz. von 1913 wie bisher in Papierfranken
zu leisten; oder

2. oh sie die Verpflichtung hat, die gezogenen, aber un-
bezahlt gebliebenen sowio die noch auszulosenden
Stucke und die falligen Coupons in Gold zu bezahlen.
Ein Unterschied wird zwischen der 4proz. Anleihe und
allen Ubrigen gemacht. Bezlglich der 4proz. Anleihe
wird gefragt, ob die Besitzer der Anleihe Zahlung in
ihnen beliebiger Wahrung fordern kdnnen, beziglich
der anderen Anleihen, ob die Besitzer Zahlung in
Goldfrancs in Belgrad, Paris, Brissel und Genf ver-
langen kénnen oder zum Tageskurs in deutschem,
Osterreichischem und hollandischem Geld (Anleihen
von 1902, 1906 und 1909);

3. wie der Wert des Goldfrancs festzusetzen ist.

Der Spruch des Haager Gerichtshofes wird nur
prinzipieller Natur sein. Es wurde in dem Schiedsabkom-
men vorgesehen, daR sich die Parteien in dem der Ent-
scheidung folgenden Monat endgiiltig zu verstandigen haben.
Im Fall, einer fiir Sidslawien glinstigen Vorentscheidung soll
die Mdoglichkeit gewisser Uber das bisherige MalR gehender
Leistungen zur Prifung gelangen, andererseits eine die
finanzielle Leistungsfahigkeit Sudslawiens bertcksichtigende
Zahlungsweise angestrebt werden. Fuhren die nach dem
Spruch des Haager Tribunals eingeleiteten Verhandlungen
binnen drei Monaten zu keinem Endergebnis, so haben
Schiedsrichter, deren Ernennung innerhalb zweier Monate
zu erfolgen hat und die ndétigenfalls vom Vorsitzenden des
internationalen Gerichtshofes ernannt werden, das Urteil zu
fallen.
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CITYBRIEF

Von unserem Korrespondenten

London, 21. Mail 1929

Die Versteifung des Tagesgeldmarktes halt
an. Der letzte Wochenausweis der Bank von England
hatte einen Rickgang der fur die Versorgung des
Tagesgeldmartktes mafRgelblichen Depositen der Grol3-
banken und eine AJbnahme des Kontos ,Diskonten und
Vorschiisse an die Wirtschaft* gezeigt, woraus man
folgern kann, dal} die Bank auch in der vergangenen
Woche wieder Wechsel, vor allem Schatzwechsel, ver-
kauft hat. In der neuen Woche sind nur kleine Ein-
zahlungen auf kirzlich erfolgte Emissionen zu leisten,
trotzdem war Tagesgeld zuletzt mit 4% % nach der
voribergehenden Feiertagsentspannung wieder recht
teuer. — Der Sterlingkurs ging dem Dollar
gegentber voriubergehend bis auf 4,85 zuriick und
notierte zuletzt 4,8573= Der ,theoretische* Goldaus-
fuhrpunkt ist 4,85, doch hofft man in der City, dal3 so
bald keine Goldentziehungen bei der Bank von England
erfolgen werden und etwas Barrengold aus Sudafrika
auch in den nachsten Wochen angekauft wird. Der
heutigen Abgabe von etwa £ 30000 kommt noch
keine prinzipielle Bedeutung zu. Immerhin gebietet
dieser Stand des Pfundkurses naturgemald die aller-
grol3te Zurickhaltung, zumal es wieder gar nicht aus-
geschlossen erscheint, dal3 in New York und Chicago
Erhdéhungen der Rediskontraten vorgenommen werden.

Die Hausse der deutschen Wahrung in den letzten Tagen
wird vielfach auf Reichsmarkkaufe auf franzésische Rech-
nung zurlckgefuhrt. So spricht man schon wieder von der
,Gefahr, die den Londoner Geldmarkt an der West- und Ost-
front“ bedroht. Dabei hat der Goldbestand der Bank von
England auch in der letzten Woche noch zugenommen. Durch
Erhéhung des Ankaufspreises sind, wie aus dem letzten
Wochenausweis ersichtlich war, weitere £ 1 Million Gold er-
worben worden, und am Sonnabend hatte das Institut noch
£ 200000 aufgenommen. Die Reserve steht jetzt auf uber
£ 160 Mill.,, die Liquiditatsquote betragt 55% %, beides
zweifellos Zeichen eines festen Status der Bank. —
Die Rate fur kurzfristige Wechsel betrug zuletzt 53io, die-
jenige fur Dreimonatsbankwechsel 514 %. Die Vorgange in
New York und die hohen Satze in Berlin fuhrten zu einer
festen Tendenz des Privatdiskontmarktes. Der Emissions-
markt war nach Pfingsten im Gegensatz zu der Emissions-
hausse der Vorwochen sehr ruhig, wichtigere Neu-
auflegungen sind nicht zu nennen.

Die Stock Exchange, die vor den Wahlen, bei der
Unsicherheit in Wall Street und vor der Lésung der Repa-
rationsfrage schon an sich sehr ruhig ist, hat in der Pfingst-
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woclie natirlich keine allzu groBen Kursbewegungen aufzu-
weisen gehabt. Britische Staatspapiere waren im allge-
meinen angeboten, die 5%ige Kriegsanleihe ging von 10015«)
auf 100%, die Victory Bonds von 92% auf 92% und die
4%%ige Konversionsanleihe von 98% auf 98% zurlick.
Deutsche Werte waren weiter gut behauptet, die
Dawes-Anleihe blieb auf 104, die Kalianleihe stieg von 103%
auf 103*4. Unter den Bergaktien waren Zinnaktien angeboten.
Auf Wall-Street-Kaufe waren einige Industriepapiere be-
vorzugt, doch schwéachten sie sich zuletzt auf Liquidationen
in New York wieder ab. Columbia Graphophone schlossen
unverandert auf 14%, Gramophone Co. erhdhten sich von
17% auf 173t«, Courtaulds von 43ie auf 472 Dagegen gingen
Imperial Chemicals von 36/7% auf 36 zuriick.

Staatspapiere Depositen in der Verhalt-
n Bank- Metall- in der Bankahteilung, davon Bankabteilung und zwar Noten- nis der
Millllsotnen disllfont _bestand Noten- Noteg " Wechsel ) um- resBear:/_e resBeE:vren
' % Insgesamt ausjcabe- Bank- aalgjtse%ﬁnfg un%cvsoer— sonstige  staatliche private, davon laur) zu den
abteilung*) abteilung schisse Banken sonstige Depositen
19133) 4,77 37,5 - 12,7 _ 32,8 13,3 41,5 28,7 27,2 49,8
9. 51928 4% 161,9 - 29,5 — 55.7 131 1008 374,1 46,4 40,8
16. 51928 4 161,9 - 29,6 - 55.8 19,2 95,4 373,2 46,9 40,9
1741929  gpg 1611 2357 483 8.4 11,0 15.6 17,9 60,8 36,0 358,9 57,3 50,0
24. 41929 5y 161,4 235,8 44,3 8,4 10,9 15.6 18,3 58,4 35,7 357,3 59,3 52,7
1l 51929 5o 163,6 235,8 454 8.4 9,3 15,8 10,9 60,7 38,5 361,4 57,4 52,1
8 51929 5% 165,7 236,2 39,8 80 11,6 15.7 8,7 63,2 355 362,8 58,1 54,1
15. 51929 g5y 166,7 236,2 37,8 80 9.6 17.7 9,3 61,1 36,1 362,8 59,1 55,5

uB vuiuuuumuiiu

enenu aus Hoiun uer iianK von j&ngi

1 uest i
mlnu* der Noten der Bank von England d|e als Deckung far die Currency Notes dienen. — *) Jahresdurchschnitt — * Seit 7. 2.29.

PARISER BORSE

Von unserem Korrespondenten
Paris, den 20. Mai 1929

Bild dies Pariser Marktes war am Schluf3 der
"ergangenen Woche wesentlich freundlicher als
fcu Beginn.  Dieser Umschwung steht in erster Linie
iRt Zusammenhang mit det Verhandlungen der Sach-
verstandigenkionferenz. Die Boérse raumt der Kon-

ferenz einen entscheidenden Einflu3 auf ihre Tendenz
ein. Die optimistische Stimmung des Marktes fand
eine Unterstitzung in der Tatsache, da die
Flissigkeit auf dem Pariser Geldmarkt wieder
zugenomanen hat. Tagesgeld ging am Wochenschluf
auf 2%—3 % zurick. Auch der Privatdiskonteatz, der
in den letzten Wochen zeitweise den Banksatz erreicht
hatte, war nach unten geriebtet und stellte sich auf
3%—37ie %. Die Entspannung auf dem Geldmarkt
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BANK VON FRANKREICH
Vorschiisse Fremde Gelder Deckung .
In Bank-  Gold- -Grf}?hlgzgeen Aua- In- an Bona der  Noten- 6ffentliche uqefrré\‘n%%nn aKvtllsrtsa
Millionen  diskont - be- % Fjp"  lands- - lands- o den 2utonomen m g Guthaben rivate Gelder  London
Francs *) stand | (cjang Wechsel wechsel Stagt Amortisa- des  iderAmort- P durch in Paris
% tionskasse Tresors 1 Kasse Gold«)
19133) 4 3344 22 1634 739 206 — 5667 263 — 680 50,59 25,220
3. 5.28 3y29 5543 60 13 2688 1714 24100 59305) 60120 36 - 9117 8,00 124,02
10. 5. 28 3yi 5543 60 14 1842 1791 23700 5930 60385 31 - 8985 7,99 124,02
12. 4. 29 3vt 34323 10319 18495 5616 2375 3200 5930 63317 5769 6172 6056 42,21 124,26
19. 4. 29 3)4 35098 9388 18485 5489 2337 3200 5930 62648 5746 6123 6597 43,27 124,26
26. 4. 29 31/2 35788 8544 18539 6454 2294 3200 5930 62848 5568 6308 7283 43,64 124,16
3. 5.29 3*4 36462 8045 18372 6476 2458 3200 5798 63828 5333 5954 7097 44,35 124,18
10. 5. 29 3% 36525 7988 18387 5838 2415 3200 5798 63420 5362 6166 6816 44,67 124,22
i) Vom 25. 6. 1928 ab in der neuen Wahrungseinheit: 1 £ -m124" Frcs. — *) Gesetzlicher Mindestsatz 35%. — *) Jahresdurchschnitt — *) Paritat —

