Der Deutsche Uotfsonrt

3. Jahrgang 8 cila

DIE BORSEN

BERLINER BORSE
BORSENINDEX DES ,,DEUTSCHEN VOLKSWIRT«

Dividendenwerte

Festver-  Borsen-
Gesamt- Termin- variable Kassa- zmgllcb € umsatz-
indexl) papiere Papiere papiere Werter) Btever’)
in Prozenten des Nennwertes Mill. RM
Ende 1913 164,1 163,0 . 164,6 . 1,481)
. 1925 69,7 75,6 61,0 68,2 755 3,89%)
1926 1686 2010 1234 1301 99,6 5,121)
4."Mai 1927 2036 2325 1642 1675 1006
-Ende N 1569 1732 1328 1377 92,4 6,941)
. Febr. 1928 1541 1654 1363 1404 92,1 3,70
- Marz , 1541 1655 1362 1406 91,6 2,84
" Apr_ll " 160,6 175,2 1450 1393 91,5 354
» Mai , 1695 1840 1636 144,7 90,9 5,49
» Jan. 1929 1587 169,4 1379 1411 90,3 4,18
. Febr. , 1527 1621 1310 1381 90,3 310
, Marz , 159 1674 136,9 1393 89,9 2,37
, April , 1511 1618 1292 1333 89,9 3,00
7. Mai . 1527 1641 130,7 1336 88,7
15. Mai 1479 1585 1284 1293 83,3 vz
22. Mai , 1497 1613 1276 1297 80 —
29. Mai » 1800 1612 1280 130,3 879 —

*) Durchsehnittskurs samtllcher deutscher au der Berliner Borse
notierten Aktien unter Beriicksichti ng: der zum Boérsenhandel zugelassenen
Kapitalbetrage in Prozenten der ommalwerte

2 Durchschnittskurs der an der Berliner Borse notierten festver-
zinslichén Werte zu 8 % und darunter, die auf Gold- oder Reichsmark lau-
ten, unter Beriicksichtigung der zum Bérsenhandel zugelassenen Kapital be-
Mffe in Prozenten der Nominalwerte. Ohne Aufwertungsanleihen, Oonver-
tiole Bonds, 8chatzanweisungon und Beichsanleihe von 1927.

SLMonatsertrag — «/ Jahresdurchschnitt.

Die Geschéaftstatigkeit der Bérse war diesmal durch
die Geldknappheit gelahmt. Auch bot der Gang
der Pariser Reparationskonferenz wahrend
der Berichtswoche keinerlei Anregung, nur am Tage
der Einigung (Mittwoch, den 29.) liefen Auslandsauf-
trage gréBeren Umfangs ein. Vorher hatte das Kurs-
niveau bei geringen Umsétzen von Tag zu Tag etwas
nachgegeben, erst am Mittwoch, nach Beendigung der
Ultimoliquidation, konnte sich eine Aufwartsbewegung
durchsetzen. Die Spekulation wurde durch den lber-
maRig hohen Reportsatz (10 % gegen 8% % Ende
April) eingeschiichtert. Zur Zurlickhaltung trugen
auch Gertuchte uber einen nicht voll befriedigenden
Gang der Anleihezeichnungen und Uber die Notlage
der Reichskassen bei. Unter dem Eindruck der Bank-
zinsenerhéhung wurde auch die Konjunkturlage be-
sonders pessimistisch beurteilt — es zeugt schon von
groRer Widerstandsfahigkeit, dald die Kursverluste vor
der Pariser Einigung nicht bedeutender waren. Ein-
zelne Papiere wurden allerdings schon vorher stark
gesucht, so vor allem AE G, die stets im Mittelpunkt
der Borsenbewegung standen. Die BOrse operierte mit
Gerichten (Kapitalerhéhung, amerikanische Beteili-
gung), denen nicht einmal eine Wahrscheinlichkeit
innewohnt. Zgm ersten Mal seit langer Zeit zog auch
auf dem Montanmarkt ein Papier Interesse auf
sich: Harpener zeigten, anscheinend auch auf aus-
landische Kaufe, wahrend der ganzen Woche entgegen
der Allgemeintendenz eine feste Haltung und schlossen
mit einem Gewinn von 7 Punkten. Die Ubrigen Favo-
riten, besonders Kunstseidenwerte, lagen die
Woche hindurch schwach und konnten erst am 29. nach
der Mitteilung Uber den Zusammenschlu3 Glanzstoff-
rinka die Kursverluste einholen. Von den Sonder-
oewegungen ist BMW zu nennen, die zum Teil in-
folge der Exekutionen aus der ungarischen Krausz-
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Insolvenz unter Kursdruck standen und am 29. mit 140
schlossen. Auch Nordd. Wolle erreichten wieder
einen Tiefkurs. Dagegen waren Transradio, in
denen sonst wenig Bewegung ist, die ganze Woche hin-
durch gesucht und schlossen mit einem Gewinn von
7 Punkten, obwohl die Bilanz wenig Anregung bietet.
Fir Kaliwerte zeigte sich vom 28. ab wieder star-
keres Interesse, so daR der Salzdetfurthkurs zeitweise
bis auf 400 anzog. Am Rentenmarkt waren die
Umsétze gering und die Bewegung weiter ricklaufig.
Auch hier waren am Schlu? der Berichtswoche einige
Werte etwas erholt. Unser Boérsenindex zeigt
eine geringfligige Erhéhung der variablen und Kassa-
werte, so daR die Verluste zu Beginn der Berichts-
woche durch die Steigerungen besonders am letzten
Tage schon mehr als ausgeglichen waren. Die Ren-
dite der Festverzinslichen ist allerdings noch weiter
von 8,33 auf 8,34 % gestiegen.

Kreditbanken

Ka;?i— Divi- ‘ Kurse
Gesellschaft ta dende OEO 1|1 15.5. 22.5. 29.5.

Mill. . | F 3= |-

RM  Vorj. |letzte 1607 190 1929 1929
Gruppsnindtx 197 165 194 175 ITS 177 17»
Adca ..o 40 10 10* 194 I1SO 135 142 121 124 124 122

Barm.Bank-V. 36 10  10* 198 154 139 146 123 125 125 126
Berl. Handels 22 12 12¢ 302 305 243 249 206 206 211 210
Com. & Priv. .. 60  ij 11* 227 199 171 203 181 181 184 181
Darmst.u.Nat. 60 12  12* 301 301 223 293 252 253 257 255
Deutsche Bank 150 10 10 213 176 159 176 159 159 160 160
Disconto-Ges. . 135 10 10 201 170 150 168 150 151 152 150
Dresdner ........ 100 10 10 200 174 152 175 154 154 156 156
Mitteid. Credit 22 9 10* 275 228 196 216 180 180 183 181
Dt. Ubersee .. 30 7 7+ 140 116 103 110 100 100 100 100
Kelchsbank ... 300 12 12*r 1% 341 186 334 289 298 303 304

e Fir 1928

Die Aktien der Kreditbanken verloren am Anfang unseres
Berichtsabschnitts 3—4 Punkte und holten die EinbuBen auch
zum SchluR meist nur teilweise ein, so daR das Kursniveau
bei den meisten Werten etwas unter der Vorwoche liegt, so
bei Commerzbank um 3, bei Darmstadter und Disconto um
je 2 Punkte. Reichsbankanteile hatten diesmal
relativ geringe Bewegung und schwankten um die 300-Grenze,
konnten sich aber am SchluR wieder auf 304 befestigen. Die
Dresdner Bank wandelt ihre Bukarester Filiale in ein
rumanisches Institut um unter Beteiligung von rumanischem,
engllischem, hollandischem und ,weiterem deutschen* Ka-
pital.

Hypothekenbanken
Bruppanindsx . 195 153 159 146 149 146 14T
Bayr.H.uW.Bk. 45 10 10 255 181 153 175 139 145 143 142
Bayer.Verelnsb. 20 10  10» 249 180 154 171 140 145 143 140
Beriner Hyp. 5 12 12* 345 242 190 212 189 208 205 212
Goth. Gr.-Cred. 75 9 10 280 159 130 145 133 134 134 133
Hamb.Hypoth. 9 8 10* 295 161 131 169 143 143 146 146
Meininger Hyp. 16 9  10* 215 148 131 145 123 124 123 123
Pr.Bod.Cred.. 13 8 10 210 144 131 144 123 123 124 123
Pr.Centr-Bod. 18 9  10* 223 175 145 175 143 143 145 150
Pr.Hypotheken 12 9  10* 311 158 136 150 133 133 136 138
Pr.Pfandbrief. 21 10  12* 322 176 147 187 170 171 172 172
Rhein. Hypoth. 12 9  10* 230 217 175 216 145 149 151 145
Sdchs.B.CredA. 9 12 12* 350 208 145 175 153 155 158 154
Stdd. B.-Cred. 9 10 10~ 375 228 165 195 151 161 161 153
« Fur 1928

Auch bei den Hypothekenbank-Aktien wurden die Ver-
luste, die besonders am 28. teilweise zu neuen Tiefkursen
fihrten, am Schlul? zumeist nicht ganz wieder eingeholt. Sehr
fest lagen am ersten Tage des Berichtsabschnitts Berliner
Hy p., die auch zum SchluB den Kurs von 212 wieder er-
reichten. Auch Centralboden bildeten eine Ausnahme
von der Allgemeintendenz. Bei Mittelboden (letzer
Kurs 250) verhandelt die Michaelgruppe (ber Verkauf
der in ihrem Besitz befindlichen Aktienmajoritat.
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Versicherung

Kurse
Dm-
Gflgellaohaft dende % v 1 i 1 155, 225 295
Mill. P z P
KM Vord. letzte 1oy 1928 1929 1929
Gruppenindex 310 268 300 205 268 100 161

Aach. M. Feuer 18 20 20t 395 397 345 389 313 318 318 315
Allianzu.Stuttg 60 12 vi2t 360 320 246 262 241 248 248 245
Frankf. Allgem. 25 12% 12%* 198 210 172 1018 945 950 950 955

Leipz. Feuer .. 75 12 14 370 290 235 243 201 205 202 201

Magdeb. Fener. 4,88 10 10t 134 116 101 542 480 501 490 480

Magd. Efickv. 3 6 0t 41 41 28 38 3 - - -

Nordat. Allg. .. 34 12 Ht 109 310 210 300 275 280 280 278

Schles. Feuer 5 4 4t 125 80 65 73 60 64% 60 629

Vaterl. & Ehen. 112 34 36* 660 585 450 598 468 507 510 475
¢ Kurse und Dividenden In EM je Aktie. — t Fur 1928

Versicherungs-Aktien lagen wieder ruhig und zumeist
etwas schwacher. Bei Vaterlandische und Rhenania ging
die Dividende ab. Frankfurter Allgem. schlagen wie-
der 12Yt % Dividende vor. Im Viktoria -Konzern liegen
jetzt ebenfalls die Dividendenvorschlage vor: Viktoria All-
gem. erhéht von RM 70 auf 80, Viktoria Feuer von 20 auf 25.
Der Lebensversieherungsbestand bei Viktoria zu Berlin ist
auf 1081 Mill. gestiegen.

Schiffahrt
Gruppenindex . 173 141 130 110 120 120 110
Hapag.... 160 8 7+ 178 175 135 141 114 116 117 116
Hamburg-Sid 40 8 8« 277 229 177 200 170 187 — 183

Hansa-Dampf . 32 10 IO* 248 238 171 174 141 146 146 142

Nordd. Lloyd . 160 8 8* 174 166 133 135 105 109 110 107

Neptun ... 7 10 10 189 148 122 129 101 103 105 104

Tex. Elbe-Schi« 72 5 5 100 8 51 5 32 32 34 34
« Fur 1928

Schiffahrtswerte sanken in der allgemein schwachen

Tendenz his zum Dienstag auf neue Tiefkurse, um sich
dann wieder um 1 bis 2 Punkte zu erholen. Geheimrat
Stimming vom Nordd. Lloyd bestritt Pressever-

tretern gegenlber die immer wieder auftauchenden Ge-
richte, die an der dauernden Tragfahigkeit der Nord-
atlantik-Konferenzabmachungen zweifeln. Es sei ganzlich
abwegig, in dem Ubergang der United States Lines in
Privathande einen Umstand zu sehen, der auf kommenden
Konkurrenzkampf hindeute.

Bahnen

sruppenindex 103 «4'/t »«% 00*, «07» MV, »0*.
Reichsbahn ... V_-A. 7 7 117 101 90% 91% 87 87 87% 87%
A.-G.f. Verkehr 301) 11 11* 242 220 168 177 148 151 150 149
Allgem. Lokalb. . 18 12 12* 225 216 178 182 157 157 163 159
Hamb. Hochb.. 959 6 6* 110 9 75 78 68 75 75% 68
Lubeck-Blichen 45 5 5« 140 102 70 89% 75% 81% 82 77%

Sudd. Elsenb. . 20,8 10 10 179 144 119 129 120 — 126 123
Zechlpk.-FInat. 34 15 15« 340 287 229 255 208 228 210 208
») Vorschlag 47,25 EM — * Fur 1928

Reichsbahn-Vorzige behaupteten sich bis zum
Montag auf 87A und gaben dann um % Punkt nach. Die
Ubrigen Werte verloren zumeist 3—4 Punkte. Bei Ham -
burger Hochbahn — im Kurs ist der Dividenden-
abschlag zu bertcksichtigen — erklarte die Verwaltung in
der G.-V., daRR sich die Gesellschaft mit einem beschei-
deneren Bauprogramm begnigen misse. Bei
Sidd. Eisenbahn erscheint eine Dividendenreduktion
(i. V. 10%) nicht unwahrscheinlich.

Berg- und Huttenwerke
Grnppenindei 131 111 114 105 105 100 107

Bnderns.......... 26 5 V5% 149 108 79% 86% 68 65 72 71
Dea ....... . 100 6 7 214 145 122 139 110 110 113 111
Essener Stelnk. 52,5 8 8* 238 163 117 135 110 112 116 116
Gelsenk. Bgw.. 250 8 8t 210 147 119 137 122 123 130 129
Harpener........ 100 6 0 278 205 129 141 127 129 129 136
Hoesch... 70,3 8 6%t 230 160 123 130 113 115 118 115
KlOckner ....... 110 7 6t 199 140 104 112 96% 97% 100 97%
KOin-Neuesaen. 70,3 9 7t 241 159 120 128 111 114 117 113
Mannesmann . 185 8 V7* 247 165 124 132 109 112 117 117
Mansfeld........ 375 7 7 175 132 106 146 111 123 123 121
Mitteld. Stahlw. 50 7 7t — 133 113 134 121 123 122 121
Oberbedarf ... 27,7 5 5t 138 119 83 114 80 81% 81% 80%
Oberkoke........ 80 6 V7* 158 120 91 115 98 102 106 104
do. GenuBsch. 10 0 6 - 9% 71 85% 75 79 83% 84
Phénix-Bgb. .. 205 % 6%* 153 106 87% 96% 86% 86% 86% 87%
Rhelnstahl ... 160 6 6 273 189 131 138 110 112 115 114

Elebeck-Mont.. 50 6 7,2t 195 164 139 152 136 142 142 141
Ver. Stahlwerke 800 6 6t 165 110 90% 99% 89 90% 91% 91%
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Kapi-  piyi- Kurse
Geselischaft '@ dende % Z‘]O ¥ 155 225 295,

Mill. ; £ P P

KM Vorl. lletzte  1gp7 190 1929 1929
Hohenlohe .., .23,75') 7% 6t 136 112 61% 94 68 89 88 88
Laurahitte ... 416 0 ot 113 88 65% 73 64% 68% 68 65%

Max-Hutte .. 225 10 1056 294 214 168 206 174 180 184 177
Schles.Bgb.Zink 40%) 8 8* 175 154 116 136 117 118 117 116
Schles.Bgw. B. 16,7 12 10* 222 189 139 151 125 136 126 125
Stolberg-ZInk 14,3 V6 320 228 144 180 145 148 147 145
Concordia Bergb. 20 10 107%) 105 71 74 67 68% 67% 67
Magdeb.Bgw. . 10,29 0* 217 114 54 60 47 52 53 55%
Milheim Bgw. 20 7* 210 143 101 111 96% 98 98 97%
PreuBengrobe 12 5 SO 111 9 115 111 114 114 114
Eh.-W.St.-u.W. 65 8t — 174 130 136 90 94% 95 91%
Sachs.GuR.Dohl. 7 6t 205 154 123 127 88 —B —B 88
Ver.v.d. Zypen 22 9 303 230 188 199 177 177 177 177
Wittener GuB 10,4 0 91 75 4 51 31 47 47 47
t Fur 1927/28 — » Fur 1928/29 — *) Zloty — *) Ein/Uhrungskurs 16. 12. 27

Am Montanmarkt konzentrierte sich das Hauptinteresse
auf Harpener, die schon bis zum 25. um 8 Punkte an-
zogen und nach voriibergehender Abschwachung am 29. sich
auf 135% stellten. Die Uubrigen westlichen Hauptwerte
konnten zumeist die bis zum Dienstag erlittenen Verluste
auch am Mittwoch nicht ganz wieder wettmachen; Hoesch,
Klockner und KdoIn-Neuessen schlossen 3—4 Punkte tiefer.
Bei Mannesmann wird der G.-V. am 1. Juni eine Er-
weiterung des A.-R. vorgeschlagen durch Zuwahl u. a von
Dr. Elfes (AEG) und Otto Wolff. Gelsenkirche-
n er haben nunmehr ihren Tschiatury-Besitz an die
Sowjets verkauft. Von den oberschlesischen Werten
waren Hohenlohe bei geringfigigen Schwankungen be-
hauptet, wahrend Laurahitte sukzessive fast 3 Punkte
verloren. Schles. Zink schlagen wieder 8 % Dividende
vor. Magdeburger Bergwerk konnten sich diesmal
etwas befestigen. In der G.-V. hatte die Verwaltung
wiederum ihre Selbstfinanzierungspolitik zu verteidigen.
Auch fur 1929 kénne noch keine Dividende in Aussicht ge-
stellt werden; Uber die Frage, ob eine Kapitalzusammen-
legung vorgenommen werden solle, habe man noch keine
Beratungen gepflogen.

cowm®mOo~NC g O

Brannkohle

Qrupptnindix 237 208 234 21« 217 21« 223
llse . 50 8 10 372 310 219 233 205 210 212 208
do. GenuB3seh. 40 8 10r — 137 110 134 113 116 118 117

Rhein. Braunk. 67,2 10 10 335 315 231 302 267 277 285 285
Anhalt-Kohle . 2295 6 v6* 170 119 90 101 86 86% 88 87
Bublag............ 20 10 10 258 191 160 168 150 153 152 151
Braunschw. K. 12,75 10 10* 325 294 200 236 215 232 236 232
Eintr. Braunk.. 24 10 10 240 177 155 165 137 137 142 140
Loopoldsgrube. 175 0 v4* 175 104 66% 86% 60% 65% 62% 60%
Nieder! Kohle . 24 10 100 235 175 153 166 135 139 142 139
Eoddergrube .. 18 27 27* 680 910 620 900 820 830 830 825
Wersch.-Weienf. 175 10 vIO* 270 189 151 153 130 144 141 142
t Fur 1927/28 — « Fur 1928

Im Gegensatz zur Allgemeintendenz waren Ilse nach
einem anfanglichen Verlust bis zum128. fest und schwachten
sich erst am Mittwoch wieder ab. Rhein. Braunk. blie-
ben bei maRigen Schwankungen behauptet. Die Ubrigen
Werte hatten im Durchschnitt 2—3proz. Verluste zu ver-
zeichnen.

Elektroholding
Gruppenindex 235 150 220 111 114 IM IM
Bank ei. Werte 242 10 10t 244 176 150 159 137 148 150 152
Elektra,Dresden 15 12 10 256 204 177 197 180 193 192 180
El Lieferung.. 40 10 10« 216 191 162 180 150 152 156 158
El.Lichtu.Kraft 30 10 10t 234 268 207 248 201 208 215 216
Gesfrel.......... 75 10 100 316 305 243 264 209 211 219 217
Lahmeyer .... 18 10 10t 209 186 152 184 159 165 165 165
Rhein.-Elektra 126 9 V9* 217 182 146 178 155 158 160 159
Schuckert & Co. 60 8 VIl» 237 269 166 255 214 239 244 244
t Fur 1927/28 — « Fir 1928

Die Werte dieser Gruppe hatten diesmal zumeist nur
relativ geringe Bewegung. Durch die feste Tendenz am
Schlu? des Berichtsabschnitts konnten die bis dahin erlitte-
nen Verluste fast bei allen Werten wieder ausgeglichen
werden. Bei Elektra-Dresden ging die Dividende
ab. Die Verwaltung rechnet weiter mit stabilen Ertrag-
nissen. Rhein-Elektra schlagen wieder 9% Dividende
vor.

