Der deutsche Dolfstnict

3. Jahrgang

DIE BORSEN

BERLINER BORSE
BORSENINDEX DES ,DEUTSCHEN VOLKSWIRT*

Dividendenwerte

Festver- Borsen-
Gesamt- Termin- variable Kassa- zinsliehe oinsatz-
indexl) papiere Papiere papiere werte§) steuer
in Prozenten des Nennwertes Mill. RM
Ende 1913 1641 1630 — 164,6 — 1,
. 1925 69,7 75,6 61,0 68,2 75,5 3891
1926 1686 20,0 1234 1301 99,6 5,129
4. Mal 1927 2036 2325 1642 1675 1006 —
Ende 156,9 1732 1328 1377 924 6,949
Febr. 1928154,1 1654 1363 1404 921 3,70
Marz 1541 1655 1362 1406 91,6 2,84
. April , 1606 1752 1450 1393 91,5 354
. Mai , 1695 1840 1636 1447 90,9 5,49
» Jan. 1929 1587 169,4 1379 1411 90,3 4,18
» Febr. , 1527 1621 1310 1381 90,3 3,10
. Marz , 1569 1674 1369 1393 89,9 2,37
. April , 1511 161,8 1292 1333 89,9 3,00
Mai 1500 1612 1280 1303 87,9 —
5. Juni » 1585 1725 1365 1330 883 —

- 9 jbuThsclmittskurs samtlicher deutscher an der Berliner Boise
notierten Aktien unter Beriicksichtigung der zum Borsenhandel zugelassenen
Kapltalbetruge in Prozenten der Nominalwerte.

Durchschnittskurs der an der Berliner Bodrse notierten festver-
zmsllchen Werte zu 8 % und darunter, die auf Gold- oder .Reichsmark lau-
ten, unter Beriicksichtigung der zum Borsenhandel zugelassenon Kapitalbe-
trage m Prozenten der Nominalwerte. Ohne Aufwertungsanlemen Uonver-
tible Bonds, Schatzanweisungen und Reichsanleihe von

a)Monatsortrag — *) Jahresdurchschnitt.

Die Einigung in Paris wurde von der Borse mit
einer Haussebewegung begrifdt, die die ganze
Woche hindurch anhielt. Allerdings beschrankte sich
die Nachfrage zumeist auf die groReren Werte. Sie
wurde von Auslandskaufen angeregt, denen die
deutsche Spekulation folgte. Das breite Publikum halt
sich aber im allgemeinen noch zuriick, die GroéRRe der
Kurssteigerungen darf nicht dazu verleiten, auf be-
sonders hohe Umséatze zu schlieRen. Nur bei wenigen
Werten — hauptséachlich bei Farben — waren die Um-
sétze wirklich bedeutend, sonst wirkte der Material-
mangel mit, so dal3 schon bescheidene Nachfrage die
Kurse in die Hohe trieb. Das Kennzeichen der gegen-
wartigen Haussebewegung ist aber, dal nicht nur die
bekannten Favoriten, wie Siemens (AEG blieben im
Gegensatz zu den Vorwochen hinter Siemens zurick),
Kunstseiden- und Kaliwerte die groten Steigerungen
hatten. Zum ersten Mal ist auch der Montan markt
von der Bewegung ergriffen worden, der zeitweise
sogar im Mittelpunkt des Boérseninteresses stand.
Neben den unmittelbaren Wirkungen der Pariser
Einigung (neue Auslandsorders) wirkten zur Besse-
rung der Tendenz die Aufwértsbewegung an allen
groBen ausléndischen Borsen, die Senkung der
deutschen Geldsatze und endlich der Ruckgang der
deutschen Arbeitslosigkeit mit.

31.12. 30. 4. 15. 5. 28.5.1) 5.6.9)
Stahlverein Lo 92% 20 90% 91% 104%
Gelsenkirchen . 125 126 123 128% 139%
Harpener . . . . 138 130 129 133%  148%
Rhein. Braunk. . . 285 280 277 283% 308
Siemens R 426 371 370 370% 409
AEG...coeee 195 168 173 188 196
1 G. Farben . . . 267 249 241 240% 264
Glanzstoff . . . 540 435 406 414 464
Salzdetfurth . . . 529 375 371 386 415%
Reichsbank .o 337 299 298 300 323

U Die tiefsten, 2) die hoéchsten Terminkurse des Tages.
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In der Reihe der sonstigen Favoriten fehlte dies-
mal Polyphon, deren Markt verddet lag. BMW hatten
sogar im Zusammenhang mit den Schwierigkeiten
nicht nur von Krausz, sondern angeblich auch von

Castiglioni weitere Kursverluste zu verzeichnen. Leb-
haftes Interesse beanspruchte diesmal der Renten-
markt, wo sich die Spekulation besonders in Auf-

wertungspapieren betétigte. Unser Borsenindex
zeigt' eine Steigerung von 150 auf 1585, die im we-
sentlichen auf die Kursgewinne der Termin- und
variablen Papiere zurickzufuhren ist. Das Kurs-
niveau der Renten hat sich wieder auf das Niveau
von Mitte Mai gehoben.

In den letzten Tagen lie3 die Aufwartsbewegung
etwas nach, infolge von Realisationen der Spekulation
konnten insbesondere am Mittwoch die héchsten Kurse
nicht gehalten werden. Am Donnerstag verstarkte

sich diese ricklaufige Bewegung, denn es fehlten
neue Anregungen. Nur Bankaktien und Renten
blieben fest.
Kreditbanken

Kapi- Divi- Kurs8e

tal 'S B
Gesellschaft dende ® 19} 1 225 295 56.

RM  Vorj. |letzte 107 49 1929 1929
Gruppenindex 197 165 194 175 177 178 185
Adca ., 40 10 10 194 ISO 135 142 121 124 122 129

Barm. Bank-V. 3p 10 10+ 198 154 139 146 123 125 126 134
Berl. Handels 22 12 12% 302 305 243 249 206 211 210 223
Com. & Priv. .. 75 h 11* 227 199 171 203 181 184 181 188
Darmst. u. Nat. 60 12 12 301 301 223 293 252 257 255 275
Deutsche Bank 150 10 10 213 176 159 176 159 160 160 168
Disconto-Ges. . 135 10 10 201 170 150 168 150 152 150 156
Dresdner .. 100 10 10 200 174 152 175 154 156 156 163
Mitteid. Credit 22 9 10 275 228 196 216 180 183 181 185
Dt, Ubersee .. 30 7 7* 140 116 103 110 100 100 100 100
Reichsbank ... 300 12 12 196 341 186 334 289 303 304 323

* Far 1928

Auf dem Markt der Kreditbanken herrschte durchweg
feste Stimmung. Den groBten Gewinn erzielten Darra-
stadter, die sieh Tag fiir Tag um 3—4 Punkte be-
festigten und im ganzen 20 Punkte gewannen. Berliner
Handelsges. zogen um 13 Punkte an. Auch die Ubrigen
Werte hatten namhafte Gewinne, die sich zumeist im Rah-
men von 6—8 Punkten hielten. Reichshankanteile
lagen besonders am Anfang des Berichtsabschnitts sehr fest
und erreichten schon am 1 Juni einen Kurs von 321. Auch
die Aktien der anderen Notenbanken schlossen sich diesmal
der Bewegung an: Badische Bank stiegen von 153
auf 160%, Sachsische Bank von 182 auf 201 (Kurs
in Dresden).

Hypothekenbanken

Gruppenindex . 168 153 188 146 146 147 155
Bayr.H.u.W.Bk, 45 10 255 181 153 175 139 143 142 158
Bayer.Vereinsh. 20 10 249 180 154 171 140 143 140 153
Berliner Hyp. 5 12* 345 242 190 212 189 205 212 205
Goth. Gr.-Cred. 7,5 10 280 159 130 145 133 134 133 133
Hamb. Hypoth. 9 10 205 161 131 169 143 146 146 147
Meininger Hyp. 16 10* 215 148 131 145 123 123 123 131
Pr. Bod. Cred. . 13 10 210 144 131 144 123 124 123 129
Pr. Centr-Bod. 18 10v 223 175 145 175 143 145 150 155
Pr.Hypotheken 12 10 311 158 136 150 133 136 138 139
Pr. Pfandbrief . 21 12* 322 176 147 187 170 172 172 181
Rhein. Hypoth. 12 104 230 217 175 216 145 151 145 153
Saehs.B.Crcd.A. 9 12* 350 208 145 175 153 158 154 160
Sudd. B.-Cred. 9 10 375 228 165 195 151 161 153 170

* Fr 1928

Die grof3ten Gewinne auf diesem Marktgebiet hatten
Bayerische Hyp. und Wechsel mit 16,
Bayerische Vereinsbank mit 13 und Siddd.
Bodcn mit 17 Punkten. Die Uubrigen Werte gewannen
im Durchschnitt 5—6 Punkte. Berliner Hyp. hatten im
Gegensatz zur Allgemeintendenz diesmal schwankende und
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zumeist schwache Haltung und gaben bis zum SchluB des
Berichtsabschnitts sogar den Vorwochengewinn wieder her.

Versicherung

Ktaapli_ Divi- Kurse
Gesellschaft dende ) 11 11 11 225 295. 56
Mill € - g 2 1F 7T 7T
RM  Vorj. |letzte 1657 = 1q50 " 1929 1929
Gruppenindex 310 268 300 265 269

Aach.M.Feuer 18 20 20t 395 397 345 389 313 318
Allianzu.Stuttg 60 12 vi12t 360 320 246 262 241 248

Frankf. Aligem. 25 12V, 12J4* 198 210 172 1018 945 950

Leipz. Feuer .. 75 12 14 370 290 235 243 201 202 205
Magdeb. Feuer. 4,88 10 1ot 134 116 101 542 480 490

Magd. Rickv. . 3 6 10t 4 4 28 38 35

Nordst.Allg. .. 34 12 14t 109 310 210 300 275 280

8chies. Feuer . 5 4 4t 125 80 65 73 60 60

Vaterl. ARhen. 112 34 36» 660 585 450 598 468 510
* Kurse und Dividenden In RM je Aktie. — t Fur 1928

Auch Versicherungs-Aktien hatten einen guten Markt.

Die groBten Gewinne erzielten Magdeburger Feuer
und Vater1l & Rhenania.
Schiffahrt

Grnpptnindex 173 141 134 118 120 118 12»
Hapag 160 8 7» 178 175 135 141 114 117 116 124
Hamburg-Siid 40 8 8 277 229 177 200 170 — 183 195
Hansa-Dampf. 32 10 10» 243 238 171 174 141 146 142 158
Nordd.Lloyd . 160 8 8+ 174 166 133 135 105 110 107 118
Neptun ... 7 lo 10¢ 189 148 122 129 101 105 104 110
Ter. Elbe-Schiff 7.2 5 5 101 8 51 55 32 34 34 34%

« Fur 1928
Die Hauptwerte dieser Gruppe befestigten sich suk-
zessive um taglich einige Punkte. Am Mittwoch setzte sich
zwar die Aufwartsbewegung nicht weiter fort, immerhin
gewannen gegeniber dem vorigen Berichtsabschnitt Hapag

im ganzen 8 Nordd Lloyd sogar 11 Punkte. Beson-
le steigerung bei Hansa Dampf.
Bahnen
Qrupptnindax 103 uv, Q0 »0*/. .*7' *0*/.» 1%

7 7 117 101 90% 91% 85% 87% 87% 88
1 11* 242 220 168 177 148 150 149 160
12 12* 225 216 178 182 157 163 159 170
6 6 110 9 75 78 68 75% 68 70
5 5% 140 102 70 89% 75% 82 77% 79%
10 10 179 144 119 129 120 126 123 124
15 15 340 287 229 255 208 210 208 210
RM —- * Fur 1928

------ — «««<«« nuLugsdMieu acinussen aie wocne
mit demselben Kurs, den sie vor acht Tagen hatten (88%),
obwohl in der Zwischenzeit die Dividende ahging (mit
3% %). A.-G. f. Verkehr gewannen 11 Punkte.

Berg- und Huttenwerke

Aon den westlichen Montanwerten, die diesmal im
Mittelpunkt der Bérsenbewegung standen, konnten ver-
schiedene Papiere neue Jahreshochstkurse erreichen, die
allerdings zum Schlu teilweise nicht ganz behauptet
wurden. So kamen Harpener am Dienstag bis auf 150,
Gelsenkirchen bis auf 140, Hoesch auf 132 usw.
Stahl verein (berschritten zum ersten Mal in diesem
Jahre den Parikurs. Bei Mannesmann, die bis zum
Montag auf 130X gestiegen waren, ging am Dienstag die
Dividende ab. In der G.-V. wurde mitgeteilt, daB alle Be-
triebe der Gesellschaft zusammengenommen fiir die ersten
4 Monate des laufenden Jahres ungefahr den gleichen Uber-
schuBR wie im Vorjahr aufzuweisen héatten. In der
Buderus-G. -V, verteidigte die Verwaltung die zurick-
haltende Dividendenpolitik mit dem Gesichtspunkt der Be-
triebsmittelstarkung, ferner auch mit verstarkter Lager-
arbeit wegen des Saisoncharakters des Buderus-Geschafts.
Mansfeld, deren Kurs sich um 13 Punkte befestigen
konnte, beabsichtigen die Errichtung einer neuen Zink-
vitriolanlage. Stolberger Zink konnten bis zum
Montag auf 157K anziehen und gingen dann nicht im Aus-
mall des Dividendenabschlags zuriick. In der G.-V. gab
eine schwache Opposition gegen samtliche Beschliisse Pro-
test zu Protokoll. Die Verwaltung teilte mit, daf das neue
Geschaftsjahr durch die Auswirkungen des harten Winters
(Vereisung der Anlagen usw.) erheblich beeinflut worden
sei und sich nicht so gunstig angelassen habe wie erwartet.
Von den oberschlesisehen Werten lagen besonders Hohen -
lohe sehr fest, die im variablen Verkehr sogar zeitweise
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Kapi-  pjyi. Kurge
Gesellschaft tal dende W - g 1

MOL . % % LE 8 225.

RM  Vorj. lletzte 1997 1928 1929 1929
Gruppenindex 131 111 114 105 106
Buderus 26 5 5% 149 108 79% 86% 68 72
Dea ... 100 6 7 214 145 122 139 110 113
Essener Steink. 525 8 8% 238 163 117 135 110 116
Gelaenk. Bgw. . 250 8 8t 210 147 119 140 122 130
Harpener.. 100 6 0 278 205 129 150 127 129
Hoesch.. 70,3 8 6%t 230 160 123 132 113 118
Kléckner....... 110 7 6t 199 140 104 112 96% 100
Kdéln-Neuessen. 70,3 9 7t 241 159 120 130 111 117
Mannesmann . 185 8 7% 247 165 124 132 109 117
Mansfeld........ 375 7 7 175 132 106 146 wui 123
Mitteid. Stahlw. 50 7 - 133 113 134 121 122
Oherbedarf ... 27,7 5 5t 138 119 83 114 80 81%
Oberkoks........ 80 6 7 158 120 91 115 98 106
do. GenuBsch. 10 0 6 - 9% 71 92 75 83%
Phénix-Bgb. .. 205 6% 6%* 153 106 87% 98 86% 86%
Rheinstahl ... 160 6 6 273 189 131 138 110 115

Kiebeck-Mont.. 50 6 7,2t 195 164 139 152 136 142
Ver.Stahlwerke 800 6 6t 165 110 90% 104 89 91%

Hohenlohe ... .23,75%) 7% 6t 136 112 61% 99% 68 88 88 97
Laurahitte ... 416 0 ot 113 88 65% 74% 64% 68
Max-Hutte ... 225 10 105 294 214 168 206 174 184
Schles.Bgb.ZInk 401 8% 175 154 116 136 117 17
Schles.Bgw. B. 16,7 10 222 189 139 151 125 126
Stolberg-ZInk . 14,3 6 320 228 144 180 145 147
Concordia Bergb. 20 vo 107 105 71 74 67 67V,
Magdgb.BgW. . 10,29 0% 217 114 54 60% 47 53
Mulheim Bgw. 20 7% 210 143 101 111 96V. o8
Preuengrube . 12 5 150 1M1 90 115 1M 14
Bh.-W.St.-n.W. 65 8t — 174 130 136 90 95
Sachs.GnBR.Dohl. 7 6t 205 54 123 127 83 —B
Ver.v.d.Zypen 22 9% 303 230 188 199 177 77
Wittener GuB . 10,4 0 9! 75 41 53% 31 47

t Fur 1927/28  * Fir 1928/29  *) Zloty — *) Einfilhrungskurs 16. 12. 27
Uber pari stiegen. <
ten Ertragnisse der
die Gewinne aus @
kompensiert worden

O(QO’COO\IOO’U’BGJ

Braunkohle

Gruppanindtx 237 208 234 216 21» 223 231
Hae....ooonnnne. 50 8 310 219 233 205 212 208

226
do. ‘Genurssch. 40 8 137 110 134 113 118 117 125
Rhein. Braunk. 67,2 10 315 231 305 267 285 285 305
Anbalt-Kohle . 2295 6 119 90 101 86 88 87 94%
Bublag............ 20 10 191 160 168 150 152 151 160

294 200 236 215 236 232 232

177 155 165 137 142 140 147

104 66% 86% 60% 62% 60% 69%

175 153 166 135 142 139 148

910 620 900 820 830 825 876

189 151 153 130 141 142 145
t Far 1927/28 — * Fur 1928

Rhidie rmeiden Ha?PtWel- ®eser Gruppe, hlssee und
, o0 Brlaun-_ lagen sehr fest und gewannen beide
etwa 20 Punkte Bei Rhein. Braun, wird eine Kapital-
erhohung auf 80 Mill. bei einem Bezugsrecht 10 zu 1 erwogen
(vgj. besondere Notiz). Sonst hatten Roddergrube
den gréRten Gewinn, die schon am 31. von 825 auf 860
stiegen Bei Greppiner Werke (letzter Kurs 95%)
haben die Elektrowerke A.-G. als Majoritatsbesitzer sich he-

alle ihnen angebotenen Aktien bis zum 10. Juli
zu 102 % zu Ubernehmen.

Elektroholding

LA 235 IM_ 220 191 1« 199 208
Bank el. Werte 242 10  10f 244176 150 159 137 150 152 153
Elektra,Dresden 15 12 10 256204 177 197 180 192 180 184
E. Lieferung.. 40 10 10+ 216191 162 180 150 156 158 169
ElLichtu.Kraft 30 10 10t 234268 207 248 201 215 216 227
, : 75 10  10* 316305 243 264 209 219 217 230
Lahmeyer———- J8 10 10t 209186 152 184 159 165 165 175
Rhein -Elektra 126 9  V9* 217182 146 178 155 160 159 167
Schnckert & Co. 60 8 VII* 237 269 166 255 214 244 244 249

t Fur 1927/28 — » Fir 1928

Den groBRten Gewinn in dieser Gruppe hatten Ges-
fire I, die voribergehend auf 232% stiegen. Schuckert
glichen den Dividendenabschlag voll wieder aus und ge-
wannen dariber hinaus noch einige Punkte. In der G. V.
wurde mitgeteilt, dall zwischen Schuckert und Licht & Kraft
ein Ubereinkommen erzielt worden sei, das ,neben dem Aus-
tausch von Pirfahrungen die kinftige gemeinsame Bearbei-
tung und Durchfihrung neuer Geschafte* zum Ziele habe.




Elektroindustrie

Kapi- Divi- Kursi

Gesellschaft ' dende | bl 57
/ T 1 225. 295. 6.6.

