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DIE KAPITALANLAGE

N

Wie bewerte ich eine Aktie ¢

An L. P. in L.

Die Bewertung einer Aktie bedeutet, wie

Sie richtergerweise bemerken, eine um-
fassende Studie zahlreicher Faktoren, die
heute mehr denn je von Wichtigkeit ist. Ge-
rade in Krisenzeiten, da der Markt unter man-
nigfachen gefiihlsmiissigen Iindriicken, un-
ter politischen und geldmarktmissigen Aus-
wirkungen steht, ist es von Bedeutung, die
Aktienwerte sachlich zu beurteilen. Hiiten
Sie sich jedoch vor einer Verallgemeine-
rung und vor der Schematisierung. Jede
Aktie hat natiirlich die Eigentiimlichkeiten
ihrer Wirtschaftsbranche, denn eine Elek-
trizititsaktie ist anders zu beurteilen als
ein Kunstseidenwert, und eine Eisenbahn-
aktie erfordert eine andere Beurteilung als
die Nestléaktie,

Nichtsdestoweniger lassen sich gewisse
Grundsitze festhalten, welchen allgemeine
Giiltigkeit zukommt. Von prinzipieller Wich-
tigkeit sind natiirlich Fragen der Bilanz,
wie Reserven, Liquiditit und Lagerung der
Verpflichtungen. Vielleicht jedoch ist bei
der Priifung der finanziellen Verhiltnisse
in erster Linie doch eine Zerlegung der
Verdienst- und Gewinnziffern zweckmiissig.
Vor allem kommt dem Umsatz bei diesen
Betrachtungen eine grosse Bedeutung bei,
wobei die Fluktuationen des Umsatzes wiih-
rend verschiedener Jahre festzuhalten sind.
In engem Zusammenhang mit dem Umsatz
steht die Gestaltung der Unkosten, und der
Erklirung ihrer Bewegungen kommt spe-
zielle Bedeutung zu. Ein spezielles Augen-
merk verdient im fernern die Hohe der
Zinslasten und ihre Relationen zum Ertrag.
Es hat sich verschiedentlich schon gezeigt,
dass ein an sich gut arbeitendes Unterneh-
men an den Zinsen verbluten konnte, und
heute bildet die Karstadtgesellschaft ein

klassisches Beispiel fiir die Schwierigkeiien,
welche einem Unternehmen aus Zinslasten
erstehen konnen. Im weitern sind die Ab-
schreibungen withrend einer Reihe von Jah-
ren zu beobachten, und gerade hier wird
der Sachlage oft zu wenig Aufmerksamkeit
geschenkt. Nur Unternehmen, welche aus-
reichend abschreiben, sind gesund und ver-
dienen Interesse. Als Beispiele wichtiger Ge-
sellschaften mit umfangreichen, regelmiissi-
gen Abschreibungen konnten in der Schweiz
von jeher Sulzer, Brown Boveri, Aluminium,
Nestlé u. a. m. gelten. Starke Abschreibun-
gen bedeuten starke Iinanzlage, gesicherte
Gewinnverhiltnisse und  Sicherung vor
Uberraschungen. Jetzt erst kommt der eigent-
I'che Reingewinn zur Beurteilung. Ein Rein-
gewinn, der ausgewiesen wird, nachdem die
vorhergehend bemerkten Punkte einer sach-
lichen Beurteilung nicht standhalten, ist
von fragwiirdigem Wert, kann jedenfalls in
seiner Wichtigkeit stark beeintriichtigt wer-
den. Der Reingewinn ist einmal zui Aktien-
kapital in Beziehung zu bringen, gleichzei-
tig jedoch auch den gesamten eigenen Mit-
teln gegeniiberzustellen. Von Bedeutung ist
die Hohe des Reingewinnes gegeniiber dem
tatséichlich verteilten Geschiiftsgewinn. Eine
Gesellschaft, welche reichlich iiber die Di-
vidende hinaus wverdient, erscheint natiir-
lich in giinstigerer Lage. Musterbeispiele
dafiir sind Kreuger & Toll sowie Svenska.
Letzten Endes kommt noch eine Gegen-
iiberstellung des Borsenkurses einer Alktie
mit dem Geschiftsgewinn in Frage und es
gilt zu eruieren, was der Gewinn bei die-
sem Borsenkurs ausmacht. Wenn z. B. Nestlé
auf dem Borsenkurs zirka 81 9 verdie-
nen, so ist dies eine giinstige Relation.

