1

Tlcr deutsche Uolfstoirt

3. Jahrgang

DIE BORSEN

BERLINER BORSE

Borsenindex des ,deutschen Volkswirt«

Dividendenwerte

Festver-  Borsen-
Gesamt- Termin- variable Kassa- Z\;\?S“CTe nm satz-
index1) papiere Papiere papiero erte”) steuerd.
in Prozenten des Nennwertes Mill. RM
Ende 1913 1641 1630 — 1646 — 1,486
» 1925 697 756 610 682 755 3,89*;
ti 1926 1686 2010 1234 1301 9,6 5121
4. Mai 1927 2036 2325 1642 1675 1006 _
Ende " 1569 1732 1328 1377 924 6,94i)
it April 19281606 1752 1450 1393 91,5 354
a Mai , 1695 1840 1636 1447 90,9 549
Juni , 1684 18,2 1670 1440 907 706
i Juli 1601 170,5 1519 1415 90,7 5,76
Jan. 1929 1587 1694 1379 1411 90,3 4,18
ic Febr. , 1527 1621 1310 1381 90,3 310
Marz , 1569 1674 1369 1393 899 237
i April , 1511 1618 1292 1333 899 ,
i Mai , 1500 1612 1280 1303 87,9 3,14
Juni 1546 1672 1353 1315 88,6 2,54
3 Juli , 1522 1642 1322 1303 889 -
10. Juli , 1535 1658 1325 1315 888 -
17. Juli . 1533 1660 1311 1306 88,8 -
24. Juli . 1511 1634 1302 1293 887 _

1) Durchschnittskurs samtlicher deutscher an der Berliner Borse
notierten Aktien unter Berlicksichtigung: der zum Bérsenhandel zugelassenen
Kapitalbetrilge in Prozenten der Nominalwerte.

., . “) Durchsehnittskurs der an der Berliner Bdrse notierten festver-
zinslichen Werte zu 8 % und darunter, die auf Gold- oder Reichsmark lau-
ten, unter Berticksichtigung der zum Borsenhandel zugelassenen Kapitalbe-
trage in Prozenten der Nominalwerte. Ohne Aufwertungsanleihen, Conver-
tible Bonds, Sohatzanweisungen und Reichsanleihe von 1927.

8 Monatsortrag. — * Jahresdurchschnitt.

In dieser Woche hat es an jeder Anregung gefehilt.
Die Borse stand unter dem EinfluB aufRenpoliti-
scher Ereignisse, wie die Uneinigkeit Uber den
Ort der kommenden Konferenz und der russisch-chine-
sische Konflikt. Selbst bei den noch in der Vorwoche
so stark begehrten Montanwerten machte sich Reali-
sationsneigung geltend. Dadurch fand die Montan-
hausse ein schnelles Ende, dieses Marktgebiet trat im
Borsenhandel an Bedeutung wieder zuriick, obwohl
gegen Schlul3 der Berichtswoche Stahlvereins-Aktien
erneut von rheinischen Kaufern verlangt wurden. Zu
den politischen Sorgen kamen angesichts der neuen
englischen Goldverluste und dem Anziehen der Zins-
sétze in London Geldbefirchtungen und
schlie3lich wurde die Nervositdt noch durch die Nach-
richt Uber die schwere Erkrankung des Reichskanzlers
verstarkt. Nur auf dem Elektromarkt fanden sich
wiederholt Kaufer fir AEG. und Bergmann, wéahrend
die anderen Elektrowerte, vor allem Siemens und Ges-
furel, schwach lagen. Es wurde auch von Auslandsab-
gaben gesprochen. Uberhaupt war gerade bei den
schweren Werten die Widerstandsfahigkeit sehr ge-
ring. Farben- und Kunstseidenaktien erreichten neue
Tiefkurse, Polyphon waren einem stéarkeren Kursrick-
gang ausgesetzt, Warenhauswerte und BMW bewegten
sich ohne Geschaft um ihre tiefsten Kurse, und auch
andere schwere Werte, wie Linoleum, Zellstoff-Wald-
hof und die groRen Textilaktien gaben weiter nicht un-
erheblich nach. Kleinere Episoden waren ein voriber-
gehendes Interesse am Schiffahrtsmarkt fir Nordd.
Lloyd im Anschlu an die Rekordfahrt der ,Bremen®
und eine ebenso vorubergehende Nachfrage nach
Berlin-Karlsruher. Im allgemeinen aber war das Ge-
schaft bei der sommerlichen Hitze ganz unbedeutend
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und das Abbréckeln der Kurse wurde erst am Mitt-
woch aufgehalten, als Reportgeld um % % ermaRigt
wurde. Die Spekulation wurde zu Deckungen veran-
laf3t. Durch die markttechnische Situation kurz vor der
Ultimoliquidation begunstigt, konnten intervenierende
Banken mit geringen Mitteln die Abdeckung Kkleiner
Baisseengagements beschleunigen. Geschéftslos war
auch der Rentenmarkt. Unser Borsenindex zeigt einen
starken Rickgang um Uber zwei Punkte fast auf den
Stand von Ende Mai. Von den Verlusten wurden vor-
nehmlich die Terminpapiere betroffen, aber auch die
Kurse der anderen Gruppen bréckelten ab. Die Kassa-
werte erreichten einen Stand, der sogar noch unter dem
Niveau von Ende Mai liegt.

Kreditbanken

Divi Kurse
R = 1
Geselischaft <'T dende % % 5 b 18 107 17.7.j247.
Mill. T =
RM  Vord. lletzte qgp7 _ 1929 1929
Grupptnindtl 1*7 its 1*4 175 186 163 181
Adca ..o 40 10 10- 194 150 135 142 121 127 126 126

Barm.Bank-V. 36 10 10+ 198 154 139 146 123 129 128 128
Berl. Handels 22 12 12- 302 305 243 249 206 217 215 212
Com.&Prlv.. 75 11 11* 227 199 171 203 180 185 185 183
Barmst,u. Nat. 60 12  12* 301 301 223 293 252 278% 280 276
Deutsche Bank 150 10 10 213 176 159 176 159 173% 173 170
Digconto-Ges. . 135 10 10 201 170 150 168 150 158 156 154
Dresdner...... 100 10 10 200 174 152 175 154 162 161 160
Dt. Ubersee . 30 7 7+ 140 116 103 110 100 100 100 100
Reichsbank ... 300 12  12* 196 341 186 338 289 326% 319 315
« Fiir 1928

Bankwerte schwéchten sich bei stillem Geschaft fast
durchweg weiter ab. Die gro3te Einbue hatten Darm-
Stadter Bank, die 4 Punkte verloren, und Berliner
Handels-Anteile, die um 3 Punkte zuriickgingen. Im
Uibrigen hielten sich die Verluste im Rahmen von 1 bis 2 Punk-
ten. Reichsbank-Anteile gaben bis zum Montag unter
Schwankungen auf 312Y, nach und konnten auch an den letz-
ten beiden Tagen nur einen kleinen Teil des Verlustes wieder
einholen.

Hypothekenbanken
Gruppanfitdtx 16* 153 166 146 151 151 151
BayrH.uW.Bk. 45 10 10» 255 181 153 175 139 151 152 149

Bayer.Vereinsh. 20 10 10» 249 180 154 171 140 151 150 149
Berliner Hyp. 5 12 12» 345 242 190 212 189 202 202 203
Goth. Gr.-Cred. 75 9 10+ 280 159 130 145 13! 131 133 133
Hamb. Hypoth. 9 8 10» 295 161 131 169 143 146 146 155
Meininger Hyp. 16 9 10» 215 148 131 145 123 130 130 129
Pr.Bod. Ored. . 13 8 10» 210 144 131 144 123 127% 127 127
Pr. Cenfcr.-Bod. 18 9 10» 223 175 145 175 143 155 157 158
Pr.Hypotheken 12 9 10» 311 158 136 150 133 139 137 137
Pr. Pfandbrief . 21 10 12» 322 176 147 187 170 185 185 185
Rhein. Hypoth. 12 9 10» 230 217 175 216 145 151 148 148
Sftcha.B.Cred.A. 9 12 12» 350 208 145 175 152 155 154 152
Sidd. B.-Cred. 9 10 10» 375 228 165 195 151 160% 161 161

e Fur 1928

Bei geringfiigigen Kursbewegungen lag der Markt der
Hypothekenbank-Aktien wieder sehr ruhig. Die Aktien der
beiden bayerischen Institute verloren 2 bis 3 Punkte, wahrend
Berliner Hyp. am letzten Tag des Berichtsabschnitts etwas
anziehen konnten.

Versicherung
flrupptnindtx 310 268 300 254 163 202 254
Aach.M.Feuer. 18 20 20t 395 397 345 389 313 310 310 300
Alllanzu.Stuttg. 60 12 12t 360 320 246 262 232 235 230 237
Frankf. Allgem. 25  12% 12%» 198 210 172 1018 885 890 885 899

Lelpz. Feuer .. 75 12 14 370 290 235 243 201 209 210 210

Magdeb. Feuer. 4,88 10 10t 134 116 101 542 468 475 473 468

Magd. Rickv. . 3 6 10f 41 1 28 38 3 — — —

Nordst. Allg. .. 34 12 14t 109 310 210 300 270 275 270 270

Schles. Feuer . 5 4 4t 125 80 65 73 60 60% 60% 63

Vaterl. & Rhen. 112 34  36* 660 585 450 598 468 475 480 470
* Kurse und Dividenden In RM Je Aktie. — t Kir 1928

Wahrend Aachen-Minchener Feuer weiter leicht
nachgaben, stiegen Frankfurter Allgem. schon am



Nr. 43

ersten Tag des Berichtsabsehnitts auf 900, um sich dann unter
Schwankungen knapp zu behaupten. Der Restbesitz des
Michael-Konzerns an Frankfurter Allgem.-Aktien (noch etwa
3000 Stiuck k nom. RM 400) soll nutimehr ebenfalls an Kon-
zernkreise der Frankfurter Allg. zu ca. RM 900 pro Aktie
verkauft worden sein. Neu eingefiihrt wurden Albingia
Hamburg, die am 24. erstmalig mit RM 105 gehandelt wurden.

Schiffahrt
cix Divi- Kurse
Gesellschaft L dende y éc IFE@ E f© 107. 17.7. 24.7.
RM  Vorj. |lebte 1557 1908 1929 1929
Gruppenindex . 173 141 131 111 124 128 128
Hapag..... 160 8  7» 178 175 135 141 114 123/, 125 123

Hamburg-Sud 40 8 8% 277 229 177 200 170 193 193 190
Hansa-Dampf . 32 10 10» 243 238 171 174 141 162 170 164
Nordd. Lloyd . 160 8 8 174 166 133 135 105 115% 118 117

Neptun ... - 7 10 10» 189 148 122 129 101 107 111 113
Ver. Elbe-Schiff 72 5 5 101 86 51 55 2sy, 87% 25% 26
e Flr 1928

Nordd. Lloyd gaben bis zum Montag um 2 Punkte
nach, um sich dann wahrend der Rekordfahrt der ,Bremen-*
etwas zu befestigen; ein Paket Nordd. Lloyd-Aktien, man
spricht von fast 1 Mill., konnte aus dem Vorratsaktienbestand
placiert werden. Il apag waren dagegen nahezu unver-
andert. Hansa Dampf lagen in Reaktion auf die voran-
gegangene Steigerung diesmal schwacher und verloren im gan-
zen 7 Punkte. Ver. Elbeschiff setzten ihren Riickgang
nicht weiter fort.

Bahnen
GnipMRfndtx 103 »4*t »8% 88*, «07,.
Reichsbahn ... V.-A. 7 7 117 101 90% 91% 85% 86%
A.-G.t.Verkehr 30% 11 11* 242 220 168 177 141 149
Allgem. Lokalb. 18 12 12« 225 216 178 182 157 165
Hamb. Hochb.. 959 6 6» 110 90 75 78 68 69
Lflbeck-Buchen 45 5 5% 140 102 70 89% 75% 78%
Sudd. Eisenb. . 20,8 10 10 179 144 119 129 115 118
Zschipk.-Finst. 3,1 15  15% 340 287 229 255 206 230

*) Vorschlag 47,25 RM -- « Fir 1928

Reichsbahnvorzige schwankten zwischen 86K und
86K. Die Ubrigen Werte lagen fast durchweg wieder etwas
schwacher, besonders Zschipkau-Finsterwalde, die
in Reaktion auf die vorherigen Gewinne diesmal 12 Punkte
verloren. EI. Hochbahn stiegen von 87 auf 88)4 in Anglei-
chung an die Umtauschrelation der Berl. Anleihe.

Berg- und Huttenwerke
Grnppenindex 131 111 133 105 11t 123 120
5% 149 108 79% 86% 68 73% 77 76%
6* 214 145 122 139 110 117 119 116
8% 238 163 117 143 110 141 142 137
8t 210 147 119 146 122 139 142 138

Essener Steink. 525
Gelsenk. Bgw. . 250

Harpener.. 110,3 0 278 205 129 151 127 148 149 147
H q gso h.. 70,3 6%t 230 160 123 142 113 138 139 133
Kléckner. 110 6t 199 140 104 116 96% 110 116 111

7t 241 159 120 138 111 134 136 130
7 247 165 124 132 109 124 126 122

KoIn-Neuessen. 70,3
Mannesmann . 185

Mansfeld ..... 375 175 132 106 146 wui 137 137 136
Mitteld. Stahlw. 50 7t — 133 113 144 121 125 130 128
Oberbedarf ... 27,7 5t 138 119 83 114 80 89% 91 87
Oberkoks.. 80 7% 158 120 91 115 98 110 108

do. Genuflsch. 10
Phonix-Bgb. .. 205
Rheinstahl ... 160

6 — 9% 71 92 75 8 8 87%
6%* 153 106 87% 108 86% 102 108 105
V6* 273 189 131 138 110 129 131 126
Rlebeck-Mont.. 50 7.2t 195 164 139 152 136 144 140 136
Ver. Stahlwerke 800 6t 165 110 90% 117 89 108 117 113
Hohenlohe ... 2375') 7% 6t 136 112 g106 99% 68 97 95% 92%
Laorah&tte ... 416 0 Ot 113 88 65% 74% 64% 71% 63% 67%
Max-Hotte ... 225 10} 294 214 168 206 170 181 189 177
Schles.Bgb.Zink 40') 8* 175 154 116 136 107 110 111 113
Schles.Bgw. B. 16,7 10» 222 189 139 151 124 130 129 132
Stolberg-ZInk . 14,3 6 320 228 144 180 143 156 152 150
ConcordiaBergb. 20 0 107)105 71 77 65% 73 75 77
Magdeb.jigw. . 10,29 217 114 54 67 47 64 64% 62%
Milheim Bgw. 20 7+ 210 143 101 111 96% 108 110 108
PreuBengrube . 12 V5 150 Ul 90 115 110 112 112 111
Rh.-W.St.-uW. 65 8t — 174 130 136 90 112 118 117
Bache. GuR.Dohl. 7 6t 205 154 123 127 88 _ _ —B
Ver.v.d.Zypen 22 9« 303 230 188 199 174 177 177 176
Wittener GuB . 104 0 91 75 41 56 31 54 53% 53
t Fir 1927/28 __ * Fiir 1928/29 — ) Zloty — *) EinftthrungBkural 16. 12. 27
Die Aufwartsbewegung am Markt der westlichen Montan-
werte ist zum Stillstand gekommen; an den meisten Tagen des
Berichtsabschnitts herrschte sogar eine schwache Haltung. Ge-
winne am letzten Tag des Berichtsabschnitts vermochten die
EinbuBen nicht auszugleichen, die Verluste betrugen aber in
den meisten Fallen nicht mehr als 3—4 Punkte. Bei Hoesch
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und Kéln-Neuessen soll nicht mit einer Wiedererh6hung
der Dividenden zu rechnen sein; beide Papiere verloren je
6 Punkte. Mansfeld hatten auch diesmal wieder geringe
Bewegung und schwankten zwischen 134 und 136. Stahl-
verein gingen bis zum Montag etwas unter 112 zuriick, um
an den beiden folgenden Tagen sich wieder etwas zu befesti-
gen. Hohenlohe und Laurahitte lagen weiter schwach,
wahrend Sohle s. Zink und Schles. Bergw. Beuthen
wieder um 1 bis 2 Punkte anziehen konnten.

Braunkohle
Kéﬁ)i_ Divi- Kurse
Gesellschaft dende 2 2 107. 177. 247
Mill. , o o= fe o= T T T
RM  Vor. | letzte 1927 19281 1929' 1929
Gruppenindex *37 208 134 216 226 12« 225
llse .. 50 8 10» 372 310 219 233 205 220 213 213

do. GenuRsch. 40 8 10» — 137- 110 134 113 122 122 121
Rhein. Braunk. 67,2 10 10 335 315 231 305 267 299 300 298
Anhalt-Kohle . 2295 6 6* 170 119 90 101 83 85 86 84%
Bublag............ 20 10 10 258 191 160 168 150 160 161 16!
Braunechw. K. 1275 10  10* 325 294 200 236 215 230 235 235
Eintr. Braunk.. 24 10  10* 240 177 155 165 137 141 141 137
Leopoldsgrube. 175 0 4* 175 104 66% 86% 60% 64% 65 64%
Niederl. Kohle. 24 10  10* 235 175 153 166 135 144 145 144
Roddergrube .. 18 27 27+ 680 910 620 900 820 870 870 870
Wersch.-WelRenf. 175 10  10* 270 189 151 153 130 137 143 140
t Fir 1927/28 — « Fir 1928

Ilse und Rhein. Brann. schlossen hei geringen
Schwankungen fast unverandert. Die bei Rhein. Braun,
aus der Kapitalerhéhung hereinkommenden Mittel sollen in der
Hauptsache zum weiteren Ausbau des Rheinischen Elektrizi-
tatswerks im Braunkohleurevier benutzt werden. Von den
Ubrigen Werten konnten Wersch en-WeilB enfeis und
Anhalt die Vorwochengewinne nur zur Hélfte behaupten.

Elektroholding
Gruppenindex 135 150 120 111 200 107 104
Bank el. Werte 242 10 10t 244 176 150 159 137 157 158 {58
Elektra,Dresden 15 12 10 256 204 177 197 180 195 196 197
El. Lieferung .. 40 10 10+ 216 191 162 180 150 158 155 154
El.lJchtu.Kraft 30 10 10t 234 268 207 248 201 217 214 208
Gesfirel.......... 75 10 10" 316 305 243 264 207 218 215 209
Lahmeyer .... 18 10 10t 209 186 152 184 159 173 171 168
Rhein.-Elektra 126 9 9» 217 182 146 178 146 152 152 147
8chncfcert& Co. 60 8 11» 237 269 166 255 214 238 234 229

t BUr 1927/281 — « Fur 1928

Bei den Hauptwerten dieser Gruppe war die Tendenz auch
diesmla wieder sehr still und zumeist etwas schwacher. Ges-
fiirelund Rhein. Elektra sanken auf neue Tiefkurse
und auch Schuckert und Licht & Kraft verloren je
5—6 Punkte.

Elektroindustrie
Gruppenindex 134 103 200 tés 104 200 202
85 229 203 150 197 162 195 197 198
ot 250 247 170 235 200 226 227 227
7%t 183 160 116 148 131 138 140 136
145 339 443 258 419 363 399 392 385
8% 102 180 143 164 130 134 133 130
ot 162 167 150 155 137 137 138 137
Dt. Kabel___ 10 Ot 144 103 65 72 53% 72 71% 72
Dt.Teleph.u. K. 72 05 160 145 106 130 57 78 77% 71%

8
Bergmann .... 44 9
6
12
8
9
0
7
Judel Signal .. 10 8 95 189 172 113 164 130 148 143 141
6
5
9
6
7
0
0
6
8

Felten €¢ Gulll. 66
Slem. dcHalske 105
Accumul.Hagen 20
Brown Boverl . 25

6» 164 168 100 182 152 160 160 161
65 139 114 82% 108 74 8 80 74
8t 210 161 110 144 99 136 135 139
0 120 121 58 66% 49% 57 55 55%
7%t 147 147 114 131 103 108 110 109
5 126 84 56 66 43 45 9 46
05 106 97 68 98 60 — — T77%
Vogel Draht .. 82 65 135 100 80 82 67 78 78 75%
VoigtAHaeffner  7,5) 9t 220 256 175 223 205 222 222 222

t Fur 1928 — s Fflr 1927/28 — «) Ferner RM 36,25 Mill. V.-A. — *) Ferner
RM 2,7 Mill. V.-A. — ») Dividende fur 1927 p.r.t.