Mill. Ve | £ 1 (- 1 f

RM  Vori. |letzte 155, 1928 1929 1929

Gruppenindex 234 143 20» ISS IS ISS 205
A E G 150) 8 8l 229 203 150 197 162 184 194 192
Bergmann .... 44 9 9t 250 247 170 235 200 210 215 224
66 6 V7%t 183 160 116 148 131 139 135 147
105 12 145 339 443 258 419 363 376 380 403
20 8 Vv8* 192 180 143 164 148 151 148 156
Brown Boverl . 25 9 o9t 162 167 150 155 138 140 138 139
Dt. Kabel__ 10 0 ot 144 103 65 69 53% 56 53% 59%
DtTeleph.u. K. 72 7 05 160 145 106 130 57 59 58 79%
Judel Signal.. 10 8 91 189 172 113 164 130 145 147 148
ROrenz............ 95 6 V6* 164 168 100 182 152 166 164 166
l.udensch. Met. 5 5 65 139 114 82% 108 88 91 90% 88
Mix & Genest . 16 9 8t 210 161 110 114 99 101 102 103
Boge.....c.... 6 6 0 120 121 58 66%i 49% 53% 52 65%
Sachsenwerk .. 14,15 7 79t 147 147 114 131 103 105 103 112
Releph. Bert*) . 71 0 5 126 84 56 66 47% 49% 47% 53%
Ver.Bnsch-Jaeg. 257 0 05 106 97 68 98 60 — —B -
w\Vogel Draht .. 82 6 65 135 100 80 82 67 71 68% 78%
Volgt&Haeffner 7,5") 8 9t 220 256 175 213 205 207 210 213

t Fur 1928 -- SFur 1927/28 - m*) Ferner RM 36,25 Mil. V.-A. - - *) Ferner

Im Mittelpunkt der Aufwartsbewegung am Elektromarkt
standen diesmal Siemens & lialske, die besonders am
Dienstag sehr fest lagen und im ganzen 23 Punkte gewannen.
Auch Bergmann und Felten & Guilleaume konnten
sich nennenswert befestigen, wahrend AE G nach dem grol3en
Gewinn der Vorwoche diesmal unter Schwankungen 2 Punkte
verloren. Von den Ubrigen Werten ist die kraftige Aufwarts-

ewegung von Dt. Telefon und Kabel bemerkenswert,
die 20 Punkte gewannen. Fest waren auch Pdge, Saehsen-
V'erk und Vogel Draht, wahrend Lidenscheid auf einen
neuen Tiefkurs sanken.

Strom-, Gas-, Wasserlieferung

Bruppenindex . IO ill 1 1A IS
Charl. Wasser 60 7 136 107 110 108 118
Dessauer Gas 75 8 229 198 205 203 216
Fl- W. Schlesien 30 8 8* 195 150 128 105 110 107 110
Hambg. EI.-W. 88 10 10t 193 169 154 136 13B 139 147
a-W.E...... 181 9 261 227 238 237 261
Schles.ELu.Gas 32 10 10» 234 264 177 233 175 188 180 203
Thir. Gas .... 308 9 9% 180 177 140 167 134 138 135 145
mlransradio 165 8 8* 165 171 126 160 140 149 156 147
Amperwerke .. 14 7 7t 149 120 101 116 99 104 104 105
Bayer.El.-Llef. 15 7 7% 125 106 93 109 82 8 85 88
Dt. Atlanten .. 711 7 7* 142 177 145 109 115 115 125
Frankf. Gas 25 7 6 210 160 143 143 134 130 -  —
Gas.W.u.ELB. 12 6 6* 129 129 21 96 97 100 108
Neckarwerke .. 20 9 9% 172 140 120 125 120 125
Rhelnfeldon ., 12) 10 10+ 200 204 174 197 170 185 170 174
tvasserw.Gels.. 28 7 9 168 148 130 151 130 133 132 134
t Fur 1927/28 — « Fur 1928 — m) VI5 Mill.

Chles. B.-Gas den

groRten Gewinn von 23 Punkton;  fast, ebenso stark

waren RW E gesteigert, die mit 261 einen neuen Jahres-

nochstkurs erreichten. Bei Transradio ist der Dividen-
uonabschlag zu berlicksichtigen.

Lokomotiven, Waggons

Qruppenindex 11t 1y, S S, SSIhSS/u

1575 6 Ot 166 136 83% 92% 68 70 68 84

36 5 »e 167 140 100 10! 81 87 85% 96%

52 8 10t 151 198 130 168 127 161 160 160
Burt. Waggon») 6 8 10 — 120 HO 111 100 106 103 HI
Hanomeg . 14 0 0 155 8L 39% 55 43% 50 46 52
Krauss & Co.. 5 0 0* 97 76 50 65 50% 60% 58 58

t Far 1927, 28 — %) Elnfiihrnngsknrs

. i 1908 ) a g am 27. November 1928 H6% —
anzv,6 1" Maschinen, die besonders am Montag stark

nziehen konnten, gewannen im ganzen 16 Punkte. Auch

Bnstein & Koppel lagen sehr fest.

Maschinen- und Metallindustrie

.J o n den Hauptwerten dieser Gruppe hatte wieder die
pUbert & Salzer-Aktie den gr(‘jBten Gewinn mit

die r auch variabl erten waren
esmal d’le Gewmne zum Pell ge namah ugsburg-
urnberg stiegen um 11, Motoren Deutz um
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Gesellschaft

Gruppcnindtx

Dt. Maschinen .
Loewe
Metallgesellsch.
Schub. & Salzer

Augab.-Nurnb.

Berl.Karlsr.Ind.
Dt. Eisenhandel
HackethalDraht
Hartm.-Masch.

Hirsch-Kupfer.
Korting, Gebr..
MJag Mtihlenbau
Motoren Deutz

Hugo Schneider

Alexanderwerk
Bcrth. Messingl.
Dt.Babc.u.Wllc.
Eisenw. Sprott.
Enzinger Union
Erkf.Pok&Wit.
R. Frister
Grltzner

Kirchner&Co. ,
Kollm. <cJourd.
Kélsch-Folzer

Kronpr.-Metall
Kuppersbusch

M.-Fbr. Buckau
Pintsch

Reinecker,J.l
Rhein.Metall*)
SchieB-Defrics*)
Schtichterm. <&
Kremer-Baum
Ver. Dt.Niekel
Vogtl.Maschin.
Wegel.&Hubn.

W.Drahtf.Hamm 6,7

Werften:
BremerVulkan

fi Fur 1927/28 —
— *) Einf.-Kurs am 16. Mai 108%

Kt T
dende
Mill.
RM  Vorj. | letzte

24 0 0

20 10 10*
65 8 8
19,25 16 16»
20 0 65
30 0 0
24 6 V7*
92 6 8*
10 0 05
12 6 9*
75 4 6*
148 10 10
12,75 0 0
6 8 10*
744 0 0
585 7 7
8 9 95
6,6 5 8
6,2 0 6*
6,6 4* 4*
6 0 Vv7*
63 1 6*
55 6 65
5 0 5
6 0 05
945 8 5*
49 12 10*
12 10 10*
9 8 10*
7,2 7 105
220 0 61
8 7 7*
66 — 66
11,66 11 126
7,2 4 66
395 7 8*
5 55
10 8 8
* Fir 1928 —

12 Punkte. Von den Ubrigen Werten hatten Dt.

Kirchner

und Reinecker

7. Juni 1929
*

225. 295. 56.

1927 1928 1929
100 »T 1ST »4% »T ,77. 101
136 78 45 59% 43% 50 49 53%
382 279 225 247 193 201 198 210
202 161 122 146 125 128 126 133
418 393 331 346 280 288 289 316
175 128 90% 95% 74 76 75% 86
147 89 58 70% 55% 59% 57% 62
125 96 72 83 75 78% 77% 82%
139 104 83 104 85 93% 87% 94%
82 34 16 19 9% 10% 9% 9%
129 146 109 146 128 134% 130 133
129 97 68 77% 50 63 61 69%
178 153 134 151 119 122 120 124
95 75 58 71% 56% 54% 56% 68
143 128 106 132 109 111 109 118
165 71 53% 55 45 45% 45 45
163 HO 78 78% 54 58 54 56%
201 155 130 145 116 121 120 135
100 104 77 86% 64 71% 64 69
113 84% 38 86% 70% 72% 75%i 78
119 85 63 67% 49 50% 53 53%
127 117 90 128 96 122 122 127
154 147 115 118 68% 79% 73% 72
144 128 104 100 75 79 75 88
113 93 72% 75% 49% 50% 49% 54
107 69 54 60% 44 529 53 59%
163 135 97 100 67% 72 72% 74
232 199 171 195 154 165 161 163
175 164 134 138 118 120 121 121
170 186 160 180 175 176 188 188
167 130 102 126 104 107 104 116
— — — 108 104 108 106 107
— 108 105 107 100 100 102 102
158 121 84 93% 73% 75 73% 82%
201 187 157 190 157 166 162 172
128 90 69 77% 65 67 67 73%
101 130 97 114 92% 94% 94% 95%
165 97 83 93 85% 90% 90 90
107 155 127 140 118 120 119 121
*) Einfuhrungskurs am 1. Nov. 1928 105%
Babcock,
grol3e Steigerungen. Da-

Alexanderwerk,

gegen erreichten Gritzner
zeitweise neue Tiefkurse.
wieder

sich nur zu

behaupten.

und

Kiuppersbusch

keine Dividende ausschitten kodnnen,
Rbeinmetall, die zeitweise bis

die
vermochten

auf 104 nachgaben, konnten trotz der allgemeinen Aufwarts-
bewegung ihren Einfihrungskurs nicht wieder erreichen.

Grupp,nindex
Dalmlor-Benz .

Adlcrwerke ...
Bayer. Motoren

Dirkoppwerke
Horch .

Maglrus... .
Wanderer ....
*) Fur 1928

Daimler-Benz

Kleyer

Kraftfahrzeuge

124 »10r

50 VO* 0 147 120 72
17 0 VO* 149 108 51
1925 5 0* 160 143 77
16 14 14* 325 285 185
6 0 0 110 80 40
5 8 8% 156 121 100
5 0 0* 101 62 32
1565 12 6 132 243 112

aL
67%
55%
87
235
57
114
40
106

51
27
13%
117

24
89

20

53%
27%
45
145
26%
99%
23%

51%
27%
44%
146
25
94
24

57%
28%
55%
126

26%
93%
23%

befestigten sieb um 6, Adler-
um 11, Wanderer sogar um 19 Punkte, wahrend

Horch, die mit 89 zeitweise einen neuen Tiefkurs erreich-
ten, sogar etwas unter der Vorwoche schlossen.

f ®ten im

Daimler er-

laufenden Jahr einen um 10 % héheren Umsatz.

HM W verloren am 31. mehr als den Dividendenabschlag und
gingen auch dann noch bis auf 117 zuriick, um sich zum

SchluR des Berichtsabschnitts wieder bis auf 125%

festigen.

Gruppenindex

Kall Aschersieh, 1582 10 10»
Salzdetfurth .. 161 15 15*
Westeregeln . 16,65 10 10*
Friedrichshall . 32 5 7*
Burbachl) .... 34 10 12*
Kalund.A.-G.) 20 12 12

‘) Freiverkehr — ) Fir 1928

Kali

221
284
224
180

322
300
525
302
210

ISS
165
241
174
150

31»
295
531
294
199
282
241

SIS
197
297
204
165
204
218

zu be-

ISS
233
380
238
175
211
230

Ss7
236
394
234
173
209
231

tos
247
409
256
179
207
245

Die Werte der Salzdetfurth-Gruppe waren bis
zum 3. Juni- sehr fest (Salzdetfurth 414), um dann wieder
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etwas nachzugeben. Lebhaftes Geschéaft hatten am letzten Tag
des Berichtsabschnitts Kaliindustrie auf Nachrichten
von einer Verbindung mit der Sauer-Gruppe. Herr
Rost erg von Wintershall hat eine leitende Funktion im
Sauer-Konzern tbernommen, so daf er jetzt 42% % (statt vor-
her rund 40) Syndikatsquote beherrschen dirfte. Gleichzeitig
waren Gerlchte Uber ein bevorstehendes Bezugsrecht der
Kaliindustrie A.-G. verbreitet, die aber dementiert wurden.
Friedrich sh all konnten den Dividendenabschlag mehr
als ausgleichen.

Chemie
Kapi-  pivi- Kurse
Geselischaft  ta*  dende  § B ® | | 25 205 56
Mill & F -, =1
KM Vorl. |letzte 3957 1008 1 1909 1929

firuppenindex 240 210 231 210 213 215 22»
I. G.Farben ..1100) 12 V12> 353 201 243 267 236 244 246 262

Dynamit Nobel 37,50 5 6 173 145 115 123 110 114 114 121
Goldschmidt .. 29 5 V5» 177 126 91% 97% 77 80% 77 89
Rutgerswerke . 73 6 6 151 109 91 106 85 87% 87 97
Byk Gulden .. 333 6 6% 127 96 82 82 64% 69% 71% 71
Chem.Buckau. 85 5 6* 165 119 90 102 88 93 95 96
Chem.v.Heyden 147 5 5x 152 141 116 127 86 90% 87 93%
Chem. Albert . 75 6 0 205 140 69% 79% 62 65% 63 69%
Chem.Brockhuea 4 7 V7* 120 110 78 115 89 91 90% 102
Fahlberg List . 105 10 8* 179 145 116 121 82 85% 82% 97%
Guanowerke .. 56 4 4* 117 100 60 64 50 55 53 52%
Hageda .......... 6 10 10 152 142 112 140 95%101% 100 109
Heine <cCo. ... 52 0 3§ 102 75 54% 62 45% 50% @ 53
Kotltzer Leder. 4,28 11 12%» 160 163 133 154 138 141 140 152
Lingner-Werke 54 7 7 150 124 92 94 72 75% 76% 81%
Mimosa .......... 33 17 18» 335 314 251 297 246 260 256 270
Kh.W.Sprengst. 12 4 48 132 112 92% 99% 87% 87% 91% 97
Sachtleben*) .. 125 12 12*  — 225 198 207 190 190 190 191

Scher.-Kahlb. . 30 9,6 VI4* 250 320 220 322 290 312 320 325
Union chem. F. 6 4 0* 109 85 50% 67 43 45 45 48%
Ver. Ultramarin 546 10 125 185 172 136 158 146 150 149 151
t Fuar 1926/27 — 5 Fur 1927/28 — ') Ferner EM 250 Mill. Wandelanleihe
— *) Einluhrnngskurs am 24. Mai 220% — <« Fur 1928
Die Farben- Aktie lag wahrend des ganzen Berichts-
abschnitts fest und gewann im ganzen 16 Punkte. Von der
Agfa-Ansco wird Uber gute Produktionsfortschritte berichtet.
Rutgers rechnen bei stabilem Teermarkt mit steigenden
Ertragnissen. Auch die Ubrigen Chemie-Werte hatten fast
durchweg mehr oder weniger namhafte Kurssteigerungen zu
verzeichnen. Mimosa gewannen 14, Fahlberg-List
sogar 15 Punkte. Byk-Gulden holten den Dividenden-
abschlag im Laufe der Woche wieder ein.

Gummi
Gruppenindex 126 100 134 112 126 128 141
Conti Caoutch. 40 7» 150 152 110 175 132 161 157 175

6
Calmon Asbest. 4 0 VO» 77 57 40% 46 30 33% 31 35
0
8

Harburg Phonix 7,2 0* 121 112 77 84% 65 74% 66% 72%
Peters Union .. 9 gt 143 118 95 129 101 119 119 129
t Far 1926/27 — * Fur 1928

Conti Caoutchouc lagen wahrend des ganzen Be-
richtsabschnitts  ununterbrochen fest und gewannen
18 Punkte. Peters Union befestigten sich in ent-
sprechendem Ausmafl. Auch Harburg-Phdénix konnten
sich nach dem Rickgang der Vorwoche wieder erholen.

Textil
Gruppenindex 159 141 149 115 111 115 121
Dt. Wollwaren. 6,5 0 VO* 88 64 33 46% 21 21% 22% 23%
Hammersen .. 25 6 10 188 183 135 138 128 136 133 134
Nordd. Wollk.. 75 12 V8*5) 240 232 161 191 140 149 144 154
Schies. Textil . 8,8 0 0 153 98 36 39% 24% 27% 28 29

StohrKkammgarn 22 10 10*) 207 283 161 242 133 145 134 145

Berl. Gub. Hut 6,3 16 VI6* 440 435 320 343 281 293 281 311
Brem. Wollk. . 10 12 12 250 266 180 226 172 172 173 187
ConcordiaSplnn. 5,50 10 8% 194 144 101 108 87 87% 87% 87%
Dresd.Gardinen 9 8 12 173 172 126 136 117 121 118 124
Erlangen-Bamb. 65 10 V8% 213 181 150 152 140 140 140 140

Girmes €Co. . 5 10 15 250 310 226 265 220 228 223 229
Gruschw. Textil. 13,26 7 6* 136 113 74% 73 55 60% 61 69
Industriew. Pi. 45 14 14 167 2u 150 192 146 ISO 146 152

Mech.Web.Lind. 105
Meyer-Kauffm. 7,04
Mez & Sohne .. 6
Schies. Lein. Kr. 8,46

10* 400 250 200 208 {36 143 138 145
0* 118 94 65% 72 43% 45% 44% 49
106 79 51% 73% 53% 62 60% 61
0 122 84 36% 37 15 15% 16 16%
Gebr. Simon . 12 0 157 131 123 125 123 125 125 125
Ver. Jute .... 14,85 6 118 128 122 126 116 125 124 122

« Fur 1928 — ») Davon 0,8 Mill. V.-A. — *) plus 10% Bonus — 1) plus
Bonus 1L W. T. 5%

Von den Hauptwerten dieser Gruppe hatten nur
Nordd. Wolle und Stéhr mit Gewinnen von 10 bis

cooco~&Q
S
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11 Punkten groRBere Bewegung. In der RegreRklage Dierig-
Hammersen wurde der erste Termin ohne Verhandlung
vertagt. Von den Ubrigen Werten fiel die starke Aufwarts-
bewegung von Berlin- Gubener Hut auf, die besonders
am Dienstag sehr fest waren und gegeniiber der Vorwoche
im ganzen 30 Punkte gewannen. Mit einem sehr ansehn-

lichen Plus verlieBen auch Bremer Wolle den Berichts-
abschnitt.

Kunstseide
Kapi- Divi- Kuree
Gesellschaft tal dende f@ B
. ; g 5 S5 225 295 66
Mill. = £ n.
RM  Vor). letzte 1997 1908 1909 1929

Gruppenindex 817 510 512 385 3*4 402 420
Bemberg........ 28 14 14 632 669 415 469 324 340 332 358
Ver. Glanzstoff 75 w18 18» 760 867 530 526 405 415 428 455

« Far 1928

Glanzstoff und Bemberg lagen wahrend des
ganzen Berichtsabschnitts fest und konnten auch am Mitt-
woch noch weiter anziehen. Bomberg gewannen im ganzen 26,
Glanzstoff 27 Punkte. Die in der letzten G.-V. von Glanz-
stoff hervorgetretene kleine Opposition hat nunmehr An-
fechtungsklage gegen die G.-V.-Beschliisse erhoben.

