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"DIE KAPITALANLAGE~—

Motto : « Celui-la est riche, qui re-
coit plus qu’il nme consume; celui-la
est pauvre dont la dépense excéde la
recette. » La Bruyere.

Der tatsachliche Wert von Kapitalanlagen

Nichts ist schwerer heute als eine zu-
verlissige Bewertung einer grossen
Anzahl von Valoren, welche nach mensch-
lichem Ermessen als solide Kapitalanlagen
zu bezeichnen sind. Denn die Verhiltnisse
sind derart im Fluss, dass eine sachliche
Beurteilung oft kaum méglich ist.
Nehmen wir voraus, dass wir Staatstitel
von England, Frankreich, Holland, der
Schweiz und den Vereinigten Staaten ohne
weiteres ausserhalb jeder Diskussion stel-
len. Immerhin hat die Erfahrung gezeigt,
wie Wihrungsentwertungen auch solche
Fonds innert kiirzester Zeit auf das nach-
teiligste beeinflussen konnen oder doch
deren Besitz schwer zu beeintrichtigen ver-
mogen. Die Entwertung des englischen
Pfundes steht noch in zu lebhafter Erinne-
rung, um niher darauf eintreten zu miissen.
Englischer Titelbesitz erfuhr nicht nur
kursmiissig eine Entwertung, sondern man
hatte es mit einer Kapitalverringerung zu
tun, denn am Gold gemessen lag eine Wert-

verminderung vor. Die Staatstitel an sich
sind eben nur relative Werte und stehen in
engstem Zusammenhang mit Wihrungspoli-
tik, Staatsfinanzen und Volkswirtschaft.
Wenn heute verschiedene siidamerikanische
Staatswerte, die sogar auf Dollar oder
Pfund lauten, bis auf die Hilfte ihres No-
minalwertes gesunken sind und dabei ihrer
Zinspflicht vollig nachkommen, so tut dies
das Besagte vollstindig dar. Ahnlich ver-
hilt es sich mit einer Reihe von auslin-
dischen Staatsfonds, die an den Schweizer
Borsen notiert sind und hier ausserordent-
lich tief im Kurs stehen, ohne dass sie
notleidend wéren.

Sobald wir auf das Gebiet der festver-
zinslichen Werte privater Unternehmen
iibergehen, komplizieren sich die Verhilt-
nisse. Es liegen diesen Werten, die reine
Geldforderungen sind, ebenfalls die Wih-
rungsverhiiltnisse des 'Tidtigkeitsgebietes
der Gesellschaft zugrunde, sowie die Ver-
hiiltnisse der Wihrung, auf welche die
Titel lauten. Sofort kommt aber noch
die Finanzlage des Unternehmens und des-
sen Geschiiftsgang in Auswirkung, was ge-
rade heute keine Vereinfachung bedeutet.
Denn schon die Beurteilung der Finanzlage
einer Gesellschaft gibt selbst unter nor-
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malen Verhiiltnissen des oftern Ritsel auf.
Denken wir nur daran, wie schwierig heute
eine richtige Erfassung des Verschuldungs-
problems eines Unternehmens ist, fiir des-
sen Beurteilung nur zu oft die notwendig-
sten Llemente nicht bekanntgegeben wer-
den. Die Gefahr kurzfristiger Verschuldungen
hat gerade in letzter Zeit verschiedentlich
fir Unternehmungen zu Schwierigkeiten
gefiithrt, die plotzlich am Horizont erschie-
nen und den Titelinhaber iiberraschten.
Die Kreditkrisis hat heute derartige For-
men angenommen, dass das Verschuldungs-
problem in den Vordergrund des Interesses
geriickt ist und auf die konsolidierte Fi-
nanzlage eines Unternehmens nicht genii-
gend hingewiesen werden kann., Schwe-
bende Verpflichtungen sind heute eine Ge-
fahr. Da man hiufig iiber derartige Ver-
bindlichkeiten nicht orientiert ist, wird die
Bewertung einer Obligation oft sehr schwer.
In dieser Hinsicht ist immer wieder auf die
Finanzpolitik von Nestlé als Musterbeispiel
weitblickender Dispositionen hingewiesen
worden. Denn seit einer Reihe von Jahren
ging das Bestreben dieses Unternehmens in
mustergiiltiger Weise darauf aus, Schulden
abzutragen, und in dieser Krisenzeit steht
die Bilanz konsolidiert und krisenfest da,

womit der Verwaltung schon eine der
Hauptsorgen vorweggenommen ist.
Noch schwerer als die Beurteilung der