Alle diese Priifungspunkte koanten nur
andeutungsweise aufgefithrt werden. Doch
diirfte diese knappe Ubersicht erkennen las-
sen, wie eingehend die mannigfachen Re-
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iationen der Gewinn- und Verlustrechnung
zu untersuchen sind, wobei immer noch zu
bedenken ist, dass eine Reihe weiterer Mo-
mente vorliegen, von denen die Bewertung
der Aktie abhingt. Noch auf eine irrtiim-
liche Auffassung sei kurz hingewiesen, nim-
lich die Ansicht, sobald in einer Bilanz die
Anlagen sehr stark abgeschrieben seien,
rechtfertige sich ein fast beliebig hoher Ak-
tienkurs. Um einem Fehlschlusse zu entge-
hen, muss das Aktienkapital mit dem bhe-
treffenden Agio beriicksichtigt werden, was
eine entsprechende Aufwertung der Anlagen
erfordert, und erst hernach kann die Beur-
teilung richtig erfolgen. Dies nur einige
Hinweise auf verschiedene Beurteilungsfak-
toren, welche heute von besonderer Wich-
tigkeit sind; denn es lisst sich an Hand
solcher Relationen vielfach mit Leichtigkeit
eine starke Unterwertung verschiedener Ak-
tien bei den heutigen Kursen feststellen.
Da fillt dann eben ins Gewicht, dass die
Kursbildung der Aktien von einem ganzen
Komplex von Faktoren bedingt ist, die teil-
weise ausserhalb der Gesellschaft liegen.

Serben Obligationen 18957

Dieser an der Genfer Borse gehandelte und
auch am Pariser Markt lieferbare Titel
verdient mit Recht Thre Aufmerksamkeit.
Es ist eine der wenigen Obligationen, an
denen man seit Neujahr nichts verloren hat.
Und dabei sind es bloss « Serben». Aber
vergessen wir nicht, Serbien erfreut sich des
finanziellen Patronats Frankreichs, was in
der heutigen Zeit #usserst wertvoll ist. Ein
Kauf dieses Titels zum jetzigen Kurs von
ca. Fr. 100 ist zweifellos attraktiv, und Sie
haben recht, wenn Sie die interessanten
Seiten dieses Titels antonen. Einmal ren-
tiert die Obligation bei ihrer Goldverzinsung
von 11 Schweizerfranken ganz ansehnlich.
Auch ist die Stabilitit des Kurses bemer-
kenswert, bewegt sich doch der Kurs seit
mehr als 2 Jahren zwischen Fr. 100—110.
Dabei darf die spezielle Sicherheit der
Obligation besonders erwédhnt werden, die
wir noch spiiter beriihren werden. Der tiefe
Kurs des Titels, wie er seit Jahren bestand,
erklirt sich hauptséichlich mit der Leidens-
geschichte desselben in der Nachkriegszeit.
Die urspriinglich auf Goldfranken lautenden
Obligationen wurden in langwierigen Ver-
handlungen schliesslich auf franzosische