Zellstoff, Papier
Gruppenindex 210 179 201 175 176 177 189
Feldmthle .... 165 12 12» 286 279 190 242 187 195 191 212
Zellst. Waldhof 421 12 13%* 368 330 245 290 245 250 252 258
AmmendorfPap. 4 15 12 285 251 177 189 155 156 155 161
Aschaffenburg 144% 12 VI2» 260 239 167 210 176 181 181 202
DresdnerChromo 7 8 8 165 148 109 111 91% 93 94% 101
NatronZellstoff 6,5 V10» 204 156 133 158 130 134 131 141
RelsholzPapier 6,18 12 336 280 225 254 221 235 222 247
Varziner Papier 5 10 162 151 134 140 120 120 121 125
Zellstoff Verein 8 10 193 159 125 127 106 107 107 118
* Fur 1928 -- 32.2

Auf diesem Marktgebiet hatte Reisholz nach dem
Vorwochenverlust mit 25 Punkten die gréRte Steigerung
aufzuweisen; auch Feldmihle waren wieder sehr fest.
Bei Zellstoff-Verein soll entgegen friher gehegten
Erwartungen im glnstigsten Falle nur mit der Vorjahrs-
dividende von 10% zu rechnen sein; der Kurs konnte trotz-
dem um 11 Punkte anziehen. Waldhof konnten nach
dem Dividendenabschlag vom 30. Mai wieder erheblich an-
ziechen. Ainmendorf berichten Uber volle Beschaftigung
nicht nur in Zeitungs-, sondern auch in Spezialpapieren.

ok 5

Zement, Baumaterialien

Qruppenlind.x 165 145 147 131 130 131 137
Adler Zem. ... 75 10 VIO» 295 161 135 144 116 118 120 130
Alsen Zem. ... 6 15 15» 290 241 200 217 185 187 185 191
Basalt ........... 24 0 6 126 97 60 60% 48 49% 49% 54

Dolerit-Basalt . 45 7 VO* 135 107 63% 63 40 42% 40% 45%
Germania Zem. 49 14 14 280 215 18i 203 177 177 179 186
Hemmoor Zem. 3,78 15 VI15» 295 288 231 287 263 —G 274 285
Uh. Westf.Kalk 15 8 8t 191 155 103 125 103 121 122 123

Schies. Zem. .. 27 12 12* 250 239 190 212 176 184 180 192

Stett.Chamotte 182 3 5 139 110 75 82 65 67% 67 74%

Stett. Zem. ... 4 10 10* 216 146 127 140 114 117 116 116

Ver. Schimisch. 15 129 15t 201 274 215 238 222 229 222 225

Wicking.......... 31 12 V10» 231 210 144 174 142 148 144 151
t Fur 1927/28 — * Fur 1928

Von Zementwerten hatten Schlesische und Hem -
moor mit 11 bis 12 Punkten die groRBten Gewinne. Auch
Adler, die wieder 10% Dividende Vorschlagen, befestigten
sich um 10 Punkte. W icking ermaRigen aus 2,28 (i. V.
2,11) Mill. Reingewinn die Dividende auf RM 20 Mill. (i. V.
15,3) A.-K. von 12 auf 10%. Die Herabsetzung wird be-
grindet mit den Investitionserfordernissen fiir Neuwied und
dem ,beabsichtigten Ausbau der Auslandsbeziehungen“. Es
sei beabsichtigt, den Aktionaren demnachst wieder ein ,gin-
stiges Bezugsrecht* zu gewadhren. Der Kurs der Wicking-
Aktie stieg bis zim 31. Mai auf 155 %, um dann um 6 Punkte
nachzugeben und sich unter Schwankungen um 150 zu halten.

Bau und Terrain

Unter den Bauwerten hatten Berger mit einem Ge-
winn von 29 Punkten die gréRte Steigerung aufzuweisen.
Bel Industriebau ging am 30. Mai die Dividende ab,
der Abschlag wurde noch nicht wieder eingeholt. Dycker-
hoff & Widmann teilten in der G.-V. mit, daR zur Zeit
nicht an eine Kapitalerhohung gedacht werde. Von den
Terrainwerten war Tempelhofer Feld auffallig fest.
Bei fortgesetzter taglich 4 bis 5 Punkto betragender Steige-



i- o Kurse
Ktaapll Divi- v, @ |
Gesellschaft dende é iz M % 13 55 295 56
Mill. . £ 1i= I 16
KM Vorj. lletzte 1gp7 1928 1909 1929
Griippenindtx 199 128 144 125 128 125 133
Holzmann .... 20 7 7 241 170 127 140 108 113 109 120

Berger Tiefbau 75 20 20 424 433 293 424 364 375 371 400
AHg.Baug.Lenz 75 10 ii» — 170" 150 166 143 144 143 149
Allg. Hauserb. 3125 7 10 165 168 131 154 130 130 130 131
Christ.&Unm. 8 0 wvo* 107 90 56 69% 49 53% 52 52%
Dyckerh.&Wid. 8 6 8 — 122 120 122 108 109 110 113

Goedhart, Gebr. 3 10 Vvi5» 140 360 123 372 196 206 196 208
Grin&BILflnger 4,41 12 12» 233 200 153 185 161 169 165 169
Hellm.&LIttm. 15 8 8 205 145 110 115 95 102 95 103

Industriebau .. 8 10  11» 184 154 128 145 122 140 135 130
Lelpz. Immob. 55 8 9 189 136 114 127 106 109 106 114
Passagebau . . . 75 0 0 114 83 56 63% 47% 50% 47% 51
Tempelh. Feld 75 0 0 175 95 63% 66 45 47% 47% 66
Waysa&Freyt*) 12 10 Y8 — 145 131 136 106 111 109 119
»Fir 1928 — ') Elnftthrungskurs am 7, 9. 1928 -- ») Einfiihrungskurs am 22.
August 1928 143% — *) Einttthrungsknra am 14.12.28: 121%
rung — am 4. und 5 Juni muBte die Nachfrage repartiert
werden — stellte sich der Gewinn schlieRlich auf Uber
18 Funkte.

Glasi, Porzellan, Steingut

Gruppshindex 148 128 129 112 114 112 1l»
Dt. Btelnzeug . 45 15 V15* 266 295 222 244 211 217 222 224

Dt.Ton-u.Steinz. 10 10 VI* 185 181 143 162 134 140 139 152
Gerresheim.Glas 98 8 9% 183 146 125 141 113 122 113 119
L.Hutschenr. 9 8 9t 175 156 118 125 97% 102 102 112
Kahla Porz. .. 9 0 7 148 175 105 118 78% 8. 78% 92
Koramag _ 6 15 VI15* 288 378 226 231 198 206 203 210
Nordd.Stelngut 5 10 10 225 198 179 204 183 203 203 208
Kbeln Splogolgl. 6 12 12 228 193 162 181 139 145 145 149
Rosenthal Porz. 6 7 V7* 157 133 112 120 95 99% 99% 110
Siemens Glas 10 9 9 205 159 138 145 125 125 125 133
SteatitMagnesla 5 10 VI» 175 190 147 166 139 141 141 163
Vor. Lau». Glas 9 6 VO* 171 141 86% 86% 53% 58 60 69%

« Flr 1928 — t Fir 1927/28

Wahrend Dt. Steinzeug sich nur wenig veranderten,
konnten Dt. Ton-undSteinzeug diesmal um 13 Punkte
anziehen. Porzellanwerte hatten einen guten Markt:
Kahla gewannen 13 Punkte. Keramag schlagen wieder
15 % Dividende auf das um 2 auf 6 MilL- erhéhte Aktien-
kapital vor, Steatit Magnesia erhdohen auf 5 Mill.
(i. V. 4 Mill.) A.-K. die Dividende von 10 auf 11 %,

Leder, Sclnihc

Ornpptnindix 154 »07.. »% 10 «et,. »2% 047,

Hirachb. Leder 8 6 6» 146 127 105 107 97% 103 102 99

Tack 8chuh ... 56 7 8 143 120 98% 114 101 110 108 112

Ver.SchuhBem. 632 6 6* 99 87 60% 70 55 59% 59 60
e Flr 1928

Berneis-Wessels gingen nach dem Dividenden-
abschlag am 31. Mai noch auf 52% zurlick, konnten sich dann
aber bei teilweisen Repartierungen erbeblich befestigen.
Hirschbe'rger Leder holten dagegen den Dividenden-
abschlag nicht wieder ein. Sehr fest lagen diesmal Lingel
(Steigerung von 48 auf 56) auf Nachrichten Uber glnstigeren
Geschaftsgang und wesentlich erhdhte Produktion.

Brauereien

Grappsnindax 253 SIS 246 SIC SIS SI» S31
Ostwerke........ 44 12 12| 519 374 252 284 223 237 240 259
Schulthei .... 50 15 15} 540 421 315 329 272 296 296 316
Bank f.Brau-Ind. 15 11 11t 287 224 163 183 156 165 163 176
B.KIndl.St.Prlor 4,15') 20 24} 640 570 435 617 505 525 525 561
Engelhardt ... 121 12 13} 285 255 190 240 216 231 230 235
téwen-Bohm. . 6,25 12 12} 460 345 259 324 275 286 283 295
BavarlaSt-Paull 9 14 14 238 248 208 226 179 184 180 189
Brauh. Nurnb. 56 12 12} 250 207 174 181 164 169 164 170
Dortmund. Akt. 111 12 15} 299 263 215 281 224 229 230 238
Dortm. Bitter . 456 20 20} 408 390 331 381 292 303 292 308
Bortm. Union . 15 14 16t 350 292 245 283 247 251 250 270

Holsten.......... 10 12 148 250 230 183 216 189 189 189 193
Peipz. Riebeck. 18 10 128 190 160 134 170 140 142 141 150
Kickf. Nacht. . 6 0 ot 160 102 75 79 64 70% 69 73
Schifterh.-Blnd. 5 20 208 435 380 313 372 338 340 341 358
Sinner ... 6,5 10 10f 95%) 149 131 140 115 120 123 127

t Fur 1928 — } Fur 1927/28 - - 1) Ferner RM 0,95 Mill. St.-A. und RM:. 0,07

Von den Hauptwerten dieser Gruppe gewannen Ost-
Jrerke 19, Schult heiss 20 Punkte. Auch Brau-
*ank, die in den Vorwochen relativ wenig Bewegung ge-
habt hatten, verzeiehneten diesmal eine starke Steigerung.
GroRere Gewinne hatten von Brauereien Berliner Kindl,
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Dortmunder Ritter, Dortmunder Union und Schofferhof-

Bind. zu verzeichnen.

Zucker, Lebensmittel

- Kurse
Kx Divi- : . =
Gesellschaft ) dende © @ g s 3 225 205 5.6,
Mill. . re = X P
KM Vorj. | letzte 1657 s © 1029 1929
Gruppsnindex 1S» 8T i« 110 113 IS m

8iidd. Zucker 30 8 10» 172 157 131 158 143 148 149 150
Glauziger Zuck. 8 5 7» 142 101 90 92 79% 80% 79% 86%
Zf. Kl.-Wanz.)) 20 6 6» — 106 100 110 100 105 105 110

Gruppenindax 13« 117 131 11S 113 11S 11»
Brem.Besigh.Oel 10,88 4 4 95 79 60 69% 64% 64% 65 65
Roffm. Stérke 426 5 6t 129 8 69 8 67 69% 68% 69
C.H. Knorr .. 6 10 10 222 177 142 175 151 170 168 171
Kohlm. Starke. 3,78 5 7» 155 104 94 101 83% 85% 85 90
MtthleBiiningeu 4,25 10 10» 174 143 115 125 117 119 120 119

Sarotti........... V10* 12 10» 247 252 175 213 155 161 157 181
Btollw. Gebr.») 16,45 9 14» 162 191 139 167 126 127 126 136
ThOrls Oel .. 14 6 6t 136 110 96 102 90% 92% 92% 93%

eFur 1927/28 — t Fur 1928 — m) EinfUhnmgskuns am 1. Marz 105% —
*) Dividende fur 1927/28 einschl. 5% Bonns

Wanzleben gewannen 5 Glauziger sogar
7 Punkte. In der Gruppe Lebensmittel setzte sich der Rick-
gang der Schokoladen werte diesmal nicht fort, im
Gegenteil hatten Sarotti eine rasche und starke Auf-
wartsbewogung zu verzeichnen und gewannen unter Berick-
sichtigung des Dividendenabschlags 34 Punkte. In der Sarotti-
G.-V. betonte die Verwaltung gegentber Aktionarbemaéange-
lungen, daR der Ubergang der Majoritat an die Nestldgruppe
.kein Geschaft gewesen sei, das die Verwaltung gemacht
habe oder hatte verhindern kénnen“. Mit der Kanoldgruppe
besténden keine weiteren Bindungen.

Verschiedenes
Dt. Linol. W, . 40 15 15 274 393 237 360 318 329 328 355
Hotelbetrleba. . 21,68 11 13t 275 241 176 198 166 172 170 188
Junghai» Gebr. 20 4 6t 135 94 81% 82% 62 66% 63% 79
Karstadt........ 80 12 12» 190 273 153 236 200 209 205 215
Eeipz, Piano .. 45 10 10t 179 152 108 in 60 62 61 70
IronischeWerke 6 7 8 142 130 101 104 71 79 75% 78
Lindes Eism. .. 165 12  14» 225 197 146 194 158 167 168 174
lindBtrom*) .. 7 15  20» 320 1198 320 950 840 890 880 865
Markt-u.Kithlh. 84 12  12» 215 175 145 155 126 133 132 135
Minimax........ 4 10 10t 140 132 118 130 119 119 122 126

Norda.-Hochseef. 205) 8 12t 170 204 148 180 165 165 165 167
Boiyphon ..... 17 14 20» 209 570 211 483 331 444 454 445
Tletr L............ 37 6 10 204 334 187 300 248 286 286 292

t Fur 1927/28 — « Fur 1928 — *) Fusioniert mit Cuxhaven — *) 1000%
»m 14. Nov. 1928.

Warenhauswerte hatten nach im Anfang des Be-
richteabschnitts erzielten Steigerungen von 5—10 Punkten
wenig Bewegung. Polyphon stiegen vor dem Divi-
dondenabschlag bis auf 456; nach einer zunachst nicht das
Ausmal} des Abschlags erreichenden Abschwéachung fiel der
Kurs wieder auf 445. In der G.-V. teilte, die Verwaltung
mit, daB in den ersten funf Monaten des neuen Geschéafts-
jahres wieder ein befriedigendes Anwachsen des Geschafte
zu verzeichnen sei. Die neue Pariser Fabrik werde in den
nachsten Tagen die Fabrikation aufnehmen. AuRerdem sind

die Englandverhandlungen wieder in FluB ge-
kommen. Lindstrém verloren sukzessive im ganzen
15 Punkte. Fest waren Dt. Linoleum, die im ganzen

27 Punkte gewannen. L eipz Piano vermochten sich
nach den Kursriickgangen der letzten Wochen erstmalig
wieder ansehnlich zu befestigen.

Kolonialwerte
Dt«ch.-Ost-Afr. 3 0 5 — 190 139 162 117 125 124 127

Neu-Guinea .. — 8 10» — 860 590 625 411 435 422 470
OstafrlkaEl8enb. — - — — 34% 18 25 20 24 20% 23
Otavi ..... 0,8£ 111 125 — 67% 39 72% 64 65% 64% 70%
Sdatuyg.... — — — 17 96 5% 57 4 4% 4 49

+) Fir 1927/28

Neu-Guinea konnten im Zusammenhang mit der Er-
holung am Markt der Schuldbuchforderungen kraftig an-
ziehen und im ganzen 38 Punkte gewinnen. Auch Otavi
waren sehr fest; man glaubt mit einer Dividendenerhdéhung
auf 15% (i. V. 12% %) rechnen zu konnen.

Auslandswerte
Chade gewannen 9, Svenska 25 Punkte. Chade
weist far 1928 P. 58,38 Mill. Reingewinn aus gegen 45,38
im Vorjahr. Daraus werden bekanntlich 15 % Dividende
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Kapi-  pjyi- Kurse
Gesellschaft tal dende < | B

. 3 | %5 225, 295. 56.

Mill . rc £ 1p =

Kit Vor llezte 407 7 1oog ™ 1929
Bal~timore L= — - — 122 102 120 117 —
Cafada .......... _ _ — — 116 63% 77% 66% 66% 64 68%
Chade S 260P 14 15 596 659 474 494 417 432 426 434
Montecatini*) 550 L 18 18 65% 63% 64% 53% 54% 53% 53%
Svenska........ 270Kr 15 15 431 527 401 497 404 425 405 430

Oest.Eis.Verk. 12S 10 10 40 34 28 31% 28 28% 28% 29%
Oesfc.S.-Schuck 26,258 6 15% 15 12% 16% 13% 13% 14% 15%
Ver.Boehler St. 19,5') 9,28 Vv10* 161 172 136 153 131 134 131 131

[<2]

*) Kure in KM je Stick — ®) Schweizer Fr. — ») Einfihrungskure am
13. Dezember 1928 65,75 — ) Fur 1928
in Gold — bei einer IBproz. Abschwaehung der Peseta —

bezahlt (14 %). Der Stromabsatz stieg von 499 auf 543
Mill. kwh.

Einheimische Renten

K u
Betrag: rls €

- P Hochst Hochst Tiefst 3L12. 205, 50,

i i .

_ RM 1927 1928 1929
Dt. Aul. Abi.-Schuld........ — — 54,60 54,60 50,90 52,12 50.90 51,30
do. Seubesitz ........ _ — 34,50 34,50 10,60 1360 9.70 11.87
500,00  6') 92,00 92,00 8590 87,50 87,50 87,50
2250 7 101,60 101,60 87,75 88,75 82,10 82,50
Pr. Centralb. Pfandbr. 110,73") 8 107,00 107,00 98,50 98,50 94,10 94,25
O 1068«) 6 99,50 99,50 87,00 87,00 81,50 81,50

do. Llqu.-Pfandbr. . 71,00 4% 90,25 90,25 73,00 80,75 71,50 75,25
104,00 104,00 86,00 90,25 78,00 83,25

*) Seit 1. August 1927 (vorher 5%) ') Umlauf am 30. 6. 28 — *) Elnschl

der Stiucke mit Aktienoption

Der Umschwung am Renten markt gehort dies-
mal zu den charakteristischen Erscheinungen des Borsen-
bildes. Hier hat nicht nur die Einigung in Paris, sondern
auch die glatte Uberwindung des Ultimo und dio Ent-
spannung der Geldmarktlage einen Aufschwung her-
beigefuhrt. Dieser ist um so bemerkenswerter, als er im
Gegensatz zu der Bewegung am Aktienmarkt zum ersten
Mal in diesem Jahr den bisher ununterbrochenen Riickgang
der Rentenkurse unterbricht. Die Rendite der Festverzins-
lichen sank von 834 auf 830. Bezeichnend fur die Bewe-
gung ist aber, dall sie in der Hauptsache Aufwertungs-
papiere betraf. Auf Paris hin stieg die Neubositz-
anleihe von 940 am 28. auf |17,, und auch die Altbesitz-
anleihe war um VA Punkte hoher. Schutzgebietsanleihe
stellte sich auf 55 nach 44. Rproz. Reichsschuldbuchfor-
derungen waren besonders fest. 32er, die am 28. einen
Tiefkurs von 83%—84% hatten, stiegen auf 87%—88%, 36er
von 71A 72% auf 77%-78%, 40er von 67V.-68 auf
7i Is-WA und 48er von 65X—66A auf 69%—70A, also
durchschnittlich um 4%. Von Staatsanleihen waren
die 6proz. Badische von 1927 mit 75,25 nach 70,50 und die
beiden Thiringischen mit 80 nach 77,60 bzw. 7850 am
kraftigsten erholt; sie haben damit den Stand von Ende
April wieder erreicht. Bei den anderen zeigten sich zu-
meist nur Steigerungen um 1% und weniger. Provinzial-
anleihen lagen uberwiegend still und sogar noch etwas ab-
geschwacht. Stadtanleihen waren im allgemeinen um
1—1A Punkte befestigt.

Bei den Goldpfandbriefen und Gold-Kommunal-
obligationen war im allgemeinen nur ein Stillstand der Ab-
wartsbewegung festzustellen. Die Kurserhéhungen hielten
Sieh in engem Rahmen und es standen ihnen auch noch
kleinere Kurssenkungen gegeniiber. Nur bei den land-
schaftlichen Pfandbriefen waren starkere Kurs-
erhéhungen von 1—2 % zu beobachten.

Eine geradezu stirmische Hausse entwickelte sich
in Aufwertungspapieren, vor allem in Liquida-
tionspfandbriefen. Die Liqu. der PreuR. Centrallandschaft
stiegen von 63% auf 70, der Schles. Landsch. von 63A auf 69,
ihre Anteilscheine von 21A auf 25 und die Abfindungs-Pfl
der Ostpr. Landseh. von 63 auf 68. Die Liqu.-Pf. der privaten
Hypothekenbanken stiegen um 2—4 %, am starksten die der
Centralboden, der Preu8. Hyp. und der Preuf3. Pfandbr.-Bk.
Die letzteren stellen sich z. B. auf 76 A gegen 7254 in der Vor-
woche und 74A zu Ende April, 80% zu Ende 1928
Unter den Industrie -Aufwertungs-Obligationen stiegen
die der Neckar-A.-G. von 68 auf 72, Gebr. Korting
von 82,6 auf 85 sowie um 2 % und dariber AEG Ser. 5—S8,
Elonstac?tin d. GroRe, El. Lieferung, Laurahitte und Schles,

. u. Gas.

