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WIE MAN SEIN
KAPITAL ANLEGT

Sie kennen den bekannten Ausspruch : « Es ist leichter, ein Vermögen
zu erwerben, als ein Vermögen zu erhalten. » Es handelt sich bei diesem
Satz durchaus nicht lediglich um ein geistreiches Paradox. Ist es nicht
merkwürdig Jedermann weiss, wie schwierig es ist, auch nur 10,000
Franken zu ersparen. TJnd trotzdem schenken die meisten Leute der
Anlage ihrer Ersparnisse weniger Zeit und Aufmerksamkeit als dem Einkauf
eines neuen Esszimmer-Teppichs.

Man kann auf 2 Arten Geld falsch anlegen : Dadurch, dass man zuviel
Ertrag will und so alles verliert, oder dadurch, dass man aus Unkenntnis
zu wenig Ertrag erhält, während man bei der gleichen Sicherheit mehr
bekommen könnte.

Der « Schweizer-Spiegel » beginnt mit dieser Nummer eine zwangslose
Serie über Kapitalanlagen. Die Artikel sind von einem Mitglied eines

führenden schweizerischen Bankinstitutes verfasst. Ihr einziger Zweck
ist, denjenigen Lesern, welche aus irgendeinem Grunde die oft etwas
technisch geschriebenen Bankberichte und Handelsnachrichten nicht
verfolgen, eine entsprechende Aufklärung zu bieten.

D ie Ve rteilung der Kapitalanlagen
Der Weltkrieg hat wieder einmal mehr

gezeigt, dass hei der Placierung von
Geldern die Verteilung im allgemeinen und
diejenige des Risikos im besondern ein
dringendes Gebot der Vorsicht ist. Wenn
auch gerade der Krieg durch seine
katastrophalen Folgen auf wirtschaftlichem und
speziell auf finanziellem Gebiet, die
beinahe ganz Europa und weitere aussereuro-
päische Länder mehr oder weniger in
Mitleidenschaft gezogen haben, die Richtigkeit
des Grundsatzes der Risikoverteilung nicht
voll und ganz zu bestätigen vermochte, so
wird doch auch für die Zukunft der
vorsichtige Kapitalist unter Berücksichtigung
der Höhe des Vermögens seine Dispositio¬

nen für eine rationelle Verteilung treffen
und sich dabei durch die im Weltkrieg
gesammelten Erfahrungen leiten lassen.

Es sei nun versucht, im nachstehenden
auf einige Punkte hinzuweisen, die für eine
Verteilung des anzulegenden Kapitals unter

Berücksichtigung der verschiedenen
Vermögensbestände eventuell bestimmend
sein dürften.

Der kleine Sparer, der seine regelmässigen
Einkünfte gerne zinstragend anlegen

möchte, dagegen oft in den Fall kommt,
diese Ersparnisse für seine laufenden
Bedürfnisse anzugreifen, wird am besten tun,
sein Geld auf Sparheften anzulegen. Er
wird dabei darauf halten, zu diesem
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MIL M/ìN 551N

Fie kennen e/en be/cannien ^ànssxrnâ.' « Os is/ /eie^/er, ein ^ermo'Aen
M ermerben, à ein, ^ermä^en sn erâa/ien. » Os ^ane/e// sicâ bei e/iesem
Fa/s àrâans ?îic^/ /ee/iMc^ nm ein Leis/reieàs Oarae/oev. /si es nieH/
mer/cninre/iA? /ee/erman?» îeeiss, nne sc^îvieriA es is/, ane^ nnr /bFbö
Orangen W ersparen. One/ /ro/sc/em scâen/?en c/ie meis/en Oen/e e/er ^àn-

/a^e àe?' Orsxarnisss Venise/- Xei/ nne/ à/mericsamicei/ «/s e/em Oinican/
eines nenen Osssimmer-Oexxieà

àn /^ann an/ 2 ^àr/en Oe/c/ /a/se^ an/eZeen.' Oae/nrâ, e/ass man snvie/
Or/raZe n?i// nne/ so a//es ver/ier/, oe/er e/ae/nreâ, e/ass man ans On/eenn/nis
sn n-eniA Or/raA er^ä//, niârenc/ man bei e/er A/eie^en Fie^er/zei/ me/»'
be/commen /eön??/e.