AEG gaben zunachst unter Schwankungen bis unter 195
nach, konnten aber am letzten Tag des Berichtsabschnitts den
gesamten Verlust wieder einholen. Wahrend in AEG standige
kleinere Kaufe das Interesse wachhielten, gingen Siemens
schon bis zum Montag auf 385 zuriick, ohne sich dann
wieder erholen zu kénnen. Bergmann gaben anfangs
6 Punkte nach, um am letzten Tag des Berichtsabschnitts den
ganzen Verlust wieder einzuholen. Von den lbrigen Werten
waren Mix & Genest diesmal wieder fester, wahrend sonst
die Bewegungen gering waren. Lidenscheider Metall
und Accu-Hagen sanken auf neue Tiefkurse.

Ludensch. Met. 5
Mix € Genest . 16

. 6
Sachsenwerk .. 14,15
Teleph. Berl.’) . 71
Ver.Busch-Jaeg. 2,57
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Strom-, Gas*, Wasserlieferung

Kapi- Divi- Kurse
tal % 'S 1«
Gesellschaft dende . s w1 g 107 17.7. 247.
Mill. . az S 1t z¢ P
EM Vo !letzte 1957 1928 1929 1929
Qrupptnindex 178 143 180 101 167 165 163
Charl. Wasser 60 7 gt 182 141 117 136 107 NO 110 109
Dessauer Gas 75 8 9* 252 223 167 229 195 201 196 196
El. W. Schlesien 30 8 8* 195 150 116 128 104 109 106 105
Hambg. EIl.-W 88 10 10t 193 169 142 154 136 141 141 142
R,W.E...... 181 9 ot 225 248 164 266 227 248 243 239
8chles.El.ii.Gas 32 10 10» 234 264 177 233 175 19 191 -
Thir. Gas ... 30,8 9 9+ 180 177 140 167 132 136 135 136
Transrpdlo 16,5 8 8% 165 171 126 160 140 145 147 145
Amperwerke .. 14 7 7t 149 120 101 116 99 104 102 103
Bayer.El.-Llef 15 7 7* 125 106 93 109 82 98 9 91
Dt. Atlanten .. 711 7 7% 142 177 102 145 109 117 115 114
Frankf. Gas 25 7 6 210 160 143 143 134 — — -
Ga8,W.n.El.B. 12 6 6* 129 129 83 121 96 100 101 101
Neckarwerke .. 20 9 9+ 172 150 130 140 120 126 130 132
Rhclinfelden 15 10 10 200 204 174 197 155 162 156 156
Wasserw.Gels. . 28 7 9 168 148 130 151 128 129 130 129
t Fur 1927/28 — -« Fur 1928
Die meisten Werte dieser Gruppe setzten die langsame

Abwartsbewegung fort, besonders RW E lagen zeitweise sehr
schwach.

Lokomotiven, Waggons

Gruppenindex 112  91%. 88 85%.. 92% 94 92+,
Berl. Maschinen 1575 6 Ot 166 136 83% 92% 68 81 83»* 82»/*
Orenst.&Koppel 36 5 «» 167 140 100 101 81 91 93 91
Eis.-Verkehrsm. 52 10 12* 151 198 130 172 127 170 172 172
Gorl. Waggonl) 6 8 10 — 120 110 111 100 110 110 108
Hanomag .14 0 0 155 81 39% 55 43% 45 45% 44
Krauss & Co. .. 5 0 o* 97 76 50 65 48 51 50% 50%

t Fur 1927/28 — ') Einftthrungskurs am 27. November 1928 116% —
* Fir 1928

Fast alle Werte gaben weiter etwas nach, doch hielten sich
die Verluste in engem Rahmen. G d&rlitzer Waggon
teilen mit, da sie zu etwa 70 % ihrer Leistungsfahigkeit be-
schaftigt sind; es soll mit einer Dividende in Vorjahrs-
héhe (10%) zu rechnen sein. Eisenbahn-Ver-
kehrsmittel berichteten in der G.V. Uber normales Miet-
geschaft im neuen Jahr.

Maschinen- und Metallindustrie

Bruppenindex 108 »7 107 04% 102 102 102
Dt. Maschinen . 24 0 0 136 78 45 59% 43% 50 55% 54%
Loewe .20 10 10 382 279 225 247 193 206 203 197
Metallgesellsch. 65 8 8 202 161 122 146 124 127 126 127
Schub. deSalzer 19,25 16 16* 418 393 331 346 280 314 307 294
Augsb.-Nirnb. 20 0 65 175 128 90% 96 74 92 89 88
Berl.KarJ8r.Ind. 30 0 0 147 89 58 70% 55% 59 61% 66%
Dt. EIBenhandel 24 6 7 125 96 72 83 71% 75 78% 72
HackethalDraht 9,2 6 8* 139 104 83 104 85 94 94% 95%
Hirsch-Kupfer. 12 6 9* 129 146 109 146 128 139 140 138
Karting, Gebr.. 75 4 6* 129 97 68 77%, 50 68%65% 65
Miag Mihlenbau 14,8 10 10 178 153 134 151 119 125 125 123
Motoren Deutz 12,75 0 0 95 75 58 71% 56% 65 64% 66
Hugo Schneider 6 8 10 143 128 106 132 109 112 113 114
Alexanderwerk 744 0 0O 165 71 53% 655 40 1 41 41
Berg-Heckm.-S. 20 0 6 - — — 102 98 98 98 98
Berth. MessIngl. 55 7 4* 163 110 78 78% 46% 47 46% 45%
Dt.Babc.u.WUc. 8 9 95 201 155 130 145 116 132 135 134
Eisenw. Sprott. 6,6 5 8 100 104 77 86% 64 67% 67% 66
Enzinger Union 6,2 0 6* 113 84% 38 86% 70% 76 76 7
Frkf.Pok&WIt. 6,6 4* 4* 119 85 63 67% 45% 57 57% 54%
B. Frister . 6 0 7 127 117 90 154 96 135 134 140
Grltzner ... 63 1.1 6* 154 147 115 118 67% 72 69 68
Kirchner&Co. . 55 6 61 144 128 104 100 73% 80 75 73%
Kollm.&Jourd. 5 5 0* 113 93 72% 75% 49% 52 52% 52
Kolsch-roizer 6 0 05 107 69 54 62 44 62 61% 62%
Kronpr.-Metall 945 8 5%+ 163 135 97 100 67% 71 71% 70%
Kuppershusch 49 12 10+ 232 199 171 195 146 151 149 149
M.-Fbr.Buckau 12 10 10* 175 164 134 138 117 120 120 120
Bintsch .......... 9 8 10+ 170 186 160 195 175 179 — —
Reinecker, J.E. 7,2 7 105 167 130 102 126 104 110 110 109
Rhcin.Metall*) 20 0 65 - — — 108 98 98 98 98
Schle3-Defrles*) 8 7 7+ — 108 105 107 99 89 99 99
Schiuchterm. <k

Kremer-Baum 6,6 — 65 158 121 84 93% 73% 82 81 81%
Ver. Dt.Nickel 11,66 11 125 201 187 157 190 157" 164 167 163
Vogtl.Maschin. 7,2 4 65 128 90 69 80 65 79 80 80
Wegel.&Hubn. 3,95 7 8* 101 130 97 114 92% 95% 95 93
A eDrahtf.Hamm 6,7 5 55 165 97 83 93 85% 93 88 88

W erften:
BremerVulkan 10 8 8 107 155 127 140 118 1221 124 125
—8§ Flr 1927/28 — « Fur 1928 — *) Einfuhrungskurs am 1. Nov. 1928 105%

*) Etnf.-Kura am 16. Mal 108%

26. Juli 1929

Mit Verlusten von 6 und mehr Punkten lagen die
llauptspekulationspapiere weiter schwach; Schubert &
Salzer gingen sogar zeitweise unter 290. Berlin-
Karlsruher gewannen dagegen fast 5 Punkte; der
Pachtvertrag mit General Motors ist auf weitere drei Jahre
verlangert worden. Bei Eisenwerk Sprottau wird
nunmehr eine Dividendenreduktion als nicht unwahrschein-
lich bezeichnet. Maschinenfabrik Buckau be-
richten Uber gréRere russische Auftrage; die Betriebe sind
bei befriedigendem Auftragsbestand voll beschéaftigt. Fest
waren diesmal wieder Frister, die im ganzen 6 Punkte
gewannen. In der Bremer Vulkan -G.-V. war die
Schréder-Bank durch eigene Aktien nicht vertreten, die Ge-
richte Uber eine Zuwahl des Bankiers Schroder (Deschi-

mag) in den Aufsichtsrat entbehrten jeder Grundlage.
Kraftfahrzeuge

Ktapli_ Divi- v = _ Kmn rse
Gesellschaft '@ dende TS é 2 ® @ 107 17.7. 247.

Mill. ) x T F P

EM Vor. letzte 157 1008 1929 1929
Bruppenindex 124 .y, 01 55% 50% 55% 55»/.
Daimler-Benz 50 0 0 147 120 72 67% 5! 56 54 52%
N.A. Geooorrreens 17 0 0% 149 108 51 55% 21 21% 23  21%
Adlerwerke .. 19,25 5 0* 160 143 77 87 43% 51 50 50
Bayer. Mdtoren 16 14  14* 325 285 185 235 102 110 104 105
Dirkoppwerke 6 0 wvo* 110 80 40 57 24 25 25 25
Horch . 5 8 8 156 121 100 114 89 97% 96 94
Magirua. 5 0 0* 101 62 32 40 21 21 21 20%
Wanderer 15,65 12 6 132 243 112 106 67% 81 74 67%

+) Fur 1928

Das Hauptereignis an diesem Markt war die fortgesetzt
sehr schwache Haltung der Wanderer -Aktie, die wieder
fast 7 Punkte verlor. Auch die Ubrigen Werte lagen zum

groRten Teil weiter schwach; BMW sanken zeitweise
wieder auf den Tiefkurs von 102
Kali

Bruppenindex 321 153 311 213 254 250 245
Kall Aschersleb. 1582 10  10* 221 300 165 295 197 243 238 237
Salzdetfurth .. 161 15 15+ 284 525 241 531 297 407 401 396
Westeregeln 16,65 10  10» 224 302 174 294 204 249 243 242
Frledrichshall . 32 5 7+ 180 210 150 199 165 178 177 175
Burbachl) .... 34 10 12 — — — 282 199 211 210 211
Kalllnd. A-G.") 200 12 12* _— _— _— 261 218 244 241 237

') Freiverkehr — *) Fur 1928

Die Werte des Salzdetfurth-Konzerns lagen er-

neut um einige Punkte schwacher trotz der im ganzen
optimistischen Prospektangaben Uber das neue Geschafts-

jahr.  Auch Friedrichshall und die Freiverkehrswerte
schwachten, sich wieder etwas ab.
Chemie
Bruppenindex 240 110 131 100 100 10« 10*
|. G.Farben ..11001) 12 12* 353 201 243 267 224 234 230 226
Dynamit Nobel 37,50 5 6 173 145 115 123 105 110 108 106
Goldschmidt .. 29 5 5+ 177 126 91% 97% 75 76 77% 77
B-ltgerswerke . 73 6 ve* 151 109 91 106 85 88% 87 85%
Byk Gulden .. 333 6 6* 127 96 82 8 56 62 60% 57%
Chem.Buckau. 85 5 6* 165 119 90 102 8 96 96 96
Chem.v.Heyden 14,7 5 5% 152 141 116 127 85% 89% 88 85%
Chem. Albert 75 6 0 205 140 69% 79% 60 62 68 66
Chem.Brockhues 4 7 v7* 120 110 78 115 84 8 85 85%
Fahlberg List . 105 10 8+ 179 145 116 121 82 8 89 83%
Guanowerke .. 56 4 4% 117 100 60 64 50 53 52 51%
Hagcda........ 6 10 10r 152 142 112 140 95% 99 98 98%
Heine& Co.... 52 3 V4* 102 75 54% 96 45% 52 52 50%
Kotltzer Leder. 4,28 ii  12%* 160 163 133 154 133% 137 134 134
Lingner-Werke 54 7 V7§ 150 124 92 94 70% 76 80 81
Mimosa ......... 33 17 18" 335 314 251 297 245 256 249 248
Kh.W.Sprengst. 12 4 4,8 132 112 92% 99% 84% 87 86% 84%
Sachtleben®) .. 125 12  12* — 225 198 207 190 202 203 201
Scher.-Kahlb. . 30 9,6 V14* 250 320 220 337 290 325 382 322
Union chem. F. 6 4 0* 109 85 50% 67 43 54% 56% 56%
Ver. Ultramarin 546 10 125 185 172 136 158 146 151 152 152
t Fur 1926/27 — 1 Fur 1927/28 — >) Ferner EM 250 Mill. Wandclanleihe
— *) Elnlihrungakora am 24. Mal 220% — + Fur 1928
Der Kursrickgang der Farben-Aktie hat sich

erreichte zeitweise einen Tiefkurs
von 224. In der Geschaftslage der chemischen Industrie ist
der dauernde Abbrdckelungsprozel nicht begrindet, es
handelt sich anscheinend um technische Grinde und Tausch-
operationen, die den Kursriickgang verursachten. Dynamit
und Goldschmidt sanken ebenfalls zeitweise auf neue
Tiefkurse, ebenso von den Kassapieren Chemische Heyden,
Mimosa u. a. Auffallig schwach lagen diesmal wieder
FahlberglList.

fortgesetzt, das Papier



Nr. i3

Gummi
K1ap|i_ Divi- Kuree
Gesellschaft a dende b b!% g? £ 107. 17.7. 24.7.
Mill . X = 1P P
BM  Vord. | letzte 1057 1908 1929 1929
Gruppenindex 12« 100 139 112 133 130 130

Conti Caouteh. 40 6 7» 150 152 110 175 132 164 161 161
Calmon Asbest. 4 0 VO* 77 57 40% 46 22% 26 22% 25%
Harburg Phénix 7,2 0 0* 121 112 77 84% 65 69 68% 67%
Peters Union .. 9 8 8t 143 118 95 130 101 122 122 120
t Fur 1926/27 — + Fur 1928
Conti Caoutchoue hatten wieder sehr wenig Be-
wegung und hielten sich unter geringfligigen Schwankungen

um 160. Calmon holten den Vorwochenverlust zum
groRten Teil wieder ein.

Textil
tirupptnindex 159 141 149 113 114 113 113

Dt. Woliwaren. 65 0 0» 8 64 33 46% 19 20 19 19%

Hammersen .. 25 10 8% 188 183 135 138 125 128 130 130
Nordd. Wollk.. 75 12 8%*) 240 232 161 191 133 137 134 136
Schics. Textil . 8,8 0 0 153 98 36 39% 22 24 22% 28

Stshrkammgarn 22 10  10**) 207 283 161 242 133 136 138 139
Berl. Gub. Hut 6,3 16  16* 440 435 320 343 270 274 278 278
Brem. Wollk. . 10 12  12* 250 266 180 226 172 175 174 173
ConcordiaSpinn. 5,50 10 8% 194 144 101 108 73 75 74 73
Dresd. Gardinen 9 8 12 173 172 126 136 113 121% 121 113
Erlangen-Bamb. 65 10 8 213 181 150 152 127 128 128 127
Girmes & Co. . 5 15  15% 250 310 226 265 220 230 230 232
Gruschw. Textil. 13,26 7 6* 136 113 74% 73 55 66 67% 67
Industriew. PIl. 45 14  14* 167 211 150 192 143 145 145 143
Mech.Web.Lind. 105 15  10* 400 250 200 208 129 131% 135 129
Meyer-Kauffm. 7,04 7 0* 118 94 65% 72 43% 45 45 44
Mez dSéhne .. 6 4 0* 106 79 51% 73% 43% 49 47% 44
Schles. Lein. Kr. 846 0 0 122 84 36% 37 1 12 15% 6@
Gebr. 8lmon . 12 0 0 157 131 123 125 106 106 106 106
Ver. Jute .... 1485 6 V5* 118 128 122 126 115 118 118 115

e Fur 1928 — ») Davon 0,8 Mill. V.-A. . ") plus 10% Bonusl— *)plua
Bonus 1 W. v. 5%

Wahrend die GroRwerte der Textilgruppe behauptet
waren — Sohles. Textil konnten .sogar um ({ber
5 Punkte anziehen —, herrschte bei den Kassapapieren
groRtenteils recht schwache Stimmung. Dresdner Gardinen,
Industriewerke Plauen, Ver. Jute u. a sanken auf neue
Tiefkuree; besonders schwach waren Mech. Linden, die
diesmal 6 Punkte verloren.

Kunstseide
Gruppenindex . 817 510612 380303 373 360
Bémberg . .... 28 14 14 632 669 415469 300330 308 309
Ver. Glanzstoff 75 18 18» 760 867 530526 385417 398 39J

« Fiir 1928

Bemberg und Glanzstoff lagen besonders zu
Anfang des Berichtsabschnitts, in dem neue Tiefkurse
erreicht wurden, ziemlich schwach. Im weiteren Verlauf trat
eine Erholung ein, doch konnte Glanzstoff nur die Halfte
des Verlustes wieder einholen.

Zellstoff, Papier
Gruppenindex 210 179 201 171 180 17« 171
Feldmiihle .... 165 12  12* 286 279 190 242 187 203 199 195
Zellst. Waldhof 421 12  13%* 368 330 245 290 236 245 244 237
AmmendorfPap. 4 15 12 285 251 177 189 155 156% 155 156
Aschaffenburg 14,4 12 12+ 260 239 167 210 150 163 160 155
DresdnerChromo 7 8 8 165 148 109 Ul 91% 94 93% 93
HatronZellstoff 6,5 10  10* 204 156 133 158 123 125 125 123
BelsholzPapler 6,18 12 12 336 280 225 254 221 240 236 230
Varriner Papier 5 8 10 162 151 134 140 120 123 121 122
Zellstoff Verein 8 10 10 193 159 125 127 106 110 109 107
o Fir 1928 — V 32.2

In dieser Gruppe betrugen die Verluste bei einzelnen
Werten bis zu 7 Punkten. Nur Va-rziner Papier,
die sich gut behaupteten, machten eine Ausnahme. Wald -
h of haben die Arbeiten fiir die Errichtung der finnischen
Zellstoffabrik vergeben; die Bauarbeiten sollen sofort in
Angriff genommen werden.