Sehr fest waren auch neue Industrie -Obligationen,
vor allem die 6prozentigen: Daimler-Benz mit 73,75 nach 67,
Krupp RM-Anl. mit 75,50 nach 71, Min. Achenbach mit 75 nach
70. Hanomag, Thir. E.L. G., Mont Cenis waren 3 % hoher.
Von Obligationen mit Optionsrecht hatten Concordia Bergb.
eine Steigerung von 3 %, Mitteid. Stahlw. von 5 % und Stahl-
verein von 5A %. Ebenso stellten sich convertible
Bonds entsprechend den Aktienkursen wesentlich hoher:
Rheinstahl auf 10514 nach 9214, Harponer auf 14614 nach 134
bzw. 129 vor 14 Tagen und Farben-Bonds auf 138 nach 130.

Auslandische Renten

& @ Kurse

3 3s

a 2: Hochst Hochst Tiefst 31.12. 29.5. 5.6.
s=

£ 1927 1928 w2

Bosnische" Elsenb. 1914. M 5 48,50 48,50 31,00 42,50 30,00 34,00
Kuman. Oold-Anl. 1913. M 49 24,75 24,75 1300 13,62 1638 1725
Tirk. Bagdadbahn Ser. 1 M 4 29,00 29,00 1325 14,00 850 9,00
Ung. Goldr. (BaisseC.) .. fl. 4 25,70 25,70 20,62 2450 2225 22,60
Budap. Stadtanl. 1914abg. M 4% 64,75 64,75 53,50 57,12 5625 57,90
Mex. Bcwéss.-Anl.abg. . M 4% 38,87 37,75 2525 26,00 17,50 18,75
Ost.-Ug. StaatBb. Goldpr. M 4 1575 1575 4,50 475 3,80 3,85
Elia. Westb. stir. G. 1890 O fl. 4 4450 44,50 3450 39,50 43.63 43,70
Lembg.-Czern. steuerfrei. 5 fl. 4 26,00 26,00 10,10 11,10 9,20 9,25
Anat. Elsenb. Ser. 1k.gr. M 4% 33,40 3340 16,75 1887 18,60 19,90
Arbed (Aclériea Kéunies). 5% 94,00 9400 89,75 92,50 100,88 100.75
Auch der Auslandsrentenmarkt war diesmal ange-
regt und zeigte fast durchweg hohere Kurse. Am
starksten sind Bosnier gestiegen. Zwischen dem
ungarischen Finanzministerium und den Glau-
biger-Schutzverbdnden Deutschlands, Hollands und der
Schweiz ist eine Verstdndigung uber die Einlosung
der Zinsrickstande getroffen worden: die vor dem
26. 7. 21 fallig gewordenen Kupons der 4 % Ungar.
Goldr., der 414 % Rente von 13 und 14, die vor dem
1 7. 1) fallig gewordenen Kupons der 4 % Staatsrente
von 1910 und der 3 % Eiserne Tor von 95, soweit sie
damals nicht verjahrt waren, werden in 6 % Ungar.
Staatskassenscheine auf Schweizer Wahrung umge-
tauscht. GrolRere Steigerungen zeigten auch die
kleinen Ruménen: 5 % von 1903 von 8,8 auf 10,5, sowie
turkische Renten: Zolltirken von 88 auf 9%. Auch
Stadtanleihen waren befestigt: Lissaboner von 12,50
auf 14, Sofia von 12% auf 14,25. Anatolier stiegen um
etwa 1 Punkt, Elisabeth Westbahn von 1883 auf

2,15 nach 1,85
GELD- UND DEVISENMARKT

Der Maiultimo ist Uber Erwarten gut abgelaufen.
Die Reichsbank hat die Kreditrestriktion ge-
lockert und die Kapitalanlage um RM 641 Mill., also
in dem zum Monatsende Ublichen Ausmald anwachsen
lassen. Damit hat zwar die Kapitalanlage
einen Hochststand erreicht, der noch um 70 Mill. Uber
den des Aprilultimo hinausgeht. Das Wechselporte-
feuille stellt sich nach einem durchaus normalen Ul-
timozugang von 457 Mill. (Ende April 551 Mill., Ende
Mai 1928 434 Mill.) sowie einem Zugang von 27 Mill.
Reichsschatzwechseln auf Uber 3 Milliarden, worunter
freilich 145 Mill. Reichsschatzwechsel sind. Auch das
Lombardkonto ist mit einem Zugang von 158 Mill.
wieder auf 275 Mill., also fast auf die Aprilhdhe, an-

geschwollen. Trotzdem ist diesmal die Zunahme ohne
Bedenken; denn dem um 656 Mill. (Ende April um
760, Ende Mai v. J. um 701) erhohten Noten-

umlauf von 5097 Mill., der etwas niedriger als im
Vormonat und etwas hoher als im Vorjahr ist, steht in-
folge des Zugangs an Deckungsdevisen,
der in der letzten Maiwoche allein 153 Mill. betrug,
eine Gold- und Devisendeckung von 40,5 % gegeniber.
Die gesetzliche Deckung der Reichsbanknoten allein
erscheint mit 44,8 % sogar reichlich. Die GroRe der
Giroguthaben, die sich in der letzten Maiwoehe kaum
verandert haben und um rd. 100 Mill. Uber denen des
Vormonats und des Vorjahrs liegen, dirfte in den er-
hohten Bestdnden des Reparationsagenten ihre Er-
klarung finden.



Da fur die Reichsbank keine akute Gefahr mehr
besteht, hat sie auch nach dem Ultimo die Schraube der
Kreditrestriktion nicht angezogen und sich bei dem
Ersatz der féllig gewordenen Wechsel, deren Lauf-
zeiten Ubrigens durchaus nicht kurzfristiger als sonst
sein durften, im allgemeinen nicht ablehnend ver-
halten. Damit scheint man allméahlich wieder zu den
friheren Zustanden zuriickzukehren. Das Verbot
der Uberschreitung normaler Kreditkontingente
kann man kaum mehr als Restriktionsmalihahme
bezeichnen. Freilich durfte sich die Erleichterung
mehr in Berlin als in der Provinz zeigen, zumal schon
bisher die GroRRbankfilialen ihr Wechselmaterial durch
die Zentralen der Reichsbank zugehen lieRen. Man,
darf wohl damit rechnen, dafl3 sich in der ersten Juni-
woche eine natirliche Entlastung des Reichs-
hankstatus zeigt, nachdem, wie ublich, am 1. das In-
stitut noch etwas starker in Anspruch genommen war.
Vor allem dirften sich wohl die Lombards erheblich
vermindert haben, wahrend die Deckungsdevisen
weitere Zugange aufweisen mogen. Die Situation ist
unter diesen Umstéanden durchaus ginstig, und die
Epoche der Kreditrestriktion durfte sang- und klang-
los ohne Diskonterhéhung in den Normal-
zustand Ubergehen.

Die Erhohung der Bankzinsen ist zwar im ganzen Reich
vom 1. Juni ab in Kraft getreten. Nur die Reichskredit-
gesellschaft hat die Habenzinsen ebenfalls erhéht, aber die
Steigerung der Sollzinsen abgelehnt. Bei der Seehand-
lung sind im Verkehr mit Banken und Bankiers die Satze
fur tagliche Gelder auf 6 % und, falls sie Gber den Ultimo
Juni bei dor Staatsbank stehen bleiben, vom 5. Juni ab um
R" auf 8 % erhdht worden. Fir Termingelder gelten fol-
gende Richtsatze: Einlagen auf 1 Monat fest 83s % (bis-
her 8), auf 2 Monate fest 8% % (bisher 8%), auf 3 Monate
fest 89s % (bisher 814). Fir Darlehen auf 1 Monat fest
mit dem Recht jederzeitiger Einzahlung werden im Debet
10%% statt 9%%0, in Kredit 7Y% statt 614 % berechnet.

Goldbestand
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Indessen hat sich die Situation am Geldmarkt seit
dem Ultimo ebenfalls entspannt. Tagesgeld, das
am Ultimo 9%—11/4 % gekostet hatte, sank bis zum
5 auf 6%—9% % Auf dem Privatdiskont-
markt war das Angebot sehr gering. Auch stellte
sich wieder private Nachfrage ein, so dal3 die Reichs-
bank keine Repartierung vorzunehmen brauchte und
im Durchschnitt wohl nur etwa 5 Mill. aufgenommen
haben mag. Da die Banken nach dem Ultimo wieder
flussig sind, brauchte die Reichsbank zeitweilig kaum
in Erscheinung zu treten. Selbst flr bankgirierte
Warenwechsel zeigte sich wieder Interesse bei
einem Satz von etwa 8% %. Nur Monatsgeld
blieb mit 10—11 % fast die ganze Zeit Uber unver-
andert hoch, wobei freilich zu bericksichtigen ist, dafd
der né&chste Ultimo als Halbjahrsahschnitt wieder
gréRere Anforderungen als der Maiultimo stellen mag.
Indessen zeigte sich zum Schlul3 der Berichtswoche
auch fur Monatsgeld eine geringe Entspannung. Die
Reportsatze Berlin  gegen Kabel sind immer noch
hoch, doch zeigt sich dabei schon etwas mehr Angebot
fur Dreimonatsgeld. In Leihdevisen tritt sogar starkes
Angebot in Erscheinung.

Die Situation am Devisenmarkt hat sich in-
sofern verdndert, als das drangende Angebot jetzt
einem normalen gewichen ist, so dal sich das Ge-
schaft wieder in engen Grenzen halt. Der Kurs der
Reichsmark stellte sich unverandert hoch. In Berlin
notierten in Reichsmark pro W&hrungseinheit:

21. 26.4. 135, 235, 295. 5.6
Pfund 20,387 20,472 20,463 20,368 20,336 20,336
Dollar 4,2025 4,2180 4,2175 4,2010 4,1930 4,1940

Das Pfund lag international wieder sehr flau und
war auch am 5. nach einer geringen Erholung nur
4,8490 gegen den Dollar. Besonders schwach ist die
spanische Peseta, die sich in Berlin am 4. sogar
auf RM 58,10 stellte gegen RM 59,14 in der Vorwoche.

)
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ung der Gesellschaft teilzunehmen berechtigt ist, wahren
RBAUNKOHLENGESELLSCHAFT ' .
) o ) als Malstab des Wertes der Stammaktien der innere Wert
Die Rheinische A.-G fiar Braunkohlen-

bergbau hat sich endlich entschlossen, ihren Aktionaren
Uber die seit Jahren unveranderte IOproz. Dividende hinaus
eine Zuwendung zukommen zu lassen. Die bisherigen sehr
lickenhaften Mitteilungen geben jedoch zu ernsten Fragen
AnlaR. Die Verwaltung plant die Umwandlung der
72 Mill. Vorzugsaktien ,gegen Zuzahlung® in Stamm-
aktien. Das Stammkapital soll weiter von 67,2 auf 80 Mill.
erhoht werden, wobei ein Bezugsrecht von 10: 1 gegeben
wird. Wenn die Umwandlung der Vorzugsaktien nur einen
Weg fir die Abschaffung dieses kaum notwendigen Schutz-
instruments darstellt, so ist sie gewi zu begriBen, zumal
eine Opposition gegen die bewahrte Leitung des Unter-
nehmens kaum zu besorgen ist. Aber die Zuzahlung muRte
In diesem Fall sehr erheblich sein, denn der Unterschied
zwischen Vorzugs- und Stammaktien erschopft sich ja bei
Weitem nicht in der Verschiedenheit der Dividenden (6 %
b® den V.-A. und zuletzt 10% bei den St.-A.). Wenn man
v°h den Stimmrechtsbestimmungen absieht, so sind die Vor-
zugsaktien als ein festverzinsliches Papier zu betrachten,

zu gelten hat (wobei der AuBenstehende nicht ganz zu ent-
scheiden vermag, wie weit dieser Uber oder unter dem
Tageskurs liegt). Ebensowenig wie die bisherige Ver-
offentlichung Gber die Umwandlung der Vorzugsaktien be-
friedigt der zweite Teil des Kommuniques. Die umgewan-
delten Vorzugsaktien scheinen ebenso wie die alten Stamm-
aktien das Bezugsrecht auf die jungen erhalten zu sollen.
In diesem Fall waren dafir 6,72 Mill. Aktien notwendig,
es blieben also noch Uber 6 Mill. Vorratsaktien zur
Verfigung der Gesellschaft. Es ist denkbar, daR sich die
Verwaltung von Rheinbraun Vorratsaktien bewilligen
lassen will, um bei kinftigen Transaktionen mehr Bewe-
gungsfreiheit zu haben oder sie fiir kiinftige Bezug.srechte
zu reservieren. Das Recht der Aktionare, ihren bisherigen
Anteil an der Substanz des Unternehmens zu bewahren,
muf} aber unter allen Umstédnden respektiert bleiben. Eine
Verwaltung wie die von Rheinbraun, die ein hohes Prestige
einzusetzen hat und der man eben deshalb gern in ihrer
bisherigen Thesaurierungspolitik gefolgt ist, sollte dariber
keine Zweifel aufkommen lassen.
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CASTIGLIONI UND DIE BMW

Nachrichten Uber finanzielle Schwierigkeiten von Ca-
millo Castiglioni und Uber eine Anderung seines Ver-
haltnisses zu den Bayerischen Motoren-Werken
haufen sich seit kurzem wieder in der deutschen Presse.
Castiglioni selbst hat eine Erklarung abgegeben, in der er
formell dementiert, da ,Unterhandlungen gepflogen worden
sind, den Besitz meiner Gruppe an BMW-Aktien zu ver-
kaufen“. Das Verhaltnis von Castiglioni zur BMW und zu
den patronisierenden Banken ist aber viel zu kompliziert,
als dal es durch das kurze Dementi erledigt werden kdnnte.
In Wirklichkeit diarften die Verhaltnisse etwa so liegen:
Castiglioni besa noch im vergangenen Jahr Uber 40 % des
BMW-Kapitals von RM 16 Mill. In der Beurteilung dieser
Aktien und auch der im Herbst vorigen Jahres durchgefiihrten
Ubernahme der Dixi-Werke durch die BMW war er stets
auBerst optimistisch. Um die Transaktion BMW-—Dixi zu
erleichtern, dirfte er beim Kauf eine relativ selbsténdige
Mittlerstellung gespielt haben, er hat die von der BMW7 ein-
gegangene Garantie von 250% fir die BMW-Aktien von
der Gesellschaft abgelost. Der Kaufpreis fir die Dixi-
Werke betrug neben den 11 Mill. von Dixi tUbernommenen
Schulden 0,8 Mill. BMW-Aktien, fir die infolge der Garantie
der Verkaufer (Gothaer Waggon-Disconto) einen Mindest-
preis von RM 2 Mill. erzielen konnte. Im laufenden Jahr
hat die Disconto-Gesellschaft von der Garantie Gebrauch
gemacht und die Aktien zurickgeliefert. Castiglioni hat
damit einen theoretischen Verlust in Hohe des Kursrick-
gangs erlitten (also etwa 120 % auf 0,8 Mill. Aktien), wahr-
scheinlich aber infolge anderer Hausseengagements in
BMW-Aktien noch wesentlich mehr eingebufRt. (Er hat wohl
die der Disconto-Gesellschaft gegebenen Aktien gedeckt und
noch weitere Aktien hinzugekauft, um seinen Einflu3 bei
der BMW nicht zu vermindern und den Kurs zu halten.) Da
man nicht annehmen kann, daB er seit der 1924/25 voll-
zogenen Liquidation seines einst groen Vermodgens Uber
weitere groe flissige Mittel verfligt, hat er sich offenbar
die notwendigen Summen durch Lombardierung seiner
BMW-Aktien beschafft. Die Lombardschuldcn laufen bei
verschiedenen Banken. Es ware erstaunlich, wenn der Be-
lehnungswert bei einigen Krediten nach dem starken Kurs-
rickgang der Aktien nicht schon dein Tageskurs sehr nahe
gerickt ware. Unter diesen Umstanden trifft es allerdings
zu, daR die Aktien sich im Besitz von Castiglioni befinden,
die Verfiigungsmacht haben aber praktisch die Banken, min-
destens bis es ihm gelingt, sich neue Mittel zu beschaffen.
Ob und in welcher Weise die Banken in der Zwischenzeit
von ihrer Verfilgungsmacht Gebrauch machen, dariber be-
steht noch keine Klarheit. DaB Castiglioni den stellver-
tretenden Vorsitz im BMW-Aufsichtsrat abgegeben hat,
kénnte daflr einen Fingerzeig bieten. Aber natirlich muf
inzwischen das ungeklarte Schicksal eines so grof3en Paketes
auf den Kurs der! Aktien driicken, den man vergeblich durch
die Deklarierung einer fir das laufende Jahr nicht halt-
baren Dividende zu stitzen versucht hat. Im Ubrigen
verweisen wir auf die Bilanzanalyse an anderer Stelle dieses
Blattes.

BURBACII-DIVIDENDE UND OPPOSITION

Die erste Bilanz der Burbach-Kaliwerke A.-G.,,
in der sich 4 Aktiengesellschaften und 24 Gewerkschaften
der Kalikonzerne Burbach und Gumpel zusammengeschlossen
haben, tragt noch ausgesprochenen Interims-
charakter. Da bei 14 von den Gewerkschaften An-
fechtungsklagen gegen die Fusionsbeschliisse schweben, er-
scheinen die Besitztitel dieser Konzernteile noch nicht auf
den Anlagekonten der Einheitsgesellschaft, sondern als Be-
teiligungen. Auch auf die Gewinnresultate hat diese
Rechtslage EinfluR: die beklagten Gewerkschaften dirfen
vorlaufig keine Gewinne ausschitten. Wenn Burbach trotz-
dem in der Lage ist, auf das Aktienkapital von RM 125 Mill.
eine 12prozentige Dividende zu zahlen, so nur deshalb, weil
Sondergewinne aus dem recht eintraglichen Verkauf der
Wintershall-Kuxe durch Krugershall, die Rechtsvor-
gangerin von Burbach, die regularen Einnahmen ergénzten.
Geheimrat Ko6rte, der autokratische Leiter des Konzerns,
hat in der Burbach-Generalversammlung auch diesen Sach-
verhalt geschildert, aber zugleich erklart, die Gesellschaft
sei in Zukunft auf derartige Ausnahmegeschéafte nicht mehr
angewiesen, da allein die Zinsertragnisse aus den grofl3en
AuBenstanden fir mehr als das halbe A.-K. eine 12prozentige
Dividende decken wiirden (die Gesellschaft hat aus den Ver-
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schachtelungstransaktionen der letzten Jahre an die Gewerk-
schaft Burbach, die als Holdingunternehmen fir das halbe
Kapital fungiert, eine Forderung von RM 106 Mill., die diese
zum Reichsbankdiskontsatz im Jahresdurchschnitt verzinsen
muR). Deshalb kénnten die Aktionare fiir die nachsten Jahre
mit einer Mindestdividende von 10 % rechnen, ja, die Auf-
rechterhaltung des 12prozentigen Satzes sei wahrscheinlich.
Im Ubrigen scheinen die Anfechtungsklagen die Durch-
fuhrung der Tauschoperationen kaum zu beeinflussen: 38Ri
Mill. Burbach-Aktien sind fiir das ganze Geschéaft nétig, nur
RM 0,46 Mill. entfallen auf die noch nicht eingetauschten
Werte der beklagten Gewerkschaften, also nur wenig mehr
als 1% des Gesamtbetrags. Aber die Opposition bleibt hart-
nackig und kundigt Durchfechtung bis zur letzten Instanz
an. Es koénnen also noch Jahre vergehen, bis bei Birbach
eine normale Bilanzgestaltung erreicht vird. Die Verwal-
tung tat allerdings auch nichts, um diesen Zustand zu be-
enden, sie bleibt in jeder Hinsicht unnachgiebig, und ihre
Publizitat widerspricht den geringsten Anforderungen der
unabhangigen Aktiondre. Bei der uberaus komplizierten
Struktur des Konzerns — die wohl nicht unabsichtlich ge-
wahlt wurde — ware aber erhdhte Publizitdét am Platz.

