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3. Jahrgang

DIE BORSEN

BERLINER BORSE
BORSENINDEX DES ,,DEUTSCHEN VOLKSWIRT*

Dividendenwerte

Festver-  Borsen-
. ) zinsliohe  umsatz-
Gesamt- Termin- variable Kassa- Werte*)  steuerg
index) papiere Papiere papiere
in Prozenten des Nennwortes Mill. RM
Ende 1913 164,1 163,0 164,6 1,48+

. 1925 69,7 75,6 6_1,0 68,2 75,5 3,89

. 1926 1686  201,0 1234 1301 99,6 5,124
4. Mai 1927 2036 2325 1642 167,5 100,6 -
Ende N 1569 1732 1328 1377 92,4 6,949
Juli 1928 160,1 170,5 1519 1415 90,7 51b
. Aug. . 1646 1762 1563 1433 89,9 3,12
. Jan. 1929 158,7 169,4 1379 1411 90,3 4,18
., Febr. , 1527 1621 131,0 1381 90,3 3,10
., Marz , 1569 1674 1369 1393 89.9 2,37
. April , 1511 161,8 1292 1333 89.9 3,00
. Mai ., 1500 161,2 1280 1303 87,9 3,14
, Juni 1546 167,2 1353 1315 88,6 2,54
10. Juli . 1535 165,8 1325 1315 88,8 -
17. Juli 1533 1660 131,1 1306 88,8 —
24. Juli . 1511 1634 1302 1293 88,7
31 Juli . 150,0 1615 1292  129,7 88,6 3,74
7. Aug. , 150,2 161,9 1298 1294 88,5 -
14. Aug. , 1509 1638 1343 1264 88,3
21. Aug. , 1497 161,2 1345 1276 88,4 —
28. Aug. , 1515 163,9 1352 127,2 88,3 -
4. Sept. , 1516 164,5 1349 1264 88,3 -

D PJureuSCnnitiSKurs samuicuor ueuweuor an der umuma x
notierten Aktien unter Beriicksichtigung der zum Bérsenhandel zugelassenen
Kapitalbetrage in Prozenten der Nominalwerte.

Durchschnittskurs der an der Berliner Borse notierten festver-
zinslichen Werte zu 8 % und darunter, die auf Gold- oder Reichsmark lau-
ten, unter Beriuicksichtigung der zum Bdérsenhandel zugelassenen Kapitalbe-
trftge in Prozenten der Nominalwerte. Ohne Aufwertungsanleihen, Lonver-
tible Bonds, Schatzanweisungen und Reichsanleihe von 1927.

3 Monatsortrag. — 4 Jahresdurehsohnitt.

Am Mittwoch, den 28. August, unmittelbar nach der
Einigung zwischen den Glaubigermachten im Haag,
sprach man an der Berliner Bdrse von einem Tendenz-
umschwung. Die Borse schien aus ihrer Lethargie er-
wacht zu sein, bei vervielfachten Umsatzen erhdhten
sich die Kurse, insbesondere die von Montan-Aktien
und Farben, recht ansehnlich. Auch in den folgenden
Tagen, die in unsere Berichtswoche fallen, hielt die
gunstige Grundstimmung der Berliner Spekulation an.
Einige miBliche Ereignisse konnten aber die
Aufwéartsbewegung im Keime ersticken. Trotz Er-
leichterungen am Geldmarkt und optimistischer Beur-
teilung der Borsenlage im In- und Ausland konnten
nach dem Mittwoch keine nennenswerten Kursgewinne
mehr erzielt werden, und der Gesamtindex hat
sieh vom 29. August bis zum 4. September kaum
verandert. Der erste Schlag, der die Hausse-Spe-
kulation traf und auch die an sich noch spéarlichen An-
lagekaufe zurickschreckte, war der Kurssturz der
Glanz stoff - Aktien. Glanzstoff fielen am Frei-
tag, den 30. August, um 20 und in den folgenden beiden
Borsentagen um 30 Punkte. Dieser Baisse-Attacke,
Uber deren Berechtigung wir an anderer Stelle aus-
fahrlich berichten, konnte kein Widerstand entgegen-
gesetzt werden. Zu Anfang der neuen Woche hinderten
das Aufkommen einer guten Stimmung zunachst die
Nachrichten aus der Londoner City Uber eine angeblich
unmittelbar bevorstehende Diskonterhéhung der Bank
von England. Auch die gro3e Zahl der Konkurse in
der Berliner Konfektion und endlich die Uberraschend
groBe Beanspruchung der Reichsbank zum August-
Ultimo wirkten deprimierend. Die Verstimmung ver-
tiefte sich durch den zeitweilig schirfen Kursriickgang
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der Reichsbankanteile bis 294 (siehe ,Aus der Woche").
Aber weit starker noch beeinflul3te die Tendenz der
neueste Versicherungs-,Fall“. Es ist nicht weiter ver-
wunderlich, daR nach den Erfahrungen mit der Frank-
furter Allgemeinen leiseste Andeutungen lber Verluste
im Versicherungsgeschaft von der Bérse im Sinne einer
neuen Katastrophe gedeutet werden. Der Kurssturz
der ,Vaterlandischen & Rhenania“ -Aktien
ist nicht iGbermaRig grof3, doch hat es sehr ungunstig
gewirkt, da am Mittwoch ein Teil des Angebots nicht
abgenommen worden ist. — Am Donnerstag blieb
die Bérse unter dem Eindruck der unerfreulichen Ereig-
nisse. Die Vaterlandischen und Rhenania-Aktien gin-
gen bis auf 410 und die Frankfurter Allgemeine-Aktien
bis 125 zurlck. Hinzu kam der Kurssturz der deut-
schen Ford-Aktie auf 251 % (Einfihrungskurs 275),
der stimmungsmaRig unginstig wirkte.

Kreditbanken

Kapi- Divi- Kurse
Geselischaft @ dende % 1 O S 218 2884 0
Mill. & R = a p
EM Vor], letzte 1907 1928 1929 1929
Gruppenindex 107 165 194 175 17« 178 178
Adca........... 40 10 10 194 150 135 142 121  125%125%125%

Barm.Bank-V. 36 10 10* 198 154 139 146 123 127% 127% 126%
Berl. Handels 22 12 12» 302 305 243 249 202%204%204 209
Com. & Plv. . 75 1 11* 227 199 171 203 176%178 178% 178%
Barmst, n. Nat 60 12 12¢ 301 301 223 293 252 272 274 273
Deutsche Bank 150 10 10 213 176 159 176 159 165 165 167
Disconto-Ges.. 135 10 10 201 170 150 168 150 151 .151 152%

Dresdner ... 100 10 10 200 174 152 175 154 155% 157 158%

Dt. Ubersee .. 30 7 7% 140 116 103 110 100 100 100 100

Reichsbank... 300 12 12 196 341 186 338 289 296%303% 299%
* Far 1928

Reichsbankanteiie konnten zu Beginn der Bo-
richtewoehe weiter steigen und erreichten voriibergehend
einen Kurs von 314. Dann setzten jedoch Abgaben ein, die
den Kurs bis auf 294 % drickten. Die Diskussion Uber die
bevorstehende Abanderung des Bankgesetzes bringt taglich
andere ,konkrete“ Meldungen Uber die Abfindungsplane fir
die Anteilseigner zu Tage. Zuletzt wurde ,authentisch®,
also natirlich ohne die geringsten offiziellen Unterlagen,
verbreitet, da nur ein Bezugsrecht mit dem Wert von 25 bis
30 % gegeben werden soll. Berliner Handelsgesell-
schaft zeigten eine kraftige Erholung auf 209. An-
scheinend hing der seit mehreren Wochen andauernde und
letzt GUberwundene Kursdruck mit der Zulassung der neuen
Anteile zusammen.

Hypothekenbanken
Qruppenindex 166 163 166 146 150 140 160
Bayr.H.uW.Bk. 45 10 10* 255 181 153 175 139 145% 144%145
Bayer.Verelnsb. 20 10+ 249 180 154 171 140 146 145%146

8

Berliner Hyp. . 5 12 12* 345 242 190 212 189 199 198% 199
Goth. Gr.-Cred. 7,5 9 10~ 280 159 130 145 130 131 132 130
Hamb.Hypoth. 9 8 10* 295 161 131 169 143 144%144 144
MeiningerHyp.. 16 9 10* 215 148 131 145 123 127 124%126
Pr.Bod. Cred. . 13 8 10 210 144 131 144 123 125 124%125%
PrCentr-Bod.. 18 9 10 223 175 145 175 143 161 160 161
PrHypotheken 12 9 10+ 311 158 136 150 133 133 133 136
PrPfandbrief. . 21 10 12¢ 322 176 147 187 170 182%182 182
Rhein.Hypoth.. 12 9 10* 230 217 175 216 145 147 145 145
S&chR.B.CredA. 9 12 12* 350 208 145 175 149 149% 149% 149
Siidd. B.-Cred.. 9 10 10* 375 228 165 195 151 157%155 157
* Fir 1928

Im ganzen lberwiegen geringe Kursgewinne. Eine Aus-
nahme machen Gothaer Grundkredit, die auf 130

nachgaben und damit einen Tiefkurs erreichten.

Versicherung

Der Markt fur Versicherungswerte lag ausgesprochen
schwach, fast alle Werte, auch jene uber die nicht ,ge-
sprochen* wird, buBten einige Punkte ein. Der Kurs der
Vaterlandischen und Rhenania, ging um
30 Punkte auf etwa 425 zurliick (Udchstkurs im -luli 470)



Nr. 4)
Kapi-  pivi- Kurge
j%} -
Geselischait %' dende £ £ Z 5 @ 218 s U Q
Mill. ) T I E & P 1
RM Vorj. lletzte 1907 1928 1929 1929
Gruppenindex 310 268 300 251 255 255 252

Aach.M.Feuer. 18 20 20f 395 397 345 389 291%302 295 291%
Allianzu.Stuttg. 60 12 12t 360 320 246 262 230 230 234 232
Franki.Allgem.. 25 12% 12%*198 210 172 1018 145 150 150 145

Lelpz. Feuer. . 7E 12 14 370 290 235 243 201 212 209 209
Magdeb.Feuer 4,88 10 10t 134 116 101 542 450 450 452 450
Magd. Rickv. 3 6 10t 41 4 28 38 3B — — —
Nordst.AUg. .. 34 12 14t 109 310 210 300 260 270 268 260
Schles.Feuer . 5 4 4t 125 80 65 73 55 59% 55 58

Vitter AE.ben. . 115 34 36* 660 585 450 598 425 460 455 425

* Kurse und Dividenden In KM je Aktie. — t Kir 1928
bei einem Nennwert von KM 300. Auch' die anderen zu, der
lose organisierten Unitas-Gruppe gehdrigen Werte, wie
Aachen-Minchner Feuer und Nordstern All-
gemeine blRten mehrere Punkte ein und erreichten neue
Tiefkurse. Frankfurter Allgemeine schwéachten
sich weiter auf 145 ab, da die Verhandlungen mit den aus-
landischen Glaubigern immer noch nicht zu einem Resultat
gefihrt haben.

Schiffahrt
Gruppenindax 173 141 13t 11t 122 122 124
Hapag ........... 160 8 7* 178 175 135 141 114 119 119% 120%

Hamburg-Sid . 40 8 8* 277 229 177 200 170 183 184 187

Hansa-Dampf . 32 10 10* 248 238 171 174 141 156%159 160

Nordd. Lloyd . 160 8 8* 174 166 133 135 105 111%113 113

Neptun.......... 7 10 10 189 148 122 129 101 112 112 112%

Ver.Elbe-Schiff. 6 5 0* 101 8 51 55 20% 24% 25 25%
* Fiar 1928

Schiffahrtswerte waren behauptet,
zogen bei geringem Geschaft auf 187 an.
liampf waren fester.

Hamburg-Sud
Auch Han sa-

Bahnen
Gruppanindtx 103 »4W, *«% »87. »07. »0% »»%
Reichsbahn___ V.-A. 7 7 117 101  90%m91% 85% 86% 86% 87%
A.-G.f.Verkehr. 30) 11 11* 242 220 168 177 131 134% 135%136
Allgem.Lokalb. 18 12 12 225 216 178 182 156% 158% 158 157
Hamb.Hochb. . 959 6 6* 110 90 75 78 67% 68 67% 67%
Lubeck-Biichen 45 5 5* 140 102 70 89% 75% 79% 78% 78%
Sudd. Elsenb. 208 10 10 179 144 119 129 115 122%122 122%
Zschipk.-Fingt.. 34 15 15* 340 287 229 255 200 208 203 %203
*) Vorschlag 47,25 KM — « Fir 1928

Zschipkau-Finsterwalde gingen voriber-
gehend auf einen Tiefkurs von 200 zuriick, zogen jedoch
spater wieder auf 202 an. A.-G. fiar Verkehr waren

wieder fester nach anfanglich schwacher Haltung. Reichs-
bahn zogen auf 87H an.

Berg- und Huttenwerke
Gruppanindax 131 111 124 105 120 124 124

Buderus ...... 26 5 5% 149 108 79% 86% 68 73% 76 71%
Dea .......... 100 7 6% 214 145 122 139 HO 112 112%115%
Essener Steink. 525 8 8% 238 163 117 145%110 138%!45 145
Gelsenk. Bgw. . 250 8 8% 210 147 119 146,122 136 139 146%
Harpener 6 0 278 205 129 151%127 148 150 149
Hoesch .. 8  6%t230 160 123 142 113 132 135% 136
Klockner 7 6t 199 140 104 118%i 96% 112 115 118%
KoIn Neuessen. 70,3 9 7t 241 159 120 138 111 129% 133 134
Mannesmann .. 185 8  7* 247 165 124 138% 109 116% 121%119%
Mausfeld ..... 375 7 7 175 132 106 146 111 123%135%139%
Mitteid. Stahlw. 50 7t — 133 113 144 121 128 130 136
Oberbedarf ... 27,7 5t 138 119 83 114 80 85% 85 104
Oberkoks ..... 80 7+ 158 120 91 115 98 105 105% 108

7
5
6
do. GenuBsch.. 10 0 6 — 9 71 92 75 85 84% 84%
Phonix-Bgb. .. 205 6% 6%+153 106 87%111% 86% 106%109% 111%
6
6

Rheinstahl .... 160 6% 273 189 131 138 110 122 128%129
Riebeck-Mont. . 50 7,2%195 164 139 152 132 134%135 139%
Ver. Stahlwerke 800 6 6t 165 110 90% 121%. 89 116% 120%120%
Hohenlohe .... 23,75 7% 6t 136 112 61% 99% 68 92 93 93
Laurahutte .., 41,6 ot 113 88 65% 74% 64% 65% 65% 65%
Max-Hitte ... 225 106 294 214 168 206 169 173 175 169

Schles.Bgh.Zink 40"
SchieR3.Bgw. B.. 16,7
Stolberg-Zink.. 143

ConcordiaBergb. 20
Magdeb.Bgw. . 10,29
Mulheim Bgw. . 20
PreuGengrube.. 12
Kh.-W.St.-u.W. 6,5
Séachs.GuR.Déhl 7
Ver.v.d.Zypen . 2,2
Wittener Gu3.. 104
t Fur 1927/28 — * Fur 1928/29 -') Zloty

8* 175 154 116 136 104%105 108 109
10 222 189 139 151 124 133 129% 131%
6 320 228 144 180 143 148% 146% 151%

107%) 105 71 8L 65% 76% 77% 77%
0* 217 114 54 67 47 63 63% 69%
7+ 210 143 101 1M1 96% 103 104% 108
5 150 11 90 115 110 111%112%112%
8t — 174 130 136 90 116%116% 115%
6t 205 154 123 127 88 —B —B —B
9* 303 230 188 199 174 175 175 175
0 91 75 41 56 31 47% 47 50
*) F.nfuhrungskum 16. 12. 27

o
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Der Montanaktiehmarkt verkehrte fast die ganze
Woche — zuletzt auf den Klécknier-Abschlu@ — in fester
Haltung. Es wurde eine Reihe von Hoéchstkursen erzielt, die
sich jedoch zumeist nicht ganz behaupten lieBen. Ver-
einigte Stahlwerke waren wieder etwas fester. Be-
sonders lebhaft war das Geschéft in Gelsenkirchen,
die auf 146% anzogen. Auch K 16ckner schlossen auf
di;e Bilanzveréffentlichung mit einem Hochststand. Dasselbe
gilt von Phdnix. Sehr lebhaft war wieder das Geschaft
in reinen Koblenpapioren, da die ginstige Kohlenkonjunk-
tur andauert. Harpener konnten Voriubergehend einen
Hochststand erreichen.  Zinkwerte waren diesmal etwas
mehr beachtet. Max -HUutte -Aktien waren zunachst auf
den AbschluR der Verkaufsverhandlungen gefragt, gingen
aber nachher, als die Uberraschende Dividendenermafigung
von 10 auf 7 % bekannt wurde, um volle 16 % zuriick (siehe
besondere Notiz).

Braunkohle

Ktzll)i_ Divi- . . Kurse
Gesellschaft dende s ‘o | 218 288 4.9

Mill. . P P

RM  Vorj. lletzte 1027 1928 1929 1929
Gruppanindax 237 208 234 21« 222 222 221
IS€. s 50 8 10* 372 310 219 233 205 214 216 217%
do. GenuBsch. 40 8 100 — 137 110 134 113 120% 121% 126%

Rhein.Braunk.. 67,2 10 10« 335 315 231 305 267 282 283%272%
Anhalt-Kohle . 2295 6 6* 170 119 90 101 80% 81% 82 83%
Bublag........... 20 10 10 258 191 160 168 150 164%162%165
Braunschw. K .. 1275 10 10 325 294 200 236 215 231 233 230
Eintr.Braunk. . 24 10 10* 240 177 155 165 137 143 140%144%
Leopoldsgrube 175 0 4 175 104 66« 86% 60% 65% 67 69
Nlederl. Kohle. 24 10 10+ 235 175 153 166 135 142 142 142%
Roddergrube .. 18 27 27 680 910 620 900 820 860 860 860
Wersch.-WeiBenf. 175 10 10 270 189 151 153 130 136 136 137
t Fur 1927/28 — * Jir 1928

Rheinische Braunkohlen erfuhren infolge Be-
zugsrechtsabschlags eine Kursadnderung auf 272% %. Die
Bezugsrechte auf 9,6 Mill ab 1 April 1929 dividendenberech-
tigter neuer Akt/iem sind! 18% bis 19% notiert worden.
Bubiag gewannen 3 Punkte.

Elektroholding
Gruppanindax 235 190 220 191 195 197 199

Bank el. Werte. 242 10 10t 244 176 150 162 137 154% 154% 154
Elektra,Dresden 15 12 10 256 204 177 200 180 200 200 199%

El. Lieferung .. 40 10 10* 216 191 162 180 150 164%169 167%
El.Lichtu.Kraft 30 10 10t 234 268 207 248 201 206 211 213
Gesfirel ...... 75 10 10* 316 305 243 264 207 210%211 216
Lahmeycr .... 18 10 10t 209 186 152 184 159 172 172 173%

Rheln.-Elektra 126 9 or 217 182 146 178 146 149%150% 151%
Schuckert A Co. 60 8 11* 237 269 166 255 214 224 228%231%
t Far 1927/28 — * Fir 1928

Geslirel begegneten, wie es heiiRt, auslandischer
Nachfrage und gewannen 5 Punkte. Sc.buckert G Ci».
waren im Zunamenhang mit Siemens befestigt.

Elektroindustrie
Gruppanindax 234 163 209 19« 201 202 203
J- =K cT— 1507 8 88 229 203 150 202% 162 194 196% 194%
Bergmann .... 44 9 gt 250 247 170 235 200 224 229 227%
Felten A Quill.. 66 6 7%t 183 160 116 148 131 141 142 141

Siem.AHaiske . 105
Accumul.Hagen 20

=

2 148 339 443 258 419 363 374 383 389
8% 192 180 143 164 130 135% 134%134

Teleph. Berl.«). 7,1 5 126 84 56 66 43 50 49 47
Ver.Busch-Jaeg. 2,57 08 106 97 68 98 60 77 — —
Vogel Draht .. 872 68 135 100 80 82 67 75% 75% 76%
VolgtAHacffner 759 8 ot 220 256 175 223 205 222 222 222
t Far 1928 — 5 Fur 1927/28 — ') Ferner KM 36,25 Mill. V.-A. — ) Ferner
RM 2,7 MIll. V-A. — ') Dividende fur 1927 p.r. t.

