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DIE KAPITALANLAGE^7
Sind Kursrückgänge

unserer Goldgeränderten zu befürchten

An L. P. in M.

Die uns gestellte Frage, wie lange die
heute tiefe Verzinsung unserer

einheimischen Obligationen andauern wird, lässt
sich nicht ohne weiteres beantworten.
Allerdings nur zirka 3% % Zins für
goldgeränderte Obligationen ist sehr
bescheiden, und auch für Obligationen privater

Unternehmungen ist nur eine Verzinsung

von etwa 4 % erhältlich. Natürlich
sind die Kurse der Obligationen entsprechend

hohe und man fragt sich, ob nicht
ein Kursrückgang unserer festverzinslichen
Werte zu befürchten ist. Die Auffassung, es
handle sich um einen noch nie dagewesenen
Zustand, ist unrichtig. Erinnern wir uns nur
an die Zeiten zu Anfang des Jahrhunderts.
1903 zum Beispiel betrug der Kurs der 3 %
Eidgenössischen Anleihe 101 % und die
damals gerade emittierten 3% % Bundesbahnobligationen,

von denen erst die Serien A-E
begeben waren, standen gleichfalls über
pari. Auch in jener Zeit grosser
Kapitalflüssigkeit waren unsere Bundesbahnobligationen

vom Ausland stark gesucht, und es
waren damals besonders französische
Anlagekreise, welche Schweizer Titel kauften,
da dieselben immer noch besser rentierten
als die französischen Staatsobligationen.
Jene Zins- und Kapitalverhältnisse waren
es auch, welche Ende 1903 erlaubten, die

sogenannte différé Anleihe der Schweizerischen

Bundesbahnen herauszugeben, welche
sich mit 3% % verzinste, 1911 im Zinssatz
auf 3Yi % und 1917 dann auf 3 % zurückgingen.

Auch in jenen Zeiten war es das
Vertrauen in die Finanzpolitik der
Eidgenossenschaft und der Staatsbahnen, welche
den Anleihen auch international einen grossen

Erfolg sicherten. Die Parität unserer
eidgenössischen Werte, die alle 3—4 %
verzinst wurden, behauptete sich damals über
ein Jahrzehnt, denn 1911 sahen wir die
4 % Eisenbahnrente noch auf 101,75 stehen.
Auch in jenen Jahren war die Kapitalbildung

in unserem Lande ausreichend zur
Deckung unserer legitimen Kapitalbedürfnisse,

die noch um so geringer waren, als
die Staatsrechnungen keine Defizite
aufwiesen und die Bundesbahnen ebenfalls mit
Ertrag arbeiteten. Diese Momente werden
auch für die künftige Kursgestaltung der
schweizerischen Obligationen von massgebender

Bedeutung sein. Solange die
Eidgenossenschaft ihren Staatshaushalt in
Ordnung halten wird und zur Deckung von
Defiziten keine Anleihen benötigt, erscheint
ein grosser Anleihensschuldner am Markte
nicht. Ähnlich verhält es sich mit den
Bundesbahnen, den Kantonen und Städten. In
den letzten Zeiten benötigten diese Anlei-
hensnehmer nicht nur kein Neukapital,
sondern sie brachten sogar Anleihen zur
Rückzahlung und verflüssigten dadurch
den Kapitalmarkt. Schweizerische Unter-
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I^is uns gestellte Orage, vis lange die
beute tisks Verzinsung unserer sinbsi-

misoben Obligationen andauern vird, lässt
sied niobt obns veitsres beantvortsn.
Allerdings nur àba 3)^ ^ 2ins kür
goldgsrändsrts Obligationen ist sebr be-

sobsiden, und auob iiir Obligationen xriva-
ter Ilnternebmungsn ist nur sins Verein-
sung von stva 4 A erbältliob. blatürliob
sind dis ILurse der Obligationen entsprs-
obsnd bobs und man kragt siob, oi> niobt
ein Xursrüobgang unserer ksstvsr^insliobsn
Werts ^u bekürobtsn ist. vis àkkassung, ss
bandle siob uni sinsn noob nie dagevssenen
Austand, ist unriobtig. vrinnern vir nns nnr
an die Asitsn un àkang des dakrbunderts.
1993 uum lZeisxiel betrug der Ivurs der 3 ?v