GEWINNSTEIGERUNG DER INTERNATIONAL MATCH

Wie ihre Muttergesellschaft, die ScliwedischeZind-
liolz-A. -G., weist die International Match Corp.
fur 1928 einen stark gestiegenen Reingewinn aus, aber die
Dividendensatze bleiben auch bei diesem Unternehmen unver-
andert. Der Dividendenbetrag steigt hier wie dort, weil ein
groRBeres Kapital an der Dividende teilnimmt, und der Vortrag
wird erhdht. Der Reingewinn der International Match betragt
$ 191 Mill. gegen 16,6 im Vorjahr, pro Aktie hat also das
Unternehmen 8,12 gegen 7,07 verdient. Ausgeschittet
wird davon nur ein relativ kleiner Teil, namlich
$ 3,20 pro Aktie. $ 4725 Mill. Vorzugsaktien der
Gesellschaft mit einem Nennwert von $ 35 sind im
Umlauf, so daR die Dividende eine Verzinsung von
9,14 % bedoutet (Kurs 230 %). Die 1 Mill. Stick nenn-
wertlosen Stammaktien im Besitz der Svenska erhalten die-
selbe Dividende, der schwedischen Muttergesellschaft flieBen
also fur 1928 $ 3,2 gegen 2,4 Mill. im Vorjahr zu. Die gesam-
ten Dividenden beanspruchen VA Mill. und damit wenig mehr
als ein Drittel des Reingewinns, 11,6 Mill. werden dem Sur-
plus Ulberwiesen (im Vorjahr 9,9 Mill.). Der Bericht der
International Match schildert die in den verschiedensten L&n-
dern der Welt zunehmende Tendenz zu eigener Versorgung.
Wegen Zollerhéhungen oder unter indirektem Druck der
Regierungen mufte der Konzern in verschiedenen Landern
neue Fabriken errichten und die Importe einstellen. Diese
Tendenz wird durch den neuen amerikanischen Zolltarif eine
Verscharfung erfahren. Nach endgiltiger Annahme des
neuen Gesetzes wird dor Konzern in verstarktem Umfang in
den Vereinigten Staaten selbst fabrizieren. Die Zundholz-
preise seien auf den freien Markten im Steigen begriffen,
die russische Ausfuhr rufe nur an wenigen Markten
Stérungen hervor.

CITYBRIEF

Von unserem Korrespondenten

London, den 4. Juni 1929

Waéhrend' die Gefahr einer Rediskonterhnéhung in
New York wieder beseitigt scheint, wurde der Geldmarkt
durch die Unterhauswahlen zur Zurickhaltung
gezwungen. Kurz nach Bekanntwerden des Sieges
der Arbeiterpartei war die Stimmung in der konserva-
tiven City ziemlich gedruckt. Aber die City hat sich
bereits jetzt mit dem politischen Umschwung abgefun-
den, wozu nicht zuletzt beitragt, da sie zu dem ver-
mutlichen Nachfolger Churchills, Philipp Snowden,
nach dessen Schatzkanzleramt im Jahr 1924 groRRes
Vertrauen hat. Die Angst vor der Arbeiterregierung
hat also diesmal nur kaum merkliche Folgen, im
Gegensatz zu der Zeit vor dem Amtsantritt des
ersten Kabinetts Macdonald. Zur jetzigen zuversicht-
lichen Stimmung trugen verschiedene ginstige Fak-
toren bei: Erstens die Einigung bei den Reparations-
verhandlungen in Paris und zweitens der feste Status
der Bank von England. Die Reserve der Bank er-
reichte nach ihrem letzten Wochenausweis mit £63 Milk
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eine Rekordhthe seit 1915, und ihr Goldbestand ist
seit der Diskonterhhung im Februar immerhin um
Uber £ 14 Mill. gestiegen. Allerdings bleibt der Pfund-
khins sehr schwach, und die Gefahr der Gold-
abflisse besteht weiter. So konnte auch von den
heute auf dem freien Londoner Markt erhdltlich ge-
wesenen £ 850000 siidafrikanischen Barrengoldes die
Bank von England nur £ 278000 aufnehmen, wahrend
der Rest von dem ,unbekannten Kaufer* erworben
wurde. Dem Dollar gegenlber steht der Pfundkurs
zur Zeit mit 4,84% auf dem Goldausfuhrpunkt und der
Reichsmark gegenuber mit 20,38% sogar weit unter
ihm. Die Festigkeit der Mark ist wahrend der letzten
Tage infolge neuer nach Deutschland gegebener
Wechiselfcredite besonders hervorstechend gewesen.
Trotzdem hat sieh der Privatdiskontmarkt ab-
geschwaebt, nachdem sich die Satze in der vorigen Woche
dem offiziellen Diskontsatz genahert hatten. Zuletzt wurden
kurzfristige Wechsel zu 5% % umgesatzt, wahrend Drei-
monats- und Sechsmonatsbankwechsel 55i« bzw. 57i« %
notierten. Tagesgeld ist jetzt hach Uberwindung des
Monatsultimos flissiger geworden, und Ausleihungen waren
wahrend der letzten zwei Tage meist zu 4% bis 4% %

erhaltlich. — Wahrend det Wahlzeit blieb der Londoner
Kapitalmarkt géanzlich inaktiv. Teilweise mag hierzu
auch der MiRerfolg deir letzten Emissionen beigetragen

haben, der nicht allein auf die Zurtckhaltung des Investi-
tionsinteresses infolge der politischem Unsicherheiten, son-
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und von der
79 %

Anleihe des australischen Bundes 48 %
3 Mill.-Anleihe des Central Electricity Board sogar
Ubernehmen.

Nach den Wabhlunsicherheiten und der leichten Erschit-
terung, die der Sieg der Arbeiterpartei verursacht hat, ist
auch an der Stock Exchange die Stimmung wieder
zuversichtlicher geworden. Allerdings ist in dem Umfang
der Geschéaftstatigkeit immer noch eine groRe Vorsicht zu
erkennen. Britische Staatspapiere, die zunachst auch durch
die neue Erkrankung des Kénigs ungiinstig beeinflut wor-
den waren, sind jetzt wieder fester. So sind im Verlaufe
der Berichtswoche die 5proz. Kriegsanleihe von 100'Vte auf
101% und die 4proz. Victory Bonds von 91% auf 92% ge-
stiegen. Auf dem Markt fur auslandische Anleihen waren
deutsche Werte unverédndert. Von den Industrieaktien sind

hingegen anglo-ainerikanische Spezialititen immer noch
ziemlich unsicher, da sieh die Amerikaner in ihren Trans-
aktionen besonders leicht von politischen Unsicherheiten

beeinflusseh lassen. Columbia Graphophone sind von 14%
auf 14% zurtickgegangen, wahrend Gramophone-Aktien von
16Bie auf 17*t« gestiegen sind. General Electric fielen von
53 auf 52/6 und Imperial Chemicals von 35/10 auf 35/7%,
wahrend Margarine Unie sich von 87/9 auf 92/3 erhoht
haben. Schwacher sind auch zunachst die Aktien derjeni-
gen Industrien gewesen, die durch Zoblle geschitzt sind, da
noch kurz vor den Wahlen Méacdonald die Absicht eines
vollkommenen Abbaues aller protektionistischen MaRnahmen
angekindigt hatte. Jedoch sind auch bei diesen Kursen
zuletzt einige Erholungen zu verzeichnen gewesen. Die
Markte fiar Petroleumaktien, Bergwerksaktien und Gummi-

dern auch allgemein auf die groRere Interessenlosigkeit. aktien sind im wesentlichen sehr ruhig geblieben. Nur bei
wahrend der Sommermonate zuriickzufihren ist. Unter stidafrikanischen Kupferwerten war weiterhin groR3eres
anderem mufBten die ,Unterzeichner® von der £ 42-Mill.- amerikanisches Kaufinteresse zu erkennen.
Staats papiere Sonstl jre Anlagen in der Depositen in der Vneisrhéiétr—
In Bank- Metall- in der Bankabteil mg, davon Banka >teilung und zwar Noten- Bar Bar-
Millionen  diskont  bestand Noten- um- reserve  reserven
Lst % insgesamt Noten- Ba ausrcabe- Wechsel . private, davon lauf*) v h
ausga.be- ~ Ban abteilung und Vor- sonstige staatliche Dahesn
abteilung) abptel ung schiisse Banken J sonstige epositen
19133) 4,77 37,5 - 12,7 — 32,8 13,3 415 28,7 27,2 49,8
23. 5.1928 4y 162,2 29,6 - 59,9 13,1 100,5 369,6 46,9 41,3
30. 5.1928 49 162,9 - 29,0 — 54,0 22,3 89,6 373,4 46,7 41,7
1. 51929 5%4) 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 gy 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 5o 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. 5.1929 gy 167,6 236,2 38,5 7,9 6,9 20,1 15,3 57,5 35,3 362,4 60,4 55,9
29. 5.1929 59 168,1 236,2 40,0 7,9 8,2 22,4 24,3 56,3 35,3 360,1 63,2 54,5
1) Bis 21. 11. 1928 im Ausweis der Currency Notes veroffentlicht. — *) Bis 21. 11. 1928 bestehend aus Noten der Bank von England plus Currency-Noten

“iinus der Noten der Bank von England, die als ‘Deckung fur die Currency-Notes dienen. — ®) Jahresdurchschnitt — 4 Seit 7.2.2

PARISER BORSE

Von unserem, Korrespondenten
Paris, den 4. Juni 1929

Der Markt stand in der vergangenen Woche weiter
im Zeichen einer starken Zuridckhaltung von
Publikum und Spekulation, die erst zu Beginn der
neuen Woche einer gewissen Belebung Platz machte.
Vor der Ultimo-Liguidation waren naturlich die Um-
sétze etwas geringer, fur die Gestaltung der Tendenz
waren aber vor allem zwei politische Ereignisse be-
stimmend: Die Einigung zwischen den Reparations-
sachverstandigen und die englischen Wahlen. Der Er-
folg der Arbeiterpartei wurde nur in den ersten Tagen
Pessimistisch kommentiert

Der Geldmarkt blieb auch zum Monatswechsel
durchaus flissig. Der Geldbedarf am Ultimo konnte
muhelos befriedigt werden und die Satze fur Tages-
geld gingen nach einem kurzen Anziehen auf 3% %
sofort nach Uberwindung des Ultimos auf 3 % zuriick.
r>er Privatdiskontsatz hat sich unverdndert auf 3598
bis 3710% gehalten.

Auch die Bilanz der Bank von Frankreich
wies in ihrem letzten Ausweis vom 24. Mai einen durchaus

normalen Charakter auf. Die Goldreserve ist wieder um
nr. 56 Mill. gestiegen, denen ein Devisenabflu von nur
42 Mill. gegenibersteht. Es scheint, dal der starke Devisen-

bedarf, den die in den ersten vier Monaten um etwa Fr. 4 Mil-
liarden passive Handelshilanz zur Folge haben muB, bisher

aus anderen Aktivposten der Zahlungsbilanz abgedeckt wer-
den konnte.

Auf dem franzdsischen Kapitalmarkt erwartet man
in kurzer Zeit groBere Transaktionen. Von inlandischen
Anleihen steht vor allem die Auflegung der groRen Kolonial-
anleihe in Hdhe von Fr. 3 Milliarden oder einer Tranche da-
von bevor, ferner rechnet man mit Auflegung von Anleihen
der groBen Eisenbahnen, des Credit Foncier, der Stadt Paris
usw. Ernsthaft beginnt man sich auch mit der Frage der
Mobilisierung der deutschen Reparationsschuld zu befassen,
an welcher Transaktion Frankreich wohl der bedeutendste
Anteil zukommen wiirde. Die Auflegung von Emissionen
deutscher Privatgesellschaften, von der man im Hinblick auf

21.29 21.5.29 27.5.29 3.6.29
3 % Staatsrente . 66,90 75,1 74,10 74,40
4 % Rente von 1918 81,60 89,7 88,60 88,55
5% Rente von 1920 110,35 124,65 124,20 125,10
Banque de France 23700 25950 25425 25790
Crédit Lyonnais . 4135 3350 3220 3300
Société générale m . 1871 1960 1910 1919
Banque de Paris 5200 3450 3310 3335
Eisenbahn Nord 2300 2625 2590 2585
Eisenbahn P.L. M. 1455 1445 1412 1406
Générale d’Electricité 4270 3900 3760 3885
Distribution .Parisienne 2 140 2980 2860 2955
Thomson-Houston 943 1132 1094 1132
Kohle Courrieres . . 1390 1630 1576 1600
Aciéries de Longwy 2380 2545 2525 2485
Citroén e, 1800 1947 1852 1924
Kuhlmann ... 1431 1269 1211 1274
Péchiney-Aluminium 4190 3915 3820 3920
Kali St. Thérése « . - 15850 20950 18 500 19500
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die Entspannung zwischen Deutschland und Frankreich und
auf die Herabsetzung der Steuersatze fiir auslandische Werte
gesprochen hat, dirfte wohl erst in einiger Zeit spruchreif
werden.

An der Bdérse herrschte gegen Wochenschlu3 und ins-
besondere zu Beginn der neue Woche eine feste Tendenz vor,
doeh konnten die Kursverluste der Vortage nur zum Teil auf-
geholt werden. Die Ultimoliquidation vollzog sich reibungs-
los; die Satze betrugen im Parkett 3% %, in der Kulisse
6% %. Die Satze werden jedoch stark von den gro3en Ban-
ken manipuliert und hatten sich angesichts der Flissigkeit
des Geldmarktes im freien Spiel der Krafte wesentlich niedri-
ger gestellt. Die franzosischen Renten waren bei geringen

des Landeszinssatzes kommt den Kursen der Staatspapiere in
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erster Linie zugute: Die Bankaktien konnten sich von
den Rickschlagen in der Vorwoche kraftig erholen. Die
Eisenbahn aktien waren in der Berichtswoche schwach,
einzig Orleans konnte seinen Kurs etwas verbessern. Der
Schiffahrtsmarkt war vernachlassigt und die Kurse gaben
weiter nach. Die Elektrizititswerte waren gut erholt,
doch blieben die Umsatze nach wie vor sehr gering. Die Ak-
tien der Stahlwerke haben in der vergangenen Woche
weiter nachgegeben. Die Griinde fiir diese Baisse scheinen
aber hauptsachlich markttechnischer Natur zu sein, da die
Nachrichten aus der Industrie unverandert giinstig lauten.
Eine recht feste Kursentwicklung wiesen die Aktien der
chemischen Industrie auf. Die kirzlich veréffentlichten
Jahresabschliisse der groRBen Konzerne zeigen eine konti-
nuierliche Aufwartsentwicklung und Expansion.

- Torschisse Fremde Gelder dDec’\lfung a vista-
In Bank-  Gold- Tagliche Aus- In- L Bons der  Noten- offentliche u efrren?(ti%nn Kurs
Millionen  diskont  pe-  GUthaben o 4c ands- boné' an  autonomen | mjauf Guthaben ) “Gelder  Londan
Francs ¥) stand 23U 988 eonsel wechsel P2 den ~ Amortisa- dos  IderAinort.- Private durch i paris
% Ausland Staat  tipnskasse Tresors | Kasse Gold2
19133) 4 3344 22 — 1634 739 206 — 5667 263 - 680 50,59 25,22t)
18 5 28 3%«) 5543 62 13 1661 1776 22900 59719 59 - 8526 8,12 124,02
24, 5.28 372 5543 61 13 2040 1848 22800 5930 58995 180 - 10588 7,95 124,26
26. 4.29 3% 35788 8544 18539 6454 224 3200 5930 62848 5568 6308 7283 \ 124,16
3 529 3wu 36462 8045 18372 6476 2458 3200 5798 63328 5333 5954 7097 44,35 124,18
10. 529 374 36525 7988 18387 5838 2415 3200 5798 63420 5362 6166 6816 44,67 124,22
17. 529 3(4 36534 7942 18400 6113 2368 3200 5769 62864 5635 6252 6744 44,83 124,14
24, 529 3% 36590 7893 18406 6835 2322 3200 5769 62654 5821 6167 7521 44,53 124,11

Vom 25. 6. 1928 ab in der neuen Wé&hrungseinheit: 1 £ = 12421 Pres. — «) Gesetzlicher Mindestsatz 35%.
*) Diskontierte Sehatzseheine zum Zwecke eines Darlehns des Staates an verbindete Regierungen. — *) Seit 19.1.1928; Lombardsatz 572%.

NEW YORKER BORSE

In den letzten Tagen des Mai hat sieh die Stimmung
in Wall Street nicht geandert, bei kleinen Umsétzen
blieb die Tendenz unregelmafig und neigte eher zur
Schwéiche. Am Montag, den 3. Juni, setzte aber eine
Aufwartsbewegung ein, angeregt durch eine
starke Erleichterung am Geldmarkt und durch die
Einigung auf der Pariser Reparationskonferenz. Die in
New York gehandelten deutschen Bonds sind in den
letzten Tagen sehr stark gestiegen, aber auch die
amerikanischen Industrieaktien konnten von der ,Be-
festigung des européischen Friedens" Vorteile er-
zielen. Dazu kam noch die unerwartete Besserung der
Weizenpreise, so dal am Montag und Dienstag das
gesamte Kursniveau sich um einige Prozent heben
konnte. Am Mittwoch trat allerdings wieder ein
kleiner Rickschlag ein, da im Senat in Washington
wiederum sehr schwere Vorwirfe gegen die Borsen-
spekulation erhoben wurden. Diese Angriffe kamen
unerwartet, denn das erstemal im laufenden Jahr
hatte es in der letzten Woche den Anschein, als ob

der Roservebanken, die nur jene Maklerkredite umfaRt, die
durch die Bicher von Mitgliedsbanken gehen, wurde aller-
dings wenige Tage spater teilweise widerlegt. Die monat-
lich verodffentlichte vollstandigere Statistik des Borsenvor-
standes Uber die von den New Yorker Bodrsenfirmen bean-
spruchten Kredite zeigt fir Finde Mai 1929 einen Stand von
$ 6665 Mill. gegen 6775 Ende April und 6804 Ende Méarz
(Hochststand). Der Abbau ist also recht klein (Stand vom
Januar 6,4 und vom Oktober vorigen Jahres 5% Milliarden).
Nur eine Umschichtung der kreditgewahrenden Kreise hat
stattgefunden und die Beziehungen von Handel und Industrie
(und wohl auch des Auslandes) zu den Maklerfirmen sind
bei Ausschaltung der New Yorker Banken inniger geworden.

Das groRe Vertrauen in die Stabilitat der amerika-
nischen Hochkonjunktur war die Voraussetzung der Kurs-
erhéhungen der letzten Tage. Die Verkaufe der beiden
groBen Waren- und Versandhauskonzerne, Sears Roebuck
und Montgomery Ward, waren in den ersten finf Monaten
des laufenden Jahres um volle 30 % hoher als in derselben
Zeit des Vorjahrs. Die Aktien allor Unternehmungen, die
sich mit Herstellung und Vertrieb von Massenartikeln be-
schéftigen, waren daher stark gefragt. Auch Automobil-
und Radioaktien und zuletzt sogar Kupferwerte gingen in
die Hohe.