Elektroindustrie

Auch in diesem Berichtsabschnitt stand die AEG-Aktie
im Mittelpunkt des Interesses. Bei ununterbrochenen Kurs-
steigerungen gewann das Papier im ganzen 10 Punkte. Die



Kapi- Divi- Kurse
Gesellsehaft ta.ll dende (é m ol -1 £2 155. 22.5. 295.
Mill. 3= 11 !
RM  Vord. |letzte 1927 1928 1929 1909
Ornpptnindex 234 163 209 188 190 195 199
A E. G............ 150') 6 88 229 203 150 195 162 173 184 194
Bergmann .... 44 9 ot 250 247 170 235 200 205 210 215
Felten & Quil. 66 6 V7%t 183 160 116 147 131 135 139 135
Stern. & Halske 105 12 148 339 443 258 419 363 370 376 380
Accumul.Hagen 20 8 V8* 192 180 143 164 148 151 151 148
Brown Boverl . 25 9 ot 162 167 150 155 138 139 140 138
Dt. Kabel___ 10 0 ot 144 103 65 69 53% 55 56 53%
Dt.Telcph.u. K. 7,2 7 08 160 145 106 130 57 60% 59 58
Judel Signal.. 10 8 98 189 172 113 164 130 143 145 147
Lorenz .. 9,5 6 V6* 164 168 100 182 152 164 166 164
Lidensch. Met. 5 5 68 139 114 82% 108 90% 91 L91 90%
M“ix deGenest . 16 9 8t 210 161 110 114 99 99 101 102
Boge .............. 6 6 0 120 121 58 667 49% 54 53% 52
Sachsenwerk .. 14,15 7 7%t 147 147 114 131 103 104 105 103
Xeleph. Berl.*) . 71 0 5 126 84 56 66 47% 48% 49% 47%
Ver.Husch-Jaeg. 257 0 08 106 97 68 98 60 — —B
Vogel Draht .. 8,2 6 68 135 100 80 82 67 69 71 68%
Voigt«feHaeffner  7,5%) 8 9t 220 256 175 213 205 205 207 210
TFur 1928 — 81'tr 1927/28 — *) Ferner M | 36,25 MW. V.-A. — *) Ferner
2,7 MIH. V.-A. — *) Dividende fir 1927 p.r. t.

Ubrigen GroRwerte hatten geringere Bewegung und lagen
bis zum 28. schwacher. Siemens und Bergmann konn-
ten aber die Verluste zum SchluB mehr als Ausgleichen.
Jhe Klangfilm G. m. b. H., das Tonfilmapparatebauunter-
nehmen von Siemens und AEG, konnte die Benutzung der
amerikanischen Apparate in Deutschland nicht verhindern.
Die Ubrigen Elektrizitatswerte verloren zumeist zwei bis
«rei Punkte, nur Mix & Genest und Jidel konnten
sich etwas befestigen. Accu-Hagen schlagen wieder 8,
Dorenz wieder 6% Dividende vor.

Strom-, Gas-, Wasserlieferung
Qrupptnindax . 178 143 180 161 181 184 164

Charl. Wasser 60 7 8t 182 141 117 136 107 108 110 108
Dessauer Gas . 75 8 or 252 223 167 229 198 198 205 203
El. W. Schlesien, 30 8 8 195 150 116 128 105 110 110 107
Hambg. EL-W. 88 10 10t 193 169 142 154 136 136 138 139
R.W. E.oooeeene 181 9 ot 225 248 164 257 227 231 238 237
SchieB.El.u.Gas 32 10  10* 234 264 177 233 175 183 183 180
Thir. Ga . 308 9 9% 180 177 140 167 134 136 138 135
Xransradio 165 8 V8% 165 171 126 160 140 145 149 156
Amperwerke 14 7 7t 149 120 101 116 99 104 104 104
Bayer.El.-Elei 15 7 7% 125 106 93 109 85 83% 86 85
Dt. Atlanten 711 7 7* 142 177 102 145 109 115 115 115
Frankf. Gas 25 7 6 210 160 143 143 134 134 130 —
ias.W.u.EL.B 12 6 6* 129 129 83 121 98 98% 97 100
Keckarwerke 20 9 9% 172 150 130 140 120 125 125 120
Rhelntelden 129 10 10 200 204 174 197 170 189 185 170
Wasserw. Gels 28 7 9 168 148 130 151 130 139 133 132
t Fir 1 28 — xFur 1928 V15 Mill.

ensatz zur Allgemeintendenz waren Tra IxsS-

von jedesmal 5—6 Punkten. Indessen zog der Kurs am 29.
trotz der sonst festen Tendenz nicht weiter an. Gegenuber
dem SchluR des vorigen Berichtsabschnitts gewann das
| »Pier im ganzen 7 Punkte. Der Gosamtverkehr mit Ubersee
hat gegeniiber dom Vorjahr eine Steigerung um 22 % er-
fahren. Dessauer Gas erhdhen die Dividende von 8
auf 9 %. Die Gasabgabe des Konzerns stieg von 284 auf
a0 Mill. cbm, der Stromabsatz von 516 auf 554 Mill. kWh.
Hei Rheinfeld en ist der Dividendenabschlag zu berick-
sichtigen.

Lokomotiven, Waggons
Qfupp«ninde«x 112 91%. 89 85% 87, 88*.85%

Berl. Maschinen 1575 6 O 166 136 83% 92% 68 67% 70 68
Drenst. &Koppel 36 5 8% 167 140 100 101 8 91 87 85%
Bts.-Verkehrsm. 52 8 10t 151 198 130 168 127 161 161 160
GOrl. Waggon) 6 8 10 — 120 110 111 100 103 106 103
Hanomag .... 14 0 0 155 8l 39% 55 43% 45 50 46
Krauss & Co. .. 5 0 0* 97 76 50 65 50% 58 60% 58

t Fir 1927/28 — % Einfihrungskurs am 27. November 1928 116% —
Fir 1928

Die Hauptwerte dieser Gruppe verloren 2—3 Punkte.
Auch Hanomag vermochten den Gewinn der Vorwoche
Bicht zu behaupten und schwéachten sich wieder um vier
Punkte ab. |

Maschinen- und Metallindustrie
Viele Werte dieser Gruppe hatten bei der schwachen
i enden* bis zum Dienstag neue Jahrestiefkurse zu ver-
zeichnen; auch am letzten Tag des Bdrichtsabschnitts konn-
ten die Verluste nicht voll wieder wettgemacht werden. Nur

539 31 Mat 1929

Schubert & Salzer, die bis zum Dienstag auf 280K
gefallen waren, gewannen am 29. fast 9 Punkte und stellten
sich damit sogar etwas héher als zum SchluR des vorigen
Berichtsabschnitts. Das Unternehmen hat einen grofRen
amerikanischen Auftrag auf 170 Strumpfmaschinen im
Werte von $ 1,7 Mill. erhalten. Von den Ubrigen Werten

K?aﬁi_ Divi- Kurse
[ 3]

Gesellschaft il dende 155. 22'5'|29'5'

RM  Vor. | letzte 1927 1928 1929 1929
Gruppanindsx 108 »7 107 94% 84% 87 877,
Dt. Maschinen 24 0 0 136 78 45 59% 43% 49 50 49
Loewe ___ 20 10 10 382 279 225 247 193 195 201 198
Metallgesellsch 65 8 8 202 161 122 146 125 126 128 126
Schub. & Salzer 1925 16  16* 418 393 331 346 280 280 288 289
Augsb.-Nurnb. 20 0 6§ 175 128 90% 95% 74 75% 76 75%
Berl.Karlsr.Ind. 30 0 0 147 89 58 70% 55% 55% 59% 57%
Dt. Elsenhandel 24 6 V7* 125 96 72 83 75 77% 78% 7%
HackethalDraht 9,2 6 8% 139 104 83 104 85 87 90% 87%
Hartm.-Masch. 10 0 0S 8 34 16 19 9% 10 10% 9%
Hirsch-Kupfer 12 6 9% 129 146 109 146 128 130 134% 130
Korting, Gebr.. 75 4 6* 97 68 77% 50 62 63 61
Miag Mtthicnbau 14,8 10 10 178 153 134 151 119 121 122 120
Motoren Deutz 12,75 0 0 95 75 58 71% 56% 61% 54% 56%
Hugo Schneider 6 8 10+ 143 128 106 132 109 112 111 109
Alexanderwerk 7,44 0 0 165 71 53% 55 45 46 45% 45
Berth. Messingl. 5,5 7 7 163 110 7878% 54 57% 58 54
Dt.Babc.u.Wilc. 8 9 98 201 155 130 145 116 118 121 120
Elsenw. Sprott. 6,6 5 8 100 104 77 86% 64 65 71% 64
Enzinger Union 62 0 6* 113 84% 38 86% 70% 73 72% 75%
Frkf.Pok&Wit. 6,6 4* 4* 119 85 63 67% 49 51 50% 53
R. Frister ... 6 0 77+ 127 117 90 125 96 123 122 122
Gritzner ........ 63 1 6* 154 147 115 118 79% 80 79% 73%
Kirchner&Co. . 55 6 68 144 128 104 100 75 78% 79 75
Kollm.AJourd. 5 0 5 113 93 72% 75% 49% 50% 50% 49%
Kolsch-Folzer 6 0 08 107 69 54 56 44
Kronpr.-Metall 945 8 5* 163 135 97 100 e7rwvi 73 72 72%
Kippersbusch 49 12 10 232 199 171 195 160 163 165 161
M.-Fbr.Buckau 12 10 10 175 164 134 138 118 120 120 121
Pintsch 9 8 10 170 186 160 180 175 176 176 188
Reinecker,J.E. 72 7 108 167 130 102 126 104 106
Rhein.Metall) 20 0 65 _ _ _ 108 106 108 106
SchieB-Defries*) 8 7 7* . gog 105 107 100 100
Schichterm. &
Kremer-Baum 66 — 61 158 121 8493% 73% 76 75 73%
Ver. Dt.Nickel 1166 11 125 201 187 157 190 157 162
Vogtl.Maschin. 72 4 128 90 69 77% 65 67% 67 67
Wegei. AHUbn. 395 7 8* 101 130 97 114 92% 93
W.Drahtf.Hamm 67 5 55 165 97 83 93 85% 89% 90

W erften:
BremerVulkan 10 8 8 107 155 127 140 118 122 120 119
5 Fur 1927/28 — « Fiir 1928 — *) Einfiihrungskurs am 1 Nov.

') Einf.-Kurs am 16. Mai 108%
fest. Die Dividende wird von 8 auf 10 % erhoéht. Das
Papier konnte den Kursgewinn von insgesamt 12 Punkten
bis zum SchluB behaupten, Bheinmet all hielten sich
zunachst dicht unter dem Einfihrungskurs von 108 %,
gaben zum SchluR aber bis auf 105% nach. Aufféllig
schwach lag Eisen- und Emaillierwerk Sprot-
tau die auch am 29. noch 3 Punkte und damit gegeniber
der Vorwoche im ganzen fast 8 Punkte verloren.

Kraftfahrzeuge
Gruppenlindsx 124 Lixif 8L 407* «i% «IV.. 60%
Daimler-Benz . 50 vo* 0 147 120 72 67% 51 51% 53% 51%
N. A. G..ccee 17 0 VO* 149 108 51 55% 27 27% 27% 27%

Adlerwerke ... 1925 5 0* 160 143 77 87 43% 47% 45 44%
Bayer. Motoren 16 14  14* 325 285 185 235 139 145 145 146
Durkoppwerke 6 0 0 110 80 40 57 24 25 26% 25
Horch - 5 8 8 156 121 100 114 94 98% 99% 94
Magirus.......... 5 0 0* 101 62 32 40 20 24% 23% 24
Wanderer .... 1565 12 6 132 243 112 106 70% 75 72% 71%

*) Bur 1928

Adler und Horch sanken auf neue Tiefkurse, und
dm* Trigen Werte lagen wieder etwas schwacher
BMW waren bis zum 24., wo sie mit 13814 einen neuen
| lefkurs erreichten, weiter schwach, erholten sich dann bis
zu®. 29. auf 14514, um jedoch im Terminverkehr mit 140 zu
schlieBen. In der G.-V. teilte die Verwaltung mit, dal3 die
1lruhjahrsbelebung in Motorrad- und Kleinautoabsatz nur
von kurzer Dauer gewesen sei. Im laufenden Jahr sind
neue Bankkredite notwendig gewesen: RM 2 Mill. in Form
eines Pfund-Sterling-Kredites ,zu &auRerst glinstigen Bedin-
gungen* und RM 2 Mill. deutsche Kredite wurden bean-
sprucht. Durch die Dividendenzahlung werde sich der
zweite Betrag auf 4 Mill. erhdhen. Fir das laufende Jahr
gibt die Verwaltung die Madoglichkeit einer Dividenden-
reduktion zu.




Nr. 35
Kali

Kapli— Divi- 2 Kﬁurse

ta - -
Geselischaft dende S § 8 § 155 225 295

Mill. . I [= I i

KM  Vorj. | letzte 1928 1 199 1929
Gruppenindtx 322 183 319 213 247 252 257

Kali Aschersleb. 1582 10 10+ 221 300 165 295 197 227 233 236
Salzdetfurth .. 161 15 15* 284 525 241 531 297 371 380 394

Westeregeln .. 16,65 10 10* 224 302 174 294 204 232 238 234
Friedrichshall . 32 5 7 180 210 150 199 165 176 175 173
Birbachl) .... 34 0 viI2» — — — 282 204 209 211 209
Kaliind. A.-G.1) 20 12 12 - - 241 218 227 230 231

*) Freiverkehr . «) Fir 1928

Die Werte der Salzdetfurth gruppe waren nach
anfanglicher Abschwéachung schon am 28. wieder befestigt;
wahrend Westeregeln den Vorwochenkurs nicht wieder er-
reichte, gewannen Aschersleben im ganzen 3, Salzdetfurth
selbst 14 Punkte. Friedrichshall (Kali-Chemie A.-G.)
teilte in der G.-V. mit, da3 sich die Liquiditat der Gesellschaft
erheblich gebessert habe und zwar seit Anfang Januar d. J.
um etwa EM 4 Mill

Chemie
Gruppenindex 240 210 231 210 211 213 215
I. G.Farben ..1100) 12 VI2* 353 291 243 267 236 241 244 246
DynamitKobel 3750 5 6 173 145 115 123 110 112 114 114
Goldschmidt .. 29 5 V5% 177 126 91% 97% 77 80% 80% 77
Ritgerswerke . 73 6 6% 151 109 91 106 85 87% 87% 87
Byk Gulden .. 333 6 6* 127 96 82 82 67 67% 69% 71%
Chem. Buckau. 85 5 V6* 165 119 90 102 88 97 93 95
Chem.v.Heyden 14,7 5 5% 152 141 116 127 86 90% 90% 87
Chem. Albert . 7,5 6 0 205 140 69% 79% 62 65 65% 63
Chem.Brockhues 4 7 V7* 120 110 78 115 89 90 91 90%
Fahlberg List . 105 10 8% 179 145 116 121 82 83% 85%«82%

Guanowerke .. 56 4 4* 117 100 60 64 50 55% 55 53
Uageda .......... 6 10 100 152 142 112 140 95% 99 101% 100
Heine €Co.. .. 52 0 31

102 75 54% 62 45% 52% 50% %}
Kotitzer Leder. 428 1 12%* 160 163 133 154 138 139 141 1
Lingner-Werke 54 7 7 150 124 92 94 72 73 75% 76%

Mimosa .......... 33 17 18* 335 314 251 297 246 250 260 256
Rh.W.Sprengst. 12 4 48 132 112 92% 99% 87% 91 87% 91%
Sachtlebenl) .. 125 12 12— 225 198 207 190 201 190 190

Scher.-Kahlb. . 30 9,6 VI4* 250 320 220 322 290 312 312 320
Union chem. F. 6 4 0* 109 85 50% 67 43 50 45 45
Ver. Ultramarin 546 10 128 185 172 136 158 146 150 150 149

t Fur 1926/27 — § Fur 1927/28 — m) Ferner RM 250 Mill. Wandelanleihe
— *) Einfuhrungskurs am 24. Mai 220% — <« Fur 1928

Die Farbenaktie hatte nur relativ wenig Bewegung.
Eine Abschwéchung bis auf 240 am 27. wurde an den beiden
letzten Tagen mehr als wett gemacht. Von den {brigen
Werten verloren Goldschmidt diesmal fast 4 Punkte,
wahrend Schering sich um 8 Punkte aufbesserten.

Gummi
Qrupptnindex 129 100 134 112 124 129 129
Conti Caoutch. 40 6 7* 150 152 110 169 132 153 161 157
Calmon Asbest. 4 0 VO* 77 57 40% 46 30 34% 33% 31
Harburg Phonix 7,2 0 0* 121 112 77 84% 65 T77% 74% 66%
Peters Union .. 9 8 8t 143 118 95 125 101 114 119 119
t Fur 1926/27 — * Fur 1928

Conti Caoutchouc schwachten sich schon zu Anfang
des Berichtsabschnitts auf 156 ab und blieben von der spateren
Aufwartsbewegung fast unberihrt. Harburg -Phoénix,
die die Dividende wieder ausfallen lassen, verloren im ganzen
8 Punkte.

Textil

Qrupptnindex 159 141 149 115 119 121 115
Dt. Wollwaren. 6,5 0 VO* 88 64 33 46% 21 23 21% 22%
Hammersen .. 25]) 6 10 188 183 135 138 128 137 136 133
Nordd. Wollk. . 75 12 V8*>) 240 232 161 191 140 147 149 144
Schles. Textil . 88 0 0 153 98 36 39% 24% 25 27% 28
Stohrkammgarn 22 10 10%) 207 283 161 242 133 163 145 134
Berl. Gnb. Hut 63 16 VI16* 440 435 320 343 281 297 293 281
Brem. Wollk. . 10 12 12v 250 266 180 226 172 177 172 173
ConcordiaSpinn. 5,50 10 8% 194 144 101 108 87% 90 8P 8
Dresd.Gardinen 9 8 12 173 172 126 136 118 120 121 118
Erlangen-Bamb. 65 o Ve* 213 181 150 152 140 140 140 140
Girtoes & Co. . 5 10 15 250 310 226 265 220 223 228 223
Gruschw. Textil. 13,26 7 6* 136 113 74% 73 55 60 60% 61

Industrien. PI. 45 14 14* 167 211 150 192 146 147 150 146
Mech.Web.Lind. 105 15 10* 400 250 200 208 136 139 143 138
Meyer-Kauffm. 7,04 0* 118 94 65% 72 43% 45% 45% 44%
Mez ¢ Séhne .. -6 4 106 79 51% 73% 53% — 62 60%
Schles. Lein. Kr. 8,46 122 84 36% 37 15 15 15% 16
Gebr. Simon . 12 0 157 131 123 125 123 125 125 125
Ver. Jute .... 14,85 6 118 128 122 126 116 125 125 124

* Fir 1928 — ,») Davon 0,8 Mill. 'V.-A. — *) plus 10% Bonus — >)plus
Bonus 1 W, v. 5%

oo oo~
o

540

Die Hauptwerte dieser Gruppe verloren 4—5 Punkte
(Stdohr sogar wieder 11 Punkte) und wurden von der Er-
holung am 29. kaum berihrt. Sehr schwach lagen auch Ber 1
Gubener Hut, die im ganzen 12 Punkte verloren.

Kunstseide
Kapi- Kurse
Gese lischaft @ 4eng Z 3 '
ese fise Wil ende g 2 & 8 155 25 s
. ) T F s
KM Vorj. 1ktzte ;657 B 1909 1929
Gruppenindex . 817 510 512 385385 394 402
Hemberg........ 28 14 14 632 669 415 469 324328 340 332
Ver. Glanzstoff 75 18 18* 760 867 530 526 405406 415 428

« Fir 1928

Glanzstoff gingen bis zum 28. auf 411 zuriick, ge-
wannen dann aber zum Schlul 17 Punkte. Bei Bemberg
war der anfangliche Riickgang gréRer und auch die Erholung
geringer.