Oidgsnössisobsn àisiks 191 und die à-
mals gerade sinitìisrtsn 3Z^ Lundesbabn-
Obligationen, von denen srst dis Lerisn ^.-V
begeben varsn, standen glsiokkalls über
pari. àob in jener Aeit grosser Capital-
klüssigbeit varsn unsers lZundesbabnobliga-
tionen vorn àsland starb gssuobt, und es

varen damals besonders kran^ösisobs à-
lagsbrsiss, veloks Leiivsiusr Vitsl baukten,
du dieselben immer noeb besser rentierten
als die kran^ösisobsn Ltaatsobligationen.
dsns Ains- und l^apitalverbältnisse varsn
es auob, vslobs Onde 1993 erlaubten, die

sogenannte dikksre àleibs der Lobvebsri-
svbsn Lundesbabnen bsrausuugeben, vslobs
sieb mit 3>j ^ verzinste, 1911 iin ^inssatu
auk 3l^ und 1917 dann auk 3 uurüob-
gingen, àob in jenen leiten var ss das
Vertrauen in die Oinan^politib der vidge-
nossensobakt und der Ltaatsbabnen, vslobe
den àleiben auob international einen grossen

vrkolg siobertsn. Ois varität unserer
sidgenässisobsn Werts, die alle 3—1 A ver-
uinst vurdsn, bebauptsts sieb damals über
ein dabrusbnt, denn 1911 sabsn vir die
4 ^ visenbabniente noeb auk 191,75 sieben,
àob in jenen dabren var die Xapitalbil-
dung in unserem Vands ausreiobend uur
vsobung unserer legitimen Hapitalbsdürk-
nisss, die noeb um so geringer varsn, als
die Ltaatsrsobnungsn being vekbite auk-
viesen und die Lundesbabnen sbsnkalls mit
lkrtrag arbeiteten. Diese Noments verdsn
auob kür die bünktigs l^ursgsstaltung der
sebveiusrisebsn Obligationen von massge-
bender Lsdsutung sein. Lolange die vidgs-
nossensobakt ibrsn Ltaatsbausbalt in Ord-
nung balten vird und uur veobung von
vskiuitön bsine Vnleiben benötigt, srsobeint
ein grosser Vnlsibsnssobuldner am Narbts
niokt. llbnliob verbält ss sieb mit den lZun-
dssbabnen, den Kantonen und Ltädtsn. In
den lstuten leiten benötigten disse àlsi-
dsnsnsbmsr niobt nur bsin bleubaxital, son-
dsrn sie braobtsn sogar Lmleibsn uur
Rüobuablullg und vsrklüssigten dadurok
den Xapitalmarbt. Lobveiusrisobs Unter-
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nehmungen sodann benötigen kein
Neukapital, da sie zufolge der Depression
keine Expansion betreiben. Auch sie
brachten in letzter Zeit mannigfache
Anleihen zur Rückzahlung. Endlich benötigt
auch unser Hypothekenmarkt künftig nicht
mehr allzugrosse Mittel, da man auf dem
Baumarkt allmählich mit einer Verlangsamung

der Tätigkeit rechnen dürfte. Aller
Voraussicht nach sind im Inland allgemein
nicht mit Mehrbedürfnissen an Neukapital
zu rechnen. Dies wird sich um so eher
geltend machen, als das Ausland, wie von
jeher, Schweizer Obligationen als Daueranlage

begünstigt und damit die Nachfrage
vermehrt. Die Schweizer Obligation war
immer ein beliebter Titel im Ausland
und wird es bleiben, unter der
Voraussetzung, dass wir eine vernünftige Finanzpolitik

treiben, welche das Zutrauen in
unsere Obligationen rechtfertigt. Natürlich
könnten künftig gewisse Steuerexperimente,
wie die Vermögensabgabe sei. Angedenkens,
Beunruhigungen hervorrufen, welche auch
unseren Obligationenmarkt benachteiligen
würden. Irgendwelche Befürchtungen betr.
eines wesentlichen Kursrückganges unserer
Schweizer Obligationen scheinen nicht vorzuliegen.