A. E. G, waren wieder schwacher, nachdem sie gegen
die Mitte der Woche auf 198 angestiegen waren. Anscheinend
ergaben sich aus dem enttdauschenden Verlauf der General-
versammlung betrachtliche Kursschwankungen. Im Gegen-
satz zu A. E. G. Verkehrte die Siemens-Aktie in sehr
fester Haltung und konnte 6 Punkto gewinnen. Vogel
Draht notierte etwas hoher. Auch in diesem Jahr soll
wieder mit einer Dividende von 6 % zu rechnen, sein. J Ud el
waren ebenfalls etwas fester. Die Geriichte, daR die Ge-
sellschaft bald vollig in die Siemens X llalshe (ibergehen

8
Brown Boveri.. 25 9 ot 162 167 150 155 137 137 137 138
Dt. Kabel .... 10 0 Ot 144 103 65 75% 53% 72% 74% 69%
Dt.Teleph.u.K. 72 7 08 160 145 106 130 57 70 65% 69
Judel Signal .. 10 8 98 189 172 113 164 130 160%!61%162
Lorenz ... 95 6 6% 164 168 100 182 152 159 160 158%
Ludensch. Met. 5 G 68 139 114 82%108 72 72 T7% 76%
Mix A Genest . 16 9 8t 210 161 110 148% 99 140 139 139
FUge..ooerennn. 6 6 0 120 121 58 66% 39 42 41 42%
Sachsenwerk ,. 1415 7  7%tl47 147 114 131 103 108% 106% 106

0

0

6



werde und daB mit einem Umtausch von Judel in Siemens-
Aktien zu rechnen sei, erhalten sich.

Strom-, Gas-, Wasserlieferung

Kapi-  Divi- Kurse
Gesellschaft '@ dende  yg i | 1 6 % 218 288 49
Mill. nc £ 1 £ F
EM Vol llete 1007 1008 1929 1929

Qruppenindex 178 143 I1SO 101 101 104 104
Charl. Wasser . 60 7 gt 182 141 117 136 106 106 107 107
Dessauer Gas . 75 8 or 252 223 167 229 190% 190% 194 195%
El. W. Schlesien 30 8 g* 195 150 116 128 104 108 109 108%
Harrbg. El.-W. 88 10 10t 193 169 42 154 136 141%142 145
K.W.E. ... . 18 9 ot 225 248 164 266 227 234 240 240
Schles.El.u.Gas 32 10 10 234 264 177 233 175 177 181 —
Thir. Gas .. . 30,8 9 o* 180 177 140 167 132 136%138%137
Transradio .. . 165 8 g* 165 171 126 160 140 144 145 149%
Amperwerke .. 14 7 7t 149 120 101 116 99 103% 103% 103%
Bayer.El.-LIcf.. 15 7 7 125 106 93 109 82 93 9 93%
Dt.Atlanten . . 711 7 7% 142 177 102 145 109 1U%112%115%
Frankf. Gas . . 25 7 6 210 160 143 143 134 — — —
Ga8W.u.ElB . 12 6 6* 129 129 83 121 % 101%100%101%
Neckarwerke .. 20 9 9* 172 150 130 140 120 135 135 138
Bhelnfclden . .. 15 10 10 200 204 174 197 155 160 161 160%
Wasserw. Gels.. 28 7 9 168 148 130 151 128 129% 129% 129%

t Fir 1927/28 — < Fir 1928

Hamburger Elektrizitdatswerke waren ge-
fragt, stimuliert hat wohl der giinstige Abschluf? der Gesell-
schaftt Deutsche Atlanten und Transradio waren

fester auf glnstige Nachrichten (ber die Geschaftsent-
wicklung.
Maschinen- und Metallindustrie

Qruppenindex 108 »7 107 +4%102 102 102
Dt. Maschinen . 24 0 0 136 78 45 59% 43% 54% 53 55
LOBWE ....covnen.... 20 10 10 382 279 225 247 193 200 201 %206
Metallg08ellsch. 65 8 8 202 161 122 146 123% 123% 124% 125%
Schub. & Salzer 19,25 16 16» 418 393 331 346 280 282%287 291%

Augsb.-Nurnb.. 20
Berl.Karlsr.Ind. 30
Dt.Eisenhandel 24
Hackethal Draht 9,2
Hirscli-Kupfor 12
Korting, Gebr.. 75
Miag Mihlenbau 14,8
Motoren Deutz. 12,75
Hugo Schneider 6
Alexanderwerk. 7,44
Berg-Heckm.-S. 20
Berth. Meseingl. 55
Dt.Babc.u.Wilc. 8
Elsenw. Sprott. 6,6
Enzinger Union 6,2

68 175 128 90% 96 67 84% 84 84%
0 147 89 58 85 55% 80% 82 81%
7» 125 96 72 83 70% 72% 72% 74

8 139 104 83 104 85 92% 94 94%
o* 129 146 109 146 128 135% 138 140

6» 129 97 68 77%. 50 85 63% 67%
10 178 153 134 151 119 124 123% 125%
95 75 58 74% 56% 68% 68% 74%
10» 143 128 106 132 109 112 112 113%

0 165 71 53% 55 40 42 41% 45
6 —  —» 102 98 98 98 98
4» 163 110 78 78% 45 45 46 46%
98 201 155 130 145 116 135%135 134%
8 100 104 77 86% 60 63% 62% 60%
6» 113 84% 38 86% 70% 86% 86 85%

PONONOO ®OB MDD ®OO
o

Frkl.Pok&WIt. 6,6 * 4% 119 85 63 67% 45% 55% 55% 55
R. Frister........ 6 0 7» 127 117 90 154 96 133%137% 142
Grltzner.......... 63 11 6» 154 147 115 118 55 56 58 6l
Kirchner&Co... 55 6 68 144 128 104 100 73% 74% 73% 74%
Kollm.ifeJourd. 5 5 0* 113 93 72% 75% 46  47% 47 46%
Kélsch-Folzer.. 6 0 08 107 69 54 66 44 62 64 65%
Kronpr.-Metall. 945 B 5* 163 135 97 100 54%™64% 55 61
Kuppersbusch . 49 12 10» 232 199 171 195 138 142% 142 140
M.-Fbr.Buckau 12 10 10» 175 164 134 138 116%116%119 119
Pintsch........... 9 8 10» 170 18 160 195 175 —B 180 —
Reinecker,J.E .. 72 7 108 167 130 102 126 104 107% 95% 94
Kheln.Metall*) . 20 0 68 — — 108 98 98 98 103
SchleB-DefrleB’) 8 7 7» ~e 108 105 107 99 99% 99 99%

Schichterm. &

Kreiner-Baum 6,6 — 68 158 121 84 93% 72% 72% — 71

Vcr.Dt.Nickel.. 11,66 11 128 201 187 157 190 157 163 165 168%

Vogtl.Maschin.. 72 4 68 128 90 69 82 65 79% 77% 80

Wegei.& Hibn. 395 7 8* 101 130 97 114 92% 95% 98% 97

W.Drahtf.Harnm 6,7 5 5§ 165 97 83 93 85% 86% 88 87
W erften:

Bremer Vulkan 10 8 8 107 155 127 140 110 111 111 111
S Fur 1927/28 — * Fur 1928 — *) Elnfilhrungskurs am 1. Nov. 1928 105%

— *) EInf.-Kurs am 16. Mal 108%

Die Kursentwicklung auf diesem Markt war uneinheit-
lich. L oewe waren gefragt im Zusammenhang mit Ges-
frel, auch Schubert & Salzer zogen an, angeblich auf
sachsische Kaufe. Kolsch-Folger stiegen auf einen
Hochststand von 66- Fir das abgelaufene Geschaftsjahr
dirfte wieder eine Dividende von mindestens 6 % zur Aus-
schittung gelangen. Weiter riickgangig waren Eisen-
werke Sprottau und Kollmar und Jourdan, die
beide neue Tiefstande erreichten. Auch Bremer Vulkan
sanken voribergehend auf einen Tiefstand von 110. Ber-
lin-Karlsruher konnten sich auf ihrem hohen Stand
annahernd behaupten.
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Lokomotiven, Waggons

Ktaaﬁi_ Divl- . Kur8e
Gesellschaft dende 5 ()) 2 1 1 218 288 49.°
Mill as 3= 1= =
EM Vor]. letzte 457 1928 1929 1929
Gruppenindex 112 o1vs 99 BB'i. 89% 89% 90%

Berl.Maschinen 1575 6 ot 166 136 83% 92% 68 77% 75% 79%
Orenst.&Konpel 36 5 6+ 167 140 100 101 8. 8 87% 87%
Ei8.-Verkehrsm. 52 10 12» 151 198 130 179 127 175% 172% 175%

Gorl. Waggonl) 6 10 10« — 120 110 113 100 111 11154111
Hanomag ..... 14 0 0 155 81 39% 55 33% 37% 33% 40%
Krauss & Co. . 5 0 0 97 76 50 65 48 50 49% 50%

t Fur 1927/28 — 0 Einfahrungskurs am 27. November 1928 116% —
« Fir 1928

Auf diesem Marktgebiet trat eine gewisse Befestigung
ein. Hanomag konnten ihren vorwdchigen Verlust mehr
als ausgleichen und zogen wieder auf 10'A an. Auch fir
Berliner Maschinen zeigte sich recht lebhaftes In-
teresse im Hinblick auf die Beteiligung der Gesellschaft an
der rumanischen Lokomotivenlieferung und auf die dem-
nachst erfolgenden Lokomotiv-Auftrage der Reichsbahn.

Kraftfahrzeuge

Gruppenindax 124 9I</, 8l 54°/10 ««Vs *4V. 63*/

Daimler-Benz . 50 0 O» 147 120 72 67%50% 51 52 51%
N. A. G 17 0 O» 149 108 51  55%20%, 27% 27% 27
Adlerwerke 19,25 5 0» 160 143 77 87 43% 48 44% 43

Bayer.Motoren. 16 14 14 325 285 185 235 98% 101 103 101
Dirkoppwerke. 6 0 vo» 110 80 40 57 24 24% 24% 24
Horch 5 g 8+ 156 121 100 114 80 87% 87 86%
Magirus 5 0 O» 100 62 32 40 18 18 20 20
Wanderer........ 1565 12 6 132 243 112 106 67 70% 70 70
Daimler-Benz gibt glinstige Nachrichten lber den
Umsatz, der in den ersten 8 Monaten des laufenden Jahres
92 Mill. oder 10 % mehr als in der gleichen Zeit des Vor-
jahres betragen hat. Bei Opel sind dagegen Arbeiterent-
lassungen vorgenommen worden. Bayer. Motoren-
werke waren wieder schwacher und gaben ihren Gewinn
von der Vorwoche her. Auch sonst sind Uberwiegend geringe
Kursriickgdnge eingetreten. Ford-Aktien entfernten
sich weiter von ihrem Einfihrungskurs von 275 und gaben
im Verlauf auf 264 nach, obwohl konkrete Plane Uber Errich-
tung eines neuen Werks in Westdeutschland verbreitet

Kali

Qrupptnindex 322 183 319 213 254 259 260
Kali Aschersleb. 1582 10 10» 221 300 165 295 197 227 233 235%
Salzdefurth_ 161 15 15» 284 525 241 531 297 384 392 392%
Westeregeln ... 16,65 10 10» 224 302 174 294 204 234% 239 237%
Friedrichshall.. 32 5 7» 180 210 150 199 165 171%173 178
Burbachl) .... 34 10 12 — — — 282 199 206 217 217
Kaliind. A.-G.1) 200 12 12» — _— — 261 218 232 241 236
X) Freiverkehr — * Fur 1928

Salzdetfurth konnten den vorwdchigen Gewinn be-
haupten, Kali-Aschersleben waren weiter befestigt.
Freiverkehrswerte neigten zur Schwache. Kali-Indu -
strie A.-G. muf3ten ihren vorwdchigen Gewinn zur Halfte
wieder hergeben.

Chemie
Gruppenindex 240 210 231 194 194 165 199
.G.Farben ... 1100°) 12 12» 353 201 243 267 218%218%222 225%
Dynamit Nobel 3750 5 6 173 145 115 123 104 104 104 107
Goldschmidt... 29 5 5% 177 126 91% 97% 72% 73 73% 73%
Ritgerawerke . 73 6 V6* 151 109 91 106 82% 83 83% 84
Byk Gulden ... 333 6 6» 127 96 82 8 56 58% 59% 62
Chem. Buckau . 85 5 6* 165 119 90 102 83 100 98 96
Chem.v.Heyden 14,7 5 5% 152 141 116 127 71% 75 75% 77
Chem. Albert .. 75 6 0 205 140 69% 79% 60 62% 61% 63
Chem.Brockhues 4 7 V7 120 110 78 115 80 82% 80 81%
Fahlberg List . 10,5 10 g* 179 145 116 121 81 82% 82% 81
Guanowerke .. 56 4 4» 117 100 60 64 49% 52% 58% 55
10 10» 152 142 112 140 95% 97% 97% 100
3 V4* 102 75 54% 96 45% 49% 48 50
1 129%160 163 133 154 133 135 135 137
7 V7| 150 124 92 94 70% 81% 75% T77%

6

Heine <4eCo. ... 52
Kotitzer Leder. 4,28
Lingner-Werke. 54

Mimosa .......... 33 17 18> 335 314 251 297 245 258%259%260
Rh.W. Sprengst. 12 4 48 132 112 92% 99% 817ii 83 — 84
Sachtleben®) .. 125 12 12¢* —» 225 198 207 189 194 190 194%

Scher.-Kahlb... 30 9,6 V14» 250 320 220 337 290 321 321 318
Union chem. F. 6 4 0* 109 85 50% 67 43 54% 55 53%
Ver.Ultramarin 546 10 128 185 172 136 158 146 152 152% 151%

t Fur 1926/27 — ! Fur 1927/28 — J) Ferner RM 250 Mill. Wandelanleihe —
*) Einfuhrungskurs am 24. Mai 220% — * Fur 1928

I. G. Farben waren zunachst unter dem Druck des
Ultimo etwas abgeschwacht, zogen aber dann wieder kraftig
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an. Das Geschaft war zeitweise unter Beteiligung des Aus-
landes recht lebhaft. Entsprechend zeigte sich fir Dyna-
mit-Nobel einiges Interesse. Chemische Albert
waren etwas gefragt, da man hofft, daB die Gesellschaft die
seit 2 Jahren unterbrochene Dividendenzahlung wieder auf-

hebmen werde. Fahlherg-List lagen vernachlassigt
und erreichten einen Tiefkurs von 81.
Gummi
Kapi-  piyi- Kurse
Gesellschaft @ dend Vol
esellscha Wil ende v X L@ 3?2 1 218 288 49
- = i- P
RM Vol lletzte 1997 1908 1909 1909
Gruppenindex 12« 100 139 112 132 13T 13«
Conti Caoutch.. 40 6 7+ 150 152 110 175 132163% 168 166
Cftimon Asbest, 4 0 VO* 77 5740% 46  22% 25 25 25%
Harburg Phonix 7,2 0  0* 121 112 7784% 6579% 77% 77%

Petera Union .. 9 8 8f 143 118
T Fir 1926/27 — * Fiir 1928
Conti Caoutchuc lagen abgeschwacht, sonst zeigten
sich auf diesem Marktgebiet bei geringem Geschaft keine
wesentlichen Veranderungen:

95 130 101 121 126 —

Textil
Grupptnindex 159 141 149 113 112 111 111
Dt. Wollwaren . 65 0 O 88 64 33 46% 18%; 19% 19% 20%
Hammerscen ... 251) 10 8* 188 183 135 138 125 130 130 130
Nordd. Wollk. . 75 12 8*s) 240 232 161 191 133 137 139*.137%
Schles. Textil . 88 0 0 153 98 36 39% 22 26 25 25%

Stohrkammgam 22 10 10™) 207 283 161 242 131%133 136 134
Berl. Gub.Hut . 63 16 16* 440 435 320 343 270 279%279%279%

Brem.Wollk. . 10 12 12 250 266 180 226 160 165%162%165
ConcordiaSpinn. 5,50 10 8% 194 144 101 108 73 75% 76% 80
Dresd. Gardinen 9 8 12 173 172 126 136 98 109%107%107
Erlangen-Bamb. 6,5 10 8% 213 181 150 152 124 124 123 123%
Girmes <t Co. .. 5 15 15* 250 310 226 265 220 226 226%231
Gruschw. Textil 1326 7 6* 136 113 74% 73 55 65 65 69
Indnstriew. P1.. 45 14 14 167 211 150 192 136%141%142 146
Mech.Web.Lind. 105 15 10* 400 250 200 208 129 131% 130% 131
Meyer-Kauifm. 7,04 7 0* 118 94 65% 72 43% 45 45 45
Mez ¢ Sohne .. 6 4 0* 106 79 51% 73% 43% 49% 52 51
Schles.Lein.Kr. 846 0 0 122 84 36%: 37 11 14% 15% 18%
Gebr. Simon .. 12 0 0 157 131 123 125 100 106 106 100
Ver. Jute....... 148 6 V5* 118 128 122 126 112%116 117 117

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

Nordd. Wollkammerei mufSten ihren vorwdchigen
Gewinn wieder hergeben. Auch Stohr Kammgarn
schwachten sich ah. Bremer Wollkdmmerei glichen
ihren vorwéchigen Verlust wieder aus, da die Berichte aus
der Wollindustrie in letzter Zeit besser lauten. Gehr. Simon
wurden mit 100 genannt nach 106.

Kunstseide
Gruppinindix 817 510 812 361 383 __ 3l«
Bemberg ....... 28 14 14 632 669 415 469 268 310 308 274

Ver. Glanzstoff. 75 18 18* 760 867 530 526 337 394 391 340
e Flr 1928

Am Markt flr Kunstseidenwerte sind starke Kurs-
einbriiche zu verzeichnen. Bemberg gaben von 308 vor-
Uibergehend auf einen Tiefkurs von 268 nach, um sich gegen
SchluR der Woche wieder leicht zu befestigen. Vereinigte
Glanzstoff gingen von 391 auf einen Tiefstand von 337
zuriick. Ein groRer Teil der Verkaufe erfolgte auf Gerlichte
von bevorstehenden Dividendenkiirzungen, woriiber von Ver-
waltungsseite noch keine Auskunft gegeben wurde. Am Mitt-
woch trat eine Erhéhung bis 354 ein.

Zellstoff, Papier
Gruppenindex 219 179 201 1«> 168 17S 175
Feldmuhle .... 16,5 12 12* 286 279 190 242 187 191 192 194%
Zellst. Waldhof. 421 12 13%*368 330 245 290 232 235%235 239
AmmendorfPap. 4 12 12* 285 251 177 189 155 164% 164% 164
Aschaffenburg . 14.41) 12 12* 260 239 167 210 150 152 152 158
DresdnerChromo 7 8 8 165 148 109 111 90% 90% 92% 92%
NatronZellstoff 6,5 10 10 204 156 133 158 119 119 119% 124%
Yarziner Papier 5 8 10 162 151 134 140 120 122%121 121
Zellstoff Verein. 8 10 10 193 159 125 127 106 108 110 110
« Fir 1928 — V 32.2

Feldmihle und Zellstoff Waldhof waren ge-
fragt. Auch Aschaffenburger Papier erfuhren
offenbar durch das Interesse fir Feldmihle und Waldhof eine
gewisse Anregung. Die Geschaftslage bei allen drei Gesell-
schaften wird als recht gilinstig beurteilt. Auch in Natron

Zellstoff, die um 5 Punkte anzbgen, fand einiges Ge-
schaft statt.

