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DIE KAPITALANLAGE

N

Siidamerikanische Elekirizitatswerte

An F. B. in D.

hre Frage, welche der bei uns kotierten

stidamerikanischen Elektrizititsaktien die
interessanteste sei, lisst sich nicht in ganz
einfacher Weise beantworten, denn die ver-
schiedenen Werte haben, obgleich das Ti-
tigkeitsfeld das nimliche ist, unterschied-
lichen Charakter. Eigentliche Aktien von
Elektrizititswerken haben wir im Grunde
genommen nur zwei: Italo Argentina und
Lima Light, denn nur diese beiden Gesell-
schaften sind Stromerzeugungs- und Ver-
teilungsunternehmen. Bei den iibrigen Ak-
tien wie Hispano, Schweizerisch-Amerika-
nische Elektrizititsgesellschaft und Siidame-
rikanische Elektrizititsgesellschaft handelt es
sich teils um gemischte, teils um reine Hol-
dinggesellschaften. Dochum den bekanntesten
Titel, mit dem grossten Markt und mit inter-
nationalem Namen vorauszunehmen, mochte
ich Sie in erster Linie auf Hispano hinweisen.
Diese Gesellschaft betreibt seit mehr als
20 Jahren in Buenos Aires ein ganz erst-
klassiges Elektrizititsunternehmen, das von
jeher mit bestem Erfolg gearbeitet hat.
Uber die Grosse des Werkes gibt Thnen die
Hohe des Stromabsatzes Aufschluss, indem
derselbe innert zehn Jahren von 262 Millio-

nen auf 689 Millionen Kilowattstunden ge-
steigert wurde, und die Kraftzentrale in
Buenos Aires hat eine Leistungsfihigkeit
von 427,000 Kilowatt. Diese Anlagen wur-
den von jeher stark amortisiert und sind
heute noch mit rund 280 Millionen Gold-
pesetas bewertet. Gleichzeitig hat sich
Hispano jedoch im Laufe der letzten Jahre
zur Holding entwickelt, und heute besitzt
sie Beteiligungen in aller Herren Linder.
welche mit 250 Millionen Goldpesetas be-
wertet sind. Uber die genaue Zusammen-
setzung dieser Beteiligungen schweigt sich
der Bericht aus, so dass man dieselbe nicht
zuverlissig beurteilen kann, wobei es sich
immerhin um 250 Millionen Goldpesetas
handelt. Wir wissen nur ganz ungefihr, dass
Interessen bei der Sofina in Briissel be-
stehen, welche selber eine Holding ist,
ebenso an der Sidro, ebenfalls in Briissel,
welche wiederum eine Holding bedeutet.
Eine enge Verbindung besteht sodann mit
Gesfiirel in Berlin, sowie mit FElektrizi-
titswerk Siidwest Berlin. Der Umfang der
gegenseitigen Beteiligungen lidsst sich nicht
beurteilen, ebensowenig die Art und die
Grosse der gegenseitigen Abhéngigkeit und
Verschuldung. Damit ist Hispano zur weit-
schichtigen, undurchsichtigen Beteiligungs-
gesellschaft geworden, zu deren Tiitigkeits-
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gebiet u. a. Argentinien, Mexiko und Spa-
nien zihlen. Frither veroffentlichte die Ge-
sellschaft ihre monatlichen Einnahmen, heute
nicht mehr, was die Urteilshildung .nicht er-
leichtert. Die Einnahmen der Hispano diirften
unter den heutigen Verhiiltnissen, wie all-
gemein iiblich, ebenfalls in Mitleidenschaft
gezogen werden, denn die argentinische,
mexikanische und spanische Wihrungsent-
wertung diirfte direkt oder indirekt Aus-
wirkungen zeitigen. Allerdings kann das
Unternehmen auf jahrzehntelange gute Ent-
wicklung zuriickblicken, und die Finanz-
lage diirfte eine entsprechend starke sein.
Die kiinftigen Gewinnverhiiltnisse jedoch
werden sich unter dem Drucke der heutigen
Wirtschafts- und Valutalage den Verhiilt-
nissen mehr oder weniger anpassen. Nun
war die Aktie von nominell 500 Pesetas aller-
dings einstmals auf Fr. 4000 gestiegen und
heute auf zirka Fr.900 zuriickgeglitten, steht
also immer noch auf beinahe 200%. Die bis-
herige Dividende von Fr.85 erscheint heute
fraglich, nachdem eben die & conto Dividende
auf Fr.30 reduziert wurde. Welches jedoch
die kiinftige Dividendenbasis sein wird, lisst
sich nicht beurteilen. Ein Titel mit ausgespro-
chen internationalem Einschlag und weitge-
hend exotischem Risiko darf heute eine Ren-
dite von mindestens 8% beanspruchen. Nun
ist daran zu erinnern, dass die Hispanoaktie
immer zu den Schrittmachern der Tendenz
gehorte und spekulativ weitgehenden An-
reiz ausiibt; auch ist die Negoziabilitit der
Aktie sehr gut, was fiir die Kurshewegun-
gen wichtig ist. Mit der Hispanoaktie er-
werben Sie einen Titel, der ein Borsenwert
par excellence ist, mit den Sonnen- und
Schattenseiten solcher Aktien. Vom reinen
Anlagestandpunkt aus lassen sich unter den
heutigen Verhiiltnissen dem Titel keine be-
sondern Eigenschaften abgewinnen, um so
grosser sind seine Qualititen als Spekula-
tionswert.