De?' « Fâ^eiser-F^ieZee/ » beginn/ mi/ e/ieser iVnmmer eine snianAs/ose
Ferie nber OaMa/an/aZeen. Oie ^àr/i/ce/ sine/ von einem M/Ze/iec/ sines
/Mrenc/en se^nieiserise^en Oan/cins/i/n/es ver/ass/. à einsiAer ^îvee/c

is/, e/en/eni^en Oesern, nie/âe ans ir^enc/einem Ornnc/e e/ie o// e/îeas
/eeàiseH Asse^riebenen Oanieberie^/s nnc/ //ane/e/snae^rie^/en nieM ver-
/o/^en, eine en/s^reâene/e ^nMarnnA sn àie/en.

Die Verteilung der I^axitAlAulagen
IHsr 'iVsiàrisA dut visàsr einmal msirr
-à-^ Aô?sÌAi, àss bei àsr ?iaoierunA von
Osiàsrn àis VsrtsiiunA im ailAsmsinsn unà
àisjsniAs àss Risikos im bssonàsrn sin
àrinAsnàss Oskoi àsr Vorsiokt isi. V^snn
ÄUvk Asraàs àsr IvrisA àursir ssins iraia-
stropimisn ikoiASn auk virisokakiiioûsm unà
sps?isii auk kinan?isiism Osdisi, àis bsi-
naks Kan? Luropa unà vsiisrs ausssrsuro-
päisolrs Oânàsr msiir oàsr vsniAsr in Nii-
Isiàsnsokaki As?vAsn kabsn, àis kioktiAlrsii
àss Krunàsat?ss àsr lìisiirovsrisiiunA niotei
voii unà Ann? ?u dsstätiASn vsrmoslrts, so
virà âook auok kür àis ^àunkt àsr vor-
siolrtiAs Xapitniisi untsr LsinoksioiiiiAunA
àsr Mirs àss VsrmöAsns ssins Oisxosiìio-

nsn kür sins rntionslis VorisilunA trskksn
unà sivk às-dsi àurvlr àis im MsitkrisA As-
snmmsitsn LrkàrunAsn isitsn is.sssn>

Ls ssi nun vsrsuedt, im nâolisiôiisnâsn
nuk siniAs ?uràts kin?uvsissn, àis kür sins
VsrisiiunA àss nn?uisAsnàsn Xapitnis un-
ter LsrûàsiolrtiAunA àsr vsrssdisàsnsn
VsrmôASnsdssìûnàô svsntusil dsstimmsnâ
ssin âûrkisn.

Osr kàsins Lparsr, àsr ssins rsAsimâssi-
Asn Liàûnkts Asrns ?insirâASnà nnisASn
mövüts, ààASASn oki in âsn ?s,il kommi,
àisss Mspnrnisss kür ssins iauksnàsn Ls-
àûrknisss g.n?UArsiksn, virâ nm dsstsn iun,
ssin Osiâ nuk Lpnrlrsktsn an?uisASn, M
virâ ànbsi àarauk dniisn, ?u àisssm
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Zwecke ein Institut zu wählen, das die
weitestgehenden Sicherheiten zu bieten
vermag. Es gibt hier in der Schweiz und
auch in andern Ländern solche Geldinstitute

und Sparkassen, die zur Sicherung
der kleinen Sparer durch gesetzliche
Bestimmungen geregelt und vielfach auch
staatlich überwacht werden. Wo diese
staatliche Ueberwachung nicht besteht,
wird dieselbe ersetzt durch sogenannte
Revisionsverbände für Banken und
Sparkassen, wie wir sie bereits in verschiedenen
Kantonen der Schweiz besitzen und die im
Interesse der kleinen Sparer nur zu be-

grüssen sind. Es ist indessen begreiflich,
dass an diese Art der Anlage in bezug auf
die Höhe der Verzinsung nicht allzu grosse
Anforderungen gestellt werden können, da
für solche Anlagen — wenigstens für kleinere

und mittlere Beträge — im allgemeinen

die Voraussetzung gilt, dass das
eingelegte Guthaben jederzeit, ohne vorangegangene

Kündigung zurückerhoben werden
kann. Die Verzinsung beträgt gegenwärtig
für Sparguthaben bis zu Fr. 10,000 zirka 4

bis iVi %, während für Anlagen über
Fr. 10,000 nur mit einer Verzinsung von
zirka 3—4 % gerechnet werden kann.