764

Zement, Baumaterialien

Kapt- = Kurse
Gesellschaft '@l dende I % s B 1218 288. 49

Ml o leme % & F I

RM  Vorl. | letzte

1927 19m 1929

Gruppenindex 165 147 129 130 129 130
Adler Zem. .. 75 10 10* 295 161 135 144 115%119%116%U3
Alsen Zem. .. 6 15 15¢ 290 241 200 217 177%183%179 185%
Basallt ............ 24 6 0* 126 97 60 60% 44 44% 46 46
Dolerit-Basalt 45 7 0* 135 107 63% 63 40 41% 40% 44

Germania Zem. 49 14 14 280 215 181 203 177 187% 187 187
Hemmoor Zem. 3,78 15 15* 295 288 231 289 161 168%170 180
Eh. Westf. Kalk 15 8 8t 191 155 103 125 103 114 111 117%

Schles. Zem. . 27 12 12* 250 239 190 212 176 188 189 190
Stett.Chamotte 182 5 5 139 110 75 96% 65 84 83% 84
Stett. Zem. .. 4 10 10 216 146 127 140 114 115 117 116%
Ver. Schimisch. 15 120 15t 291 274 215 238 212% 226%226 %213
Wicking ..... 31 12 10 231 210 144 174 129%134 133 130

t Far 1927/28 — * Fur 1928

Adler Zement gingen weiter zuriick und erreichten
einen Tiefkurs von 113. Auch Vereinigte Schimi-
sch ow erfuhren einen starken Kursrickgang von 13%
Punkten und sanken auf einen Tiefkurs von 2 1 2 Alsen
Zement konnten sich dagegen im Laufe des Berichts-
abschnitts wieder erholen. Anregend wirkten Mitteilungen
Uber den gilnstigen Zementabsatz der Gesellschaft in den
letzten Monaten.

Bau und Terrain

Gruppenlindtx 199 129 144 122 122 122 124
Holzmann .... 20 7 7* 241 170 127 140 104% 104% 104% 107
Berger Tiefbau. 75 20 20* 424 433 293 424 358 368%371%371%
Allg.Baug.Lenz 75 10 11* — 170%) 150 166 123 125 125 127

Allg. Hauserb. . 3,125 7 10 165 168 131 154 118 120 118 118
Christ. &« Unm. 8 0 0* 107 90 56 69% 49 50 50% 52%
Dyckerh.&Wid. 8 6 8* — 122 120 122 95 100 100 99%

Goedhart, Gebr. 3 10 15* 140 360 123 372 196 220 220 236
Grin&Bilfinger 441 12 12« 233 200 153 185 161 175 173%173%
Heilm.&Llttm.. 15 8 8% 205 145 110 115 93 98% 96 93
Industriebau .. 8 10 11* 184 154 128 145 116 116 117%119%
Leipz. Immob.. 55 8 9 189 136 114 127 106 110 109%109%

Passagebau ... 75 0 0 114 83 56 63% 47% 49% 48 48%
Tempelh.Feld . 75 o 0 175 95 63% 66 44 45% 47% 47%
Wayss&Freyt*) 12 10 8 — 145 131 136 97 100 100 105

* Fidr 1928 — ') Einluhrungskurs am 7. 9. 1928 — *) Einfliihrungskurs am
22. August 1928 143% — ¢) Einfihrungskurs airt 14. 12. 28; 121%

Auf diesem Marktgebiet sind Uberwiegend geringe Kurs-
gewinne zu verzeichnen. Allgeni. Baugesellschaft
Lenz fanden einiges Interesse* da das Unternehmen gut be-
schaftigt ist und mit einer angemessenen Dividende auf das
erhohte Aktienkapital gerechnet werden kann. Auch Holz-
mann zogen an, dagegen lagert Heilmann & Littmann
im Angebot und sanken auf einen Tiefkurs von 93.

Glas, Porzellan, Steingut

Gruppenindex 141 128 129 110 110 110 110
Dt* Steinzeug 45 15 15* 266 295 222 244 196 205 206 206
Dt.Ton-u.Stelnz. 10 10 11* 185 181 143 162 134 136% 135% 137%
Gerresheim. Glas 98 8 9* 183 146 125 141 111 115%115 116
L.Hutschenr. 9 8 ot 175 156 118 125 97% 101 103 106%
Kahla Porz. ... 9 7 5% 148 175 105 118 73 73 77 75
Keramag ..... 6 15 15+ 288 378 226 231 180 180 180 181
Nordd. Steingut 5 10 10 225 198 179 207 183 1959%195%194%
Ehein. Spiegelgl. 6 12 12 228 193 162 181 139 141 136 141
Eosenthal Porz. 6 7 7+ 157 133 112 120 95 95 96 99

9 9% 205 159 138 145 122 124% 124%124%
SteatitMagnesia 10 11 175 190 147 166 139 149 148% 149
Ver. Dans. Glas 9 6 VO* 171 141 86% 86% 53% 60 60 60%

* Fur 1928 — t Fur 1927/28

Rhein. Spiegelglas gewannen 5 Punkte und glichen
damit den vorwdéchigen Verlust wieder aus. Auch Dt. Ton-
und Steinzeug befestigten sichim Rahmen der allgemeinen
Bewegung.

Siemens Glas .. 10

o

Leder, Schuhe

Qruppenindex 154 »0%/i. »»% 14V. *4% 04'/,. 05V.

Hirschb. Leder. 8 6 6% 146 127 105 107 92% 95 95 99%

Tack Schuh ... 56 7 8% 143 120 98%118 101 108 108 111

Var.SchuhBcm. 632 6 6* 99 87 60% 70 47 53% — 55
* Far 1928

Auf diesem Markt Uberwogen diesmal die Kursgewinne.
Hirschberger Leder stiegen auf 99%, Tack auf 111.
Brauereien
Die Tendenz fur Brauereiwerte war uneinheitlich, doch
Uberwogen die Kurssteigerungen, so daf3 der Index von 217
auf 218 anzog. Schwacher waren vor allem Ostwerke,



) Kurse
Kapi- Divi- . “ -
Gesellschaft @ demie e Jdi.a 288 (49,
Mill. ) P2
KM Vorj. lletzte 1927 1928 1929 1929
Gruppenindex 253 218 248 212 215 217 218
Ostwerke 44 12 12§ 519 374 252 284 223 230 235 232

SchultheiR .... 50 15 155 540 421 315 329 272 293 295%296
Bankf.Brau-Ind. 15 1 11t 287 224 163 183 154 155%157 162
B.KindLSt.Prior 4,15') 20 245 640 570 435 620 505 519 520 520
Engelhardt 121 12 131 285 255 190 240 216 222%224 227
Léwen-Béhm. 6,25 12 125 460 345 259 324 275 298 299 300%
BavariaSt.Pauli 9 14 14 238 248 208 226 179 191 199 204
Brauh. Ntirnl). 56 12 125 250 207 174 181 164 16714173 %171
(Dortmund.Akt. 111 12 155 299 263 215 281 224 23154230% 236%
Dortm. Bitter . 456 20 205 408 390 331 381 292 294%294% 296
Dortm. Union . 15 14 16t 350 292 245 283 250*425454252% 254
Holsten .......... 10 12 145 250 230 183 216 187 187 190 190
Lelpz. Biebeck. 18 10 125 190 160 134 170 140 141 142 146%
Biickt. Nacht. . 6 0 ot 160 102 75 79 64 69 69 68
Schifferh.-Blnd. 5 20 20§ 435 380 313 372 283 282 283 293
sinner oo, 65 10 10t 95) 149 131 140 115 123 122 12354

t Fur 1928 — §Fur 1927/28 — *JFerner UM 0,95 MUL. St.-A. und UM 0,07 V.-A

die drei Punkto hergaben, dagegen zeigten Schdfferhoff-
Binding wieder eine kraftige Steigerung. Auch Dort-
munder Aktienhrauerei sowie Bank fir Brau-

industrie waren erheblich fester.

Zucker, Lebensmittel

GruppsnIndsx 120 87 116 110 111 114 1«
Sidd. Zucker .. 30 10+ 172 157 131 159%143 154%157 158%
Glauziger Zuck. 8 7+ 142 100 9 92 70 73% 74% 70
Zf. Kl.-Wanz.") 20 6 6* 106 100 110 100 104%104 104
Gruppsnindsx 138 117 131 110 110 110 111
Brem.Besigh.Oel 10,88 4 4t 95 79 60 69% 63% 63% 63% 64
Hoffm. Starke . 4,26 5 6t 129 8 69 8 67 68% 68% 69%
C.H. Knorr ... 6 10 10 222 177 142 175 151 160 162 163
Kfthim. Starke. 3,78 5 7+ 155 104 94 101 81% 86 88 90
MihleBuningen 425 10 10+ 174 143 115 126 105 119 119 125

o1 ©

Sarotti 10 12 10v 247 252 175 213 152 158 157% 159%
Btollw. Gehr.’). 16,45 14+ 9 162 191 139 167 120%122 123 123
Thirls Oel 14 6 6t 136 110 96 102 90 92% 92 92

e Fur 1927/28 __t Fur 1928 — ') Eintihrungskurs am 1. Méarz 105%
*) Dividende fir 1927/28 elnschl. 5% Bonus
Sidd. Zucker waren gefragt und erzielten voriber-
gehend einen Hochstkurs von 159%. Schwach dagegen waren
Glauziger Zucker, die einen Tiefkurs von 70 erreichten.
Lebensmittelaktien lagen festt Mihle Riningen ge-
wannen 6 Punkte. Auch fiir Sarotti zeigte sich einiges

Interesse.
Verschiedenes

Dt Linol. W. . 40 15 15 274 393 237 360 295 304 305%310%
Hotelbetriebs. . 21,68 9 VI2* 275 241 176 198 165 168 171 166
Junghans Gcbr. 20 4 6t 135 94 81%: 82% 61 62% 62% 63%

80 12 12* 100 273 153 236 175%175%180 180
lelpz. Plano .. 45 10 10t 179 152 108 111  46% 49 46% 46%
Leonische Werke 6 8 5+ 142 130 101 104 63 64 65% 67%
Lindes Eism. .. 16,5 12 14+ 225 197 146 194 157%159 160 159
Lindstrom*) ... 7 15 20* 320 1198 320 950 835 840 835 835
Markt-uKtihlh. 84 12 12¢ 215 175 145 155 126 132 129 132

4 10 10t 140 132 118 130 119 121 121 124%
Nords.-Hochseef. 20 8 12t 170 204 148 180 159% 16154161 159%
Polyphon........ 17 14 20 209 570 211 483 331 373%38572382
Tietz.L....... .37 10 V10» 204 334 187 300 201 209 204%204
Zeiss-lkon .... 15 6 6 . _ 102 100 100%100%100%

t Fir 1927/28 — * Fiur 1928 — ') Fusioniert mit Cuxhaven — *) 1000% am
14. Nov. 1928

Hotelbetriebg es., die nach der Einfiihrung in den
Terminverkehr in der letzten Woche beachtet waren, mufRten
mehr als ihren vorwéchigen Gewinn wieder hergeben.
Grammophonwerte waren kaum verandert. Jung haus
waren behauptet, obwohl die Mitteilungen Uber den Ge-
schaftsgang recht unglnstig lauten. Nordsee-Hoch-
fischerei erreichten einen Tiefstand von 159%. Waren-
hauswerte waren wenig verandert und eher etwas schwacher.

Auslandswerte

Baltimore -—- - - - — 122 102 1220 117 — — @—
Canada .... - - - — 116 63% 87 65 78% 76 78
Chade .. 260P 14 15+ 596 659 474 494 417 434 A436%454
Montecatni*) ., 550L 18 18 —  65% 63% 64% 53% 56% 56 57%
Sveuska .......... 270Kr. 15 15 431 527 401 497 380 403 391 380

Oest.Eis.Verk. . 12S 10 10 40 34 28 31% 28 29% 28% 28
Oest.S.-Schuck. 26,253 6 6 15% 15 12% 16% 13% 13% 13% 13%
Ver.Boehler St.. 195 9,28 Y io*1161 172 136 153 126 131 131 135

*Kure in BM je Stick — ') Schweizer Fr. — ') Kliittthningskiira am 13. De-
zember 1928 65,75 — ¢ Fur 1928

765 G September 1929

Ausgesprochen schwach lagen Svenska, die mit 380
einen neuen Tiefkurs verzeichneten. Fur Ch ad e bestand
groReres Interesse, so dall eine Kurssteigerung von 18 Punkten
erzielt wurde.

Kolonialwerte

K?aﬁi' Divi- - lurse
Gesellschaft dende 5 F £ é € 218 288 A9

Mill. X ac an = E

KM Vorj. | letzte 1gp7 19 - 1929 1929
Dtsch.-Ost-Afr. 3 0 5 __ 190 139 162 117 145% 144% 145
Neu-Guinea . — 8 10* — 860 590 686%408 525 532 686%
OstafrlkaEisenb — =~ == — 34% 18 25 20 23 2 20%
otavi ... 0,8« 125 166 — 67% 39 72% 63% 64 67% 72%
Schantung . ,,. [ — — 17 96 5% 57 36 37 3% 4,7

* Flr 1927/28
Kolonialwerte waren fast durchweg fester. Otavi

konnten volle 5 Punkte gewinnen, im Zusammenhang mit
der Steigerung der Kupfernachfrage und mit, groen Aus-
landskdufen. Neu-Guinea, die schon auf geringe Um-
satze stark reagieren, erreichten einen Hoéchststand von
086%.

Einheimische Kenten

Kurse
Kotrag S¢
G _ Hochst Hochst Tiefst 3112
Mill. N
KM 1927 1928
Dt. Aul. Abl.-Schuld — — 54,60 54,60 50,90 52,12 52,30 53,50
do. Neubosttz.......... N — 34,50 3450 10,60 13,60 11,00 11,10
Dt. Beichsanl 1927 ... 500,00 6') 92,00 92,00 85,90 87,50 87,50 87,50
Berl. Anleihe 1926........ 2250 7  101,60101,60 87,75 88,75 83,00 83,00
Pr. Centralb. Ptandbr.. 110,73) 8 107,00 107,00 98,50 98,50 94,25 90,25
LT 10,684 6 99,50 99,50 87,00 87,00 81,50 78,50

do. Liqu.-Pfandbr. . 71,00 4%
Ver. Stahlw. Anl. 0. O.. 126,00') 7

') Seit 1. August 1927 (vorher 5%) —
Stiicke mit Aktienoption

Das Geschaft am Rentenmarkt hielt sich weiter
in verhaltnismaRig engen Grenzen. Bei Pfandbriefen und
Goldmark-Anleihen herrscht eine absolute Umsatzlosigkeit,
der Glaube an eine Senkung des landesiblichen ZinsfuRes
scheint verschwunden zu sein. Lebhafteres Interesse be-
stand nur voribergehend fiir Anteilscheine, da die
ginstigen Teilungsmassen einzelner Hypothekenbanken An-
reiz boten. Auch die Bayr. Vereinsbank ist unter die Insti-
tute getreten, die jetzt die SchluBabfindung ihrer Pfandbrief-
glaubiger vornehmen. Sie bietet 9 %, und zwar 8 % in
Liquidations-Pfandbriefen und 1% in bar an, wodurch die
Gesamtausschittung auf die relativ glnstige Hoéhe von
29 % steigt. Auch Liquidations-Pfandbriefe zeigten gegen
Wochenschlul3 eine etwas freundlichere Haltung. Staats-
anleihen wiesen nur sehr geringfigige Kursschwankun-
gen auf. Stadtanleihen waren wenig verandert, zum
Teil leicht abgeschwacht. Altbesitzanleihe zog auf
die bevorstehende Auslosung hin auf 53,5 an. Industrie-
obligationen erzielten wie Ublich nur geringe Umsatze und
waren Uberwiegend leicht abgeschwacht. 1 G. Farben-
Bonds stellten sich am SchluR des Berichtsabschnitts auf
126 nach 127.

90,25 90,25 73,00 80,75 72,20 72,25
104,00104,00 86,00 90,25 83,00 82,90

') Umlaut am 30. 6. 28 — ') Elnschl. der

Auslandische Renten

E Kurse |

ij gg Hochst Hochst Tiefst 31.12. 28.8. 40.

& 1927 1928 1929
Bosnische F.isenb. 1914 M 5 48,50 48,50 31,00 42,50 31,00 30,00
Buinan. Gold-Anl. 1913 .. M 4% 24.75 24,75 1300 13,62 1550 15%
Tiurk. Bagdadbahn 8er. 1.. M 4 20,00 29,00 1325 14,00 7,40 7,40
Ung. Goldr. (Caisse C.) ... fl. 4 25,70 25,70 20,62 24,50 22,40 22,75
Budap. Stadtanl. 1914abg. M 4% 64,75 64,75 53,50 57,12 53,75 54,00
Mex. Bewaas.-Anl. ahg. ... M 4% 38,87 37,75 2525 26,00 1825 18.25
O8t.-Ug. Staatsh. Goldpr. . M 4 15,75 1575 4,50 4,75 3,15 3,00
Elis. Westb.stir. G. 1890 . &6.fl. 4 44,50 44,50 34,50 39,50 44,13 —
Lembg.-Czern. steuerfrei .. 6.fl. 4 26,00 26,00 10,10 11,10 7,70 7,70
Anat. Elsenb. Ser. 1k.gr.. M 4% 33,40 33,40 16,75 1887 17,70 17,60
Arbed (Aciéries Réunies) $ 505 94,00 94,00 89,75 92,50 98.00 98,25

Auslandsrenten waren uneinheitlich. Fir Rumanen
zeigte sich einige Nachfrage, 5proz. vereinheitlichte Rente
stellte sich auf 9 nach 8%. Anatolier waren leicht ge-
drickt und stellten sich auf 176(1 nach 17,80. Arbed waren
wieder etwas fester.
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GELD- UND DEVISENMARKT

Selbst unter Beriicksichtigung der saisonmaRigen
August-Anspannung, in der sich die Erntefinanzierung
bereits auswirkt, war die Beanspruchung der Reichs-
bank zum letzten Ultimo relativ stark. Man muR3
bis zum Méarz 1929 zuriickgehen, um eine gleich starke
Steigerung des Wechselportefeuille in einer Woche zu
finden, wie sie in der vierten August-Woche stattfand.
Auch diesmal dirfte sich wie im Vorjahr die am
25. August erfolgte Abfiihrung der Halbjahrsrate auf
Grund des Industriebelastungsgesetzes als zusatzliche
Belastung der Reichsbank ausgewirkt haben. Zum
Teil jedoch ist die starke Beanspruchung blol3 die
natirliche Folge der Giberaus groRen Entlastung in den
Vorwochen. Die gesamten Ausleihungen stiegen um
747 Mill. (611 Mill. Ultimo Juli), und zwar die Wechsel
und Schecks um 614 und die Lombards um 118 Mill.
Bemerkenswert ist die auch gegentber dem vorjahrigen
August-Ultimo verhéltnismaRig starke Beanspruchung
des Lombardkontos. Entgegen gelegentlichen Ver-
mutungen dirfte sich der Kreditbedarf des Reichs hier
nicht ausgewirkt haben, vielmehr laf3t die tberdurch-
schnittliche Beanspruchung des Lombardkontos eine
schnelle Ueberwdndung der Ultimo-Anspannung er-
warten, da Lombardmittel gewdhnlich dann in An-
spruch genommen werden, wenn mit baldigem Ruck-
fluB zu rechnen ist. Dieser Ruckflull durfte schon
jetzt in betrachtlichem Umfang eingesetzt haben. Der
Notenumlauf erfuhr gegen die Vorwoche eine Steige-
rung von 768 Mill. auf 5329 Mill. im Vergleich zu
5243 Mill. am August-Ultimo des Vorjahrs. Der Gold-
bestand nahm um 6,4 Mill. zu, und zwar auf englische
Zuflisse, dagegen verminderte sich der Bestand an
deckungsfahigen Devisen um 4,2 Mill.,, so daf} das
Deckungsverhaltnis durch Gold und Devisen von 59,9
auf 50,9 % zuruckging.