Passivseite einer Bilanz ist jedoch diejenige
der Aktiven, von deren Zusammensetzung
und Ertragsfihigkeit die Obligationen eines
Unternehmens in besonderem Masse in ihrer
Qualitdt abhingen. Wohl sieht man in der
Regel, wie gross die unmittelbaren Dispo-
nibilititen sind, doch schon bei der Dar-
stellung der Debitoren treten fiir den Aussen-
stehenden oft Schwierigkeiten auf. Wenn
natiirlich Bankguthaben und Kassa die Ver-
bindlichkeiten decken oder unter Heran-
ziehung der Debitoren eine sehr vorteilhafte
Uberdeckung der Schulden errechnet wer-
den kann, liegen die Verhiltnisse fiir die
Obligationen giinstig. Natiirlich immer unter
der Annahme, dass die Debitoren solvent
sind. Die Vorriite von Rohmaterialien so-
dann, sofern sie geniigend vorsichtig bilan-
ziert sind, konnen fiir die Qualitdt der
Obligationen ebenfalls von Bedeutung sein,
denn auch hier handelt es sich um ein
relativ liguides Aktivum. Schwer zu beur-
teilen sind oft sogenannte Syndikatsbeteili-



gungen, sowie Effektenbesitz, indem be-
kanntlich gerade hier fiir die Bewertung
grossere Willkiir mdoglich ist. Immobilien
schliesslich gehoren in der Regel zu den
durchsichtigsten Aktiven, sofern Abschrei-
bungen und Ertriignisse geniigend spezifi-
ziert ausgewiesen sind.

Neben der Finanzlage jedoch ist fiir die
Beurteilung einer Obligation die Ertrags-
wertung- von Wichtigkeit, denn hier ist zu
suchen, wie die Zinsen und Amortisationen
verdient werden, was flir die Bonitit einer
Obligation von Bedeutung ist. In dieser
Beziehung sind die Verhiiltnisse bei der
Mehrzahl von Schweizer Unternehmungen
giinstig, obschon auch hier gerade die ver-
inderten Valutenverhiiltnisse verschiedent-
lich Ausfille gebracht haben, welche man
friiher nie zu ahnen in der Lage gewesen
wire. Hier kommt unsere Verbundenheit
mit der Weltwirtschaft zum Ausdruck,
die das Resultat einer zwangsliufigen Ent-
wicklung ist, ausgehend von der Gestaltung

unserer volkswirtschaftlichen und natiirli-
chen Voraussetzungen. Gerade diese jiingste
Gestaltung der Verhiiltnisse im allgemeinen
bedeutet eine Erschwerung der Beurteilung
festverzinslicher Werte. Menschlicher Vor-
aussicht nach sind zahlreiche Obligationen
an unseren Schweizer Borsen unterwertet,
doch erst die Zukunft kann zeigen, in wel-
chem Umfang, und in der Zwischenzeit
scheint eine abwartende Stellung zweckmiis-
siger. Heute steht nur fest, dass die Krisis
ausserordentlich tiefe Wunden geschlagen
hat, und vorliufig scheint die Grundlage fiir
den kiinftigen okonomischen Wiederaufbau
noch kaum gefunden zu sein.
Argentarius.

Vorstehende Ausfiihrungen stitzen sich,
nach Mdglichkeit, auf die besten dem Aulor
sur Verfiigung stehenden Quellen. Trotz
sorgfdltiger Konirolle der Unterlagen muss
jedoch in fiiblicher Weise jede Verantwort-
lichkeit fiir die Richtigkeit der Darstellungen
und Angaben abgelehnt werden.
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