Zement, Baumaterialien

Qruppenindex 165 146 147 120 133 130 120

Adler Zem. ... 75 10 10 295 161 135 144 115% 117 117 118
Alsen Zem. ... 6 15 15+ 290 241 200 217 185 187 185 186
Basalt .......... 24 6 0* 126 97 60 60% 44 46 44% 44%

Dolerit-Basalt. 45 7 0* 135 107 63% 63 40 46 47 46
Germania Zem. 49 14 14 280 215 181 203 177 191 189 188
Hemmoor Zem. 3,781 15 15+ 295 288 231 289 183 267 190 183
Rh. Westf. Kalk 15 8 gt 191 155 103 125 103 114 115 108
Schics. Zem. .. 27 12 12* 250 239 190 212 176 190 191 189
Stett.Chamotte 182 5 5 139 110 75 8 65 72 73 71
Stett. Zem. ... 4 10 10+ 216 146 127 140 114 118% 117 116
Ver. Schimisch. 15 12% 15t 291 274 215 238 222 223 224 223
Wicking.......... 31 12 10 231 210 144 174 139 143 139 137
t Fir j927/28 — + Fur 1928
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Im Gegensatz zur Gesamttendenz waren die meisten
Zementwerte besser behauptet. Adler wund Alsen
konnten sogar etwas anziehen. Dagegen gaben Hem -

moor wieder 7 Punkte nach.
Bau und Terrain

Ka;IJi— Divi- " Kurse
Gesellschaft @ dende s L &% i A 107 177 247
il 7. 177, 247,
BM Vor], lletzte 1527 % 1928P lgrzgp 1929
Gruppenindex 109 128 144 123 127 123 128
Holzmann .... 20 7 7 241 170 127 140 108 111% 111 108
Berger Tiefbau 75 20 20% 424 433 293 424 364 372% 370 370
Allg.Baug.Lenz 75 10 11* — 170 150 166 123 127 127 126
Allg. Hauserh. 3,125 7 10 165 168 131 154 120 120 120 120
Christ. AUnm. 8 0 o* 107 90 56 69% 49 54 62
Dyckerh.&WId. 8 '6 8« — 122 120 122 95 100% 99 99%

Goedhart,Gebr. 3 10  15* 140 360 123 372 196 218 214 213
Griin&Blifinger 441 12 12» 233 200 153 185 161 177% 175 178
Hellm.&Llttm. 15 8 8* 205 145 110 115 95 103 102 101
Industriebau .. 8 10  11* 184 154 128 145 118 118 120 123
Lelpz. Immob. 55 8 9 189 136 114 127 106 109 109 109
Passagebau ... 75 0 0 114 83 56 63% 47% 51 50% 50%
Tempelh. Feld 75 0 0 175 95 63% 66 45 50 49% 48%
WayssdFreyt.) 12 10 8 145 131 133 97 103 97 101

* Fir 1928 — ') Einfihrungskurs am 7. 9. 1928 — *) Etnfihrungskurs am 22-
August 1928 143% — *) Einfuhrungskurs am 14. 12. 28: 121%

Bei sehr uneinheitlicher Tendenz gaben die meisten
Bauwerte einige Punkte nach, nur Industriebau
waren fester und ebenso Wayss & Frey tag, die einen
groBen Auftrag fir den Ausbau des Dinkirchener Hafens
erhalten haben.

Glas, Porzellan, Steingut
Qrupp.nindex 148 128 129 118 112 112 110
Dt. Steinzeug . 45 15 15 266 295 222 244 196 196 197 206
DtTon-u.Steine. 10 10  11* 185 181 143 162 134 149% 138 136
Gerresheim.Glas 9,8 8 9* 183 146 125 141 111 114 111 115
L.Hutschenr. 9 8 ot 175 156 118 125 97%, 108 108 103
Kahla Porz. .. 9 7 5* 148 175 105 118 73 79 8 73
Keramag........ 6 15 15 288 378 226 231 187 187 196 187
Nordd.Steingut 5 10 10 225 198 179 207 183 197 197 197
Rhein. Spiogelgl. 6 12 228 193 162 181 139 144 141 142
Rosenthal Porz. 6 7 7+ 157 133 112 120 95 100 99% 101
Siemens Glas . 10 9 9* 205 159 138 145 124 127 125 125
SteatltMagnesla 5 10  11* 175 190 147 166 139 160 147 147
Ver. Laus. Glas 9 6 VO* 171 141 86% 86% 53% 65 62 60
* Fir 1928 — t Far 1927/28

Porzellanwerte lagen mit Ausnahme von. Rosenthal
weiter schwach; Kahla verloren mehr als den Dividenden-
abschlag und auch L. Hutschenreut her gingen suk-
zessive um 5 Punkte zurick. Fest waren diesmal Ger -
resheimer Glas. Die Gesellschaft hat die Aktien-
majoritat der Glas- und Spiegelmanufaktur A.-G. in Gelsen-
kirchen-Schalke an die Spiegelglasfabrik Germania verkauft,
die unter belgischem EinfluR steht.

Leder, Schuhe
154 et/ oo% *«»l, 88% 8 +87.
Hirschb. Leder 8 6 6* 146 127 105 107 97% 99% 101 100
Tack Schuh ... 56 7 8 143 120 98% 118 101 105 110 HO
Ver.SchuhBem. 632 6 6* 99 87 60% 70 47 52 52 47
« Fur 1928
Hirsohberger Leder schwankten um die Pari-Grenze.
Von Schuhwerten gingen diesmal Berneis-Wessels
empfindlich zuriick, wahrend’” Tack sich behaupteten.

Brauereien

Gruppenindax 161 111 141 118 111 112 118
Ostwerke........ 44 12 125 519 374 252 284 223 243 243 240
Schulthei .... 50 15 155 540 421 315 329 272 303 309 308
Bank f.Brau-Ind. 15 11 11t 287 224 163 183 156 160 158 156
B.KIndLSt.Prlor 4,15 20 245 640 570 435 620 505 525 515 510
Engelhardt ... 121 12 135 285 255 190 240 216 224 226 225
Liwen-Béhm.. 625 12 125 460 345 259 324 275 290 296 295
BavariaSt.Pauli 9 14 14 238 248 208 226 179 192 193 196
Brauh. Nttrnb. 2,6 12 125 250 207 174 181 164 168 166 168
Dortmund. Akt. 111 12 155 299 263 215 281 224 233 234 231
Dortm. Ritter . 4,56 20 205 408 390 331 381 292 301 300 294
Dortm. Union . 15 14 16t 350 292 245 283 255 260% 263 257
Holsten.......... 10 12 145 250 230 183 216 189 194 194 192
Leipx. Rlebeok. 18 10 125 190 160 134 170 140 142 142 142
Itickf. Nach*. . 6 0 ot 160 102 75 79 64 69 69 67%
Schofferh.-BInd. 5 20 205 435 380 313 372 295 298 300 299
sinner ... 65 10 10t 95% 149 131 140 115 123% 120 121

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

Von den GroRwerten verloren Ostwerke 3, Schultheiss
aber per Saldo nur 1 Punkt. Bei den Ubrigen Werten war



die Bewegung .wieder sehr uneinheitlich, Abschwéachung von
1—2 Punkten, standen auch geringe Gewinne gegeniber.
Auffallig schwach waren nur die Dortmunder Werte.

Zucker, Lebensmittel

K?aﬁi_ Divi- Kuree
Gesellschaft dende . B 107 177 24.7.
Mill. L E
KM Vo). |letzte 1997 1928 1929 1929
Sruppanindtx 120 87 116 110 111 110 110

Sudd. Zucker 30 8 10+ 172 157 131 158 143 149 150 150
Glauzlger Zuck. 8 5 7+ 142 101 90 92 74 8 78 74
Zf. Kl-Wanz.<) 20 6 6+ — 106 100 110 100 105 104 104
Qrupp.nind.z 130 117 131 110 110 111 111
Brem.Bezlgh.Od 1088 4 4t 95 79 60 69% 63% 65 64 64%
Hoffm. Starke 426 5 et 129 8 69 8L 67 70 68 68%
CH.Knorr . 6 10 10 222 177 142 175 151 163 162 160
Kiihim. Starke. 3,78 5 7%+ 155 104 94 101 81% 84 82% 82%
MihleKiningen 4,25 10 10* 174 143 115 125 105 118 117 118
Sarottl.. 10» 12 10» 247 252 175 213 152 155 156 155
Btollw. Gebr.*). 1645 9  14» 162 191 139 167 125 126 128 127
Thorls Oel .. 14 6 6t 136 110 96 102 90 90 91% 91%

eFur 1927/28 — t Iffir 1928 — *) Elnlflhrungakurs am 1. Mar* 105% —
* Dividende lur 1927/28 elnschl. 5% Bonn»
Von den Zucker-Aktien gaben G lau zi ger weiter nach,
da man nunmehr eine Dividendenreduktion fur ziemlich sicher
halt. Schokoladenwerte waren kaum behauptet.

Verschiedenes

Dt. Unol. W. . 40 15 15 274 393 237 360 303 318 310 305
Hotelbetriebs. . 21,68 9 V12* 275 241 176 198 165 179 179 165
Junghans Gehr. 20 4 6t 135 94 3 5 82% 62 66 64% 65%

Karstadt........ 80 12 12¢ 190 273 153 236 185 185 190 186
Belpz. Plano .. 45 10 10t 179 152 108 111 59 60 60% 59

LconlscheWerke 6 8 5* 142 130 101 104 65 65% 65 65%
Undee Eiern. .. 165 12 14 225 197 146 194 153 167% 165 162
Lindstrom*) .. 7 15 20* 320 1198 320 950 840 865 860 855
Markt-u.KUhlh. 84 12 12 215 175 145 155 126 133 133 133
Mftdmax ........ 4 10 10t 140 132 118 130 119 123 123 122

Nords.-Hochsecf. 20«) 8 12t 170 204 148 180 160 163 160 160

Polyphon. 17 14 20 209 570 211 483 331 422 409 393
Metz L ........ 37 10 Vi0* 204 334 187 300 211 231 216 213
Zelsa-Xkon. . .. 15 6 6 e — _ 102 102 102 102 102

| Far 1927/28 — « Fir 1928 — ') Fusioniert mit Cuxhaven — ') 1000%

am 14. Nov. 1928.

Deuts chelLinoleum lagen weiter sehr schwach und
erreichten mit 103 zeitweise einen neuen Tiefkurs. Bei
Hotelbetrieb ist der Dividendenabschlag zu beriicksich-
tigen. In der GV. wurde Uber rickgangigen Fremdenverkehr,
aber stabile Ertragnisse berichtet. Warenhauswerte
hatten auf unklare Nachrichten Uber internationale Abmachun-
gen einige Schwankungen zu verzeichnen, die per Saldo
zu Verlusten von 3—4 Punkten fihrten. Grammophon-Werte
waren weiter schwach, Polyphon verloren diesmal 16
Punkte. Dieser wieder sehr grof3e Kursriickgang von Poly-
phon machte auf die Borse einen bedeutenden Eindruck und
trug mit zu der Verstimmung der Spekulation bei. Der
Prospekt beziffert den Umsatz des Jahres 1928 mit RM 285
Mill. (Vgl. unsere Bilanzanalyse in D.V. 39.) In der GV.
von Optische Busch — die letzte GV. Anfang Mai war
vertagt worden — sah sich die Verwaltungsgruppe (Carl Zeil3
Jena und Dresdner Bank) wieder der Opposition der Konkur-
renzfirma Franz Rapsch gegeniber, die mit 26 % des Kapitals
erneute Vertagung der abgeadnderten Bilanzvorlage erzwang.
Die Revisionsfrage ist noch nicht geklart. Die Verwaltung be-
streitet, dal3 die Zeil3-Gruppe Stillegungen bei Busch vorneh-
men wolle.

Auslandswerte

Baltimore ... _ — — — 12 1?2 120 117 — @ e

Canada - - = = — 116 63% 87 6586% 82 79%
Chade......c..c..... 260F 14 15% 596 659 474 494 417432432 425
Montecatinl*) . 550L 18 18  — 65% 63% 64% 53% 54% 54% 54%
Svenska 270Kr. 15 15 431~ 527 401 497 404 413418 410

Oest.Els.Verk.. 12S 10 10 40 34 28 31% 28 28 28% 28%
Oest.S.-8chuok. 26,258, 6 6 15% 15 12% 16% 13%15% 15% 15%
Ver.Boehler St. 19,5« 9,28 V10* 161 172 136 153126132% 133 133

*) Kurs In KM Je Stiick — ') Schweizer Fr. — *) Elniflhrungskurs am
13. Dezember 1928 65,75 — ) Fiir 1928

Canada gaben auch diesmal wieder fast 3 Punkte her
und auch die Ubrigen Werte hatten Verluste aufzuweisen, so
besonders Chade und Svensk a
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26. Juli 1929
Kolonialwerte
T Divi- Kurse
Gesellschaft ) dende 1 3 107 177, 247.
Mill. X P U p
KM Vorl, |letzte 1957 1908 1929 1929
Dtach.-Oet-Afr. 3 0 5 - 190 139 162 117 134 14 139
Neu-Guinea , — 8 10* — 860 590 625 408 425 410 420
OstafrlkaEleenb. — - - — 34% 8 25 20 21 22 21%
Otavt........ 0,8£ 125 166 — 67% 39 72% 63% 69% 65 63%
Schantung ... — - - a7 965% 57 36 39 39 37
*) Fiir 1927/28
0 lavi blieben auch nach dem Dividendenabschlag
schwach, ebenso erreichten Schantung zeitweise einen

neuen Tiefkurs. N eu-Guinea dagegen konnten den gréfi3-
ten Teil des Vorwochenverlustes wieder einholen.

Einheimische Renten

Kurse
Betrag 35\:
@~ Hochst Hochst Tiefst|si. 12
Mill. &
KM 1927 1928
Dt. Anl. Abl.-Schuld.. — — 54,60 54,60 50,90 52,12 51,40 51.00
do. Neubesitz . = — 34,50 34,50 10,60 13,60 10,00 9,70
Dt. Eelchzanl. 1927 ....... 500,00 6l) 92,00 92,00 85,90 87,50 87,50 87,50
Berl. Anleihe 1926 .......... 22,50 7 101,60 101,60 87,75 88,75 84,10 84,25
Pr. Oentralb. Pfandbr. ... 110,73*) 8 107,00 107,00 98,50 98,50 94,50 94,50
10,68*) 6 99,50 99,50 87,00 87,00 82,00 82,00

do. Llqu.-Pfandbr. .... 71,00 4% 90,25 90,25 73,00 80,75 73,60 73,50
Ver. Stahlw. Anl. o. 0. .. 126,00¥) 7 104,00 104,00 86,00 90,25 83,00 82,25

*) Seit 1. August 1927 (vorher 5%) — *) Umlauf am 30. 6. 28 — *) Elnschl.
der Stiicke mit Aktienoption

Am Rentenmarkt hielt sich das Geschéaft wieder dn sehr
engen Grenzen. Die Rendite der festverzinslichen Werte
blieb mit 8,28 % unverandert. Neubesitzanleihe ging
bis auf 95 herunter. Von Reichsschuldbuchforderungen ten-
dierten die langfristigen %—Yt % fester, wahrend die kurz-
fristigen fast unverandert waren. Einige Bewegungen gab
es bei Stadtanleihen, die Uberwiegend etwas schwacher
waren. 8proz. Konigsberger verloren sogar 3% und stell-
ten sich auf 86. Neu eingefihrt wurde die 8proz. Gelsen-
kirchen-Buer Anl. von 28 mit 89 %. (Uber die neue Anleihe
dieser Stadt siehe ,Geldmarkt“.) Nicht nur die Goldpfand-
briefe und -kommunalobligationen, sondern auch die Auf-
wertungspapiere lagen vollig geschéaftslos bei unveranderten
Kursen. Nur die Liqu. Pf. der Mitteidt. Boden stiegen
von HY auf 11% und schlossen mit 76. Industrielle
Aufwertungspapiere waren bei geringem Umsatz
um 1—2 % befestigt, vor allem Laurahitte, Elektr. Licht und
Kraft und Rhein. Elektra. Neue Industrieobligationen waren
dagegen fast durchweg um 1% schwacher gegen die Vor-
woche. Stahlverein mit Optionsrecht stellten sich auf 84
nach 84,90, ohne Optionsrecht auf 82% nach 83. Auch Far-
benbonds gaben um 1 % auf 122% nach.

Auslandische Renten
'fP Kurse

[
>
Ec Hochst Hochst Tiefst 31.12. 17.7- 24.7.
E=

1927 1928 19»

5 48,50 48,50 31,00 42,50 34,12 33,12
24,75 24,75 13,00 13,62 17,25 16,75
4 29,00 29,00 13,25 14,00 8,12 7,70
4 25,70 25,70 20,62 24,50 23,12 23,25
4% 64,75 64,75 5350 57,12 54,20 54,40
38,87 37,75 2525 26,00 18,25 18,25
4 15,75 15,75 450 4,75 2,65 3,00
4 44,50 44,50 34,50 39,50 44,25 44.25
26,00 26,00 10,10 11,10 8,75 8,62
4% 33,40 3340 16,75 18,87 18,50 18,12
5% 94,00 9400 89.75 92,50 98.30 98,00

Bosnische Elsenb. 1914.
Rumén. Gold-Anl. 1913 .
Turk. Bagdadbahn Ser. 1
Ung. Goldr. (Caisse O.) ..
Budap. Stadtanl. 1914abg.
Mex. Bewase.-Anl. abg.
0st.-TJg. Staatsb. Goldpr.
Ella. Westb. stfr. G. 1890
Lembg.-Czcm. steuerfrei. 0.
Anat. Elsenb. 8er. 1k. gr.
Arbed (Aciéries Réunies).
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Bei der lustlosen Stimmung waren Auslandsrenten, so-
weit Uberhaupt Geschaft vorhanden war, angeboten. Selbst
das Interesse fir Serben ist abgeflaut. Talon-Serben von
1895, die in der Vorwoche von 13 auf 17 % steigen konnten,
wurden schlie8lich nur mit 14)4 % umgesetzt, und Bosnier
schwéachten sich um 1% ab. Starker rickgéangig waren
auch Sofia Stadtanleihe, die sich von 1590 auf 13,50 ab-
schwachten. Die lbrigen Veranderungen waren unwesentlich.



Nr. 43

GELD- UND DEVISENMARKT

Die Entlastung der Reichsbank hat sich
in der 3. Juli-Woche noch fortgesetzt, man kann schon
von einer Rekordentlastung sprechen. Da schon zum
Medio die Zunahme der Kapitalanlagen zum vorange-
gangenen Halbjahrsultimo fast vdollig ausgeglichen
war, so ist jetzt durch die neue Reduktion der Kapital-
anlagen um 402 Mili, der entsprechende Stand des Vor-
monats unterschritten. Die Julientlastung ist mit
1009 Mili, mehr als doppelt so grol3 wie im Vorjahr
und fallt vollig aus dem Rahmen des Gewohnten; sie
wird nur von der Ublichen Januarbewegung des Reichs-
bankausweises Ubertroffen. Wechsel und Schecks ver-
minderten sich abermals um 269 Mili, und liegen damit
trotz der Zugénge von Auslandswechseln um 300 Mili,
niedriger als am 23. Juni. Dazu tritt noch ein Ruck-
gang der Schatzwechsel um 12 auf weniger als 3 Mili,
(im Vormonat 54 Mili.). Die Rekordhthe der Entlastung
erklart sich daraus, dal} die Mediobeanspruchung des
Lombardkontos um 120 Mili, bis auf 53 Mili, abgedeckt
wurde. Durch die auRerordentlich geringe Inanspruch-
nahme der Reichsbank ist auch der Notenumlauf
um 269 Mili, auf 4497 Milk, also noch um 23 Mili, unter
den Vorjahrsstand, zurtickgegangen, obwohl durch die
Entwicklung der englischen Wahrungsverhaltnisse
Goldzugange von RM 49 Mili, bei der Reichsbank
zu verzeichnen waren, die sich noch nach dem 23. fort-
gesetzt haben. Ein geringer Rickgang der Deckungs-
devisen mag durch Zugange von anderen Auslands-
wechseln ausgeglichen sein. Die Notendeckungist
damit auf eine Rekordhdhe von 59,3% gestiegen gegen
58,8 % in derselben Zeit des Vorjahrs. Auch der ge-
samte Geldumlauf ist nicht mehr gréRer als im Vor-
jahr, sondern sogar um RM 140 Mili, niedriger (trotz
einer um fast 100 Mili, groRReren Deckung), da die
Giroguthaben diesmal um 64 Mili, zuriickgegangen sind.
Aber die geringe Beanspruchung der Reichsbank ent-
spricht keineswegs dem Kapitalbedarf der Wirtschatft.
Es muf} dabei betont werden, daR die Situation der des
Januar gleicht, nachdem die letzten Auswirkungen der
Kreditrestriktion auf dem Geldmarkt tberwunden sind.
Jetzt suchen Banken, Kommunen und Industrie ihren
Kreditbedarf durch Auslandsgelder zu decken und
nehmen die Reichsbank nur noch fir die Bargeld-
bedirfnisse zum Ultimo in Anspruch.