Der Geldmarkt zeigte am Ultimo keine wesent-
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liche Versteifung. Die Tagesgeldsatze zogen bei .Her-
annahen dies Ultimo nur langsam und maRig an. Sie
erreichten erst am Tage vor dem Ultimo 8—10 %.
Wahrend tagliches Geld auch nach dem Ultimo noch
zu etwa 8L —1034 % gesucht war, machte sich eine
Nachfrage nach. Privatdiskonten geltend, so daf3 die
Reichsbank den Privatdiskontsatz fur beide Sichten
um b auf 7% % ermaRigen konnte. Die Satze fur
tagliches Geld zeigen nur langsam ruckgangige Ten-
denz. Sie haben sich am letzten Tag der Berichts-
woche fir erste Nehmer auf 8'A bis 8 % ermaRigt,
einer betrachtlichen Verbilligung der Séatze stehen je-
doch vorlaufig die Rickflisse auf Lombardkonto an
die Reicbsbank entgegen. Monatsgeld ist wieder weni-
ger gefragt und wird nach einem Stand von 9y bis
10y % gegenwartig mit 9K bis 1034 % genannt. Bank-
girierte Warenwechsel sind mit 7% % wieder unter-

zubringen. Die Beflurchtungen, daR Auslandsgeld in-
folge der Frankfurter Vorkommnisse abgeschreckt
worden sei, haben sich nicht erfillt.

Der Devisenmarkt war kurz vor Ultimo und
Uber Ultimo merkwirdigerweise befestigt; anscheinend
weil man mit einer raschen Gelderleichterung in
diesem Monat rechnete. Erst gegen SchluR der Be-
richtswoohe zog die Reichsmark; vielleicht &auch in-
folge von Devisenzuflissen aus den neuen Kbmmunal-
Anleihen wieder an. Die Zeichnungen gehen aller-
dingt recht schleppend ein und stammen zum grof3ten
Teil aus dem. Inland. In Berlin notierte die Reichs-
mark pro Wahrungseinheit:

246. 10.7. 7.8. 21.8 288 4.9
Dollar 41910 4,1990 4,1970 4,1990 4,1990 4,1970
Pfund 20,316 20,372 20,363 20,356 20,355 20,345

Pfunde konnten am Wochenschlul? gegen New Y ork
etwas anziehen, dagegen gaben sie gegen den franzo-
sischen Franken wieder auf 123,87 nach, nachdem sie
mit 123,9334 voribergehend den festesten Stand seit
dem 15. August erreicht hatten.
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DER VERKAUF DER MAXHUTTE-AKTIEN

Im Mai sind die ersten Nachrichten aufgetaucht, dal die
Familie Réchling das in ihrem Besitz befindliche Ma-
joritatspaket an Maxhitte -Aktien zu verkaufen sucht.
Als Reflektanten wurden damals die Arbed und andererseits
die Gruppe Charlottenhitte—Stahlverein—Mitteldeutsche
Stahlwerke genannt. Jetzt ist der Verkauf perfekt gewor-
den: Kaufer von 48 % des Kapitals von 2234 Mill. bei einem
Kurs von etwa 200 % ist ein ,Finanzkonsortium*, das einer-
seits aus der Danat-Bank und der Charlottenhiitte (Flick)
und andererseits aus der Deutschen Bank und Otto W olff
besteht. Es scheint, daR ein wirklicher Reflektant fir die
Aktien auBer dieser Gruppe Uberhaupt nicht vorhanden war.
Die Arbed hat Interesse gezeigt, auch die Werke prifen
lassen, aber kein formelles Angebot gemacht. Der wichtigste
Grund, warum die Kaufer sich das Aktienpaket gesichert
haben, besteht trotzdem anscheinend darin, daR sie den Uber-
gang der Aktien in fremde Hande verhindern wollten. Das
Auftreten einer unerwinschten, vor allem aus dem Ausland

diktierten Konkurrenz am siddeutschen Markt und auch in
Verband&fragen sollte unmaoglich gemacht werden; Was aber
jetzt weiter mit den Maxhutte-Aktien geschieht, dartber
mogen die einzelnen Partner fir sich schon Plane haben,
aber es ist wohl noch nichts vereinbart. Eine Beziehung zu
den Mitteldeutschen Stahlwerken (Flick) und zu Déhlen (Otto
W olff) ist naheliegend. — Was den Preis von etwa 200 %

betrifft, den die Gruppe gezahlt hat, so ist er anscheinend
reichlich  hoch. Es scheint, daR die deutsche Re-
gierung, die bei der Transaktion auch etwas mit-
zureden hatte, ihre Zustimmung unter diesem Preis

nicht gewahrt hatte, weil sonst der Verkaufspreis wesentlich
unter dem Reichskredit an Ro&chling geblieben ware, zu
dessen Sicherung das Aktienpaket verpfandet war. Von
den vier Hauptwerken der Maxhitte sind die Eisen- und
Stahlwerke in Rosenberg (Oberpfalz) hoch rentabel, da-
gegen die Stahlwerke in Haidhof (Oberpfalz) Gind die Hoch-
ofen in Unterwellenborn (Thiringen) ertraglos, Wahrend
das Stahlwerk bei Zwickau Sogar mit groRen! Verlust



arbeitet. In Unterwellenborn ist ein neues groRes Stahlwerk
vor der Vollendung mit etwa RM 10 Mill. Kosten, aber es
ist fraglich, ob dieses Werk von den neuen Besitzern uber-
haupt in Betrieb gesetzt wird, da ihnen sonst der Roheisen-
UberschuR fiir ihre mitteldeutschen Konzern-Stahlwerke, auf
den es ihnen, ankommen koénnte, entgehen wirde. Unter
den geschilderten Umstdnden entspringt es der industriellen
Situation und dem Geldbedarf, dal die Maxhitte fiar ihr
letztes, am 31. Mé&rz 1929 beendetes Geschéftsjahr, die D iv I-
dende von 10 auf 7% herabsetzt. Diese Dividenden-
erméafRigung haben noch die alten Besitzer vorgenommen,
allerdings wohl nicht ohne Mitwissen der Kéaufer — Die
Familie Rdéchling hat den Verkauf anscheinend vorge-
nommen, weil sie Geldbedarf hat: Erstens schuldet sie
der deutschen Regierung etwa RM 25 Milk (Es is -
unwahrscheinlich, dal die Regierung zur Ruckzahlung ge-
drangt hat, da der Kredit jetzt sogar auf den saarlandischen
Werken der Rochlings intabuliert ist.)) Zweitens brauchen
die Rochlings neues Geld zur Kraftigung ihrer ausgedehnten
Bankinterssen im Saargebiet, und drittens endlich zum Aus-
hau ihrer Eisen- und Stahlwerke an der Saar Diese sin
wohl technisch etwas rickstdndig da sie die Erneuerungs-
noiitik der Ruhrwerke in den letzten Jahren nicht mit
gemacht haben Jetzt da der Termin der Wiedorangl.ede-
rung des Saargebiets an Deutschland herannaht, gilt es, da.
Versdumte moglichst rasch nachzuholen.

DIVIDENDENERHOHUNG VON KLOCKNER
Der erste AbschluR aus der Schwerindustrie der einen

A Ar> foKiii+nt  Hor deustschlenS M§ntanindustrie*
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AUUTA Pe. GeachMtobericht, dar diesmal AnianR Sef,t';"n
her statt Ende Oktober im Vorjahr erscheint, schildert d n
pTodukinsausfall in der zweiten Halfte 1988 und iden Auf-
schwung im laufenden Jahr, der auch nach En
schéftsjahrs angehalten hat. Die Produktion und dahe,
wohl auch der Umsatz von Klockner blieben Uoto em
1928/29 in allen Geschaftsgebieten mit Ausnahme der Koks
erzeugung ein wenig hinter den vorjahrigen Ziffern zu
rick (Es wurden 4,09 Mill. t Kohle gegen 4,28 Milk im
Vorjahr geférdert und die Produktion der Walzwerke an

Fertigwaren ging von 0,89 auf 1 { Mill ge-

dem ist der Betriebsgewinn von RM 335 auf ~ '1(, achdem
stiegen und der Reingewinn von 58 auf 7,6 Milk (nachdem

die Abschreibungen um 1,7 Milk erhobt wurdenk Das sind
ohne Zweifel Rationalisierungserfolge, die sich auch bei
den anderen Montangesellschaften zeigen. Trotzdem war
wohl die Entwicklung der wirklich erzielten Gewinne ebenso-
wenig fur die jetzige Dividcndenerhohung wie fur d e
jahrige Dividendensenkung ausschlaggebend- Die Divi
dendenpolitik von Klockner ist wohl auch diesmal nicht von
taktischen Erwagungen unbeeinfluBt. Am «rfrouhchst ;
von allen Mitteilungen im Geschéaftsbericht von Klockner ist
die Angabe, daR die lange Verlustpenode der beiden von
Kléockner kontrollierten Maschinenfabriken Humboldt
Deutz beendet sei. Schon fur das am 30. Juni 1929 abge
schlossene Geschaftsjahr kénnen die beiden Gesellschaften
eine kleine Dividende verteilen.

DER ABSCHLUSS VON COLUMBIA GRAPHOPHONE

Obwohl in den technisch jungen Industriezweigen Eng-
lands ein Zusammenbruch dem anderen folgt, scheint der
Geschéftsgang der beiden fihrenden Grammophon-
konzerno, ,Columbia“ und ,H,s Masters Voice , m jeder
Hinsicht befriedigend zu sein. Die aufsteigende Entwick
lung hélt an. His Masters Voice konnte erst im Juni ein
Uberaus wertvolles Bezugsrecht im Verhaltnis von 1:1 z
pari ihren Aktiondren gewdahren, wahrend Columbi
jetzt sehr gunstige Gewinnziffern verdffentlicht. Der Rem
gewinn fur das am 30. Juni 1929 beendete Geschaftsjahr be-
tragt £ 505000 gegeniber £ 491000 im vorangegangenen
Geschéaftsjahr, das 15 Monate umfalRt hat. Im Vorjahr wur-
den 60 % Dividende verteilt (also 48 % P-».) und daru >
hinaus noch auf jede Aktie eine Gratisaktie gegeben Jetzt
betragt die Dividende 45 % auf das verdoppelte Kapital, also
gemessen an dem vorjahrigen Kapital 90 V?r
Wochen wurde dabei das Kapital weiter erhobt, ein Bw'KS-
reebt von 5:1 wurde zum billigen Preis von 1000 % go-
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wahrt, aber die damals geschaffenen Aktien sind jetzt noch
nicht dividendenberechtigt. Die durch die Kapitalerhéhung
aufgenommenen £ 2 Mil. sollen im wesentlichen zur Ein-
richtung eines neuen Fabrikationszweigs dienen, die Co-
lumbia-Gesellschaft will die Erzeugung von Radio-Empfangs-
Apparaten aufnehmen. Das gesamte Stammkapital der Ge-
sellschaft wird beim jetzigen Borsenkurs von Uber 2700 %
mit £ 35 Mill. bewertet. Der ausgewiesene Reingewinn von
£ 505000 steht zu dieser enormen Borsenbewertung in einem
recht unginstigen Verhaltnis. Die Londoner und die New
Yorker Borse, an der die Aktien gleichfalls sehr lebhaft ge-
handelt werden, schreiben also dem Unternehmen eine wei-
tere groBe Zukunftschane zu. Auch glaubt man, da nur
ein Teil der wirklich erzielten Gewinne ausgewiesen wird,
denn die Untergesellschaften, insbesondere die amerikani-
schen und die deutschen Tochtergesellschaften (Lindstrom),
Ubertragen nur einen Teil ihrer Gewinne an die Mutter-
geselischaft.
PARAMOUNT — WARNER BROTHERS
Die Zahl der Fusionen wachst stetig in Amerika.
Immer mehr Gesellschaften vereinigen sich, denn mit der
GroRe wachst das Interesse von Wall Street fir die Aktien
und so wird die Kapitalbeschaffung erleichtert. Unter den
jingsten Transaktionen kommt wohl der Entstehung eines
Backpulvertrusts die groB3te finanzielle Bedeutung zu (Ver-
einigung von Fleischmann Co. mit der Royal Baking Powder
Co.), mit starkstem Interesse werden aber die Verhandlungen
zwischen den groRen Filmgesellschaften, Paramonnt und
WarnerBrothers verfolgt. Paramount Famons Players
standen noch vor zwei Jahren allein an der Spitze aller Film-
produzenten der Welt. Im Herbst 1926 hat Warner, friither ein
bedeutendes Unternehmen, dessen Finanzlage aber damals sehr
schlecht war, den ersten Tonfilm herausgebracht; im Herbst
1927 haben die Tonfilme der Firma den durchschlagenden Sieg
in New York errungen. $ 30000 betrug der Reingewinn von
Warner im Jahr 1927, $ 2 Mill. im Jahr 1928, und auf $ 1654
Mill. wird er fur das laufende Jahr errechnet. In der Zwischen-
zeit hat die Gesellschaft viele andere Unternehmungen ange-.
gliedert (darunter die First National Pictures) und sich einen
eigenen Theaterpark geschaffen. Jetzt wird sie von der Borse
mit $ 150 Mill. bewertet, wesentlich héher als der einst viel
groRBere Paramonnt-Konzern. Die beiden Gesellschaften sollen
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jetzt vereinigt werden, indem entsprechend den jetzigen Bor-
senkursen 1% Paramount gegen 1% Warner-Aktien getauscht
werden. Der groRBe Theaterbesitz des neuen Konzerns, wie
auch die engen Beziehungen von Warner zu der Western
Electric, dem Erzeuger von Wiedergabeapparaten, charakteri-

sieren den Zusammenschlul als KonkurrenzmaRnahme
gegen die Radio Corporation. Radio besitzt Uber die
Keith Orpheum-Gesellschaft den groRten Theaterpark in

Amerika und ist Uber die Victor Talking Corp. auch im Ton-
filmgeschaft tatig. Die Vereinigung von Paramount und War-
ner kann auch fir die deutsche Filmindustrie von Bedeutung
sein. Die Ufa ist bekanntlich mit der Paramount durch die
neuerdings etwas loseren Amerika-Vertrage verbunden und
kénnte daher nach dem Zusammenschlu3 ein Interesse an der
Einfilhrung amerikanischer Tonfilme erlangen.

CITYBRIEF
Von unserem Korrespondenten
London, den 3. September 1929

Mit dem Abschluf3 der Haager Reparationskonferenz
scheint endlich der Zeitpunkt fir ein© Klarung der
Lage auf dem Londoner Geldmarkt gekommen zu sein.
In dieser oder in den nachsten Wochen, wenn sieh die
saisonmalige Sonderbelastung durch die Finanzierung
der Herbstimporte geltend zu machen beginnt, wird die
Bank von England definitiv dariiber zu entschei-
den haben, ob sie ihre gegenwartige Diskontrate
von 5% % beibehalten will oder eine % bzw. 1 proz.
Heraufsetzung fur unvermeidlich halt. Man neigt jetzt
im allgemeinen der Ansicht zu, dal die Bank noch an
diesem Donnerstag ihre Rate erhéhen wird. Es laRt
sich aber nicht feststellen, ob diese Beflirchtungen der
City inspiriert sind oder lediglich auf den noch immer
anhaltenden Goldverlusten basieren. Auller den rein
wahrungstechnischen Faktoren wird jedoch die Bank
von England auch die Haltung der Arbeiterregierung
zum Diskontproblem zu beriicksichtigen haben. So hat
der Gewerkschaftsfihrer Tillet eben erst bei Eroff-
nung des Gewerkschaftskongresses uber die Unab-
hangigkeit geklagt, die der Bank von England in bezug
auf ihre Geld- und Diskontpolitik gegeben sei. Wahr-
scheinlich héatte ja auch die bereits im Juli erfolgte
Unterschreitung der seinerzeit vom Cunliffe Committee
empfohlenen Mindestgrenze fiir den Goldbestand (£ 150
Millionen) schon damals zu einer Diskonterhéhung ge-
fuhrt, wenn nicht die Regierung einen Druck auf die
Notenbehorde ausgelibt hatte. (Am Donnerstag, den
5. September, hat die Bank von England ihren Diskont-
satz nicht erhoht. D. Red.)

Auch in der Berichtswoche hat die Bank wieder nahezu
f 900000 in Gold an Frankreich abgeben missen, doch hat

BANK VON ENGLAND
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Sonstige Anlagen in der

sie andererseits grolRere Betrdge in Goldsovereigns aus Ar-
gentinien und Sudafrika erwerben kdnnen. Weitere austra-
lische und sildafrikanische Verschiffungen von Wahrungs-
metall dirften in nachster Zeit eventuelle Goldverluste aue-
gleichen oder Gberkompensieren, um so mehr, als gerade jetzt
nach Uberwindung des Ultimos der franzésische Franc und
die Reichsmark mit 123,92% bzw, 20,37% etwas Uber dem
Goldausfuhrpunkt notieren. Der Dollar bleibt jedoch mit
4,8423% immer noch auf einem Stand, bei dem eine Gold-
arbitrage von London nach New York lohnend ist. Es fragt
sich bei dieser neuen Wendung in der Pfundkursentwicklung
allerdings, ob sie nicht in Erwartung einer Diskonterhéhung
durch die Bank von England erfolgt ist. Es heif3t jedoch,
dal die Neugewahrung kurzfristiger Kredite an Deutschland
iii letzter Zeit eingeschrankt worden ist, und da3 man alte
Darlehen verschiedentlich nicht verlangern wollte, so dafl
die Reichsmark abgeschwaclii notierte.

Die Beflrchtungen einer Diskonterhhung der Bank von
England fuhrten zu einer auBerordentlich festen Tendenz
auf dem Privatdaskontmarkt. Kurzfristige Wechsel
waren kaum unter % unterzubringen, obwohl das An-
gebot an Wechsein recht gering bleibt, und Dreimonats-
wechsel 5/4 % notieren. Auf dem Tagesgeldmarkt
war Uber Ultimo keine Geldverknappung zu verspiren. Die
relative Flissigkeit der letzten Wochen ist aber zum grol3en
Teil der Steigerung des Schatzwechselportefeuilles der Bank
von England zu verdanken. Verlangerungen alter Ausleihun-
gen sowie Neuausleihungen konnten zuletzt bequem zu 4%
bzw. 4/4 % durchgefihrt werden.

An der Stock Exchange hatte der gliickliche Aus-
gang der Haager Reparationskonferenz nur veriibergehend
zu einer gewissen Belebung der Kauftatigkeit fihren koén-
nen. Die stete UngewiRheit Uber die Diskontabsichten der
Bank von England halt die Unternehmungslust auf den mei-

sten Markten zuriick. Vor allem waren britische Staats-
papiere sehr schwach. (6proz. Kriegsanl. 100*®ie gegen

1014i6 am 27. August, Victory Bonds unverandert schwach
auf 90%, 4proz. Fund. Anl. 84% gegen 85%.) Heimische
Eisenbahnwerte litten sehr stark unter Gewinnrealisationen
(L.M.S. 53% gegen 56). Deutsche Werte haben von der An-
nahme des Young-Planes nicht im geringsten profitiert
(Dawes- und Kalianleihe unverandert). Am interessante-
sten waren in dieser Woche wieder die Kursbewegungen der
Margarinewerte. Die Stammaktionare der Margarine-
I rusts sind nach der Bestatigung der Fusionsgeriichte zwi-
schen Margarine und Lever Brothers miRtrauisch geworden,
da es fraglich ist, ob die Austauschbedingungen mit Lever
Brothers fliir sie wirklich so glinstig sein werden, daB sie
die vorangegangene starke Hausse rechtfertigen. Margarine
Upion gingen per Saldo leicht von 121 auf 118 und Margarine
TJnie von 126 auf 122% zuriick. Die 7 %igen Vorzugsaktien
vorl Levdr stiegen jedoch von 22/7% auf 23, die 8 igen
von 22/6 auf 24. Eisen- und Kohlenaktien blieben gut be-
hauptet, aber die Befurchtung einer Diskonterhdhung ver-
hindert auch hier das Aufkommen einer zuversichtlichen
Marktstimmung.