Einfacher liegt die Sache bei der Italo-
Argentina, die als Produktionsgesellschaft
in Buenos Aires vollstindig mit Argentinien
verbunden ist. Die monatlichen Einnahmen-
ausweise lassen eine normale Titigkeit der
Gesellschaft erkennen, deren Kraftabsatz
trotz der Krisis keine Verringerung auf-
weist. Die Italo-Argentina ist ein reiner
Pesowert und als solcher mit der Zukunft
der argentinischen Entwicklung aufs engste
verkniipft. Beim heutigen Pesowert rentiert
der Titel fiir den Schweizer Aktionir 10 2;;
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jede Pesoerholung bedeutet eine entspre-
chende Erhohung der Rentabilitit des Titels
und eine dadurch bedingte Kurssteigerung.
Die heutige Pesoentwertung hat fiir die Ge-
sellschaft eine Steigerung ihrer Zinslasten
zur Folge. womit jedoch nicht gesagt ist,
dass die Zukunft nicht eine Besserung des
Pesokurses bringen wird. Wer Zutrauen hat
in die Vitalitiit Argentiniens und in die
Entwicklung der wirtschaftlichen Verhiilt.
nisse des Landes, darf die Italo-Argentina-
Aktie kaufen, denn die spekulativen Chan-
cen des Titels sind offensichtlich. Wer
die Italo-Argentina-Aktien aber billig kau-
fen will, erwirbt am vorteilhaftesten Aktien
Serie A der Schweizerisch-amerikanischen
Elektrizititsgesellschaft, welche die Italo-
Argentina durch ihren Aktienbesitz kon-
trolliert. Wer diese Titel von nom. Fr. 200
zum heutigen Preis von etwa Fr.65 kauft,
erwirbt die Italo-Argentina zu ungefiihr dem
halben Marktpreis. Jede Kurssteigerung der
Italo-Argentina bedeutet eine wesentliche
Werterhchung der S. A. E. G. Aktie. Die
8. A.E. G. besitzt auch noch das Kraftwerk
Bahia Blanca, das sich gut entwickelt. Die
S. A, E. G.-Aktie ist heute offensichtlich un-
und weist bei normaleren Ver-

terwertet

bliebenen Fr. 5000.—.
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hiltnissen am Markt Kurssteigerungschan-
cen auf, wobei der Titel eine befriedigende
Negoziabilitit hat. Uber die Siidelektra-Aktie
lisst sich schwerer ein Urteil bilden, da die
Interessen des Unternehmens iiberwiegend
in Peru liegen, wo die politischen und &ko-
nomischen Verhéltnisse wenig iibersichtlich
sind. Unter dieser Sachlage leidet auch die
Lima Light & Power Co., die ein tech-
nisch wertvolles Kraftwerk betreibt. Die
Vorzugsaktien erhielten 1931 keine Divi-
dende mehr, wobei der Aktienanspruch je-
doch kumulativ ist. Attraktiv bei dieser Ge-
sellschaft sind die 6% Obligationen 1. Hy-
pothek, die ca. 35% notieren und ihren Zins
zahlen. Die Pfundentwertung bedingt fiir das
Unternehmen wichtige Zinserleichterungen.
In diesem Zusammenhang noch einen Hin-
weis auf die 6 % Rentenbons der Hispano,
welche, als Pesopapier gewertet, beim heu-
tigen Kurs von 42 % zweifellos attraktiv
sind, da es sich um die Obligation eines
erstklassigen Schuldners handelt. Hier kann
man sich bei reduziertem Risiko Chancen
sichern fiir eine eventuelle spitere Hoher-
bewertung des Pesos. Eine besondere Auf-
merksamkeit verdienen sodann die 5% %
Obligationen S. A. E.G. bis zirka 75 %.