5 Diskontierte Schatzsoheine zum Zwecke eines Darlehns des Staates an verbiindete Regierungen. — «) Seit 19.1.1928; Lombardsatz 5V*%.

ist nicht nur saisonméRiger Art, sondern auch darauf
zurtickzufiihren, da3 der Markt Devisen abgegeben
hatte, die die Bank von Frankreich in Franken kon-
vertierte,

Die Devisenkadufe kommen in der Bilanz der Bank von
Frankreich vom 10. Mai noch nicht zum Ausdruck, doch
hatte sich schon damals der AbfluR der Devisen erheblich
verlangsamt. Die Abnahme betragt diesmal nur Fr. 74 Mill.,
was ungefahr der Zunahme des Goldbestandes um 63 Mill.
entspricht.  Auch sonst ist der Wochenausweis entspannt.
Die inlandischen Ausleihungen (Wechsel und Lombards) siiid
diesmal um Fr. 635 Mill. zuriickgegangen; dieser Bewegung
steht ein Riickgang des Notenumlaufs um 408 Mill. gegeniber.
Das Deckungsverhéltnis der Sichtverbindlichkeiten ist in-
folgedessen erneut von 44,36 auf 44,67 % gestiegen.

Die Verstarkte Inanspruchnahme desi Kapitalmarktes
kommt in den Ziffern zum Ausdruck, die jetzt Uber die
Emissionen der Aktiengesellschaften in den ersten vier
Monaten 1929 veréffentlicht werden. Es wurden in dieser
Zeit an Aktien Und Obligationel Fr. 4,7 Milliarden emittiert
(1928: Fr. 3,0 Milliarden). Der Durchschnittszinssatz
der Obligationen, der im Marz auf 6,20 % angezogen hatte,
ist auf 590 % im April zuriekgegangen. Der franzésische
Kapitalmarkt erweist sich weiter als leistungsfahig.

Die Medio-Mai-Liquidatioit an der Bdrse vollzog sich
unter diesen Umsténden sehr leicht. Der Durchschnittssatz
der Reports stellte sich auf 3)4 % gegen 3% % Ende April
und 5% Mitte April. Es wird in Boérsenkreisen vor allem
darauf hingewiesen, daf3 sich die Positionen der Spekulation
nicht unwesentlich vermindert haben, was zur Gesundung der
Marktlage beitragt, Die Umsatze blieben trotz der Anreguiig

NEW YORKER BORSE

Der Kursrickgang in Wall Street, der Mitte
Mai einsetzte, hat sich in den letzten Tagen weiter
verscharft. Zu Mitte des Monats waren sehr hohe
Zinsséatze in Geltung, der call money-Satz stieg bis auf
15 %, was die Aktivitdt lahmte. In den folgenden
Tagen sank allerdings der ZinsfuR fur Tagesgeld
bis auf 8 %, ja voribergehend sogar bis auf 6 %, aber
die Umsatztatigkeit blieb gering und die Kursbewe-
gung unregelmaRig. Zu Beginn der neuen Woche

zu Ende der Woche verhaltnismafRig gering, das Geschaft
spielte sich in erster Linie innerhalb der Spekulation ab,
wahrend sich das Publikum nach wie vor zurtckhielt. An der
Erholung des Marktes haben diesmal die franzésischen
Renten nur einen geringen Anteil gehabt. Bei einigen
Werten haben Gewinnrealisationen stattgefunden; so fielen
die 3proz. Rente von 74,85 auf 74,60 und die 5proz. von 1920
von 125,10 auf 124,47. Auf der anderen Seite hat abei die
4proz. Rente 1918 von 88,90 auf 89,25 angezogen. Auf dem
Bankenmarkt war besonders die Aufwartsbewegung der
Bank von Frankreich-Aktie bemerkenswert, die bei lebhaften
Umséatzen von 24495 auf 25750 anzog. Von den Ubrigen
Banken hatten die grofRen Depositenbanken wje Credit Lyon-
nais, Société Générale Kursgewinne zu verzeichnen, wéhrend
die Spekulationsbanken, Banque de Paris und Banque de
I’'Union Parisienne, leicht zuriickgingen, Es is(t aber darauf
hinzuweisen, daf} die Kursriickgdnge bei den letzteren Ban-
ken in der ersten Wochenhélfte liegen) wahrend gegen
WochenschluR eine merkliche Erholung zu verzeichnen war.
Auch bei den Aktien der groRen Eisenbahngesell-
schaften ist dieseloe Bewegung festzustellen: Verlust am
Wochenanfang, Erholung am Wochenschlu3. Die Kurse
stellten sich fir Est auf 1118 gegen 1115, fir P.L.M. 1417
gegen 1442, fir Nord 2625 gegen 2630. Bemerkenswert ist die
Aufwartsbewegung bei den groBen Elektrizitatswerten, Hier
zog Compagnie Générale d’Electricité auf 3865 gegen 3735,
Compagnie Parisienne de Distribution auf 2960 gegen 2880
und Thomson-Houston von 1119 auf 1139 an. Auch die
Eisen- und Kohlenwerte konnten sich gegen Wochen-
ende von ihren Kursverlusten erholen. Die Aktien der grol3en
chemischen Konzerne und unter ihnen besonders Péchiney
und Air Liquide waren gesucht,

anderer Stelle berichten, brachte das Kursniveau ziumn
Wanken. Weite Kreise haben die Uberzeugung, daf3
diesmal die Reservebanken nicht bei einer Drohung
bleiben werden, sondern die Diskonterhdhung nur
mehr eine Frage von Stunden sei. Am Montag, den
20. und Mittwoch, den 22. Mai erlitten nahezu alle fih-
renden Werte von W all Street starke Kursabschlage,
die sich zwischen 5 bis 15 $ hielten.

Besonders stark waren die friheren Favoriten, also
Elektrizitdts- und Flugzeugaktien rickgéangig. Gene-

setzten sodann sehr starke Verkaufe ein, die Auf- ral Electric, Westinghouse Electric, United Aircraft
rollung der Diskontfrage, Uber die wir an und Curtiss Airo waren am starksten betroffen. Auch

FEDERAL RESERVE BANKEN DER VEREINIGTEN STAATEN VON AMERIKA

; . Verhéltnis Maklerdarlehen
I- Wechselanlago Depositen der Reser- der New-Yorker Mitgliedsbankeu
NiR=:] _ ven«) zum davon fur Tag-
MiIIilonnen &S : Staats- sf}ﬁte Noltenf— davon De- Notenum- Rechnung liches
Dollars <3 bestand gy on. IM offel?en papiere  ritiva YM@ul insge- positen der lauf plus insge-  ejigene von fremde Geld«)
- tiert M3kt samt Mitglieder- Depositen  samt  ‘Rech. pwoll  Rech-
% gekau Banken °lo nung banken ~ Nung
30 12. 15 4 542 55 16 688 189 394 95,3 — - - - -

9. 5. 28 4 2690 777 365 277 5041 1591 2474 2426 70,1 4361 1252 1684 1425 5,13
16. 5. 28 4 2641 807 347 262 5120 1583 2434 2382 69,7 4502 1312 1656 1534 5,50
17 4. 29 53) 2779 994 141 161 5214 1653 2380 2302 73,3 5425 877 1662 2886 8,00
25. 4. 29 5 2799 974 141 150 5081 1653 2350 2290 74,3 5492 924 1652 2916 7,67

I. 5.29 5 2812 986 170 151 5165 1664 2410 2336 73,3 0532 979 1676 2877 12,09

8. 5. 29 5 2841 962 157 149 5098 1664 2389 2330 74,3 5551 864 1734 2953 12,00
i5. 5.29 5 2839 9i5 146 156 5235 1647 2366 2320 75,1 5565 860 1725 2980 9,42

*) Der Federal Reserve Bank of New York. — «) Goldbestand und sonstige gesetzliohe Reserven. — *) Seit 12.7. 1928. — ‘) Durchschnitt der Benohts-
wooho des Federal-Reserve-Board.



17.4. 24.4. 30.4. 7.5. 155. 22.s5.
General Motors , 84% 86% 84% 83% 81 73,1
General Electric . 239% 240 243% 251% 280% 268%
U.S.Steel . , . 184% 186% 188% 180% 176 167
Radio Corp. . . . 96 101% 103% 100% 94% 91
Woolworth 213 227 223% 229% 226 214

Standard Oil N.J. 60ss 58% 59 60 59% 57%
Am. Tel. & Tel. . 221 232% 233 225% 216 208%
Pennsylvania , . 75% 81 82 80% 76% 77

Can. Pacific 233% 239% 239% 235% 230 224%

Kupferwerte waren weiter rickgangig, obwohl zwei
groBe Gesellschaften, Kennecott und Phelps-Dodge,
Dividendenerh6hungen vornehmen (Kennecott von $ 4
auf 5 pro Jahr, wobei man allerdings vor einigen
Wochen mit einer Jahresdividende von $ 6 gerechnet
hatte). Auf die Kurse der Automobilaktien war die
Mitteilung ohne Einfluf3, dal3 die Produktion im April
den erst im Marz geschaffenen neuen Rekord wieder
Uberschritten hat. In den ersten vier Monaten wurden
2,07 Mili. Automobile und Lastwagen in den Vereinig-
ten Staaten und Kanada erzeugt, gegen 1,88 Mili, in
derselben Zeit des Vorjahres.