; ; 30.4 7.5, 1565 225 29.5 56
Sinde. . Call ‘money motierte. wahrend. der gangen  Seneral Moors . ok Ewo 81 T 7% 7
Woeh ’ d 7 % h d Ulti kei General Electric 243% 251% 280% 268% 266% 274%
oehe 6 und 7 %, auch an den Ultimotagen trat keine (g steel 188% 180% 176 167 166  169%
Erh6hung der Zinssatze ein, und nichts erinnerte an Radio Corp. 103% 100% 94% o1 85%  88%
das frihere stirmische Aussehen des Marktes. Woolworth 223% 229% 226 214 213 217%
Die Maklerdarlehen ermaBigten sich in der letzten Standard Oil N. J 59 60 59% 57% 56% 58%
Maiwoche um den relativ groBen Betrag von $ 232 Mill.; Am. Tel. & Tel. . 233 225% 216 208% 206% 210%
ihr Stand war mit $ 5288 Mill. der niedrigste seit Dezember Pennsylvania 82 80% 76% 77 76 7S%
vorigen Jahres. Diese wochentlich erscheinende Statistik Can. Pacific 239% 235% 230 224% 224 224%
FEDERAL RESERVE BANKEN DER VEREINIGTEN STAATEN VON AMERIKA
t g-g Wechselanlage Depositen ggii?{s:ei der New'.wv%krlfgrj?\Zli?glfendsbankeu
- Gold- Staats- _G€ Noten- davon fur Tag-
M[)'lé'ﬁ;rin eg bestand gigion- im offenen papiere  SAM'® umlauf  jygge. pdoasxgenn%ee_r Pa%tsg?urz insge-  eigene  RESHNUNG (o o gcer;gf)
tiert an’\élglngft samt  Mitglieder- Depositen samt Rech-  prool _ Rech-
% Banken % nung banken  hung
30. 12. 15 4 542 55 16 688 189 394 — 95,3 —
23. 5.28 4% 2634 847 331 230 4999 1579 2417 2370 70,0 4456 1247 1607 1602 6,00
29. 5.28 4V, 2607 944 304 219 4986 1593 2408 2357 68,9 4469 1608 1608 1642 6,00
1 5 29 SX 2812 986 170 151 5165 1664 2410 2336 73,3 5532 979 1676 2877 12,09
8 529 5 2841 962 157 149 5098 1664 2389 2330 74,3 5551 864 1734 2953 12,00
15. 5.29 5 2839 915 146 156 5235 1647 2366 2320 75,1 5565 860 1725 29080 9,42
22, 5.29 5 2841 904 138 153 5057 1640 2325 2276 75,9 5520 827 1651 3042 6,83
30. 5.29 5 2824 988 118 145 5035 1654 2331 2286 74,5 5288 773 1540 2975 5,92
*) Der Federal Reserve Bank of New York. — “) Goldbestand und sonstige gesetzliche Reserven. — *) Seit 12.7. 1928. — *) Durchschnitt der Berichts*
woche "des Federal-Reserve-RBoard.
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Zu Anfang des Jahres 1929 trat im Zusammenhang mit
der Abschwachung aller in- und auslandischen Anleihen der
erste starke Kursriickgang der deutschen Bonds in
New York ein. Mitte April senkten sich die Kurse im Zu-
sammenhang mit den Goldverlusten Deutschlands zum
zweitenmal, und im Laufe des Monats Mai brockelten sie
stetig ab, da die ungilnstigen Meldungen Uber die Pariser
Reparationskonferenz verstimmten. Erst in den allerletzten
Maitagen begann der Umschwung, etwa gleichzeitig mit dem
an den deutschen Bérsen. Am 3. und 4. Juni konnten nahezu
alle deutschen Bonds ihre Kurse um einige Punkte erhéhen,
einige Werte haben sogar die im Januar verzeichneten
Jahreshdchstkurse nahezu erreicht. Durch die Kursbewe-
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gung der letzten Tage durfte die Mdglichkeit von deutschen
Neuemissionen in New York nahergertckt sein.

Hochstkurs Mitte

1929 April 28 Mai 5. Juni
7% Dawes-Anleihe . . . 108 106 304 106)4
6)4 % Berlin v. 1925 .99 97 9%5 97)4
7% Leipzig coovverieenns . 100% 98y, 95 93
6 % Deutsche Bank . . . 99 96)4 96)4 96%
6 % Rentenbank 11 . . . 88 84)4 79)4 85%
6 % Norddeutscher Lloyd . 94 92 91% 93
7% R.W.E.oooiiiiiie. . 102 101 100)» 102)4
6)4 % Bewag L . 9% 92% 90% 93

BILANZEN

Bayerische Motoren-W erke A.-G .,

Minchen
(Siehe die letzte Bilanzbesprechung in D. V. Il, Heft 31)

ie Bayerischen Motoren-Werke sind das ren-

tabelste Unternehmen «der deutschen Kraft-

fahrzeugindustrie, aber ihre Aktien haben in

den letzten Monaten eine.ebenso starke Kurs-

einbulBe erlitten wie die Aktien von sanie-
rungsreifen Unternehmungen. Fiar 1927 wurden auf
10 Mill. 14 %, far 1928 auf 16 Mill. dieselbe Divi-
dende ausgeschuttet, aber der Kursrickgang kann
trotzdem nicht als ungerechtfertigt angesehen werden.
Die Verwaltung hat selber zugegeben, dal} die Divi-
dende zwar im letzten .Jahr ,reichlich verdient*
"worden sei — wir mdchten annehmen, daf3 sie andert-
halbfach verdient worden ist — aber seither hatten
sich die Verhaltnisse geandert. Jetzt wirde man
wahrscheinlich einen anderen Vorschlag unterbreiten.
Am wichtigsten ist die Anderung der finanziellen
Lage.: An grolle Bankguthaben war das Unter-
nehmen seit Jahren gewohnt — noch zu Anfang 1928
wurde ein Bauprogramm aufgestellt, das wohl nicht
nur das unbedingt Notwendige umfalit <— wahrend
jetzt erhebliche Bankschulden bestehen. Friher hat
man in Fille gewirtschaftet, jetzt ist aber das wich-
tigste Ziel der Gesellschaft, Vorrate und Auf3enstande
herabzudrticken.

Die Aufnahme der Kl einauto-Produktion
durch den Ankauf der Dixi -Werke in Eisenach
iin Herbst 1928 hat zur Verschéarfung der Lage ohne
Zweifel beigetragen, die eigentliche Ursache ist sie
aber nicht. 4,9 Mill. betrug zu Ende 1927 der gesamte
Buchwert der Minchener Anlagen. An Zu-
Sangen wird fur das Jahr 1928 ein hoherer Betrag,
6,2 Mill. ausgewiesen, so daf3 nach Vornahme von er-
heblichen Abschreibungen die Minchener Betriebe zu
Ende 1928 mit 914 Mill. zu Buch stehen. Die Ge-
schéftstatigkeit und auch die Rentabilitét sind in der
Zwischenzeit gleichfalls gestiegen, aber bei weitem
nicht entsprechend dem fest investierten Kapital. Die
Umsatze des Werkes Minchen, Motorrader und
Ulugmotoren, betrugen:

1924 1925 1926 1927 1928
In Millionen RM
8,37 15,14 9,58 17,7 242

Die starken Schwankungen der Jahre 1925/26 beruhen
»uf einmaligen groRen Auslandsauftragen fir Flugmoto-
ren, in den letzten beiden Jahren dirfte aber die Steigerung
gleichmaRig auf beide Fabrikationsgebiete entfallen, wobei
der Motorradbau stets den groBeren Umsatz hatte. Pro-
duktionstechnisch war also das letzte Jahr recht befriedigend,
der Umsatzsteigerung um fast 40 % entspricht sogar eine
Steigerung des ausgewiesenen Bruttogewinns um mehr
‘Us die Haélfte. (Bedauerlicherweise hat die Gesellschaft die
Angabe der Betriebsunkosten diesmal unterlassen, fur 1927
Wurde ein Fabrikationsgewinn von 10,7 Mill. und Betriebs-

unkosten von 5,1 Mill. angegeben, fiir 1928 nur ein' Brutto-
gewinn von 8,6 Mill.)

Die Gesellschaft hat sich schon vor langer Zeit mit der
Aufnahme der Kleinauto-Produktion beschaftigt, sie glaubte,
bei der relativ kleinen Preisdifferenz zwischen schweren,
hochwertigen Motorradern und Kleinautomobilen mit dem
Kleinauto denselben Kundenkreis wie mit dem Motorrad be-
dienen und auch verschiedene fabrikatorische Erfahrungei}
auf diese Weise nutzbar machen zu kénnen. Bei dem Zu-
sammenbruch der verschiedenen Automobilengagements von
Jakob Schapiro hat die B. M. W. die Dixi-Werke in Eise-
nach von der Gothaer Waggonfabrik erworben. Der eigent-
liche Besitztitel war billig zu erhalten, er kostete nur RM
2 Mill., obwohl die Gesellschaft das ausschlieRliche Fabrika-
tionsrecht der englischen Austin-WTagen fiir Deutschland be-
sall und mit neuen Maschinen gut ausgeristet war. B. M. W.
mufte aber samtliche Schulden von Dixi mit Uberneh-
men in H6he von zusammen RM 11 Mill. Fir die Abzahlung
des groRten Teils der Schulden waren allerdings gunstige
Abmachungen maglich. Die eigentliche Bankschuld in Hohe
von 3,01 Mill. mu in fanf gleichen Jahresraten ab Ende 1929
zuriickgezahlt werden, wahrend zur Abgeltung der meisten
Lieferantenschulden ein Dollarkredit in Hohe von RM 5Yt Mill.
rickzahlbar Ende Dezember 1931, gegeben wurde. Beide
Kredite sind nur mit 6 % verzinslich. Im Laufe des Jahres
1928 muften dartber hinaus nur relativ kleine Summen in
die Dixifabrik investiert werden (rd. )4 Mill), denen Ab-
schreibungen in Hohe von 0,28 Mill. gegeniberstehen. Die
Werke wurden per 1. Oktober 1928 Gibernommen; in den letz-
ten drei Monaten des Jahres war naturlich, wie immer in
der Winterzeit, der-Umsatz relativ klein, er bezifferte sich
insgesamt auf 3 Mill. Entsprechend dirfte auch der Anteil
von Dixi am Bruttogewinn unbedeutend sein.

1924 1925 1926 1927 1928
in 1000 Reich smark

Bruttogewinn . . 3106 8097 5452 10677 8605
Lasten :
Betriebsunkosten . - 3931 2479 5076 —
Handlungsunkosten . . 1520 2985 1741 2839 4104
Abschreibungen . . . 1247 630 546 926 1848
Summe der Lasten 2767 7546 4766 8841 5952
Reingewinn
o. Vortrag . . . 339 551 686 1836 2653
Gewinnverteilung:
Dividende . . . . 300 500 600 1400 2240
do. in % . . . . . 10 10 12 14 14
Reserven . . - 50 50 282 300
A.-R.-Tantieme . . ? 9 ? 73 116
Vortrag ... . +39 + i + 38 + 81 — 4

Die Handlungsunkosten sind in einem &hnlichen
Verhaltnis wie der Bruttogewinn gestiegen, die Abschrei-
bungen dagegen infolge des erwahnten sehr grol3en Zu-
gangs viel starker. Die Abschreibungsséatze des Vorjahrs —
5% auf Gebdude, 30 % auf Betriebsanlagen, 25 % auf Ma-
schinen — wurden beibehalten, aber auf die Buchwerte des
Eisenacher Werkes entsprechend ihrer Benltzung durch den
neuen Besitzer (drei Monate) verteilt. Nach Abzug dieser
Kosten ergibt sich ein Reingewinn, der die Aufrechterhaltung
der 1l4proz. Dividende auf das erhdéhte Kapital gestattet und
auRerdem noch die Uberweisung von RM 300000 an die Re-
serven. Bei der Beurteilung dieses Ergebnisses muf3 berick-
sichtigt werden, dafl die neuen Mittel 1928 noch kaum
mitgearbeitet haben, denn die Neubauten wurden zum grofl3en
Teil erst -zu Ende des Jahres fertig. Die Kapital er -
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hohung selbst erfolgte im Juli, die Aktionare erhielten ein
Bezugsrecht im Verhaltnis von 2:1 zu 120 %; der Gesell-
schaft flossen insgesamt 7,2 Mill. zu. Fir die Neuinvestitio-
nen des letzten Jahres reichte dieser Betrag aus, nicht aber
fur die starke Ausweitung aller laufenden Kon-
ten , die gleichzeitig stattfand.
Eroffnung 1925 1926 1927 1928
1.1.24 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.

Aktiva : in 1000 Reich smar i

Grundsticke . . o . 610 960 960 1022 1723
Gebaude.....ccouen.n. . 1100 1708 1623 2324 6183
Betriebs-, Hilfsanlag. . 100 142 125 231 948
Maschinen . 500 1087 857 1293 4379

Werkzeuge usw.

Anlagen in Bau , . . - - —
Anlagen zus. . . . 2310 3857 3565 4870
Beteilig., Effekt. . (RM Z) 1250 1197 1097 803

(RM. 3) (RM 3) (RM3) (RM3) (RM3)

Rohmaterial . . 1621 1041 1447 4867
Halb-, Fertigfabr. . ? 253 2311 3005 9601
Bestande zus. . 2578 4299 3380 4452 14468
Wechsel....... " 5 5 360 845 784
Bankguthaben . . . *j 325 308 1071
Anzahlungen - . - . 745 566 74 5619 1309
Sonst. Debitoren uf 896 693 5986
Passiva:

Aktienkapital . . . . 3000 5000 5000 10000 16000
Reserven........... . 300 300 350 018 2400
Anzahlungen . . . — 1394 908 1202 987
Bankschulden - . ? 1684 714 8 265
Kreditoren . . . . ? 2136 1895 2887 8736
Bilanzsumme . . 5686 12129 9593 16918 39197
Avale .o, — 874 104 389 929

Die Neubauten entsprechen nicht nur den Anforde-
rungen, die die Umsatzsteigerung an die Werke stellt, sondern
bedeuten auch die Ersetzung der aus dem Krieg stammenden
provisorischen Flugzeughallen durch neue Anlagen. Um-
organisation und Ausbau des ganzen Betriebs gingen damit
einher. Erst zu Anfang 1929 wurden die Bauten in Minchen
beendet, so daR die nachste Bilanz noch gewisse, aber nicht
mehr GbermaRige Kosten zum Vorschein bringen wird. Am
groRten sind die Zugange bei den Gebauden (+2H Mill.),
wahrend die neuen Maschinen in Minchen nur Wt Mill. ge-

kostet haben. Die neu angeschafften Werkzeuge, Utensilien
usw. wurden wieder vollig abgeschriehen. Von den zur Zeit
des Bilanztermins noch im Bau befindlichen Anlagen ent-
fallen 1,2 Mill. auf Minchen und 0,2 Mill. auf Eisenach. Zu
den Neuinvestitionen muf3 der weitere Betrag von 1,3 Mill. zu-
gerechnet werden, das sind Anzahlungen an Lieferanten, die
zu Ende 1927 nicht ausgewiesen waren. Die Bankgut-
haben und Forderungen sind von 56 auf 7 Mill. ge-
stiegen, wobei einer starken Steigerung der AuRenstande
(langere Zahlungsfristen fir Flugmotoren) ein ebenso groRer
Rickgang der Bankguthaben (bis auf 1 Mill.) gegenibersteht.

Neben der enormen Steigerung der Anlage-Buch-
werte charakterisiert die letzte B. M. W.-Bilanz die
Verdreifachung der V orratskonten. Rohmaterial
besall die Gesellschaft zu Ende 1928 in Héhe von 4,9
gegen 14 Mill. im Vorjahr, die Steigerung ist also
groRer, als der Umsatzzunahme und der Angliederung
der Eisenacher Fabrik entsprechen wirde, sie fallt
aber kaum ins Gewicht im Vergleich zur Zunahme der
Halb- und Fertigfabrikate. Von 3 auf 9,6 Mill. ist
deren Buchwert gestiegen, wobei allerdings einige
Millionen auf die Eisenacher Fabrik, die* Ende 1928
noch nicht recht in Gang gekommen ist, entfallen.
B. M, W. hielt auch 1928 am Prinzip fest, die Lager
entsprechend dem Wert der verwandten Materialien
und der Lohne zu bewerten, also keinen Gewinn (und
keinen Anteil der Unkosten) zur Bewertung hinzuzu-
schlagen. Umso beachtlicher ist es, dal in einem
Jahr mit einem Umsatz von 24 Mill. (in Minchen
allein) schatzungsweise 7 Mill. Lager ubrig geblieben
sind. Dieses Verhdltnis ist nahezu ebenso unginstig.
wie das der groRen deutschen Automoéhilfabriken,
wahrend friher B. M. W. eine bemerkenswert kleine
Lagerhaltung aufwies.

Entsprechend der Zunahme der Debitoren und Vor-
rate haben sich auch die Schulden der Gesellschaft
stark vermehrt. Auch wenn man die 8,25 Mill. prolon

gierte Bankschulden aus dem Erwerb von Dixi nicht
berucksichtigt, sind die Verpflichtungen von 29 auf
8,7 Mill. gewachsen, also viel starker als der Umsatz.

Eine ungiunstigere Entwicklung setzte
zu Ende des vergangenen Jahres ein. Der Flug-
motorenbau war 1928 noch im ganzen Jahr voll be-
schéftigt, wobei sowohl der Inlands- als auch der Aus-
landsabsatz befriedigend war. Der Bau von luftge-
kihlten Flugmotoren (nach der bekannten amerika-
nischen Lizenz von Pratt & Whitney) wurde mit Er-
folg aufgenommen. In der Motorrad-Abteilung ver-
langsamte sich aber im Winter 1928 der Abruf sehr
stark (siehe die Vorratssteigerung), und zu Anfang
1929 setzte sogar eine Absatzperiode ein, die die
saisonmalilig erwartete ungunstige Entwicklung noch
Ubertraf. Durch den langen Winter hat sich auch das
Frahjahrsgeschéft verspatet; es ist wohl kaum mehr
damit zu rechnen, daf3 die Motorrad-Abteilung 1929 die
vorjadhrigen Umsatzzahlen Uubertrifft, obwohl ver-
grolerte Betriebsstatten zur Verflugung stehen. Das-
selbe gilt in verstarktem MalR fur den Flugmotoren-
bau. Die auslandischen Auftrdge sind zwar recht be-
friedigend, die Einstellung der deutschen Bestellungen,
bedingt durch die Abstriche am Reichshausbalt, be-
deutet aber einen Umsatzausfall von einigen Millionen.

Bei Ubernahme der Dixi-Werke erwartete die
Verwaltung entsprechend den Erfolgen, die der kleine
Austin-Wagen in England und Frankreich erzielte,
eine rapide VergroRerung des Absatzes. Diese Er-
wartungen sind enttduscht worden, und zwar wahr-
scheinlich nicht nur aus dem Grund, weil der Pro-
duktionsbeginn in die ungunstigen Wintermonate fiel.
Eine Verbesserung der Dixi-Type erwies sich als not-
wendig, wobei Verzdgerungen von 6 bis 8 Wochen
eintraten. In einigen Wochen kommt der neue Typ
— der geschlossene Wagen mit einer Ambi-Budd
Ganzstahlkarosserie — auf den Markt, wobei das Er-
gebnis des Konkurrenzkampfes mit Opel, Chevrolet,
Ford erst abgewartet werden missen. Der Dixi-
Wagen ist billiger, dafur aber auch wesentlich
schwécher als die anderen genannten Automobile. Sein
Preisvorsprung griindet sich auf dem niedrigen Ge-
wicht, das zugleich Betriebskostenersparnis bedeutet.
Die Gesellschaft erwartet fir den neuen Typ einen
Jahresumsatz im laufenden Jahr von etwa RM 20 Mill.
Das wirde eine Produktion von fast demselben Um-
fang entsprechen, wie ihn Ford oder General Motors
jetzt in Deutschland haben. Im Eisenacher Werk gibt
es aulBer der Automobilabteilung eine weitere far
Heeresgerate, die zweifellos eine jsehr ausreichende
Rentabilitat abwirft.