Zellstoff, Papier
Grupptmndex 219 179 201 175 175 176 177
Feldmthle .... 16,5 12 286 279 190 242 187 190 195 191
Zellst. Waldhof 42,1 V13%* 368 330 245 290 245 24S 250 252
AmmendorfPap. 4 12 285 2651 177 189 155 155 156 155
Aschaffenburg 14,4") V12* 260 239 167 210 176 180 181 181
DresdnerChromo 7 8 165 148 109 111 91% 94 93 94yo
NatronZellstoff 6,5 V10* 204 156 133 158 130 133 134 131
ReisholzPapier 6,18 12 336 280 225 254 221 230 235 222
Varziner Papier 5 10 162 151 134 140 120 122 120 121
Zellstoff Verein 8 10 193 159 125 127 106 107 107 107
* Fir 1928 — 32.2

In dieser Gruppe fiel die schwache Haltung von Reis-
holz auf, die im ganzen 13 Punkte verloren. Auch die meisten
Ubrigen Werte schwachten sich etwas ab. Fester waren nur
Wuldhof, die in der G.-V. mitteilten, da die Gesellschaft
ihie Zellstoffproduktion fir das laufende Geschéftsjahr aus-
verkauft habe.

BoRBoRERR

Zement, Baumaterialien

Gruppenindex 165 145 147 131 131 130 131
Adler Zem. ... 75 10 10 295 161 135 144 116 118 118 120
Alsen Zem. ... 6 15 290 241 200 217 185 190 187 185
Basalt .......... 24 6 126 97 60 60% 48 48 49% 49%
Dolerit-Basalt . 4,5 VO* 135 107 63% 63 40 41% 42% 40%

Hemmoor Zem. 3,78 V15" 205 288 231 287 263 267 —G 274
Bh.Westf.Kalk 15 8t 191 155 103 125 103 121 121 122
Schles. Zzem. .. 27 12% 250 239 190 212 176 178 184 180

15
0
7
Germania Zem. 49 14 14 280 215 181 203 177 178 177 179
15
8
12
Stett.Chamotte 182 3 5 139 110 75 82 65 67% 67% 67

Stett. Zem. ... 4 10 10 216 146 127 140 114 114 117 116
Ver. Schimisch. 15 120 15t 201 274 215 238 222 226 229 222
Wicking.......... 31 10 12 231 210 144 174 142 145 148 144

t Fur 192728 — * Fur 1928

Zementwerte lagen uneinheitlich und! zumeist etwas
schwacher.  Nur Adler konnten etwas anziehen. Den
groBten Verlust batten Wicking und Ver. Sciiiini-
Sch ow.

Bau und Terrain

Gruppenindex 199 128 144 125 127 128 125
Holzmann .... 20 7 7+ 241 170 127 140 108 108 113 109

Berger Tielbau 75 20 20* 424 433 293 424 364 369 375 371
Allg.Baug.Lenz 75 10 11* - 170 150 166 143 145 144 143
Allg. Hauserb. 3125 7 10 165 168 131 154 130 132 130 130
Christ. «fcUnm. 8 0 VO* 107 90 56 69% 49 49 53% 52
Dyckerh.&WId. 8 6 ve*r - 122 120 122 108 110 109 110
Goedhart, Gehr. 3 10 vi5* 140 360 123 372 196 199 206 196
Gruné&Bilfinger 441 12 12¢ 233 200 153 185 161 166 169 165

Hellm.&Littm. 15 8 8 205 145 110 115 95 103 102 95
Industriebau .. 8 10 U* 184 154 128 145 135 138 140 135
Lelpz. Immob. 55 8 9 189 136 114 127 106 wui 109 106
Passagebau ... 7,5 0 0 114 8 56 63% 47% 51 50% 47%

Tempelh. Feld 75 0 0 175 95 63% 62 45 47% 47% 47%
Wayssé&Freyt.1) 10 va* 145 131 136 106 111 111 109

* Fir 1928 — *) Einfuhrungskurs am 7. 9. 1928 -— *) Einfiihrungskurs am 22.
August 1928 143% — ,*) Einluhrungskurs am 14. 12. 28: 121%
Auch Bauwerte lagen fast durchweg 4—5 Punkte schwa-
cher. Bei Heilinann & Lillmann ist der Dividenden-
abschlag zu beriicksichtigen.

Glas, Porzellan, Steingut

Dt. Steinzeug, die wieder 15 % Dividende Vor-
schlagen, konnten um 5 Punkte anziehen, wahrend Dt. Ton-
und Steinzeug, die die Dividende von 10 auf 11 % er-
hoben, sich nicht ganz behaupteten. Die G.-V. (21. Juni) soll
Uber eine Anderung dos |. G.-Vertrags zwischen den beiden



Kapi- Divi- = Kurse
Gesellschaft ™ dende 5 2
X K 15.5. 22.5. 295.
Mill. i g £ § § i‘b
KM Vorj. | letzte 1957 < 28 1929 1909

Gruppe'nindtx 148 128 129 114 114 114 114
I>t. Steinzeug . 45 15 VI15* 266 295 222 244 211 211 217 222

I>t.Ton-u. Steinz. 10 VIl» 185 181 143 162 134 138 140 139
Gerresheim.Glas 9,8 o* 183 146 125 141 113 128 122 113
L.Hutschenr. . 9 9t 175 156 118 125 97% 99% 102 102
Kahla Porz. ,. 7 148 175 105 118 78% 80% 81 78%

Keramag ..

9

6 15 288 378 226 231 198 206 206 203
Nordd. Steingut 5

6

6

10 225 198 179 204 183 203 203 203

12 228 193 162 181 139 148 145 145

V7* 157 133 112 120 95 95 99% 99%

9% 205 159 138 145 125 136 125 125

10 175 190 147 166 139 141 141 141

Ver. I#u». Glas 9 vo* 171 141 86% 86% 53% 53% 58 60
* Far 1928 - t Fur 927/28

Gesellschaften Beschlu fassen. Kahla war diesmal wieder
schwaécher; die Dividendenfrage scheint immer noch nicht ge-
klart zu sein. Die Ubrigen Porzellanwerte konnten sich be-
haupten. Auffallig war der empfindliche Verlust von Ger-
resheim er Glas, die am 28. plétzlich auf 113 fielen, wo-
bei das Angebot repartiert werden muflte.

Rhein. Spicgelgl.
Rosenthal Porz.
Siemens Glas . 10
SteatitMagnesia 5

cowouRkBBowwnb

Leder, Schuhe

Qrupp.nind.x IS« s0%,, *9% 90 93% «IV,. M %
Hirschb. l.eder g 6 V6* 146 127 105 107 98% 103 103 102

Tack Schuh ... 56 7 8% 143 120 98% 114 101 112 110 108
Ver.SchuhBern. 632 0 6 9 87 60% 70 55 59% 59% 59
* Far 1928

Hirschberger Leder schwachten sich etwas ab,
wahrend Tack nach dem Dividendenabschlag vom 24. sich
fast wieder auf ihren vorherigen Kurs erholen konnten.

Brauereien
Brupppnindax 253 218 248 21S 216 218 21*
Ostwerke........ 44 12 125 519 374 252 284 223 232 237 240
SchultheiR .... 50 15 154 540 421 315 329 272 286 296 296
Bankf.Brau-Ind. 15 1 11t 287 224 163 183 156 159 165 163
B.KIndl.St.Prior 4,15%) 20 248 640 570 435 617 505 ~—— 525 525
Engelhardt ... 12,1 138 285 255 190 240 216 230 231 230
Eéwen-B6hm. . 6,25 125 460 345 259 324 275 288 286 283

BavariaSt.Pnull 9
Brauh. Nurnb. 56

14 238 248 208 226 179 190 184 180
128 250 207 174 181 164 168 169 164
Dortmund. Akt. 111 155 299 263 215 281 224 225 229 230
Dortm. Kitter . 4,56 208 408 390 331 381 292 301 303 292
Dortm. Union . 15 14 16t 350 292 245 283 247 247 251 250

BRRERR

Holsten .......... 10 12 148 250 230 183 216 189 190 189 189
Belpz. Kiebeck. 18 10 128 190 160 134 170 140 143 142 141
Buckf. Nach!. . 6 0 ot 160 102 75 79 64 6% 70% 69
s;hijfferli.-Bind. 5 20 208 435 380 313 372 338 342 340 341
Sinner ............ 6,5 10 10t 95«) 149 131 140 115 120 120 123

v )tAFUr 1928 — §Fur 1927/28 - - ') Ferner KM 0,95 Mill. St-mA und KM . 0,07
Die Hauptwerte dieser Gruppe konnten die etwa 3—4proz.
Verluste, die sie bis zum 28. erlitten hatten, am letzten Tag des
Berichtsabschnitt mehr als ausgleichen. Auch bei den tbrigen
Brauereiaktien, von denen einige neue Tiefkurse erreichten,
sind per Saldo nur geringe Veranderungen festzustellen.
Braubank schlagen wieder 11% Dividende vor.

Zucker, Lebensmittel
Q'upptnindex 120 87 118 110 115 113 112

Sttdd. Zucker . 30 8 100 172 157 131 158 143 151 148 149
Glauziger Zuck. 8 5 7» 142 101 90 92 79% 80 80ys 79%
Zf. Kl.-Wanz.l) 20 6 6* — 106 100 105 100 104 105 105
Gruppamndex 136 117 131 112 121 113 112

Brem.Beslgh.Oel 10,88 4 4 95 79 60 69% 64% 64% 647* 65
Hoffm. Starke 426 5 6t 120 8 69 8L 67 69% 69/* 68%
G H.Knorr .. 6 10 10 222 177 142 175 151 172 170 168
5 7 155 104 94 101 83% 85 85/* 85
10 10 174 143 115 125 117 118 119 120
12 V10* 247 252 175 213 155 168 161 157
9 14* 162 191 139 167 126 131 127 126
Thorls Cel ... 14 6 6t 136 110 96 102 90% 92% 92I* 92%
eFur 1927/28 — , Fir 1928 - ') Einfihrungskurs am 1. Marz 105% —

') Dividende fir 1927/28 elnschl. 5% Bonus

Zucker-Aktien waren gut behauptet. In der Gruppe
Lebensmittel setzten Schokoladen werte ihren Rick-
gang, wenn auch in langsamerem Tempo, fort. Sowohl Sa-

lo1li wie Stollwerck erreichten neue Tiefkurse.

Verschiedenes
Von den Warenhauswerten erreichten Karstadt mit 200
«inen neuen Jahrestiefkurs und konnte den Verlust auch zum

541 31 Mai 1929

Kaﬁ)i_ bivi- Kurse

ta

Gesellschaft

i dende o = 155. 22.5.{29.5.
KM Vorl. [letzte g50 | qpg 1929 1929

Dt. llnol. W. . 40
Hotelbetriebs. . 21,68
Jungbans Gebr. 20

15 274 393 237 360 318 318 329 328
13t 275 241 176 198 166 168 172 170
6t 135 94 81% 82% 62 67 66% 63%

Karstadt....... 80 12 190 273 153 236 200 207 209 205
Leipz. Piano .. 45 10t 179 152 108 111 60 60% 62 6L
Lindes Eism. .. 165 14+ 225 197 146 194 158 168 167 168
Lindstrom*) .. 7 20* 320 1198 320 950 840 900 890 880
Markt-n.Kihlh. 8.4 12* 215 175 145 155 126 130 133 132

Minimax . 4
Kords.-Hochseef. 20%)

10t 140 132 118 130 119 119 119 122

15
n
4
12
10
LeonischeWerke 6 7 8 142 130 101 104 T1 80 79 75%
12
15
12
10
8 12t 170 204 148 180 165 165 165 165

Polyphon........ 17 14 Vv20* 209 570 211 483 331 435 444 454
Tietz L. _ 37 6 10 204 334 187 300 248 284 286 286
t Fir 1927/28 __* Far 1928 — ) Fusioniert mit Cuxhaven — * 1000%

am 14. Nov. 1928.

Schlu3 nicht ganz ausgleichen, wahrend T i etz eine voriber-
gehende Abschwachung bis auf 281 wieder wettmachten.
Lindstrom verloren 10 Punkte, dagegen befestigten sich
Polyphon im gleichen Ausmaf, um dann am 30. trotz

hllgenieinen Aufwéartsbewegung desto empfindlicher auf
440Y, abzusinken.

Kolonialwerte

Dtsch.-Ost-Afr. 3 0 5 — 190 139 162 117 125 125 124
Ken-Guinea .. — 8 10» — 860 590 625 411 420 435 422
OstafrikaElsenb. — — — — 34% 8 25 20 22 21 20%

0,8£ 111 125 — 67% 39 72% 64 64 65% 64%
17 96 5% 57 4 43 4% 4

Neu-Guinea vermochten den Gewinn der Vorwoche
nicht zu behaupten. Auch Otavi gaben wieder etwas nach.
Dt. Ostafrika nehmen die Dividendenzahlung mit 5%

wieder auf.

) Auslandswerte
Baltimore — —  — — 122 102 120 117 — - —
Canada ......... ceee 116 63% 77% 66% 66% 66% 64
Chade ......... 260P 14 15x 596 659 474 494 417 427 432 426
Montecatini§ .550L 18  1g — 65%63% 64% 53% 54 54% 53%
Svenska.......... 270Kr. 15 15 431 527 401 497 404 428 425 405

Oest.Eis.Verk.. 12S 10 10 40
Oest.S.-Schuck. 26,25 S ' 6 6 15% 1512% 16% 13% 14% 13% 14%
Ver.Boehler St. 19,5') 9,28 vi10* 161 172 136 153 131 134 134 131

) Kurs in KM je Stick — *) Schweizer Fr. — *) Einfihrungskurs am
13. Dezember 1928 65,75 — ) Fir 1928

Svenska lagen auch nach dem Dividendenahschlag
schwacher, wahrend Chade unmittelbar nach dem Abgang
der Dividende am 29. wieder anziehen konnten. In der G.-V.
der Chade trat die Verwaltung den Gerlichten entgegen, wo-
nach die Gesellschaft durch die Schwankungen der Peseta in
Mitleidenschaft gezogen werden konne. Dies sei nicht der
Pall, weil alle Einnahmen in Golddevisen eingingen, ebenso
wie die Dividende in Gold bezahlt werde.

34 28 31% 28 28 28% 28%

Einheimische Renten
| rse
Betrag Do v IS
W% Hochst Hochst Tiefst 31.12. 22,5. 29.5.
Mill. 1 1
KM 1927 1928 1929
— 54,60 54,60 50,90 52,12 51,10 50.90
— — 3450 3450 10,60 1360 9.90 9.70
6') 92,00 92,00 85,90 87,50 87,50 87,50
7

Dt. An!. Abl.-Schuld ,

do. Keubesitz
Dt. Keichsani. 1927 ..........
Kerl. Anleihe 1926 ............ 22,50

101,60 101,60 87,75 88,75 83,00 82,10
Pr. Centralb. Pfandbr. 110,73") g 107,00 107,00 98,50 98,50 94,25 94,10
Q0. 1068) 6 99,50 99,50 87,00 87,0082,00 81,50

do. Llqu.-Pfandbr....... 71,00 496 90,25 90,25 73,00 80,7572,10 71,50
Ver. Stahlw. Anl. 0. O. .. 126009 7 104,00 104,00 86,00 90,25 77,75 78,00
V_Seit 1. August 1927 (vorher 5%) __ ') Umlauf am 30. 6. 28 — *) Elnschl
der Stiicke mit Aktienoption
Auch in dieser Woche lag der Rentenmarkt wieder bei ge-
ringer Umsatztatigkeit Gberwiegend flau. Es ist jedoch nicht
zu verkennen, daf3 bereits am 29. die Stimmung etwas freund-
licher war. Neubesitzanleihe war bis zum 28. auf 9,40
abgeschwacht, um sich aber schon am néachsten Tag auf
wieder zu erholen. 6proz. Reichsschuldbuch-
t,°rderungen erreichten am 28. einen neuen Tiefstand. Von
kurzfristigen Falligkeiten, in denen freilich jetzt bei dem ver-
haltnismaRig geringen Umlauf das Geschaft klein ist, stellten
sich die 1930er auf 9514—96, 3ler auf 88%—89%, 32er auf
0a/8—84% und 33er auf 81%—82. Wesentlich lebhafter ist
das Geschéaft in den spateren Félligkeiten, wo standig neues
Material auf den Markt kommt. 1940er stellten sich am 28.




Nr. 35

auf 66%—67%, 42er auf 66%—67, 45er auf 66—66% und 48er
auf 65%—66%. Am 29. zogen diese Kurse um durchschnitt-
lich % % an. Von Staatsanleihen fiel die 6 % Badische
von 73 auf 70,50, auch 8 % Meckl.-Schw. und 7 % Thir. RM-
Anl. waren etwas schwacher. Von Provinzialanleihen stellten
sich die 6% Sehlesw.-Holst. auf 76,50 nach 80. Bei Stadt-
anleihen war die Tendenz uneinheitlich. AuRer der 7 %
Berliner Anleihe waren die 7 % Frankfurt a. M. mit 81,25 nach
83,50 und die 8 % Gorlitzer mit 88 nach 91 am starksten ge-
drickt. Dagegen konnten sich bei der Breslauer, bei den
Frankfurter Schatzen, vor allem aber bei der 8 % Konigs-
berger Gold (87 nach 85,40) wieder Erholungen durchsetzen.

Der Pfandbriefmarkt lag wieder sehr ruhig.
Der Pfandbriefabsatz im Anlagemonat April war wesent-
lich besser als im Februar und Marz, aber natiirlich schlech-
ter als im Januar. An Goldpfandbriefen wurden 112% Muill.
(i. V. 1232 Mill.), an Goldkommunalobligationen 353 Mill.
(i.V. 41 Mill.) ausgegeben. Die Rickflisse sind im April
geringer geworden und betragen bei Goldpfandbriefen 36,2,
bei Kommunalobligationen nur 5 Mill., so dal der Netto-
zugang an Pfandbriefen mit 76 Mill. doppelt so hoch, der
an Kommunalobligationen mit 30 Mill. sogar dreimal so
hoch wie im Marz ist. Auf Liquidationspfandbriefe entfiel
im April ein Zugang von 104 Mill., davon der Hauptteil auf
die landschaftlichen. Wahrend Goldpfandbriefe wieder bes-
ser gehalten waren als Kommunalobligationen und sich zu-
letzt sogar geringfligig befestigen konnten, lagen Liqui-
dationspfandbriefe und Anteilscheine bei geringem
Geschaft uneinheitlich, teilweise um 1% hoher, teilweise
um 1% niedriger. Industrielle Aufwertungspapiere waren
Uberwiegend leicht erholt (AEG, EI. Lief., gelten). Von
neuen Industrieobligationen stellten sich Brau-
bank mit 102 um fast 3 % hoher. 5proz. Neckar Gold er-

GELD- UND DEVISENMARKT

Das wesentlichste Ereignis war die Erhéhung
der Bankzinsen um 1%, Uber deren Bedeutung
wir an anderer Stelle berichten. Im Gegensatz zu
dieser unerfreulichen Phase der Restriktionspolitik
hat sich die Lage der offenen Markte in der letzten
Woche erheblich gebessert: Ein dréangendes Ange -
bot am Devisenmarkt wurde von der Reichs-
bank nur zégernd aufgenommen. Auslandische Kredite
und' auslandische Markspekulation sind nur in ge-
ringem Umfang Ursachen der Mark-Hausse, in der
Hauptsache muf3 die deutsche Wirtschaft in ihrer
Geldklemme zu Devisenverkaufen schreiten. Am Geld-
markt war allerdings Monatsgeld und Geld Gber Ultimo
noch dringender gesucht. Die Lage der Reichs-
bank war bis zur dritten Maiwoche gebessert; die
Kapitalanlage ist um 270 Mill. auf 2712 Mill. zurick-
gegangen, davon die Weehselbestdande um 165 Mill. auf
2,4 Milliarden, wahrend sie am 23. April 2,24 und am
23. Mai des Vorjahrs 2,04 Milliarden betrugen. Auch
die Lombardbestdande haben sich um 119 Mill. auf
97 Mill. verringert, und nur Reichsschatzwechsel sind

um 14 Mill. auf 118 Mill. erhoéht. Die Giroguthaben
Goldbestand Bestande an

N ™
In Millionen ' Ago@ M* a® 3
A ) Qo
Reichsmark 6a>ﬂ uiA ,&g || <
50 1s! 00 «s S
03® o
19133) ) 5,88 6,88 1068 — 1136 — 85,5 2831
1927 23. Mai 5 7 1816 69,1 92,3 1874 — 20,1 1108
1928 7.Mai 7 8 2041 856 197,7 2281 1,3 39,2 66,9
. 7 8 2041 856 2129 1986 0,6 59,7 820
53 2 7 8 2041 856 2295 2035 01 274 912
31 . 7 8 2041 85,6 274,1 2469 — 43,0 76,0
192923 April 6% 7% 2179 1630 39,9 2239 76,7 410 1538
30. ) >)7% 8% 1892 172,7 99,4 2790 136,4 262,1 1345
7. Mai 79 8% 1766 59,9 53,6 2783 201,9 208,7 1279
15. , 7% 8% 1765 59,3 56,1 2568 103,3 216,5 1419
23. 7% 8% 1765 59,1 1465 2403 118,2 97,2 154,2

*> Staatl. u. priv.Guthaben einschl. Reparat-Agt. — * 1913: Beicbskassen-i

*) ab 25. 4.
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holten sichlvon 64% auf 67, 6proz. Mont Cenis und 8proz.
Fahlberg-List um 1—1%%. 7proz. Dt. Linoleum stell-
ten sich sogar auf 86,40 nach 83,75, Um 1 % abgeschwacht
waren nur 8proz. Concordia Spinn, und 8proz. Conti-Caout-
chouc. Von Convertible Bonds stiegen Basalt um
2 % auf 85 und Harpener im Zusammenhang mit der Aktien-
steigerung von 129 auf 134. Farbenbonds waren mit 130
nach voriubergehender Abschwachung fast unveréandert.