Wir kommen weiter zum kleinen Kapitalisten,

der in der Lage ist, von Zeit zu
Zeit aus seinem Geschäftsbetrieb, dem
Ertrag seiner sonstigen Tätigkeit, aus
Unternehmungen, Zinsen usw. Geld zu erübrigen,
das er momentan weder für den
Lebensunterhalt, noch für andere Zwecke braucht.
Unter diesem Gesichtspunkte ist er im
Falle, dieses Geld auf längere Zeit fest
anzulegen und wird daher auch Anspruch auf
eine etwas höhere Verzinsung machen können.

Die Arten dieser Anlagemöglichkeiten
sind nun vielgestaltig, und es seien

hier nur kurz die wesentlichsten Punkte
berührt, die ein vorsichtiger Anlagesuchender

bei der Auswahl der Anlagen ins Auge
zu fassen hat. Vor allem ist für ihn
massgebend die Sicherheit, sodann kommt
der Ertrag, der in den meisten Fällen
mit der Sicherheit in engem Zusammenhang
steht, und zwar in umgekehrt proportionalem

Verhältnis, d. h. je grösser auf der
einen Seite die Sicherheit, desto kleiner der
Ertrag, oder umgekehrt. Beispiele aus der
Praxis bestätigen dies. Bund, Kantone
und Gemeinden suchten in letzter Zeit Gelder

zu 4 % — 5 %, während industrielle
Unternehmungen schon mit einer Verzin¬

sung von 5—5 y2 % und mehr rechnen
mussten. Der kleine Kapitalist wird nun
seine Auswahl unter denjenigen Papieren
treffen, die ihm unter Beobachtung grösst-
möglicher Sicherheit eine den jeweiligen
Geldverhältnissen angemessene Verzinsung
gewährleisten.

Der Kapitalist mit einem mittleren
Vermögen wird danach trachten, die Rendite
seines Einkommens aus Kapitalzinsen
etwas günstiger zu gestalten, durch den
Erwerb von höher verzinslichen Werten, ohne
dabei die Sicherheit ganz ausser acht zu
lassen. Zu diesem Zwecke dürften gegenwärtig

folgende Valoren eventuelle Beachtung
finden : Obligationen guter schweizerischer
Industrieunternehmungen, besonders der
Elektrizitätsbranche, sowie von ausländischen
Obligationen, zum Beispiel 7 % Belgische
Stabilisierungsanleihe, 7 % Deutsche
Reichsanleihe, 7 y2 % Ungarische Staatsanleihe,
6 Vi %o Freistaat Baden und andere mehr.
Diese Titel dürfen, wenn sie auch nicht die
Bezeichnung « mündelsicher » verdienen,
immerhin noch zu den unter den
gegenwärtigen Verhältnissen als ausreichend
versicherten Papieren gezählt werden. In dem
höhern Zinsfuss dieser Anlagen steckt
selbstverständlich eine gewisse Risikoprämie

für Kursschwankungen, die, wenn sie
auch momentan nicht zu befürchten sind,
doch in gewissen Krisenzeiten, bei Streik-
und Kriegsgefahr, politischen Wirren,
schädigenden Naturereignissen usw., eintreten
könnten. Das vorstehende Beispiel weist
neben der Ausscheidung der Anlage in
verschiedenen Industrien auch auf das sehr zu
empfehlende Prinzip der geographischen

Risikoverteilung hin, wobei sich
das Augenmerk besonders auf diejenigen
Länder richten soll, die hinsichtlich ihrer
politischen und wirtschaftlichen innern
Verhältnisse die besten Garantien zu bieten
vermögen. Dass aber diese Massnahme, so
vorsichtig und überlegt sie auch getroffen
wird, das Risiko nicht vollständig, oder
auch nur zum Teil auszuschliessen vermag,
hat uns der Weltkrieg zur Genüge bewiesen.