Auch am Geldmarkt ist die Medio-Versteifung
seit Beginn dieser Woche einer zunehmenden Erleich-
terung gewichen, und der Tagesgeldsatz ging von
8%—10% % auf 6%—8% % wieder zurtck. Das An-
gebotamPrivatdiskontmarkt hieltan; dieNotiz
blieb aber unveréndert 7% % Der Reportgeld-
satz wurde trotz der Bedenken, die bei der Verstei-
fung der englischen Zinssatze gegen eine Satzverbil-
ligung bestanden, auf 9%—9% % festgesetzt, also um
% % niedriger als bei der Juni-Liquidation. Die Nach-
frage nach Reportgeld ist wesentlich geringer als im
Vormonat und wird leicht befriedigt. Im Gegensatz

zur Erleichterung am Tagesgeldmarkt blieb Monats-
geld mit 9%—10% nach wie vor verhaltnismalig teuer.
Die Kommunen suchen immer noch zu Sétzen bis
zu 11 % kurzfristiges Auslandsgeld aufzunehmen. Auch
ihre Anleihen sind unverhaltnisméafig teuer. Die Stadt
Gelsenkirchen-Buer hat eine Anleihe von
RM 3 Mill. mit einer Laufzeit von 24 Jahren (kiundbar
nach 5 Jahren) bei einem Zinsful3 von 8% % und einem
Auszahlungskurs von 95 % abgeschlossen. Die Ver-
handlungen tber den RM 60 Mill. Kredit fir die Ber -
liner Verkehrs-A. -G. sind zum Abschlu3 ge-
kommen. Durch Vermittlung der Danatbank hat ein
amerikanisches Konsortium unter Fihrung von Kuhn,
Loeb u. Co. ein einjahriges Darlehen von $ 10 Mill.
gegeben, das mit 7 % verzinst wird bei einem Auszah-
lungskurs von 98 %. Der Rest von £ 1 Mill. wird von
Henry Schroeder & Co., London, bei einer Verzinsung
von 8% % mit 99% % ausgezahlt. Das Darlehen soll zu
einem geeigneten Zeitpunkt in eine langfristige Obli-
gationsanleihe konvertiert werden. Es mehren sich
also die kurzfristigen Zwischenkredite: In den letzten
Wochen haben die Bewag, die Vebag und die Verkehrs-
A.-G. zusammen RM 93 Millionen fur kurze Fristen
aufgenommen. Diese Kapitalien werden fur Investi-
tionszwecke gebraucht, was natirlich nicht die richtige
Verwendung von kurzfristigem Auslandsgeld ist. Es
darf daher erwartet werden, daf3 &hnliche Transaktio-
nen nur abgeschlossen werden, wenn eine Konsolidie-
rungsmoglichkeit gesichert ist. Sowohl langfristige
als auch kurzfristige Kredite durften dbrigens in der
nachsten Zeit aus London, dem zuletzt aktivsten Fi-
nanzzentrum, nicht mehr nach Deutschland fliel3en.
Schatzkanzler Snowden hat soeben zur grof3ten Vor-
sicht bei Kapitalexporten aufgefordert, damit eine Dis-
konterhéhung der Bank von England vermieden wer-
den konne.

Am Devisenmarkt stand wieder die Bewegung
des englischen Pfunds im Vordergrund des Interesses.
Besonders unter dem Eindruck der neuen Auslands-
kredite waren Devisen in Berlin angeboten. Es notier-
ten in Reichsmark pro Wahrungseinheit:

21. 26.4. 246. 10.7. 17.7. 24.7.
Dollar 4,2025 4,2180 4,1910 4,1990 4,1965 4,1940
Pfund 20,387 20,472 20,316 20,372 20,355 20,356

- International war die Devisenbewegung wechselnd.
Zunéachst ging das Pfund bis zum 20. gegen den Dollar
auf 4,8500 herunter. Dann aber schwéchte sich der
Dollarkurs etwas ab. Der Pfundkurs befestigte sich in-
folge der englischen Zinssteigerung auf 4,8540 und
notierte zum Schlufd der Berichtswoche mit 4,8535 gegen
den Dollar nur unwesentlich niedriger. Am Leihdevi-
senmarkt stieg in Berlin entsprechend der Satz fur
Leihpfunde gegen Leihdollar auf pari. Die Gold-
arbitrageist aber infolge der Steigerung des Reichs-
mark-Kurses bei allerdings ganz geringen Margen
noch immer mdglich. Die spanische und die japanische
Wahrung lagen in Berlin wieder ein wenig fester.
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DIE KURSBEWEGUNG AN DEN KUXENBORSEN

Die rheinisch-westfdlischen Kuxenbdrsen zu Dusseldorf
und Essen spiegeln die Stimmung fiir Montanwerte besser
wider als der Markt der groRen Montanaktien, die an der Ber-
liner Borse gehandelt werden. Diese westdeutschen Spezial-
bdrsen haben zwar keinen so weiten Hintergrund wie die Ber-
liner Borse, aber ihr Publikum ist sachverstandiger und rea-
gibler auf Veranderungen der Situation. Die Kursschwankun-
gen der Kuxe kdénnen auch schon wegen der rechtlichen Struk-
tur gréRer sein als die von Aktien, da ja jeder Gewerke im
Gegensatz zum Aktionar nachschuf3pflichtig ist. Andererseits
sind aber die sprunghaften Bewegungen auch in der Material-
knappheit begrindet. Wéahrend an den Kuxenbérsen bis vor
wenigen' Wochen die Kali werte im Vordergrund des
Interesses gestanden haben, und wegen des befriedigenden
Kaliabsatzes, vor allem aber wegen umfangreicher Konzern-
kaufe teilweise erheblich steigen konnten, sind im Juli die
Steinkohlenkuxe stirmisch begehrt worden. Der
Grund fir die Nachfrage nach Steinkohlenkuxen liegt in der
wesentlich gebesserten Montankonjunktur. Dabei ist es
interessant, daR die Braunkohlenwerte sich zwar im Kurs
auch etwas gebessert haben, aber bedeutend weniger Umsatz
hatten als die Steinkohlenkuxe. In den letzten Tagen ist
auf dem gesamten Kuxenmarkt eine Beruhigung eingetreten
und die Kurse waren wieder etwa rucklaufig. Eine Aus-
nahme von der allgemeinen Aufwartsbewegung machten nur
die Aktien der Bergbau A.-G. Lothringen, die ebenfalls nur
in Essen und Dusseldorf notiert werden und mit 45 % den
Kurs vom Oktober von rd. 75 % (H6chstkurs 126 %) noch
nicht einholen konnten. Die Kurse sind Geldkurse, soweit
sie feststellbar waren.

Gewerkschaft 29. Mai  24. Juni 15. Juli 24. Juli
Carolus Magnus . 5800 6700 8200 8100
Constantin d. GroRRe 5900 7 300 9 100 8900
Deutschland . . . 170 185 280 270
Ewald ..o . 17 500 18 500 21400 20 500
Konig Ludwig . 32500 33500 38 500 38 000

ERLEICHTERUNGEN FUR HOLDING-GESELLSCHAFTEN
IN LUXEMBURG

Die kleineren Lander bemihen sich immer mehr, Ho l-
ding-Gesellschaften durch steuerliche Erleichte-
rungen in ihr Gebiet zu locken. Luxemburg hat jetzt
ein Gesetz geschaffen, durch das die steuerliche Behandlung
der Holding-Gesellschaften in diesem Land noch glnstiger
ausfallt als in der Schweiz, die in den letzten Jahren eine
besondere Anziehungskraft auf auslandische Holding-Gesell-
schaften austibte. Das neue Gesetz verpflichtet die Holding
blo zur Zahlung einer jahrlichen Abonnementtaxe von
0,16 % auf die eigenen Aktien und Obligationen, wahrend
nach dem friheren Gesetz aul’er der Abonnementtaxe noch
Einkommensteuer, Ubertaxe, Erganzungssteuer und Gemein-
deabgaben zu zahlen waren. Auch die Grindung von Hol-
ding-Gesellschaften wird erleichtert: Blo3 ein sogenannter
Droit d’Apport (0,32%) und eine Stempelsteuer (I°/00) sind
kinftig an den Fiskus zu entrichten. Es ist nicht unwahr-
scheinlich, daB fiskalische Motive heim Zustandekommen des
neuen Gesetzes die groRte Rolle gespielt haben. Daf} aber
auch wirtschaftliche Erwagungen mitgespielt haben, kann
nicht bestritten werden. Man erwartet, dal3 die neue gesetz-
liche Situation, die industrielle Konzentration in Luxemburg
beschleunigen und daR das neu einflieBende Kapital einen
ginstigen EinfluR auf die Luxemburger Boérse ausiiben wird.
Solche Erwartungen sind zweifellos berechtigt, denn schon
jetzt wollen sich, wie verlautet, einige auslandische Gesell-
schaften die Vorteile des neuen Holdinggesetzes zunutze
machen. Fraglich ist blof3, ob man sich tber die Dimensionen
der Auswirkungen des neuen Gesetzes keinen Tauschungen
hingibt.

DER SCHWEIZER BROWN, BOVERI-ABSCHLUSS

Der Schweizer Elektro-Konzern der Starkstromindustrie
Brown, Boveri & Cie konnte die in den beiden Vorjah-
ren unveranderte Dividende von 8 % auf 9 % fir das Aktien-
kapital von sfrs. 39,2 Mill. steigern. Zwar klagen auch die
Schweizer darlber, dal die Preise angesichts der schweren
Kisiken ungeniigend seien, da der GroBmaschinenbau mit
seinen rapid wachsenden Leistupgen und Dimensionen enorme
Kosten fiir Neueinrichtungen verursache. Die Beschaftigung
ist aber andauernd gut, und die Ablieferungen der schweize-
rischen Betriebe Baden und Minchenstein stiegen von 50 t
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auf 70 t pro Arbeitstag. Der Reingewinn ist von sfrs. 4,77
auf 531 Mill. gestiegen, die Abschreibungen von sfrs. 2,65
auf 3,05 Mill. (besonders wegen hoherer Maschinen-Amortisa-
tionen), der Rohgewinn von sfrs. 13,36 auf 14,15 Mill., wobei
die Einnahmen aus Beteiligungen um sfrs. 660000, die aus
der Fabrikation um sfrs. 400 000 auf 11,18 Mill. stiegen. Nach
den anndhernd gleichen Gewinnen der beiden Vorjahre ist
also jetzt eine groRere Steigerung eingetreten. In der
Bilanz per 31. 3. 1929 sind die Anleiheschulden von sfrs. 35
auf 32 Mill. zuriickgegangen, aber dafiir Kreditoren und An-
zahlungen von sfrs. 24,28 auf 31,01 Mill. gestiegen. Die
Konzernverflechtung ist derart, dal die Schweizer Stamm-
gesellschaft nicht immer die Majoritaten der Tochtergesell-
schaften (z. B. nicht die der Mannheimer Brown Boveri) be-
sitzt, aber technisch mit ihnen in engster Vebindung steht.
Die Forderungen an die Tochtergesellschaften machen fast
sfrs. 15 Mill. bei nur 8 Mill. fonstigen Debitoren und 18 Mill.
Vorraten aus. Fur das Portefeuille, das in der Bilanz mit
sfrs. 28,09 Mill. gegen 19,68 Mill. im Jahr 1926 aktiviert ist,
wurde jetzt eine besondere Finanzierungsgesellschaft, die
Holding Brown, Boveri & Cie. A-G. in Basel ge-
schaffen. Ihr Aktienkapital (vorm. Elektrizitats-Gesellschaft
Alioth A.-G.) ist von Fr. 6 auf 12 Mill. (Div. 7 % nach 6 %)
erhéht worden, den Aktionaren der Fabrikationsgesellschaft
wurde ein Bezugsrecht 10:1 zu pari eingeraumt. Die
B-Aktien der Holdinggesellschaft notieren etwa 130 %. Auf
diese Finanzgesellschaft sollen nach und nach weitere Be-
teiligungen der Fabrikationsgesellschaft Uberfihrt werden.
Der Brown, Boveri-Konzern beteiligte sich an den Kapital-
erhdhungen seiner Tochtergesellschaften entsprechend, nam-
lich auRer an der Mannheimer Brown, Boveri (um
RM 10 Mill.) auch an der der Motor Columbus A.-G. fur
elektrische Unternehmungen, die ihr Kapital um sfrs. 18,5 Mill.
auf 93,5 Mill. erhdhte und fur 1928 wieder 10% Dividende
ausschittete. Die franzdsische Beteiligung, die
Compagnie Electro-Mécanique, Paris, erhohte fir 1928 die
Dividende von 7 auf 9%, da sich die industriellen Verhalt-
nisse und die Preise in Frankreich gebessert haben. Anders
die Tecnomasio Italiano Brown Boveri, Mailand, die die
seit 8 Jahren aufrechterhaltene Dividende von 10 % infolge
des starken Preisdrucks auf dem italienischen Markt auf 7 %
reduzierte. Die norwegische Beteiligung nahm nach
einer Reihe von schlechten Jahren die Dividendenausschiit-
tung von 4 % wieder auf. Die 6 sterreichische Brown
Boveri-Werke A.-G. erhoht die Dividende bei gesteigertem
Umsatz und Etragnissen von 12 auf 14 %, die ungarische und
die tschechoslowakische arbeiten verhéltnismaRig gut, die
jugoslawische hat noch immer unter der Stagnation zu leiden.
Die polnische Beteiligung hat 1927 die Dividende von
7 auf 8% erhoht. Obwohl auch 1928 die Umsatzsteigerung
angehalten hat, wird infolge der hohen Zinsbelastung die
Dividende fir 1928 ausfallen. Die Erwartungen der Ge-
sehaftsleitung Gbertroffen hat die American Brown,
Boveri Electric Corp. Camden., deren Nettoertragnis mit
$ 612000 u $ 560000 groRer war als in: Vorjahr. Die erst
1925 gegriindete Elektrofabrik war 1927 durch forcierten An-
lagenausbau in gewisse Schwierigkeiten geraten. Die Schiffs-
bauabteilung, die eigentlich verkauft werden sollte, wurde
als Tochtergesellschaft verselbstandigt und nur eine Trans-
formatoren- und eine andere Fabrik verkauft. Allgemein
berichtet die Dampfturbinenabteilung von Brown Boveri Uber
auBerordentlich starke Beschéftigung, die grélReren Anlagen
ergeben eine Leistung von 340000 kW, von denen allein
160000 kW auf eine New Yorker Zentrale entfallen. Im
GroBmaschinen- und Transformatorenhau war der 100 000-
kVA-Turbogenerator fir das Kraftwerk Zschornewitz der
groRte. Im Apparatebau (berwog auch Deutschland mit
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der Gleichriehterbestellung fiir die Berliner Stadtbahn.
Wenn sich das deutsche Geschaft, wie die Mannheimer Gesell-
schaft berichtet, auch verschlechtert hat, so besitzt doch der
Schweizer Konzern besonders bei der aufsteigenden Kon-
junktur in den westeuropaischen Landern und in Amerika
genug Ausgleichmdéglichkeiten.

CITYBRIEF

Von unserem Korrespondenten

London, den 23. Juli 1929

Die Gefahr einer englischen Diskonterh6hung ist
wieder nahegerickt. Die

Goldverluste

der Bank von England haben sich wahrend der letzten
Tage bedenklich erhoht, die Goldreserve steht
jetzt nur um etwa £ 1 Million Uber dem als Min-
destgrenze angesehenen Betrag von £ 150 Millionen.
Man wird sich erinnern, daf3 eine Unterschreitung die-
ser Grenze im Februar d. J. die Diskontsteigerung
auf 5Y, % veranlalt hat. Wieweit allerdings der
Schatzkanzler Snowden, der bekanntlich keineswegs die
von der Bank von England verfolgten Grundsatze
strenger Golddeckung teilt, Einflu3 auf die Bankpolitik
hat und eine Diskonterhhung verhindern kénnte, muf3
dahingestellt bleiben. (Am 24. Juli hat Snowden in
einer Offentlichen Rede ,die Hoffnung“ ausgedriickt,
dal3 eine Diskonterhbéhung vermieden wird. Damit hat
die englische Regierung wohl auch nach aufl’en hin
die Verantwortung fiur die Aufrechterhaltung des
5Lproz. Satzes ubernommen. An den folgenden Aus-
fuhrungen, die die technische Lage der Bank be-
sprechen, &ndert sich dadurch natdrlich nichts.
Die Red.) In den letzten acht Tagen hat die Bank
trotz einiger Zugédnge £ 3699000 in Gold ver-
loren. Seit Beginn der neuen Schwécheperiode der
englischen Wahrung (Mitte Juni) machen die Gold-
verluste (netto) £ 12,3 Mill. aus, obwohl die Bank in
dieser Periode Uuber 3 Mill. Gold neu aufgenommen
hat. Deutschland hat tber £ 9 Mill. Gold in diesem
Zeitraum in London erworben, die Ver. Staaten und
Frankreich, der seit einer Woche tatige neue Kéaufer,
je 3% Millionen.

Der Pfundkurs hat wahrend der Berichtswoche
eine sehr merkwirdige Entwicklung durchgemacht.
Dem Franken gegenuber hat er sich weiter abge-
schwécht. Es ist eine schwer erklarbare Anomalie, daf3
ein Land, das eine 5%proz. Diskontrate hat, nach einem
Land mit einem 3%proz. Satze Gold exportieren muf3.
Einflisse der Reisesaison kdnnten hierfir nur teilweise
als Grund angefuhrt werden. Wahrscheinlicher sind
Operationen der Bank von Frankreich, die ganz offen-
sichtlich Goldkaufe in London beginstigt. Auch
franzésische Verkdufe von britischen festverzinslichen
Werten und Aktien angesichts der wirtschaftspoliti-
schen Unsicherheiten in England kénnten in gréR3erem
Mal3 zu der Pfundschwéchung beigetragen haben. Da-
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gegen hat der Ruckflul3 jener Gelder, die fur die fran-
z@sischen Schuldenzahlungen am 1. August-vorbereitet
waren und nach der Ratifizierung des Mellon-Abkom-
rmens nicht mehr gebraucht werden, von New York nach
London zu einer recht erheblichen Erholung des Pfund-
kurses dem Dollar gegeniber gefuhrt. Die Goldabgaben
an Deutschland haben sich fortgesetzt und bisher kaum
zu einer Befestigung des Pfundkurses der Reichsmark
gegenuber fuhren kdnnen. DalR Deutschland weiter
Gold kauft, enttduscht jetzt die City doch wieder in
starkerem Male. Es verstimmt, daf3 die englische Be-
reitwilligkeit zur Gewéahrung von Krediten an Deutsch-
land mit Goldkédufen beantwortet wird, die letzten
Endes die Bank von England zu einer Diskonterhéhung
zwingen koénnten.

Selbst wenn die Bank von England fiir den Augen-
blick eine Diskonterhéhung vermeiden koénnte, er-
scheint auf langere Sicht die Aufrechterhaltung einer
5%proz. Rate bei gesteigerten Herbstanspriichen kaum
moglich. Schon heute hat die Bank von England nur
einen Goldbestand aufzuweisen, den sie nach Uber-
windung der Herbstsaison 1928 besal}. Die These, daf3
diese Anspriiche infolge der Baisse der Weizenpreise
geringer sein wurden, mufl3 als hinfallig angesehen
werden, denn inzwischen haben die Weizenpreise
wieder einen sehr hohen Stand erreicht.