Eine Sonderbewegung verzeichneten in den letzten
Tagen die Eisenbahnaktien. Der hdchste ame-
rikanische Gerichtshof hat seine Entscheidung im be-
ruihmten Prozef3 der OFallon-Eisenbahn geféallt. Diese
Eisenbahn mit einer Gesamtstrecke von nur 9 Meilen
klagte gegen die von der Interstate Commerce Com-
mission vorgenommene Bewertung ihres Vermogens.
(Diese Bewertung ist ausschlaggebend fiir die Tarife
und die Gewinnbeteiligung des Staates.) Der hochste
Gerichtshof hat die Bewertung der Bahn zum Rekon-
struktionswert anerkannt. Die Durchfihrung dieses

BILA

Philipp Holzmann A -G.,
Frankfurt am Main

(Siehe Bilanzbesprechung Jahrgang I, Heft 34.)

ie aufsteigende Geschaftsentwicklung, die ge-

rade die groRten Baugesellschaften in den

letzten Jahren aufzuweisen haben, ist aus

den Ergebnissen der Philipp Holzmann A.-G.

nicht ohne weiteres ersichtlich; denn auf das
Kapital von 20 Mill. wird — nach dem Dividendenausfall
von 1925 und der entsprechend den Ergebnissen zweier
Jahre hoheren Dividende von 12 % fir 1926 — in den
letzten beiden Jahren unverdndert nur 7 % zur
Ausschittung gebracht. Dabei war die Beschéaftigung
im In- und Ausland sehr rege und der — zahlenméaRig
nicht bekannte — Umsatz, der schon 1926 die Vorkriegs-
héhe erreicht hatte, wurde stindig gesteigert. Auch
die Beschaftigungszahlen durften Uber die der Vor-
kriegszeit hinausgehen. Holzmann ist kapital- und
bilanzméaRig die groite deutsche Baugesellschaft. Erst
in jingster Zeit ist der expansive Verkehrswesen-
konzern, der die Allgemeine Baugesellschaft Lenz &
Co., die Dyckerhoff & Widmann A.-G., die Industrie-
bau Held ¢ Francke A.-G. und die Huta umfaf3t, wohl
zu noch gréRerer Ausdehnung gelangt.

Im Inlandsgeschaft 1928 ist bei Holzmann eine auffal-
lende Verschiebung erfolgt. Denn wenn 1927 noch zwei
Drittel auf Tiefbau und ein Drittel auf Hochbau entfielen,
so durfte 1928 von dem gegeniber dem Vorjahr wieder an-
sehnlich gestiegenen Inlandsumsatz wohl noch etwas mehr
als die Halfte auf den Hochbau entfallen. Die deutschen
Hauptauftraggeber des Tiefbaus, die Reichsbahn, das Reich,
die Lander und die sonstigen offentlichen Korperschaften,
mufdten sich bekanntlich wegen ihrer Finanzndte groRe Zu-
rickhaltung auferlegen. Immerhin konnten auch 1928 nach
dem Geschéftsbericht noch umfangreiche Erdarbeiten fur

531 24. Mai 1929

Grundsatzes bei allen Eisenbahnen wirde zur Folge
haben, dal3 der anerkannte Wert des amerikanischen
Eisenbahnnetzes um etwa $ 11 Milliarden erhoht
werden muifte. Obwohl man trotz der Entscheidung
far die unmittelbare Zukunft keine Tariferhdhung er-
wartet, waren alle Eisenbahnaktien in Wall Street
stark gefragt.

Bank von Japan®)

In Millionen Ten 2191132 16. 2. 2.3 16. 3.  30. 3 13 4. 27. 4.

1929 1929 1929 1929 1929 1929

Bankdiskont % .... 6,58 6.48") 5,48 5,48 5,48 5,48 5,48
Metallbestand.......... 218,1 1156,6 1158,3 1160,8 1164,7 1166,0 1169,5

Auslandsforderung... 43,9 14.7 14,9 15.0 15,4 15,0 14.9

Inlandische Wechsel

and Lombards ... 286,0 7706 764,00 7445 7552 7482 755,22

Schuld des Staates . 22,5 22,0 22,0 22,0 22,0 22,0 22,0

Notenumlauf . .......... 405,2 12294 12783 1163,3 1354.0 1202,7 13354

Fremde Gelder........ 1726 9181 8301 9652 770,3 9268 789,1

Yenkurs 1 London .. 2/0',.1) 1/10**/« 1/10**/« 1/10*/, 1/10%/« 1/10%« 1/10%/.
* Yergl. Heft 17. — 1 Paritat — « Seit 10.10.1927.

Nationalbank von Bulgarien¥*)

o 1
Bankdiskont % .. Wt 10 10 9*%) 9 9 9 9
Goldbestand*®) .... 55,3 1316,9 1319,3 13234 1328,6 1331,7 1341,7 1351,1
Auslandsfordemng. 135 1091,8 1389,5 3266,7 2990,1 29995 2953,3 2308,3
Inlandische Wechsel
and Lombards .
8clrald des Staates
Hotenumlanf ....
Fremde Gelder ...

119,1 738,4 7985 12615 12450 12774 1385314714

4471,0 4421,0 3781,2 3685,2 3685,2 3685,23685,2
188,7 4609,7 4379,3 4173,0 3897,7 3893,9 4100,7 4365,6
197,9 3000,8 3421,6 3896,9 3870,9 3681,0 3551,83177,8

Kotenreserve......... — —  — 28496 2569.1 2562,2 2759,03014,6
Levakural. London 25,22% 670,5 671,5 6720 6715 6740 6755 6730
*) Vergl. Heft 2. — * Paritat. — * Seit 15.12.1928. — *) Seit 1.1. 27 um

gerechnet unter Zugrundelegung der entwerteten Valuta.

Wasserbauten im Trocken- und NaBbaggerhetrieb, Wasser-
kraftanlagen, Brickenbauten, Kanal- und Wasserleitungs-
arbeiten, Eisenbahnanlagen und Deichbauten durchgefihrt
werden. Im Gegensatz aber zu Berger, dem reinen Tiefbau-
unternehmen, profitierte Holzmann von der guten Hochbau-
konjunktur des Jahrs 1928. Denn wenn auch die Kommunen
kein Geld fur Tiefbauten haben, so zwingt sie doch die Woh-
nungsnot zu Siedlungsbauten. Neben einer Reihe von Fa-
brikbauten und Neu- und Umbauten Von Geschéaftshdusern
hat Holzmann sich auch mit der Finanzierung verschiedener
gréBerer Siedlungen befaldt. Es ist eine vom industriellen
Standpunkt aus ungesunde, aber allgemeine Erscheinung,
dal bei den deutschen Finanzierungsschwierigkeiten und der
Konkurrenz von Baufirmen, Uber die alle Gesellschaften
klagen, der Baufirma der Zuschlag erteilt wird, die gleich-
zeitig die Finanzierung besorgt. Diese Verquickung scha-
digt natirlich die Beurteilung der gewerblichen Leistung
und die gewerbliche Kalkulation selbst. Allerdings darf
man vermuten, dall die potenten GroBunternehmen der
Branche dadurch die kleinere Konkurrenz Uberfligeln und
so den Ausleseproze3 beschleunigen. |hr Korrelat findet
diese Erscheinung in den Versuchen verstarkter Selbst-
finanzierung. Denn eine Dividende von nur 7 % kann wohl
kaum anders als aus Selbstfinanzierungsgriinden erklart
werden, auch wenn Holzmann vielleicht nicht so rentabel
wie Berger arbeitet, die auf 7,5 Mill. 20 % Dividende oder
15 Mill., also auch absolut etwas mehr als Holzmann auf

20 Mill. Kapital ausschitten. Wayss & Freytag zahlte
bisher 10% oder 1,2 Mill. (far 1928 allerdings nur
8%) und Industriebau Held & Francke 11% (nach

10 %) oder 0,88 Mill. Auch Heilmann & Littmann verteilt
mit wieder 8 % oder 1,2 Mill. mehr als Holzmann, so daR
diese kapitalmaRig weitaus groBte Baugesellschaft die nied-
rigste Dividende und nur etwa ebensoviel absolut aus-
schittet wie die anderen grof3en Unternehmungen.