Da zu Anfang 1929 der Absatz stockte, die Bauten
aber weitergefihrt werden muf3ten, bestand fir die
Gasellschaft die Notwendigkeit, neue Bank-
kredite in Anspruch zu nehmen. Ein englischer
Pfund-Kredit in H6he von RM 2 Mill. wurde zu relativ
gunstigen Bedingungen aufgenommen und aufl3erdem
ein Bankkredit von 5 Mill. der Gesellschaft bewilligt.
Beansprucht wurden bis Ende Mai nur 2 Mill- aus
diesem Kredit, zur Dividendenzahlung sind aber
weitere 2 Mill. Kredite notwendig. Man hofft, im
Laufe des Jahres diese Bankkredite zuriickzahlen zu
kénnen, was' allerdings noch immer keine endgultige
finanzielle Entspannung bedeuten wirde, da Ende
1929 die Ruckzahlung der fur die Dixi-Werke einge-
gangenen Bankschulden beginnen muf3. Die B. M. W.-
Verwaltung steht also plotzlich vor derselben Aufgabe
wie jalle anderen deutschen Automobilwerke, sie mul
versuchen, ihren Betrieb und ihren Absatz sparsamer
zu gestalten. Die Zeit, wo aus grofRen Bankguthaben
die Dividenden bequem gezahlt werden konnten, ist
vorbei, man wird, auch wenn der Motorrad- und Auto-
mobilabsatz im weiteren Verlauf des laufenden Jahres
die relativ hohen Erwartungen erfiullt, die Divi -
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dende wohl ermdaRigen, um mehr Schulden
tilgen zu koénnen. Allerdings besteht fiir B. M. W. ein
gewisser Spielraum, da die Gesellschaft keine Obli-
gationen ausstehen hat.

Die B. M. W.-Aktie ist in der letzten Zeit nicht nur
durch die dargestellte industrielle Entwicklung,
sondern auch durch Transaktionen von Grol3aktio-
naren in Mitleidenschaft gezogen worden. Uber die
Beziehungendes bisherigen Vizeprasidenten der Gesell-
schaft, Herrn Castiglioni zur B. M. W. berichten
wir an anderer Stelle dieses Blattes. Fur die Gesell-
schaft kann sich dadurch nur ein Wandel zum Besseren
ergeben, denn in der G.-V. wurde mitgeteilt, dal3 ein
1925 geschlossener Vertrag zwischen der Gesellschaft
und Castiglioni geandert worden sei. Der Inhalt des
Vertrags wurde nicht angegeben. Wie wir zu wissen
glauben, hat Castiglioni bisher vom Auslandsabsatz
der Gesellschaft eine Umsatzprovision bezogen. Mit
der Aufhebung dieses hdchst unihlichen Vertrags,
der dem GroRaktion&r auf Kosten der Gesellschaft ein
groBes Einkommen zuschanzte, wére die Gesellschaft
von einer schweren Belastung befreit.

E lektricitdts-Lieferungs-Gesellschait,

Berlin
(Siehe Bilanzbesprechung Jalirg. I, Heft 28.)

ie E. L. G, von deren Kapital die A. E. G. durch

die Bank Elektrischer Werte Uber 40 % be-

sitzt, hat im Oktober vorigen Jahres ihr Ka-

pital um 10 Mill. auf 40 Mill., also auf das

Doppelte des Kapitals der Goldmarkeroff-
nungsbhilanz erhéht, um sich wieder im Ausland —
und zwar besonders in der Tirkei — betdtigen zu
kénnen. Die neuen Aktien waren von dem Banken-
konsortium zu 135 % ubernommen und den Aktionaren
im Verhéltnis von 3:1 zu 140 % angeboten worden,
muften aber wegen des geringen Bezugs zum Uuber-
wiegenden Teil im Ausland placiert werden. Fir die
Ausschittung von wieder 10% Dividende
wurden — die jungen Aktien waren nur zur Halfte
dividendenberechtigt — 3,5 Mill. gegen 3 Mill. im Vor-
jahr verwendet.

Die E.L.G. ist nicht allein eine Holding-Gesellschaft,
obwohl sie allméahlich immer mehr diesen Charakter an-
nimmt. Als eigene Werke betreibt sie das E. W. Brotte-
rode (Thir.), Dahme (Mark), Furstenwalde (Spree), Neu-
burg (Donau) und Trebbin (Teltow) und hat auRerdem das
E. W. Linden (Hann.) und Rostock gepachtet. Von allen ver-
walteten Werken wird Uber Weiterentwicklung berichtet,
der Stromabsatz (1927 25,8 Mill. kWh, davon 19,6 fir Kraft,
6,2 fiir Licht) ist nach dem Geschéaftsbericht gestiegen, wenn
auch die Aufwartsbewegung durch den Niedergang der
Konjunktur in den letzten Monaten des Jahres gehemmt
wurde. Der Ausbau der Unternehmungen wird durch die
hohen Zinslasten verlangsamt.

Erst 1927 hat die E.L.G. die Ausdehnung ihres Ge-
schéaftsbereichs auf das Ausland begonnen mit dem Er-
werb der Westbéhmischen E. W. Asch und der Auslibung
einer Option auf die E.L. G. m. b. H. Eger. Wichtiger ist die
Interessenahme in der Tiurkei, wo sie im selben Jahr die
Konzession fir ein Elektrizitdts- und ein Gaswerk in der
tirkischen Hauptstadt Angora erhalten hat. Der Stromver-
brauch durfte hier recht gunstig sein, da die Stadt in
raschem Anwachsen ist und auBer samtlichen Regierungs-
stellen auch Fabriken dort im Entstehen sind. Es durften
wohl in Angora bis jetzt nicht weniger als RM 9 Mill. in-
vestiert wordeh sein, und der Stromabsatz wird auf
4 Mill. kWh veranschlagt. Die E. L. G. ist bei beiden Gesell-
schaften mit 66% % beteiligt, der Re3t entfallt auf die Stet-
tiner Chamotte-Fabrik A.-G. vorm. Didier. Das Elektrizi-
tatswerk ist Mitte Oktober in Betrieb genommen worden, das
Gaswerk ist noch im Bau. Die Konzession lauft 60 Jahre.
Ferner wurde im vergangenen Jahr von der tidrkischen
Regierung eine Konzession auf 50 Jahre fir ein E.W. in
Adana erworben, einer aufbluhenden, industriereichen
Stadt im Mittelpunkt des zilizischen Baumwollgebietes.

7 Jani 1929

1924 1925 1926 1927 1928

Ertragnisse : in 1000 Reichsmark

Betriebsgewinn . 2942 3899 3084
Effekten, Beteiligunge 3765 4186 1567 2058 3723
Ertrdgnisse zus........cccc...... 3765 4186 4510 5957 6807
Lasten :

Handlungsunkosten . . . 618 692 691 943 1043

Steuern © e ——— 846 578 701 786 804

Oblig.-Zinsen ... - 75 113 113 188

Wertvermindrg., Erneuerg. 493 686 649 844 949

Wohlfahrt .. 54 86 78 88 97

Summe der Lasten . 2011 2117 2233 2772 2072

Reingewinn o. Vortrag 1754 2069 2277 318 3735

Gewinnverteilung:

Dividende ... 1602 1802 2002 3002 3502
do. in % auf St-A. . . 8 9 10 10 10
do. in % auf V.-A. . . 6 6 6 6 6

GenuBrechte .ccooccveeeennnnnne — 85 71 76 75

Tantiemen USW.......ccccceveennes 42 57 67 9 115

Reservefonds 100 110 114

Vortrag + 10 + 15 + 23 +' 8 + 43

Der Betriebsgewinn der eigenen E.W. wird um
0,8 Mill. niedriger ausgewiesen, wahrend die Effekten
und Beteiligungen dafir um fast 1,7 Mill. mehr ein-
gebracht haben. Unter den Lasten haben sich besonders die
Handelsunkosten, Obligationszinsen und die Uberweisungen
an den Erneuerungsfonds betrachtlich vermehrt. Der Rein-
gewinn zeigt eine Steigerung, die dem erhdhten Dividen-
denerfordernis fast entspricht.

11.24 1925 1926 1927 1928

Aktiva: in 1000 Reichsmark
Elektrizitatswerke 5461 7467 9121 10964 14151
Effekt., Beteilig. 18462 18861 20297 25584 31554
Bankguthaben .. 179 41 1533 3857 4339
Guth. b. kontr. Ges. . 382 1499 2298 2855 8111
Guth. b. eig. Betrieb. 571 1623 1578 2907 3307
Verschiedene Ford. 1152 2593 2591 288 435
AuBRenstande zus. 2284 5756 8000 9907 16192
Passiva:

Stammaktien R 20000 20000 25000 30000 40 WO
Vorzugsaktien . . . 40 40 40 40 40
Obligationen .. 4543 3790 37/1 3770 3770
Ges. Reserve .. — 100 1211 3098 6031
Wertverminderung,

Erneuerung .. 1365 2568 3217 3988 4708
Bankschulden .. 1680 — — _
Fordrg. kontroll. Ges. 1000 572 557 1556
Sonst. Glaub., Steuern 509 933 1572 1424
Kreditoren zus. . 188 3187 1505 2128 2980
Bilanzsumme 26206 32084 37417 46725 61896

Die eigenen Anlagen haben sich durch Erweiterun-
gen und VergroBerungen um RM 3,187 Mill. erhéht, In
Rostock wurde ein neues Verwaltungsgebaude fertiggestellt,
das E. W. Dahme auf Strombezug vom Markischen E. W.
umgestellt.

Die Effekten und Beteiligungen haben sich gegen-
Uber dem Vorjahr um RM 6 Mill. erhdht, nachdem schon im
Vorjahr eine Steigerung um RM 53 Mill. eingetreten war.
Die Zunahme entfallt auf RM 2,05 Mill. Aktien der Baye-
rischen E. L. G. Bayreuth, die bei einer Steigerung des An-
schluBwerts von 69000 auf 80000 kW eine Erhdéhung des
Stromabsatzes von 40,3 auf 48,6 Mill. kWh aufweisen. Fer-
ner kamen hinzu 3 Mill. junge, mit 25 % eingezahlte Aktien
(ab 1. 1. 28 dividendenberechtigt) der Sachsischen E. L. G.,
Siegmar, die zur Ausgestaltung der Betriebsanlagen ihr Ka-
pital um 6 auf 32 Mill. erh6éht hatten. Die nutzbare Strom-
abgabe ihrer drei Werke Oberlungwitz, Crimmitschau und
Schwarzenberg betrug 121,8 Mill. kWh gegen 97,7 Mill. im
Vorjahr. Diese Zugange auf dem Beteiligungskonto wurden
schon per Ende Oktober 1928 ausgewiesen. Bis dahin war
der Buchwert dieses Kontos um 3,6 Mill. gestiegen. Bis zum
Jahresende erhdhten sich noch die Beteiligungen um 2,5 Mill.
durch die Grindung des E. W. und des Gaswerks in Angora,
die mit einem Aktienkapital von je Ltgs. 1% Mill. (1 tdrk.
Pfund = 2 RM) ausgestattet wurden und an denen die
E.L. G. mit zwei Dritteln beteiligt ist. Das Beteiligungs-
konto dirfte demnach zu Ende 1928 folgendes Aussehen ge-
habt haben:

Von samtlichen Gesellschaften wird lber eine Erhdhung
der Stromabgabe berichtet, bei der Thiring. E. L. G. ist sie
von 49,9 auf 62,8 Mill. kWh, bei der Kommunalen E. L. G.
Sagan von 28 auf 30.2 Mill. kWh gestiegen, nachdem der Aus-
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Letzte Dividenden
in Prozenten
1925 1926 1927 1928

Main-Kraftwerke A.-G., Hochst

Kapital Beteiligung
Mill. RM Mill. RM

22,4 1,20 8 8 8 8
Bayerisch e E.L.G., Bayreuth

15,0 6,78 6 6 7 7
Sachsische E.L.G., Siegmar

32 130+ 3jg. 8 8 8 8
Thiaringische E.L.G., Gotha

17,6 4,57 7 8 8 8
Elektricitdtswerk Brandenburg

3,0 3,0 10 10 10 10
Lausitzer Elektricitatswerk eG m b. H, Berlin

2,0 2,0 6 12 9 9
Kommunal e E.L.G., Sagan

5,35 0,68 5 0 0 5
Lieht-und Kraft werke G. m b H., Berlin

05 05 0 4 4 4
Brennerwerke G. m. b. H., Minchen

1,22 0,33 4% 6 7
Elektricitatswerk Sehwandorf, Minchen

0,48 0,21 10 10 10
Kohlenveredelung A.-G., Berlin

2,50 0,17 — — — —
E.L. G. m. b. H, Eger
Kc 20 Mill. Kc 20 Mill. 15 15%) 10 10
Westbohmische Elektricitats werke
Kc 15 Mill. Kc 15 Mill. 10 10%) 8 8
S.A. Turgned'Electricité, Angora
Ltgs 1,5 Mill. Ltgs 1 Mill.
S.A. Turque de 6az, Angora
Ltgs 1,5 Mill. Ltgs 1 Mill.

*) auf das kleinere Kapital vor der Stabilisierungs-Um-
stellung.

bau des Versorgungsgebiets nahezu beendet ist und mehrere
GroRindustrien angeschlossen wurden. Die Main-Kraft-
werke erhdhten die Stromabgabe auf 88 Mill. kWh, und selbst
das E. W. Brandenburg berichtet trotz des merklichen Ein-
flusses der niedergehenden Konjunktur tber einen Strom-
absatz von 24,9 Mill. kWh gegen 23,3 Mill. kWh im Vorjahr.
Bei der Licht- und Kraftwerke G. m. b. H. Berlin hat die
Stromabgabe in Brambach und Bad Elster zugenommen, in-
dessen ist ihr Ergebnis in Kénigsbrick ungilnstig beein-
fluBt worden, da nach Ablauf des AusschlieRlichkeitsrechts
ein anderes Unternehmen mit einem zweiten Leitungsnetz
die Strompreise unterbietet. Im neuen Geschéaftsjahr hat
sieh das Beteiligungskonto bisher nur noch um 1 Mill., wohl
durch die Grindung des E. W. Adana mit einem Kapital von
Ltgs 1 Mill., erhoht.

Die Mittel aus der Kapitalerhéhung um RM 10 Mill.

— das Aufgeld von RM 2,93 Mill. diente zur Verdoppe-
lung des Reservefonds — fand auch zum erheblichen
Teil seine Anlage in den Debitoren, die sich um
6,3 Mill. erhohten. Hiervon entfallen nur etwa % Mill.
auf die Vermehrung der Bankguthaben, die wohl im
laufenden Jahr schon zum gréf3ten Teil aufgezehrt wor-
den sein dirften. Das wesentliche ist die Steigerung
der Guthaben bei kontrollierten Gesell-
schaften um RM 534 Mill., die in der Hauptsache
wieder auf die Anspriiche der tirkischen Gesell-
schaften zurickzufuhren sind. Dieser Posten ist auch
noch im Ansteigen und dirfte im ersten Halbjahr 1929
vermutlich um etwa 50 % zugenommen haben. Die
Forderungen der kontrollierten Gesellschaften haben
sich andererseits nur um 1 Mill. erhoht.

Aus dieser Entwicklung der E. L. G. ist es ersicht-
lich, dal sie besonders zu ihrer Auslandsexpansion wie-
der neue Mittel braucht. Nach der Verdoppelung des
Aktienkapitals in kurzer Zeit ist aber besonders bei
den jetzigen Geldverhdltnissen an eine Kapitalerhhung
nicht zu denken. Wabhrscheinlicher ist die Aufnahme
einer Auslandsanleihe, Uber die schon friher verhan-
delt worden sein soll. Auch hierfur ist jedoch bei der
Ungunst auch der ausléandischen Kapitalméarkte wohl
noch nicht der geeignete Zeitpunkt gekommen, aber
man dirfte doch immerhin auf langere Zeit mit der
Maoglichkeit der Geldbeschaffung auf diesem Wege

rechnen.

Hackethal-Draht- und Kabel-W erke

Aktiengesellschaft
(Siehe Bilanzbesprechung Jahrgang |, Heft 16.)

ckethal ist eines der groRen Kabelwerke, das
gegenuber der Vorkriegszeit schon ohne
seine Nurnberger Beteiligung den dreifachen
Fabrikraum und Beschaftigungszahl auf-
weist. Dazu gehort aber auch seit der Infla-
tionszeit der Vollbesitz der Kabel- und Metall-
werke Neumeyer A.-G., Nurnberg, die zwar mit
jetzt 25 Mill. niedrig kapitalisiert und entsprechend
aktiviert ist, die aber wohl .allein drei Viertel des Um-
satzes von Hackethal aufweisen durfte. Die Entwick-
lung von Hackethal, das dem Hanielkonzern nahesteht,
war nach dem Dividendenausfall von 1926 in den
letzten beiden Jahren im Gegensatz zu der Entwick-
lung kleinerer Kabelgesellschaften aufsteigend und
1928 konnte sogar trotz vieler unginstiger Momente die
Dividende fur die RM 92 Mill. Aktien von 6 auf
8 % erhdht werden.
Die Umsé&tze von llaekethal waren von fast 22 Mill.
im Jahr 1925 auf etwas lber 16 Mill. im Jahr 1926 gesunken,
obwohl in der zweiten Halfte jenes Jahres bereits nach dem
wirtschaftlichen Umschwung die bessere Beschéaftigung ein-
setzte. Infolge der Belebung des Wohnungsbaues und star-
ker Erweiterungsarbeiten der Elektrizitatszentralen stieg
dann 1927 der Umsatz noch Uber den des Jahrs 1925 hinaus.
Das letzte Geschéaftsjahr fiel in eine Periode langsamen,
aber stetigen Konjunkturriickgangs. 'Der Geschaftsbericht
erwahnt, dal es trotzdem infolge der gut ausgebauten Ver-
kaufsorganisation mdglich war, den Umsatz gegeniiber dem
Vorjahr weiter zu heben. Man darf wohl annehmen, dal das
Kapital von Hackethal etwa dreimal im Jahr um-
geschlagen wurde. AuBerdem aber hat auch die Nurnberger
Beteiligung, die vor allem ein gréReres Metallwerk hat als

Hackethal selbst, einen schatzungsweise achtfachen Um-
schlag ihres kleinen Kapitals von 25 Mill.,, was schon aus
den Debitoren und Kreditoren von ungeféhr je 4 Mill., also

drei Viertel der Hackethalziffem, zu schlieRen ist. Ins-
gesamt dirfte damit das Kapital von Hackethal von Reichs-
mark 9,2 Mill. mehr als finfmal umgeschlagen worden
sein. Dabei wahrte von Mitte April bis Mitte Mai 1928 in der
hannoverschen Metallindustrie ein Streik, und nach dem
Geschaftsbericht hat der dadurch erwachsene Produktions-
ausfall das Jahresertragnis erheblich beeinfluRt. Ferner
stand das Inlandsgeschéaft in isolierten Leitungsdrahten
nach dein Zusammenbruch des Verbandes unter starkem
Wettbewerb und Preisdruck, und auch in Metallhalb -
zeug konnte der auf einer Reihe von Teilgebieten erfolgte
Zusammenschlu3 der Produzenten 1928 noch keine befriedi-
gende Gestaltung der Verkaufspreise herbeifiihren. Von der
Kupferhausse dirfte Hackethal auch wenig profitiert
haben, da keine gréRReren Rohstofflager gehalten werden.

1913 1924 1925 1926 1927 1928
In 1000 Reichsmark

Bruttogewinn 1661 3058 3960 2435 3580 4303

Lasten :
Unkosten e 625 1995 2357 1830 2058 2390
Steuern .. _ 561 467 295 407 589
Abschreibungen . . 301 326 713 384 490 491
Disagioabschreib. - - — - 60 81
Summe der Lasten . 926 2882 3537 2508 3015 3551
Reingewinn

o. Vortrag . . . 73 167 423 —73 585 751
Gewinnverteilung :
Dividende 580%) - 460 - 552 736

o w 6 — 5 0 6 8

Ricklagen 110 — — — — —
Tantiemen . . . . 38 - 34— - -
Vortrag...cceeeeeeveennn + 7 176 -71 —73 + 13 + 15

*) M 1,25 Mill, nur 8 % Div.