Für den Grosskapitalisten gesellt sich
jetzt noch zu den vorerwähnten Arten der
Verteilung des Kapitals eine weitere
Möglichkeit der Geldplacierung, nämlich
diejenige der Anlage in spekulativen Werten.
Diese Art Anlage kommt nur für solche
Personen in Frage, die über ein wesentliches
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^vsoks kin Institut l-u väblsn, das dis
vsitsstgsbsndsu Liobsrbsitsn i^u bistsn vsr-
mag. vs gibt bisr ill dsr Lobvsi? und
auob ill andsrn Vändsrn solobs Vsldinsti-
tuts und Lxarkasssn, dis ?ur Liobsrung
dsr kisinsn Lxarsr durob gssst^liobs IZs-

Stimmungen gsrsgslt ulld vlslkaob auob
staatlivb übsrvaobt vsrdsn. Vo disss
staatliobs vsbsrvaobung niobt bsstsbt,
vird dissslbs srsst^t durob sogsnannts
Rsvisionsverbänds kür Lanksn und 8par-
kasssn, vis vir sis bsrsits iu vsrsobisdsnsn
Rantousn dsr Lobvsv bssit^sn und dis im
lutsrssss dsr kisinsn Lparsr uur ^u bs-

grüsssn siud. vs ist illdssssu bsgrsikliob,
dass an disss Vrt dsr àlags in bssmg auk

dis Mirs dsr Verzinsung lliobt all^u grosss
àkordsrungsu gsstsllt vsrdsn könnsn, du
kür solobs àlagsn — vsnigstens kür klsi-
iisrs ulld Mittlers Lsträgs — im allgsmsi-
usll dis Voraussetzung gilt, dass das siu-
gslsgts Vutbabsn ^jsdsr^sit, vims vorangs-
gangsus Ründigung ?urüoksrbobsn vsrdsn
kaum vis Vsi^lnsung beträgt gsgsuvärtig
kür Lpargutbabsn bis ^u vr. 10,000 zurka 4

bis 4^ väkrsnd kür ^.nlagsn übsr
vr. 10,000 nur mit sinsr Vsr^insung von
?irka 3—4 gsrsobnst vsrdsn kann.

IVir kommsn vsitsr ^um kisinsn Rapita-
listsll, dsr iu dsr vags ist, voll 2sit ^u
^sit aus ssillsm Vssobäktsbstrisb, dsm vr-
trag ssiirsr sonstigsn Tätigkeit, aus Unter-
nsbmungsll, XillSöll usv. Vsld ?u srübrigsn,
das sr momentan vsdsr kür dsll vsbölls-
untsrbalt, llosb kür anders ^vsoks brauobt.
vlltsr disssm Vssiobtsxunkts ist sr im
valls, dissss Vsld auk längsrs 7!sit ksst um
Zulegen ulld vird dabsr auob àsxruob auk
sius stvas böbsrs Verzinsung maobsn kön-
usll. vis Vrtsn disssr àlagsmôgliobksi-
töll siud irull vielgestaltig, ulld ss ssisu
bisr llur kur^ dis vsssntliobstsn vunkts
bsrübrt, dis siu vorsiobtigsr àlagssuobsn-
dsr bsi dsr Vusvakl dsr àlagsn ius Vugs
^u kasssn bat. Vor allsm ist kür ibu muss-
gsbsnd dis Liobsrbsit, sodann kommt
dsr vrtrag, dsr iu dsu msistsll vällsn
mit dsr Liobsrbsit iu sngsm ^usammsnbang
stsbt, ulld ^var ill umgsksbrt xroportiona-
Ism Vsrbältnis, d. b. ^s grösser auk dsr si-
llSll Lsits dis Liobsrbsit, desto klsinsr dsr
vrtrag, odsr umgsksbrt. Lsisxisls aus dsr
Rraxis bsstütiASll diss. vulld, ILulltous
und Vsmsilldsll suobtsll ill Ist^tsr !^sit Vsl-
dsr 2U 4 ^ — 6 vübrslld iudustrislls
vlltsrllsbmullMll ssboll mit siirsr Vsr^iu-