Unter diesen Umstanden geben die ausgewiesenen Er-
gebnisse kein Bild von dem Arbeiten des Unternehmens.
Noch nicht einmal der Eingang aus Beteiligungen wird ge-
sondert aufgefiihrt. Von den Inlandsgesellschaften hat die
Gesellschaft fir den Bau von Untergrundbahnen
G. m. b. H., die befriedigend mit der Erweiterung des Ber-
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1925 1926 1927 1928

Geschaftsgewinn in 1000 Reichsmark
ohne Vortrag 3524 3560 3808 4078

Lasten

Allg. Unkosten . . . 1336 1235 1107 1187

Abschreibung, auf Gebaude
u, Grundstiicke 1 14 148 150

do, auf Bauinventar Vaas 911 1073 1260

do. auf Wertpapiere — — — —

Summe der Lasten . 2 267 2300 2328 2597

Reingewinn. L. 1257 1260 1480 1481

Gewinnverteilung :

Dividende L. - . 5 2405 1405 1405
do. in % auf St.-A. — 12 7 7
do. in % auf V.-A. 6 6 6 6

Reserve..veiiiiieeennn, — — —

Tanti®me e, — 89 67 67

FUrsorge . — — — -

Vortra 41252 — 1234 + 8 + 9

liner Untergrundbahnnetzes beschéaftigt ist, wieder keinen
Gewinn verteilt. Man darf wohl annehmen, daR bei der
Muttergesellschaft der Gewinn auf andere Weise verrechnet
wird. Unwesentlich sind die weiteren 20proz. Liquidations-
raten der Baugesellschaft Klettenherg m.b. H., KéIn (Kapital
0,2 Mill.), die schon im Vorjahr 'ihre sechste Liquidationsrate
von 50 % ausgeschiittet hat. Die A.-G. Hellerhof, Frankfurt
a. M., hat (Wieder die satzungsmaflige Dividende von 4% %,
die A.-G. fur Inlands- und Auslandsunternehmungen, Ham-
burg (Kap. 05 Mill.) far 1927 8 % nach 5 % Dividende aus-
geschittet. Das verhaltnismaRig spat und zdgernd erst in
Angriff genommene Auslandsgeschéaft beruht wohl
im wesentlichen auf den groBen Reparationsauf-
tragen in Frankreich, die in jedem Jahr erweitert werden
und gegen die sich auch in Frankreich wesentlich geringerer
Widerstand zeigt als bei Industrielieferungen. In der Tti.'kei
hat zwar Holzmann wieder keine groRBeren Arbeiten Uber-
nommen und die griechische Tochtergesellschaft war eben-
falls wiederum nur mit kleinen Auftragen beschaftigt.
Uber den persischen Bahnauftrag, der gemeinsam mit
Berger und Siemens Bau-Union begonnen wurde, wird nur
von programmaRigen Fortschritten berichtet. In Siud-
amerika aber hat sich Holzmann ausdehnen koénnen, die
argentinische Gesellschaft (Kap. Pes. 4 Mill. = RM 7,08 Mill.)
hnit die Dividende von 12 auf 15 % gesteigert und die chile-
nische Gesellschaft (Kap. Pes. 2 Mill. RM 3 Mill.) wieder
13 % ausgeschiittet. Die jEnde 1925 gegriindete peruanische
Gesellschaft (Kap. Lp. 100000 = RM 2 Mill., jetzt voll ein-
gezahlt) hat fir 1927 die Dividendenzahlung mit 10 % auf-
genommen. Die im Jahr 1927 gegriindete brasilianische Ge-
sellschaft, deren Kapital (Contos de Reis 3000 = RM 1,5 Mill.J)
jetzt mit 50 % statt mit 30 % wie im Vorjahr eingezahlt ist,
hat verschiedene Auftrage erhalten. Das Wesentlichste
dirften aber die groRen Eisenhahnbauten in Columbien
gewesen sein, die Holzmann zusammen mit Siemens Bai-
Union {Ubernommen hat. Das gesamte Auslandsgeschaft,
das im wesentlichen in Tiefbauten besteht, diirfte wohl dem
Inlandstiefbaugeschaft gleichkommen.

Auch auf dem deutschen Grundsticksmarkt
war 1928 die Nachfrage rege. Holzmann verkaufte 94 352 gm
Grundbesitz, und zwar verschiedene Gelandestreifen bei
Frankfurt a. M. zur Errichtung von Riedlungs- und Villen-

bauten, eins von den 14 Wohnhausern (in Schwiecheldt)
1124 1925 1926 1927 1928

Aktiva in 1000 Reichsmark
Hauser, Liegenschaft. 4850 4894 489 4640 3958
Bauinventar .. 6200 6290 6660 6850 6160
Gebaude, Grundst. zu

eig. Betrieb . 4450 5022 4979 5022 4988
Waren, Baueinrichtung. 3500 3906 4323 4369 4415
Wertpapiere .
Beteiligungen . . . . 3400\ 4455 3833 4052 4168
Schuldner.................. 2208 6637 6808 12286 17154
Bankguthaben 30 1289 3032 1760 479
Passiva
Stammaktien 20000 20000 20000 20000 20000
Vorzugsaktien. . 90 0 90 90 20
Reservefonds 2000 2000 3009 3188 3188
Bankschulden - 51 3058 — 4220 5045
Akzepte i - 162 - 934 168
Glaubiger......... 2578 5507 8851 9191 15669
Bilanzsumme - 24945 32891 35051 39636 46171
Birgschaften. — 3606 4130 2863 5737
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sowie zwei fir den Betrieb nicht mehr notwendige Lager-
platze (Frankfurt a. O. und Oppeln) und: einen der 30 Stein-
briiche (in Brohl). Man darf annehmen, daR diese Verkaufe
etwa % Mill. ausgemacht haben dirften.

Das wesentlichste Anlagenkonto ist das Bauinven-
tar, dessen Buchwert sich bei einer Abschreibung
von 1,26 Mill. nur um 0,69 Mill. vermindert hat, so daf3 die
ausgewiesenen Zugange 0,57 Mill. gegen 1,26 Mill. i. V. be-
tragen. Bei der vorsichtigen Bilanzierung von Holzmann
werden die fur einen Bau beschafften Maschinen und Geréate
nach Maoglichkeit bereits in dieser ersten Bauperiode abge-
schrieben, obwohl bei einer so gut beschéftigten GroRBunter-
nehmung die Inventarien auch bei anderen Bauten weiter-
benutzt werden. Infolge dieses Umstandes darf man die
stille Reserve, die in diesem Hauptanlagekonto steckt, als
relativ groR annehmen.

Trotz des Verkaufs von 94352 gm Grundbesitz
belief sich der Gesamtbestand am Ende des Geschaftsjahres
noch auf 2466 Mill. gm, von dem etwa ein Drittel zum
Verkauf bestimmt sein mag. Nach Abschreibungen von
wieder RM 150000 haben sich die Geb&ude und Grundstiicke
zum eigenen Betrieb — von denen die zwei Lagerplatze und
ein Steinbruch abgingen — nur um RM 34000, die Hauser
und Liegenschaften um RM 682000 ermaRigt. Wenn man
beriicksichtigt, dal3 jetzt bei einem Verkauf von 4°o0 des
Grundbesitzes der Anlagenbuchwert sich um 7 % vermindert
hat, so kann man selbst unter allen Vorbehalten der Un-
gleichartigkeit des Grundstiicksbesitzes von einer sehr
groRBen stillen Reserve sprechen.

Die Beteiligungen und Wertpapiere haben durch
die erwahnten Kapitaleinzahlungen bei der peruanischen
und brasilianischen Gesellschaft eine Erhéhung um
RM 116 000 erfahren, wobei die AbstoBung der unwesent-
lichen Beteiligung an der Neu-Westend A.-G. (6,5 % der
Liquidationsmasse), die mit Buchgewinn erfolgt sein soll,
bereits in Abzug gebracht ist.

Die wesentlichste Verdnderung zeigen Schuld-
ner und Glaubiger. Die Schuldner betragen jetzt fast
5 Mill. mehr als im Vorjahr und utber 10 Mill. mehr
als vor zwei Jahren. Dabei werden aul3erdem noch
um 3 Mill. erhdhte Bankguthaben ausgewiesen. Auf
der anderen Seite sind die bisherigen Bankschulden
jetzt in einen mehrjahrigen Dollarvorschuf3 von
RM 5 Mill. verwandelt. Dieser zu Anfang 1928 von
einem Bankenkonsortum beschaffte Kredit ist zu
wesentlich gunstigeren Bedingungen — wohl unter
8 % — aufgenommen worden, als es jetzt mdglich

ware. Immerhin sind infolge der Finanzierungs-
notwendigkeiten, die sich in dem Rekordstand! der
Schuldner ausdricken, auch die Glaubiger um

6" Mill. gestiegen. Diese fur die Bilanz charakteri-
stischen Steigerungen werden mit der Umsatzerh6hung
im Geschaftsbericht motiviert. Es scheint aber, daf
auch bei den einzelnen Auftrdgen die Finanzierungs-
notwendigkeit groRer geworden ist. Bemerkenswert
ist, da3 auch die Birgschaften sich gegeniber dem
Vorjahr verdoppelt haben.

Bisher konnten die riickgéangigen Preise durch die
erh6hte Umsatztatigkeit, die ja bei einer Baugesell-
schaft im Hinblick auf die Ausnutzung des Inventars
Ersparnisse bringt, ausgeglichen werden. Tn das
neue Geschéftsjahr ist die Gesellschaft mit einem sehr
ansehnlichen Auftragsbestand eingetreten. Im | n-
landsgeschéaft ist dann durch den Frost die Auf-
nahme der Bausaison verzdgert worden. Auch der Neu-
eingang war nicht mehr so rege wie sonst. Aber es
scheint, daf3 dieser Ausfall in der nachsten Zeit wieder
rasch eingeholt werden kann, und die Verwaltung er-
wartet mit Bestimmtheit eine volle Beschaftigung im
Inlandsgeschéaft. Auch dber das Auslandsge-
schéaft liegen befriedigende Berichte vor. Ob aber
die Gewinnsteigerungen in absehbarer Zeit auch in
Dividendenausschittungen zum Ausdruck kommen
werden, steht dahin. Die wachsende Notwendigkeit,
die Bauauftrdge selbst zu finanzieren, durfte Holz-
mann weiterhin bei seiner bisherigen Dividenden-
politik belassen.
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Ferd. Rickiorth Nachfolger A.-G .,
Stettin

tie Ruckforth-Gruppe ist ein seit der Inflations-

zeit bis heute recht expansiver Konzern,

| dessen Interessen urspriinglich mehr im Spi-

D rituosengeschéaft lagen, sich jetzt aber mehr

und mehr auf die Brauereiinteressen konzen-

trieren; Das Charakteristkum dieses Konzerns ist,

dal} trotz des guten Geschéftsgangs der Brauereien

bisher keine Dividenden gezahlt wurden und

die Ausweitung des Konzerns aus den laufenden Ein-
nahmen erfolgte.