Franken umgestellt, ohne dass dies effektiv
auf die Titel gedruckt worden wire. In der
Hoffnung, doch Goldfranken herausdriik-
ken zu konnen, wurde die Obligation jahre-
lang von Spekulationskreisen schwer ma-
nipuliert. Erst als man einsah, dass Jugo-
slawien keine Goldkonzession machen werde,
trennte sich die Spekulation vom Titel und
nach und nach klassierte er sich in Anlage-
kreisen, was eine Stabilisierung des Kur-
ses bei ca. Fr. 100 brachte. Wihrend der
jingsten Zeit hat sich der Kurs des Titels
verhiltnismiissig gut behauptet. Heute sind
die Verhiiltnisse fiir die Serbenobligationen
1895 abgeklirt, und der Erwerber weiss, wie
sich die Verzinsung und die Sicherheit stellt,
doch muss sein Titel ein Affidavit besitzen
und beim Kauf geliefert werden. Als Sicher-
heit dienen dieser Anleihe die Reineinnah-
men der Autonomen Monopolverwaltung
des Konigreichs Jugoslawien, und zwar vor-
gingig aller spiter begebenen Anleihen.
Diese verpfindeten Reineinnahmen betru-
gen in den letzten fiinf Jahren immer rund
zwei Milliarden Dinar. Der Anleihendienst
der 4% Anleihe 1895 erfordert jedoch jihr-
lich nur 355 Millionen Dinar, so dass die
verpfindete Einnahme den Dienst auf diese
Obligationen fiinfmal deckt. Damit ist die
Sicherung dieser Anleibe eine sehr weit-
gehende, was im allgemeinen zu wenig be-
kannt sein diirfte. Denn nur damit erklirt
es sich, dass die spiitern Anleihen von Ju-
goslawien im Kurse hoéher stehen als die
Obligationen wvon 1895. Auf Grund eines
1930 getroffenen Abkommens der Inhaber
der Serbenobligationen 1895 mit der Jugo-
slawischen Regierung betrigt die Verzin-
sung dieses Titels bis 1935 11 Schweizer
Franken, was beim heutigen Kurs eine
Rendite von 11% bedeutet. Bis 1940 sodann
betrigt der Zins 11.20 Goldfranken, bis 1946
sodann Fr. 11.60, bis 1951 Fr. 12, bis 1955
Fr. 13, bis 1958 Fr. 15 und bis 1967 Fr. 20.
Selbst ohne Beriicksichtigung der spiiter we-
sentlichen Zinssteigerungen weist der Titel
heute schon eine sehr giinstige Rentabilitéit auf.

Es diirfte sich in der Hauptsache mit der
ungeniigenden Orientierung weiterer Kreise
iiber die eigentlichen Anleihensverhéltnisse
erkliren, dass diese Obligationen, die einen
regelmiissigen Markt haben, nicht mehr Be-
achtung finden. Es liegt wiederum einer
jener Félle vor, da die Kursbildung durch
zuriickliegende Ereignisse gefithlsméssig be-
einflusst ist, denn der Kurs von Fr. 100
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trigt den tatsiichlichen Verhiltnissen nicht
geniigend Rechnung.- Auch wird die Ren-
dite im Laufe der Jahre, wenn auch nur
langsam, besser. Ein kleinerer Pesitz sol-
cher Obligationen lisst sich ohne weiteres
befiirworten. Es ist zu bedenken, dass bei
einem Preis von Fr. 140 immer noch eine
8%ige Rendite gegeben ist. Man braucht ja
nicht die ganze Anleihe zu kaufen, aber
ein kleines Postechen ist zweifellos attraktiv.

Der Zufall bei der Kursbildung?

An K. S. in Ch.

hre Frage, bis zu welchem Grade der Zu-

fall fiir den Kursstand von Obligationen
und Aktien verantwortlich zu machen ist,
lisst sich schwer beantworten. Voltaire sagt:
«Ce que nous appelons le hasard n’est et
ne peut étre que la cause ignorée d’un
effet connu.» Auch auf dem Effektenmarkt
diirfen wir ruhig sagen, dass dem reinen
Zufall nichts iiberlassen bleibt. Letzten En-
des finden wir immer einen Grund, nur
fragt es sich, ob der Grund sachlich stich-
haltig ist. Halten wir uns vor Augen, dass
die Borse der Konzentrationspunkt aller
sachverstiindigen Meinungen iiber die Kon-
junktur, das Clearinghaus der wirtschaft-
lichen und politischen Nachrichten der gan-
zen Welt ist, wie ein Schriftsteller sich aus-
driickte. Wir diirfen ruhig annehmen, dass
der Zufall in der grossen Linie der Ge-
staltung der Kurse von Aktien und Obliga-
tionen keine bedeutende Rolle spielt. Wich-
tig fiir die allgemeine Tendenz der Kurs-
gestaltung ist einmal die Geldmarktlage.
Gerade am Obligationenmarkt kommt den
Geldverhéltnissen eine grosse Bedeutung zu.
Fliissiges Geld bedeutet tiefe Obligationen-
zinsen und hohe Obligationenkurse. Heute
notieren sogar 4% Titel iiber pari, wihrend
vor 3 Jahren nur zirka 51 % Obligationen
pari standen. Iin weiteres Moment ist so-
dann die Wihrung. Gute Goldwihrung be-
deutet billige Obligationenkurse und am Ak-
tienmarkt normale Kurshewegungen. Un-
stabile Wihrungsverhiiltnisse fiihren zur
Flucht aus der Obligation und entsprechend
hohe Obligationenzinsen, wie wir sie be-
sonders u. a. in Deutschland haben. Die
Aktienkurse sind unter solchen Verhiltnis-
sen unberechenbar, denn es zeigt sich, dass
die sogenannte Goldwerttheorie der Aktien
nicht durchdringt. Erfahrungsgemiiss bringt
Wihrungsdébicle auch Aktienkurszersto-