Die Tendenz des Privatdiskontmarktes hat
sich trotz weiterhin vorliegenden kontinental-europaischen
Kaufinteresses (die aus New York zurickflieBenden fran-
zosischen Gelder werden teilweise in Sterlingwechseln an-
gelegt) den ungiinstigen Goldbewegungen angepal3t. Der
Satz fur kurzfristige Wechsel ist auf 5% % gestiegen, Drei-
monats- und Sechsmonatsbankwechsel notieren im Augenblick
57ie bzw. 5)4 bis 56i« %. Tagesgeld ist weiterhin ziemlich
steif, Kredite waren zuletzt kaum unter 4% bis 5% er-
haltlich.

Die Stock Exchange bleibt auBerordentlich inaktiv.
Von verschiedenen Maklern wird berichtet, daR die Umsétze
kaum mehr als 40 % des Geschéftes betragen, das zur glei-
chen Zeit des Vorjahres zu verzeichnen gewesen war. Die
unglinstige Geldmarktlage tragt natirlich vor allem zu
groBer Zurickhaltung bei. Aber auf3erdem sind auch andere
Faktoren vorhanden, die zur Vorsicht zwingen. Zu ihnen
ware besonders der ungiinstige Einflul zu zahlen, den die
Ankiindigungen eines Zollabbaus durch die Macdonald-Re-
gierung verursachen. Das Vertrauen der Investitoren ist in
letzter Zeit auch dadurch beeintrachtigt worden, dal3 ver-
schiedentlich bei Kapitalauflegungen fir neue industrielle
Unternehmungen die ,Unternehmer” ihren Verpflichtungen
nicht nachgekommen sind. Nicht zuletzt wird Klage uber
unvollstandige und undurchsichtige Bilanzen einiger Gesell-
schaften gefiihrt. Der Kurseinbruch der Royal Mail Aktien
ist ein Beispiel fur die Unklarheit, die Gber den wirklichen
Status groRBer Firmen besteht. In den letzten Tagen hat der
Kursriickgang allerdings aufgehort, ohne dal3 die Verwaltung
Uber die strittigen Punkte — Beanstandungen durch einen
Revisor, Rucktritt eines Trusters usw. sich geaulert
hatte. Auch Uber den Geschaftsgang und die Hohe der Ab-
schreibungen auf die Flotte besteht keine Klarheit.

Britische Staatspapiere litten unter den
Goldverlusten (5 % ige Kriegsanl. 100% gegen 100% am
15. Juli, 3% % ige Konversanl. 75 gegen 75% und 2% % ige

. Sonstige Anlagen in der Depositen in der Verhalt-
In Bank- Metall- Sta?rgspaplere Noten Bankabteilung, davon Bankabteilung und r\ NS;[Ye\-n- Bar- nEa(rj_er
Mllﬂg?en dISL(/Sm i,?ﬁgséigﬂn Noten- Bank- ausgabe- Wechsel ) ) private, davon laufy ~ resene r(;ﬁea/ee}]n
ausgabe- ank abteilung und Vor-  sonstige staatliche . Denositen
Abteilungy) abteilung schiisse Banken | sonstige oS
19133) 477 375 - 12,7 - 328 13,3 415 28,7 27,2 49,8
11. 7.1928 4ft 1744 - 30,6 - 50,6 16,2 104,7 377,0 57,7 478
18. 7.1928  4y* 1759 - 314 - 50,2 16,4 107,0 376,7 59,8 48,5
19. 6.1929 5y24 168,3 2355 354 8,6 76 248 213 56,2 35,6 360,3 63,2 55,9
26. 6.1929 s\ 165,0 235,0 38,6 91 27,0 232 247 67,4 36,2 362,7 575 448
3. 7.1929 5y* 160,5 235,0 373 91 52,3 230 28,3 75,6 373 369,1 46,6 33,0
10. 7.1929 572 160,6 2350 433 91 16,2 235 9,2 654 37,2 368,8 46,9 419
17. 71929  gy* 160,5 235,0 42,7 91 13,6 23,6 116 62,8 35,8 367,3 48,3 439
. é) Bis 21. 11. 1928 im Ausweis der Currency Notes verdffentlicht — *) Bis 21. 11. 1928 bestehend aus Noten der Bank England plus Currenoy-Noten
minus der Noten der Bank von England, die als Deckung fiir die Currency-Notes dienen. — *> Jahresdurchschnitt. — *) Sei .2.29.
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Konsols 54% gegen 54%). Deutsche Papiere sind im wesent-
lichen unverandert geblieben. Chinesische Anleihen
wurden von der englisch-russischen Spannung beeinfluf3t.
(5 %ige Anleihe von 1896 97 gegen 97% und 5 % ige Anleihe
von 1912 44% gegen 46%). Die 5% franz. Kriegsanleihe
konnte sich nach Ratifizierung des Mellon-Abkommens von
20% auf 20% erhdhen. Sehr schwach waren wéhrend der
Berichtswoche argentinische Eisenbahnen (Argentine Great
Western 101 gegen 103, Central Argentine .94% gegen 96%).
Auf dem Markt der Industrieaktien war eine ziemlich
schwache Tendenz zu verzeichnen. (Courtaulds 3u/& gegen
3'532 Imperial Chemicals 33/3 gegen 34/1%. General Elec-
-iic 52 gegen 54). Nur etwas fester waren die friheren
.Loewenstein“-Werte (International Holding 10% gegen 10
und Hydro Electric Securities 52% gegen 50). Unter den
Bergwerksaktien blieben Zinnwerte gut behauptet.

PARISER BORSE
Von unserem Korrespondenten

Paris, den 23. Juli 1929

Die Hoffnungen jener Borsenkreise, die nach dem
Sieg der Regierung in der Ratifizierungsdebatte eine
Belebung des Pariser Marktes erwarteten, scheinen ge-
tduscht worden zu sein. Das Publikum halt sich auch
weiter zuriick, und die Versuche einiger Spekulanten,
eine Haussebewegung einzuleiten, sind daran nach
kurzer Zeit gescheitert. Es scheinen die vorsichtigen
Stimmen, die erst im Herbst, nach der Ferienzeit, mit
einem Umschwung der Lage rechnen, Recht zu be-
halten.

Auch die noch immer merkliche Versteifung auf dem
Geldmarkt mahnte die Borsenkreise zur Vorsicht. Die
Satze haben auch nach der Medioabrechnung nicht nach-
gegeben und die Geldbeschaffung war schwieriger als in
den Vorwochen. Tagesgeld stellte eich auf 3% %, und der
Privatdiskont hielt sich' bei 37ia %, was erneut starke
Wechseleinreiehungen bei dem Noteninstitut zur Folge
hatte. Die Abwanderungen von Spekulationsgeldern nach
New York scheinet, in der vergangenen Woche nach-
gelassen zu haben.

Die Situation der Bank von Frankreich am zu erklaren, wahrend ein Ereignis, wie der Tod des bel-
12. Juli war nur wenig entspannt. Das Inlandswechsel-
Portefeuille nahm gegentuber der Vorwoche nur um 21.1929 16.7.1929 23.7. 1929
Fr. 0,18 Milliarden ab, wahrend in der entsprechenden Woche 30 Staatsrente........ 66.90 75.00 76.30
des Vormonats eine Verminderung um 037 Milliarden zu 4% Rente von 1918. 81.60 91.50 91.85
verzeichnen war. Auf der Passivseite hat sich der Noten- 5% Rente von 1920 . 110.35 125.35 125.85
umlauf auf dem hohen Stand von Fr. 64,6 Milliarden ge- Banque de France 23700 25100 25050
halten; die gesamten Sichtverbindlichkeiten machen Fr. 82,4 Crédit Lyonnais..... 4135 3250 3190
Milliarden aus. Der Goldschatz der Bank hat sich weiter Société Genérale ... 1871 1874 1855
um 10 und die Devisenkonten um Fr. 38 Millionen vermehrt. Si’.‘gﬁep‘;‘?.s':.’ei:]i"' 2%88 2421% %28
In der Vermehrung des Goldbestandes des Institutes finden EiSIenbahnINIOI‘d 2300 2555 2500
die Goldarbitragetransaktionen einiger Pariser Privat- Eisenbahn P. L. M. 1455 1399 1382
banken ihren Ausdruck. Diese Transaktionen haben sich in Générale d’Electricité ........... 4270 3900 3765
den letzten Tagen, Uber die ein Ausweis des Noteninstitutes Distribution Parisienne 2140 2835 2730
noch nicht vorliegt, in verstarktem MaRBe fortgesetzt. Die Thomson-Houston................. 943 1247 1192
Arbitrage ist bisher ausschlieBlich von privater Seite aus- Kohle Courrieres..... 130 1675 1638
gegangen, die Bank von Frankreich selbst hat von der K(c)iglr?esl,_zgstahaﬁg %g% :2%88 215358
gunstigen Kursrelation nicht profitiert. . Aciéries de la Marine............ 1900 1725 1755
Die Borse, die in der vergangenen Woche Anzeichen CItrOBN e 1740 1678
einer besseren Stimmung und einer Belebung der Ge-  Kuhimann ... 1204 1288
schaftstatigkeit gezeigt hatte, ist zu Beginn der neuen Aluminium Péchiney 3950 3945
Woche wieder in ihre alte Stagnation zuriickgefallen. Das Kali St. Thérése ................ 18200 17800
BANK VON FRANKREICH
Vorschuss© Fremde Gelder Deckung .
agli der Noten @ Vista-
Millilgnen d?éil?gﬁt G&'# gﬁ%ﬁgﬁ lande. Iamj-s- Lom- an aﬁfonnsorieern Noten- offentliche u.érelrgden Kurs
Franos > stand  2uf das o hcel wechsel P2 den Amortisa- ™24 de%“th?é’gr”mnon_ private durch lLor:)doln
% Ausland Staat  ionskasse Tresors 1 Kasse Gold’) In Paris
19133 22 — 1634 739 206 - 5667 263 — 680 50,59 25,22«
6. 7. )28 g?’ 2 23?‘712 15920 12703 2188 2034 3200 59301) 60295 5989 620 5791 40,13 124,21 )
12. 7. 28 3/z 29403 16540 12727 2110 2014 3200 5930 60162 6793 620 6209 39,85 124,25
14. 6. 29 3% 36610 7440 18434 6393 2415 3200 5769 63141 5525 6192 6313 45,10 124,03
21. 6. 29 3y2 36617 7255 18435 6401 2355 3200 5769 62971 5357 6053 6804 45,10 124,00
28. 6. 29 3i/2 36625 7300 18450 8176 2322 3200 5769 64921 5080 5961 7075 4411 123,90
5 7.29 3Za 36650 7304 18460 7732 2525 3200 5769 64841 5787 5669 6541 44,24 123,97
12. 7. 29 3% 36661 7318 18489 7509 2456 3200 5769 64554 5854 6166 5844 4448 123,91
9 Vom 25.6. 1925 ab in der neuen Wahrunirseinheit: - 12421 Froii. - ') Gesetzlicher Kind estsatz 3590 — “ljahresdurchschnitt — * Paritat —
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Geschaft war sehr gering und Realisationen der enttausch-
ten Spekulation driickten auf das Kursniveau. Diese neuen
Kursrickgéange sind aus einer allgemeinen Unluststimmung

°) Diskontierte Schatzsoheine zuin Zwecke eines Darlehns des Staates an verbiindete Kegierungen. — § Seit 19. |. 1928; Lombardsatz 57.7i
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gischen (Finanziers Empain, der groRe Beteiligungen in der
franzdsischen Elektro- und Transportindustrie besitzt, fast
ohne EinfluB blieb. Eine Ausnahme von dem, allgemeinen
Absinken der Kurse, das diesmal in der Kulisse ausgeprag-
ter war als im Parkett, machten die franzésischen Renten,
die ihre Kurse weiter verbessern konnten. Der Markt wird
stark durch die Kaufe der Amortisationskasse beeinfluf3t
(vgl. die Notiz in ,Aus der Woche"). Gesucht waren
ferner die auslandischen Staatsanleihen. Der ginstige Ein-
fluB des Haager Urteils, das die Stellung der Glaubiger ge-
starkt hat, hat sich auch bei den nicht unmittelbar be-
troffenen Staatsanleihen, insbesondere den Turkenanleihen,

ausgewirkt. Die Bankwerte, die sich in der vergangenen
Woche recht gut erholen konnten, gaben an den letzten
Borsentagen erheblich nach. Der Eisenbahnmarkt war

NEW YORKER BORSE

Die ausgesprochene Hausse-Stimmung in Wall Street
hat sich zwar in der letzten Woche nicht fortgesetzt,
aber die Tendenz blieb auch weiterhin ginstig. Die
Umsétze nahmen erheblich ab, sie erreichten in den
letzten Tagen nicht mehr die Vier-Millionen-Grenze, so
daf3 die gesamte Stimmung als ruhiger gekennzeichnet
werden kann. Dazu hat es an einigen Tagen kleinere
Rickschlage bei verschiedenen Industriewerten (z. B.
Automobil- und Olaktien) gegeben, aber die Haupt-
favoriten, die Eisenbahnen und die public utility-Aktien
setzten zumeist ihre Kurssteigerung fort. Auch Waren-
hauswerte und endlich Stahlaktien waren bevorzugt
auf weitere gute Absatznachrichten. Die Bewegung
wurde durch eine Senkung der Geldséatze erleichtert.

Tagesgeld notierte wahrend der Woche durchweg
19.6. 26.6. 3.7. 10.7. 17.7. 24. 7.
General Motors 3% 7H4  T5% T72% 714  68)4
General Electric . 301y, 313 352)4 343 350 364
U. S. Steel 175y 188% 196)4 198% 201 206
Radio Corp. 83% 84)4 894 784 79 84
Woolworth .. 21614 220 2304 201 90* 91
Standard Oil N. J. 56% 56)4 57)4 57 57)4 56)4
Ami Tel. & Tel. 215 221 2304 237)4 247 257
Pennsylvania . . 79 84 89)4 894 97 97
Can. Pacific 228)4 232 237 2394 2474 235

* fir 2% alte Aktien

ruhig und die Kurse im ganzen recht gut behauptet. Schiff-
fahrtswerte waren unregelmaRig, doch ist die gute Haltung
der Chargeurs Réunis zu erwadhnen. Auch die Elektrizi-
tatswerte hatten zuerst Kursgewinne zu verzeichnen, doch
fihrten Gewinnrealisationen spater zu einem Umschwung
auf diesem Markte. Ausgesprochen ginstig war die Kurs-
entwicklung auf dem Markte der Aktien der grof3en Eisen-
werke, wahrend bei den Kohlengruben die Aufwarts-
bewegung besonders bei den Gruben des Nordens aus-
gepragt war. Auch hier konnten aber nicht alle Kurs-
gewinne behauptet werden. Der Ghemiemarkt war unregel-
mafig und neigte jin den letzten Tagen eher zur Schwache.
Auf dem Petroleummarkt war besonders die unginstige

Kursentwicklung der groBen internationalen Werte be-
merkenswert.
8 und 7 %. Erst am 24. setzte eine erneute Verteue-

rung (9 %) ein. Die starke Steigerung der Maklerdar-
lehen (um $58 Mill. in der letzten Woche), die wieder
einen Hochststand erreicht haben, iibte auf die Borse
nur eine voribergehende Wirkung aus, neue Goldaus-
kunfte aus Argentinien blieben wirkungsvoller.

Die Bewegung der public utility-Werto wurde durch die
Grindung eines neuen grol3en Investment-Trusts gestarkt.
Die iFinanzgesellscliaft des Bankhauses Goldman Sachs hat
zusammen mit der Central States Electric Corp. die She-
nandoahCorp. mit$ 250 Mill. Vorzugsaktien und 15 Mill.
nennwertlosen Stammaktien gegriindet. Begeben wird frei-
lich nur ein kleiner Teil des Kapitals, $ 50 Mill. Vorzugs-
aktien zusammen mit 1 Mill. Stuck Stammaktien. Aber die
Borse glaubt, dall wiederum die Anféange einer ganz grof3en
Zusammenballung geschaffen worden sind. Die Goldman
Sachs Trading Corp., eine - der jetzigen Grinder, wurde auch
erst im Dezember vorigen Jahres geschaffen. Damals hat
man die Aktien zu $104 aufgelegt. Jetzt betragt der Kurs
$ 115, aber nach einer Aktien-Zweiteilung, so daB die Kurs-
steigerung eigentlich bis $230 gegangen ist. Investment
Trusts fur Kraftwerks- und Gasgesellschafts-Aktien scheinen
also jetzt fir die beste Kapitalanlage gehalten zu werden.

Der Gewinnausweis von General Motors hat
etwas enttduscht. Der Reingewinn des zweiten Quar-
tals 1929 betragt $ 89,95 Mill. gegen 91,80 im Vorjahr. Der

Gewinn des ersten Halbjahrs stellt sich damit auf $ 151,86
Mill. und bleibt daher um volle 10 Mill. hinter dem vor-
jahrigen Rekord zurtck.

FEDERAL RESERVE BANKEN DER VEREINIGTEN STAATEN VON AMERIKA
: Verhéltnis Maklerdarlehen
£ Wechselanlage Depositen 9grr1*RezSSr¥1 der New-Yorker Mitgliedsbanken
.y 0 Gold Staatss  _Ge Noten- davonDe-  Notdnam davon fur Tag-
MD"gI(I)Qr%n a diskon- IM offel?ten papiere m umlauf  insge-  positen der lauf plus i&?ﬁ% cigene Rechnung fremde g%rl]d*)
tiert  gngekauft sarmt %(gilrl]eder— Depositen v provinz-  Rech
o e ken % nung  ‘panken hung
30.12. 15 4 542 55 16 688 189 394 — 95,3 — ) J— ) -
11. 7. 28 454 2595 1089 188 218 5063 1640 2407 2365 67,9 4243 942 1569 1732 5,60
18. 7.28 5 2600 1012 181 209 5036 1619 2349 2307 69,5 4194 820 1602 1772 6,46
19. 6. 29 53) 2880 959 87 139 5199 1649 2369 2292 75,8 5420 883 1592 2945 7,04
26. 6.29 5 2896 1017 83 150 5147 1658 2420 2344 75,3 5542 1038 1536 2968 8,17
3. 7.29 5 2866 1125 74 141 5326 1736 2438 2380 729 5769 1255 1580 2934 11,00
10. 7.29 5 2902 1153 66 136 5282 1833 2360 2303 73,0 5755 1201 1624 2930 8,00
17. 7. 29 5 2930 1084 68 153 5387 1801 2394 2352 738 5814 1136 1676 3002 10,00
») Der Federal Reserve Bank of New York. — » Goldbestand und sonstige gesetzliche Reserven. — ¢) Seit 12.7.1928. — *) Durohsohnitt der Berichts
woobe des Federal-Reserve-Board.
Natlonalbank von Rumanien¥)
Nationalbank von \]u OSIaVlen* __________________________ 212. 26.1. 2 2 3 3. 27.4. 25.S 26.
g ) In Millionen Lei  1913) 198 196 10265 190 199 19 1929
In Millionen Dinar 4 304 155 35 156 306 157 Bankdiskont % .. 6 6 6 6 6 6 w > 9y,
1% 1 1929 1938 1020 1929 1929 Goldbestand ........ 151,4 585,5%) 571,1%) 8268,9 86115 8640,8 8659,7 8690,1
Bankdiskont % ............. 69 6 6 6 6 6 6 Auslandsforderung . 562 331 39 47875 29074 27173 2236,2
Goldbestand ............... 920 922 924 926 930 932 935 Inlandische Wechsel
Auslandsforderungen .... 1987 191,6 1840 2296 2017 1783 2068 und Lombards . 2127 10236 10087 9984 8051,0 94270 9468 9459
Inl. Wechsel n. lombards 16414 1618,6 15659 14744 14359 1500,8 1519,0 Schuld des Staates 129 10679 10679 4000 5900,0 6000,0 6000 6000
Schuld des Staates........ 2966,4 2966,4 2966,4 29664 29664 29664 2966,4 Notenumlauf....... 4231 21321 20135 20074 209640 19968,0 19343 18798
Notenumlauf | 52120 51152 50920 50258 51959 5110,9 Fremde Gelder ... 56,0 14859 14890 9363 12642,0 9763,0 11083 10460
Fremde Gelder..... 10589 11045 10496 9766 8177 10796 Leikurs in London 2522+ 807,0 807,0 8140 8165 8175 8180 817.0

2763 276,0
>) Seit 1921.