Ein Vergleich mit gewissen
ausländischen Verhältnissen lässt sich nicht
machen. Gerade die Länder mit geordneten
Finanzverhältnissen weisen alle eine ebenfalls

schwache Verzinsung ihrer einheimischen

Obligationen auf. Die englischen,
französischen, holländischen, schwedischen,
kanadischen und amerikanischen Titel
rentieren alle ebenfalls nur 3%—4 %. Das
war eine Verzinsung, die vor dem Krieg
jahrzehntelang als normal angesehen wurde.
Heute verfälschen die zahlreichen
hochverzinslichen Obligationen das Bild. Doch
gerade sie zeigen, dass es gewisser Faktoren
gebraucht, um solche Verhältnisse herbeizuführen

: politische und soziale Unsicherheit,
ungeordnete Finanzverhältnisse der öffentlichen

Gemeindewesen oder wirtschaftlich
ganz einseitige Einstellung und Mangel an
finanziellen Reserven. Glücklicherweise ist
für die Schweiz vorläufig noch das Gegenteil

der Fall, und es liegt in unserer Hand,
solche Verhältnisse auch für die Zukunft
zu bewahren. Soziale und politische
Vernunft einerseits und gesunde Staatsfinanzpolitik

anderseits sind die Grundpfeiler
unseres Kredites und die Basis für eine
normale Zinslast unserer Schuldverpflichtungen.
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nedmunZsn soàsnn denötiAöll kein Dsu-
kspitsi, às sis 7ukoÌM àsr Depression
keine Dxpsnsion dstrsiden. àod sis
drsvdtsn in letzter ?sit msnniZkseds à-
leiden 7ur Düvk^sdiunA. Dnàiivd denötiZt
sued unser D^potdeksnmsrkt künktiA niedt
medr siizuArosss Nittei, Äs, msn suk âsrn
Dsumsrkì siimsdiivd mit einer VerisnASs-
munA àsr Vsti^ksit reodnen àûrkts. i^iier
Vorsussiodt nsed sinà iin Inisnà sÜAemsin
niedt mit Usdrbeàûrknisssn sn Dsuksxitsi
^u reednen. Dies virà sied uin so oder Zei-
tsnà msvdsn, sis âss àsisnà, vis von
jeder, Lvdvàer DdiiZstionsn sis Dsusrsn-
issss deZünstiAt unà àsmit Äis DsvdkrsAS
vsrmedrt. Die Ledvàer Ddüxstion vsr
immer sin dsüsdter Vitei im ^.usisnà
unà virà es dieiden, unter àsr Versus-
sàunA, Ässs vir eins vernünktiM Dinsn?-
Politik treiden, vsieds Äss ^utrsusn in un-
sers OdÜAstionsn rsedtkertiZt. Dstüriiod
könnten künktiA Zevisss Ltsusrexperimente,
vis àie VermöAsnssiiAsdö sei. àAeàsnkens,
LeunrudiAunAsn dsrvorruksn, vsivde sued
unseren OdÜAstionsnmsrkt densedteiliZen
vuràen. IrAsnàveieds DekürvdtunASn detr.
eines vssentiiodsn Dursrüvk^snASS unserer
Lodvei^sr DbiiAstionsn sedsinen niedt vor^u-
iiöAsn. Din Ver^ieiod mit Aövisssn susisn-
àisvden Verdsitnissen issst sied niedt ms-
cdsn, Dersàe àie Dsnàsr mit Asoràneten
Dinsnkvsrdsitnisssn vsissn süs eins sdsn-
ksüs sodvsvds Ver^insunA idrsr sindeimi-
sodsn Ddiixstionsn suk. Die snAÜseden,
krsn^ösisvden, doiisnàisoden, sedvsàisodsn,
ksnsàisedsn unà smsriksnisoden Vitsi ren-
tisrsn siis edenksiis nur 3)^—4 Dss
vsr sine Ver^insun^, àîs vor âsm XrikA
jsdr^sdntsisnx sis normsi snAsssdsn vuràe.
Deute verksisoden àie ?sdirsiedsn doedvsr-
7,insiivdsn Odii^stionen àss Diià. Deed AS-
rsàs sis 7SÌASN, àsss es Asvisssr Vsktoren
Asbrsuedt, um soieds Verdsitnisss dsrdàu-
küdrsn: poiitisvde unà soàie Dnsivderdeit,
unASorânete Dinsn^verdsltnisse àsr ökksnt-
Uoden DsmöinÄsvessn oàer virtsvdsktiivd
Asn? einseitiAS DinstsiiunA unâ NsnAsi sn
kinsnzûeiien Dsssrvsn. Diüekiiedsrveise ist
Dir àie LedveÌ2 vorisukiA need àss DsASn-
teii àsr Dsü, unà es üsAt in unserer Dsnà,
soieds Verdsitnisss sued kür àie Dukunkt
7U devsdren. Lo^isie unà poiitisvde Vsr-
nunkt einerseits unà Assunâs Ltsstskinsnu-
poiitik snàerseits sinà àie (Zrunàpksiisr un-
seres Dreàitss unâ àie Dssis kür sine nor-
msis Zinslast unserer LeduiàverpklivdtunASN.
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TM I I Kl P'^tklinik „Aarheim"
I I I I V Dr. med. E. Schmid-Trächsel