Das eigene Geschaft der Ferd. Riiekforth Nachf.
ist nicht bedeutend und umfaBt nur etwa ein Funftel des
Substanzwerts der Gesellschaft. Es dirften etwa RM 3 Mill.
im Jahr umgesetzt werden (bei 6 Mill. Aktienkapital), und
die von Jahr zu Jahr erhoffte Wiedergesundung des Spi-
rituosen- Gnd Likdrgeschafts hat bisher auf
sich warten lassen. Eine Hochkonjunktur des Likérgeschafts,
wie sie in der Nachkriegs- ulid Inflationszeit zu verzeichnen
war, dirfte bei der Wandlung des Geschmacks kaum wieder-
kehren, Bisher konnte der Absatz von etwa Liter 800 000,
wie in den letzten Jahren, gehalten werden, doch war dabei
ein Ausfall, der allerdings im Verhaltnis zu der Ge-
samtlage der Gesellschaft nicht allzu empfindlich ist, ent-
standen. Wesentlicher dirften die Mietertrage aus
den Hausern in Berlin und Stettin sein, die sich im letzten
Geschaftsjahr nach Renovierungen auf rund RM 300000 ver-
doppelt haben mogen. All diese Einnahmen sind abor nicht
so bedeutungsvoll wie der Gewinn aus Beteiligun-
gen. Denn Riiekforth ist zu drei Funfteln des Substanz-

>l1schaft, die iber meist
sten ostpreuflischen und pom-
merschen Brauereien verflgt.

Ertragnisse: 1924 1925 1926 1927 1928

Betriebsgewinn, Mieten . 61 123 8 277 507

Beteiligungen . . . . — 251 220 361 505

Lasten :

Handlungs-Unkosten . . — 348 277 347 543

Zinsen - - - 122 168

Abschreibungen R 28 23 16 61 63

Reingewinn . A 1 15 108 238

Gewmnvertellung

Dividende .. .. _ 24 24 47 24
do. iin % a. St A R 0 0 0 0 0
do. in % a V.-A. . . . 0 6 6 2X6 6

Rickstellung

Vortrag 34 —22 —9 + 61 + 212

Die Ertragnisse sind in den beiden letzten Jahren
ganz betrachtlich gestiegen, und es scheint, als ob an sich
eine Dividendenzahlung durchaus mdglich gewesen ware.
Da die Generalversammlungen der Brauereien wegen des
Septemberabschlusses auf den Januar verlegt werden, kamen
hei Ruckforth 1928 erst die Dividenden fiur das Brau-
iahr 1926)27 zur Verrechnung. Die Mehreinnahmen infolge
einiger Dividendenerhdhungen fir 1929 dirften aber kaum
mehr als RM 50 000 ausmachen. Aber die L asten, die ihnen
gegeniberstehen und die sich ebenfalls in den letzten Jahren
wesentlich vermehrt zu haben scheinen, sind zum Uberwie-
genden Teil Investitionen. Denn es scheint offen-
sichtlich, dal3 eine Holdinggesellschaft wie Ruckforth kaum
eigentliche Handlungsunkosten von tdber RM % Mill. haben
kann. Man hat insbesondere die Renovierung der Grund-
stiicke Uber Handlungsunkosten verbucht ({nd es scheint
auch, als ob Abschreibungen auf neuerworbenen
Effektenbesitz daraus vorgenommen worden sind. Bei den
nicht sehr bedeiitenden eigenen Mitteln des Konzerns mufdten
auch zum Ankauf von Stammaktien der Beteiligungsgesell-
schaften, deren Herrschaft man nicht nur durch Vorzugs-
aktien besitzen wollte, rechte teure Darlehen aufgenommen
werden, die teilweise bis zu 12 % erfordert haben durften.
Die Zinslast erscheint jedenfalls im Verhaltnis zu den
Verpflichtungen auBerordentlich hoch. Schon als 1925 ein
groRBer Teil dieser teuren Gelder aufgenommen wurde, um
den KonzerneinfluB auf die Beteiligungen zu erhalten, mufite
Man sich klar dariiber sein, da eine Holdinggesellschaft
uicht auf die Dauer mit so teuren Mitteln arbeiten konnte
und zunachst auf ihre Abzahlung bedacht sein muf3te. Das
8cheint verstandlicher als die von der Opposition' unter-

24. Mai 1929

schobene Absicht, durch Kursdruck wegen der Dividenden-
losigkeit billig den nicht unbetrachtlichen Kleinaktionarbesitz
zu erwerben, obwohl auch solche Plane bisweilen in der
Xolitik des RiickfrT-» v + — - =

Aktiva: 1.1.1924 1925 1926 1927 1928
Grundstiicke, Gebaude 900 908 890 1070 1130

Maschinen (RM 1) 20 64 57 40
Fuhrpark usw. (RM 1) 64 44 20 10
Vorrate . , . 915 1098 827 861 995
WarenauBenStande 107 692 720 1057 963
Bankguthaben, We el 61 77 129 198 202
Befreund. Ges. . 19 '807 821 534 742
Hypotheken . . - — 17 18 14
Betelllgu_ngen 3470 4483 5563 5865 6162
Wertpapiere . , 13 - - 81 41
Vorratsaktien 1783 - — —
Passiva:
Stammaktien . . 6000 6000 6000 6000 6000
Vorzugsaktien . 12 393 393 393 393
Reservefonds . . 1097 648 648 648 648
Aufwertung . . 59 74 74 74 74
Hypotheken . . 101 201 201 400
Langfrist. Darlehen - 367 744 1061 1375
Bankschulden - 81 387 181 291
Buchschulden 99 180 154 482 210
MonopolVerwaltung 245 370 554 446
Akzepte . . . . — 95 78 55 158
-y.,avUu,™ iveserven enmanen nacn den Angaben der

Verwaltung die Grundsticke und Geb&aude, von
denen die wesentlichsten die Berliner Grundstiicke Konig-
gratzer StraBe 28—30 (am Anhalter Bahnhof) sind. Hier
wurden in den letzten beiden Jahren zwecks Erlangung
weiterer gunstiger Mietsvertrage, die inzwischen abgeschlos-
sen sind, fir Ein- und Umbauten aller Art nennenswerte
Retrage investiert, von denen ini letzten Jahr nur RM 86 000
aktiviert wurden, wahrend ein erheblicher Restteil uber
Handlungsunkosten zur sofortigeti Abschreibung kam. Die
Verwaltung gibt an, daf nunmehr alle Grundstiicke, auch
die beiden Berliner Mietshauser, in einen Zustand gebracht
seien, der weitere Aufwendungen nicht mehr erforderlich
mt,C dirfte und die laufenden Unterhaltungskosten sehr
erheblich reduziert. Die abgeschlossenen Mietsvertrttge
sicherten eine gute und stabile Rente. Die Berliner Grund-
sticke haben besonders fiir Hotelgesellschaften Liebhaber-
wert und dirften zum Mehrfachen des Immobilienbuchwerts
leicht realisierbar sein. Sie stellen ein Finftel des Sub-
stanzwerts dar und haben ebensoviel Bedeutung wie die
Ubrigen Anlagekonten unter den Aktiven, die nur noch
?enngfuglge Betrdge fur die eigentliche Stettiner Likdr-
brik aufweisen.

Das wesentlichste Aktivum von drei Finfteln des Sub-
stanzwerts sind aber die Beteiligungen, deren Buch-
wert sich etwa mit dem des Aktienkapitals deckt. Seit der
Uoldmarkeréffnungsbilanz ist der Buchwert der Beteiligung
von 35 Mill. um etwa 2,7 Mill. gestiegen. Im letzten Ge-
schaftsjahr kamen allein RM 256 000 hinzu, wobei noch die
frihere Tochtergesellschaft in Konigsberg, die ein Aktien-
kapital von RM 100000 hatte, aus Rationalisierungsgriinden
mit der Muttergesellschaft fusioniert wurde. Von der Ver-
waltung wird angegeben, daf3 die 6,2 Mill. Beteiligungen und
Wertpapiere erhebliche Reserven enthalten. Im Vorjahr er-
wahnte man, dal sie im Durchschnitt zu 80 % aktiviert

Damals betrug ihr Nominalwert 7,5 Mill.,, wovon
6 Mill. auf Brauerei- und Hefeinteressen fielen. Im einzelnen
dirfte das Beteiligungskonto folgendes Bild ergeben:

Kapital Dividende* Beteiligung Letzter
in Millionen RM 1926 1927 1928 Kurs
Brauereien:
Akt.-Brauerei Schdénbusch, Kbénigsberg
n 21 10 10 10 Uber 1 123
A-G. Brauerei Ponart h, Kdnigsberg
2 12M 12)4 12K Uber 1 179
otettlner BergschloR-Br. A.-G., Stettin
0i . 0.83 12 12 14 etwa 0,4
otettiner Br. A.-G. Elysium, Stettin
0,64 6 10 15 etwa 0,3 ca. 165
Bohrisch Brauerei A.-G., Stettin
155 10 10 10 etwa 0,7 116
Birgerl. Brauhaus A.-G., Insterburg
0.88 5 6 6 etwa 04%a. 70
BergschléRchen Akt.-Bierbrauerei, Braunsberg
0,6 0 0 0 etwa 0,3



Nr. 34

Kapital Dividende Beteiligung Letzter
in Millionen RM 1926 1927 1958 Kurs
Tilsiter Aktien-Brauerei, Tilsit