Aber trotz dieser zum Teil ungilinstigen Momente stieg
der Bruttogewinn mit dem Umsatz um etwa 20%, so
dal er fast doppelt so hoch als vor zwei Jahren liegt. Die
wichtigste Beteiligung, die Kabel -und Metallwerke
Neumeyer A.-G. in Nirnberg, schittet in den letzten
drei Jahren dieselbe Dividende wie Hackethal aus. In den
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Ertragnissen -von 1928 dirften- an direkten Eingangen der
Nurnberger Gesellschaft, die das Kapital 1927 von 1,5 auf 2,5
erhdht hatte, nur KM 0,15 Mill. enthalten sein. Daneben mag
vielleicht aus anderen Berechnungen ein Teil des Gewinns
auf Hackethal Ubertragen, der wesentlichste Teil aber wohl
zur Starkung der inneren Reserven verwendet worden sein.
Die (brigen Beteiligungen von Hackethal sind unwichtig.
Die Lasten von Hackethal haben sich &hnlich wie die Ein-
nahmen entwickelt. Die 1927 gesteigerten Abschreibun-
gen sind unverandert geblieben, der ausgewiesene Anlage-
zugang wurde voll abgeschrieben. Der Reingewinn stellte
sich nach der Erfolgsrechnung sogar Uber den des letzten
Vorkriegsjahres, ermdglichte aber bei dem mehr als ver-
doppelten Kapital nur die Héalfte der Vorkriegsdividende.
Die Steigerung der Ausschiittung ist aber in einem Jahr ab-
sinkender Konjunktur auch im Verhaltnis zu anderen Unter-
nehmungen der Branche bemerkenswert.

1913 1.1. 24 1925 1926 1927 1928
Aktiva I'n 1000 Reichsmark
Grundsticke . 350 950 950 950 950 950

Gebéude . . . 885 '2 200 2200 2150 2100 2100
Maschinen usw. 1069 .1800 1700 1500 1400 1400
Beteiligungen 70 12900 2700 2610 2828 2828
Anleihedisagio — — — — 277 195
Vorrate . . 2143 2605 3114 2207 4236 4522
Debitoren . . .2184 2117 4298 4367 6940 6484
Passiva:
Stammaktien 4250 9120 9120 9120 9200 9200
Vorzugsaktien — 80 80 80 — i
Reserven . . 747 1000 1000 1000 ' 1000 1000
Obligationen — 123 129 — 3500 3500
Kreditoren . . 1016 2346 4282 3764 4859 4234
Bilanz- 1 i 4
summe 6920 :11709 15210 13996 19208 18783
Burgschaften . — — 389 257 177 158

Die ausgewiesenen 'Anlagezugéange betrugen 1928
RM 491000 gegen RM 340000 i.V. Es sind damit seit der
Eréffnungsbilanz  Zugédnge von RM 1,7 Mill. ausgewiesen
worden, wahrend der Anlagenbuchwert, der damals mit 5 Mill.
'eingesetzt war, um H Mill. zurickgegangen ist. Die tatsach-
lichen Zugange auf Anlagen dirften dabei ganz betrachtlich
Uber die ausgewiesenen hinausgehen. Die fir die Anleihe
von 3,5 Mill. mit einer Hypothek belasteten Werke waren im
April 1927 mit RM 7,6 Mill. gegen Brandschaden versichert.

Zu den Werken in Brink und Langenforth, wo etwa
50000 gm bebaut sind, ist aber ferner das Nirnberger
Werk von etwa derselben Ausdehnung zu rechnen, dessen
Anlagen entsprechend dem Aktienkapital von nur 2,5 Mill.
noch ganz betrachtlich niedriger zu Buch stehen als die An-
lagen von Hackethal selbst. Das ganze Kapital der B e-
teiligung ist' bei der Muttergesellschaft zi. pari aktiviert,
Daneben enthalt das Beteiligungskonto nach AbstoBung einer
norwegischen, meiner finnischen und einer anderen Beteili-
gung, bei denen die Buchwerte realisiert wurden, im wesent-
lichen nur noch kleinere auslandische Verkaufsgesellschaften,
Hafen- und Siedlungsbeteiligungen, und eine Holdinggesell-
schaft (Hackethal-Industriegesellschaft Higes), deren Ka-
pital 1927 im Verhaltnis 2:1 auf RM 110000 herabgesetzt
mwurde; diese ist Viederum an den Lloyd-Dynamowerken
A.-G., Bremen, beteiligt.

Die Vorréate erscheinen in Anbetracht der Umsatz-
steigerung und der Kupferpreiserhéhungen gering. Sie sind
im letzten Jahr um noch nicht 0,3 Mill. gestiegen und betra-
gen nur wenig mehr als das Doppelte der Vorkriegszeit, ob-
wohl das Werk inzwischen den dreifachen Umfang hat und
die Preise,ganz wesentlich lber denen der Vorkriegszeit
:liegen.

Hackethal hat im April 1927 unter besonders giinstigen
Bedingungen eine 6proz. Anleihe von RM 35 Mill. auf-
genommen. Der Zeichnungspreis betrug 92Y* %, und die
Rickzahlung erfolgt mit 102 % vom 1. April 1933 ab in
20 gleichen Auslosungen. Das Agio wurde mit RM 336 000
ausgewiesen, so dal die Spesen etwa 9,6 % betrugen. Die
Anleihe kostet also Hackethal etwa 7 %. Fir die néchsten
Jahre bleibt nach den vorgenommenen Abschreibungen noch
einiDisagio von RM 195000 zu tilgen. Nach dieser Konsoli-
dierung der kurzfristigen Schulden sind die Kreditoren
trotz des so erhdhten Umsatzes 1928 um RM 430000 zurtck-
gegangen und betragen nur zwei Drittel der Debitor en,
die einen Rickgang um RM 460000 erfahren haben. Die
Debitoren der Kabel- und Metallwerke Neumeyer stellen sich
auf ungefahr'4 Mill.,, die Kreditoren auf 3,65 Mill. Sowohl
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bei Hackethal wie bei seiner Untergesellschaft ist also der
finanzielle Status recht gilinstig.

Auch das laufende Geschéftsjahr stand bisher
unter dem Zeichen einer absteigenden Konjunktur.
Dazu traten aber noch die Wirren des Metallmarkts,
wéahrend derer die Abnehmer mit Auftragen stark zu-
riackhielten. Nach der Beruhigung am Kupfermarkt ist
es jetzt die Geldverteuerung, durch die der Auftrags-
eingang gehemmt wird. Bisher war jedoch das Werk
genutgend beschaftigt. Nach dem Geschéaftsbericht von
Ende Méarz sichert der vorhandene Auftragsbestand
eine Beschéftigung fur die nachsten Monate, und auch
einen Monat spater wurde in der Generalversammlung
noch erklart, dall in den Hauptabteilungen fur die
nachsten Monate ein hinreichender Auftragsbestand
vorliege. Es scheint, dal3 viellleicht im Hinblick auf die
Preissteigerungen am Kupfermarkt das Geschéftsjahr
1928 infolge der Vorversorgung der Abnehmer steigen-
den Umsatz gebracht hat, und daf® im laufenden Jahr zu-
mindest keine Steigerungen zu erwarten sein durften,
auch wenn bisher der Umsatz noch gut war. Das Unter-
nehmen ist aber jetzt mit genigend stillen Reserven
ausgestattet, um auch schlechtere Zeiten gut durch-
halten zu kdnnen.

Goncordia Spinnerei und Weberei,

Marklissa und Bunzlau
(Siehe Bilanzbesprechung Jahrgang I, Heft 40)

ie Concordia Spinnerei ist ein Unternehmen,
das seine Struktur seit der Ero6ffnungsbilanz
vollig geandert hat. Denn die Gesellschatft,
die nach der Goldumstellung auf das Vor-
kriegseigenkapital von 35Mill. 225Mill. neue
Aktien und 2 Mill. Obligationen ausgeben und den An-
lagenbuchwert von 1,3 Mill. in der Eroffnungsbilanz
sukzessive auf 4,5 Mill. erhéhen muf3te, hat sich mehr
und mehr von einer Kammgarnspinnerei zu einer
Kunstseidenweberei entwickelt, und von dem
Umsatz, der 1926 RM 8,46 Mill., 1927 RM 14,37 Mill.
betrug und 1928 sich schéatzungsweise auf RM 11 Mill.
belaufen haben dirfte, entfallt jetzt wohl nur ein
Drittel auf das schlechtere Kammgarngesehéft, wéah-
rend zwei Drittel auf die in Marklissa konzentrierte
Kunstseidenfabrikation (Damenwésche, Futterstoffe
fur Herren) entfallen. Daher konnte auch trotz der
schlechten Lage des Kammgarngeschafts das Unter-
nehmen zwar nicht die frihere Dividende von
10 % zahlen, aber immerhin aus dem erzielten Rein-
gewinn noch bequem 8 % zur Ausschittung bringen.
Bekanntlich war das Jahr 1927 eine Zeit der Hochkon-
junktur der deutschen Textilwirtschaft. Um so empfind-
licher machte sich seit Ende 1927 die riuckgangige
Konjunkturlage in der Textilindustrie bemerkbar,
die Hand in Hand mit einer' Lohnerhéhung von 15 % den
Reingewinn schmalerte, In den Geschaftsberichten der Ge-
sellschaft sind freilich von dem eigentlichen Geschéaftsgang
1913 1924 1925 1926 1927 1928
Bruttogewinn : In 1000 Reichsmark
o. Vortrag « , 1235 3111 3104 3296 5215 5303

Lasten :
Unkosten .. 1009 2055 2344 2304 3761 3787
Steuern, soziale

Lasten . . . ? 359 251 376 469 707
Abschreibungen 72 51 93 170 265 318
| /asten zusamm. 1081 2465 2688 2850 4495 4812

Reingewinn 154 646 416 446 720 491
Gewinnverteilung

Dividende 135 399 264 329 554 444
do. in % a. St.-A. 4X 12 8 10 10 8
do.in % a. V.-A. — 7*) 6 6 6 6
Racklagen . . __ 150 100 50 76 55
"Wohlfahrt _ 41 20 20 20 —

Gratifikationen 21 40 30 40 70 —

Vortrag . . . —7 ® 17 +2 + 7 —1 —8

*) und 6 % Nachzahlung fur 1923.
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und von der Art des Unternehmens kaum mehr als Andeu-
tungen enthalten. Man darf annehmen, da3 zu dem Gewinn-
ergebnis die Kammgarnspinnerei und -Weberei sehr wenig
beigetragen hat, wahrend das Kunstseidengeschaft wohl 1928
noch gute Ergebnisse abgeworfen hat, trotzdem gegen Ende
des Jahres ein Preisriickgang von etwa 30 % eingetreten ist.

Der Bruttogewinn — in der Erfolgsrechnung als
Hauptwarenrechnung bezeichnet — stellt sich fir 1928 noch
etwas hoher als in dem Rekordjahr 1927, in dem sich die Er-
weiterung des Unternehmens zum erstenmal umsatzmaRig
voll auswirkte. Diesem Bruttogewinn stehen aber wesent-
lich erhdhte Lasten gegeniber. Aus dem in einem Posten
ausgewiesenen Lastenkonto, das Lohne, Gehalter, Brenn-
stoffe, elektr. Kraft, allgemeine Unkosten und Zinsen um-
fallt, 1aBRt sich die Erhéhung der Léhne nicht herauslesen.
Dafur sind aber die Steuern und sozialen Lasten im Jahr
1928 allein um RM 238000 auf RM 707 000 gewachsen. Hierin
dirften neben den Auswirkungen der Lohnerhéhungen in der
VergroRerung der sozialen Lasten auch die Steueraufwen-
dungen, die dem ginstigen Ergebnis von 1927 entsprechend
gestiegen sind, zur Auswirkung gekommen sein. Auch die
Abschreibungen sind etwas erhéht worden. Auf Ge-
baude werden jetzt 3% % (i. V. 3%) der Buchwerte, auf
Maschinen 13% (i. V. rd. 12%) abgeschrieben. Der aus-
gewiesene Reingewinn ist infolge der Lastensteigerung
beinahe auf das Niveau von 1926 zuriickgesunken. Auf das
1927 erhohte Aktienkapital, das zum erstenmal 1927 voll
dividendenberechtigt war, wurden 1928 nur 8 % gegen 10 %
in den beiden Vorjahren ausgeschittet. Auch die Ricklagen
wurden nur mit einer verminderten Summe bedacht, und
Aufwendungen fir Wohlfahrt und Gratifikationen werden
nicht mehr ausgewiesen.

1913 Eréffng. 1925 1926 1927 1928

31.12. 1.1.24 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.
Aktiva: In 1000 ReiChsmark
Grundsticke ,> 1030 399 404 410 416 418
Gebaude L) 841 1259 1700 2405 2513
Maschinen . . 942 125 523 1026 1438 1610
Wertpapiere - 13 79 146 148 523 523
Vorrate 2 206 1839 1925 2718 4655 5384
AuRenstande . 7499 1357 2003 1714 3640 3371
Kasse,

Wechsel usw. 26 26 167 237 221 207

Anleihedisagio - - — 250 150 100
Passiva:
Stammkapital 3000 3250 3250 3250 5500 5500
Vorzugsaktien - 70 70 70 70 70
Reserven . . 492 332 332 432 924 1000
Bankschulden 644 - 517 369 223 1017
Rembourse - - 827 408 1646 1638
Akzepte .o - - - - 235 538
Sonstige Verbind

lichkeiten 450 835 771 997 1847 1575
Glaubiger

zusammen 1094 83 2115 1774 3952 4769
Obligationen - 40 40 2006 2000 2000
Bilanz-

summe 4986 4667 6426 8204 13448 14128

Die Zugange auf Anlagen betrugen 1928 RM 601000
gegen 1,388 Mill. im Vorjahr. Damit belaufen sich die aus-
gewiesenen Investitionen seit der Erdffnungsbilanz auf nicht
weniger als RM 4,075 Mill.,, nachdem die gesamten Anlage-
werte in der Eroffnungsbilanz nur mit 1,3 Mill. zu Buch
standen. Trotz der vorgenommenen Abschreibungen ist der
Anjagebuehwert auf 4,5 Mill. gestiegen. In dem Haupt-
werk in Marklissa diurfte jetzt die Kunstseidenweberei
konzentriert sein. Die Maschinerie der Weberei soll auf
dem neuesten Stand der Technik stehen. Auf ihre Erneue-
rung und Anschaffung mag ein betrachtlicher Teil der aus-
gewiesenen Zugange entfallen sein. Das andere Hauptwerk
ist die Kammgarnspinnerei in Bunzlau; hier ist 1926
eine Merino-Spinnerei hinzugekommen, die den Bedarf an
weichen Kammgarnen deckt. Im groen und ganzen ist aber
die gesamte Kammgarnspinnerei der unrentabelste Teil des
Unternehmens. Mit der neugebauten Merino-Spinnerei dirfte
das Unternehmen in Bunzlau iber etwa 36 000 Feinspinnerei-
spindeln verfiigen; auBBer den etwa 800 Webstihlen, die die
Concordia in Marklissa hat, kommen noch kleinere Webe-
reien, die man bei Gelegenheit erworben hat, in Steinkirch

und Friedersdorf im Kreis Lauban i. Schl, und in Markersdorf
bei Reichenau mit etwa je 200 bis 300 Webstihlen.

Wertpapiere und Beteiligungen stehen seit 1927
mit einem wesentlich erhéhten Betrag von dber Mt Mill. zu
Buch. Obwohl die Dividendensumme fiir das gesamte Ak-
tienkapital voll ausgewiesen wird, scheint diese Erhdhung
des Wertpapierkontos im wesentlichen auf Vorratsaktien
zurickzufihren zu sein. Denn bei der Kapitalerhhung von
2,25 Mill., die 1927 zu 132 % an das Bankenkonsortium gin-
gen, und von denen 1,625 Mill. zu 137 % im Verhaltnis 2:1
angeboten wurden, muRte sich ein rechnerisches Agio voh
0,52 Mill. ergeben haben, das tatsachlich verrechnete Agio
betragt nach Abzug der Unkosten RM 0,44 Mill. Man muR
also annehmen, daR die Verwertungsaktien von 0,625 Mill.,
fir die bei einer Verwertung im Jahr 1927 ein Agio von
mindestens Uber 30 % hatte erzielt werden missen, zum Teil
noch im Portefeuille der Gesellschaft geblieben sind.

Ein bedenkliches Moment ist die Entwicklung der Vor -
rate. Diese sind von 1,9 Mill. zu Ende 1925 und 2,7 Mill.
zu Ende 1926 auf nicht weniger als 54 Mill. gestiegen und
erreichen damit fast das erhdhte Aktienkapital. Unter den
Passiven sind die Rembour se fast unverédndert wie im
Vorjahr mit RM 1,6 Mill. ausgewiesen. Der Hauptteil der
Vorrate durfte auf Fertigwarenvorrate an Kammgarnen und
vor allem an Kunstseidewaren entfallen, von denen beson-
ders die letzteren gegen Ende 1928 bei zunehmender Kon-
kurrenz einen Preissturz von etwa 30 % erlitten. Da die
Verwaltung betont, daB die Vorrate sehr vorsichtig bewertet
worden seien und noch stille Reserven enthielten, so muR
wohl die mengenmaRige Steigerung noch grélRer gewesen
sein als die wertmafRige. Allerdings sollen die Vorrate aus
durchaus marktgangigen Waren bestehen. Die Absatz-
stockung ist wohl auller mit der Marktlage auch mit den
Witterungsverhaltnissen zu begriinden, wie sie gerade Ende
1928 geherrscht haben. Wenn also die warme Witterung
einsetzt, dirfte Sich wohl auch der Vorratsbestand erheblich
lichten. Immerhin deutet ein derartig erhdhter Lager-
bestand auf das Abflauen der Konjunktur, auch wenn man
bei der zunehmenden Konkurrenz und der sinkenden Finanz-
kraft des Handels gezwungen sein mag, der Kundschaft mit
groRBeren Lagern zu dienen und einen Teil der Vorratshal-
tung, der Funktion des Handels, selbst zu Gbernehmen.

Die AuRenstande, die sich im Vorjahr im Zusam-
menhang mit der Ausdehnung des Geschafts und der Hoch-
konjunktur verdoppelt hatten, sind dagegen 1928 um 270 Mill.
zurickgegangen, und um ebensoviel sind auch die sonstigen
Verbindlichkeiten vermindert. Um so stérker war aber die
VergroBerung der Ubrigen Schulden. Die Akzepte haben
sich um Uuber 300 Mill.,, die Bankschulden um fast
800 Mill. vermehrt, und diese Verschlechterung des Status
findet ihren Gegenposten fast ausschlielich in der Ver-
groRerung der Vorrate. Die Mittel, die dem Unternehmen
aus der Kapitalerhdhung und aus der Anleihe zugeflossen
sind, hat man in den Anlagen investiert. Die hypothekarisch
gesicherte Anleihe von 1926 iber RM 2 Mill. ist mit 8 %
zu verzinsen. Die Teilschuldverschreibungen werden durch
regelmaiige Auslosung in den Jahren 1931—50 zu 102 %
getilgt. Die Obligationen, die zur Zeit ihrer Borseneinfiih-
rung in Berlin im Januar 1927 einen Hochstkurs von 104 %
hatten und Ende 1928 91,50 standen, sind bis Anfang Juni auf
85 bis 87 gefallen, wahrend der Aktienkurs sich zwischen 87
und 88 bewegt. Eine Verwertung der anscheinend noch' vor-
handenen Vorratsaktien durfte bei diesem Kursstand wohl
kaum in Frage kommen.

Im neuen Geschéftsjahr soll das Ergebnis der
Weberei, die den Hauptteil des Unternehmens aus-
macht (daher auch die Sitzveriegung der Verwaltung
von Bunzlau nach Marklissa), bisher befriedigend
gewesen sein® und die Umsatze sollen sich gegeniber
dem Vorjahr sogar erhdht haben. Anders in der
Kammgarnspinnerei, wo das Geschaft ent-
sprechend der schlechten Situation der ganzen Branche
sehr still ist. Das Hauptproblem scheint zu sein, daf}
die zum Bilanzstichtag angeschwollenen Vorrate bei
der herrschenden Konkurrenz namentlich auf dem
Kunstseidengebiet glunstig verwertet werden. Die bis-
herigen Ergebnisse kdnnen wohl in Anbetracht der
schlechten Lage der gesamten Textilindustrie noch als
verhaltnismalig befriedigend bezeichnet werden.
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