Dinarkurs in London ... 276,5 276,0 2762

*) Vergl. Heft 29. -

276,0

*)Vergl. Heft 29. — *) Jahresdurchschnitt — *) Paritat. —*) Seit 14.6.1929.
— » Davon 4281 im Auslande deponiert. — f) Stabilisiert ab 7.2.1929 auf der
Basis 1 Lei — 10 Milligramm Feingold. Paritat 1 £ — 813,60 Lei.
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BILANZEN

Otavi Minen- und
Eisenbahngesellschaft, Berlin

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

nsfeld und Otavi, die einzigen Kupfer-
papiere der Berliner Borse, haben natir-
lich wahrend des letzten Jahres, in einer
Periode fast beispielloser Aufwéarts-

bewegung der Kupferpreise, die
Aufmerksamkeit sehr stark auf sich gelenkt. Otavi
war schon vor der Kupferhausse ein Unternehmen mit
starken inneren Reserven und erheblichen flissigen
Mitteln; auch war ihre Kupferférderung bei einem
Kupferpreis von etwa £ 63 (Elektrolyt in London, 1926
und 1927) gewinnbringend, die Gesellschaft konnte als
fast einziges friheres deutsches Kolonialunternehmen
seit vielen Jahren befriedigende Dividenden verteilen..
Aus der Kupferhausse des letzten Jahres — Preisstei-
gerung von £ 66 auf £ 110 in 12 Monaten  profitierte
aber Otavi in geringerem Mal} als die groRen amerika-
nischen Kupferkonzerne. Diese haben eigene Raffine-
rien, verkaufen zum groRen Teil direkt an den Kon-
sumenten und sind in der Lage, bei Preisen, die beson-
ders glnstig erscheinen, Vorverkaufe zu tatigen. Otavi
hat urspriinglich Gberhaupt nur Kupfer er ze aus sud-
afrikanischen Bergwerken verschifft; jetzt wird zwar
zum erheblichen Teil auch Kupferstein in eigener
Hutte erzeugt und von dort versandt, aber die Abhén-
gigkeit von den grof3en europdischen Huttenwerken
hat sich damit kaum gemindert. Die Produktion wird
in erheblichem Umfang im voraus verkauft, bei gleich-
maRiger' Lieferung und Verrechnung auf Grund von
Durchschnittspreisen. (Es dirften langfristige Ab-
kommen, insbesondere mit belgischen Hutten bestehen.)
Das vermindert das Risiko bei Absatzkrisen oder ruck-
laufiger Preisentwicklung, erschwert aber die Aus-
nitzung von Sonderkonjunkturen.

In friheren Jahren hat Otavi im Geschétfsbericht
stets die Durchschnittspreise von Kupfer, Blei und Sil-
ber wahrend des Geschaftsjahrs angegeben. Fir das
letzte Jahr ist diese Angabe unterblieben. Der aus
den Preisnotierungen vom 1. und 15. jedes Monats er-
rechnete Durchschnittspreis — bei den relativ gleich-
maRigen Lieferungen der Gesellschaft ist diese Me-
thode nicht unberechtigt — betragt flr die Zeit vom
1 April 1928 bis zum 81. Méarz 1929 rund £ 74 (Elektrolyt-
kupfer in London) gegen £ 63/7 im Vorjahr und £ 65/15
im Jahr 1926/27. Der Uberpreis gegeniber dem Vor-
jahr kann im allgemeinen als zusatzlicher Reingewinn
angesehen werden. Bei einer Reinkupferproduktion
von fast 11000 t (s. weiter unten) bedeutet das fur
Otavi einen Mehrgewinn von rund RM 2,3 Mill. (Dieser
Ubergewinn erméRigt sich naturlich, wenn die Preis-
steigerung bei Kupfererzen kleiner war als bei Kup-
fer selbst.) Otavi weist dagegen nur eine Zunahme des
Reingewinns um RM 870000 aus. Der Unterschied
dirfte zum Teil auf besonders vorsichtige Bilanzierung
zurickzufiuihren sein — die allerdings die Gewinnrech-
nungen auch schon in den friheren Jahren charakteri-
siert hat.

Von den geforderten Erzen (s. erste Spalte der folgenden
Tabelle) werden jene mit relativ groBerem Kupfergehalt
direkt verschifft (fast ausschlielich nach Belgien und nach
Deutschland), der verwendbare Teil des Rests kommt in die
Hutte (Kupfersteinproduktion). Wie aus der Tabejle er-
sichtlich ist, hat die Erzeugung von Kupferstein in den

beiden letzten Jahren sehr *stark zugenommen, aber die
Forcierung der Produktion ging zu Lasten des Kupfer-
gehalts (Rickgang von 46L auf 35%). Diese Entwick-
lung ist wohl zum Teil auf die Preissteigerung zuriickzu-
fihren, im letzten Jahr hat es sich gelohnt, Erze mit relativ
kleinem Kupfergehalt zu verarbeiten. Der Gehalt der Erze
selbst schwankt je nach der Schicht, in der der Abbau vor-
genommen wird. Von einem andauernden Rickgang des
Metallgehalts kann nicht gesprochen werden, im laufenden
Jahr diirfte wohl wieder ein groRerer Kupfergehalt der
Kupfersteine verzeichnet werden.

Die Kupferproduktion der Gesellschaft ergibt
sich aus der folgenden Zusammenstellung:

: Bein-
Erzférde. ~hsSig. GW,alt kupier Glélﬁélt kEEJ?)Ifner k“ﬁjg
in t % in t % int
1928/29 161000 47000 12,4 5830 1470035 5140 10970
1927/28 158000 43000 12,5 5370 1140044 5016 10386
1926/27 125000 41400 12,1 5009 770046,6 3588 8597
1925/26 112000 41800 12,2 5100 6300465 2930 8030

Neben der Férderung von Kupfer kommt auch der
von Blei eine wesentliche Bedeutung zu. Die verschifften
Erze hatten 1928/29 einen Bleigehalt von 282 % (i. V.
27,5%) und die Kupfersteine von 232 (i.V. 21,2) %. Der
durchschnittliche Bleipreis (1927/28 £ 22/9) hat sich im
letzten Geschéaftsjahr nur ganz wenig ermafigt. Bei der
vergroBerten Produktion kann man daher auch bei Blei
eine Umsatzsteigerung um etwa RM 1 Mill. annehmen.
Wenn man den Reinkupfer- und den Reinblei-Gehalt der
Verschiffungen mit den durchschnittichen Londoner Metall-
preisen multipliziert, so ergibt sich ein Erlés von etwa
RM 24 Mill. im letzten Jahr (i.V. etwas Uber 20 Mill.).
Aus dieser Rechnung, die fiir die Gesellschaft wegen der
E rz verkaufe nicht giltig ist, ergibt sich, dal3 der Unter-
schied zwischen dem tatsachlichen Gesamterlds und den in
die Gewinn- und Verlustrechnung eingestellten E in -
nahmen (RM 17,3 Mill.) nicht GbermaRig grol3 sein kann.
Mindestens ein Teil der Investitionen dirfte aber zu Lasten
der Gewinnrechnung verbucht werden. (Dabei sind aller-
dings die weiter unten besprochenen Zins- und Beteiligungs-
gewinne nicht bericksichtigt.)

1924/25 1925/26 1926/27 1927/28 1928/29
in 1000 Reichsmark

Einnahmen 14387 15319 13404 14615 17312
Lasten :
Verwalt.-Kosten usw. . 4999 5781 4463 4694 6282
Betriebskosten . . . 4497 4728 5161 6068 6414
An Reservefonds . . 180 175 200 200 200
Abschreibungen:
auf Anlagen . . - 2609 2697 1652 1603 1453
auf Materialien . . 303 150 176 55 101
Summe der Lasten 12588 13531 11652 12620 14450
Reingewinn
o Vortrag .. 1799 1788 1752 1995 2862
Gewinnverteilung:
Dividende . . - 1778 1778 1778 2000 2667
do. in % . . .. 11,117 11117 1111 125 16,66
Wohlfahrt . - - - - 150
Vortrag.ooeeeencenen +21 + 10 —26 —5 + 45

Auffallend ist in der letzten Gewinnrechnung die starke
Steigerung der Ausgaben. Die Erhdhung der Betriebs-
kosten um RM 350000 laRt sich, zwar durch die Produk-
tionssteigerung und den Abbau in tieferer Lage erklaren,
weniger aber die Steigerung der Verwaltungskosten um
1,6 Mill. oder mehr als 30 %. Die Steuern sind zwar in
diesem Konto enthalten und dirften stark gestiegen sein.
(Vielleicht wurde auch schon auf die héhere Steuerbelastung
des Geschaftsjahres 1928/29 Riicksicht genommen). Trotz-
dem erscheint die Vermutung nicht unberechtigt, dal in
diesem Konto erhebliche Rickstellungen enthalten sind.
Offen erhoht Otavi den Reservefonds alljahrlich um
RM 200000. Die Abschreibungen haben bis vor
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kurzem die Dividendenbetrage ubertroffen. Im Jabr 1926/27
hat aber die Gesellschaft die Abschreibungen stark ermafigt
und schreibt, auch seither Jahr fir Jahr weniger ab. Bei
den niedrigen Buchwerten waren eben Abschreibungen in
der friheren Hohe (fast 3 Mill. pro Jahr) nicht mehr auf-
recht zu halten. Die ausgewiesenen Zugange auf die An-
lagen werden von den Abschreibungen auch in den letzten
Jahren ubertroffen, und die Buchwerte sind schon Uberaus
niedrig im Vergleich zu den wirklichen Werten. (Aller-
dings ist bei der Bewertung von Uberseeischen Kupferberg-
werken Vorsicht geboten, da die AufschluRarbeiten Uber-
raschungen bringen kénnen.)

Die Land- und Minenrechte sind in den letzten
beiden Jahren bis auf 0,7 Mill. abgeschrieben worden. Auf
.Gebaude und Anlagen“ wurden 1926/27 und 1927/28 Zu-
gange in Hohe von je fast 1% Mill. ausgewiesen und stets
voll abgeschrieben. Im letzten Geschaftsjahr betrugen die
Zugange nur RM 450000, die Abschreibungen aber 1,3 Mill.
1928/29 ist mit AufschlieBungsarbeiten in 460 m Tiefe be-
gonnen worden, was ohne Zweifel erhebliche Kosten ver-
ursacht.

31.3.25 31.3.26 31.3.27 31328 31.3.29

Aktiva: in 1000 Reichsmark
Effekten .o, 536 2130 2070 2070 2070
Debitoren............... 10848 8921 9970 9360 11667
Koneortial-Konto . . 609 1441 1602 1639 1964
davon:
O. Exploring Synd. . 69 69 73 73 73
Ferrovanadin-Fabr. . 400 200 140 100 80
BauXita...... 140 1034 1200 1276 1621

Arghana-Synd. . . - 137 190 190 190
Land- u. Minenrechte 1024 1024 1024 824 700

Gebaude u. Anlagen . 4477 3369 3187 3226 2344
Material, u. Inventar . 2829 3252 3175 3310 3592
Bestande....ccceu...... 1400 1380 500 880 800
Passiva:
Anteilskapital 16000 16000 16000 16000 16000
Reservefonds . - m 1825 2000 2200 2400 2600
Kreditoren . 1576 663 598 821 765
Bilanzsumme 21751 22109 22237 21920 23759
Dae groRte unter den Anlagekonten ist das Konto

,Materialien und Inventarien®; hier Ubertreffen
sogar die Zugange die Abschreibungen. Wahrend der wirk-
liche Wert dieses Kontos nicht einmal andeutungsweise
feststellbar ist, ist es ohne weiteres sicher, daR das Konto
,Bestand e‘, dessen Buchwert stets mit einem runden
Posten ausgedriiekt wird (zuletzt 0,8 Mill.), stille Reserven
im Wert einer betrachtlichen Millionenzahl enthalt. Noch
J924 waren diese Bestande sehr vorsichtig bei geringerer
Menge mit 3,2 Mill. bewertet.

AuBer in Sidafrika hat Otavi in den letzten Jahren er-
hebliche Investitionen in anderen Erdteilen, auch auRerhalb
des Bereichs von Kupfer und Blei, vorgenomihen. Das
Konsortialkonto mit einem Buchwert von fast 2 Mill.
enthdlt zwar mit einem geringen Betrag auch noch die
wenig wertvolle Beteiligung am ,Otavi Exploring Syndicat"
(das die Bergbauverhaltnisse im weiteren Otavital unter-
sucht, bisher mit wenig Erfolg) und den Anteil am
JArghana Syndikat*, das Kupfervorkommen in der Tirkei
besitzt (Produktion noch nicht begonnen, da die Transport-
frage noch nicht geldst ist). Viel wertvoller ist einstweilen
eine Ferrovanadin-Fabrik, die Otavi zusammen mit
den Vereinigten Aluminiumwerken in Deutschland errichtet
hat und die mit eigenen Vanadinerzen beliefert wird. Der
Buchwert dieser Fabrik wurde in den letzten Jahren von
RM 40Q000 auf 80000 ermaRigt, obwohl sie ein recht gutes
Ertragnis liefert (es durfte mehr verdient werden als der
Buchwert betragt).

Die wichtigste Beteiligung von Otavi ist die an der
Bauxit Trust A.-G. Ziurich. Das Kapital dieser Gesell-
schaft betragt seit Ende 1927 schw. Fr. 11 Mill., wovon so-
wohl Otavi als auch die Lautawerke etwas Uber 20 % be-
sitzen. Die Bauxit-Aktie hatte vor einem Jahr einen Kurs
von etwa 600 % (Notiz an der Budapester Borse), jetzt aber
nur von wenig Uber 300 %. Auch bei diesem Kure ergibt
sich beim Anteil von Otavi eine stille Reserve von etwa
RM. 5 Mill. gegentiber dem Buchwert. Als solcher kann nur
der Wert aus der vorjahrigen Bilanz (RM 1,276 Mill.) an-
genommen werden, da im letzten Jahr weder Aktien h; izu-
gekauft, noch welche verkauft worden sind. Der Buchwert
der ,Bauxit-Beteiligungen*” ist im letzten Jahr um RM 450 000
gewachsen. Otavi hat sich, wieder zusammen mit den Lauta-
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werken, an Bauxitvorkommen in Griechenland beteiligt.
Uber deren Aussichten hat man bisher nichts erfahren. Der
Bauxittrust selbst produziert in erster Reihe in Ungarn,
dariber hinaus aber auch in Italien, Jugoslawien und Ru-
manien. FuUr die letzten beiden stets am 31. Januar be-
endeten Geschéftsjahre hat er 20 % Dividende verteilt, so
dall Otavi zuletzt daraus eine Einnahme von etwa RM 400 000
haben muB3te. Im letzten Jahr hat zwar ein nicht unerheb-
licher Rickgang des Absatzes stattgefunden, aber die Ge-
winnrechnung hat sich nur wenig verandert. Die Aus-
sichten sind nach wie vor gunstig, ohne jedoch die uber-
triebenen Hoffnungen, wie sie in friheren Bdorsenkursen
ausgedriickt waren, zu rechtfertigen.

Weitere Reserven enthdlt die Otavi-Bilanz im Konto
~Effekte n“. Dieses Konto besteht aus 103000 eigenen
Anteilen (Nennwert £\), die zu pari verbucht sind. Es
handelt sich dabei nicht um Vorratsaktien, sondern um eine
Kapitalanlage, die Aktien erhalten auch volle Dividende.
Daher kann der Unterschied zwischen Nennwert und Bérsen-
kurs (stark Uber 300 %) als Reserve angesehen werden.
Eine Einziehung der Aktien oder eine Ausschittung an die
Aktionare hat die Verwaltung abgelehnt, sie diurfte sie ein-
fach im Portefeuille behalten, wenn sie nicht zu irgend-
welchen Transaktionen (Tausch, Fusion usw.) glnstige
Verwendung finden kénnen.

Das grofte Konto der Bilanz sind bei Otavi seit
Jahren die Debitoren. Es handelt eich dabei auch
um Forderungen aus Erzverschiffungen usw., aber
zum grofdten Teil um f 10 ssige Mi1lel, die der Ge-
sellschaft Jahr fir Jahr einen recht ansehnlichen
Zinsgewinn verschaffen missen. Die Steigerung die-
ses Kontos um 2,3 Mill. im letzten Jahr zeigt die gin-
stige Konjunktur noch starker als die Entwicklung der
ausgewiesenen Gewinne.

m Ende des letzten Geschéftsjahrs, am 31. Marz
1929, haben die Kupferpreise ihren hdchsten
Stand gehabt. Im April ist aber schon der Riickschlag
eingetreten. Seither haben sich die Preise auf einem
Niveau von etwa £ 84 pro Tonne stabilisiert, So ist
die letzte Bilanz von Otavi schon in eeiner Zeit
aufgestellt worden, als die Mdglichkeit von phantasti-
schen Gewinnen, wie sie einige Kupferproduzenten im
Fruhjahr erlebt haben, nicht mehr bestanden hat. Daf3
die Verwaltung trotzdem die Dividende in erheb-
lichem Umfang, von 12% auf 16% %, erhoht hat, be-
sagt, dal die ,normale Rentabilitdt® ohne Heranzie-
hung zufalliger Konjunkturgewinne diese Ausschut-
tung auf die Dauer gewéhrleistet. Dabei ist zu berick-
sichtigen, dal trotz des Preisriickschlags im April der
durchschnittliche Kupferpreis vom 1 April bis zum
jetzigen Tag noch immer ganz erheblich héher lag als
in der Zeit vom 1. April 1928 bis zum 31. Méarz 1929
(£ 84 statt £ 74). Auch durften aus Bankzinsen und Be-
teiligungen allein Ertrdgnisse von Uber 1% Millionen
Mark, also etwa drei Viertel der auf das Nettokapital
(nach Absetzung der Vorratsaktien) ausgeschitteten
Dividende, flieRen.

Kammagarnspinnerei Stohr & Co.
A .-G ., Leipzig
(Siehe Bilanzbesprechung Jahrgang Il, Heft 30)

as Jahr 1928 war fur den Stohr-Konzern in
mancherlei Hinsicht bedeutungsvoll. Zunéchst
isf der grof3te Teil dessamerikanischen
Vermogens freigegeben worden. Von
dieser auf $ 6,3 Millionen bezifferten For-
derung sind etwa $ 3,6 Millionen oder RM 15 Mill.
eingegangen, von denen nur RM 1,75 Mill. als 10 %
Bonus ausgeschittet wurden. Sodann wurde die
Form desKonzerns gedndert. Mitte 1928 wurde
die wichtigste Beteiligung des Stéhr-Konzerns, die
Elberfelder Textilwerke A.-G., mit einem Kapital von
RM 13 Mill. liquidiert und in Familiengesellschaften,
wie sie 1920 vor dem Zusammenschlu3 zur Etag-



Gruppe bestanden, wieder aufgelést. Dadurch wurden
aus vielen indirekten Beteiligungen direkte Porte-
feuillewerte in der Stohr-Bilanz. "Wahrend so der
Stohr-Konzern durch die Freigabegelder schuldenfrei
und mit reichen Mitteln ausgestattet und durch die
Etag-Transaktion konsolidiert wurde, verschlechterte
sich der Geschéaftsgang nach den ersten vier Monaten
1928, so dal die Verteilung von wieder 10% Divi-
dende nur zum geringen Teil dem Ertrag der laufen-
den Arbeit zu danken war, wie im Geschéftsbericht

ausdrucklich festgestellt wurde.