0.67 7 5 0 etwa 0,3 ca, 35
Bastenburger Brauerei A.-G., Rastenburg
0,58 5 0 0 etwa 0,3 ea. 32

BergschloBbrauerei und Malzfabrik C. L. Wilh. Brandt
A.-G., Grunberg (Schlesien)

0,53 6 6 6 etwa 0,3 —
Brauerei Englisch Brunnen A.-G., E 1lbilg

1,2 6 6 6 unbedeutend ca.ilO

Hefebeteiligung:

Norddeutsche Hefe-Industrie A.-G.,, Berlin

16,6 6 6 1,8 —

Weinbrennereien und Likorfabriken:

Rickforth Tivoli-Werke A.-G., Stettin

0,57 0 0 0 0,56 —
I. O. Preufl A.-G. Konigsberg

0,52 6 6 6 etwa 0,3 ca. 65
Weilbrennerei H. Raetsch A.-G., Griinberg (Schlesien)

0,53 10 6 6 etwa 0,3 —
C, W. Kemp Nachf. A.-G., Stettin

1,18 0 6 6 etwa 0,6 ca. 70
Carl Petereit A.-G., Kbnigsberg

0,59 0 0 0 unbedeutend ca. 35
Friedr. Ruckforth Wwe. A.-G., Stettin

0,23 0 0 0 etwa 0,2 ca. 38
Schlawer Brauerei G.m.b.H. vorm. A. Schultz, Sehlawe

(Pommern)
0,21 0,2

Markiéche Nahrmittelfabrik Eugen Mil1llauer & Co. A.-G.,
Landsberg (Warthe)

0,48 5 7% etwa 0,3 —
Treuhand Verwaltungs-A.-G., Stettin
1 0 0 0 1 -

Ruckforth beherrscht, wie erwahnt, fast alle ostpreufi-
schen und die wichtigsten pommerschen Brauereien. Die von
dem Konzern kontrollierten Gesellschaften dirften einen
AusstoflR von etwa 800000 hl haben, wovon auf den Kon-
zernbesitz durchschnittlich die Héalfte entfallt. Das Ver-
kaufsgeschaft der Brauereien war durch die kihle Wit-
terung, die wahrend der Sommermonate besonders empfind-
lich in Ostpreuen herrschte, stark gehemmt, im Gegensatz
zu der warmen Witterung in Mittel-, West- und Suddeutsch-
land. Trotzdem konnten alle Brauereien des 'Riickforth-
Konzems ihren Aussto3 gegen das Vorjahr steigern. Die
wichtigsten sind die beiden Kénigsberger Brauereien
Schénbusch und Ponarth mit einem Ausstol3 von je etwa
150 000 hl. Bei Schénbusch sind die Umbauten und Neuein-
richtungen, die die Kréafte der Gesellschaft bisher stark in
Anspruch genommen hatten, zum AbschluR gekommen. Im
letzten Jahr machten die Zugange mit 0,42 Mill. das Dop-
pelte des ausgewiesenen Reingewinns aus, so dal wieder nur
10 % Dividende verteilt werden konnten. Bei Ponarth waren
die letzten Investitionen nur halb so gro, dafiir wurde die
Dividende von 12% auf 14 % gesteigert. Die drei Stet-
tiler Brauereien haben einen Aussto3 von je etwas Uber
100000 hl, sie stehen miteinander in Interessengemeinschatft,
so daB sie sich keinerlei Konkurrenz machen. Die hoher
kapitalisierte Bohrisch-Brauerei schittet wieder hur 10 %
Dividende aus, wahrend die Stettiner Brauerei A.-G; Elysium
die Dividende von 10 auf 15 % und die Stettiner Bergschlof3-
brauerei von 12 auf 14 % erhohte. Die Erhdhung des Aus-
stoBes wurde allerdings in fast allen Fallen mit einer recht
bedeutenden Erhéhung der AuRenstdande und der Schulden
erkauft. Von den Ubrigen ostpreuRischen Brauereien schittet
nur das Birgerliche Brauhaus, Insterburg, nach wie vor eine
Dividende von 6 % aus nach weiteren erheblichen Investi-
tionen. Dafur laRt die Tilsiter Aktienbrauerei, die zuletzt
5% Dividende gezahlt hat, die Dividende ausfallen. Bei
BergschléRchen Braunsberg und bei der Rastenburger
Brauerei zeigte sich gegen den seit Jahren dividendenlosen
Abschlu Opposition. Diese Beteiligungen an den kleineren
meist dividendenlosell Brauereien, sind nattrlich nicht beson-
ders wertvoll. Man schatzt allgemein, da3 Brauereien nur
bei einem Aussto3 von mindestens 100000 hl im Jahr wirk-
lich rentabel arbeiten kénnen. Relativ glnstig ist der Ge-
schaftsgang auf dem Gebiet der Hefefabrikation, wo
mehrere Beteiligungen von Rickforth in der Norddeutschen
Hefeindustrie A.-G., il der die Ostwerke mafRgebenden Ein-
fluB haben, aufgegangen sind. Der in seharfer Konkurrenz

begriindete Preisdruck, der auf den Hefefabrikaten lastet,
ist zwar noch nicht Uberwunden worden, aber die Nord-
deutsche Hefeindustrie konnte immerhin, schon fiir das erste
Jahr ihres Bestehens trotz hoher Fusidnskosten 6 % Divi-
dende verteilen. Die sonstigen Beteiligungen von Rickforth
an Gesellschaften der Spirituosen-, Weinbrand- und Teig-
warenbranche sind nicht sehr bedeutend und bringen nur
verhéltnisméaRig geringe Ertrage. Am besten ist davon noch
die J. O. PreuB A;-G. Koénigsberg, die bei AuRRenstanden und'
Schulden in Hohe des Kapitals mit Mihe 6 % Dividende
herauswirtschaftet.

Trotz der Dividendenlosigkeit von Riuckforth hat sich
die finanzielle Situation in den letzten Jahrei
nicht verbessert. Die Guthaben bei befreundeten
Gesellschaften sind nach ihrem Rickgang 1927 wieder um
RM 200000 gestiegen, dafiir sind auf der Passivseite die
Hypotheken auf RM 400000 verdoppelt. Die langfristigen
Darlehen haben eine Zunahme um RM 300000, die Bank-
schulden und die Akzepte eine Zunahme um je RM 100000
aufzuweisen, so daR die Verbindlichkeiten um RM 700 000
gestiegen sind. Dafur sind nur die Buchschulden auf
RM 210000 um mehr als die Héalfte und die Schulden bei
der Monopolverwaltung um RM 100000 vermindert. Far
eine Holding-Gesellschaft ist also die Bilanz nicht gerade
Lissig, besonders da immer wieder die Notwendigkeit be-
tont wird, den Besitz bei den Beteiligungen gegen Opposition
aucR Uber die Majoritat zu verstarken, die man bisher meist
durch den abbaureifen Schutz der Vorzugsaktien mit sehr
hohen Stimmrechten hatte.

Das neue Geschaftsjahr ist bisher befriedi-
gend verlaufen und auch die Brauereien weisen zum
Teil in den abgelaufenen Monaten erhdhten Ausstol3
auf. Das Spirituosengeschaft ist vor der Monopol-
preiserhbhung sehr gestiegen, so dal3 vom Sommer ab
hier eine gewisse Stagnation zu erwarten sein dirfte.
Die Verwaltung von Rickforth durfte, durch die Op-
position beeinfluRt, fir das laufende Jahr endlich die
Dividendenzahlung mit vielleicht 5—6 % wieder auf-
nehmen. Wenn sich das Spritgeschaft nur einiger-
mafen tragt, so konnte man aus den bisherigen Ein-
nahmen aus den Beteiligungen und Grundstiicken auf
eine Dividendenmadglichkeit von etwa 8 % schlief3en,
wogergfn freilich die wenig liguide Lage der Finanzeh
spricht.

Leipziger Piaiioforte- und Plionola-
fabriken Hupfeid-Gebr. Zimmer-
mann A.-G., Leipzig

ur die Leipziger Pianoforte-Fabrik war das be-

deutendste Ereignis ihrer nachkriegszeitlichen

Entwicklung die Fusion mit der Ludwig

Hupfeld A.-G., B6hlitz-Ehrenberg beiLeip-

zig (1926). Durch deii Zusammenschluf3 der
beiden Gesellschaften, die in mehr als RQjéhriger Ent-
wicklung zu den bedeutendsten Unternehmungen der
Pianoforte- und Musikinstrumentenbranche heran-
gewachsen waren, wurden in einer Gesellschaft dit
Fabrikationen von Handspielinstrumcnteil und Kunet-
spielapparaten vereinigt, und es entstand eine der
gréRten deutschen Unternehmungen auf diesem Gebiet.
In der Produktion von Klavieren und Fligeln entfallen
auf Leipziger Piano zwar nur rund 5 % der gesamt-
deutschen Erzeugung, aber da die Branche aulRer-
ordentlich,zersplittert ist (etwa 250 Firmen befassen
sich mit der Pianofortefabrikation), rechnet die Gesell-
schaft zu den gréf3ten Produzenten.