sullA voll S—und msbr rsolmsir
musstsll. vsr KIsillö Xspitulist vird lluu
ssills ^usvál ulltsr dsll^sllixsu vupisrsn
trskköll, dis ibm uutsr LsobuobtullA Arösst-
möAÜobsr Liobsrlisit sills dsll jsvsiliAsu
Vsldvsrbüitllisssll ullASmssssus Vsr^illsullA
Asväbrlsistsll.

vsr Ivaxituiist mit sillsm mittisrsu Vsr-
möA'su vird àimob traobtell, dis Rslldits
SSillöS villKoMMSllS UUS k^àpitàillSôll st-
vus Aüustixsr 2U ^sstultöll, durob dsll vr-
vsrb voll böbsr vsr^illsliobsn IVsrtsu, oblls
dâbsi dis Liobsrbsit Auu? ausser aobt i^u
lasssm 2u disssm ^vsoks dürktsu ASASuvrär-
tiA kolKSllds Valorsll svslltusils ösaobtullA
killdöll: ObÜAatiollSll ^utsr sobvsi^srissbsr
IlldustrisulltsrllsbmullASll, bssoudsrs dsr
visktri^itätsbrauobs, sovis von ausläudisobsu
Obii^atiollöll, ?um Lsispisl 7 LsIZisebs
Ltabiiisisrull^sallisibö, 7^Z vsutsobs ksisbs-
alllsibs, 7)^ ^ vllAarisobs Ltaatsaulsibs,
6^ vrsistaat Ladsu ulld anders msbr.
visss vitsl dürksll, venu sis auoli lliobt dis
iZkösisbllUllA « mülldslsiobsr » vsrdisnsll,
immsrbill llosb ^u dsu ulltsr dsn AöASll-
värtiASll Vsrbältllisssll als ausrsiobslld vsr-
sisbsrtsll vapisrsll xs^äblt vsrdsll. In dsm
böbsim ^iuskuss disssr àlaxeu stsvkt
sslbstvsrställdiisb eins Asvisss Risikoxrä-
mis kür ivurssobvallbullASll, dis, vsllll sis
auvb momslltau lliobt ?u bskürobtsn sind,
doob iu Zsvisssll Xrissll^sitsll, bsi Ltrsib-
und k^risASAökabr, ^obtisobsn Mirrsu, sobä-
diZslldsll àtursrsiAllisssll usv., silltrstsll
bôlllltsllê Das vorstsbsirds Lsispisl vsist
llsbsll dsr àssobsidullA dsr àla^s in vsr-
sobisdsllsll Illdustrisll auob auk das ssbr ?u
smpksblsllds vriu^ip dsr AsoZrapbi-
s o k sll RisibovsrtsilullA bin, vobsi sieb
das ^uZSllmsrb bssondsrs auk disjslliASll
Väudsr riobtsll soll, dis biusiobtliob ibrsr
pobtisobsll und virtsobaktboböll illusru
Vsrbältllisss dis bsstsu Varantisu ?u bistsu
vsrmöAsu. vass absr disss Nassuabms, so
vorsiobtiA und übsrlöAt sis auob AStrokköll
vird, das Risiko lliobt vollständig, odsr
auob nur ^uin vsil aus^usoblissssn vsrmag,
bat uns dsr IVsltkrisg nur Vsnügs bsvis-
ssn.

vür dsn Vrosskaxitalistsn gsssllt siob
jst^t uoob ziu dsn vorsrväbntsll Vrtsn dsr
Vsrtsilung dss Rapitals sins vsitsrs Uög-
liobksit dsr Vsldplaoisrung, nämliob dis-
jsnigs dsr àlags in spökulativsn IVsrtsn.
visss Vrt Zulage kommt nur kür solobs
Rsrsonsll in vrags, dis übsr sin vsssntliobss
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Vermögen verfügen und mit den
Eigenschaften der betreffenden Papiere eingehend
vertraut sind. Solche Werte schliessen neben
der ordentlichen Verzinsung (Dividende)
auch noch die Möglichkeit eines eventuellen