Die Wollpreise sanken 1928 um 16—20 % und die Garn-
preise gingen infolge mangelhaften Bedarfs sogar noch
starker als die Wollpreise zuriick. Es wird dariiber geklagt,
da manche alten Geschaftsverbindungen nur mit schweren
Preisopfern zu erhalten seien. Der Umsatz von Stohr ohne
die Beteiligungen dirfte freilich auch 1928 mehr als das
Doppelte des Aktienkapitals betragen haben.

1913 1925 1926 1927 1928
jn 1000 Reichsmark

Bruttogewinn . 1644 1805 2185 3329 4145
Lasten:
Abschreibg. a. Fabr. 294 316 309 496 759
N a. Wertpap. - 726 - - -

Steuern  .eeveeenen. 174 772 625 864 1261
Soziale Lasten . 93 137 175 256 341
Summed. Lasten 561 1951 1110 1616 2361
Reingew. o.Vortr. 1083 — 146 1075 1783 1785
Dividend®© .. 960 1057 1057 1757 1757%)

do. in % . . . 8 6 6 10 10%)
Tantieme, Zuwendg. 164 - - - -
Vortrag . . . —41-1203 + 18 + 26 + 27

*) dazu weitéré 10 % Bonus aus der Freigabe.

Die Zziffern der Erfolgsrechnung sind wohl da-
durch noch héher als in dem guten Konjunkturjahr 1927, daf
Ende 1928 mit Wirkung vom 1. Januar 1928 die Fusion mit
der Kammgarnspinnerei Gautzsch beschlossen wurde. Ferner
wurde die alte Strickgarnspinnerei A. F. Dinglinger in
Wistegiei'sdorf Gbernommen. Dem dadurch erhdhten Brutto-
gewinn entsprechen erhdhte Lasten. Die Abschreibun-
gen auf Fabrikanlagen, die nicht naher zergliedert sind,
betragen 10 % des Buchwertes und scheinen sehr reichlich
zu sein. Eine starke Erhoéhung zeigen auch die sozialen
Lasten, die nicht nur durch die Beschéaftigten der fusionierten
Betriebe, sondern auch durch Lohnsteigerungen verursacht ist.

Getrennt von der Erfolgsrechnung des Betriebs wird
auch eine Abrechnung lUber die Freigabe gegeben.
Von den in bar eingegangenen RM 15 Mill. werden 10 Mill.
in Reserve gestellt, und zwar 3 Mill. als Werkerneuerung,
4 Mill. zu Abschreibungen auf Beteiligungen und Wert-
papiere, 2 (Mill. fir Abschreibungen auf Bestande und 1 Mill.
fur allgemeine Zwecke. Der bisher unter den Kreditoren
gefuhrte, jetzt zum erstenmal mit % Mill. nusgewiesene
Verwaltungspensionsfonds wird mit 1,277 Mill. dotiert aus
AnlaR des 50jahrigen Jubilaums. Fur Gratifikationen und
Tantiemen werden 1,42 Mill., also relativ sehr viel gegeniber
dem Anteil der Aktionare, und flir Spareinlagenaufwertung
0,35 Mill. aufgewendet. Die Stammaktiondre erhalten nur
10 % Bonus oder RM 1,75 Mill. AuBer diesem Bonus und
der Dividende von wieder 10 % ist ihnen freilich noch ein
Bezugsrecht im Wert von 14 % zugeflossen. Von dem Frei-

1913 1.1.24 1926 1927 1928

Aktiva: in 1000 Reichsmark

Ges. Anlagen . . 8731 5000 5400 5300 6900
Beteiligungen .o 836 1372 >

Effekten . 10240 12278 (14043 15411 15630
Wechsel Lo 209 111 192 806 724
Debitoren . . . . 3131 6887 11625 13865 14213
Besténde 8788 4449 8415 13491 10285
Passiva:

Aktienkapital 12000 17620 17620 17620 17620
Reserven 4413 3500 3500 3500 3700
Obligationen . 4 488 - - - -
Soziale Fonds . . 710 1100 1285 1350 3000
Werkerneuerung - - - - 3000
Kreditoren R 8801 7584 15658 23947 15038
Arbeitereinlagen 1477 — 272 429 779
Interimsposten . s - ( '318 228 429 1002
Bilanzsum me ? , 33028 30122 39680 48887 47760

—_ 26. Juli 1929

gabevermdgen bleiben noch etwa $ 1,1 Mill. in den Vereinig-
ten Staaten weiter beschlagnahmt sowie ein noch strittiger
Betrag von $ 330000 aus Freigabe-Zinsverrechnungen, die
in der Stohr-Bilanz nicht bewertet sind. Stéhr kann also in
den néachsten Jahren noch mit einer weiteren Freigabe von
wohl mindestens $ 1 Mill. rechnen. Ho6her als vermutet waren
die Ausgaben fir Provisionen usw., die $ 1,3 Mill. betrugen.
Darin ist eine Zinsentschadigung von $ 1 Mill. an die Botany
Cons. Mills enthalten, die 1924 fur die Herabsetzung des
IOproz. Zinssatzes auf den $ 4 Mill.-Kredit zugestanden wor-
den war. Die von friher verbliebene kleine Beteiligung von
5% an der Botany Mills wurde 1928 abgestof3en.

Die in einem Sammelposten ausgewiesenen Anlagen
zeigen infolge der Fusion mit Gautzsch (Kap. 1,6 Mill.) und
der Angliederung von Dinglinger einen Zugang von fast
2,4 Mill. unter Berucksichtigung der vorgenommenen Ab-
schreibungen. Die Fusion erfolgte deshalb, weil Stéhr sich
in Plagwitz nicht weiter ausdehnen kann, wahrend in
Gautzsch die Moglichkeit dazu vorhanden ist. Auf RM 640
Gautzsch-Aktien, deren Majoritat bei Stéhr lag, wurden
RM 250 Stohr-Aktien mit Bezugs- und Bonusrecht gewé&hrt
und den Gautzsch-Aktiondren noch 8 % Dividende fir 1928
gegeben. Der Anlagenbuchwert ist dadurch von einem Drittel
des Beteiligungsbuchwerts auf fast 45 % des dem Buchwert
nach kaum veranderten Portefeuilles gestiegen.

Das Beteiligungskonto aber hat sich in
seiner Struktur wesentlich geandert. Die Hauptbeteiligung
waren die Elberfelder Textilwerke mit einem
Aktienkapital von 13 Mill. Dieser 1920 aus verschiedenen
Familienfirmen entstandene Etag-Konzern, der noch 1926 Ver-
bindlichkeiten von 14 Mill. auswies, ist jetzt wieder aufgeldst
worden und hat fur die Zeit der Liquidation den Namen
Elberfelder Industrie-Verwertungsgesellschaft angenommen.
Verselbstandigt wurden die Kommanditgesellschaft Peter
Schirmann & Schréder in Vogelsmihle, die erfolgreich ar-
beiten soll und an der Stéhr interessiert geblieben ist. Auch
an der Ende 1927 aus dem Etag-Konzern ausgeschiedenen und
verselbstandigten Seidenweberei Frowein & Co. A.-G. in
Elberfeld, die ein Kapital von 1,2 Mill. hat und ebenfalls
befriedigend arbeiten soll, ist Stéhr wohl mit einem Majori-
tatsbesitz beteiligt. Die wichtigste Tuchfabrik der Etag
ist unter dem alten Namen Elberfelder Textilwerke A.-G.
mit einem Kapital von 5 Mill. neu gegrindet worden, das
vOllig im Besitz des Stohr-Konzerns ist. Aus dem Porte-
feuille der alten Etag Ubernahm Stéhr die Majoritat der
Ohligser Leinen- und Baumwollweberei A.-G., die bei
einem Kapital von RM 1 Mill. Kreditoren von 1,2 Mill., Debi-
toren und Vorrate von je 0,8 Mill. ausweist und einen mafRi-
gen UberschuR auf das neue Jahr vortragt, ferner ein
Minderheitspaket der Fa. F. W. Krause & Co. Bank-
geschaft Kommandit-Ges. auf Aktien, Berlin, die 6% Divi-
dende verteilen. Auch dieses Paket diirfte wohl eine sieben-
stellige Ziffer erreichen, ohne dal} diese Beteiligung einen
besonderen Wert fir den Stéhr-Konzern besélie.

Aus diesem Elberfelder Interessenkreis hat sich das
Portefeuille von Stéhr durch Ubernahme groRerer Be-
teiligungen der beiden hollandischen Gesellsc haf -
ten des Stohr-Konzerns vergroBert. Das eine ist das
Amsterdamsch Wolsyndicaat, von dessen Kapital von hfl.
1,35 Mill. Stohr jetzt die Majoritat besitzen mag. Die Divi-
dende war auch fir 1928 wieder 8 %. An dieser Woll-
einkaufsgesellschaft und auch an der Finanzierungsgesell-
schaft, der Maatschappij voor Textielondernemingen (Mavo-
tex) ist neben Stohr nur noch ein in Familienbesitz befind-
liches Textilunternehmen (J. G. Schmidt jun. Sohne, Alten-
burg) beteiligt. Die Finanzierungsgesellschaft, die Mavotex,
hat far 1928 wieder 7% % Dividende ausgeschittet. Die
Bilanz fur 1928 zeigt eine bedeutende Verringerung
der Debitoren und Rembourskredite auf fl. 8051 Mill.,
nachdem sie 1927 von 8,65 auf 11,45 Mill. angewachsen waren.
Aber im Geschéaftsbericht der Mavotex wird ausgefiihrt, da
die Umsatze 1928 um 30 % gestiegen seien.

Von den lbrigen Beteiligungen ist der Majoritatsbesitz
der Leipziger Wollkammerei der wertvollste. Sie
hat auch fiir das am 30. September 1928 abgelaufene Ge-
schaftsjahr wieder 8 % Dividende auf 3,8 Mill. Aktien gezahlt.
Der Umsatz dieser Gesellschaft, die 1800 Arbeiter be-
schaftigt und seit Anfang 1927 auch die frihere Kammerei
von Stdhr betreibt, stieg 1927/28 von 17 auf Gber RM 19 Mill.
Das Kapital wurde in diesem Jahr auf 5 Mill. erhéht. Von
den RM 1,19 Mill. neuen Aktien, die fur dieses Jahr zur
Halfte dividendenberechtigt sind, wurde die Héalfte der Adca
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und den Grindern im Verhaltnis 3 :1 zu 110)4 %, die andere
Halfte den Aktiondren im Verhaltnis 6J4 :1 ebenfalls zu
11014 % angeboten. Trotz der Kapitalerhdhung weist die
Leipziger Wollkdmmerei zum 31. Marz 1929 Glaubiger von
57 Mill.,, darunter Bankschulden von 1J4 IMill. auf, denen
Vorrate von 4,3 Mill. und Debitoren von 1,7 Mill. gegeniber-
stehen. Die eisten finf Monate im neuen Geschéftsjahr sind
unbefriedigend verlaufen, erst neuerdings ist eine volle Be-
schaftigung fur die nachsten Monate gesichert. Von den
Ubrigen Beteiligungen von Stohr ist der Gberwiegende Besitz
der Kammgarnspinnerei C. F. Solbrig Soéhne A.-G., Chem-
nitz, zu nennen, die die im Vorjahr auf 12 % erhdhte Divi-
dende wieder auf 10% (fir ein Kapital von RM 2 Mill.)
ermafligt haben. Dagegen arbeitet die Konkordia-Spinnerei
Stohr & Co. in Neschwitz (Tschechoslowakei) wieder sehr
befriedigend. Neben ihrem auf Kc 7,5 Mill. umgestellten
Kapital steht eine fast dreimal so hohe Reserve.

Die Bestande von Stdhr zeigen fiar Ende 1928
einen Ruckgang um 3,2 Mill., nachdem 2 Mill. aus dem Frei-
gabeerlos auf die Vorrate abgeschrieben worden sind. Es
dirfte sich dabei nicht um die Deckung von Verlusten,
sondern um eine Starkung und innere Reservestellung
handeln. Ebenso ist auch die Abschreibung von 4 Mill. auf
die Beteiligungen zu bewerten.

Die Debitoren haben sich nur unwesentlich erhoht
und durften wohl zum Uberwiegenden Teil aus dem Waren-
geschaft stammen. Die Forderung auf das noch in Amerika
zuriickbehaltene Freigabevermégen von uber $ 1,4 Mill. ist
nicht aktiviert und stellt also noch eine wesentliche stille
Reserve dar.

Auf der Passivseite der Bilanz zeigt sich der Zu-
gang der freigegebenen RM 15 Mill.,, von denen nur
3,5 Mill. ausgeschiittet werden, in einer Verminde -
rung der Schulden um 9 Mill. Der wesent-
lichste Teil der noch vorhandenen Kreditoren durfte
auf Rembourskredite entfallen. Die Relation von Eigen-
kapital zu Fremdkapital ist noch um so glnstiger, als
durch die Ende 1928 beschlossene Kapitalerho -
hung um 45 Mi 11 das Kapital auf 225 Mill. erhdht
wird. Davon bleiben RM 125000 zur Verfigung der
Gesellschaft, wahrend der Rest im Verhaltnis 4:1 zu
106 % angeboten wurde, wovon ein Viertel Anfang
1929, der Rest Ende Mai eingefordert wurde. Das Be-
zugsrecht wurde mit 14 % gehandelt.

Die Stohr-Gesellschaft ist also im neuen Jahr mit
flissigen Mitteln reichlich ausgestattet. Der Ge-
schéaftsgang war allerdings bis in den Sommer
hinein sehr schlecht. Durch die Kreditrestriktion der
Reichsbank trat eine weitere Zurtickhaltung der deut-
schen Abnehmer ein, das Kammgarngeschéft liegt in-
ternational schlecht und der Absatz deutscher Erzeug-
nisse nach dem Ausland hat darunter besonders zu lei-
den. Ein Wettbewerb auf dem Weltmarkt gegen Léan-
der mit wesentlich geringeren Lohnkosten wird von
der Verwaltung als unmdglich dargestellt. Immerhin
war das Unternehmen im Friahjahr noch voll beschéf-
tigt und jetzt im Hochsommer scheint sich die Lage im
Kammgarngeschéft eher zum Besseren zu wenden. Be-
sonders bei der Ersparnis an Zinsen durfte die Aus-
schittung der bisherigen Dividende auch auf das er-
hoéhte Kapital nicht allzu schwer fallen. Das wenigstens
konnten die Aktiondre nach der Enttduschung bei der
Freigabe erwarten.

Deutscher Eisenhandel Aktienge-
sellschaft, Berlin
(Siehe Bilanzbesprechung Jahrgang 11, Heft 45.)

er Deutsche Eisenhandel hat auch 1928 befrie-

gend gearbeitet. Der Umsatz des Konzerns

durfte bei der guten Baukonjunktur und der

Besserung der Auslandsmarkte nicht wesent-

lich unter RM 200 Mill. gelegen haben. Die
Dividende wurde wieder etwas gesteigert, diesmal
allerdings nur um 1% auf 7%, die auf das relativ
hohe Aktienkapital von 16 Mill. entfallt.
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Im Geschéaftsbericht wird tUber die wachsende Kapital-
not und die mangelnde Aufnahmeféahigkeit geklagt, die eich
besonders in den Konzerngebieten bemerkbar macht, in
denen vorzugsweise der Verbrauch der Landwirt-
schaft in Frage kommt. Dadurch ist auch der Deutsche
Eisenhandel nicht von Verlusten bei der Kundschaft ver-
schont geblieben. Es handelt sieh dabei wohl besonders
um das mittel- und niederschlesisehe Gebiet und um Pom-
mern. Erhebliche Stérungen soll das Auftreten auslan-
dischen Wettbewerbs gebracht haben, durch Einfuhren, die
auf Umwegen aus Belgien und unter Umgehung des Kon-
tingentabkommens aus Nordfrankreich auf dem Wasser-
wege hereinkamen. Der Frachtvorsprung des oberschlesi-
schen Eisens reicht nur etwa bis Breslau, und auch dort-
hin missen aus anderen Produktionsgebieten die Eisenarten
hinbefordert werden, die in Oherschlesien nicht hergestellt
werden. Auf dem Berliner Markt konkurriert auch
westdeutsches und lothringisches Eisen und der Deutsche
Eisenhandel unterhalt zu diesen Industrien gute Bezie-
hungen. In Polen, wo der Deutsche Eisenhandel durch die
Polniseh-Danziger Eisenkonzem A.-G., Danzig, vertreten
ist, hat sich das Geschaft auch befriedigend entwickelt. Die
EinfluBnahme des Harriman-Konzerns auf die ostober-
schlesischen Eisenwerke durfte fir den Deutschen Eisen-
h'andel keine ungilnstige Wirkung haben, obwohl die Bis-
marckhitte ein groRBeres Paket Eisenhandels-Aktien hat.
Denn wahrend bisher durch den polnischen EinfluB die
deutschen Handelsfirmen eher benachteiligt waren, scheinen
die Amerikaner die politischen Gesichtspunkte im Eisen-
handel auszusohalten, so dal} die Veranderung eher Vorteile
fur den Deutschen Eisenhandel hat. Im Auslands-
geschaft war 1928 eine standige Besserung und eine
stetige Erhdhung der Preise festzustellen. Im Inlands-
geschaft wurden die Eisenpreise 1928 zu Beginn infolge
des Lohn- und Arbeitszeitabkommens und dann noch einmal
infolge Heraufsetzung der Kohlenpreise erhébt. Die Um-
sdtze sind im Inland und Ausland ungefédhr auf der Héhe
des Vorjahres geblieben.

1913 1925 1926 1927 1928
Ertragnisse : in 1000 Reichsmark
Gewinn auf Waren und
‘Beteiligungen . . . . 2301 486 687 716 813
ZINSEN i 69 181 181 262 428

Summe der Ertragnisse . 2370 667 868 977 1241

Abschreibungen 102 93 93 40 40
Reingewinn . . . . 2268 575 775 937 1201
Gewinnverteilung :

Dividende ....ccceeuneeen. 1840 670 975 1135
do. in % auf St.-A. . 8 - 4 6 7
do. in % auf V.-A. - 6%) 6 6
Reserven 357 _ 100 100 100
Tantiemen 71 - - 36 53
Vortrag ...oooeeeeeeiniieniennns — + 575 + 5 --141 —55

*) Fur 1925 und 1926.

Die Erfolgsrechnung gibt nur ein geringes Bild
von dem Arbeiten des Konzerns. Der ausgewiesene Gewinn
auf Waren und Beteiligungen betragt nur etwa 6 % des
Wertes, mit dem die Beteiligungen aktiviert sind. Dazu
kommt aber noch die Halfte dieser Summe an Zins-
gewinnen, die eich seit 1925 und 1926 fast um 150 %
erhoht haben. Hierin drickt sich das stérkere Kredit-
bedirfnis der Konzern-Handelsgesellschaften aus. Die
Deutscher Eisenhandel A.-G. bildet nicht nur die Finanzie-
rungsgesellsohaft der einzelnen Eisenhandelsgesellschaften,
sondern sie det auch die Zentraleinkaufsstelle, die durch
die groBe Menge der Sammeleinkaufe hohe Rabatte ge-
nielt. Sie verkauft aber nur an ihre Konzerngesellschaften
und tatigt keine selbstandigen Verkaufe. Durch ihre Ab-
héangigkeit von den Rabatten der Eisenverbadnde diurfte
auch ihre Dividendenpolitik bestimmt sein, die
wohl immer in einer Relation zu den Dividenden der Mon-
tanindustrien steht. Man kann sieh vorstellen, daR bei
einer wesentlich héheren Dividende Schwierigkeiten bei Be-
willigung der Rabatte gemacht wirden. Andererseits ist
es aber nicht vorstellbar, dal bei einem so beherrschenden
Handelskonzern nur 0,6 % des Umsatzes verdient wird, und
der Deutsche Eisenhandel dirfte wohl seine inneren Re-
serven standig verstarken, was bei den Finanzierungs-
notwendigkeiten des Handels um so verstandlicher ist.