Auslandische Renten

gJ Kcrse
3 *

1 %% Hochst Hochst Tiefst 3112 225. 295

£ 1927 1928 190
Bosnische Elsenb. 1914. M 5 48,50 48,50 31,00 42,50 32,00 30,00
Rurntin. Gold-Anl. 1913 . M 4y 2475 2475 13,00 1362 1650 16,38
Turk. Bagdadbahn Ser. 1 M 4 29,00 29,00 1325 1400 870 850
Ung. Goldr. (CaisseC.) .. N. 4 2570 2570 20,62 2450 23,00 2275
Budap. Stadtanl. 1914abg. M 4% 64,75 64,75 5350 57,12 56,75 56,25
Mex. Bew&8s.-Anl.abg. . M  4y* 3887 37,75 2525 2600 1890 17,50
Ost.-Ug. Staatsb. Goldpr. M 4 1575 1575 4,50 4,75 385 3,80
Ells. Westb. Btfr. G. 1890 5.fi. 4 4450 4450 3450 39,50 44,12 43.63
Lembg.-Czern. steuerfrei. Qfl. 4 26,00 26,00 10,10 11,10 987 9,20
Anat. Elsenb. Ser. 1k. gr. M 49% 33,40 33,40 16,75 1887 1850 18,60
Arbed (Aciéries Réunies). ¢ 5y_ 94,00 9400 89,75 92,50 99,50 100,88

Der Auslandsrentenmarkt war wieder ziemlich um-

satzlos bei abbrdckelnden Kursen. Etwas schwacher
lagen dabei Bosnier, Mexikaner, Caisse Commune-
Werte und Stadtanleihen, 6proz. Chilenen stiegen
voribergehend von 95,75 auf 99,25, um dann wieder-
auf 96,50 zuriickzugehen. Raab Grazer Lose stellten
sich auf 1,80 nach 2,15. Arbed Bonds waren mit 100%
um 1 % befestigt.

sind fast unverandert etwas unter denen des Vorjahrs,
und der Notenumlauf stellt sich nach einem be-
friedigenden RuckfluR von abermals 175% Mill. auf
4441 Mill. gegen 4360 Mill. am 23. April und 4372 Mill.
zur selben Zeit des Vorjahrs. Die Deckungsmittel
haben sich durch den Devisenzugang von RM 90 Mill.
auf 1911 Mill. erhoéht, so dal der Gesamtnotenlauf durch
Gold und Devisen zu 43,1 %, der Reiehsbanknotenlauf
zu 47,7 % gedeckt war.

In der laufenden Woche dirfte sich bis kurz
vor dem Ultimo wie gewd6hnlich nichts Wesentliches
an diesem Status geandert haben. Die eigentliche
Ultimobelastung erfolgt erst ganz kurz vor diesem
Termin. Immerhin hat die Reichsbank in der vierten
Maiwoche kurzfristige Wechsel anstelle der Fallig-
keiten angenommen, so daf} das Wechselportefeuille zu
Beginn der Woche keine weitere Abnahme erfahren
hat. Die Lombards dirften sogar wieder wesentlich
zugenommen haben. Die an den Markt kommenden
Devisen wurden auch bisher, bis zum 27. wenigstens,
nur zégernd aufgenommen und durften kaum mehr als
RM 20 Mill. pro Tag ausgemacht haben. Erst am 28.
und 29. sind wohl die Betrage wesentlich dartber hin-

ausgegangen. Der Notenumlauf wird vermutlich zum
Noten- -
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32,2 26,9 206,5 1958 6680 586 545 — 88 149 890 6000
90.8 24,7 394,9 3192 7286 2299 56,9 59,8 982 177 708 5060
425 17.6 540,5 4239 460.5 1895 481 52,8 583 183 875 5881
60,1 23.4 506,3 3987 4635 208,2 61.2 565 566 182 867 5602
60,0 27.6 493,7 3822 6751 1957 534 594 550 180 863 5415
238 95 6429 4487 5815 1979 455 516 586 185 883 6141
56.5 29,3 484,8 3919 769.3 262.6 55.6 56,6 441 178 928 5466
88 7,2 5266 4631 5851 290.6 40,8 430 489 185 950 6256
421 16,2 471,9 4442 5848 294.8 39.7 41,0 456 182 956 6036
48.9 225 5399 4167 6485 297.7 42.3 43,7 449 181 943 5741
632 25,0 526,3 4006 642.3 3005 44,0 47,7 435cal80 933 ca5555

me) Jahresdurchschnitt — * Einschi, der Bestande der Reichsbank,



Ultimo wieder um etwa 700 Mill. auf den Stand vom
vorigen Ultimo (5,1 Milliarden) anziehen. Die Deckung
fur diesen Notenumlauf (etwa 2 Milliarden) dirfte auf
jeden Fall bereits vor dem Ultimo vorhanden sein.

Unter diesen Umstanden kann man das Ziel der
Kreditrestriktion als erreicht ansehen. Nachdem
jetzt die Einigung der Reparationssachverstandigen in
Paris erfolgt ist, durfte der Lockerung der Restriktion
zum Ultimo bald ein volliger Abbau der Einschran-
kungen folgen. Es hangt von der Entwicklung der
nachsten Zukunft ab (ZufluB von Auslandskrediten!),
ob die vollige Aufhebung der Kreditrestriktion nur auf
Kosten einer Diskonterhdhung erfolgen oder sogar
dieser Schritt der deutschen Wirtschaft erspart bleiben
kann. Auf die Wirkungen, die die Diskonterhéhung
auf die Bankzinsen haben wiirde, mu3 allerdings die
Reichsbank jetzt keine Riicksicht mehr nehmen, seit die
Spanne zwischen Diskont und Debetzinsen erhéht
worden ist.

Am Geldmarkt war Tagesgeld bis zum 27. vor-
Ubergehend auf 6Yt—9L % erleichtert. Danach zog
aber der Satz bis zum 29. wieder auf 8—10 % an, zumal
auch fiir den Uberbriickungskredit des Reichs von
RM 120 Mill. Einzahlungen zu leisten waren. Report-
geld wurde am 25. um 1% % hoher als zum Ultimo
April auf 10—10L % festgesetzt. Auch bei diesem er-
hoéhten Satz machte die Beschaffung kleineren Firmen
Schwierigkeiten, so daR noch hoéhere Satze gezahlt
wurden. AufdemPrivatdiskont markt schwoll
das Angebot in den letzten Tagen etwas an, aber die
Reichsbank war in der Kontingentierung entgegen-
kommender, so daR im Durchschnitt wohl etwa RM 10
Millionen statt RM 5 Mill. pro Tag von ihr abgenommen
wurden. Monatsgeld war sehr gesucht und der
Satz stellte sich fiir erste Geldnehmer auf 10 %, fir
andere auf Uber 11 %. Geld Uber Ultimo bedang etwa
11 bis 12 %.

Am Devisenmarkt erreichte die Reichsmark
einen neuen Hoéchststand und Dollar und Pfund gaben
von Tag zu Tag infolge der Zuriickhaltung der Reichs-
bank in der Aufnahme der angebotenen Devisen nach.
In Berlin notierten in Reichsmark pro Wéahrungsein-
heit:

2.1. 26.4. 135. 225. 235. 275. 295.
Dollar 4,2025 42180 4,2175 4,1985 4,2010 4,1965 4,1930
Pfund 20,387 20,472 20,463 20,360 20,368 20,353 20,336

Dollarnoten sanken sogar auf 4,186. International
war das Pfund infolge der Erleichterung der New-
Yorker Geldmarktlage auf 4,85 ein wenig erholt und
Paris wie ublich vor dem Ultimo sogar recht fest.
Sehr schwach lag wieder die spanische Peseta, die
sich in Berlin am 29. auf 59,14 gegen 59,64 in der Vor-
woche stellte.

DIE BANKBILANZEN VON ENDE APRIL

Zum ersten Mal zeigen die Bankbilanzen im Monat April
einen Kreditorenrickgang. Er betrug bei den Ber-
liner GroRRbanken 368 Mill., davon entfielen 229 Mill. auf die
kurzfristigen und 165 Mill. auf die mittelfristigen Kre-
ditoren — wahrend die langfristigen Kreditoren uber-
raschenderweise keine Veradnderung erfahren haben. Bei
allen von der Statistik erfallten Kreditanstalten betrug der
Kreditorenriickgang 558 Mill. oder etwa 3 %, wovon der
Hauptteil ebenfalls auf die kurzfristigen Kreditoren entfiel.
Den Gegenposten dazu gibt auf der Aktivseite ein Ruck-
gang der Wechsel um 281 Mill. bzw. bei samtlichen
Kreditanstalten um 410 Mill. Die Debitoren sind dagegen
unverandert, und auch die Ubrigen Aktivposten, Nostrogut-
haben (Rickgang der Gegenposten fiir auslandische Valuta-
kreditoren), Reports und Rembourse sind nicht wesentlich
zuriickgegangen. Die Wechsel sind damit bei den Grof3-
banken unter die Oktobersumme gesunken. Dafir ist um
So starker der Rediskontkredit der Reichsbank in Anspruch
genommen worden. Die eigenen Indossamentsver-
bindlichkeiten der GroRbanken zeigen eine Stei-
gerung um 206 auf 1236 Mill.,, und bei samtlichen Kredit-
instituten sind sie sogar um 455 Mill. gestiegen.
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1928 1929
Méarz  April Nov. Marz April

GroRRbanken In Millionen RM
Kreditoren . . as+« 8325 8617 9776 10404 10036

t bis 7Tage 3090 3297 3270 3823 35%

» bis 90 Tage .2 4025 4114 4777 4755 4591

» Uber90 Tage . 465 a77 475 503 506
Bilanzsumme . , . 9861 10108 11330 11969 1159
Kasse, Notenbk. . . 201 215 220 226 222
Wechsel y e 2176 2228 2543 2644 2363
Nostroguthaben . . 984 987 1122 1243 1209
Reports, Lombards . 582 635 712 657 638
Warenvorschiisse . 865 915 1313 1526 1494
Debitoren 4438 4514 4779 5006 5006

Schon vor der Kreditrestriktion also war die Konti-
nuitdt der Entwicklung durch die Wahrungskrise unter-
brochen. Da der gesamte Kreditorenrtickgang durch den
Abzug in- und auslandischer Gelder auf die Reichsbank tber-
walzt worden war, wurde die Kreditrestriktion unver-
meidlich.

GLANZSTOFF UND ENKA

In der Generalversammlung der Enka ist das seit
langer Zeit sorgfaltig gehitete Geheimnis geluftet worden:
Zwischen Glanzstoff und Enka sind seit Monaten Ver-
handlungen (ber eine enge Zusammenfassung der beiden
Konzerne im Gange. Der Vorsitzende der Enka teilte mit,
daR eine maoglichst vollkommene Verschmelzung von Glanz-
stoff und Enka im Interesse beider Gesellschaften liegen
wirde. Schon im Heft 27 des D.V. (vom 5. April) wurde auf
diese bevorstehenden Abmachungen hingewiesen. W ir
fihrten damals aus, daB die Neuordnung aller europaischen
Kunstseidenmarkte angestrebt werde. Den ersten Schritt
zu diesem Ziel stellt die Einbeziehung der Aullenseiter in
die  Arbeitsgemeinschaft = Glanzstoff-Enka-Courtaulds-Suia
dar (Eintritt von Chfttillon in das italienische Kartell). Als
zweiter Schritt werden engere Abmachungen zwischen den
schon seit Jahren verbundenen gro3en Konzernen angestrebt.
Lose Interessengemeinschaften missen friher oder spater
auseinander gehen oder zu Fusionen fiilhren — dieser Satz,
der sich im deutschen Aktienwesen in den letzten Jahren
vielfach bewahrheitet hat, gilt natdrlich auch fir inter-
nationale Verbindungen. Die engen freundschaftlichen Be-

ziehungen zwischen den hochsten Leitern der einzelnen
Konzerne, ja auch der gegenseitige Aktienbesitz und
der Austausch von technischen Erfahrungen konnten

Preisunterbietungen der Vertreter nicht verhindern. Die
Preisstiirze zu Anfang des laufenden Jahres (berzeugten
alle Beteiligten, dal3 die Verbindungen auf eine neue Grund-
lage gestellt werden missen. Glanzstoff und Enka machen
den Anfang — aber sicher nicht ohne Wissen der anderen
Partner der internationalen Abmachungen, Courtaulds und
Snia, zu denen nach wie vor sehr gute Beziehungen bestehen.
Uber die juristische Form des kunftigen Verhéltnisses
zwischen Glanzstoff und Enka herrscht noch keine Klar-
heit. Eine Fusion zwischen zwei Gesellschaften in ver-
schiedenen Landern ist kaum durchfuhrbar, aber in
anderen Industriezweigen gibt es schon Beispiele fir Ver-
einheitlichung von Industriegruppen verschiedener Staaten,
so in der Linoleum- und der Margarine-Industrie. Eine ge-
meinsame Holdinggesellschaft oder ein Vertrag tUber Gewinn-
poolung sind mdglich. Welcher Weg gewahlt wird, ist un-
wichtig im Vergleich zum Ergebnis: Ein internationaler
Trust, der Glanzstoff und Bemberg einerseits, Enka und
Breda andererseits (und auch die drei amerikanischen Un-
tergesellschaften) umfallt, ist im Entstehen. Sowohl Glanz-
stoff als auch Enka haben fiir ihr letztes Geschéaftsjahr 18 %
Dividende verteilt, Glanzstoff auf RM 75 Mill.,, Enka auf
fl. 21,97 Mill. Stammkapital. Wie die Boérsenkurse zeigen,
dirfte aber der innere Wert der Glanzstoff-Aktie gréRer
sein als der von Enka, wie ja auch Glanzstoff mehr als 10 %
des Enka-Kapitals besitzt.

DER FARBEN-BERICHT

Die Bilanz der I. G. Farbenindustrie per
31. Dezember 1928 zeigt eine Ausweitung aller Konten. An
Anlagezugangen werden RM 141 Mill. ausgewiesen (im Jahr
1927 110 Mill.), an neuen Beteiligungen 10 Mill. (im Vor-
jahr 35 Mill.). Viel starker ist diesmal die Steigerung der
laufenden Konten, die sich im Vorjahr nur wenig verandert
hatten. Die Vorrate erscheinen um 96 Mill., die Forderungen
um 89 und die Bankguthaben um 62 Mill. héher als zu Ende
1927. Wegen der erhdhten Umsatze, der groRBeren Lager-
haltung an Stickstoffprodukten und der langeren Zahlungs-
ziele in einzelnen Branchen muf3ten viel gréRere Mittel in
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Vorraten und Forderungen festgelegt werden. Durch die
Anfang 1928 begebenen 250 Mili. Convertible Bonds, die jetzt
zum erstenmal in der Bilanz erscheinen, kommt der Aus-
gleich der Bilanz zustande. Allerdings sind auch die lang-
fristigen Bankschulden um 15 Mili, und die sonstigen Ver-
bindlichkeiten um 10 Mili, gewachsen. Die Bilanz ist mit
228 Mili. Bankguthaben flissig und macht es verstandlich,
daR die I. G. Farbenindustrie mit der Begebung der neuen
Schweizer |. G.-Aktien keine Eile hat. Die Ausfiihrungen
des Geschéaftsberichts klaren die Offentlichkeit bei
weitem nicht so auf wie das Ziffernwerk. Uber die groRen
Transaktionen der letzten Zeit, Uber das Farbenabkommen
mit der franzdsischen und der Schweizer Industrie, Uber die
Grindung der I. G. Chemie, Basel, und der American I. G.
Corporation, werden nur langst bekannte Details wiederholt.
Beachtlich ist die Mitteilung, dal die Arbeiten Uber Kohle-
verflissigung einen ,sehr befriedigenden Verlauf* ge-
nommen haben, wie auch Uber alle Sparten des Geschafts,
mit Ausnahme der Kunstseiden-Abteilungen, nur Ginstiges
berichtet wird. Aus einer dem Bericht beigefiigten graphi-
schen Darstellung ergibt sich, daB vom Stickstoff-Weltver-
brauch von 1,645 Mili, t Eeinstickstoff im Diingejahr 1927/28
(im Vorjahr 1,34 Mili.) auf synthetische Produkte, also im
wesentlichen auf die Erzeugnisse der |. G. Farbenindustrie,
der deutschen Kalkstickstoffwerke und Kokereien etwa
670000 t entfallen (irrt vorangegangenen Diingejahr nicht
ganz 500000 t). Die Braunkohlenproduktion der I. G. Far-
benindustrie, die nahezu ausschlieBlich dem eigenen Ver-
brauch und der eigenen Verarbeitung dient, ist in den letzten
Jahren stark gestiegen, 1926 betrug sie 16,9, 1927 18,6 und
1928 22,0 Mill. t. Die Zahl der Beschaftigten ist weiter ge-
stiegen, der Zuwachs betrdgt gegeniber dem niedrigsten
Stand (1. Januar 1925) iber 30000 Arbeiter und Angestellte.

Arbeiter Angestellte Zusammen

In 1000
1 Januar 1927 . . . . 73 20 A
1. Januar 1928 . 86 22 108
1 Januar 1929 .o 91 24 114

In diesen Ziffern ist nur die Belegschaft der |I. G. har-
benindustrie selbst und der Ammoniakwerke Merseburg ent-
halten. Zusammen mit anderen kontrollierten Werken wer-
den jetzt 154600 Arbeiter beschaftigt (im Vorjahr 143 000).
1927 ist die Belegschaft um mehr als 15 % gestiegen; fur
dieses Jahr war auch die Umsatzsteigerung mit rd. 20 % ge-
nannt worden. 1928 blieb die Steigerung der Belegschaft
unter 10 % — Uber das viel wichtigere Verhaltnis der Um-
satze wird leider diesmal keine Mitteilung gemacht.