Staatspapiere , Depositen in der Verhalt-
In Bank- Metall- In der Bankabteilung, davon Bankabteilung und zwar Not nis der
M|III|Sotn«! diskont  bestand Not Noteg— Sns-n_ Bar- Bar-
% insgesamt oten- ausgabe- Wechsel ; %
’ ’ ausgabe- ab?g'rl]kr_m allJJtogiIung un%cvsoer- sonstige  staatliche private, davon lauf*) reserve riﬁeé\'e%n
abteilung flung schusse Banken | sonstige Depositen
19133) 4,77 375 - 12,7 32,8 13,3
] ) , — ) , 415 28,7 27,2 49,8
22. 8.28 4\Va 174,8 - 28,0 — 451 166 97,9 373,4 59,7 52,1
20. 828 4V 175.9 - 29,1 _ 434 19,2 95,3 3761 602 525
3L 729  s5fe<) 1475 2352 623 89 100 24.2 60,3 37,7 3718 308 282
7. 8.29 5%4 146,3 235,3 74,3 89 6,8 24.3 8,3 67,1 371 376’2 25'2 22’4
14. 829  b% 1455 2354 734 8J 52 252 150 645 363 3706 301 260
21. 829 5y 1430 2354 710 8/7 38 28,7 26,3 55,9 360 3654 328 277
28. 829 5y, 1425 2354 733 8,7 38 223 205 58,0 361 3640 336 293

5 Bis 21. 11. 1928 im Ausweis der Currency Notes veroffentlicht.
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PARISER BORSE

Von unserem Korrespondenten

Paris, den 3. September 1929

Am Pariser Markt setzte sich eine kraftige
Erholung durch, die sofort hach der endgiltigen
Einigung im Haag eingesetzt hat. Die Spekulation
beginnt sich wieder in gréRerem MalRe zu engagieren

Aurren®7"~0*en

und auch aus dem Publikum liegen neue Kauforders
vor. Infolgedessen haben die Umsatze eine erhebliche
Steigerung erfahren und die Kurse teilweise betracht-
lich angezogen. Trotz dieser giinstigen Entwicklung
scheint doch in der Beurteilung der neueii Aufwarts-
bewegung einige Vorsicht am Platze zu sein; vor
allem gibt die Entwicklung auf dem Geldmarkt
Anlal} zu Bedenken. Das stark© Ansteigen der Report-
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Satze bei der letzten Liquidation hat auch in den jetzt
sehr optimistischen Kreisen der Pariser Bérsenspeku-
lation Aufmerksamkeit erregt. Weiterhin weist auch
die franzésische Konjunkturentwicklung einige Span-
nungserscheinungen auf, die eventuell auf die Boérse
zurickwirken kénnen. Als glnstiges Moment muf3 das
vorzigliche Ergebnis der diesjahrigen franzdsischen
Getreideernte beurteilt werden.

Der Ultimo wurde am Geldmarkt leicht iberwunden,
Geld war in ausreichendem MaRe vorhanden. Die Satze fur
tagliches Geld stellten sich unverandert auf 3yt %, und auch
der Privatdiskontsatz hat sich auf 37i« % gehalten. Fur
mittelfristige Kredite wurde aber eine Erhéhung der Zins-
forderungen vorgenommen. Wenn der Pariser Geldmarkt
trotzdem ini ganzen flissig erscheint, so ist zu berlcksich-
tigen, daR die groRen Goldimporte aus London zur Ver-
flissigung beigetragen haben. Trotzdem auch Ende der
vorigen Woche wieder Goldarbitragetransaktionen eingesetzt
haben, so ist doch auf die Dauer mit Goldimporten diesen
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stiegen. Die starkste Anregung erhielt der Markt jedoch von
den Bankaktien, die sehr betrachtliche Umsatze und Kurs-
gewinne zu verzeichne» hatten. Die Eisenbahnen standen
gleichfalls im Zeichen der Aufwéartsbewegung der Kurse, doch
waren hier in den letzten Tagen einige Gewinnrealisationen
festzustellen. Sehr lebhaft war das Geschéaft auf dem Elek-
trizitdtsmarkt. Unter den Automobilaktien ist besonders die
erhebliche Kursverbesserung von Citroén zu bemerken. Es
wurden auf diesem Markt zum erstenmal die Aktien der
.Ford Francaise* notiert und mit 320 gehandelt. Be-
sonderes Interesse besteht schon seit langerer Zeit fir die
Anteile der groBen Kohlengesellschaften, deren innere
Situation man fir besonders glinstig halt. Sehr fest war
auch der Chemiemarkt, wahrend die Textilaktien der Kurs-
bewegung nur zogernd folgten. Die Petroleumwerte hatten
betrachtliche Kurssteigerungen zu verzeichnen. Bemerkens-
werterweise will man in den letzten Tagen ein wachsendes
Interesse des Auslandes, insbesondere erhebliche Kaufe fur
amerikanische und englische Rechnung, feststellen kdnnen.

| ! ! 2.1.1929 27.8.1929 3.9.19
L'imfanges nicht zu rechnen. Die Bilanz der Bank von 3% Staatsrente............ 66.90 74.70 79.90
rankreich spiegelt die Goldtransaktionen wider. Der 4% Rente von 1918. 81.60 92,65 94.70
Goldbestand des Instituts hat in der Woche vom 16. bis 50 Rente von 1920 ....... 126.60 128.50
23. August erneut um 328 Mill. frs zugenommen. Umfang- Banque de France 23700 24600 26450
reich waren diesmal die Vorbereitungen der Banken, die es Crédit Lyonnais..... 4135 3230 3545
gestatteten, den Ultimo reibungslos zu tberwinden. Der in- Société Générale ... 1871 1858 2000
landische Wechselbestand des Instituts hat sich um 827 Banque de Paris... 5200 3450 3740
Millionen auf 8298 Millionen erhdht. Union Parisienne... 3300 2325 2700
Die Pariser Borse hat eine Periode ausgesprochener Eisenbahn Nord 2470 2710
Hausse und stei d Umsat hint ich. Auch di ) E|§e[1bahn P.L.M...... 1455 1362 1525
h und steigender Umsalze ninter sich. = Auc e ge Générale d’Electricité___ ... 4270 3960 4250
strige Liquidation, die sich bei erhoblich gestiegenen Satzen Distribution Parisienne . 2910 3140
— im Parkett 5% % gegen &% %, in der Kulisse 7% % gegen Thomson-Houston. 943 1305 1540
(% % — vollzog, hat die Aufwartsbewegung nicht beein- Kohle Courriéres..... 1390 1751 1885
trachtigen konnen. Kursgewinne waren fast auf allen Kohle Lens.......ccee. .. . 1005 1420 1528
Marktgebieten zu verzeichnen, doch war die Haussetendenz Aciéries de Longwy ... .... 2380 2605 2730
im Parkett bisher ausgepragter als in der Kulisse. Die Aciéries de la Marine ... .... 1900 1800 1885
franzosischen Staatsrenten waren sehr fest. Das Interesse CHroen......ooooveeeee 1805 1910
. ; L e Kuhlmann Chemie 1314 1449
an diesen Papieren ist in Erwartung der Mobilisierung des Aluminium Péchinev 4190 2140 4465
ungeschitzten Teiles der deutschen Reparationsschuld ge- Kali St.Thérese ... 15830 18100 19000
BANK VON FRANKREICH
. Vorschiisse Fremde Gelder Deckung .
- TKgliehe a yista-
Milionen d?sakr:)km Gfeld Gausg?%t;in U aL"d'S_ Ik_)grrTj ; aﬁg)”nsogfe; m;:gf 6foetr;]tli;he J’ng'}d?éfenn LKyudrs
Francs 9 stand Wechsel wechsel e Amortisa- uthaben private -ondon
% Ausland Staat tionskasse Trgse(frs 'dekﬁg"s%"" g%ﬁb) in Paris
19133) 4 3344 22 1634 739 206 - 5667 263 — 680 50,59 25,22%)
7. 8.28 3%6) 30269 13568 16933 2200 2089 3200 5930°) 60553 8416 2291 4676 39,86 124,21
4. 8.28 3i4 30362 14064 17188 3307 2001 3200 5930 60317 7981 2438 6971 39,07 124,21
6. 7.29 3/2 37300 7325 18524 8429 2353 3200 5769 64135 5889 6290 7420 44,54 123,73
2. 8.29 372 38110 7302 18545 8115 2518 3200 5769 65679 6263 6483 5935 45,17 123,85
9. 8.29 310 38472 7284 18555 8520 2443 3200 5612 65017 6824 6573 6290 45,42 123,94
6. 829 3A 38476 7264 18568 7510 2440 3200 5612 64692 7085 6825 5568 45,71 123,86
3. 8.29 39 38804 7247 18631 8298 2367 3200 5612 64354 6659 6960 6652 45,85 123,88
Yom 25. 6. 1928 ab in der neuen Wahrungseinheit: | ¢ - 12421 Frcs. — *) Gesetzlicher Mindestsatz 35%. — 8 Jahresdurchschnitt — 4) ParitAt —

5 Diskontierte Sohatzscheine zum Zwecke eines Darlehns des Staates an verbiindete Regierungen. — 9 Seit 19. 1.1928; Lombardsatz 5V*%.

NEW YORKER BORSE

Die gute Stimmung der Vorwochen hielt auch
in der letzten Woche in Wall Street an, doch waren
die Kurssteigerungen nicht erheblich, da grolRe Ge-
winnmitnahmen der Grundstimmung entgegenwirkten.
Die Rekordproduktion von. Rohdl, die an verschiedenen
Teilen der Vereinigten Staaten zu Preisermaligungen

far Benzin fuhrte, Ubte auf die Allgemeintendenz
eine hemmende Wirkung aus. Dazu kam die weitere
starke Steigerung der Maklerdarlehen (in der letzten
Woche um 132 auf $ 6217 Mill.), die jetzt den Stand von
unmittelbar vor der Diskonterhéhung um $ 200 Mill.
Ubertreffen. Auch Uberraschte die Borse, daR der Satz
fir Tagesgeld auBerordentlich lange, vom 26. August

FEDERAL RESERVE BANKEN DER VEREINIGTEN STAATEN VON AMERIKA

. Verhaltnis Maklerdarlehen
2 Wechselanlage Depositen der*geeser— der New-Yorker Mitgliedsbankeu
In ; , Ge- _ ven®) zum davon fur Tig*
Millionen 9 bgs%dnd ' im offenen S:;aiaetrse samte Lﬂ\‘n?ltaegf ; davon De-  Notenum- Rech ”Chges
Dollars " diskon- pap Aktiva insge-  positen der lauf plus Insge-  gigene echnung o o md Geld*)
3 : Markt t o D t 9 von remde
tiert  ongekauft sam Mitglieder- epositen samt Rech- ; Rech-
0 g u Banken Provinz-
% % nung  panken  hung
30. 12. 15 4 542 55 16 688 189 394 95,3
22. 8. 28 5 2614 1037 184 207 4954 1642 2326 2281 69,6 4202 809 1513 1880 6,48
29. 8. 28 5 2619 1039 184 209 4941 1651 2325 2269 69,5 4235 793 1535 1907 7,17
31. 7. 29 5 2924 1076 75 147 5233 1779 2398 2355 74,4 5959 1205 1696 3058 9,58
7. 8.29 5 2940 1064 79 158 5231 1811 2377 2323 74,6 6020 1088 1789 3143 10,08
14. 8. 29 63) 2938 1028 118 154 5357 1815 2376 2330 74,6 5952 964 1810 3178 7,50
21. 8. 29 6 2954 986 i32 149 5267 1823 2337 2292 75,5 6085 926 1787 3372 6,83
28. 8. 29 6 2962 974 157 145 5223 1829 2348 2306 75,4 6217 993 1756 3468 7,58
4 Der Federal Reserve Bank of New York. -- *) Goldbestand und sonstige gesetzliche Reserven. — <) Seit 8 8. 1929. — 4 Durchschnitt der Berichts-

woohe des Federal-Reserve-Board.
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bis zum 8. September, auf 9 % blieb, ohne grol’e Geld-
betrage nach Wall Street zu ziehen. Die andauernde
starke Tatigkeit von Investment-Trusts lieR aber die
Vorherrschaft der spekulativen Aktivitat bestehen.

3.7 78. 148 21.8 288 4.9

General Motors . 71 71% 70 4% 73 74%
General Electric . 376 386% 395 398% 390 390
U. S. Steel . 209 216 242 249 255 254%
Radio Corp. . . . 84% &4 85 0 A 104
Woolworth . . . 8% 89 88% 95% 98 98%

Standard Oil N.J. 57% 56% 63 71 71% 69%

Am. Tel. & Tel. . 267 281 281 292% 298 298%
Pennsylvania . . 95 95 9%5% 99 107 107%
Can. Pacific. . . 229 227 229 230 235 232

Von Eisenbahnaktien sind in der letzten Woche nur
einige Werte, insbesondere Pére Marquette starker gefragt
gewesen. Von den Public Utilities stiegen International
Telephone weiter an. Auch Radio sind plotzlich, nachdem
sie monatelang vernachlassigt waren, starker gestiegen.
Endlich bestand gute Nachfrage nach Kupferaktien auf die
erneute Preiserhdhung des Rohstoffs. Die Hauptwerte der
Borse, wie General Motors, General Electric, Stahltrustaktien
usw., haben ihren Kursstand in der letzten Woche kaum
verandert.

Einige Wochen nach der Gewinnrechnung verdffentlicht
die General Motors Corporation auch eine
Bilanz fur den 30. Juni. Der Status ist wesentlich illiquider
als zu Ende des vorangegangenen Jahres. Vorrate sind um
volle 60 Mill. $ gestiegen und zeigen, dal die Rekord-
produktion des ersten Halbjahres zu einem nicht unansehn-
lichen Teil nicht verkauft werden konnte. Der Buchwert
der eigenen Anlagen ist um 74 Mill. $ (ohne Abschreibun-
gen) und die Beteiligungen um 60 Mill. $ gewachsen. Als

BILA

Allgemeine Elektricitats-Gesellschatft,

Berlin
(Siehe Bilanzbesiprechung Jahrg. II, Heft 20)

ie Leitung der A.E.G., die nach dem Hin-
scheiden des letzten Fihrers aus der alten
Rathenau-Generation, des Geheimrat Deutsch,
auf ein Viermanner-Direktorium Uberging
und di,e hei der Zersplitterung des Aktien-
besitzes bisher, von keiner GroRaktionargruppe ab-
hangig war, ist jetzt unter den Einflul des maéachtig-
sten Elektro-Konzerns der Welt geraten. Nach Er-
werb von fast 30 % des A.E.G.-Kapitals — etwa die
Halfte durch freien Ankauf, die andere Héalfte durch
Ubernahme junger Aktien —m ist die General
Electric Corp. der einzige GroRaktionar der
A.E.G., der faktisch Uber das Schicksal der deutschen
Gesellschaft zu entscheiden hat
Auf Grund des Preises von 200 %, den die Ameri-
kaner fur die jungen A.E.G.-Aktien zahlen und der
ungefahr dem Boérsenkurs entspricht, reprasentiert das
Aktienkapital der A.E.G. einen Wert von RiM 400 Mill.,
zu denen noch, iUber RM 150 Mill. Anleihen treten. Die'
General Electric wird dagegen mit rund RM 12 Mil-
liarden von der Boérse bewertet. Dabei hatte die
A.E.G. 1927/28 einen U msatz von uber einer halben
Milliarde — unter Einrechnung der Unternehmungen,
deren Kapital die A.E.G. vollstandig besitzt — wéah-
rend die General Electric 1928 einen Fabrikations-
umsatz von RM 1,4 Milliarden hatte (allerdings ohne
Tochtergesellschaften).*) Im neuen Geschéftsjahr
dirfte der A.E. G.-Um satz auf etwa RM 560 Mill.

steigen.

Die A.E.G. ist vorwiegend Stark stromgesell-

* Siehe dazu den Artikel ,General Electric und A.E.G.“
in Heft 45.
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Erklarung fir die Zunahme der Beteiligungen werden die
neuen Interessen an der Fokker Aeroplan-Gesellschaft und
an der Adam Opel A.-G. genannt. Entsprechend diesen Stei-
gerungen sind die Bankguthaben von General Motors am
30. Juni um 20 und die Staatsanleihen um 77 Mill. $ nie-
driger als 6 Monate zuvor.

Nationalbank von Bulgarien*)

In Millionen Leva 3%91,2% 3119%9 282 %2‘3 389% %ng ?8296 %25
Bankdiskont % .. 6% 9 9 9 9 9 9 10!)
Goldbestand3) ... . 55,3 1328,6 1331,7 1341,71351,1 1361,0 1368,41378,8
Auslandsforderung. 13,5 2990,1 2999,5 2953,32308,3 2094,9 1893,9 1630,0
Inlandische Wechsel

nnd Lombards . 1191
Schuld des Staates
Notenumlauf .... 188,7

1245,0 1277,4 1385,21471,4 1523,0 1634,51536,7
3685,2 3685,2 3685,23685,2 3645,2 3578,43546,1
3897,7 3893,9 4100,74365,6 3977,2 3971,83974,4
Fremde Gelder ... 197,9 3870,9 3681,0 3551,83177,8 3334,0 3183,82763,8
Notenreserve........ — 2569,1 2562,2 2759,03014.6 2616,2 2603,42595,6
Levakura 1. London 25,22*) 6715 6740 6755 6730 6705 6705 670,0

*) Vergl. Heft 34. — *) Paritat; zufolge Gesetz v.22.11. 1928 1£ w673 66Leva.

— * Seit 3.7.1929. — 8§ Seit 1.1.27 umgrereohnet unter Zugrundelegung der
entwerteten Valuta.

Bank von Japan¥*)

27. 12 18 5. le 156, 2.6 13.7 27.7
1913

In Millionen Ton 1000 1909 1600 1609 1929 1909

Bankdiskont % ... 6,58 548+ 548 548 548 548 548
Metallbestand.......... 2181 11710 1171,3 11731 11715 11708 11685
Auslandsiordening... 439 150 150 141 151 150 149
Inlandische Wechsel

and Lombards ... 2860 7434 7510 7345 7056 7202 7177
Schuld des Staates , 25 20 20 20 20 20 20
Notenamiant........... 4052 11321 1298,9 12490 14621 12434 12659

Fremde Gelder........ 1726 982,0 8631 8944 6908 8813 8671
Yenkurs 1 London .. 2/0*/,_*) 1/10%*/«  1/9% 1/9% 1/9°*/, 110% 110%
* Vergl. Heft 34. - * Paritat - 3 Seit 10.10.1927

Schaft, aber nicht so ausschlieRlich wie die Siemens-
Sehuckert-Werke. Denn die A.E.G. beitreibt selbst das In-
stallationegeschaft, den Rundfunk-Apparatebau, die Her-
stellung meftechnischer Gerate, den Bau von Ventilatoren,
Staubsaugern und ahnlichem, wahrend das Telefon- und
Rohrpostgeschéft bei der Konzerngesellschaft Mix & Genest
liegt. In dem lukrativsten Teil des Schwachstromgeschifts,
der Glihlampenerzeugung, ist die AE.G. wie Sie-
mens mit etwa einem Drittel (32,6 %) an der Osram-G.m.
b. H. beteiligt, nachdem die General Electric auch hier einen
Teilhaberanspruch erworben hat. (Mit Osram zusammen
steigt der Anteil der A.E.G. nur auf 48,6 %, also fast die
Halfte.)

Im Bau von Elektrizitdtswerken war der Um-
satz der A.E.G. 1927/28 etwas niedriger als im vorher-
gehenden Jahr, in das der GroBauftrag fir das Berliner
Klingenberg-Werk fiel. In das laufende Geschaftsjahr ging
die A.E.G. wieder mit einem groBeren Auftragsbestand hin-
ein. Namentlich die Auftrage der Elektrowerke dirften
recht bedeutend gewesen sein, und wenn die schwebenden
Verhandlungen auf dem Balkan zum AbschluR kommen, so
ist die Beschaftigung in diesem Geschaftszweig fiir deutsche
Verhaltnisse recht ginstig zu nennen. Es fragt sich nur,
welcher Gewinn bei diesen auf das schwerste umkampften
Auftragen herauszuholen ist, zumal der rapide Fortschritt
der Technik in den letzten Jahren erhdhte Aufwendungen
fur Studien, Anschaffungen und Abschreibungen bedingt.