Kursgewinnes in sich. Ein vorsichtiger
Vermögensverwalter wird aber mit Rücksicht

auf das solchen Titeln innewohnende
grössere Risiko nur einen relativ kleinen
Teil seines Vermögens in diese Werte
investieren und dieselben auch nicht als
dauernde Anlage behalten. Er wird sich dabei
vom Grundsatz leiten lassen, nur Titel zu
erwerben, die einen offiziellen Markt haben
und dadurch jederzeit leicht verkäuflich
sind. Auch wird er bei eintretenden
Kurssteigerungen den sich bietenden Gewinn
realisieren und aus dem Erlös wieder Titel
gleicher oder ähnlicher Art anschaffen.
Diese Anlagen von Spekulationswerten
bilden somit einen mobilen Teil des Vermögens.

Nachdem im Vorstehenden versucht
wurde, in kurzen Zügen zu skizzieren, wie
ein Kapital unter Berücksichtigung der
persönlichen Vermögensverhältnisse am zweck-
mässigsten anzulegen sei, möge das nachfolgende

praktische Beispiel die Richtlinien
geben, auf welcher Basis .eine solche
Verteilung ungefähr durchzuführen ist. Wir
nehmen zu diesem Zwecke als Grundlage
ein Vermögen von Fr. 100,000 an :

1. Zirka 50%, d. h. Fr. 50,000 in mündelsichern

Papieren, die dem Kapitalisten als
Grundstock für seine Anlage dienen sollen

und die ihm bei einer normalen
Verzinsung die grössten Sicherheiten bieten.

2. Zirka 30%, d. h. Fr. 30,000 in etwas höher
verzinslichen Werten, wie guten Industrie-
und Auslandsobligationen, die, vermöge
der gebotenen Sicherheiten noch als
genügend solid betrachtet werden können.
Diese Titel sollen, wie bereits ausgeführt,
dazu dienen, die mittlere Verzinsung der
unter 1. erwähnten Anlagen etwas zu
verbessern.

3. Zirka 20 %, d. h. Fr. 20,000 in
Spekulationswerten, die unter Umständen
gelegentliche Aussicht auf Kapitalgewinn in
sich schliessen.

In der Verteilung in obigem Beispiel
können natürlich die verschiedensten 'Ver¬

schiebungen vorgenommen werden, je nachdem

der betreffende Kapitalist mehr Wert
auf grössere Sicherheit und weniger Verzinsung

und Kapitalgewinn legt, oder umgekehrt.

Ebenso lassen sich kleinere oder
auch grössere Vermögen nach den ungefähr
angedeuteten Gesichtspunkten verteilen. Für
grössere Anlagen unter 3. gilt aber die
Voraussetzung, dass der betreffende Kapitalist
die Fähigkeit und die notwendigen Kenntnisse

zur Beurteilung spekulativer Werte
besitzt.

Bei allen diesen Massnahmen für eine
geeignete Verteilung der Kapitalanlagen ist
es von grösster Wichtigkeit, dass der Kapitalist

die jeweiligen Veränderungen am
Geldmarkt vorsichtig überwacht, oder auch
von Vertrauensleuten, Banken usw. überwachen

lässt, um im gegebenen Moment
notwendig erscheinende Verschiebungen oder
Umtauschoperationen in seinem Portefeuille
vorzunehmen.

Mit diesem kurzen Ueberblick sei den
weniger versierten Kapitalisten ein Fingerzeig

gegeben, welche verschiedenen
Möglichkeiten für die Anlage ihrer Kapitalien
bestehen und wie die letzteren gut rentierend
und risikoverteilend zu placieren sind. Es
wäre indessen falsch, einen dahingehenden,
grundsätzlichen Entschluss zu fassen, um
für alle Zukunft nach dem vorgezeichneten
Schema zu verfahren. Eine Anpassung an
die jeweiligen allgemeinen Geldverhältnisse,
die sich natürlich nicht zum vornherein
bestimmen lassen, ist auf jeden Fall angezeigt.