DER NWK-ABSCHLUSS

Das grofite deutsche Unternehmen der Wollverarbeitung,
die Norddeutsche Wollkédmmerei und Kamm-
garnspinnerei A.-G., hat 1928 nicht so viel verdient,
dal auf das erhohte Aktienkapital — jetzt RM 75 Mill., i. V.
waren es nur RM 50 Mill. — der gleiche Dividendensatz hatte
beibehalten werden kénnen. Zwar hat sich der Rohgewinn
um fast 3% Mill. auf RM 17,9 Mill. erhoht, aber der Rein-
gewinn nur um knapp 2 Mill. Entsprechend dieser Relation
__ Reingewinn 30, A.-K. aber 50 % hoher als 1927 wird
der Dividendensatz von 12 auf 8 % ermalRigt. Zum Ausweis
eines niedrigeren Reingewinns und damit zur Senkung der
Dividende hat neben dem tatsachlichen Riickgang der Er-
tragnisse die llliquiditat der Gesellschaft gezwungen. Bei
4,3 Mill. Bankguthaben (i. V. ebensoviel) weist die NWK
25 Mill. Bankschulden aus (i. V. 16 Mill.). Die Dividende
niull also aus Bankmitteln bezahlt werden. Es ist verstand-
lich, da die Sonderzuwendung, durch die die Aktionare ein
Aquivalent fur die Dividendenkiirzung erhalten, nicht auf
dem Weg einer Barausschittung erfolgt.  Auf nom. 30000
NWK-Aktien erhalten die Aktionare gratis “nom. hfl. 1000
N. V. Textiel Handelscompagnie ,Amsterdam*“-Aktien. Das
bedeutet eine Sonderzuwendung von 5K %, wenn die hollan-
dischen Aktien den Wert von pari haben. Das mit hfl. 6 Mill.
kapitalisierte Unternehmen, das NWK bisher voll beherrscht
und dessen Aktien an der Amsterdamer Borse eingefuhrt
werden sollen, wird bei dem jetzigen Bezugsangebot zum
ersten Mal erwahnt und sein Grindungsdatum nicht ange-
geben. Im Ubrigen wird die starke Erhdéhung des
Beteiligungskontos von RM 781 auf 13,71 Mill. mit
den bekannten Interessenahmen an der W eiterver-
arbeitung erklart: von der Alrowa Deutsche
Strickerei A-G, Chemnitz, und der | oga V er-
einigte Webereien A-G. Berlin, sagt der Ge-
schaftsbericht nur, daR sie ihre Tatigkeit aufgenommen
hatten «ncl da matt nicht daran zweifle, daR sie ,nach Uber*
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Windung unvermeidlicher Anfangsschwierigkeiten
die ZweckmaRigkeit ihrer Bildung erweisen* wirden. Aller-
dings werden, was der NWK-Geschaftsbericht nicht erwahnt,
jetzt samtliche wirttembergischen Betriebe der Alrowa wegen
Unrentabilitat stillgelegt und der ZusammenschluBR teilweise
revidiert, was mehr als ,Anfangsschwierigkeiten* darstellen
dirfte.
EIN COLUMBIA-BEZUGSRECHT
Erst vor wenigen Wochen hat der gro3e englisch-ameri-
kanische Grammophon-Konzern, Columbia Grapho-
phone, seinen Aktiondren eine Enttauschung bereitet: die
Verhandlungen Uber den Zusammenschlu® mit anderen Kon-
zernen sind gescheitert. Die Gruppe Radio Corporation —
Victor Talking, die die Majoritat der-englischen Gramophone
Co. besitzt, hat wohl die Ubernahmebedingungen von Co-
lumbia abgelehnt (vgl. D.V. 33). Jetzt erhalten die Co-
lumbia-Aktionare einen Ersatz, sie konnen fiur funf alte
Aktien eine neue zum Preis von ,nur“ 1000 % beziehen.
Bei dem jetzigen Boérsenkurs von fast £ 15 pro Aktie mit
dem Nennwert von sh 10 (3000 %) hat das Bezugsrecht einen
groBen Wert. Die Gesellschaft selbst verstarkt gleichzeitig
ihre flissigen Mittel recht erheblich, es mussen utber £2 Mill.
neu eingezahlt werden. Die wirkliche Bedeutung dieses
neuen Geschenks héangt ebenso wie die der Zuwendung vom
letzten Herbst (Gratisaktien im Verhé&ltnis von 1:1) von
der kinftigen Dividendenpolitik des Konzerns ab. Auf
£ 0,54 Mill. Kapital schittete Columbia fir das am 30. Juni
1928 beendete Geschaftsjahr 60 % Dividende aus, fur das
laufende Jahr ist ein doppelt so hohes Kapital dividenden-
berechtigt und fir das néchste Jahr nach der jetzigen
Emission ein Kapital von £ 1,28 Mill. Die Borse scheint
nicht zu glauben, daR die fortgesetzte Kapitalverwésserung
zu einer ErmaRigung der Dividenden fihren kdnnte. Bei
dem jetzigen hohen Kurs wird die Gesellschaft mit fast
RM 600 Mill. bewertet.

CITYBRIEF

Von unserem Korrespondenten
London, den 28. Mai

Nach den Pfingstfeiertagen ist die Geldmarkt-
lage in London recht kritisch geworden. Die
wieder recht groBe Angst vor einer New Yorker Dis-
konterhéhung, die kommenden Unterhanewahlen und
der im Laufe der Woche wenig Ubersehbare Verlauf
der Pariser Reparationskonferenz haben sowohl auf
dem Tagesgeldmarkt als auch auf dem Privatdiskont-
markt groe Vorsicht und Zuriickhaltung zur Folge
gehabt. Der Geldmarkt hat im Augenblick nur sehr
geringe Mittel zur Verfiigung. Tagesgeld ist gegen-
wartig nicht unter 5% erhaltlich, und zuletzt war
auch die Bank von England zur Gewéahrung von
Wochenkrediten gezwungen.

Einen starken EinfluR auf die Geldmarkttendenz
Ubt nicht zuletzt die gefahrliche Schwache des
Pfundkurses aus. Dem Dollar gegeniber ist
dieser wahrend der Berichtswoohe auf 4,8431.u bis 4,85
gesunken, bei welchem Stande Goldverschiffungen
nach New York durchaus méglich waren. Der Reichs-
mark gegeniber ist es auf 20,35 und sogar darunter zu-
rickgegangen, und auch in diesem Falle wirde ein
GoldabfluB in Frage kommen. Tatsachlich hat auch
eine deutsche Privatbank bereits am vorigen Mittwoch
etwa £ 150000 in Barrengold gekauft, jedoch diosen
Betrag noch am selben Tage an die Bank von Eng-
land zurickverkauft. Die anhaltende Festigkeit
der Reichsmark durfte vor allem auf eine Aus-
dehnung der an Deutschland begebenen Londoner
Akzeptkredite, dann aber auch auf recht umfangreiche
spekulative Reichsmarkkaufe — man ist hier in bezug
auf Paris weiter zuversichtlich gestimmt — zuriick-
zufihren zu sein. Am Geldmarkt konnte bisher die
Bank von England die amerikanische Konkurrenz
durch eine erhebliche Steigerung ihres Ankaufspreises
Uber den offiziellen Kurs hinaus ausschalten. Auf
diese Weise ist es der Bank wahrend der Berichts-
woche immerhin gelungen, weitere rund £ 900 000 auf-
zunehmen. Die gegenwartige Hohe ihres Gold-
bestandes (etwa £ 163,2 Mill.) laRt daher die Ansicht
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e abung,dnon Barka eang il war e
In Bank- Metall- in der Bankabteilung. davon ilu und zw: B i
Milll_ionen diskont  bestand Noten Noterg— Wechsel 9: Nggﬁ_n reggrte res%?xl/‘én
et. % insgesamt - ausgabe- echse H »
° 9 ausgabo- bB{a'Tk— abtegllung und Vor-  sonstige staatliche private, davon lauf*) zu den
abteilung®) abteilung schiisse Banken | sonstige Depositen
19133) 4,77 375 — 12,7 — 32.8 13,3 415 287  27.2 49,8
16. 51928 495 161,9 - 29,6 - 55.8 19,2 95,4 3732 46,9 40,9
23. 5.1928 4% 162,2 - 29,6 - 59.9 13,1 100,5 369,6 46,9 41,3
24. 4.1929 W ) 161,4 235,8 44,3 8,4 10,9 15.6 18,3 58,4 35,7 357,3 59,3 52,7
1 51929 4y 163,6 235,8 45,4 8,4 9,3 15,8 10,9 60,7 38,5 361,4 57,4 52,1
8. 5.1929 5% 165,7 236,2 39,8 8,0 11,6 15.7 8,7 63,2 35,5 362,8 58,1 54,1
15. 5.1929 5% 166,7 236,2 37,8 8,0 9,6 17.7 9,3 61,1 36,1 362,8 59,1 55,5
22. 51929 5% 167,6 236,2 38,5 7.9 6,9 20,1 15,3 57,5 35,3 362,4 60,4 55,9

min.,« Currency Notes veroffentlicht -

*) Bis 21. 11. 1928 bestehend aus Noten der Bank,voanZrngand plus Currency-Noten

hA 1,1
minus der Noten der Bank von England, die als 'Deckung fir die Currency-Notes dienen. — ») Jahresdurchschnitt — 4 Seit 7

vorherrschen, dal} die .Gefahr einer englischen Dis-
konterhbhung keineswegs akut sei. Die Liquiditats-
quote der Bank ist zuletzt mit 55% % die hochste seit
1914 gewesen. Die zahlreichen Unsicherheitsfaktoren
bestimmen aber die Tendenz des Privatdiskontmarkts,
dessen Raten dem offiziellen Diskontsatze weiter ange-
nahert worden sind. Kurzfristige Wechsel wurden zu-
letzt zu 5% bis 57i» % umgesetzt, wahrend Dreimonats-
und Sechsmonatsbankwechsel 57i0 bzw. 5% %
notierten.

Der Londoner jKapitalmarkt ist wahrend der letzten
Tage wieder etwas aktiver gewesen. Am wichtigsten ist
die Auflegung von £ 3 Mill. der Zentralstelle der englischen
Elektrizitatswirtschaft, des Central Electricity
Board. Der Zinssatz betragt bei Rickzahlungstermin 1959
bis 1989 4 %; der Ausgabepreis ist auf 83 % festgesetzt.
Allerdings sind die letzten Emissionen fast durchweg nicht
sehr erfolgreich gewesen und bei recht geringem Investie-
rungsinteresse muften verschiedentlich die ,Unterzeichner”
der Emissionen den groRten Teil des Kapitals selbst tber-
nehmen. Dies gilt zum Beispiel fir die Emissionen der

PARISER BORSE

Von unserem Korrespondenten

Paris, den 28. Mai 1929

Die Lahmung der Geschaftstatigkeit
hat in der Berichtswoche weitere Fortschritte zu ver-
zeichnen. Die gunstigere Stimmung der Pariser Borse,
die auf die Annaherung auf der Expertenkonferenz zu-
rickzufihren war, hielt nur zu Anfang der Woche an,
die Tendenz schlug sehr bald wieder um. Die Boérse
reagiert mit wachsender Nervositat auf die Schwierig-
keiten der Reparationslésung und auf die verstéarkte
Anspannung an den internationalen Geldmarkten. Das
immer geringer werdende Geschéft spielt sich fast nur
zwischen der gewerbsmafigen Spekulation ab, wahrend
das Publikum auch durch die im neuen Budget vor-
gesehenen Herabsetzungen der Wertpapiersteuern nicht
veranlalt worden ist, aus seiner Reserve hervorzu-
treten. Nichtsdestoweniger dirfte die erleichterte Ein-
fiuhrung auslandischer Effekten spéater dazu beitragen,
Frankreichs Stellung unter den internationalen Kapi-
talmarkten zu verstarken.

BANK VON FRANKREICH

British Power und der N.T.Artificial
Wool. Co.

Die auch den Geldmarkt beeinflussenden Faktoren, also
New York, die bevorstehenden Wahlen und die Reparations-
konferenz, halten ander Stock Exchange die Geschéafts-
tatigkeit in engen Grenzen. Unter den Liquidationen
in Wall Street litten zuletzt sehr stark die verschiedenen
anglo-amerikanischen Spezialitditen. General Electric gingen
von 55 auf 52%, Associated Electrical von 53 auf 51, Hydro
Electric Securities von 36 auf 33%, International Holding
von 8% auf 7%, International Nickels von 51 auf 457e und
Gramophone Co. von 173ie auf 16% zuriick. Die Kursbewe-
gung der Columbia Graphophone -Aktien (Ab-
schwachung von 14% auf 14%), wurde durch die Kapital-
erh6hung kaum beeinflut. Auf dem Markt der Berg-
werksaktien sind wahrend der letzten Tage ziemlich
groBe amerikanische Kaufe von rhodesischen Kupfer-
w er ten zu verzeichnen gewesen. Bwana M’Kubwas konnten
sich von 17/3 auf 19, N'Changa von 37« auf 3% befestigen.
Festverzinsliche Werte, d. h. sowohl britische
Staatspapiere als auch auslandische Anleihen, waren ver-
haltnismaRig behauptet.

and Light Corp.

Auf dem Geldmarkt war Tagesgeld zwar nach
wie vor zu dem billigen Satze von 3 % zu haben, doch
ist auf der anderen Seite eine neue, leichte Anspannung
desPrivatdiskontsatzes eingetreten. Der Satz
stellte sich wieder auf 3716 bis 3% %, wodurch eine
verstarkte Beanspruchung des Noteninstitutes hervor-
gerufen wurde. Das Bestreben der franzésischen Ban-
ken, die darin wohl auch einer Direktive der Regierung
folgen, ist vor allem darauf gerichtet, die Geldnach-
frage aus dem Ausland einzuschranken, um dem inne-
ren Markt die niedrigen Zinssatze zu erhalten. Es wird
daher bei Auslandswechseln teilweise ein
hoherer Diskontsatz berechnet.

Die Stellung des Noteninstitutes hat sich, wie
aus dem Ausweis vom 17. Mai hervorgeht, weiter verstarkt.
Der Deckungsprozentsatz hat sich weiter von 44,67 % auf
44,83 % erhoht, was vor allem auf den Riickgang des Noten-
umlaufes um Uber Fr. % Milliarde zuriickzufihren ist. Der
Goldbestand hat sich diesmal nur um etwa 9 Mill. vergroRert,
wahrend der Devisenvorrat weiter um 107 Mill. abgebréckelt
ist. Trotz der glnstigen Lage des Noteninstitutes verfolgt
man die Anspannung auf den auslandischen Geldmérkten mit
einer gewissen Besorgnis. Eine erneute Erhéhung des Zins-

- Vorschisse Fremde Gelder Deckung .
n Bank- Gold- ragliche Aus- In- Bons der . i der Noten a vista-
- diskont Guthaben Lom- Noten- offentliche u. fremden  Kurs
Millionen iskon be- lands- lands- autonomen
Franos %) stand auf das Wechsel wechsel hard den Amortisa- umlauf Guthaben private Gelder London
% Ausland Staat ool des der Amort.- durch in Paris
ionskasse Tresors Kasse Gold
19133) 4 3344 22 — 1634 739 206 — 5667 263 — 680 50,59 25,224)
10. 5. 28 3$40) 5543 60 14 1842 1791 23700 59305) 60385 31 — 8985 7,99 12<02
18. 5. 28 3% 5543 62 13 1661 1776 22900 5930 59719 59 — 8526 8,12 124,02
19. 4. 29 3% 35098 9388 18485 5489 2337 3200 5930 62648 5746 6123 6597 43,27 124,26
26. 4. 29 3% 35788 8544 18539 6454 2294 3200 5930 62848 5568 6308 7283 43,64 12446
3. 5.29 31/2 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
17. 5. 29 3y2 36534 7942 18400 6113 2368 3200 5769 62864 5635 6252 6744 44,83 124,14
Vom 25. 6. 1928 ab in der_neuen Wahrungseinheit: 1 £—12421 Frcs. — *) Gesetzlicher Mindestsatz 35%. — *) Jahresdurchschnitt — «) Paritat —

Dy 1 V L
) Diskontierte Schatzscheine zum Zwecke eines Darlehns des Staates an verbiindeté Regierungen. —

Seit 19.1.1928 Lombardsatz 53« %.
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gefalles gegeniber dem Ausland kdnnte einen verstarkten
Devisenschwund nach sich ziehen, der dann auch die Bank
von Frankreich zur Diskonterh6hung veranlassen mifite.

An der Bdrse genigen bei den verringerten Umsatzen
bereits kleine Abgaben, um erhebliche KurseinbuBen nach
sieh zu ziehen. Die Engagements bei den letzten Liqui-
dationen sollen sich um 35 % verringert haben. Unter diesen
Umstédnden konnte man nur bei den franzésischen Renten
eine Wirkung der giinstigen Entwicklung der Staatsfinanzen
erkennen. Die Renten waren bei weichenden Bdrsenkursen
im ganzen behauptet. Die Tirken-Anleihen waren gleich-
falls behauptet, auf die Nachrichten, die eine ernsthafte Ab-
sicht der tirkischen Regierung zeigen, den Anleihedienst
weiter durchzufiihren. Im {brigen zeigt sich die Verstim-
mung auf allen Markten. Bankaktien waren ausgesprochen
schwach. Bei den Aktien der Eisenbahngesellschaften waren
wieder die Werte der ,groBen Linien“ besser behauptet als
die der kleinen Gesellschaften. Wie die anderen Favoriten-
werte muBten auch die Elektrizitatswerte die Ungunst der
Borsenstimmung besonders deutlich erfahren; die Kurse
haben erhebliche Abschwachungen erfahren. Einen verstim-
menden Eindruck auf die Borse machte auch der Kursriick-
gang von Rio Tinto, die sich infolge der ungeklarten Lage
auf dem Kupfermarkt auf 6575 gegen 6950 stellten. Auch
die anderen Standardwerte, wie Kohlen-, Stahlwerks- und
Chemieaktien erlitten besonders zu Beginn der neuen Woche
bedeutende KurseinbuBen. Bemerkenswert war die gute
Haltung der Aktien der Zementindustrie, bei der der letzte
Bericht der grolen Zementfirma Poliet & Chausson giinstige
Fortschritte der Produktion und der Organisation der In-
dustrie aufgezeigt hatte. Kali St. Théréese war auf die un-
befriedigenden Erklarungen der Verwaltung in der Dividen-
denfrage schwacher.

:.1.199 21.6.1929 27.5.1929
3 % Staatsrente . . . . 66,90 75,10 74,10
4% Rente v. 1918 . . . 81,60 89,70 88,60
5% Rente v. 1920 . 110,35 124,65 124,20
Banque de France . 23 700 25950 25 425
Crédit Lyonnais . 4135 3350 3220
Société générale Coe 1871 1960 1910
Banque de Paris . . . 5200 3450 3310
Union Parisienne 3300 2540 2445
Eisenbahn Nord Lo 2300 2625 2590
Eisenbahn P.L.M. . . . 1455 1445 1412
Générale d’Electricité 4270 3900 3760
Distribution Paris. . . 2140 2980 2 860
Thomson-Houston . . . 943 1132 1094
Kohle Courrieres . . . 1390 1630 1576
Kohle L e€NS cooeeeeeeenne. 1005 1379 1310
Aciéries Longwy . . . 2380 2545 2525
Aciéries de la Marine 1900 1800 1810
CtroOEN oo 1800 1947 1852
Kuhlmann 1431 1269 1211
Péchiney-Aluminium 4190 3915 3820
Kali St. Thérese 15 850 20 950 18 500

AMSTERDAMER BORSE

Von unserem Korrespondenten

Amsterdam, den 28. Mai 1929

Die andauernd hohen Geldsé&atze — seit dem hier
stets angespannten Maitermin hielt sich der Privat-
diskontsatz auf ungefahr 5% % und der Satz von
Einmonatsgeld gegen Effektenunterpfand be-
wegte sich meistens zwischen 5% und 6 % — haben
der Uberwiegend festen Haltung der Amster-
damer Boérse nicht Abbruch getan, wohl aber den
Emissionsmarkt beeinflu3t.

Die Tendenz war vor allem bei einer Anzahl von Leit-
oder Spezialpapieren fest, wahrend die geringere Téatigkeit
auf Emissionsgebiet einen besonderen Erfolg mindestens
einer Emission nicht ausschlo3, namlich der von Kue-
chenmeister’s Internationale Mij. voor Ac-
coustiek. Auf die fur freie Zeichnungen zur Verfligung
stehenden fl. 3790000 wurden nicht weniger als fl. 3,2 Mil-
liarden gezeichnet, wahrend das den Besitzern von Kuechen-
meister’s Internationale Ultraphoon Mij. eingerdumte
Bezugsrecht auf fl. 1210000 Accoustiek-Aktien (1 :1) mit 78
bis 150 % bezahlt wurde. Von anderen Emissionen und
Einfidhrungen verdienen Erwahnung: je fl. 0,5 Mill.
5% |. kumul. und 5% Il. V.-A. English and Dutch Invest-
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ment Trust, Ltd., die zu 88% bzw. 83% % angeboten wurden,
ein Versuch mit der in Holland noch nicht in groBerem Um-
fange gebrauchlichen Anlageform. Mit der Begebung von
fl. 1 Mill. 7% % Obligationen der Kreditbank fiir Auslands-
und Kolonialdeutsche e.G.m.b.H. zu 97% % suchte man
zum erstenmal das hollandische Publikum, dem schon ver-
schiedene Reihen Reichsschuldbuchforderungen
in Form hollandischer, aber auf Reichsmark lautender Zerti-
fikate angeboten wurden und das diese nicht unginstig auf-
genommen hatte, fiir eine Mobilisierung der Eintragungen
durch eine Guldenanleihe zu interessieren. Einfihrungen
auslandischer Wierte: Lire 5 Mill. Aktien Societa Italiana
Pirelli zu fl. 145 fiur die Aktie von Lire 500; $ 05 Mill.
Zertif. von 6 % nicht kumul. V.-A. St. Louis & San Francisco
Railway zu 96 %; nicht genannte Betrdge von Aktien Ameri-
can Steel Foundries zu etwa $ 62% und von Société Finan-
ciere Internationale de la Soie Artificielle (F.Il.S. A.) ,A“-
Aktien (mit 6 % Dividendengarantie der International Hol-
ding & Investment Co.) zu 82%.