Das Auslandsgeschaft hat fir die A.E.G. eine
besondere Bedeutung. Allerdings wird Uber eine wenig be-
friedigende Preislage berichtet, da die Eigenfabrikation
in den Absatzlandern standig zunimmt und wach/;ende Ein-
fluBhahme auslandischer Finanzkonzerne auf
neue und bestehende Stromerzeugungs-Unternehmungen den
freien Wettbewerb immer mehr einschrankt. Vor dlem Krieg
konnte die A.E.G. die erbauten Kraftwerke selbst betreiben,
bis »ich eine glinstige Verkaufsgelegenheit bot, und die Ge-
winne aus diesen finanziellen und kaufménnischen Trans-
aktionen waren dabei oft groer als die Verdienste aus dem
Bau selbst. Bis jetzt stand der A.E.G. die finanzielle Kraft
zum Durchhalten solcher Engagements nicht mehr zur Ver-
figung. Es bleibt abzuwarten, ob die General Electric der
A.E.G. solche Mittel einraumen wird, dal} sie in dieser Be-
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ziehiung wieder zu ihrer Vorkriegspraxie ubergehen kann.
Trotzdem ist das Auslandsgeschéaft fir die A.E.G. schon bis-
her von steigender Bedeutung gewesen. Auf den Aus-
landsumsatz entfielen schon 1927/28 etwa 40 % des Ge-
samtumsatzes, undi in diesem Jahr diirfte es sogar vielleicht
noch mehr sein, denn bei der sinkenden Inlandkonjunktur
dirfte die Umsatz&teigerung gegen das Vorjahr zum erheb-
lichen Teil durch die Hochkonjunktur in wichtigen Export-
landern herbeigefihrt worden sein. Die Umgestaltung des
Abkommens mit der General Electric durfte
sich vor allem auf das Exportgeschaft auswirken. Bisher
bestanden im wesentlichen nur AusscblieBlichkeitsvertrage,
d. h. die A.E.G. lieferte nicht nach den Vereinigten Staaten
und umgekehrt die Amerikaner nicht in das engere Ge-
schéaftsgebiet der A.E.G. Jetzt aber, nach dem neuen Ab-
kommen, soll sich die Zusammenarbeit auf alle Teile der
Welt beziehen. Wir sind darauf bereits in Nr. 45 naher

1913/14 1924/25 1925/26 1926/27 1927/28
in 1000 Reichsmark

Bruttogewinn 22652 35812 14671 17305 34935

Lasten:

Handlungsiunkosten 1473 8227 — -

Steuern .. « . . 2123 15582 - 9780

Abschreibungen . . 894 3059 3343 3719 6074
" a. Amerika-

Anleihe ... 957 1025 1700 3056
Reingewinn 18162 7987 10303 11886 16024
Gewinnverteilung:

Dividende
Stammaktien m 15500 5860 8096 9525 11613
do. in % ... 10 6 7 8 8

Vorzugsaktien 1987 1987 1987 1987
Genufrechte .. - 7 153 153
Aufsichtsrat . . . . 465 57 135 206 234
Wohlfahrt......... 1000 — — — 2000
Vortrag ... —2 + 8 +7 +14 + 36

Die Erfolgsrechnung der AE.G. per 30. Sep
tember zeigte gegeniiber dem letzten Jahr eine technische
Anderung, indem die Steuern, diie etwa um 2 Mill, gestiegen
sind, jetzt nicht mehr vom Bruttogewinn vorweg abgerech-
net, sondern getrennt ausgewiesen werden. Nach der
friheren Methode des Ausweise« wirde der Brutto-
gewinn 2515 Mill. betragen haben, so daR eine Stei-
gerung gegenliber dem Vorjahr um nicht
weniger als 45 % zu verzeichnen ist. Diese Ziffer steht
im Gegensatz zu der Beibehaltung der Stamm-
aktien-Dividende von 8%; diese erforderte aller-
dings fast 2,1 Mill. mehr als im Vorjahr, <a RM 145 Mill.
gegen RM 119 Mill. dividendenberechtigt waren. Daflr
wurden auBBerordentliche Abschreibungen von
5 Mill. gemacht und dem Peneionsfonds 2 Mill. zugefihrt.
Die regularen Abschreibungen, die 4,07 Mill. betragen, ent-
sprechen den Vorjahresatzen von 2 % auf Gebaude und 10 %
auf Maschinen. Darlber hinaus nahm man jedoch eine
Sdnderab Schreibung auf Maschinen von 2 Mill. vor,
da die Verwaltung ein nicht vollig abgeschriebenes Ma-
schinenkonto (wie es vor dem Krieg war) als ,Schénheits-
fehler* der Bilanz betrachtet. Die Steigerung der Dis-
agio-Abschreibungen auf 3 Mill. war notwendig, da
zu den 4 Mill.,, auf die das Disagio-Konto im Vorjahr ab-
geschrieben war, 7 Mill. Disagio aus der neuen Amerika-
Anleihe hinzukamen. Die Sonderzuweisung von 2 Mill. an
die Peneionskasse wurde im Hinblick auf die steigende In-
anspruchnahme fiir angemessen gehalten; da der Pensions-
fonds durch die Inflation verloren gegangen war, mufite die
Gesellschaft bis jetzt bedeutende Betrdage aus den laufenden
Einnahmen fur Pensionen aufbringen, und man will in Zu-
kunft wenigstens den groBeren Teil der Verpflichtungen
aus den Zinsen des Fonds decken.. Trotzdem, war die Bei-
behaltung der 8proz. Dividende fir die A.E.G. sicherlich
keine Notwendigkeit, sondern das Ergebnis vorziglicher
Geschaftspolitik.  Wieviel die Beteiligungen zum
Bruttogewinn beitragen® ist nicht bekannt. Von den Be-
teiligungen istldie bisher 40prozentige an der Osram-
Gesellsehaft die wichtigste. Die Verdienetlage der stark
rationalisierten Gluhlarapenfabrikation durfte sehr gut sein,
doch wird ein groRer Teil der Gewinne fur den Ablauf
wichtiger Patente und Vertrage des internationalen Glih-
lampenkartells zurlickgestellt. Neben Osram spielen die
anderen Beteiligungseinnabmeri nur eine bescheidene Rolle,
sie mogen im ganzen, an 2\ Mill. betragen bahen. Sehr
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rentabel dirfte die 50proz. Beteiligung an der Telefunken
G. m.b. H. (Kap. 2 Mill.) sein. Die Bank elektrisclier
Werte, die Holding-Gesellschaft der A.E.G., verteilte
wiederum 10 %, auf die A.E.G. mdgen etwa 1)4 Mill. ent-
fallen sein. Die andere Holding-Gesellschaft, die Elektrici-
tats-Lieferungs-Gesellschaft, von derem Kapital rund 40 %
bei der B.E.W. liegen dirften, hat ebenfalls den Dividenden-
satz von 10 % beibehalten; hier zeigt eich dentlieh ein stei-
gender Kapitalbedarf, besonders zur Finanzierung aus-
landischer Geschafte (vergl. Heft 36). Die Schwachstrom-
betieiligung Mix & Genest, die ihr Kapital um 65 Mill.
erhdht hat, verteilte fur 1927 9 %, fur 1928 aber nur 8 %
(vergl. Heft 45). Auf die A.E.G. mdgen fiir das letzte Jahr
etwas unter RM 200000, fir das laufende Jahr (nach der
Kapitalerhéhung) 'A Mill. entfallen sein. Die Dr. Paul
Meyer A.-G., deren Aktienkapital von 3,5 Mill. die A.E.G.
fast ganz besitzt, schittete hei Rekordumsatzen in den
letzten beiden Jahren, seitdem sie zum A.E.G.-Konzern ge-
hért, 8% aus. Uber die vorlaufig ertragloeen
Schwelerei -Interessen der A.E.G. — es wurden
Uber 20Mill. in Minna Anna investiert —haben wir zuletzt in
Heft37 (Leopoldsgrube), tUber dieN.A.G. in Heft33 berichtet.
Di« A.E.G.-Union, Wien (Kapital S 7,2 Mill.) steigerte
die Dividende 1927 auf 6, 1928 auf 7 %. Im' laufenden
Geschaftsjahr ist die Elektrifizierung der Bundesbahnen vor-
laufig unterbrochen! worden. Der ausgewiesene Rein-
gewinn von rd. 16 Mill. stammt somit berwiegend aus
den Beteiligungen.

30.6.14 1.10.23 30.9.26 30.9.27 30.9.28

Aktiva: in 1000 Reichsmark

Noch nicht eingez. A.-K. — — — 22500 —
49798 58266 65584

taSwb 162625 61,12 22203 22578 22626

Maschinen . (RM1) 14376 20944 22769 22616

Anlagen zusammen 62625 75488 93475 126113 110826

Waren: Lager . 486420 ., . . 67257 54745 75804

. Anlagenin Arbeit 53783 J 23766 11667 17738
Waren zusammen . 102425 43404 91024 66412 93542
Debitoren.....o..... 196823 838678 88093 150881 201306
Anleihe-Disagio . . . — — 5700 4800 8000
Effekten  ..occoeeeee. 56560 47718 63650 69414)11,,,1
Beteiligungen, .. 36207 26229 34013 32190
Wechsel.ooiveeeen.. 6 044 29 10007 15069 20264
Passiva:

Stammkapital . . 155000 120000 120000 150000 150 000
Vorzugsaktien A . . —

17500 17500 17500 17500
Vorzugsaktien B — 18750 18750 18750 18750
Reserve ..o 93259 16(X¢ 16120 22120 22620
Anleihen u. Hyp. . 113155 18171 91094 89266 150 980
Kreditoren 71907 87 460 107 263 131285 145 258

Bilanzsumme . . 451856 281911 386153 464 933 548 440
Den wichtigsten Vermogensposten bilden natirlich die

Werksanlagen,

die miit 111 Mill. zu Buche stehen gegen 75)4 Mill. bei der
Eroffnungsbilanz und 62)4 Mill. vor dem Krieg. Die wich-
tigsten Betriebe sind die Fabriken Brunnenstrale (GroR3-
maschinen, Bahnmaterial, Kleinmotoren, Staubsauger, Wider-
stande, Gleichrichter), AckerstraRe (Zahler, Vergaser, elek-
trische Uhren), die Turbinenfabrik, die Apparatefabrik in
Treptow, die Transformatorenfabrik Oberschdneweide, das
Kabelwerk Oberspree und die Fabriken Hennigsdorf (Loko-
motiven, Werkzeuge, Kohlenstaubanlagen, ferner Isolier-
material und elektrotechnische Porzellane mit Betriebsfuh-
rung durch die Porzellanfabrik Rosenthal). Hennigsdorf
sollte wohl vor dem Krieg alle Fabriken des Konzerns all-
mahlich aufnehmen, ahnlich wie Siemensstadt, aber die Ent-
wicklung wurde durch den Krieg unterbrochen. Geringere
Bedeutung haben die auswartigen Fabriken Annaberg, Crot-
tendorf, Freiberg, Scheibenberg und Milheim: (Ruhr), die
meist Sicherungen und Isoliermaterial herstellen. Die iFa-
brikations- und Betriebsstatten haben einen Flacheninhalt
von 800000 gm, aber mit den Siedlungen besitzt die A.E.G.
fast 4 Mill. gm Grundsticke. Der Buchwert der Maschi-
nen, der ebenso groR wie der der Grundstiicke ist, ent-
spricht nach dem letzten Amerikaprospekt einem Zehntel des
Neuanschaffungswerts, der also danach tGber RM 400 Mill.
betragen wirde. Der Zugang auf Anlagen, soweit er
ausgewiesen wird, betrug 1928 RM 13,3 Mill. gegen 14 Muill.
iui Vorjahr; durch Erweiterungen des Kabelwerks, der Ma-
schinenfabrik und der Fabrik Hennigsdorf ergab sich dabei
auf Gobaudokonto allein «in Zugang von 8)4 Mill.
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(i. V. 97 Mill.). Infolge des Abkommens mit der Hirsch
Kupfer A.-G., das lbrigens keine finanzielle Beteiligung
vorsieht, wurden groRe Teile der Messinghalbzeug-Fabrika-
tion auf Hirsch Kupfer nach Eberswalde Ubertragen und
dadurch Raume im Kabelwerk fir die Kabelfabrikation frei-
gemacht, wahrend andererseits die PreRBwerke der AEG
durch Auftrdge von Hirsch in zwei Schichten arbeiten konn-
ten. In Hennigsdorf wurde der erste Bauabschnitt des Heiz-
und Kraftwerks fertiggestellt, und die vom Dampflokomitiv-
bau nicht mehr ausgenutzten Raume fanden teilweise zur
Erweiterung der Isolicrmaterialfabrik fir PreBmassen Ver-
wendung. Die Umgestaltung der Fabriken ist jetzt im
wesentlichen als beendet anzusehen. Der Anlagenwert
liegt zwar noch immer trotz der starken Abschreibungen
75 % Uber dem der Vorkriegszeit, macht aber noch immer
kaum mehr als ein Finftel des Jahresumsatzes aus. In das
laufende Geschaftsjahr fallt bereits die ,Ubernahme der
elektrotechnischen Abteilung Cannstatt — ein Werk mit
einer Belegschaft von 1000 Mann — von der Maschinen-
fabrik ERlingen des Haniel-Konzerns. Dagegen wurde
das Mea-Werk in Stuttgart (Magnet- und Batterieziin-
dungen fir Autos) an die Robert Bosch A.-G. ab-
getreten. Ob die Dezentralisation, die die AEG
im Gegensatz zu Siemens betrieben hat, ein voller Erfolg
gewesen ist, erscheint fraglich. Um Lohne zu sparen, legte
man z. B. seinerzeit die Fabrikation von Isoliermaterialien
ins Erzgebirge nach Annaberg, aber die Arbeiter missen
wieder in Sonderziigen dahin beférdert werden. Auch sonst
dirften bei den auseinanderliegenden Fabriken groBere Un-
kosten entstehen, nicht nur an Transporten, sondern auch
bei der Ausnutzung der Produktionsanlagen, wenn die Be-
schaftigung sieh innerhalb der verschiedenen Teile des Kon-
zerns verschiebt.

Das Effektenkonto

Bisher wurden die Effekten und Beteili-
gungen in einem Posten angegeben, jetzt erscheinen
.eigene Gesellschaften* mit RM 148 Mill. (im
wesentlichen Verkaufsorganisationen in eigener Rechtsform),
sodann Beteiligungen mit 904 Mill. und schlieRlich
Wertpapiere mit 84 Mill. Der letzte Posten besteht aus
voriibergehenden Anlagen in Effekten (zumeist wohl festver-
zinslichen). Im Jahr© 1927/28 sind zum Effektenportefeuille
im ganzen RM 12 Mill. neu hinzugekommen. Die Gliederung
de« Portefeuilles und die Veranderungen im letzten Jahr
geben wir in der folgenden Tabelle wieder, wobei die An-
gabe der einzelnen Anteile keinen Anspruch auf absolute
Exaktheit erhebt:

ist neu gegliedert.

. Anteil Unge-  Letzte Ver?gzd/%léung
Name Kapital 30908 fahrer Divi- . oJer
Wert dende im laufenden
Jahr (3
Millionen Reichsmark
Osram ......cceeeveeeins 38 15,2 90 - ab nom.
243 (1
Bank Elektr. Werte . 24,2 15 22 10
Int. A. E. G. Elektr.

Mijcieiee e, hfl. 5 5 ? — —
Bergmann.................. 4  ca 7 16 9 zu ca. 17
Mix & Genest............. 16 ca 4% 5,6 8 zu ca. 1y2
NAG ., 17 1%**) 0,4 0 -

Ver. Lausitzer Glas . 9 2y4 13 6 —-
Telefunken G.m. b.H. 2 i wesent- - —
lich Gber
pari
Stahlwerk Hennigsdorf 8 2% 0
Deutsche W erft........ 204 - 8 _
Schles. Gas............... 32 3 5/4 10 —
Ver. Eisenb.-Signal-
Werke ... 12 4 - - neu
gegrundet
Dr. Paul Meyer........ SP 3y2 — 8
Hartung A.-G. Eisen. 3 2)4 — 6 erheblicher
Zugang
Papierfabr.Kammerer. 3 i y* 1
KohlenveredlungsA.-G. 2Yz Konzern — 0 —
erhebl.
Masa-A.-G.........ccocueee 0,5 Halfte — neu
gegrundet
A E G-Union, Wien S72 2,2 S 3y2 7
Sema S. A............. P.P.19 maR- - neu
gebend gegrundet
Klangfilm G. m. b. H. 3 135 — — neu

) gegrundet (1)
*) B.E. W. hat auch etwa 25% des Kapitals, ++) B.E. W. hat

etwa 3 Mill, Aktien.
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Der Wert der Beteiligungen Gubertrifft den
Buchwert in der AEG-Bilanz ganz erheblich, denn die Osram-
Beteiligung allein fillt den Buchwert von RM 90 Mill. aus.
Der gesamte Wert der tbrigen Beteiligungen laRt sich grob
mit RM 75 Mill. errechnen. Nicht enthalten sind in der obigen
Tabelle die mittelbaren Beteiligungen, so in erster Reihe die
Tochtergesellschaften der BEW (ein 40proz. Anteil an der
Elektr.-Lieferungs-Gesellschaft, Kapital 40 Mill., ein groRBerer
Anteil an der Grube Leopold, Kapital 17)4 Mill. usw.). Zu
den FinanzierungsVerbindungen der AEG ist ferner auch die
Bank fir Elektrische Unternehmungen, Zirich zu rechnen,
obwohl die AEG ihre einst groBen Beteiligungen an dieser
Gesellschaft bis auf einen kleinen Rest verauRert hat.

Von den Veranderungen im Jahr 1927/28 ist neben
der Ausiibung einiger Bezugsrechte die Grindung der Eisen-
bahnsignalgesellschaft (zusammen mit Siemens und Judel),
dann die einer Elektro-Metallgesellschaft in Argentinien (zu-
sammen mit Felten) hervorzuheben. Gemeinsam mit der I. G.
wurde die Masa A;.-G. zur Herstellung von kiinstlichen Ober-
flachen errichtet, dagegen wurden — wie erwahnt — die
Mea-Werke, Stuttgart an die Robert Bosch A.-G. abgetreten.
In das laufende Jahr fallt der finanziell so bedeutsame Ver-
kauf von Osram-Anteilen. Die General Electric hat 16 % des
Kapitals von 38 Mill. zu einem Kurs, der etwa 600 % betragen
haben durfte, erworben. Danach besitzen AEG undl Siemens
etwa je nom. RM 12,77 Mill. Anteile, Koppel 6)4 und General
Electric 6 Mill. Auch die Griindung der Klangfilm G. m. b. H.
ist im laufenden Jahr vollzogen worden.

Die Vorr ate, die 1927 zurickgegangen waren, haben
sich wieder — noch Uber den Stand von 1926 — um 50 % ver-
mehrt und stellen wohl trotz vorsichtiger Bewertung einen
der gréRten Vermdgensposten dar. Besonders die in Arbeit
befindlichen Anlagen dirften gegen die Vorkriegszeit — zu-
mal bei dem hdheren Preisniveau — an Wert kaum zuriick-
stehen, sind aber nur mit einem Drittel des Vorkriegsbuch-
werts aktiviert. Die Kupferhausse — der Bedarf der AEG
ist weit groBer als 30000 t — diirfte sich nicht unglnstig
ausgewirkt haben. Di© AEG war wohl mit Vorraten gut
versehen.

