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Splegel

Jeder Wohn- und Arbeitsraum braucht Licht,
er verlangt gutes zweckbestimmtes, blen-
dungsfreies Licht und je nach Gestaltung
braucht er stimmungsvolles oder gar fest-
liches Licht —

All diese Anforderungen miissen bei der Wahl
der Leuchten in Erwidgung gezogen werden.
Unser Fabrikationsprogramm umschliesst
alles von der einfachen Zweckleuchte bis zum
reichen Kronleuchter. Verlangen Sie im Fach-
handel ausdriicklich Produkte der BAG Turgi.

BAG Bronzewarenfabrik AG 5300 Turgi
Telefon 056/31111
Ausstellungs- und Verkaufsraume:
8023 Ziirich, Konradstrasse 58
Telefon 051/445844
8023 Ziirich, Pelikanstrasse b
Telefon 051/257343

Simon Frey

Der vielversprechende
Zinssatz,

er sein Erspartes, sein hart
m Erworbenes in Obligationen

anlegt, muB Vertrauen zu den
Leuten haben, die dahinterstehen.»
Mit diesen und anderen treffenden
Worten warb im Verlauf der vergan-
genen Sommermonate ein Coupon-In-
serat in verschiedenen namhaften Ta-
geszeitungen und Zeitschriften um die
Gunst eines anlagesuchenden Publi-
kums. Ein gut gewdhlter Blickfang
war mit der auffallenden Aufschrift
«7 %» versehen. Eine in der Offent-
lichkeit kaum bekannte Holdinggesell-
schaft — unter diesem Begriff ist eine
Aktiengesellschaft zu verstehen, die
Beteiligungen anderer Gesellschaften
erwirbt und verwaltet — bot auf die-
sem heute nicht mehr ungewdhnlichen
Weg Kassa-Obligationen ihres Institu-
tes zur Zeichnung an. Sie offerierte
den Interessenten folgende Konditio-
nen: Kassa-Obligationen mit einer
Laufzeit von drei, flinf beziehungs-
weise zehn Jahren zu 6, 6, bezie-
hungsweise 7 Prozent Zins im Jahr.

Einer meiner Bekannten nahm sich
die Miihe, versah den Coupon mit sei-
ner Adresse und sandte ihn an die be-
treffende Gesellschaft. Wenige Tage
spédter erhielt er einen auf den ersten
Blick recht ansprechenden Prospekt,
der zusammen mit einem Bestell-Ta-
lon, einem griinen Einzahlungsschein
und einem Begleitschreiben, in wel-
chem bereits im voraus fiir das der
Gesellschaft entgegengebrachte Ver-
trauen gedankt wird, zum Kauf der
Kassa-Obligationen animieren soll.
Diese weisen im Vergleich zu entspre-
chenden Obligationen der wéhrschaf-
ten Schweizer Banken einen stark
iibersetzten Zinssatz auf.

Beim aufmerksamen Studium des
Prospektes fallt allerdings ziemlich
rasch auf, mit welcher Unkenntnis der
Text dieses Werbetrigers abgefasst
wurde. Beispielsweise wird in einem
Abschnitt, der wohl zur niheren Er-
lduterung der Kassa-Obligation dienen
sollte, die Feststellung gemacht, daB
bis vor wenigen Jahren die Obligatio-
nen als relativ sichere Geldanlage-
papiere galten, jedoch die Verzinsung
und damit ihr Wachstumsgrad gering

gewesen seien. Obschon in der Bemer-
kung «relativ» die Sicherheit einer
Kassa-Obligation angezweifelt wird,
beteuert der Verfasser im nAchsten
Satz, daB das sogenannte «Obligatio-
nengeld» — darunter ist wohl das in

festverzinslichen Werten angelegte
Kapital zu verstehen — sicher angeleg-
tes Geld sei.