Gerade gegenwärtig wieder, wo hier und
dort grössere Finanzskandale nachteilige
Wirkungen auf die inneren Verhältnisse und
den Kredit der betreffenden Länder auslösten
und sogar zu mehr oder weniger empfindlichen

Börsenkrisen führten, mahnen solche
Ereignisse eindringlich zur Vorsicht bei der
Placierung von Kapitalien. — Es ergibt sich
hieraus eine unverbindliche und doch zum
Teil schützende Regel, nicht alles Geld in
ein und dasselbe Papier anzulegen, sondern
eher auf einen gemischten Bestand im Portefeuille

zu halten. Auf diese Art kann man
sich vor allzugrossen, unangenehmen Ueber-
raschungen schützen, indem man auf einem
Papier eventuell erlittene Verluste durch
einen andern Valor wieder auszugleichen
imstande ist.

38

VsrmöASN vsrküASn unà mit àsn üiASn-
soküktsn àsr kstrskksnàsn l?upisrs sinAsksnà
vsrtruut sinà. Loloks Verts soklissssn nsdsn
àsr oràsntlioksn Vsr^insunA (viviàsnàs)
uuok nook àis UöAliokksit sinss svsntusl-
lsn àrsASvinnss in siok. Lin vorsioktiAsr
VermöAsnsvsrvultsr virà uksr mit Rüok-
siokt uuk àus soloksn Vitsln innsvoknsnàs
Arösssrs kisiko nur sinsn rslutiv klsinsn
Veil ssinss VsrmöASns in àisss Vsrts invs-
stisrsn unà âissslksn uuok niokt ais àuu-
srnàs VnluAs kskultsn. à virà sied àudsi
vom drunàsut? lsitsn lusssn, nur litsl 7U

srvsrksn, àis sinsn okki^isllsn Uurkt duksn
unà àuàurok jsàsr^sit Isiokt vsrküukliok
sinà, àok virà sr ksi sintrstsnàsn Ivurs-
stsiAsrunASn àsn siok kistsnàsn Llsvinn
rsulisisrsn unà uus âsm ürlös visàsr Vitsl
Alsioksr oàsr âknlioksr Vrt unsokukksn.
Oisss àluASn von Lpskulutionsvsrtsn kil-
àsn somit sinsn mokilsn Vsil àss Vsrrnö-
ASNS.

àvkàsm irn Vorstsksnàsn vsrsuokt
vuràs, in kur^sn 2üAsn 7u skÌ77Ìsrsn, vis
sin I^upitul untsr LsrüoksioktiAunA àsr xsr-
sönlioksn VsrmöASnsvsrkültnisss um 7vsok-
müssiAstsn UN7UlSASN Ski, M0AS àus nuokkol-
Asnàs pruktisoks Beispiel àis lkioktlinisn
Aöksn, uuk vsloksr Busis ^sins soloks Vsr-
tsilunA unAskükr àurok^ukûkrsn ist. Vir
nkkinsn 7U àisssin ?ivsoks aïs drunâluAs
sin VsrmöAön von ?r. 100,009 un:
1. Arku 50 A, à. k. IV, 50,000 in mûnàslsi-

oksrn Bupisrsn, àis àsin Xupitulistsn uls
drunàstook kür ssins àluAS àisnsn sol-
Isn unà àis ikin ksi sinsr normulsn Vsr-
üinsunA àis Arösstsn Lioksrksitsn kistsn.

2. ^irku 30 à. k. IV. 30,000 in stvus köksr
vsr^inslioksn Vsrtsn, vis Autsn Inàustris-
unà àslunàsobliAutionsn, àis, vsrmöAs
àsr Askotsnsn Lioksrksitsn nook uis AS-
nÛASnà solià ksìruodtst vsràsn könnsn,
Oisss Vitsl sollsn, vis ksrsits uusZskükrt,
àu7u àisnsn, àis inittlsrs Vsr^insunA àsr
untsr 1. srvükntsn àluAsn stvus 7u vsr-
bssssrn.