Neuzeitliche Ernährungskuien bei Fettsucht, Rheumatismus,

Neuralgien, vorzeitigem Altern, Nieren- und
Herzleiden, hohem Blutdruck, Magen- und Darmleiden usw.
Modernste klinische Diagnostik, Blut- und Harnanalysen.
Röntgen. Physikalisch diätetische Therapie, Psychotherapie.
Erholungskuren und rationelle Ferien. Eigenes Strandbad.
Das ganze Jahr geöffnet. Prospekte durch die Direktion.

Nestlé?

An Frau B. in H.

Nachdem wir Ihnen über Kreuger &
Toll, sowie Italo-Suisse schon schriftlich

geantwortet haben, möchten wir noch
auf Nestlé näher eintreten. Ihre Beunruhigung

wegen des Rückganges der Nestlé-
Aktie ist mir ohne weiteres erklärlich, doch
handelt es sich um eine Auswirkung der
allgemeinen Markttendenz. Ihre Beurteilung
dieses Titels kann ich mit Ihnen nicht teilen.
Da es sich um ganz prinzipielle Bewertungs-
fiagen für Dividendenpapiere handelt, möchte
ich mich etwas näher damit befassen, denn
gerade heute ist es von grösster Bedeutung,
die Aktienwerte rein sachlich zu beurteilen.
Einmal scheinen Sie den tatsächlichen
Gewinnverhältnissen des Nestlé-Unternehinens
nicht die volle Wichtigkeit, die ihnen
zukommt, beizumessen. Allerdings rentiert
die Aktie heute nur 5 %%>. Die
charakteristischen Eigenschaften des Titels sind
damit jedoch nicht erschöpft. Nestlé verdient
ihre Dividende seit Jahren überaus reichlich.

Es ist sehr unterschiedlich, ob ein
Unternehmen mit seinem Gewinnüberschuss
die Dividende mit den übrigen statutarischen
Lasten deckt, oder ob der Reingewinn noch
eine Marge nach Dividendenerklärung übrig-
lässt. Hier liegen die Verhältnisse für Nestlé
ausgesprochen günstig. Der letztjährige
Reingewinn betrug 23% des Stammaktienkapitals

(bei 16 % Dividende), wobei
vor Feststellung des Reingewinnes
bedeutende Abschreibungen gemacht worden

waren. Bei den heutigen Aktienkursen

verdient demnach Nestlé 8 %,
was als günstig zu beurteilen ist.
Unternehmungen mit ähnlich günstigen
Gewinnverhältnissen sind nicht allzuhäufig. Zu
ihnen gehören die Svenska Taendsticks,
welche bei 15% Dividende 21% Reingewinn
aufweisen, und Kreuger & Toll, welche bei
30% Dividende 56% Reingewinn erzielten.
Die Sicherheitsmarge für die Dividende
verdient gerade heute vermehrte Aufmerksamkeit.

Sodann scheinen Sie auch die
Abschreibungen und die Reservedotierungen
bei Nestlé nicht genügend zu berücksichtigen.

Nestlé wandte im letzten Jahr über
zehn Millionen Franken für Abschreibungen

und Amortisation auf, und die
Verwaltung geht geradlinig darauf aus, die
Amortisationen auf einer bedeutenden Höhe
zu halten. Besonders die Beteiligungen sollen

in zielstrebender Weise weiter reduziert

Auch Du —
Knabe oder Mädchen, kannst
Dir selbst mit kleiner Mühe die
schönsten Geschenke verschaffen.

Aklle, Knaben oder Mädchen, die

uns 3 Jahresabonnenten unter
ihren Verwandten und Bekannten
gewinnen, erhalten einen kleinen

Photoafifrarat

W„ 2 Jahresabonnenten wirbt,
erhält einen

Zauberkasten

Für einenJahresabonnenten schenken

wir einen
Fussball

Alle, Knaben pder Mädchen, die sich für diese
Preisausschreiben interessieren, schicken uns
ihre Adresse, Versenden ihnen die Anleitung,
wie sie diese Geschenke verdienen können.