Allerdings ist die finanzielle Situation von Gebr.
Zimmermann durch die Transaktion, mit der sie sich
im August 1926 die Ludwig Hupfeid A.-G. einverleibte,
nicht gerade gestarkt worden. Die frihere Hupfeid
A.-G., deren Namen in dem neuen Unternehmen erhalten
wurde, war in die Enge geraten, weil sie ohne Riick-
sicht auf die in den Jahren 1925/26 eingetretenen Ab-
satzschwierigkeiten fir mechanische Spielapparate die



Fabrikation nicht schnell genug abgestoppt und den
Betrieb zu lange auf der alten Grundlage hatte weiter-
laufen lassen, Die letzte Bilanz der Hupfeid A.-G. vom
30. Juni 1925 zeigte mit RM 6,16 MilL Vorraten und
RM 2,12 Mill. Debitoren, denen auf der anderen Seite
schon rd. RM 3\ Mill. Kreditoren gegenuberstanden,
schon eine gewisse Anspannung. Bis zum Zeitpunkt
der Fusion verschlechterte sich die Situation der Hup-
feld A.-G. weiter derart, dal} Leipziger Piano, als es
Hupfeid Ubernahm, eine Schuldenlast von rd.
RM 6 Mi 1l mit hereinnehmen mufite.

Das Bilanzbild hat sich infolgedessen seit dem Ge-
schaftsjahr 1926/27 erheblich geandert: Wahrend friher die
Kreditoren von den Debitoren weit Gberdeckt wurden und
auch die Vorrate nicht allzu grof3 erschienen, ist die Liqui-
ditat der Bilanz jetzt ganz wesentlich verschlechtert.

30. 6. 30. 6. 30. 6 30 6 306
1914%) 1925%) 1926%) 1927 1928

Aktiva: In 1000 Reichsmark
Grundstiicke . . . 199 258 260 848 848
Gebaude e 803 77 703 2284 2227
Vorrate R . 2182 1593 1333 4977 5246
Wertpap. u. Beteilig. — 52 26 52 229
Debitoren R . 1393) 1180 1273 3499 3033
Kasse, Wechsel . . 125 65 195 862 1022
Passiva :

Stammaktien . 2700 2520 2520 4500 4500
Vorzugsaktien . . . — 7 7 - -
Reserve.......cc........ . 1033 184 253 450 450
An], llypoth. . . . 205 - 250 1160 936
Kreditoren ... 403 746 365 5716 6040
Transitor. Konto - 150 200 220 227
Bilanzsumme 4777 3952 3383 «12527 12640

*) Nur Gebr. Zimmermann.
Y Inkl. RM 787000 Bankguthaben.

Allerdings ist dabei zu bericksichtigen, dal3 die Kredi-
toren einen langfristigen fundierten Kredit in
Hoéhe von 25 Mill. enthalten und daR die Fristen fur die
Rickzahlung der von Hupfeid ifoernommenen Schulden noch
einige Jahre laufen, so daB im ganzen die finanzielle Situa-
tion keinen AnlaB zu Sorgen gibt.

Die Gesellschaft besitzt Grundsticke in einer GrolRe
von 288 216 gm, wovon 45 361 gm bebaut sind. Es handelt sich
dabei um funf Pianoforte-Fabriken (zwei in Dresden und je
eine in Johanngeorgenstadt i. Sa., Seifhennersdorf und Eilen-
burg), ferner das Werk Bélitz-Ehrenberg bei Leipzig, in dem
Kunstspielinstrumente hergestellt werden, und ein erst im
Jahre 1926 erworbenes Dampfsagewerk in Landau a. d. Lahn.
Das Hupfeld-Werk in Gotha wurde im Juli 1928 zu einem
den Buchwert (bersteigenden Preis verauflert. Maschinen
und samtliche andere Einrichtungen stehen nur mit Merk-
posten zu Buch und auch im Geschaftsjahr 1927/28 wurden
die Zugange (insgesamt RM 124 300) wieder auf RM 1 abge-
schrieben, so daB in diesem Bilanzposten erhebliche stille
Reserven liegen (etwa RM 800000 wurden in den letzten vier
Jahren investiert und sofort wieder abgeschrieben). Der
Posten Wertpapiere und Beteiligungen enthalt
aulBer dem Majoritatsbesitz kleiner Notenrollen- und Metall-
warenfabriken das Gesamtkapital der Pianos Zim-
mermann S A, Buenos Aires, die im Februar 1927
mit einem Kapital von Pesos 100000 zum Vertrieb der
Zimmermannschen Fabrikate in Sidamerika gegrindet wurde,
die aber nicht selbst fabriziert und deren Entwicklung als
befriedigend bezeichnet wird.

AuBer dem bereits erwéhnten fundierten Kredit von
RM 2,5 Mill. nimmt die Gesellschaft noch gré3ere Bank-
kredite zur Finanzierung des laufenden Geschéfts in An-
spruch, die, da die Warenglaubiger nur geringen Umfang
haben dirften, wohl einen groBen Teil des Sammelpostens
Kreditoren ausmachen. Mit Hilfe dieser Kredite finanziert
Hupfeld-Zimmermann auch das Teilzahlungsge-
schaft, fir dessen Durchfihrung die Gesellschaft sich
nicht, wie die meisten anderen Firmen der Branche, der
Interessengemeinschaft Deutscher Pianoforte- und Harmo-
niumfabriken A.-G. bedient, weil die Finanzierung durch das
Rankenkonsortium (das unter Fihrung der A d ca steht) sich
billiger stellt.

Die Unkosten haben sich naturgemaR seit Ubernahme
der Hupfeid A.-G. erheblich gesteigert, was insbesondere
auf die hohen Zinslasten zurtuckzufihren sein durfte.

"pnn die Unkosten im letzten Geschaftsjahr um (ber

535 24. Mai 1929

1iU3/14%) 1924/25%) 1925/26%) 1926/27 1927/28

Bruttogewinn in 1000 Reichsmark

o. Vortrag . . . 832 1270 1299 3765 3651
Unkosten . . . . 362 706 884 3010 2590
Steuern, Abgaben . 88 ? ? ? 498
Abschreibungen 77 225 170 294 124
Reingewinn 303 338 264 460 464
Gewinnverteilung :

Dividende . . . . 216 253 253 450 450
do. in % auf St.-A. 8 10 10 10 10
do. in % auf V.-A. _ 8 8

Reserve e 69

Vortrag . e +41 + 8 + 2 —7 + 1

*) Nur Gebr. Zimmermann.

RM 400 000 niedriger ausgewiesen werden als vordem. so nur
deshalb, weil diesmal die Steuern gesondert erscheinen. In-
folge des starken Anwachsens der Unkosten hat sjch auch der
u “0 ii Gii/iii in uciu -iium; emuuen Kdnnen wie nie
Bruttoeinnahmen, und die Aufrechterhaltung der nunmehr
seit vier Jahren auf 10 % stabilisierten Dividende ist im
letzten Geschaftsjahr nur durch eine starke Verringe-
rung der Abschreibungen mdglich gewesen; aller-
dings waren auch die Zugénge auf den Anlagekonten diesmal
geringer,

Von der Gesamterzeugung der Gesellschaft ent-
fallen wertméafRig etwa je die Halfte auf Handspiel-
mstrumente und auf Kunstspielapparate. Der Umsatz
betrug bei Zimmermann im Geschaftsjahr 1913/14 etwa
12000 Instrumente im Werte von RM 42 Mill.; die
vereinigten Gesellschaften setzten 1926/27 RM 12,43
Milionen (11600 Instrumente) um, 1927/28 aber
weniger als 10000 Instrumente im Werte von etwa
10H Mill. Neben dem allgemeinen Konjunkturriick-
gang — auch im laufenden Geschéftsjahr ist der Um-
satz weiter zuriickgegangen — ist dies sicherlich zum
guten Teil auf die Konkurrenz von Grammo-
phon und Radio zurickzufuhren. Indessen glaubt
man, dal® von einer vdlligen VerdrAngung des Klaviers
und der mechanischen Spielapparate niemals die Rede
sein kdénne, und man hat die Erfahrung gemacht, daf}
selbst da, wo Radioapparate angeschafft wurden, auch
wieder mechanische Kunstspielapparate mit elektri-
schem Antrieb aufgestellt worden seien, weil sie in den
Restaurants usw. von der Kundschaft gegenuber dem
Radio bevorzugt wirden. Im Borsenkurs der Leip-
ziger Piano-Aktien ist die ricklaufige Umsatzentwick-
lung scharf zum Ausdruck gekommen (61 % % Kurs bei
zuletzt 10 % Dividende!). Nach der ganzen Konjunk-
turentwicklung und der Lage der Branche wird man
fiur das am 30. Juni endende Geschaftsjahr 1928/29
kaum wieder ein so gunstiges Ergebnis wie im Vor-
jahr erwarten durfen, und die bisher trotz der Be-
lastung durch die Ubernahme der Hupfeld-Verpflich-
tungen aufrechterhaltene Dividendenstabilitat ist jetzt
mindestens zweifelhaft geworden. Daran wird wohl
auch die Tatsache nichts &ndern kdnnen, daf3 die Fabri-
kation eines neuen Artikels — ,Kino-Orgeln* — sich
befriedigend angelassen hat und dafl? der Geschéftsgang
sieh dberhaupt in der allerletzten Zeit etwas ge-
bessert hat.

Bavaria- und St. Pauli-Brauerei,
Altona

as 1897 in Hamburg gegriindete, 1903 nach A |-
tona verlegte Unternehmen hat sich durch zahl-
reiche Angliederungen in den Kriegs- und In-
flationsjahren zu der fuhrenden Brauerei in
den Gebieten Grof3-Hamburg, Schleswig-Hol-
stein und Nordhannover entwickelt. Die letzten wiehtig-
sten Angliederungen erfalten 1921 die Tivoli-Brauerei
A.-G. in Eidelstedt und 1922 die Aktienbrauerei in
Hamburg, sowie 1927 die Brauerei A. Wdichner in
Oldenburg i. O. Die Braubetriebe der angegliederten
Unternehmungen sind im wesentlichen stillgelegt und
ein Teil der Grundsticke verkauft oder zu Lager-
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zwecken ausgebaut worden. Der Fabrikationsbetrieb
ist in dem Stammwerk Bavaria in Altona, sowie in den
Nebenabteilungen Hamburg - Uhlenhorst, Hamburg-
St. Pauli, Harburg, Oldenburg und Jever i. O. zusam-
mengefalt. Der tatsdchliche Bierausstol3 (bei einem
Braurechtsfull von 932000 hl) stieg in den letzten
Jahren wie folgt:

1923/24 1924/25 1925/26 1926/27 1927/28

430000 6190C0 644 000 665 000 680000 hl

Danach war der Braurechtsfull im letzten Jahr mit
73 % (gegeniber rd. 68 % bei der das gleiche Absatz-
gebiet bearbeitenden Holstenbrauerei in Altona) aus-
genutzt.