3. iîirku 20 â. k. ?r. 20,000 in Lpskulu-
tionsvsrtsn, àis untsr Ilinstûnâsn Asls-
Asntlioks àssiokt uuk l^upitulAsvinn in
siok soklissssn.

In àsr VsrtsilunA in okiASin Lsispisl
könnsn nutürliok àis vsrsokisàsnstsn Vsr-

sokiskunAsn voi-Asnoininsn vsràsn, js nuok
àsin àsr kstrskksnàs ILupitulist inskr Vsrt
uuk Arösssrs Liodsrksit unà vsniAsr Vorhin-
SUNA UNà LiupituiASvinN ISAt, oàsr UINAS-
kskrt. üdöllso iusssn siok KIsinsrs oàsr
uuok Arösssrs VsrinöAsn nuok àsn unAskükr
unAsâsutstsn dssioktspunktsn vsrtsilsn, ?ür
xrösssrs àlaxon untsr 3. xiit uksr àis Vor-
uussàunA, àuss àsr kstrskksnàs üupituiist
àis lÄkiAksit unà àis notvsnâiASN Xsnnt-
nisss ?ur LsurtsilunA spskuiutivsr Verts
dssit^t.

Lsi uksn àisssn Uussnukinsn kür sins As-
siAnsts VsrtsilunA àsr XupitulunluASn ist
ss von Arösstsr VioktiAksit, àuss àsr Xupi-
tulist àis jsvsiiiAsn VsrunâsrunASn uin
ksiâmurkt vorsioktiA üksrvuokt, oàsr uuok
von Vsrtruusnslsutsn, Lunksn usv. üksrvu-
oksn küsst, um im ASAsksnsn Uomsnt not-
vsnàiA srsoksinsnàs VsrsokiekunAsn oàsr
Ikmtuusokopsrutionsn in ssinsm ?ortsksuikks
vorxunskmsn.

Nit àisssm kur^sn Ilsksrkkiok ssi àsn vs-
niAsr vsrsisrtsn Kupitulistsn sin kkinAsr-
^siA ASAöksn, vskoko vsrsokisâsnsn NöA-
kiokksitsn kür àis àluAS ikrsr Xupitukisn bs-
stsksn unà vis àis Istàrsn Aut rsntisrsnà
unà risikovsrtsiksnà ?u pkuvisrsn sinà, lis
vürs inàssssn kuksok, sinsn âukinAsksnàsn,
Arunàsût^iivksn üntsokkuss ?u kusssn, um
kür ulks 2ukunkt nuok âsm vorAS^sioknstsn
Loksmu ^u vsrkukrsn. üins àpussunA un
àis jsvsikiASn ukkKSmsinsn Lkslàvsrkûktnisss,
àis siok nutürliok niokt iium vornksrsin ks-
stimmen lusssn, ist uuk jsâsn lkull UNAS^eiAt,

Nsruàs ASASnvürtiA visàsr, vo kisr unà
àort Arösssrs ?inun^skunàuls nuoktsiliAS
VirkunASn uuk àis innsrsn Vsrkültnisss unà
àsn Krsàit àsr kstrskksnàsn ikûnâsr uuslöstsn
unà 80AUI ?u mskr oàsr vsniAsr smpkinâ-
lioksn Lörssnkrissn kükrtsn, muknsn soloks
ürsiAnisss sinârinAliok ?mr Vorsiokt ksi àsr
l?luoisrunA von Xupitulisn, — Ls srAikt siok
kisruus sins unvsrkinàlioks unà àook ?um
Veil sokût^snàs RsAsl, niokt ullss lllelà in
sin unà àussslks ?upisr un7,ulsAsn, sonâsrn
sksr uuk sinsn Asmisokten Lsstunà im ?orts-
ksuills 7u kultsn. ^uk àisss llrt kunn mun
siok vor ull7UAro88Sll, ununASnskmsn Ilsbsr-
rusokunASll 8oküt7Sll, inàsm mun uuk sinsm
?upisr svsntusll srlittsns Verluste âurok
sinsn unâsrn Vulor visàsr uus^uAlsioksn
imstunâs ist.
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