AuBer den Berliner Verwaltunge- und Lagergrund-
stiicken, die nur langsam durch Abschreibungen vermindert
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1913 1124 1926 1927 1928

Aktiva: in 1000 Reichsmark
Vorratsaktien ., - 8000 8000 8000 8000
Grundstiicke , 4885 4628 4350 4310 4271
Beteiligungen . 19636 13768 12884 12997 13231
Warenbestand: . . 1028 - _ L _
Kasse, Bankguthaben 3418 210 1241 1308 1204
Wechsel e 1615 - 395 430 489
Debitoren . . . . 5913 426 3892 5738 5704
Passiva:

Stammaktien 23000 16000 16000 16000 16000
Vorratsaktien .. - 8000 8000 8000 8000
Vorzugsaktien - 250 250 250 250
Reservefonds . . . 1192 1600 1900 2000 2100
Hypoth., Oblig. . . 7585 - 700 700 700
Kreditoren . . . . 2128 1182 2528 4279 4173
Bilanzsumme 36495 27032 30762 32784 32900

werden, liegt der Anlagewert nur in den Beteili-
gungen, in denen lber 70 Eisenhandelsfirmen meist mit
Majoritatsanteilen enthalten sind. Der Buchwert soll
wesentlich unter dem Pariwert der Beteiligungen liegen.
Nachst Berlin liegt das Schwergewicht des Konzerns in
Schlesien, wo mehrere Firmen in Breslau und eine Reihe
von Gesellschaften in Ober-, Mittel- und Niederschleeien
dem Konzern nahestehen. In der Lausitz, in Sachsen,
Magdeburg und Pommern ist der Deutsche Eisenhandel mit
Konzernfirmen vertreten, ebenso in Hannover, Mannheim
und Konigsberg. Besonders wertvoll sind die Danziger
Niederlassungen, die im polnischen Eisenhandel eine fiih-
rende Rolle spielen. Eine geringfiigige Veranderung unter
den Beteiligungen im letzten Jahr rihrt daher, daR eine
Umbuchung von den Debitoren auf Beteiligungskonto vor-
genommen worden ist. Bestdnde werden beim Deutschen
Eisenhandel nicht ausgewiesen. Dall der Konzern eine
solche Vielzahl von Firmen hat und selbst in ein und der-
selben Stadt, wie in Berlin, Breslau oder Stettin 5—6 Firmen
unterhalten werden, dirfte seinen Grund in den Erforder-
nissen dos Eisenhandels haben. Im Gegensatz zur Industrie
ist eine Konzentration meist nicht méglich, da die Kund-
schaft nicht ein groRes Engagement bei einer einzelnen
Firma haben will und zudem der persénliche EinfluR der
Handler, die an den Konzernfragen namhaft beteiligt sind,
fir das Geschaft eine groRBe Rolle spielt.

Die fast unveranderten Debitoren sind-lUberwiegend
Konzernforderungen, die durch den Deutschen Eisenhandel
selbst finanziert werden. Unter den Kreditoren be-
finden sieh keine Bankschulden, sondern im wesent-
lichen Warenforderungen der Eisenverbdnde und Rick-
stellungen.

Im laufenden Geschéftsjahr ist im ersten Seme-
ster der Frostausfall wieder voll eingeholt wor-
den, so dal die Umsétze ebenso grol3 wie im Vorjahr
sind. Die Aufnahmeféahigkeit der Landwirtschaft ist
zwar noch immer schlecht, aber das Berliner Ge-
schaft hat bei der bisher sehr guten Baukonjunktur die
unginstigen Einflisse aufgehoben. Diese immer gro-
Rere Bedeutung Berlins 4Rt auch die Rolle jenes gro-
Ren Problems etwas zuriicktreten, durch das das Schick-
sal des Deutschen Eisenhandels in den néchsten Jaliren
beeinflullt werden kodnnte. Es handelt sich um die
Vorkriegsvertrdge mit der oberschlesisehen
Eisenindustrie. Dieser schlesische Grolhandelsvertrag
[auft zwar nicht automatisch Ende 1930 ab, sondern
nur, wenn eine Kindigung ausgesprochen wird. Nun
haben Oberhitten die Schlesische Montangesellschaft,
eine sehr bedeutende frihere Werkhandelsgesellschaft
der Laurahutte, erworben. Dieser Kauf ist nach der
Interessengemeinschaft der Laurahitte mit den ande-
ren ostoberschlesischen Werken zustande gekommen
und braucht sich nicht unmittelbar gegen den Deut-
schen Eisenhandel zu richten. Freilich ist es auch
denkbar, daR Oberhitten den Vertragsablauf dazu be-
nutzt, um einen grélBeren EinfluR auf den Deutschen
Eisenhandel zu gewinnen. Bisher stand ihnen nur ein
Aktienpaket von Oberbedarf in dieser Hinsicht zur
Verflgung. Aber der schlesische GroZhandelsvertrag
hat jetzt an Bedeutung gegeniiber der Vorkriegszeit
wesentlich verloren, da der deutsch gebliebene Teil der
oberschlesischen Eisenindustrie nur ein Torso ist und
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da das Schwergewicht des Eisenhandelabsatzes sich
verschoben hat. Vorlaufig sind jedenfalls nodh keine
Anzeichen dafiir vorhanden, daR es zu einer Kombina-
tion zwischen der Industrie und dem Deutschen Eisen-
handel kommen wird.

Zeiss lkon A.-G,, Dresden

eild Ikon, der sogenannte ,Phototrust”, dessen

Aktien nunmehr auch in Berlin notiert wer-

den, ist im Herbst 1926 entstanden aus der

Fusion von vier der gréRten deutschen

Werke der  optisch - photomechanischen
Branche: Die Optische Anstalt C. P. Goerz A.-G. in
Berlin-Friedenau, die Ica A.-G. in Dresden, die Erne-
mann-Werke A.-G., ebenfalls in Dresden, und die Stutt-
garter Contessa-Nettel A.-G., die schon vorher durch
einen Interessengemeinschaftsvertrag verbunden waren,
vereinigten sich damals in einer Einheitsgesellschatft,
weil die aus dem I.-G. Vertrag erhofften Vorteile auf
sich warten lieBen. Der Zusammenschlu3, an dem als
treibende Kraft die Firma Carl Zeil3 in Jena aus-
schlaggebend mitwirkte, geschah auf folgende Weise:
Als aufnehmende Gesellschaft fungierte die Goerz
A.-G., die ihr Aktienkapital von RM 84 Mill. im Ver-
haltnis von 8 :3 auf RM 3,15 Mill. herabsetzte und so-
dann um 945 Mill. auf 12,6 Mill. wieder erhthte. Der
Umtausch erfolgte dann derart, da3 die RM 4,2 Mill.
Stammaktien der Ica im Verhaltnis 1:1 gegen Zeil3
Ikon-Aktien eingetauscht wurden, wahrend fir die
3,8 Mill. Ernemann-Aktien RM 2,85 Mill. (4:3) und far
die RM 4 Mill. Contessa Nettel-Aktien sogar nur
RM 2,4 Mill. Aktien der neuen Einheitsgesellschaft
(5 : 3) gegeben wurden. Im Zuge der Fusion fand also
eine kapitalmaRige Reorganisation der Einzelgesell-
schaften statt, mit alleiniger Ausnahme der Ica. Diese
war namlich das noch relativ kraftigste 'der vier
Einzelunternehmungen gewesen und hatte auch fir
1924/25 wenigstens noch 3 % Dividende verteilen kon-
nen, wahrend Ernemann und Contessa Nettei ertraglos
geblieben waren und Goerz sogar zur Verlustdeckung
seine RMi 1 Mill. Reserve hatte aufldsen missen.

Aus dem durch die Kapitalzusammenlegungen und die
Fusion erzielten Buchgewinn von rd. 93 Mill. wurden
RM 1,26 Mill. der gesetzlichen und RM 1 Mill. einer Sonder-
ricklage Uberwiesen, aulerdem wurden weitere RM 1 Mill.
fur Rationalisierungszwecke im Zusammenhang mit der
Fusion zuriickgestellt; die Fusionskosten stellten sich auf
rd. RM 400000 und der Rest von iber RM 5Wt Mill. wurde
zu Abschreibungen verwandt. Im Frihjahr 1928 wurde das
Aktienkapital nochmals um 24 auf 15 Mill. erhdht, wobei
2,1 Mill. den Aktionaren im Verhaltnis 6 :1 zu 106L % an-
geboten wurden. Die restlichen RM 300000 neuen Aktien
dienten zur Ubernahme der Goerz Photochemischen Werke
G. m. b. H. in Berlin-Zehlendorf (Rohfilmfabrik). Von
deren 1,65 Mill. betragenden Stammkapital waren bereits
RM 1,63 Mill. im Besitz der Zeil} lkon A.-G. (bewertet mit
RM 1), so dal3 von den 0,3 Mill. neuen Aktien, die formell
zur Ubernahme von Goerz Photochemie bestimmt waren,
RM 0,29 Mill. bei ZeiR Ikon verblieben. Diese wurden zu
einem Kurs von ebenfalls 106)4 % verwertet und der Uber-
schul? zu Abbuchungen verwendet.

Das Fabrikationsprogramm der Gesellschaft umfaf3t
das gesamte Gebiet der Photdmechanik und Kinemato-
graphie. In allen Produktionszweigen ist nicht nur
zwischen den einzelnen in Dresden, Stuttgart, Boblin-
gen und Berlin befindlichen Werken der Gesellschaft
eine streng rationalisierte Arbeitsteilung durchgefihrt
worden, sondern es durfte vor allen Dingen auch mit
der Firma Carl Zeill in Jena ein sehr enges
Zusammenarbeitsverhdaltnis bestehen. In
positivem Sinn: Die Jenaer Firma, die wohl Uber 50 %
des Zeil3-lkon-Kapitals kontrolliert, besetzt fast aus-
schlieBlich den sogenannten Verwaltungsrat,
den der Aufsichtsrat von Zeil3 Ikon jahrlich zu ernen-
nen hat und dessen Befugnisse realiter viel weiter
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gehen durften, als sich aus seinen statutarischen Funk-
tionen ergibt, die in der Hauptsache sich auf die Be-
stellung des Vorstandes u. & beziehen: In diesem Ver-
waltun?srat haben drei Mitglieder der Carl Zei3-Ge-
schaftsfuhrung di© Dreiviertelmajoritdt. Im negativen
Sinn:  Strenge Teilung der Arbeitsgebiete ist zwischen
Carl Zei3 und Zei3 lkon vertraglich festgelegt; das
Dresdner Unternehmen betétigt sich nicht auf dem Ge-
biete der reinen Optik (Feldstecher, Brillen, Mikro-
skope usw.), wofir Carl ZeiR die Beleuchtungs-
koérperfabrikation samt Verkaufsorganisation auf Zeil3

Ikon Ubertrug.

In der bisherigen nur 2 Jahre umfassenden Periode ihres
Bestehens hat die Zei Ikon A.-G. naturgemaf ihre Krafte im
wesentlichen der betrieblichen Reorganisation ihrer ja vorher
zum grolRten Teil gewinnlos arbeitenden Werke widmen
mussen. Im Geschéaftsjahr 1927/28 hat aber bereits eine nam-
hafte Umsatzsteigerung erzielt werden kénnen: Mit
29,24 Mill. lag der Umsatz schon um Uber 30 % hoher als
1926/27 (RM 22,37 Mill.; 1925/26 betrug die Summe der Um-
satze der fusionierten Gesellschaften RM 22,29 Mill.). Die
starke Popularisierung der Photographie, des Hauptarbeits-
gebiets der Gesellschaft, die gerade in der guten allgemeinen
Wirtschaftskonjunktur des Jahres 1927 und auch noch im
Anfang 1928 einen betrachtlichen Aufschwung nahm, hat das
Geschaft in allen Photoartikeln sowohl im Inland wie auch
im Ausland (der Export diurfte bei ZeiR Ikon umsatzmafig
eine sehr bedeutende Rolle spielen) erheblich geférdert.
Auch in Kinematographenapparaten ist der Absatz gestiegen:
Auf dem Markt fur Theatermaschinen konnte das Unter-
nehmen seine Stellung weiter befestigen, und besonders die
1927 in den Handel gebrachten Neukonstruktionen auf dem
Gebiet der Amateurkinematographie haben guten Anklang
gefunden.

1925/26 1926/27 1927/28

In 1000 RM

Roh gewinn bzw. BetriebstuberschuR 5499 4673 8073
Handlungsunkosten — .......ccccccceeeeiinennn. 3722. 5882
Mieten, Pachten, Zinsen 1201
Abschreibungen.......ccccoeivicieeiienen, / 519 1126
Lasten zusammen..........o. 5356 4361 7008
Reingewinn 0. VOrtrag ....ccooeeeveeenen 143 312 1065
Dividende ...o.oooevvieeiccnecccieene - - 900

do. in % ... - - 6
Reserve........... - 400 140
VOrtrag .cooeeeeveeeeeeecieeecneen, : 143 —88 + 17

Wahrend die erste Gewinn- und Verlustrechnung nur
sehr summarisch dem Rohgewinn einen Posten Hand-
lungsunkosten gegenuberstellte, wurde fir 1926/27
eine Aufgliederung gegeben. Wesentliches la3t sich aus den
Gewinnrechnungen jedoch nicht entnehmen und besonders
fir das letzte Geschaftsjahr hat man den Eindruck, als ob
die Rechnung von der Gewinnseite her aufgemacht ist.
Wenn der Betriebstiiberschul? sich in weit starkerem MaRe
erhoht hat, als der Umsatz, so mag das daran liegen, daf im
Vorjahr wohl auch gewisse Abschreibungen und Ruck-
stellungen vom Rohertrag schon vorweg abgezogen wurden.
In den 5,88 Mill. Handlungsunkosten des letzten Geschafts-
jahres sind RM 1,07 laufende Steuern enthalten. Die aus-
gewiesenen Abschreibungen sind fir das letzte Ge-
schaftsjahr sehr stark erhdht worden; da man die regularen
Abschreibungen, die in absoluter Summe auf RM 0,83 Mill.
bemessen wurden (im Vorjahr 0,52 Mill.), nicht far aus-
reichend hielt, wurden dartber hinaus noch RM 300000 zur

Bildung eines besonderen Erneuerungskontos hergestellt.
Fur 1927/28 wurde die Dividendenzahlung mit 6%
aufgenommen.

Aktiva: 30.9.26 30.9.27 30.9.28

In 1000 RM -

Grundsticke 1800 1775 2333
Gebaude .., . . 5700 5901 6293
Maschinen, Einrichtungen usw. .jeRM1jeRM1jeRM1
V OTTALE oo . . 8155 6568 6749
AuRRenstande 5198 7150 7304
Bankguthaben 2082 706 1852
Wechsel e, . . 470 401 1020
Kasse . 115 115 *184
Hypotheken . . . . . . . .. .o 235 283 151

Passiva: 30.9.26 30.9.27 30.9.28
Aktienkapital.....cccoevvniiiierecnnnn, . .12600 12600 15000
Gesetzliche Reserve................. . . 1260 1260 1260
Sonderreserve  ..eeeeeeeeein e, . . 1000 1000 1400
Erneuerungskonto......ccceeueenes _ _ 300
Obligationen 169 159 9
Hypotheken 2033 2078 2089
Langfristige Verbindlichkeiten . 3081 2602 1932
Laufende Verbindlichkeiten .. . . 1291 1711 1449
Ricklagen z. Fusions-Durchf. . . . . 1000 183 62
Wohlfahrtsfonds......cccccceeeeennnnns . 318 337 341
Bilanzsumme ... . 23754 2285 25886

Die Anlagebuchwerte weisen im letzten Ge-

schaftsjahr auf den Grundsticks- und Gebaudekonten Zu-
gange von rund 1,15 Mill. auf, von denen der weitaus gréfite
Teil, namlich 0,93 Mill.,, auf die Goerz-Photochemi-
sehen Werke G. m b. H. entfallt, bei denen die Not-
wendigkeit groRer Rationalisierungsaufwendungen bestand.
Alle Ubrigen Anlagekonten (Maschinen, Einrichtungen,
Werkzeuge usw.) wurden, wie stets seit Bestehen der Ge-
sellschaft, 100proz. abgeschrieben. Die Zugange und
Abschreibungen (berstiegen RM 0,6 Mill. (hiervon allein
0,35 Mill. auf Maschinenkonto); auf Goerz-Photochemie ent-
fallen davon RM 168 000.

Die Vorrate erscheinen mit nicht ganz 25 % des
Umsatzes nicht Gbermafig hoch; sie setzten sich am Bilanz-
stichtag aus RM 1,88 Rohmaterialien, 2,14 Mill. Halbfabri-
katen und 2,43 Mill. Fertigfabrikaten zusammen. Im {brigen
ist die Bilanz auBerordentlich flissig. Die laufen-
den Verbindlichkeiten sind gegeniiber den Bankguthaben und
den hohen Debitoren sehr gering; in der Summe von 14
Millionen sind rund 05 Mill. Anzahlungen und Vertreter-
guthaben enthalten. Der Posten langfristige Ver-
bindlichkeiten besteht in der Hauptsache aus einem
Anteil von hfl. 960000 an einer von der Firma Carl Zeil3
in Jena im Jahre 1926 aufgenoramenen 7 proz. Anleihe (rick-
zahlbar 1946, jedoch mit dem Recht der vorzeitigen Tilgung
von 1931 an). Ferner enthalt der Posten RM 300000 Ver-
bindlichkeiten aus Vertragen mit der jFirma Fried. Krupp
A.-G. Zwischen Ernemann und Krupp bestand namlich -ein
Interessengemeinschaftsvertrag tber die gemeinsame Her-
stellung und den gemeinsamen Vertrieb von kinematogra-
phischen Apparaten. Im September 1926 wurde dieser Ver-
trag gelost, Zeil lkon Ubernahm die das Kinogeschaft be-
treffenden Waren und Debitoren von Krupp fir einen Be-
trag von RM 0,8 Mill.,, zahlbar in vieljahrlichen Raten
von RM 100 000 vom 1. Oktober 1926 ab. Ferner rdumte man
Krupp fir die Aufgabe der Kinofabrikation eine Abfindung
von RM. 412500 ein, wovon RM 112500 am letzten Bilanz-
stichtag bereits gezahlt waren, wahrend die ubrigen
RM 300000 mit je RM 50000 jeweils am 30. September der
nachsten Jahre fallig sind.

In den ersten 6 Monaten deslaufenden Geschéafts-
jahres hat der Umsatz bei Zei3 Ikon infolge des lang
anhaltenden Winters, der das Photo-Geschéft beein-
trachtigte, die Vorjahrshéhe nicht ganz erreicht. Erst
vom Mai ab hat sich ein Anziehen des Geschéfts in den
Hauptartikeln bemerkbar gemacht und es dirfte mit
etwa demselben Ertragnis wie im Vorjahr zu rechnen
sein. Auf langere- Sicht durften die Aussichten der Ge-
sellschaft ajs durchaus gunstig bezeichnet werden kén-
nen. lhre Stellung in der Branche — der Wettbewerb
kleinerer Fabriken ist zwar immer noch nicht unbedeu-
tend, aber seit die Zeil3-Ikon-Fusion aus den vormaligen
vier groften Konkurrenten einen einheitlichen Block
geschaffen hat, kommt als ernsthafte Konkurrenz auf3er
Kodak eigentlich nur noch die I. G. Farben (Agfa-Rietz-
schel) und, die zur Gruppe Schering-Oberkoks ge-
hérende Voigtlander & Sohn A.-G. in Frage — hat sich
in den drei bisherigen Entwicklungsjahren sehr be-
festigt und die enge Verbindung mit der technisch und
finanziell einen starken Machtfaktor darstellenden
Firma Carl Zei3 durfte die Gewdahr flr eine gute Wei-
terentwicklung geben. Allerdings kommen wohl gerade
von dieser Seite her die Tendenzen zu einer recht vor-
sichtigen Ausschuittungspolitik.
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