Fir Margarine Unie, die anfangs von 424% auf
415% % nachgegeben hatten, stimulierten die Mitteilungen
auf der G.-V. Der Kurs zog bis auf 467 % an und schlief3t
zu 454 nach 451 %. Als Satellit der Margarine Unie zogen
Calvé-Delft von 158 auf 211% % an; die Gesellschaft
nahm ihre Dividendenzahlung mit 7 % wieder auf; die Zu-
nahme der Beteiligungen um fl. 5 Mill. wurde dem Empfang
eines gleich hohen Postens Margarine Unie al pari zu-
geschrieben. Philips Glihlampen konnten von
698% % ex Bezugsrecht (fl. 2055-2475) auf 813 % steigen,
schlieBen aber zu 769 %.

Kunstseidenaktien, die wahrend des gréten
Teils des Monats wenig Aufmerksamkeit fanden, erhéhten
sich zuletzt, beeinfluRt durch den ginstigen Jahresbericht
der Enka, mit seinen auf Verstandigung in internationalen
Kunstseidenkreisen deutenden Auslassungen. Die Mitteilun-
gen in der heutigen G.-V. lber Verschmelzungsverhandlungen
mit Glanzstoff |6sten eine weitere Aufwartsbewegung aus.
Enka notierten 376—352—379%—363—375 %; Maekubee, die
von 118% % auf unter pari nachgegeben hatten, erholten
sich auf 116% %; Breda, die anfangs unter dem EinfluR
der Verstandigung mit der Enka sehr fest, danach aber
schwacher waren, konnten schlielich ebenfalls anziehen:
205—181—190 %; Internationale Viscose 81lIm—79%—86% %.
American Enka gaben von $ 45% auf 39% % nach; SchluR
40%%. American Bember g waren $ 68—78—68. Der
Streik bei dem Unternehmen und der American Glanzstoff
ist nach einem Kostenaufwand von $ 15 Mill. beendigt.

Lebhaft war der Handel inNederlandsche Ford-
Aktien, die 300 % Uberschritten, doch zu 284 % schlieRRen.
Eine starke Kurssteigerung verzeichneten auch Rotter-
damscho Droogdok: 261%—305—298 %. Accoustiek erreich-
ten etwa 282 % (Emissionskurs 130 %) und Ultraphoon holten
bei 285 % den Bezugsrechtsabschlag mehr als ein.

Petroleum aktien wiesen nur geringe Schwankungen
auf; fur Koninklijke Nederlandsche Petroleum Mij. wurde
eine SchluRdividende von 14 % (Gesamtdividende unveran-
dert 24 %) angekiindigt. Der Kurs entfernte sich fast nie
erheblich von etwa 394 %. Shell Union waren schwacher:
$ 30%—29—29%; die Gewinnziffern des ersten Vierteljahres
enttduschten. Phoenix Oil gaben von 68% auf 62% % nach.

Von Kolonialwerten bewegten sich Kautschuk-
aktien parallel mit dem Kautschukpreis. Tabak aktien
waren weiter schwach, Kaffee- und Tee aktien behauptet
und vereinzelt besser, wie z. B. Sedep, die von 495 auf 517 %
anzogen. Schiffahrts aktien waren still, und teilweise
schwacher, wie z. B. Holland-Amerika Lijn, die von 69 auf
56% % zurlickgingen, sich aber auf 61% % zu erholen ver-
mochten.

Deutsche Werte waren naturgemald nach voriber-
gehender Hoherbewertung etwas niedriger, doch die Kurs-
einbuBe war aus bekannten Grunden nur bei Nordwolle
starker. Von belgischen konnten Korktrust fl. 140 bis
155—136—145 notieren und Ougrée-Marihaye von 372% auf
385 steigen. Dem Kursstand der hollandischen Anlage-
papiere vermochte die Geldverteuerung nur wenig an-
zuhaben; zum Teil mag dies eine Folge der zum Maitermin
freigewordenen Gelder gewesen sein. Auch der Kursstand
der meisten auslandischen Festverzinslichen ging nicht
zurtick, da sie sich, soweit es sich um offentlich-rechtliche
Anleihen handelte, dem verteuerten Geld schon im Vormonate
angepaldt hatten.
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NEW YORKER BORSE

Die UngewiRheit Gber die kiunftige Politik der
Res ervebanken halt an, sie hat sich sogar in
der letzten Woche weiter verstarkt. Nach dem Vor-
schlag des Advisory Council, das Board mobge den
einzelnen Reservebanken die Erhéhung ihrer Raten
gestatten, rechnete man mit baldigen Diskonterhéhun-
gen auf 6 %. Alber es kam wieder einmal anders, die
Bank! von Chicago, die eine Diskonterhéhung be-
antragte, wurde abgewiesen. Angeblich hat Schatz-
kanzler Mellon diesen BeschluR des Boards maRgeb-

A Wechselanlage
In G
Millionen Gold- ; Staats he  Noten:
Dollars S bestand diskon- M '\%fre‘?ten papiere ASE;RE% umlauf
tiert  angekauft
%
30. 12. 15 4 542 55 16 688 189
16. 5. 28 4 2641 807 347 262 5120 1583
23. 5. 28 4% 2634 847 331 230 4999 1579
25. 4. 29 53) 2799 974 141 150 5081 1653
1 5 29 5 2812 986 170 151 5165 1664
8 5 29 5 2841 962 157 149 5098 1664
15. 5. 29 5 2839 915 146 156 5235 1647
22. 5. 29 5 2841 904 138 153 5057 1640
woche des Federal-Reserve-Board.

lieh beeinfluBt. So weil3 jetzt weiter niemand, was
geschehen wird, ja man ist sich Uber den gegenwarti-
gen Stand der Dinge ganzlich uneinig. Die Makler-
darlehen sind in der letzten Woche nur um $ 45 Mill.
zuriickgegangen, aber Tagesgeld notierte an fast
samtlichen Tagen der Woche 6 %. Das Herannahen
des Monatsendes, das vielfach mit groRter Besorgnis
erwartet wird, hat sich bisher tUberhaupt nicht be-
merkbar gemacht. Die Nervositat der Bérse nahm an
zwei Tagen Uberhand: Nach der scharfen Baisse am
Mittwoch, den 22, folgte ein Kurssturz am Montag,
w 1L Tagen erlitten die fihrenden
Werte starke Kursverluste, sie konnten sich aber
nachher wieder erholen, so dal die Senkung des Kuyrs-
niveaus im ganzen nicht GbermaRig war.

24.4. 30.4. 7.5, 15.5. 22.5 295,
General Motors . 86% 84%  83% 81 73,1 71%
General Electric . 240 243% 251% 280% 268% 266%
u.s Steel 186% 188% 180% 176 167 166
Radio Corp. 101% 103% 100%  94% 91 85%
Woohvorth . . . 227 223% 229% 226 214 213
Standard Oil N.J. 58% 59 60 59% ' 57% 56%
Am. Tel. & Tel. 282% 233 225% 216 208% 206%
Pennsylvania . . 81 82 80%  76% 77 76
Can. Pacific . . , 239% 239% 235% 230 224% 224
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General Electric, Radio und Flugzeugaktien wur-
den auch in dieser Woche am meisten gehandelt. Die
Kurssturze trafen auch diese Werte und die Aktien
von wenigen anderen Industriegesellschaften am
starksten. Automobilwerte wurden weniger umgesetzt,
wahrend Stahlaktien sich relativ gut halten konnten.
Eisenbahnaktien waren zu Anfang der Woche stark
gedriickt, stiegen aber in den letzten Tagen recht
ansehnlich. Die Umsatze waren im allgemeinen ge-
ring, der Tagesumsatz fiel sogar zuletzt auf unter
3 Mill. Stick.

RESERVE BANKEN DER VEREINIGTEN STAATEN VON AMERIKA

: Verhéltnis Maklerdarlehen
Depositen 35;‘]*?623&; der New-Yorker Mitgliedsbankeu
oo Shuenoe, RO g 1%
- positen der lauf plus  insge-
amt itglieder- Depositen sar%t %%%Tf b von f{g‘gﬂ? Geld4
Banken % nung  panken nung
394 95,3 _ _ _ - —
2434 23— 69,7 4502 1312 1656 1534 5,50
2417 2370 70,0 4456 1247 1607 1602 6,00
2350 2290 74,3 5492 924 1652 2916 7,67
2410 2336 73,3 5532 979 1676 2877 12,09
2389 2330 74,3 5551 864 1734 2953 12,00
2366 2320 75,1 5565 860 1725 2980 9,42
2325 2276 75,9 5520 827 1651 3042 6.83
>N — ») Seit 12.7.1928. - ") Durchschnitt der Berichts

Staatsbank *)

In Millionen Tscherwonezj 16.2. 131163 14. 164. 1.5. 16.5.
1929 1929 1 1929 1929 1929 1929 1929
8

8 8 8 8 8

Russische

Bankdiskotot % ...
Goldbestand  ......... . 179 179 179 179 180 180 180
Auslandsforderungen........ 8,2 9,2 9.2 9,2 9,2 9,2 8,8
Inl. Wechsel und Lombards 786 776 806 796 81,5 845 819

Notenumlauf ... 1083 1084 1110 1102 1126 1155 1123
Notenreserve...........c....... 0,7 0,6 1,0 0,8 0,4 0,6 0,7
Tscherw.-Kurs In London

fir 10£ .o 9,4 94 9.4 9,4 9,4 9,4 9,4

*) vergl. Heft 23. *) Seit April 1924.

Bank von Finnland *)

In Mill. Pinn. Mark 3%9115 %Jf’%% %Sé_%‘ 1159235 ‘l 31%23;)- 1159519 ?l,g.zg. 1159259
Bankdiskont % .. 5% 79 7 7 7 7 7 7
Goldbestand ........ 36,1 3035 3032 3029 3023 3019 301,6 301,1
Auslandsforderung. 86,0 7235 713,8 669,5 631,1
Iniand ischeWechsel

und Lombards . 1051 1349,81392,9 1373,7 1387,6 1380,1 1356.3 1350,1

756,6 7194 699,4

Notenumlauf .. 1130 14357 1523 1544 1506 1538 1556 1470
Fremde Gelder .. 39,3 422 376 338 265 287 217 238
Notenreserven ... 41,2 325 280 323 317 329 364 390
Pinn. Harkkurs In

London............. 2522%) 1929 1929 1929 1929 1930 1930 1930

*) Vergl. Heft 22. -- ® Paritat - 5 Seit 16.11.28

BILANZEN

Rheinische Metallwaaren- und
Maschinenfabrik in Dlsseldorf

ach fast dreijahriger Unterbrechung sind
Mitte Mai dieses Jahres die Aktien der
Rheinischen Metallwaaren- und Maschinen-
fabrik in Dusseldorf wieder zur amtlichen
Notiz an der Berliner Borse zugelassen
worden. Die Entwicklung von Rheinmetall in den
letzten Jahren ist gekennzeichnet durch eine Umschich-
tung der Besitzverhaltnisse und, Hand in Hand damit,
durch eine grundlegende finanzielle und technische
Reorganisation des Unternehmens. Nach Beendigung
der Inflation war die Situation bei Rheinmetall so, daR

das Werk weder den Erfordernissen moderner Technik
genigte noch zu Modernisierungsaufwendungen in dem
Umfang, wie sie sich als notwendig erwiesen, in der
Lage war. So kam es, das im kritischen Jahr 1925 ein
scharfer Strich gezogen werden mufte: Der Abschluf
far 1924/25 wies einen Verlust von RM 6,85 Mill. auf,
zu dessen Deckung das Kapital der Gesellschaft von
RM 18 auf 6 Mill. zusammengelegt werden mufite.
Gleichzeitig wurde Wiedererhéhung auf RM 12 Mill.
beschlossen; diese 6 Mill. Sanierungsaktien bernahm
die Reichskreditgesellschaft fur das Reichsfinanzmini-
sterium, so dall auf diese Weise das Reich an die
Stelle des vorherigen Hauptaktionars Krupp trat, der
sich zwar nicht vollig desinteressierte, dem aber die
Erweiterung seines Engagements in dieser kritischen
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Zeit zu schwer fiel. AuflRerdem gewahrte das Reich
damals der Rheinmetall einen Kredit in Hohe von RM
10 Mill., der inzwischen bis auf einen Rest von RM 1,6
Mill. zurlickgezahlt ist, zum Teil aus der Kapital
erh6hung vom November 1928, also in Form von neuer
Aktienibernahme durch das Reich. Von dem jetzt
20 Mill. betragenden Rheinmetall-Kapital besitzt nun-
mehr die Viag, in deren Portefeuille der Fiskus die
Rheinmetall-Aktien in Anrechnung auf die letzte Viag-
Kapitalerhéhung legte, 10,83 Mill.; rd. 6 Mill. dirften
noch bei Krupp liegen, ungefahr 1 Mill. bei Otto W olff,
der Rest im Publikum. Fir 1927/28 ist erstmalig die
Dividendenzahlung mit 6% wieder aufge-
nommen worden.

DaR das Reich bzw. die Viag der Rheinmetall A.-G.
aus der Krise geholfen und maRgeblichen Einfluf} auf
die Gesellschaft genommen hat, erscheint verstandlich
und gerechtfertigt, wenn man bedenkt, dal Rheinmetall
das einzige Unternehmen ist, das auf Grund der Be-
stimmungen des Versailler Vertrages berechtigt ist, fir
die Reichswehr und die Reichsmarine Geschitze bis
17 cm einschlielllich, sowie samtliche vorkommenden
Zunder zu fabrizieren. Die Vertrage mit dem Reichs-
wehrministerium laufen bis 1935, zum Teil sogar bis
1937. FuUr beide Teile, sowohl fir das Reich wie fur
Rheinmetall, ist die Verbindung wichtig: Das Reich
kann als Majoritatsbesitzer den Nachteilen begegnen,
die sich etwa einmal aus der monopolartigen Stellung
der Rheinmetall hatten ergeben koénnen, und fur die
Rheinmetall A.-G. hat es eine entscheidende Wendung
in der Frage ihrer Existenzfahigkeit bedeutet, dal3 einer
ihrer wichtigsten Abnehmer ihr seine finanzielle Hilfe
lieh. Nur dadurch wurde das Unternehmen in die Lage
versetzt, eine vollige Renovierung seines Produktions-
apparates vorzunehmen — und zwar in einem Umfang
und einem Aufwand, wie ihn kaum ein anderes Werk
sich hat leisten kdnnen.

Das Fabrikationsprogramm der Rheinmetall A.-G. wird
in drei Werken abgewickelt: Im Stahlwerk Disseldorf-Rath,
im Rohrwerk und der Maschinenfabrik Disseldorf-Derendorf
und im Werk fir Feinmechanik in Sémmerda (Provinz
Sachsen). In Disseldorf-Rath wird neben der Stahl-
erzeugung hauptsachlich die Fabrikation von Achsen, Ra-
dern, Federn usw. fur den Waggon-, Lokomotiv-, Auto- und
Flguzeugbau betrieben, in Derendorf ist die Réhren-
produktion konzentriert, die nach dem Ehrhardtschen Ver-
fahren Prazisionsstahlrohre fiir alle Zwecke hervorbringt,
besonders fiir die Auto- und Fahrradindustrie, ferner werden
in Derendorf Puffer und Geschiitze fabriziert, und in S6m-
merda werden Zinder, Schreibmaschinen, Rechenmaschinen
und GielRereierzeugnisse verschiedenster Art hergestellt.

Die Anlagen in Dusseldorf-Rath — Grundstiicke
insgesamt 151614 gm, davon 50530 gm bebaut — gliedern
sich in ein Siemens-Martin-Stahlwerk mit 5 Ofen von zu-
sammen 150000 t Jahreskapazitat, ein Elektro- und Tiegel-
stahlwerk mit ebenfalls 5 Ofen (Kapazitat 5000 t), eine in
den Jahren 1926/27 erbaute Walzwerkanlage, in der etwa
60 % der Stahlwerksproduktion fir die weiterverarbeiten-
don Betriebe vorwalzt werden. GroRRer als die Anlagen in
Rath sind die Werke in Derendorf mit Gber 100000 gm
bebauter Grundflache (von insgesamt 230000 gm). Auch
hier ist ein Werk in den Jahren 1925 bis 1928 neu erbaut
worden: die Werkstatten fiur Heeres- und
Marinegerate.

Das Werk Sé6mmerda war frither eine Abteilung von
Rheinmetall, wurde aber zur Zeit der Ruhrbesetzung in eine
selbstandige Gesellschaft .umgewandelt. Der Geschafts-
betrieb von Sommerda ist an Rheinmetall verpachtet, die
Anlagen sind Eigentum von So&mmerda geblieben, Rhein-
metall hat die Verpflichtung, an Sémmerda einen Pacht-
betrag abzufuhren, der zur Deckung von Abschreibungen,
Steuern und sonstigen Unkosten genigt.

AuBer den Fabrikationsstatten besitzt Rheinmetall in
Untor IiR (Provinz Hannover) einen SchielRplatz,
der zu Versuchen fir die zu Heereszweckon hergestellten
Waffen dient. Das Gelande umfaf3t tber 39 Mill. gm und
ist zum Teil fur landwirtschaftliche Zwecke verpachtet.
AuBBerdem besitzt dio Gesellschaft in Berlin (Ecke
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Friedrich-Leipziger StraBe) ein Geschaftshaus von
30 m StraBenfront und 585 gm Gesamtflache, ferner noch
einige  Wohnhéauser und Grundstiicke im Rheinland. Die
Abteilungen fir Lokomotiv- und Waggonbau, so-
wie flir die Herstellung von Bergbau- und Hitten-
anlagen und landwirtschaftliche Maschinen
in Dusseldorf sind im Jahr 1925 stillgelegt worden.
Es schwebten damals Verhandlungen {ber einen Verkauf
bzw. eine Verpflanzung der Lokomotivfabrik nach RuRland,
die jedoch ergebnislos verliefen. Die Maschinen der still-
gelegten Betriebe sind dann im Frihjahr 1927 an ein unter
Fahrung der ,AWG" Allgemeine Werkzeugmaschinen-
Gesellschaft (Richard Kahn-Konzern) stehendes Konsortium
verkauft worden.

Die Roh Stahlerzeugung von Rheinmetall — die
Quote in der Rohstahlgemeinschaft betragt 0,565 % — er-
reichte 1927/28 mit etwa 85000 t die hochste Ziffer seit
Bestehen der Firma. Fremden Stahl braucht Rheinmetall
fur seine verarbeitenden Abteilungen nicht zu beziehen, das
Eigenprodukt reicht zur Versorgung aus. Von anderen Ver-
banden ist besonders die Hilsenpuffergemein-
schaft fir Rheinmetall wichtig, in der die Gesellschaft
eine 25prozentige Quote hat; dieses Kartell verteilt die zeit-
weise sehr namhaften Reichsbahnauftrage fiir die modernen
Pufferkonstruktionen. Im Stahlflaschen verband
betragt die Rheinmotallquote 11,29 %, in den Kartellen fir
andere Produkte — Radsatze, verschiedene Arten von Federn
ysw. —sind die Anteile geringer. Am Rodhrenverband
ist Rheinmetall, obwohl im Rahmen der Gesamtfabrikation
die RoOhrenproduktion sehr wichtig ist, mit nur 21 % be-
teiligt, was sich daraus erklart, dal hauptsachlich
Spezial rohre erzeugt werden, die nicht syndiziert sind.

1912/13 1924/25 1925/26 1926/27 1927/28

Fabr.-Gewinn In 1000 Reichsmark

ohne Vortrag 4811 1732 5621 7784 8095
Handl.-Unkosten 1917 2742 2823 3398]) 3700')
Zinsen u. Steuern . 174 3748 2821 12602 11282
Abschreibungen . . 1050 1269 3460 2046 2197
Ao. Abschr. auf

Bestande . — — 1650 — —
Betriebsumst. . . . — — 1940 — —

Reingewinn bzw.
Verlust (—) 1694 — 6 848 34 1079 1069
Gewinnverteilung

Dividende 5073 — — — 720
iN % e — — — o 6
Reserve 778 _ - 600 600
Vortrag + 54—6848 + 33 + 480 —250

U Einschi. Steuern. — @ Nur Zinsen. — 3 Dividenden-
nachzahlung far 1904/05.