AUS UNSERER PRAXIS

Eine Verkauferin, die sich zur Einrichtung einer Verkaufsfiliale im Auto-
mobil in eine benachbarte Stadt begab, verungliickte bei dem Zusammen-
stoss mit einem andern Automobil t&ddlich. Wir zahlten den Hinter-
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Die Negoziabilitat der Titel
An K. L. in U,

Diesmal nur ganz kurze Antwort auf
Ihre Frage. Natiirlich ist die Nego-
ziabilitit eines Titels ein wichtiges Akti-
vum eines Valors. Lassen Sie mir etwas
Zeit, um die Frage eingehender zu behan-
deln, denn sie ist wichtig. Fiir heute nur
das : Verk#uflichkeit ist ein Element des
Preises. Beim Preis eines Valors ist weit-
gehend die Nachfrage entscheidend, wih-
rend Anschaffungskosten und innerer Wert
oft zuriickzutreten haben. Der Preis einer
Sache ist, was irgend jemand in irgend-
einem Zeitpunkt zu zahlen gewillt ist. Hat
ein Titel keinen Markt, dann diirfen Sie
auch nie auf einen Preis rechnen, der sich

mit dem tatsichlichen Wert deckt. Dann
spielt der Zufall eine grosse Rolle. Titel
mit schlechtem Markt miissen vom Eigen-
tiimer als solche gewertet werden. Zihlen
Sie nie auf eine Moglichkeit rascher Ver-
silberung zu normalem Preis, sonst ist Ihre
Rechnung gefiihrlich fiir Sie. Aber ein Titel
mit schlechtem Markt kann als Anlage
gleichwohl sehr zweckmiissig und wvorteil-
haft sein, jedoch innert bestimmtem Rah-
men. Argentarius.

Vorstehende Ausfiithrungen stiitzen sich,
nach Mdglichkeit, auf die besten dem Autor
zur Verfiigung stehenden Quellen. Trotz
sorgfiltiger Kontrolle der Unterlagen muss
jedoch in iblicher Weise jede Veranlwort-
lichkeit fiir die Richtigkeit der Darstellungen
und Angaben abgelehnt werden.

)
& Ih
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J. Gleller-Rindlisbacher ¢
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Stimmt die
nebenstehende
Rechnung?

Es gibt heute noch tausende von

Hausfrauen, die sich auf diese pri-

mitive Art iiber ihre Ausgaben

Rechenschaft geben. Es kommt sie

an Geld und Aerger teuer zu stehen.

Einer Hausfrau, die das Schweizer-

Spiegel - Haushaltungsbuch fiihrt,

kann das nicht passieren.

‘ . " DAS
v ~ SCHWEIZER-SPIEGEL
HAUSHALTUNGSBUCH

hat sich bewdhrt! Seine drei Vorteile:

1. Erméglichung der Aufstellung eines Budgets und monatliche automatische
Kontrolle iiber Zuviel- oder Zuwenigverbrauch am Schlusse jeden Monats,

2. Anpassung fiir jede Verhilinisse, gleichgiiltig, ob neben dem Kassabuch noch
ein Postcheck- oder Bankkonto gefiithrt wird und dort der Mann noch einen
Teil der Auslagen direkt bezahlt,

3. Es sind keine Buchhaltungskenntnisse notwendig, und der Zeitaufwand ist gering,

haben zur Folge gehabt, dass sich seine Anhéngerinnen von Jahr zu Jahr mehren.

Endlich ein verniinftiges, praktisches Haushaltungsbuch! Es kostet in Leinen gebunden Fr. 2.80.
Die Ausgabe 1932 ist soeben erschienen! Die Zusendung erfolgt gegen Nachnahme oder
vorherige Einzahlung auf Postcheck VIII 9419

SCHWEIZER-SPIEGEL VERLAG ZURICH
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