Die Finanzen

30.6.14 1.10.23 30.9.26 30.9.27 30.9.28
Forderungen: Jn 1000 Reichsmark
Bankguthaben 76973 4909 3232 26425 37 9%

Vorratsaktien . — 3253 703 703
Guthaben bei Nieder-

22 244

lassungen 19202 14190 25674 43774
Guthaben b. Freunden 10602 35024 59246 68992
Guthaben im Konto-

korrent  ..ocoeeerinnn. 84317 65567 31493 383833 49842
Verpflichtungen:

5% Vorkriege-Anleih. 108141 17 758 15635 14346 14 346
7 % Amerika-Anleihe . — - 42000 42000 42000
6" % N . - 29400 28867 27585
6% R R - - - 63 000
Hypotheken . : 5014 413 4059 4052 4049
Anzahlg. d. Kundschaft — 24835 28745 20933 20993
Guthab. d. Lieferanten 18055 8576 11490 17701 20847
Guthaben befr. Ges. . 27654 18165 35110 56792 64384
Versch. Kreditoren 26198 35883 31919 35859 39033
Sparkasse......ccceeuneen. — _ 21 593

Die Debitoren und Wechsel haben sich 1927/28 um
ein Drittel weiter erhdht, nachdem sie schon im Vorjahr
stark gestiegen waren. Dabei sind die Bankguthaben
um etwa 45 % erhdht und betragen fast 20 % der gesamten

Debitoren. Der Banksaldo errechnet sich in der Weise, daR
71,8 Mill. Bankguthaben 33,8 Mill. Bankschulden gegeniber-
stehen. Nach wie vor sind unter den Debitoren RM 937 500

Vorratsaktien mit RM 703 127 verbucht. Besonders stark (um
etwa 52 %) haben sich auch die Guthaben bei Zweignieder-
lassungen vermehrt, wahrend die (brigen Debitoren ent-
sprechend der Umsatzsteigerung gestiegen sind.

Die Finanzen und die Liquiditat haben sich naturgemanR
durch die Aufnahme der 6proz. Obligationsanleihe
von $ 15 Mill. (Tilgung zur Halfte ab 1933—48 in gleichen
Raten zu pari zur anderen Halfte Rickzahlung 1948), die zu
94)4 bzw. 95 % im Fruhjahr 1928 durch die National City Co.
begeben wurde, wesentlich konsolidiert; auRBer dem Bar-
eingang von RM 56 Mill. durch diese Ainleihe kam noch die
Resteinzahlung, von RM 22)4 Mill. (75% auf die
Stammaktien von 1927) hinzu, wahrend der ausgewiesene An-
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lagenzugang ja nur etwas lUber 13 Mill. betrug. Die Kre -
ditoren sind daher insgesamt nur um etwas ber 10 % ge-
stiegen gegeniber der Erhéhung der langfristigen Schulden
um 75 % (am starksten sind die Guthaben befreundeter Ge-
sellschaften gestiegen, wahrend die Anzahlungen der Kund-
schaft unverandert blieben. Die kurzfristigen Schulden be-
tragen nur etwas mehr als drei Viertel der AulRenstande.

Die Finanztransaktion, die soeben gleichzeitig
mit dem AbschluR der amerikanischen Absatzvertrage durch-
gefuhrt worden ist, besteht erstens aus der Beschaffung von
RM 60 Mill. neuen Geldern (die General Electric Gbernimmt
RM 30 Mill. AEG-Aktiem zu, 200 %m). Einen Teil dieser Ak-
tien beschafft sich dio AEG durch die Einziehung der
Yorzugsaktien. Den bisherigen RM 36,25 Mill. Vor-
zugsaktien werden nom. 18,125 Mill. Stammaktien und auRer-
dem eine Barzahlung von 20 % des Nennwerts (RM 7,25
Mill.) angeboten. Wenn samtliche Vorzugsaktionare den Um-
tausch durchfiihren, so braucht die AEG nur rund) 12 Mill.
neue Aktien, um ihrer Verpflichtung der General Electric
gegeniber nachzukommen. Die G.-V. der AEG hat eine Ka-
pitalerhdhung um 23,75 Mill., also bis auf 210 Mill. genehmigt,
um flr alle Eventualitaten gesichert zu sein. Die Kapital-
erhdhung soll nur durchgefuhrt werden, soweit sie zur an-
gegebenen Transaktion notwendig ist. Dabei ist es aller-
dings mdoglich, dal die AEG-Verwaltung auch einige Vor-
ratsaktien behalten wird, die fir kinftige Tauschgeschéafte
verwandt werden konnen.

Auf den Geschaftsgang im laufenden Jahr
darfte natarlich der neue Amerika-Vertrag keinen Ein-
fluR haben. Der Umsatz ist, wie erwdhnt, etwas ge-
stiegen, die Gewinnspanne hat sich wohl nicht nennens-
wert verandert, so da die Beibehaltung der vorjahri-
gen Dividende (8 %) sehr wahrscheinlich ist. Die Ge-
schéaftslage zur Zeit des Abschlusses, also zu Anfang
des nachsten Jahres, kann natlrlich die Entschlisse
der Verwaltung anders bestimmen. (Die 30 Mill. von
der General Electric Ubernommenen Aktien sind far
das laufende Jahr nicht dividendenberechtigt, sogar
auch fir das nachste Jahr nur zur Halfte.) Fur die
Zukunft hofft die AEG auf Erleichterung ihres Aus-
landsgeschéaftes und hiermit auf steigende Umséatze.
Wieweit diese Erwartungen sich erfullen, muf3 sich
erst erweisen.

Aktien-Gesellschaft der Chemischen
Produkten-Fabriken Pommerens-
dorf-Milch in Stettin

ommerensdorf-Milch ist erst vor kurzem auch
an der Berliner Borse eingefihrt worden —m
an der Stettiner Borse sind die Umséatze ver-
schwindend gering — in Erfullung eines Ver-
sprechens, das man seinerzeit bei der Fusion
der Chemischen Fabrik Milch den Aktiondren dieser
Gesellschaft gegeben hatte. Trotz der schlechten Lage
der Landwirtschaft wurde der Dividendensatz
in deil letzten drei Jahren bis auf 5 % stéandig erhoht.
Die Lage der Superphosphat-Industrie, die vor dem Krieg
eine durchweg gut rentierende Branche war, ist aus mehre-
ren Ursachen bisher auRerordentlich schlecht gewesen. Zu-
nachst war in Deutschland gegen 1913 fein enormer Ruck-
gang der Phosphorsdurediingung zu verzeichnen, der jetzt
allerdings wieder einem Aufstieg Platz gemacht hat. Ferner
stehen die 50 deutschen Superphosphatfabriken, die in einem
Syndikat — vorlaufig bis Ende Mai 1930 — zusammen-
geschlossen sind, viel kapitalkraftigeren neuen Konkurren-
ten gegenidber, namlich der I. G. Farbenindlustrie, mit ihrem
neuen Dingemittel Nitrophoska, und der Kali-Industrie, die
sich mit eigenen Mischdiingerversuchen beschéaftigt. AuBer-
dem sind im Au sland wahrend des Kriegs eigene Diinge-
mittelfabriken gebaut worden, so dal3 statt des friiheren
groBen Ausfuhrilberschusses ein kleiner Einfuhriberschuf
besteht und namentlich die hollandische Konkurrenz auf dem
deutschen Markt arbeitet. Die Dingemittelkredite der 6ffent-
lichen Hand konnten nicht die schlechte Lage der deutschen
Landwirtschaft fiir die Superphosphatindustrie ausgleichen.
Unter diesen Umstédnden kam 1927 die Fusion der fuhren-

6. September 1929

den norddeutschen Superphosphatfabriken zustande, wobei
freilich die zweite Stettiner Fabrik, die Union, im letzten
Moment aus der Reihe sprang (vgl. Bilanzbesprechung Jahr-
gang IlI, Heft 41). So wurden damals nur Pommerensdorf,
das auBBer den Anlagen in Stettin noch eine Fabrik in Mittel-
deutschland und eine in Danzig hat, mit der Chemischen
Fabrik Milch in Oranienburg vereinigt, deren Oranienburger
Superphosphatanlage stillgelegt wurde. Die Metall-
gesellschaft A.-G. Frankfurt a. Main, die GroRaktionar
von Milch war, ist jetzt an Pommerensdorf mit RM 1,158 Mill.
von insgesamt 6,72 Mill. Aktien beteiligt. Sie und die Rt -
gerswerke verfigen Uber 48% der Vorzugsaktien, der
Rest ist im wesentlichen in der Hand von Verwaltungsmit-
gliedern.

1913 1925 1926 1927 1928
I n 1000 Reich smark

Ertragnisse:

Bruttogewinn 1838 1349 1235 1898 1475

Lasten:

Handlungsunkosten 761 541 446 967 665

Stouern e, - 231 153 139 o

ZINSEN e, - 149 185 192 66

Abschreibungen - 417 372 315 301 420

Reingewinn .o 660 —17 136 299 324

Gewinnverteilung:

Dividende .......cccceenn. 540 0 144 273 340
do. in % auf St.-A. 12 — 3 4 5
do. in % auf V.-A. - — — 4 4

Aufs.-Tantieme . . = 84 - - - 5

Vortrag e +1 —17 —8 + 26 —21

Der Umsatz von Pommerensdorf, der 1925 und 1926
rund 6,6 Mill. betragen hatte, stellte sich 1928 mit dem der
Oranienburger Fabrik auf 9,7 Mill.. Aber die Chemische
Fabrik Milch hatte in ihrem letzten Geschaftsjahr allein
einen Umsatz von 8,1 Mill., allerdings mit dem Handels-
geschaft von Thomasmehl und der Herstellung von Textil-
praparaten, dlie beide gegen eine an Pommerensdorf Milch
zu zahlende jahrliche Vergitung (von RM 40000 fiar die
ersten 10 Jahre und RM 25000 fir weitere 5 Jahre) einer
neuen Gesellschaft Uberlassen wurden, die den Kreisen der
alten Verwaltung nahestand. Diese Abtrennung lukrativer
Geschaftszweige gegen eine verhaltnismafRig geringe Pacht-
zahlung an Kreise der alten Verwaltung erregte Befremden,
zumal die freien Aktiondre der Chemischen Fabrik Milch
durch die Fusion im Verhaltnis 3:2 schlechter gestellt wur-
den, als der zuvor abgeschlossene Betriebsgemeinschaftsver-
trag — und das Verhéaltnis der Borsenkurse — es urspriing-
lich vorsah. Der Bruttogewinn, der nach der Fusion sehr
stieg, ist im letzten Geschaftsjahr niedriger ausgewiesen,
wahrend die Handlungsunkosten sich vermindert haben.
Allerdings ist in der Aufwandsrechnung gegen das Vorjahr
eine Anderung eingetreten, indem die Steuern nicht mehr
gesondert ausgewiesen werden; Auch sonst hat die frihere
Spezialisierung der Aufwendungen einer summarischen Zu-
sammenfassung Platz gemacht. Die Abschreibungen
sind gegen das Vorjahr gestiegen und betragen 15 % auf
Maschinen, lber 6 % auf Fabrikgebdude. Dabei ist zu be-
ricksichtigen, daR 1927 aus dem Fusionsgewinn 0,97 Mill.
zu Abschreibungen auf Anlagekonten verwandt wurden. Der
ausgewiesene Reingewinn zeigt nur eine kleine Steige-
rung, so daR fir die um 1% auf 5% gesteigerte Stamm-
aktiendividendfe der Vortrag um die Vorjahrssteigerung ver-
mindert wurde; Auf neue Rechnung vorgetragen werden
RM 30 000.

1.1.24 31.10.26 1926 1927
Aktiva: I'n 1000 Reichsmark
Grundsticke, Wohngeb. 500 299 472 762 722

1928

Fabrikgeb&aude 1200 661 1220 1596 1509
Maschinen . 1200 1042 1250 1815 1736
Fuhrpark. ... - - - - 15
Hypotheken . - 29 - 18 18
Beteiligungen . . 1350 982 1360 2030 2034
W aren ... 860 838 2044 3806 3961
Debitoren............. 1115 1134 1643 2256 1499
Passiva:

Stammaktien .. 4800 3000 4800 6720 6720
Vorzugsaktien . . . 100 10 100 100 100
Reserve ... 661 301 661 682 682
Hypotheken . . . . - 7 160 161 160
Akzepte .eiiienneenne — - 508 463 430
Kreditoren e 517 1598 1586 3829 3024
Bilanzsumme 6238 4985 7985 12283 11493
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Di© beiden Fabriken in Pommerensdorf a 0. und in
Oranienburg haben eine Produktionskapazitat fur 1,47 Mil-
lionen dz Superphosphat und 710000 dz Schwefelsdure. Die
Grundstiicke umfassen eine jFlache von 798000 gm, wovon
121 000 gm bebaut sind. Beschaftigt werden hier und in den
Tochtergesellschaften iber 1000 Arbeiter. Die Pommerens-
dorf-Fabrik hatte einen ‘Vorkriegsbuchwert von 24 Mill.,
also etwas weniger als in der Goldmark-Eréffnungsbilanz.
Auch die Beteiligungen sind nichts anderes als eigene
Betriebe, denn in ihnen sind die schon vor dem Krieg erwor-
benen Chemischen Werke vorm. P. Rémer & Co. in Nienburg
a.S. mit dem gesamten Kapital von RM 1 Mill. (Buchwert
RM 750000) enthalten, sowie das gesamte Kapital zweier
Danziger Superphosphatfabriken, der Chemischen Industrie
A.-G, (Kap. DG 1,8 Mill.,, Buchwert RM 0,6 Mill.) und der
Chemischen Fabrik Milch A.-G., Danzig (Kap. DG 14 Mill.,
Buchwert 0,661 Mill.). Das Nienburger Werk ist an der
schiffbaren Saale gelegen, umfal3t 204 000 gm, wovon 18000
bebaut sind. Dividenden wurden bisher nicht verteilt, im
Geschaftsjahr 1928 entstand ein Verlust von RM 23000, der
auf neue Rechnung vorgetragen wurde, und einzelne Be-
triebszweige wurden gegen Ende des Geschaftsjahrs still-
gelegt. Nach einem Bericht der Verwaltung vom Juni ist flr
das laufende Geschéftsjahr nahezu die gesamte Nienburger
Schwefelsaurefabrikation zu Preisen verkauft, die eine Ren-
tabilitat erwarten lassen. Kreditoren und Debitoren dieser
Beteiligung sind mit rd. RM 150 000 fast gleich hoch. Besser
sind die Verhaltnisse in Danzig geworden. Nach der Fu-
sion von Pommerensdorf und Milch wurde die Tochtergesell-
schaft von Milch in Danzig stillgelegt. Seit 1927 trat auf
dem polnischen Superphosphatmarkt — beide Werke gehéren
dem polnischen Superphosphatsyndikat an — eine Besserung
ein, und im laufenden Jahr ist auch bei der Chemischen
Fabrik Milch in Danzig die Schwefelsaurefabrikation in
vollem Umfang (fir Rechnung der Chemischen Industrie
A.-G., Danzig) wieder aufgenommen worden. Im letzten
Jahr hatte die Danziger Milch-Gesellschaft durch die Ab-
schreibungen einen Verlust von DG 88000, so daB ein Ver-
lustvortrag von DG 234 000 zu tilgen ist. Fir das laufende
Jahr kann mit einem gunstigeren Ergebnis gerechnet werden.
Schulden hat das Unternehmen nicht. Die Fabrik hat einen
Grundbesitz von 78000 gm, von denen 13000 bebaut sind.
GroRer ist die Chemische Industrie A.-G., Danzig,
deren Anlage am Kaiserhafen erst 1913/14 errichtet worden
ist — Vorkriegshilanzwert 25 Mill. — und die 192000 gm
umfallt, davon 34000 bebaut. Im Geschéaftsjahr 1927/28
wurde nach Abzug eines Verlustvortrags von 73000 ein
Gewinn von DG 100000 erzielt, aus dem 5% Dividende
verteilt worden sind, und fir das laufende Geschéftsjahr
wird mit einem ginstigeren Resultat gerechnet. Die
Kreditoren sind hier jetzt so groR wie das Aktienkapital,
aber einschlieBlich von % Mill. Guthaben der Muttergesell-
schaft.

Die Warenbestande sind am Jahresende immer
verhaltnismaRig hoch. Bis Ende Marz haben sie sich auf
1,4 Mill. vermindert, davon die Rohstoffe von 1.4 Mill.
auf 0,46 Mill.,, Brennmaterialien und anderes von 0,2 auf
0,1 Mill. und Halb- und Fertigfabrikate von 23 Mill.
auf 0,86 Mill. Eigentliche Debitoren bestanden am Jahres-
ende nur in Hoéhe von 0,7 Mill., das andere waren die Forde-
rungen an die Danziger Gesellschaft, sowie einige Wechsel
und Kassenguthaben. Bis Ende Marz sind aber die Debitoren

auf 3,3 Mill. einschlieBlich der Forderungen an Danzig
gestiegen.
Unter den Kreditoren waren am Jahresende 2 Mill.

Bankschulden, die sich bis Ende Méarz auf 1,5 Mill.
vermindert haben. Das Aktienkapital war bei der /Fusion
nur um 1,92 Mill. erhdoht worden, die dariber hinaus erfor-
derlichen RM 80000 Stammaktien wurden den Verwertungs-
aktien entnommen, von denen die Gesellschaft jetzt noch
RM 40000 besitzt. Der Fusionsgewinn nach Abzug der Un-
kosten von 1,1 Mill. wurde mit 0,97 Mill. zu Abschreibungen
auf Anlagen verwandt, der Rest zuriickgestellt.

Im neuen Geschéaftsjahr hat der Superphosphat-
absatz in den ersten drei Monaten gegen das Vorjahr
eine erhebliche Steigerung aufzuweisen, so daf die
Verwaltung mit mindestens der gleichen Dividende
rechnet. Aber auch wenn die Phosphordiingung in
Deutschland jetzt wieder etwas zunimmt und in Polen
sich das Geschaft gut entwickelt, so bleibt doch die
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Lage angesichts der méachtigen Konkurrenten noch
immer wesentlich gegen die Vorkriegsverhaltnisse
zurick.

PreuRengrube A.-G., Berlin

(Siehe letzte Bilanzbesprechung D. V. Jahrgang Il, Heft 44.)

ie Gesellschaft steht seit 1922 unter der Kon-

trolle von Ignaz Petschek, 1926 ist auch das

ehemals der Linke-Hofmann A--G. gehdrige

Aktienpaket von Petschek erworben wor-

den, so daR gegenwartig etwa */s des
Aktienkapitals im Besitz des |. Petschek-Konzems
sein durften. In der PreuRengrube A.-G. sind die deut-
schen Restbestande der Kattowitzer A.-G. fiir Bergbau-
und Eisenhittenbetrieb zusammengefallt, zu ihr ge-
hoéren das Steinkohlenbergwerk Preu3en, mehrere
Zinkerzgruben (Johanna, Emiliens-Freude, Medardus
und Trost), eine Ziegelei und zwei Rittergiter (Mie-
chowitz und Kokittnitz) mit einem Gesamtumfang von
11104 ha. Der landwirtschaftliche Besitz der Preu-
Bengrube ist verpachtet, die Erzgruben sind samtlich
stillgelegt, so daR sich der Betrieb der Gesellschaft
bloR auf das Steinkohlenbergwerk und die
Ziegelei beschrankt. Die Kohle der PreuRengrube
ist Uberwiegend mittlerer ud unterer Qualitdt. Ein
verhéltismaRig hoher Prozentsatz der Forderung ent-
fallt auf Staubkohle. Nach Beendigung der Winter-
saison 1927/28 hatte die Gesellschaft infolge des
schlechten Wasserstandes der Oder erhebliche Absatz-
schwierigkeiten. Gegen Ende des Jahres besserte sich
jedoch die Absatzlage, so dal die Ergebnisse von 1928
bei einem Gesamtumsatz von RM 145 Mill. im
ganzen relativ befriedigend ausfielen. Die Divi-
dende wird wie im Vorjahr auf 5 % festgesetzt (fur
12 Mill. Aktien), ohne daR diesmal der Gewinnvortrag
herangezogen werden mufte.