rung, und um dieser Gefahr zu entgehen,
oreift das Publikum zur Kapitalflucht. Die
Effektenkurse stehen natiirlich weitgehend
unter dem Einfluss politischer Verhiltnisse.
Politische Unsicherheit ist ein Feind der
Effektenmiirkte, und sie fithrt rasch zum
«sauve qui peut». Gerade wegen der po-
litischen Ausnahmestellung werden nord-
amerikanische Wertschriften heute vielfach
gekauft, Von unzweifelhaftem Einfluss ist
sodann die «technische Verfassung des
Marktes ». Es ist wichtig, ob allgemein
Hausseengagements bestehen, die bei Kurs-
riickschligen freiwillig und zwangsweise ab-
gebaut werden. 1929 war es dem Markt zum
Verhiingnis geworden, dass besonders in
New York ungeheure Spekulationspositio-
nen bestanden, welche an Maklerdarlehen
allein iiber 6 Milliarden $ in Anspruch nah-
men. Der sturzartige Zerfall dieses Gebéu-
des hatte ungeheure Folgen fiir Kurse und
Wirtschaft im allgemeinen. Weiter ist auch
auf die Verfassung von anderen Mirkten,
denn heute sind viele Valoren an verschie-
denen Mirkten in andern Lindern gehan-
delt, hinzuweisen. Setzt nun an einem Markt
ein Tendenzwechsel ein, so greift er zu-
folge der Arbitrage in den gemeinsam ge-
handelten Titeln rasch auf andere Linder
iber. Dies hatten wir seit zwei Jahren fest-
stellen konnen, indem der Marasmus von
London und die Débicle von New York
auch unsere Schweizerborsen beeinflusste
durch das Medium der Schwedenwerte, der
Royal Dutch Aktie, um nur die wichtigsten
internationalen Arbitragewerte aufzuliithren.
Schliesslich steht die Borse unter dem Ein-
drucke der laufenden wirtschaftlichen Nach-
richten, Gute Aussenhandelsziffern stimu-
lieren fiir Werte der Exportindustrie,
schlechte Metallpreise entwerten die Kup-
fer-, Zinn-, Zinkaktien, sinkende Konjunktur
verringert die Zuversicht fiir Elektrizitits-
werte, zunehmende Uberproduktion in ge-
wissen Branchen wie Kunstseide usw. bringt
die entsprechenden Aktien zum Sinken, auch
wirkt die Bekanntgabe einer verfehlten oder
gar verurteilungswerten Finanzierungsme-
thode, wie z. B. bei den Linoleumswerten
verstimmend wund schliesslich kursgefihr-
dend. So gibt es eine Reihe wirtschaftlicher
Einzelmomente, die an der Birse nachhal-
tig sich auswirken, ohne dass man von Zu-
fall reden diirfte. Bei allen im Vorstehenden
erwihnten Faktoren konnen wir in diesem
gedriingten Raum die Kursbildungsfrage nur
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andeuten. Dabei ist auch vor Augen zu hal-
ten, dass die Borse bei der Kurshildung,
wie jede menschliche Einrichtung, hiufig
in Ubertreibungen iibergeht, denn schon Na-
poleon sagt: «l'éxagération est une chose
qui plait & l'esprit humain.» Was wunders,
wenn dieses menschlichste Ding, die Borse,
da Halt machen konnte. Gerade in letzter
Zeit ist in Ubertreibungen des Guten zuviel
getan worden. Wir haben eigentlich das
gleiche Mass an Ubertreibungen wie 1928/

29, nur in entgegengesetztem Sinne, und die-
ser Tendenz nicht urteilslos zu erliegen,
liegt im Interesse jedes Titelinhabers und
auch jedes eventuellen Kéufers von Anlage-
werten. Bei einer ruhigen und sachlichen
Beurteilung der Verhiltnisse lassen sich im-
mer gute Valoren billig entdecken, und es
gibt auch schlechte Valoren zu teuren Prei-
sen. Sie voneinander zu trennen, erfordert
viel Sachlichkeit und eine gute Sachkennt-
nis. Argentarius.
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