Der geneigte Leser merkt, daf hier
etwas nicht ganz stimmen kann. DaB
man im Zusammenhang mit Kassa-
Obligationen sogar von Wachstum
sprechen Kkann, diirfte jedem Fach-
mann neu sein. Jahr fiir Jahr bleibt
nidmlich der Zinssatz und der Nomi-
nalwert der Obligation, der dem An-
leger am Ende der Lauffrist — anders
als bei der Aktie - zuriickerstattet
werden muB, praktisch derselbe — ob
es sich um eine Kassa- oder um eine
gewdhnliche Obligation handelt. Wer-
den die Zinsertrdge reinvestiert, das
heiBt wiederangelegt, so ist dies ei-
nem Sparvorgang gleichzusetzen und
hat nichts mit Wachstum zu tun. Im
Gegensatz dazu konnen Aktien, de-
ren Kurs {liber Jahre im Steigen be-
griffen ist, als Wachstumswerte ange-
sprochen werden.

Weil dagegen die Obligation eben
kein Wachstumswert ist, muB8 dafiir
die Sicherheit umso groBer sein, da-
mit man das Geld, das sich nur um
den Zinssatz vermehren kann, nicht
etwa auch noch verliert. Bei der Be-
urteilung einer Obligation — handle es
sich um Kassa- oder gewthnliche Obli-
gationen — spielt daher die Qualitit
oder Bonitdt des Schuldners, das
heiBt dessen Zahlungsfihigkeit im Lau-
fe der kommenden Jahre eine aus-



schlaggebende Rolle. Nicht auBer acht
darf gelassen werden, daB es unter
Umstdnden fiir Gldubiger vorteilhaft
sein konnte, anstelle von Kassa-Obli-
gationen marktgingige Obligationen —
darunter sind festverzinsliche Wert-
papiere zu verstehen, die an einer
Borse offiziell zum Handel zugelassen
sind und einen tdglichen Markt auf-
weisen — zu erwerben. Diese Obliga-
tion kann der Gldubiger im Gegensatz
zur Kassa-Obligation immerhin viel-
leicht noch mit einem Teil-Verlust
abstoBen, wenn es beim Schuldner zu
kriseln beginnt.

Unter dem Titel «Geldentwertung
und Geldanlage» wird im Prospekt
der erwdhnten Holdinggesellschaft
versucht, dem geduldigen Leser weis-
zumachen, daB die 6- bis 7prozentigen
Kassa-Obligationen des zur Diskus-
sion stehenden Unternehmens eine
glinstige Gelegenheit bieten, sich ge-
gen die schleichende Geldentwertung
zu schiitzen. Aber nicht genug. Die
Holdinggesellschaft bietet sogar Ge-
wihr, daB das in Kassa-Obligationen
ihrer Gesellschaft angelegte Geld ste-
tig wichst und auBerdem eine sichere
und ertragreiche Geldanlage darstellt!

Etwas stutzig wurde mein Bekann-
ter jedoch besonders, als er keine An-
gaben iiber die Verwendung der Gel-
der fand, die er der Gesellschaft an-
vertrauen sollte. Es fehlten im gan-
zen Prospekt verantwortliche Namen,
die fiir das Unternehmen im Notfall
einstehen konnten. Uber das Alter und
die bisherige Geschéftstétigkeit der
Gesellschaft enthielt der Prospekt
auch keine Informationen. Einzig die
Adresse und die Telephonnummer lie-
Ben auf ein festes Geschiftsdomizil
schlieBen.

Nachdem mein Bekannter alle diese
Feststellungen gemacht hatte, erlahm-
te sein Interesse. Er glaubte nun, daB
diese Angelegenheit fiir ihn erledigt
sei. Aber weit gefehlt! Nach einigen
Wochen erhielt er von der Holding
einen zweiten Brief und als Beilage
eine Vierteljahresbilanz und eine Uber-
sicht liber die Finanzstruktur des Un-
ternehmens, mit der Bemerkung, daB
diese beiden Unterlagen leider von

der Druckerei verspiatet zur Abliefe-
rung gelangt seien.