SCHWEIZER-SPIEGEL VERLAG
STORCHENGASSE 16, ZURICH
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I I pi'îvs^Illinilî „/^srbeim"
I I I 1^1 Or. me>z. bi. Scbmici-rrscbsel

Xeuneitlicbe LrnSbrungskuien bei?ettsucbt, kbeuma-
tismus, bieuralxien. vorzeitigem ältern, blieren- unà bier?.-
leiten, bokem IZiutàrucii, Nagen- unà Oarmieiàen usv.
Moàernste kiiniscbe viaxnostik, lilut- unà biarnanaiz'sen.
Königen, pb^sikaiiseb àiâieiisebe'rnerapie, ps^ckotberapie.

^Iszl!s?

â Ü. î» s.
aokàem vir lknen über XrsuAer â

-t- Iloll, sovis Italo-Luisss sobon svbrikt-
lieb Asantvortst babsn, moobten vir nooli
auk blsstls näbsr Eintreten. Ibrs IZsunruki-
AUNA veZen àss llUobAanAss àsr Xsstle-
^.btis ist mir obne vsiterss srblärlivb, àoob
banàslt es sieb um sius àsvirbunA cier
allASMsinsn Narbttsnàsn^. Ibrs lZsurtsilunA
ciissss Oitels bann iob mit Ibnsn niobt teilen,
vu es sieb um Kan? prin^ipiells lZsvertunAS-
kiaxen kür Oiviàenàsnpapiers banàslt, möokte
iob miob stvas näbsr âamit belassen, âsnn
Akraâs beute ist es von grösster IZsàsutunA,
àis ^.btisnvsrte rein saobliob 7u bsurtsilsu.
Oinmal sobsinsn Lis àsn tatsaobliobsn de-
vinnvsrbältnissen àss Xestls-Ilnternsbinsns
uiobt àis voile IViobtiAbeit, àis ibusn ?u-
bommt, bsi^umssssn. ^.lleràinAS rentiert
àis rlbtis beute nur 6)858. Oie okarabte-
ristisoksn OiASnsobakten àss Oitsls sinà àa-
mit jsàovb uiobt srsoböxkt. Xostls veràisnt
ibrs Oiviàsnàs seit àabrsn überaus rsiob-
iiob. Os ist sebr untersobieàliok, ob sin
lilltsrnekinkn mit seinem dsvinnübsrsobuss
àis Oiviàsnàs mit àsn übrigen statutarisobsn
Oastsn âsobt, oàer ob àer KeinAsvinn nocb
sine NarAS naob OiviàsnâensrblârunA übriA-
lässt. Hier lisAsn àis Verbältnisss kürblsstle
ausAssxroobsn AünstiA. Oer 1et?t)âkrîAs
RsinAsvinn betrug 2358 àss Ltammabtisn-
Kapitals (bsi 16 58 Oiviàsnàs), vobsi
vor OsststellunA àss RsinAsvinnes bs-
àsutsnâs ^.bsobrsibunAsn Aemaokt vor-
àsn varsn. Lei àsn beutiASn àtien-
burssn veràisnt àsmnaob blsstle 8 58,
vas als AünstiA !?u bsurtsiien ist. Ontsr-
nsbmunAsn niit âbnllob AünstiAsn dsvinn-
vsrbältnisssn sinà niobt all?.ubäukiA. ^u
iknsn Askören àis Lvsnsba Oaenâstiobs
velobs bei 1658 Oiviàsnàs 21^ keinASvinn
aukvsissn, unà XrsuAsr Ooll, vsloke be!
3658 Oiviàsnàs 6658 IlsinAsvinn erhielten.
Ois LiobsrbeitsmarAs kür àis Oiviàsnàs ver-
àisnt Asraâs bsuts vsrmsbrts Hukmerksam-
bsit. Loâann sobsinsn Lis auob àis ^.b-
sobreibunASn unà àis RsservsàotierunAsn
bsi blsstls niobt AenûAgnà ?u bsrüobsiob-
tiAkn. blsstlè vanàts im letzten àabr über
?sbn Nillionen Oranbsn kür rlbsobrsibun-
Asn unà Amortisation auk, unà àie Ver-
valtunA Aekt AsraàiiniA àarauk nus, àis
Amortisationen auk einer beàsutenâsn Höbe
7u kalten. Lssonâers àis lZsteilissunASn sol-
leu in 7Ìslstrsbenàer IVsiss veiter rsâu?isrt

Du —
Erlabe oiäer kannst
Dir seliist naît ìiieilier die
schönsten (?ssclren^e verseìiallen.