Die Umsé&tze der Gesellschaft haben sich seit der
Reorganisation standig gesteigert: sie betrugen im
Geschaftsjahr 1925/26 RM 37 Mill., 1926/27 RM 44 Mill. und
1927/28 rd. 5t) Mill.  Entsprechend dieser Steigerung der
Umsétze hat sich aucli der Fabrikationsgewinn in
den letzten drei Jahren fortlaufend gehoben, im letzten Jahr
allerdings nicht mehr in dem Ausmall wie vorher. Bei der
im Januar 1926 beschlossenen Sanierung war durch die Kapi-
talherabsetzung ein Buchgewinn von RM 12 Mill. erzielt
worden, wozu noch RM 196 Mill. aus der Auflosung des
Reservefonds kamen. Diese RM 13,96 Mill. wurden zur Be-
seitigung des Verlustes aus 1924/25 (6,85 Mill.) verwandt,
ferner mit 3,46 Mill. zu Abschreibungen auf die Anlagen,
mit 1,65 Mill. zu Abschreibungen auf Bestande und mit 1,99
Mill. zur Deckung der durch die erwahnten Stillegungen
entstandenen Kosten. Die Gewinn- und Verlustrechnung fir
1925/26 zeigte dementsprechend noch kein regulares Bild,
erst die beiden letzten Abschlisse sind fiir die Beurteilung
der neueren Entwicklung mafRgebend. Die Handlungs-
unkosten erscheinen gegeniber den Sanierungsjahren
stark erhéht, was sich jedoch zum grofRen Teil daraus er-
klart, daR sie jetzt die Steuern enthalten, die vorher mit
den Zinsen zusammen ausgewieson wurden. Von den RM 3,7
Mill. Unkosten fiur 1927/28 entfallen RM 0,52 Mill. auf
Steuern, weitere 0,59 Mill. Steuern sind Uber Fabrikations-
konto verbucht' also vorweg abgezogen worden. Da in den
letzten beiden Jahren zur Neuschaffung bzw. weiteren Auf-
fillung des Reservefonds je RM 600000 aus dem Gewinn
abgezweigt wurden, war die fir 1927/28 erfolgte Wieder-
aufnahme der Dividendenausschiuttung mit
6 %, die einen Betrag von RM 720000 erforderte, nur durch
eine starke Kirzung des Gewinnvortrags mdoglich.



1913 1924 1926 1927 1928
30. 9. Gmk.-Erdffn. 30.6.  30. 6. 30. 6.

Aktiva: in 1000 RM
Grundstiicke . 2353 7149 7 408 7 281 6924
Gebaude R 3637 3968 5560 5596 5586
Anlagen i. Bau 608
Maschinen usw. 5575 7736 8436 9164 9603
Anlagen zu 11565 18853 21404 22041 22721
Vorrate . . . 9980 7158 9839 7 816 9380
Kasse usw. . . 108 189 130 121 298
Wechsel . . . 26 65 310 29 259
Debitoren . . 9274 6 992 6179 5944 5661
Wertpap. und

Beteilig. . . , 65 2000 1549 1500 1537
Passiva:
Aktienkapital . 12 300 18 000 12 000 12 000 12 000
Obligationen . . 4189 669 548 499 424
Reserve . . . . 2076 1956 600
Langfr. Darlehen 738 51 12934 13230 13247
ﬁkzspte o 3412 2416 2700 3333

reditoren . . . 7730 8735
Anzahlungen | 9464 3253 3546 19018 884
Bilanzsumme 42008 35257 40234 38559 40362

Auf den Anlagekonten waren infolge der durch-
greifenden Modernisierungsarbeiten in den letzten drei
Jahren Zugange von etwas uUber 10 Mill. zu verzeichnen,
die besonders dem Konto ,Maschinen und sonstige Anlagen*
zugute kamen. Demgegeniber betrugen die Abschrei-
bungen (ohne die aus dem Sanierungsgewinn vorgenom-
menen aullerordentlichen Abschreibungen) an absoluter
Summe in den letzten drei Jahren rd. 7% Mill. DaR die
Buchwerte der Anlagen sich dabei nur um etwa 1,3 Mill.
erhoht haben, erklart sich aus den durch die Reorganisation
und die mit ihr verknipften Stillegungen usw. bedingten
Abgangen. Prozentual betrugen die Abschreibungen
auf Gebaude etwas Uber 4 %, auf Maschinen etwas Uber
14%. Patente und Gebrauchsmuster werden jeweils auf
RM 1 abgeschrieben, hierzu wurden zuletzt RM 222 151 ver-
wandt.

Im Ubrigen zeigt die Bilanz noch immer eine ziemliche
Anspannung. Unter den Kreditoren befanden sich
am 30. Juni 1928 RM 2,77 Mill. Bankschulden und
RM 1,16 Mill. Anzahlungen, wahrend die Debitoren
nur RM 122000 Bankguthaben enthielten. Der Posten
langfristige Darlehen enthielt den inzwischen
Ms auf einen Rest von RM 16 Mill. zurickgezahlten
Reichskredit, ferner einige Aufwertungshypotheken;
aulBerdem dirften sich hierunter noch Reste fruherer
Bankkredite befinden, die wohl bei der Sanierung in
langfristige Darlehen umgewandelt wurden. Die Vorréate,
von denen RM 3,86 Mill. auf Roh- und Hilfsstoffe, RM 3,25
Mill. auf Halbfabrikate und RM 2,27 Mill. auf Fertigfabrikate
entfielen, erscheinen mit nicht ganz 20 % des Umsatzes
keineswegs hoch; jedenfalls ist die Relation heute bedeutend
glnstiger als 1926, wo sie annahernd 30 % des Umsatzes
erreichten.

Durch die Ende 1928 vorgenommene Kapital-
erh 6hung hat sich das Bilanzbild weiter gebessert, wie
der Zwischenstatus per 31. Dezember 1928 zeigt:

in 1000 RM
VOrrate...oooeeveevvenenns 8776 Akt.-Kap.............. 20 000
Debitoren.................. 6133 Langfr. Dari. . . . 5006
Kreditoren. . . . 9394
Akzepte....... 3 524

Die langfristigen Darlehen, die vorher das Eigenkapital
Uberstiegen, machen jetzt nur noch den vierten Teil des
Aktienkapitals aus. Indessen sind die Kreditoren
wieder angewachsen, insbesondere haben sich die
Bankschulden wieder auf 3,97 Mill. erhdht, wahrend
unter den Debitoren nur noch 98000 Bankguthaben ent-
halten sind. Die Vorratshaltung konnte weiter ver-
ringert werden, die Verteilung auf Rohstoffe, Halbfabrikate
und Fertigfabrikate ist anndhernd dieselbe geblieben.

Der Posten Wertpapiere und Beteiligungen
enthalt fast ausschlielflich das gesamte Aktienkapital von
Rheinmetall-S6mmerda in Héhe von RM 3 Mill.
Dieser Besitz ist also mit etwa 50 % bewertet. Die fein-
mechanische Produktion in Sdmmerda ist nicht sehr bedeu-
tend (Leistungsfahigkeit monatlich 800 Schreibmaschinen und
etwa 100 Rechenmaschinen), aber sie erbringt doch einen
wenn auch nicht betrachtlichen Nutzen.

31. Mai 1929

Zur Zeit ist Rheinmetall fir mehrere Monate zu-
friedenstellend beschaftigt. Unter dem dblichen Vor-
behalt hofft die Verwaltung fir das laufende Jahr
auch auf das erhohte Aktienkapital eine angemessene
Dividende verteilen zu kénnen. (Das Zinserfordernis
dirfte sich ja auch um etwa eine halbe Million ver-
ringert haben.) Die Lieferungen von Heeresmaterial,
die einen immerhin ansehnlichen Teil des Umsatzes
ausmachen durften, sind ein von Konjunkturschwan-
kungen unabhéangigerer Geschaftszweig als die Ubrigen
Arbeitsgebiete und bilden wohl in ihrer relativen Regel-
maRigkeit ein fir die Verteilung der Generalunkosten
glnstiges Moment. Freilich ist die finanzielle Situation
bei Rbeinmetall noch nicht als endgiltig konsolidiert
zu betrachten: Wenn die Lage des Kapitalmarktes es
erlaubt, wird man an die Umwandlung wenigstens eines
Teiles der immer noch hohen schwebenden Verpflich-
tungen in fundierte Schulden denken missen.

Mechanische Weberei zu Linden.,
Hannover-Linden
(Siehe die letzte Bilanzbesprechung in D.V. Il

on 1924 bis einschl. 1927 hat dieses Unterneh-

men 15% Dividende verteilt, fir 1928

dagegen nur 10 %. Daher zeigt auch der

Borsenkurs der Aktie einen Verlust im Ver-

gleich zu den Hochstkursen des Jahres 1927,
der weit Uber das Ubliche hinausgeht: 400 % notierte
die Aktie vor zwei Jahren, zu 235 % haben die Aktio-
nare noch Ende 1927 ein ,glnstiges“ Bezugsrecht be-
zogen, der jetzige Boérsenkurs liegt dagegen unter
140 %. Die Beherrschung des ganzen engeren Markt-
gebietes, die Ubernahme der groRRten Konkurrenzgesell-
schaften, hatte fir Mechanische Linden diese bedenk-
lichen Wirkungen Einen Betrag von RM 12 Mill. zahlte
Linden fir den Erwerb nahezu der gesamten Kapita-
lien der Berliner Velvetfabrik M. Mengers & Soéhne
A.-G. (Kap. 4,5 Mill.) und der Fr 6 h 1li ch Sohn A.-G.,
Warnsdorf, Tschechoslowakei (Kap. Kg. 6 Mill.). Da-
mit war die gesamte mitteleuropaische Erzeugung von
baumwollenen Samten (Velvets) in einer Hand zu-
sammengefalit. So erwartete Linden von dieser Trans-
aktion eine Herabsetzung der Produktionskosten und
der Reklamespesen und eine ginstigere Fortentwick-
lung des Absatzes. Der sehr teure Kaufpreis hatte an
sich diese Erwartungen nicht enttduscht, denn durch
Begebung von jungen Aktien mit hohem Agio konnte
der Kaufpreis relativ billig aufgebracht werden. Nur

junge Aktien wurden begeben und erbrachten
zusammen nahezu 13 Mill. neue Mittel.

Im Jahr 1928 hat die Gesellschaft unter der im allge-
meinen wenig glnstigen Geschéftslage der Textilindustrie
gelitten. Der Rickgang ihrer Gewinne durfte aber wesent-
lich groRer sein als der der meisten anderen deutschen
Baumwollspinnereien und -Webereien. Das ist auf eine
Anderung der Mode zuriickzufihren. Der Absatz der
hochwertigen Lindener Samte ging sehr stark zuriick. Um
die Beschaftigung aufrechtzuerhalten, muRten die Werke
zum erheblichen Teil auf die Erzeugung von Wasch-
samten umgestellt werden. In diesen Produkten besteht
aber eine erhebliche Konkurrenz, so dal eben hier der Haupt-
zweck der vorjahrigen Angliederungen (die Ausschaltung
der Konkurrenz) nicht erreicht werden konnte. Auch das
im Jahr 1928 ~stark forcierte Auslandsgeschaft bietet nur
eine geringe Gewinnspanne. So kann angenommen werden,
daR die Dividendenherabsetzung von 15 auf 10 % keines-
wegs nur ein vorsorglicher Entschlu war, sondern nicht
einmal dem Gewinnriickgang im vollen Umfang entsprach.
Auch die friher recht flissige Bilanz hat sieh im Jahr 1928

zu -»'gunsten der Gesellschaft geandert. Von 1924 bis
1927 ist der Umsatz stetig gewachsen (1924 14%, 1927
18 Mill.), 1928 konnte trotz Umstellung der Fabrikation
usw. der Umsatz nur anndhernd erreicht werden. Diese
Umsatzziffern betreffen allerdings nur die Anlagen von
Linden selbst, wozu die Verkaufssummen der beiden grof3en

Heft 35)



Nr. 35

Tochtergesellschaften hinzuzurechnen sind. Diese betragen
nicht ganz 8 Mill. pro Jahr, sowohl bei Mengers als auch
bei Frohlich (Linden beschaftigt etwas tber 2000 Arbeiter,
Mengers und Frohlich je rd. 1100). Dall Mengers keine
Dividende verteilt (Fréhlich auch nur 10% auf das kleine
Aktienkapital), bedeutet nicht, daR er fir den Gesamt-
konzern keinen Gewinn abgegeben hat. Bei der engen Ver-
flechtung zwischen Mutter- und Tochtergesellschaften (ge-
meinsamer Ein- und Verkauf usw.) ist ein Gewinn fur
Linden auch auf andere Weise mdglich.

1924 1925 1926 1927 1928

Ertragnisse In 1000 Reichsmark

Geschaftsgewinn . . . . 1892 1413 1641 2507 1899
aus abgeschriebenen
Forderungen . . — 7 5 7 4

Abschreibungen';'

auf Anlagen 146 166 214 255 342

» AuBenstande - 81 131 9% 78
, Disagio....n.. 520) 34 127 180 100
Reingewinn . . . . 1226 1139 1175 1983 1381

Gewinnverteilung:

Dividende ... 1028 1024 1024 1804 1354
do. in % auf St.-A. 15 15 15 15 10
do. in % auf V.-A. . . 12 6 6 6 6

Tantieme ..o, 97 102 103 168 108

Vortrag +101 +13 “H48 +11 81

.1) an Reserve ) fur Aufwertung

Die Gewinn- und Verlustroch nung ist un-
durchsichtig aufgemacht, es werden keinerlei Unkosten aus-
gewiesen. AuRer der Dividende enthéalt der ausgewiesene
Geschaftsgewinn die Abschreibungen; sowohl auf die Haupt-
fabrik in Linden als auch auf die Zweigfabriken wurden
zuletzt etwas Uber 5% des gesamten Buchwerts abge-

schrieben.

1913 1925 1926 1927 1928
Aktiva : In 1000 Reichsmark
Fabrik Linden 418 3258 3851 4193 4840
Fabrik Oggersheim 783 500 479 562 2487
Wohnhauser .o 130 190 186 182 228
Warenvorrate 2065 4982 4302 5277 7380
Garnvorrate . . 538 1235 742 1361 1040
Materialien . . . 200 299 392 355 622
Debitoren . 2797 5050 5350 9278 9888
Anleihe Mengers . - - — — 3368
Wechsel . . . . 111 92 328 409 340
Wertpapiere . . - 18 191 685 471
Beteiligungen . . - — — 12092 12628
Anleihedisagio — - 480 300 200
Passiva :
Stammaktien . = 4050 6800 6800 13500 13500
Vorzugsaktien — 66 66 66 66
Ges. Reserve . . 405 700 700 6708 6708
Allgem. Reserve . 1031 500 500 500 500
Anleihen . 3460 254 4056 4003 4002
Anleihe Mengers . - - - - 3368
Kreditoren ] 636 6135 2879 349 9958
Restkaufgeld ) - - — 4247 2800
Bilanzsumme 11741 15738 16412 34787 42391

Der Erwerb der beiden groBen Beteiligungen im
Jahr 1927 druckt sich in der Bilanz durch das neu ent-
standene Beteiligungskonto im Wert von 12 Mill. aus. Die
eigenen Anlagen sind in diesem Jahr nur relativ
wenig gestiegen. Im Jahr 1928 ist fiir die Beteiligungen
wieder ein ansehnlicher Betrag arusgegeben worden, aber
auch in den eigenen Werken waren erhebliche Investitionen
nétig (Zuwachs von rd. 2 Mill.). Modernisierung und Ra-
tionalisierung wird als Zweck dieser Ausgaben angegeben.
Von dem Kaufpreis von 12 Mill. waren Ende 1927 noch
42 Mill. als Restkaufgelder gestundet, 1928 aber nur
mehr 28 Mill. Auch von diesem Betrag ist ein gréRerer
Teil im Laufe des Jahres 1929 fallig. AuBerdem mufRten
bei Mengers weitere Investitionen vorgenommen und die
ansehnlichen Bankschulden abgedeckt werden. Mengers
nahm unter Garantie von Linden, eine hollandische
Anleihe in Hoéhe von fl. 2 Mill. auf (7proz. aufgelegt
zu 96%) die auf beiden Seiten der Linden-Bilanz in Er-
scheinung tritt. 1928 und 1929 sind noch zwei weitere
kleine Beteiligungen hinzugekommen. Linden ({bernahm
1928 die Rhein. Weberei ,Demisch und Engler in Zittau und
im laufenden Jahr etwa 90% des Kapital derRheinischen
Velvet-Fabrik (A.K. RM 480000).
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Auch die direkten Schulden von Linden haben sich 1928
sehr stark erhdoht. Es werden zwar Bankguthaben in Hohe
von 2,6 Mill. ausgewiesen (im Vorjahr wahrscheinlich
wesentlich mehr), dafiir aber auch Bankschulden in
Hohe von 4H Mill. (im Vorjahr fast keine). Auch die Vor-
rate sind 1928 wesentlich héher als im Vorjahr, die Steige-
rung macht Gber 33 % aus. Die Konzernfirmen schulden

Linden 1,9 Mill.,, sie haben aber Forderungen an Linden in
Hoéhe von 28 Mill. Die sonstigen Kreditoren und Liefe-
rantenschulden sind nicht erheblich, die Guthaben bei

Kunden muBten dagegen bis auf 53 Mill. erhéht werden. —
Von der im Jahr 1926 aufgenommenen hypothekarischen
Anleihe (RM 4 Mill. zu 8 %) ist noch immer ein Teil des
Disagios aktiviert. Im letzten Jahr erfolgte darauf eine
Abschreibung in Hdhe von nur RM 100000 gegen 180000
im Vorjahr. i

Die Aussichten von Linden sind nicht uber-
mafRig gunstig. Der Umsatz blieb im laufenden
Jahr etwa unverandert, der Auftragsbestand hat zwar
in der letzten Zeit stark zugenommen, aber die er-

zielten Preise sind weniger befriedigend als die
Beschéftigung der Werke. Die in Amerika ge-
grindete Verkaufsgesellschaft (St. George Textil

Corp., New York) hat zwar zur Hebung des Auftrags-
eingangs beigetragen, ohne grofRe Bedeutung zu er-
langen. Angesichts der Verschuldung der Gesellschaft
war die Anlehnung an auslandische Kapitalinteressen
erwinscht: Die New York and Hanseatic
Corp. hat im Laufe dieses Jahres ein Aktienpaket
von Linden tbernommen. Diese Beziehung durfte auch
die Finanzierung der Gesellschaft erleichtern. Eine
Veranderung der Moderichtung ist aber notwendig, da-
mit Linden seine Monopolstellung ausnutzen und so zu
einer grolReren Rentabilitdt gelangen kdnnte.

Eisenbahiisignal-Bauanstalten
Max Judel, Stahmer, Bruchsal A.-G.,
Braunschweig

Udel, Siemens und AEG waren die gréf3ten Eisen-
bahnsignal-Fabriken in Deutschland. Im Herbst
1927 kam es zwischen diesen drei Werken zu der
groBen Signalbau-Fusion und die Fabri-
kation wurde an die Vereinigte Eisenbahnsignal-

werke G. m. b. H., Berlin, Gbertragen, von deren Kapital

von RM 12 Mill. jede der drei Gruppen RM 4 Mill. tber-
nahm. Alle Maschinen, Betriebseinrichtungen, Vorrate
und Forderungen wurden an die G. m. b. H. Ubertragen,
die Grundsticke und Gebdude indessen von ihr nur
pachtweise Ubernommen. Dadurch ist der grofite Teil
der Immobiliarwerte bei Judel verblieben. Die Ein-
nahmen von Judel sind aber nicht dem Charakter einer
Holdinggesellschaft entsprechend nach dem kapital-
maRigen Anteil an der G. m. b. H. gemessen, sondern
Jidel dirfte dem eingebrachten Betriebsvermdgen ent-
sprechend etwas tUber 50 % des Reingewinns der G. m.
b. H. erhalten. Siemens hat seine Beteiligung an Jidel
bis zur absoluten Majoritat erhdht, so dal Siemens mit-
samt seiner direkten Beteiligung an der G. m. b. H. die
Kontrolle der konzentrierten Signalbau-Unternehmun-
gen ausibt, die wohl Y+ der deutschen Produktion um-
fassen. Der Erfolg der Konzentration zeigte sich schon
darin, daR die 1Jividende von Jidel, die im letzten
Geschéftsjahr 8% betrug, 1927/28 auf 9% erhoht
wurde.