Die Quartalbilanz wies als Hauptak-
tivum Wertschriften im Betrag von
rund 450 000 Franken auf. Das Ak-
tienkapital in Hohe von 200 000 Fran-
ken, langfristige Darlehen im Um-
fange von etwa 250 000 Franken so-
wie ein Quartalsgewinn, der rund 9,4
Prozent des Wertschriftenbestandes
ausmachte und der sich aus Dividen-
deneingédngen der beteiligten Firmen
zusammengesetzt haben soll, erginz-
ten das bis dahin erhaltene Bild von
der Gesellschaft. Ein zur Bilanz ge-
hérender Revisionsbericht fehlte. Die
Ubersicht {iber die Beteiligungen, de-
ren Namen verschwiegen wurden,
aber am 6. Juni 1967 immerhin einen
Wert von 640 000 Franken ausgemacht
haben sollen, rundete den bis dahin
gewonnenen Eindruck tber die Titig-
keit der Holdinggesellschaft weiter
ab. Die vier Beteiligungen, die sich
auf Handels- und Fabrikationsfirmen
(Haushaltmaschinen, Wische und Aus-
steuern sowie Bedarfsartikel) konzen-
trieren, sollen 1966 einen Umsatz von
zusammen 5,7 Millionen Franken er-
zielt haben. Vorsichtigen Schitzungen
zufolge rechnet man angeblich fir
1967 zusammen mit einer neuen Be-
teiligung (Finanzierungsgesellschaft)
mit einem Umsatz von etwa 10 Millio-
nen Franken.

Nachdem mit diesen Angaben etwas
Licht in die T#tigkeit der Holding ge-
bracht wurde, verschweigen die neuen
Informationen nach wie vor die Na-
men der dahinterstehenden Leute ge-
flissentlich, obschon im eingangs zi-
tierten Inserat-Text darauf hingewie-
sen wurde, daB eine Obligation so
«gut» sei, wie die Menschen, die da-
hinterstehen, und wie das, was diese
Menschen mit dem ihnen anvertrauten
Geld tun.

Aber nicht genug! — Nachdem wei-
tere zwei Monate verflossen waren,
meldete sich telephonisch ein Vertre-
ter der Holdinggesellschaft bei mei-
nem Bekannten, um diesen erneut auf
die giinstige Anlagemoglichkeit auf-
merksam zu machen. Die Antworten,
die mein Freund vom wohl ahnungslo-
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sen Vertreter auf seine Fragen er-
hielt, vermochten nicht zu {iberzeu-
gen. Wie es sich im Verlaufe des Ge-
sprachs herausstellte, nahm der Ver-
treter sich die Miihe, alle jene Interes-
senten nochmals zu begriiBen, die sich
auf die Inseraten-Kampagne hin zu er-
kennen gegeben hatten. Offenbar flof3
durch die groB aufgezogene und si-
cher auch sehr kostspielige Werbeak-
tion zu wenig Geld in die Kasse der
Holdinggesellschaft!

Was im Inserat stand, trifft zu: Ei-
ner Obligation sieht man von auBen
nicht an, ob sie gut oder schlecht ist.
Um die Qualitdt einer Obligation zu
beurteilen, braucht es Wissen, Erfah-
rung und eine Dosis gesunden Men-
schenverstand. Hohe Zinssédtze fiir
Obligationen — es mag sich dabei um
Kassa- oder gewthnliche Obligationen
handeln — deuten immer auf ein ge-
wisses Unsicherheitsmoment hin.

Wenn gute Schweizer Banken Obli-
gationen vermitteln, haben sie zuvor
die Lage des Schuldners «auf Herz
und Nieren» gepriift. Deshalb finden
sie Abnehmer zu relativ niedrigen
Zinsen. Es kommt dann auch — auBer
bei einem allgemeinen Wirtschaftszu-
sammenbruch wie in den dreiBliger
Jahren — duberst selten vor, daB eine
solche Obligation wertlos wird. Natiir-
lich ist keine Geldanlage todsicher. So-
gar die Eidgenossenschaft hitte, wenn
sie zusammengebrochen wire, die
Wehranleihe nicht zuriickzahlen kon-
nen. Aber es gibt fiir die Sicherheit
einer Obligation doch Wahrscheinlich-
keiten, die sich eben in der relativen
Hohe des ZinsfuBes ausdriicken.

Wer bereit ist, fiir fremdes Geld ei-
nen hohen Zinssatz zu bezahlen, der
muB, um selber noch an der Wieder-
anlage dieses Geldes etwas zu ver-
dienen, ein groBeres Risiko eingehen.
Denn ein Unternehmen, bei dem das
Risiko klein ist, kann von anderer
Seite das Geld billiger erhalten, wird
also dem Wiederanleger Kkeinen so
hohen Zinssatz gewidhren. Wer ho-
her als normal verzinste Obligatio-
nen erwirbt, muB die Anlage genau
priffen konnen. Und auch dann geht
er noch ein hoheres Risiko ein.
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