Knaizen oder ^lädelien, die

uns 3 liresabonnentsn unter
ibrsn Verwandten und Lscannten
gewinnen, erhalten einen kleinen

^^^er 2 ^abresabonnsnten wirbt,
erbält einen

ür einen^abresabonnsnten scbsn-
ben wir einen

5cN^Ll^L«.-Sk>IkdLO
81'0XLI1L>icZÄ.8SL Ik. 2v«icn
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MINERALWASSER MIT
(Rote Etikette)

ATELIER
häusier

DAS LANGGESUCHTE IDEALGETRÄNK
FÜR SPORTLER

Stark radioaktiv. Verhütet vorzeitige Ermü¬
dung, erfrischt und gibt Spannkraft.

LOSTORFER Mineralwasser (grüne Etikette). Stark radioaktiv.
Aerztlich empfohlen und bewährt bei Gicht, Rheuma,
Stoffwechselkrankheiten. MINERALQUELLE LOSTORF A -G

I^II^K/Xl.W>Q.5Zssk iviii
(k?ots Etikette)

v^s >_/^ss5suc>-iiL
I-ÜI? Sk-0I?II.^I?

Ltsi'k rsciiosktiv. Vsi'tiüist vos^eitigs ^rmü-
ciung. si-insckt uncj gidt Spsmiki-à

i.OL^0^5ek? k'àsfslwssssf (g^^ns Etikette). Ltsrk ^scjlosktiv.
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Vorschüsse
sichergestellt durch Wertpapiere,

Grundpfand,Waren

und Bürgschaft, sowie

Blankokredit gewährt die

Sdiweizerlsdie Volksbank

werden. Die Immobilien im Versicherungswert

von 42,7 Millionen Franken sind auf
27 Millionen Franken abgeschrieben, während

Maschinen, Werkzeuge usw. bei einem
Versicherungswert von 49 Millionen Franken

bis auf 15,5 Millionen Franken
amortisiert sind. Auch auf dem Inventar sind
Abschreibungen vorgenommen, welche dem
Falle der Rohstoffpreise Rechnung
tragen. Die Leichtigkeit, mit welcher die
Nestlé-Gesellschaft den Krisenverhältnissen
durch umfangreiche Abschreibungen Rechnung

tragen kann, bringt die soliden
finanziellen Verhältnisse des Unternehmens
augenfällig zum Ausdruck. Wichtig ist es
sodann, dass Nestlé den Abbau der
Obligationenschuld sehr energisch anstrebt.
Schon letztes Jahr wurden für 25 Millionen
Franken Obligationenschuld zurückbezahlt,
und dieses Jahr sollen weitere Anleihen
vorzeitig zur Rückzahlung gelangen. Auch
durch diese Politik stärkt Nestlé seine
Finanzlage in hohem Masse. Ausser den
Obligationen hat Nestlé eigentlich keine Schulden,

dagegen einen grossen Überschuss von
Bankguthaben und Debitoren, was wiederum
charakteristisch für die solide Finanzpolitik
der Verwaltung ist. Die Barschaft allein
betrug Ende 1930 29 Millionen Franken.
Endlich macht die Leitung der Gesellschaft
anhaltend grosse Aufwendungen, um
möglichst erstklassige Produkte auf den Markt
zu bringen und damit die Konkurrenzfähigkeit

auf dem Weltmarkt zu behaupten, womit
der Zukunft des Unternehmens ein weiterer
Faktor gesichert ist. Nur die Tatsache
allein- dass Nestlé in den letzten Monaten
Kurseinbussen erlitten hat, will nichts
sagen. Die Aktie teilt diese Erscheinung mit
allen anderen Valoren. Dagegen war es eine
sehr bemerkenswerte Erscheinung, dass die
Nestlé - Aktie auch in Zeiten schwacher
Börsentendenz einen sehr aufnahmefähigen
Markt fand, denn die Aktie hat in letzter
Zeit in grossen Posten die Hand gewechselt.