Die Steinkohlenférderung betrug 1928 1,2 Mill.
Tonnen gegen 1,16 Mill. t im Vorjahr. Die schlechten
Frachtverhaltnisse in Oberschlesien (Oder-Wasserstand!)
wirkten sich besonders fur minderwertige Kohle sehr un-
glunstig aus. Auch die PreuBengrube war daher gezwungen,
zahlreiche Feierschichten einzulegen und grolRere Teile der
Forderung auf Halde zu nehmen. Erst gegen Ende des Be-
richtsjahres konnte eine Verringerung der Haldenbestande
herbeigefiihrt werden. Die Produktion der Ziegelei er-
hohte sich von 5,8 auf 59 Mill. Stick, jedoch war die Bau-
konjunktur im Gegensatz zu 1927 fur Oberschlesien nicht
gut genug, um den Absatz der Gesamtproduktion zu ermdg-
lichen. Der Lagerbestand an Ziegeln war daher mit 1 Mill.
Stuck bei Jahresende aufllergewdhnlich grof3.

Uber die Erfolgrechnung der
unterrichtet die folgende Aufstellung:

1924 1926 1927 1928

in 1000 Reichsmark
Betriebsiberschu3z 0 V. 506 805 1223 1550
Lasten

Preu3engrube

Abschreibungen . . . . . 500 620 808 946

Reingewinn. . . . 185 415 604

Gewinnverteilun

Dividende.....cooeevvveeenns _ 600 600
do, in % . . . . . 0 5 5

Gewinnvortrag . . . . . . . +6 + 18 —185 + 3

Der BetriebstiberschufR, der leider fir die eige-
nen Betriebe und fiir die Beteiligungen nicht gesondert aus-
gewiesen wird, ist mit RM 1,55 Mill. um 0,33 Mill. héher als
1927. Da die 1926 dividendenlose Kokswerke und
chemische Fabriken A.-G. im Jahre 1927 6 % Divi-
dende verteilte, und da ferner die Deutscher Eisen-
handel A.-G. ihre Dividende von 4 auf 6 % erhohte,
tragen die Beteiligungen diesmal mehr zum Betriebsergehnis
bei, als in den Vorjahren. Die Abschreibungen der
PreuBengrube sind mit 0,95 Mill. um 0,15 Mill. héher als
1927. Sie betragen pro Tonne geférderter Kohle knapp
RM 0,80 und bleiben damit betrachtlich hinter dem im
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Schmalenbach-Gutachten vorgesehenen Satz von RM 1,47 zu-
rick. Zwar sind wohl die unsichtbaren Vorahschreihungen
der PreuRengrube nicht unerheblich, doch dirfte seihst unter
Einbeziehung dieser stillschweigend ahgeschriebenen Be-
trage der Schmalenbachsatz nicht erreicht werden.

1.1.24 1924 1926 1927 1928

Aktiva: n 1000 Reichsma rk
Bergwerke . . .\ 11130 10640 10644
Land-, Forstwirt- \ 11953 12209

Schaft . . . .) 450 420 410
Beteiligg., Wertpap. 946 943 650 700 1101
Schuldner . 696 662 2653 3522 3512
Vorrate . . . . 180 619 400 398 488

Passiva
Aktienkapital 12000 12000 12000 12000 12000
Reservefonds . . 1200 1200 1200 1200 1200
Glaubiger . . . 796 266 1647 1574 2045
Akzepte . . . . — 899 247 303 301

Bilanzsumme 14084 14454 15286 15682 16156

Die Anlagen der PreuBengrube A.-G. stehen mit

11 Mill. wie im Vorjahr zu Buch. Der Bergwerks-
besitz wird mit 10,64 Mill. und der landwirtschaft-
liche Besitz mit 042 Mill. bewertet. Die Bergwerke
enthalten das Steinkohlenbergwerk Preuen mit einer jahr-
lichen Forderung von 1,2 Mill. t, ein gréRBeres unerschlosse-
nes Kohlenfeld in Miechowitz-Karf, das im laufenden Jahr
um RM 3 Mill. verkauft worden ist, die stillgelegten Zink-
erzbergwerke jund die Ziegelei. Der Buchwert der gesamten
Anlagen macht zwei Drittel des Umsatzes aus. Das ist an
sich ein verhaltnisméaflig hoher Betrag, doch reprasentieren
die unerschlossenen und die in Entwicklung begriffenen
Kohlenfelder recht betrachtliche Werte, so daR das Verhalt-
nis von Anlagen zum Umsatz nur wenig besagt. Das W ert-
papier- und Beteiligungskonto steht mit
RM 1,1 Mill. gegen 0,7 Mill. i. V. zu Buch. In den Beteili-
gungen durften wie im Vorjahr etwa nom. RM 4—500 000
Aktien der Kokswerke und Chemische
Fabriken A.G. (Gesamtkapital RM 80 Mill.) und ebensoviel
Aktien der Deutsche Eisenhandel A.-G. (Aktien-
kapital RM 24 Mill.) enthalten sein. Die Beteiligung der
PreuRengrube an der Schlesischen Elektrizitats-
und Gaswerke A.-G. (31,6 Mill. Kapital) ist 1928
bedeutend erhoht worden. Der Besitz der Gesellschaft an
solchen Aktien dirfte gegenwartig etwa noin. 500 000
betragen.

Die Schuldner, unter denen sich etwa 20 % Bank-
guthaben befinden, haben sich gegeniiber 1927 wenig ver-
andert, dagegen sind die Glaubiger um rund RM 0,5 Mill.
angestiegen. Da dieser letztere Posten im Berichtsjahr be-
trachtliche Ruckstellungen enthalt, hat sich das Verhéltnis
Schuldner zu Glaubiger in Wirklichkeit weniger verandert,
als aus der Bilanz hervorgeht. Die Vorrate, die regel-
mafig mit 75 % ihres Wertes zu Buch stehen, waren 1928 be-
trachtlich gréBer als im Jahr zuvor. GroBer waren vor
allem die Ziegelbestande, die infolge Nachlassens der Ober-
schlesischen Baukonjunktur im Berichtsjahr stark au-
wuchsen.

Im neuen Jahr ist der vielbesprochene Konflikt mit
der Kattowitzer Bergbau A.-G. nach einem fiir die PreuRen-
grube unginstigen Urteil der Kattowitzer Kammer fiir Han-
delssachen, die der Gesellschaft die Aktivlegitimation zur
Erhebung der Klage absprach, unter Vermittlung der Darm-
stadter und Nationalbank endgiiltig beigelegt worden. In An-
betracht; des vom Gericht auf RM 30000 bezifferten Gold-
werts des Dividendenversprecheens der Kattowitzer Berg-
bau A.-G., kann es sich offenbar nicht um sehr erhebliche
Betrdge handeln. Wichtiger fiir die Lage der PreuRBengrube
ist der vor kurzem erfolgte Verkauf von bisher uner-
schlossenen Kohlenfeldern der Gesellschaft in der
Gegend von Miechowitz-Karf an die Graflich Schaffgottsche
Industriewerke G, m. b. Il. Gleiwitz. Das Objekt, dessen
Erlés, wie es im Kommunique der Preu3engrube heildt, zur
Verstarkung der Betriebsmittel dienen soll, dirfte mindestens
RM 3 Mill. abgeworfen haben.

Der Geschéftsgang hat sich im laufenden
Jahr ginstig entwickelt: Der Winter ermdéglichte
einen raschen Abbau der Haldenbestidnde, so daR die
Gesellschaft im April vollstandig bestandsfrei war.
Seither sind die Haldenbestdnde wieder auf rund
8000 t angestiegen, doch ist das nur ein knappes
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Drittel des Bestands von Mitte 1928. Der Oderwasser-
stand war bisher verhaltnismafRig gut, so dall wesent-
lich mehr als die Héalfte des Kohlenversands der Ge-
sellschaft per Wasser erfolgen konnte. Auch der
Ziegelabsatz gestaltete sich im laufenden Jahr gun-
stiger als in der entsprechenden Zeit von 1928.

GermaniaVersicherungskonzern I1*)

2. ,,Germania“ Unfall- und Haftpilichtversicherungs-
A.-G. — ,Germania“ Allgemeine Versicherungs-A.-G.

side unter gemeinsamer Leitung mit der ,Ger-

mania“ von 1922 stehende Gesellschaften sind

im Jahre 1928 gegriindet worden und pflegen

insgesamt samtlicheZweigeder Sach-

und Unfallversicherung. Die Ent-

wicklung der beiden Gesellschaften zeigt nachstehende
Tabelle der Pramieneinnahmen :

1928 1927 1926

Germania Allgemeine in 1000 RM
Feuer ... g ........................... 1728 1569 1432
E.-Dueeieeieeeis e 272 230 , 197
WaASSEINciiiiiiiiciies mremeemseeeee 38 17 6
Transport . . B 877 607 ézlﬁ
Flugzeug-Kasko R 196 115 13
Biromaschinen = sereereerrereesnin. 12 12 :
3123" 2550 T307
TR 1150 1134
Haftpflicht ... 2 g%g Zlggg
Auto-Kasko..........
Versch. Riuckvers 44 53
4770" ~4442
Insgesamt 7320 6749

Die Gesamtpramien der beiden Gesellschaften sind
von RM 6,75 Millionen in 1926 auf RM 7,32 Millionen in 1927
und RM 8,35 Millionen in 1928 gestiegen.

Das Hauptgeschaft der

»Germania“ Allgemeinen

ist die Feuerversicherung,
Betriebsgewinn abschliet. Allerdings besteht bei der Ge-
sellschaft die Gepflogenheit, die gesamten Kapitalertrage
und Gewinne aus den Kapitalanlagen bei den einzelnen
Branchen als Einnahmen aufzuteilen, obwohl die Ertrage des
eigenen Vermogens fir die Betriehsergehnisse nicht in
Frage kommen. Von diesem Gesichtspunkt aus wéren nur
die Ertrage der technischen Reserven zu beriicksichtigen,
wenn flr diese eine Verzinsung Uberhaupt in Frage kommt.
Der Verlauf des Feuergeschaftes war an sich nicht ungin-
stig, da einer verdienten Pramie (Pramieneinnahme abzig-
lich Rickversicherung und Berlicksichtigung der Bewegung
des Pramienibertrage») vom 1,07 Millionen, Netto-
Schilden (bezahlte und! reservierte Schaden auf eigene
Rechnung abzlglich des. SchadenrUcklagevortrages) von
0,41 Millionen gegeniiberstehen, die Schadenquote also kaum
mehr als 40 % betragt. Dagegen sind die Verwaltungs-
kosten auBerordentlich hoch, sie betragen auf eigene
Rechnung RM 0,66 Millionen, also etwa 65 % der Eigen-
pramien. Im Vorjahr war das Verhéltnis der Spesen zu den
Pramien noch unginstiger: Einer Eigenpramie von 0,9 Mil-
lionen standen Spesen von 0,63 Millionen gegeniber. Dald
hei einem so horrenden Spesensatz ein Gewinn nur Uber das
Zinsenkonto errechnet werden kann, ist klar.

Nicht viel anders liegen die Verhaltnisse auch in der
Einbruch-Diebstahl-Versicherung, wo die
Schéaden netto lediglich 30 % der verdienten Pramie be-
tragen, ein eigentlicher Betriehsgewinn aber dennoch nicht
vorhanden ist, da die Kosten sogar 75 % der Pramie auf
eigene Rechnung erreichen.

Die Transportversicherung ist bei der Ger-
mania ein vergleichsweise wichtiger Geschéaftszweig, dessen
Pramieneinnahme in den letzten Jahren relativ am rasche-
sten gestiegen ist. Bei diesem Geschaftszweig fallt zunachst,
die far die Transportversicherung auBerordentlich geringe

die mit einem kleinen

*) Siehe dazu ,D.V.* Nr. 48 vom 30. August 1929
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Riuckversicherung auf. Der Schadenssatz be-
tragt in dieser Branche rund 60%, wahrend die Spesen
etwa 45 % beanspruchen, so dal} auch in dieser Branche nur
die Zinsen einen Ausgleich des Betriebskontos, herbeifiihren
konnten. Der Spesensatz von 45 % in der Transportversiche-
rung ist auflerordentlich hoch, und so ist es nicht ganz be-
grindet, wenn die Gesellschaft in ihrem Bericht hervor-
heben zu sollen glaubt, dal3 die Verwaltungskosten ,in nor-
malen Grenzen gehalten* werden konnten.

Das Flugzeug-Kaskogeschaft ist fast véllig
rickversichert, und demzufolge kommt der kleine Betriebs-
verlust in diesem Geschaftszweig fir das Gesamtergebnis
kaum in Frage.

Der Bilanzgewinn der Gesellschaft betragt ins-
gesamt RM 77 859 gegen RM 59 388 im Vorjahr und RM 50 573
in 1926, wovon die Gesellschaft eine Dividende von 6%
gegen 5% im Vorjahr zabhlt.

Die finanzielle Lage der Gesellschaft zeigt fol-
gende'SA.ufstellung:

1928 1927 1926

Aktiva: in 1000 RM
AKEIONAre ..ccoovveeeeeeeeis 2550 2550 2550
Grundbesitz.... 499 478 -
Hypotheken.... 70 108 126

W ertpapiere........ 409 319 595

Beteiligungen S 78 78 -
Bankguthaben................ L 1445 510 401
Vers.-Untern 203 50 135
Zinsen . . 1 7 -
Agentenauflenstdnde . . . . . . . 380 330 402
Kassenbestand.................. R 38 18 8
Inventar ... - 33 30
Sonstige Aktiva . . . . L 33 8 29
Passiva:

Aktienkapital ... . . . . 3500 3500 3500
Reservefonds.......cooceeeeee. e 21 10 —
Pramienibertrage . . . . P 458 362 378
Schadenreserven e e 204 165 257
Vers.-Unto..ooooeiiiniecee, e 215 71 -
Hypotheken ... A 189 189 —
Sonstige Passiva . . . . A 1041 133 57
Gewinn e, R 78 59 51
Bilanzsumme 5706 4489 4276

Das auBerordentliche Anwachsen der Bankguthaben
gegen das Vorjahr erklart sich durch die inzwischen durch-
gefuhrte Kapitalerhéhung, indem die bis zum Schiuf3
des Geschéftsjahres formell noch nicht genehmigte Kapital-
erhéhung um voll eingezahlte RM 1 Million in den Passiven
als ,Sonstige Passiva“ ausgewiesen ist und der Ge-
genposten dazu eben in den Bankguthaben zu suchen sein
dirfte.

Die Bilanzwerte fir Grundbesitz, Hypotheken
und Beteiligungen haben sich kaum geédndert. Die
W ertpapiere bestehen zum groRen Teil aus Pfand-
briefen, zum kleineren Teil aus Aktien. In den Passiven
betragen die Pramientbertrage RM 458310, welcher
Betrag an der Grenze des technischen Bediirfnisses liegen
diirfte, da di© Ubertrage beispielsweise in der Feuerver-
sicherung unter 35 % jder Eigenpramie liegen.

Die Betriebsergebnisse der
Germania Unfall- und Haftpflichtversicherung” A.-G.

lassen sich im einzelnen kaum Uberblicken. An diesem Um-
stand ist allerdings weniger die Gesellschaft, als das vdllig
unbrauchbare Schema fiur die Rechnungslegung der Unfall-
und Haftpflichtversicherungsgesellschaften schuld- Freilich
ware es Sache der Gesellschaft, das mangelhafte Rechnungs-
schema durch die Erlauterungen entsprechend zu erganzen.
Soweit die ganz unzulangliche Betriebsrechnung Feststel-
lungen Uber den Verlauf des Geschaftes lberhaupt zulaft,
ist zunachst zu sagen, dal3 das aktive Rickversiche-
rungsgeschaft offenbar Verluste gebracht hat. Gegen
Einnahmen von Rickversicherungen von RM 0,80 Millionen
stehen Vergitungen von 0,98 Millionen. Dagegen scheint
das direkte Geschéaft unter Bericksichtigung der Be-
wegung der Pramienlbertrage aktiv abgeschlossen zu haben.
Wie der Verlauf in den einzelnen Branchen auf eigene Rech-
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nung war, laBt sich allerdings nicht sagen, da die Vergitun-
gen der Riuckversicherer insgesamt fur alle Branchen aus-
gewiesen werden. Freilich ist bei der Feststellung, daR
das direkte Geschéaft ohne Verlust abschliel3t, wie gesagt,
die Bewegung der Pramienibertrage bericksichtigt. Nun
ist es aber nicht ganz verstandlich, wieso sich die Pramien-
Ubertrage in der Haftpflichtversicherung von RM 418 567 im
Vorjahr auf RM 383 797 und in der Auto-Kaskoversicherung
von RM 364005 im Vorjahr auf RM 216 545 vermindert haben,
wahrend die Prdmieneinnahmen in beiden Branchen sich er-
héhten und demzufolge nicht eine Verminderung, sondern
eher eine Vermehrung der Pramienibertrdge angenommen
werden mifte. Die wesentliche Erhéhung der Pramien -
reserven gegen das Vorjahr erklart sich in der Haupt-
sache durch die Ubernahme des Aufwertungsstoekes in die
eigene Verwaltung, da der Teilungsplan fur die Aufwer-
tungsanspriiche zwischenzeitig genehmigt worden ist.

Der Reingewinn der Gesellschaft betragt RM 126 840
gegen RM 105788 im Vorjahr und RM 81422 in 1926, wovon
die Gesellschaft eine Dividende von 14 % zahlt gegen
12 % in den friheren Jahren.

Uber die finanzielle Lage der Gesellschaft unter-
richtet die folgende Aufstellung:

1928 1927 1926

Aktiva: in 1000 RM
AKLIONATre .ooovvveeeernnnne 1481 1481
Grundbesitz 478
Hypotheken 526 486
Wertpapiere .coeecnceeeeennen, 303 308
Bankguthaben... 685 460
Beteiligungen ..., 148
Vers.-Unternehmungen . . . . . . 383 606 398
Gestundete Pramien . . . . .. 299 274 378
AgontenauBenstande . . . . 708 870
Kassonbostand.................. L. 13 8 6
Sonstige Aktiva . . . . 6t 135 35
Passiva :

Aktienkapital . . . . 2000 2000 2000
Kapitalreserve 25 17
Organisationsfonds — 152 152
Pramienreserven . . 156 110
Pramiendbertrage . . . . L 899 1040 698
Schadenriicklage ..o, . . . 1160 982 615
Sonstige techn. Ricklagen . — 437 550
Guthaben Vers.-Untern. . . . . . . 230 199 157
Hypotheken............... 189 _
Versch. Reserven . . . . . 43 17 —
Sonstige Passiva R 561 49 42
GewWinNN....coiiiiiieeeeeeeeen, 106 81
Bilanzsumme .............. 6042 5352 4422

Zur Bilanz ware bloR zu bemerken, daR der Wert-
papierbestand fast ausschlielflich aus Aktien von
Versicherungsunternehmungen besteht, die
nicht unter dem Titel Beteiligungen gefiihrt werden. Unter
dem letzteren Titel verrechnet die Gesellschaft noch Aktien
von anderen Versicherungsgesellschaften im Werte von
RM 301500, so daR der Besitz der Gesellschaft an Aktien
anderer Versicherungsgesellschaften insgesamt RM 604 675
betragt.

Die sehr wesentliche Erhéhung der Pramienreser-
ven haben wir bereits erwahnt. Sie hangt mit der Rick-
tibernahme des Aufwertungsstockes in eigene Verwaltung
zusammen. Die Verminderung der Pramientbertrage
gegen das Vorjahr von insgesamt RM 1,04 Millionen auf
0,90 Millionen ist ohne nahere Erlauterungen unverstandlich,
da doch die Zunahme des Pramieninkassos eine Erhéhung
der Pramienlbertrage begriinden wiirde, sofern die Zunahme
der Pramien nicht ausschlieBlich auf kurzfristige Versiche-
rungen entfallt. Sollte dies der jFall sein, so wéare es im
Interesse der Gesellschaft, hierliber in den Erlauterungen
nahere Mitteilung zu machen.

Die unter dem Titel ,Sonstige Passiva“ verrech-
neten RM 561535 werden in der Hauptsache als Guthaben
von Vertretern und Dritten bezeichnet. Da die Vertreter-
guthaben in der Regel relativ gering sind, wird es sich auch
da um Forderungen anderer Art handeln, und es wére auch
eine Erlauterung dieser Bilanzpost wiinschenswert.
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