Dabei ist zu bericksichtigen, da die Konjunktur im
Signalbauwesen durchaus nicht gut war. Schon im Bericht
von 1926/27 wurde Ulber die unregelmafRigen und stoRweisen
Vergebungen des Hauptabnehmers, der Deutschen Reichs-
bahn-Gesellschaft, geklagt. Eine gleichméaRige Beschafti-
gung der Betriebe war dadurch unmdoglich und die W irt-
schaftlichkeit beeintrachtigt. Es hieR auch, dal} ein unbe-
schrankter Wettbewerb die Preislage so beeinflusse, dal die
Erlése mit den Lohn -und Materialpreissteigerungen nicht
Schritt halten konnten. Im letzten Geschaftsjahr wurde die
Lage noch schlimmer, die Reichsbahn muf3te sich iri den Be-



Stellungen Zurickhaltung auferlegen. Wenn schon 1926/27
die Umsatzsteigerung nur durch groRere Auslandsauftrage
moglich war, so bestand der Umsatz des letzten Geschéfts-
jahrs in erheblichem MaBRe aus Auftragen des Auslands,
die aus dem Vorjahr vorgetragen werden konnten. Seit
Mitte 1928 trat in Braunschweig und Bruchsal, den Haupt-
werken von Judel, ein starker Rickgang der Be-
schaftigung ein, der bisher noch nicht behoben werden
konnte. Die Umsatze von Judel hatten 1924/25 14,3, 1925/26
155 Mill. betragen, 1926/27 brachte einen etwas grofReren
Umsatz. Das erste Geschaftsjahr der Vereinigten Eisen-
bahn-Signalwerke G. m. b. H. dirfte aber einen zum min-
desten verhaltnismafRig geringeren Umsatz gebracht habsn.
Trotzdem entstand eine wesentliche Verminderung
aller Unkosten, die schon 1926/27 durch die Ver-
schmelzung von Jidel mit der Deutschen Eisenbahnsignal-
werke A.-G. und der restlosen Umstellung der Hauptbetriebe
auf den Eisenbahnsignalbau begonnen hatte. Im letzten Ge-
schaftsjahr erreichte man nach der Signalbaufusion mit Sie-
mens und AEG durch wesentliche Anderung der Fabri-
kationsverteilung neue Ersparnisse, obwohl sich der
durchgreifende Umbau, der mit bedeutenden Mitteln vorge-
Eommen wurde, noch nicht in vollem Umfang auswirken
onnte.

Der Bau der deutschen Einheitsstellwerke ist jetzt im
Braunschweiger Werk von Judel vereinigt, dem
auch die bisher in Georgsmarienhiitte hergestellten
Sonderbauarten zugewiesen wurden. Dort wiederum besteht
jetzt nur noch eine Giel3erei, die nach entsprechendem Aus-
bau — wie im letzten Geschaftsbericht ausgefiihrt wurde —
den gesamten GrauguRR fiir die Vereinigten Eisenbahn-
Signalwerko zu liefern hat. Das Bruchsaler Werk ist
jetzt auf die Fertigung der eigenen Bauarten fur die sid-
deutschen Bezirke und auslandische Abnehmer beschrankt.
Die Herstellung der Feinmechanik und der elektrischen An-
triebe wird dagegen allméahlich an das Blockwerk Siemens-
stadt dberfihrt.

1913 192425 192926 1996/27 1927/28

Ertragnisse : I n 100 Reichsmark
S g Ve

. 4002 1593 3449 3941 2243

Jnsen L. L L. 340 176 _ —
Cexian

en ... . 866 450 840 1096 827
%uma‘rﬂum . 377 752 1337 1243 228

- S 107 86 332 380 177
Absdyebungen . . 243 202 226 272 109
nen Lo _ _ 129 123
Snme der Lasten 1593 1490 2864 3124 1341
Reingewinn . . 2749 279 585 817 902
Gewinnverteilung
(Ij)\ll(lgrn “e .. .. 1440 288 576 800 900
0. % iernerriseas 24 6 8 8 9
Rickstelung . . . 1000 _ —_
Vortrag ... +42 +9 +9 +17 +2

Die Erfolgsrechnung hat sich durch die Umwandlung
der Holdinggesellschaft grundlegend verandert. Die Un-
kosten, unter denen Steuern, Patente und vertragliche Ge-
winnanteile verbucht sind, haben sich auf den Stand von
1926 ermaRigt, die Ausgaben fir Anlagen, Unterhaltung und
Abgang sind infolge der verringerten eigenen Anlagen auf
ein Sechstel reduziert. Die sozialen Beitrage sind merk-
wirdigerweise nur um etwa die Halfte zuriickgegangen.
Unter den Abschreibungen sind im wesentlichen noch
Gebaudeabschreibungen enthalten. Auf Fabrikgebaude wer-
den — allerdings nach grofBeren Zugdngen — 4 % gegen
2% im Vorjahr, auf Wohngebaude 2 % der Buchwerte abge-
schrieben. Infolge dieser Lastenverminderung, die sich aus
der Strukturanderung des Unternehmens erklart, wird trotz
des geringeren RohuUberschusses eine Stei-
gerung des Reingewinns um RM 100000 erzielt,
der zur Verteilung der um 1% erhéhten Dividende von 9 %
ausreicht. Man darf aber bei der zuriickhaltenden Gewinn-
verteilungspolitik des Siemens-Konzferns annehmen, daf} auch
die Ausschittung einer gréReren Dividende ohne Schwierig-
keiten far Judel moglich gewesen ware.

Es mufl3 Uberraschen, daBR die Anlagen trotz des
Ubergangs fast aller Betriebseinrichtungen an die G. m. b. H.
sich kaum vermindert haben. Dies rthrt daher, daR von den
Betriebseinrichtungen in den letzten Bilanzen nur die Ma-
schinen mit RM 920 000 zu Buch standen, wahrend die Ubrigen
Posten bereits auf RM 1 abgeschrieben waren. In der letzten
Bilanz wird nach dem Ubergang nur noch ein Maschinen-
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311213 11023 30926 30927 30928

Aktiva : In 1000 Reichsmark

Grundstiicke . 119 243 870 920 1013
Fabrikgebaude 485 1000 1515 1501 1950
Wohngebéude 66 85 590 675 637
Maschinen 315 400 870 920 83

Beteiligungen 4593 311 193 269 4269

Bankguthaben 3051 62 350 185 261
Debitoren 5037 2543 4546 5492 4528
Vorrat_e .o 1076 1337 5383 5840 151
Passiva:

Stammaktien 6000 4800 7200 10000 10000
Vorzugsaktien — 5 240 240
Reservefonds 1320 504 744 1230 1230
Rucklagen 1122 — — —
Anleihen — 45 96 18 13
Hypotheken - 5 89 104 103
Kreditoren 2334 635 5546 3575 602
Bilanzsumme 15074 6031 14530 16022 12903

posten von RM 83000 aufgefuhrt. Die Liegenschaften da-
gegen haben sogar einen Zugang zu verzeichnen, der
RM 640000 ausmacht und zum {berwiegenden Teil auf Fa-
brikgebaude, im Ubrigen auf Grundstiicke entfallt. Von den
Grundstiicken von etwa 235000 gm sind fast 82000 gm be-
baut, wovon je Uber 30000 gm auf die Werke Braunschweig
und Bruchsal (Baden), 18000 gm auf die Georgsmarienhitte
(Osnabrick) entfallen.

Das wesentliche Aktivum ist daneben das Beteili-
gungskonto, wo RM 4 von 12 Mill. der Ver. Eisenbahn-
Signalwerke G.m. b. H., Berlin, zu pari verbucht sind. Der
Rest entfallt auf RM 160000 von RM 400000 der Draisinen-
bau Freund G. m. b. H., Hamburg, RM 130 000 von RM 260 000
der Maschinenfabrik und HartguBwerk A. Harwig G.m.b. H.,
Gera, und auf eine kleine Baugesellschaft. Die Ver. Eisen-
bahn-Signalwerke G.m. b. H., Berlin, beschaftigen etwa 3800
Leute, wahrend Jidel Mitte 1927 2650 beschaftigt hatte.
Die G. m.b.H. hat auBer den Werken Braunschweig, Bruch-
sal und der EisenwerksgieBerei Georgsmarienhitte das
Blockwerk Siemensstadt gepachtet, dessen Nutzflache fast
so groR wie die Braunschweiger und Bruchsaler ist.

Die Betriebsmittel sind infolge der Umwandlung
von Jidel von 11,5 auf weniger als 5 Mill. zuriiekgegangen,
da die Vorrate von 58 auf einen geringfiigigen Rest zu-
sammengeschrumpft sind. Die Vorrate allein waren damals
also hoher aktiviert als jetzt die ganze Beteiligung an der
G. m. b. H. ausmacht, auf die doch vor allem der ganze Ma-
schinenpark und die (brigen Betriebseinrichtungen uber-
tragen wurden. Es hie allerdings, dal} die den Betrag von
4 Mill. Uberschreitenden Vermogenswerte durch Barzah -
lung ausgeglichen wirden. Eine Abrechnung dariiber ist
aber nicht erfolgt.

Die Bankguthaben haben sich nur unwesentlich er-
hoht und die sonstigen Schuldner sind um 0.9 Mill. vermin-
dert. Dafir hat sich aber der Stand der Verpflichtun -
gen ganz betrachtlich vermindert, denn die Glaubiger sind
um fast 3 Mill. auf 0,6 Mill. zurickgegangen. Damit hat
sich aber unter Beriicksichtigung der Debitorenverminderung
der Status nur um 2 Mill. erleichtert und es scheint, dal
man die Gbrigen Barzahlungen fiar den Aus-
bau der an die G.m.b.Il. verpachteten Anlagen verwendet
hat. Bei dem Wert, den auRer den Vorraten die Betriebs-
einrichtungen hatten, ist also anzunehmen, daR die In-
vestitionen von Jidel wesentlich Uber die ausgewiesene
Summe hinausgehen. Wie die Verrechnung mit der G.m.
b. H. erfolgt, ist nicht ganz geklart. Im Geschéaftsbericht
von Judel wird erwahnt, daR die Umbauten mit einer durch-
greifenden Verjingung des Maschinenparks verknipft waren.

Nach der Konzentration des Eisenbahnsignalwesens
erscheint die Situation von Jidel industriell betrachtet
durchaus gut und aussichtsreich, obwohl die Branche
bei der Kreditnot und den Einschrankungen der Haupt-
abnehmer darniederliegt. Als Konzerngesellscbaft von
Siemens durfte aber die Dividendenpolitik sehr
vorsichtig sein. Gerade weil Judel wesentliche Anlage-
werte besitzt, erscheint es als durchaus mdglich, dafl
der Siemens-Konzern sich hier eher Reserven schafft,
als da er groBere Gewinne zur Ausschittung bringt,
zumal ihm nur die knappe Majoritat gehéren dirfte und
er am Eisenbahnsignalgesohaft auch unmittelbar be-
teiligt ist.



Nr. 35

Deutsche Telephonwerke und Kabel-
industrie A.-G., Berlin

(Siehe letzte Bilanzbesprechung Jaf3rg. 11, Heft 38)

st im Februar dieses Jahres wurde der ulber-
raschende Dividendenausfall von Deut-

sche Telephon und Kabel (Licht u. Kraft-
Konzern) bekannt. Der Grund! dafir wird
von der Verwaltung in den verlustbrin-

genden Preisen gesehen, die bei steigenden Un-
kosten in einem groBen Teil der Arbeitsgebiete
des Unternehmens herrschten. Die Situation wurde
aber anscheinend durch die erheblichen Investitions-
bedurfnisse verschéarft, durch die der finanzielle
Status eine wesentliche Verschlechterung erfuhr.
Dabei waren die Werke bis zum BilanzabschluR (Ende
September) voll beschéaftigt, und der Umsatz, der im
Vorjahr 14% Mill. betrug, blieb recht befriedigend,
wenigstens nach Ansicht der Verwaltung. Die GroR3-
firmen der Branche dirften allerdings jetzt einen
groReren Kapitalumschlag als Dt. Telephon und Kabel
erzielen, die das Eigenkapital nur zweimal, das Gesamt-
kapital sogar nur einmal Umschlagen. Es scheint aber,
als ob die Produktionsbedingungen der mittleren Fir-
men sowohl in der Telephon- wie in der Kabelbranche
sich gegenuber den GrofR3firmen verschlechtern.

Im Telephon geschalt klagt die Verwaltung uber
den weiteren erheblichen Rickgang der Reichspostlieferun-
gen. Dabei muBte man wegen der von der Post vorge-
schriebenen  Neukonstruktionen Sonderaufwendun-
gen fiur die Umstellung der Fabrikationseinrichtungen
vornehmen. Der Umsatz im Privat telephongeschaft ist
zwar weiter gestiegen, doch sind bei der groRen Konkurrenz
dabei keine nennenswerten Gewinne zu erzielen. Vom Miet-
geschaft halt sich das Unternehmen immer noch fern. Die
Ubrigen Geschaftszweige des Telephonwerks setzten teil-
weise weniger als im Vorjahr um, wie die Hochfrequenz-
telephonie auf Starkstromleitungen und die Herstellung von
hochwertigen Rundfunkgeréten. Besser war das Geschaft
in Gleichrichtern, in Rechenmaschinen und in Rohr- und
beilpostanlagen, wo aber dafiir nicht immer auskémmliche
Preise erzielt wurden. Auch das Kabelwerk konnte
diesmal nicht zum Ausgleich beitragen, obwohl das eigent-
liche Kabelgeschaft unverandert gut geblieben ist. Aber in
der Abteilung fir Leitungsdrahte ist infolge der
Aufldsung der Verkaufsvereinigung das Geschaft verlust-
bringend geworden.

1924/25 1925/26 1926/27 1927/28
in 1000 Reichsmark
3140 3166 3565 3470

| abrikationsgewinn
ohne Vortrag ....ceoeevvenrnnen.

Lasten :

Allgemeine Unkosten . . . . 1481 1699 1959 2277
Zinsen, Genufrechte . . . . 116 175 195 343
Steuern. e e 577 532 466 365
Aufwertung e 218 -

Abschreibungen . . 272 279 413 463
Summe der Lasten............... 2664 2685 3033 3449
Reingewinn ohne Vortrag 476 481 532 22
Gewinnverteilung :

Dividende .coeeveevcveenn. 432 432 504 _
do. i % . 6 6 7 0
Tantieme R 16 16 24
Vortrag . . . . + 28 + 3R + 4 4+ 22

Die Erfolgsrechnung zeigt eine Senkung des Fabrika-
tionsgewinns um RM 100000 und eine Steigerung der
Lasten, um RM 400 000. Davon sind die allgemeinen Unkosten
um fast RM 320000, die Zinsen um RM 150000 gestiegen,
wahrend die Steuern bereits um RM 100000 zuriickgegangen
sind. Die Abschreibungen, die angesichts der groRBen In-
vestitionen nur leicht erhéht sind, betragen fiir Maschinen
etwas Uber 11 %. Der geringe Reingewinn wurde auf neue
Rechnung vorgetragen.

Die Investitionen des Jahres 1928 betrugen, so-
weit aus der Bilanz zu schlieBen ist, RM 1,132 Mill. gegen
RM 0,571 Mill. im Vorjahr und verteilten sich zur Halfte auf
Grundstiicke und Gebaude, zum andern Teil auf Maschinen
und Einrichtungen. Zur Verbesserung der Fabrikations-
bedingungen wurde die Fabrik in Lichtenberg (friher
Nahag) und das Kabelwerk in Niederschéneweide ausgebaut.
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1924 1925 1926 1927 1928
_ 1.10. 30.9. 30.9. 30.9 300
Aktiva: in 1000 Reichsmark
Grundstucke, Gebdude 3000 3150 3601 3797 4144
Maschinen . . . . 675 911 871 888 1067
Einrichtungen . . 350 381 396 341 456
Vorrate . . . . . 3664 5063 5207 5080 6861
Beteilig., Wertpap. 143 238 131 131 131
Kasse, Wechsel, Bank-
guthaben L 592 339 265 407 156
Schuldner . . . . 1721 3416 2894 3992 4232
Passiva:
Aktienkapital .o 7200 7200 7200 7200 7200
Reserven * 1000 1000 1000 1000 1000
Anleihen e 768 768 661 612 537
Hypotheken . . . 139 418 318 318 318
Glaubiger . . . . 1019 3636 3664 4866 1989
Bankschulden 5294
Akzepte 526
Vorauszahlungen o

Bilanzsumme 10126 13498 13365 14609 17054
Da zur Ausfiihrung der Auftrage nicht mehr Platz ffenuer
yorhanden war — das Telephonwerk i ger ZeughofstiaRe
nat eme bebaute Flache von etwas Uber 4000 gm, Lichten-
berg aber von fast 9000 gm —, muBten Fabrikationsabtei-
lungen verlegt werden, wobei auch Stdérungen des laufenden
Rabrikationsgangs eintraten. An der Spree wurde eine
,osehungsmauer gebaut. Im Maschinenpark muf3ten neben
f.en Ublic,en Erneuerungen fiir das neue System selbst-

ngnt *eleph<manschlisse, das die Post vorgeschrieben hat,
erhebliche Anschaffungen vorgenommen werden. Die Not-
wendigkeit solcher mit fremdem Geld ausgefiihrten Investi-
tionen in einer Zeit absinkender Konjunktur und steigender
Zinsen fallt fur solche mittleren Unternehmen mit ver-
zweigter Produktion besonders unginstig ins Gewicht, und
in absehbarer Zeit ist wenig Hoffnung auf eine grund-
legende Wandlung in diesen Verhéltnissen.

pafti ou-n * V e JaDen sich um nicht weniger als
iM 1,8 Mill. im letzten Geschaftsjahr vermehrt, so dal3 sie

n/ MIVn auch schon vorhcr recht hohen Stand nur noch um
U4 Mial. unter dem Aktienkapital liegen. Die Begrindung

mit dem hohen Umsatz dirfte gegenlber solcher Vorrats-
haltung nicht ausreichen. Verstandlicher ist es, dal3 bei
dem Rickgang der Postauftrage, bei denen man sich infolge
der langfristigen Lieferzeit mit der Warenhaltung einrich-
ten kann, der Ausgleich im Privatgeschaft gesucht wurde;
hierbei ist man aber zu groRBerer Vorratshaltung gezwungen’
um jederzeit liefern zu kdnnen. Fir kleinere Firmen liegt
darin eine gewisse Gefahrenquelle, da bei der groBen Kon-
kurrenz und den fir die kleineren Firmen meist unzu-
reichenden Preisen die Zinsen fir die in den Warenvorréaten
testgelegten Mittel kaum erwirtschaftet werden kénnen und
eine Raumung bei steigenden Zinssatzen und sinkender Kon-
junktur erhebliche Verluste bringen kann. In der General-
versammlung hat die Verwaltung erklart, daB das Be-
streben, die Lagerbestande auf einen angemessenen Umfang
herabzudriicken, bereits Erfolg gehabt hatte.

Die finanzielle Situation zeigt bei Dt. Telephon
und Kabel auch eine entsprechende Verschlechterung.
Da zu den groReren Investitionen und Vorraten auch
noch erhdhte AuRenstdnde kommen, haben sich die Ver-
pfhehtungen im letzten Jahr um nicht weniger als
3 Mill. auf 7,9 Mill. erhdht. Auf eigentliche Glaubiger
entfallen hiervon noch nicht 2 Mill., wahrend die
Bankschulden fast 53 Mill., also etwa % des Ak-
tienkapitals, betragen. Die Verminderung der finan-
ziellen Belastung im neuen Jahr, von der die Ver-
waltung berichtet, darf wohl nicht allzu gro3 veran-
schlagt werden. Wichtiger scheint die Tatsache, dal
neue Investitionen groReren Umfanges zur Durchfih-
rung der Betriebsrationalisierung in Zukunft nicht
mehr erforderlich sein sollen. Auch wenn bis Ende
April die Umsatze etwas gestiegen sind und die Preise
eine leichte Besserung erfahren haben, so wird man
doch annehmen durfen, dal die Verwaltung zunachst
auf die Verminderung der driickenden Schuldenlast be-
dacht sein wird. Unter diesen Umstanden wird man
wohl mit einer Wiederaufnahme der Dividenden-
zahlung im laufenden Jahr kaum rechnen kénnen.
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