Nestlé ist und bleibt ein führender
Valor unserer Börse, und die Besitzer von
Nestlé-Aktien dürfen ihre Titel in vollem
Zutrauen auf die Finanzlage des Unternehmens

und auf die Tüchtigkeit der Leitung
behalten. Eine sachliche und ruhige
Beurteilung lässt die Nestlé-Aktie heute
vielmehr als einen soliden Anlagewert mit
guter Rendite erscheinen. Die
Börsenverhältnisse werden sich auch wieder einmal

ändern, und dann wird sich zeigen, dass
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vsrden. Die Immobilien im VersiellerunAs-
vert von 42,7 Millionen Dranken sind auk
27 Millionen Branksn abAssellrisben, väll-
rend Masollinen, IVsrk^suAs usv. bei einem
VersiellsrunAsvert von 49 Millionen Dran-
Ken dis auk 15,3 Millionen Dranken amor-
tisisrt sind. àoll ant dem Inventur sind
L.bsellrsibunAon vorZonommsn, vololle dem
Dalle der kollstokkprsiss IlsollnunA tra-
Asn. Die DeielltiAkeit, mit veloller die
Nestle-Oesellsollakt den Nrissnvsrllältnisssn
durod umkanArsiells VbsellrsibunAsn Reell-
nunA trapsn kann, brinAt die soliden
kinan^iellsn Verkältnisse des Dnternekmens
auZenkälliA Tum àsdruok. IViolltiA ist es
sodann, dass Bestie den ^.bbau der Odli-
Aationsnsolluld sellr ensrAisvll anstrebt.
Lellon letztes dallr vurdsn kür 25 Millionen
Dranken OdliAationsnsolluld ^urüokbs^alllt,
und dieses dadr sollen vsiters Vnloillen
vor^eitiA ?ur Rüok^alllunA AslanAen. Vuell
duroll diese Dolitik stärkt Nestle seine Di-
nan^laAS in llokein Masse, àsssr den Odli-
Aationen llat Nestle eiAsntlioll keine Lellul-
den, daASAsn einen grossen Oberselluss von
BankAutllaben und Debitoren, vas visdsrum
ellarakteristisell kür die solide Dinan^politik
der VervaltunA ist. Die lZarsella.lt allein
bstruA Dnde 1939 29 Millionen Dranken.
Dndlîek inaellt die DeitunA der Osssllsollakt
anllaltsnd Arosso àkvendunASn, um möA-
livllst erstklassiAö Rrodukte auk den Markt
?u drinAen und damit die Xonkurron^källiA-
ksit auk dem Weltmarkt ^u bellauxten, vomit
der ^ukunkt des Dntsrnekmsns ein vsitorer
Daktor Assiellsrt ist. Nur die Datsaells
allein. dass Nestle in den letzten Monaten
Rurseinbussen erlitten llat, vill niellts sa-

Asn. Die Vktie teilt diese DrselloinunA mit
allen anderen Valoren. DaASAkn var es eins
sellr bemerksnsverts DrsolleinunA, dass die
Nestle - ^ktis auoll in leiten sellvaollsr
Börssntendsn? einen sellr auknallmskäbiASN
Markt land, denn die ^ktis llat in letzter
?eit in grossen Dosten die Land Asvsoll-
seit. Nestle ist und bleibt ein küllrsndsr
Valor unserer Börse, und die Besitzer von
Nsstlo-^ktisn dürkon illrs Vitsl in vollem
Zutrauen auk die Dinan^IaAS des Ilnternsll-
mens und auk die lluolltiAkeit der BeitunA
bsllalton. Dins saellliolls und rulliAo Leur-
teilunA lässt die Nestls-^ktis beute viel-
mellr als einen soliden VnlaAsvort mit
Autsr Rendite ersollsinen. Die Börsen-
verllältnisse verden sioll auvll vieder sin-
mal ändern, und dann vird sivll ^eiASn, dass
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der Nestlé-Titel zu den Schrittmachern der
Tendenz gehört und so der Dauerbesitz doch
auf seine Rechnung kommt. Natürlich kann
bei allgemein ungünstiger Börsentendenz

die Nestlé-Aktie künftig weiterhin Schwankungen

unterworfen werden, was jedoch die
Besitzer von unbelehnten Titeln in keiner
Weise beunruhigen sollte. Argentarius.
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