30.9. 30.9 309 309. 3009
1914 1925 1926 1927 1928

Aktiva : In 1000 Reichsmark
Grundsticke und Ge-
baude ......ccooceiiennn 5557 5517 5580 5905 5870

Maschinen und Gerate . 421 861 1050 1320 1061

Lager- und Versand-

fasser ... 275 502 1300 1885 1320
Fahrzeuge — 254 260 150 —
Inventar . . . . . . — s 145 — —
Kasse und Bank . . . 240 618 505 679 918
Effekten und Beteili-

guUNgeN ...cceecveeeeinenn, 70 485 435 29 12
Waren- und Darlehns-

schuldner . 2092 4498 5068 6663 7988
Div. Guthaben . . . . 74 246 51 93 155
Vorauszahlungen . . . — 164 A 421 318
VOorrate .coeeeeceveeen oo 437 1254 2530 2708 2500
Restkaufgeldhypo-

theken .ooooeeveeevieenne — 83 123 265 246
Passiva :
Stammkapital . 3000 9000 9000 9000 9000
Reserven........... 744 900 1695 1947 1926
Vorrechtsanleihen . . 4175 222 130 5 2
AKkzepte..iireennen. 252 34 1368 1621 1400
Div. Kreditoren . . . 636 1814 1585 2497 2699
Gestundete Biersteuer — - - 978 991
Verzinsl. Einlagen . 5 721 1233 2166 2513
Aufwertungskonto . . — 500 500 -
Hypotheken 1. . . — — 357 345
Bilanzsumme . - 8166 13191 17081 20118 20417

In der Bilanztabelle fallt auf, dal der Buchwert der
Immobilien gegentber 1913 trotz der umfangreichen
Angliederungszugange nicht wesentlich hdher ist. Offenbar
ist die Bewertung bei der Umstellung auf Reichsmark mit
sehr groRer Vorsicht vorgenommen worden. Der Grund-
besitz umfaflt 148000 gm, davon 10500 gm bebaut. Im
Ubrigen sind auf samtliche Anlagenwerte etwas hohere Ab-
schreibungen vorgenommen worden als bei der Holsten-
brauerei: 3% auf Immobilien, 25 % auf Maschinen, 20 bis
40 % auf Fasser und Inventar. Neuerdings sind Inventar
und Fahrzeuge auf RM 1 abgeschrieben worden. Im ganzen
ergibt sich zuletzt ein Anlagen-Buchwert von RM 8,25 Mill.,
oder auf den Hektoliter AusstoR von RM 12,13 (bei Holsten
rd. RM 20,—). Im letzten Geschéftsjahr sind in Anlagen
usw. RM 831000 investiert worden, davon allein auf Trans-
portmittel RM 623000 sofort ganz abgeschrieben.

Das Tempo der Expansion und Betriebsmodernisierung
kommt in den gestiegenen Ziffern fir Maschinen und
Fasser trotz der hohen Abschreibungen deutlicher zum Aus-
druck als in der Immobilien-Bewertung. Eine nach der
Goldmark-Umstellung aufgefiihrte Beteiligung von rd.
RM 400000 aii der Malzereiges. Grevesmuhlen ist im Jahre
1926 im Zusammenhang mit dem Wechsel der Aktien-
mehrheit zum Buchwert abgestolen worden; eine eigene
Malzerei ist nicht vorhanden. Wahrscheinlich bestehen mit
den neuen Mehrheitsbesitzern (Arnstadter Malzfabrik Win-
desheim & Co., Gebr. Pick in Niedersedlitz und Hopfen-
handlung S. C. Cohnstamm in Nirnberg) entsprechende
Lieferungsvertrage. Es fehlen Angaben dartber, auf
welchem Konto der Erlos aus der Malzereibeteiligung ver-
bucht worden ist.

Ebenso wie bei der Holstenbrauerei haben sich die
Vorrate in den letzten Jahren stark vermehrt. In der
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letzten Bilanz sind sie, nach einem kleinen Riickgang gegen-
Uber dem Vorjahr mit RM 3,70 (RM 7,30 bei Holsten) pro hl
Ausstol3 entsprechend dem Verfahren bei den andern GroR3-
brauereien bewertet. Der Buchwert der Vorrdte von
RM 2,50 Mill. dirfte sich zu ungefahr gleichen Teilen auf
Bier, Malz und Hopfen verteilen. Unter den Schuldnern
machen allein die Gastwirtsvertrage einen Betrag von zu-
letzt RM 5,63 Mill. aus; sie sind in den drei letzten Jahren
jeweils um rd. RM 1 Mill. gestiegen, was z. T. in der Uber-
nahme der Wichnerbrauerei in Oldenburg zu erklaren ist.
Inwieweit darauf Abschreibungen nétig waren und vorweg
vorgenommen worden sind, ist nicht zu erkennen. Jeden-
falls dirfte, ebenso wie bei Holsten, die Absatzsteigerung
zum erheblichen Teil durch die vermehrten Gastwirts-
darlehen herbeigefiihrt worden sein.

Ein Vergleich der greifbaren Mittel mit den kurzfristi-
gen Verbindlichkeiten ergibt eine stetig gehaltene Flussig-
keit auch ohne Berucksichtigung offenbar vorhandener
stiller Reserven. Unter den Reserven héalt die Gesellschaft
seit 1925/26 eine Sonderrickstellung fiir Steuern usw. durch
jahrliche Neuzuweisung auf z. Zt. RM 0,82 Milli Inwieweit
die mit RM 2,51 Mill. ausgewiesonen verzinslichen Einlagen
der Kundschaft durch Bankguthaben greifbar bereit
gehalten werden, wird nicht mitgeteilt; es dirfte sich nach
unsern Informationen um rd. ein Drittel des Gesamtbetrages
handeln. Das Aufwertungskonto, das sich auf RM 0,29 Mill.
Prior.-Anleihe der Lowenbrauerei und auf RM 0,21 Mill.
47proz. Hypothekaranleihe, der Harburger Aktien-Brauerei
bezog, ist jetzt nur noch mit RM 0,34 Mill. Hypotheken aus-
gewiesen, wahrend die 4”proz. Vorrechtsanleihe von 1899
bis auf RM 2486 Restanten zurlickgekauft ist.

Bezuglich der Kapitalausstattung laBRt sich
wegen des vervielfachten Anlagenumfanges von auf3en kein
Werturteil féllen: 1913 = M 3 Mill. Stammaktien und
M 4,18 Mill. Vorrechtsanleihe, 1927/28 = RM 9 Mill. Stamm-
aktien nach einer Goldmarkumstellung von PM 45 Mill. 5 :1.
Aus den Kapital-Erhéhungen der Inflationsjahre ist s. Zt.
ohne hinreichende Aufklarung die Erhéhung vom August
1923 um PM 8 Mill. mit Bezug auf die Begebung an ein der
Verwaltung nahestehendes Konsortium beanstandet worden.

1913/i4 1924/25 1925/26 1926/27 1927/28

Geschéftsertragnisse In 10000Reichsmark

ohne Vortrag 3239 21828 22801 25418 26449
Lasten:
Unkosten......ccceeeueeeenns 2561 19664 20114 22322 23228
Abschreibungen . . . 343 816 1274 1716 1841
Summe der Lasten 2904 20480 213838 24038 25068

Reingewinn o. Vortrag 334 1348 1413 1381 1380
Gewinnverteilun g:

Reserve........ 87 —

Dividende 210 1080 1260 1260 1260
R in % . . . . 7 12 14 14 14

Tantieme......cccooeeunnnen.. 20 192 141 128 128

Vortrag +36 + 7 + 87 —6 —8

Die Ertragsrechnung laBt an Ddurftigkeit nichts zu
winschen Ubrig. Es fehlen alle Angaben lber den Anteil
der Rohstoffe, der Steuern, der Lohne, Generalunkosten usw.
Umgerechnet auf den Hektoliter Aussto3 ergibt sich eine
Einnahme von* RM 39 (rd. RM 36 bei Holsten).
Schatzungsweise kann man annehmen, dai etwa
RM 4 Mill. fur Biersteuern und etwa RM 1,5 Mill. fiir andere
Steuern in Ansatz zu bringen sind. Dazu kommen die
oben erwahnten ausgewiesenen Ausgaben fiir Neuinvestie-
rungen in Héhe von RM 0,83 Mill. Der Verlauf der beiden
letzten Geschaftsjahre war durch die unginstige
Sommerwitterung in Norddeutschland erheblich be-
eintrachtigt. ,,

Uber das neue Geschaftsjahr laRt sich nach
unseren Informationen sagen, dal} die ersten drei Mo-
nate (Oktober—Dezember) zwar etwas hdhere Um-
sétze gebracht hatten, dal3 aber die kalten Monate Ja -
nuar bis April doch einen ernsten Riuck-
schlag im Bierkonsum zur Folge gehabt haben. Von
der Gestaltung der bevorstehenden Sommersaison wird
es gbhéngen, ob der vorjahrige Ertrag wieder erzielt
wird.
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