sogar welt eher nach einer Zusammen-
lecung von 3 oder gar 4:1 aus. Das ist
damals schon an dieser Stelle zesagt wor-
den, und man sieht, wie richtizc es war.
Warum iberhaupt 1mmer diese Mies
machereien der Verwaltungen? Und ge-
rade ill"l'jl.'lli_'_l.'ll, die. es am allerwenigsten
notig haben! Hat man jemals davon ge-
hort, dald die Verwaltung einer spiater L1
honkurs geralenen  Gesellschaft vordem
Hau fiir 1thre Aktien gemacht habe? Noch
niemals. Aber die Verwaltung derAnglo-
(ruano-Gesellschaft, deren Aktien heute
100 stehen, hat vor einem Jahre furchthar
flau fiir ihre Aktien gemacht und sie
itbertricben scharf zusammengelect, Die
Rheinstahl-Verwaltung hat flau gemacht,
und immer wieder sind es die Verwal-
tungen gerade der besten Gesellschaften.,
die sehr bedenklich tun und auch in der
Zusammenlegung viel zu weit gehen.
Eain Beispiel dafiir ist die Gesellschaft
tir elektrische Unternehmungen. Die
(zesellschaft hat, ohne dalk es notwendie
war, thr Aktienkapital von 6o auf 3o Mil-
lionen Mark herabgesetzt. Damals konnle
man das freilich nicht oline weiteres fest-
stellen, wohl aber jelzt, wo der |‘|'n-.}n-L|
iiber die neuen Aktien erschienen ist, und
wo man infolgedessen einmal einen we-
nauen, zahlenmiliicen Einblick in die Ver-
hiltnisse des Unternehmens tun kann.
Denn, wie schon neulich einmal gesagt
wurde, die Zahlen ligen nicht. Nur die
Menschen liigen zuweilen. Also, um wieder
anl liiq* ]IHII‘I'I‘ :";-ltll.'l’f[llll ]H‘i 1||‘I' l;i“-i'H-
schaft fiir elektrische Unternehmuneen zu
kommen, so kann man durch eine ein-
fache Addition berechnen, dafli die Ge-
sellschaft 1n ihrem Portefeuille Effekten
im Nennwert von mehr als 70 Millionen
Goldmark hat. Darunter befinden sich
unter anderm 2,6 Millionen Mark Loewe-
Aktien, die bekanntlich einen Bérsenkurs
von 180 haben, ferner 10 Millionen Mark
KRnorr-Bremse-Aktien. die gleichfalls einen
iahnlich  hohen Wert darstellen. In der
Goldbilanz sind aber die gesamten Ef-
fekten und Beteiligungen nur mit 36,9
Millionen Mark aufgefiihrt, so daffs man
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sie nur mit ungelihr 5096 des Nennwerts
aufgenommen worden sind. Allein in
den Loewe-Aktien steckt also eine stille
Reserve von etwa 4 Millionen Mark. Der
erwihnte Prospekt iiber die jungen Aktien
1st zwar 1m allgemeinen sehr ausfithrlich
cehalten, aber es befindet sich darin ein
etwas aufklarungsbediirfticer wund sehr
interessanter Posten: namlich 24 Effekten
cgatiungen, die 1n der Goldbilanz mait
".54 j'l-]illlruu-u 1'rEi|l'|-L 211 “Ili'hl' ."II']II'JI. H as
st 1n diesen 2/ Effektengattungen ent-

i \ii[‘]ll.'h'ltt die HIII'E'jJI|l'J'l'.‘-.‘r:IJIti"-h'H

halten:
stitcke, niamlich die sonst nicht genannten
Chade-Aktien, von denen doch die Ge-
sellschaft fiir elektrische | ::Tl-rm']|r:|||T|_-_fq-]|
einen sehr ansehnlichen Besitz hat, ferner
noch andere wertvolle Auslandswerte. in
die man leider keinen genauen Einblick
tun kann. So viel aber ergibt sich aus
der ganzen Bilanzaufstellung, dald die Ge-
sellschaft iiber =0 grofe stille Reserven
verfiigl, wie kaum irgendein anderes Un
ternehmen, und dald die Aktien inner-
lich doppelt soviel wert sind wie den
heutigen Kurs. Sie werden darum nicht
arleich auf den 1|ufl|n-|!1-n hursstand steizen,
aber wer das nicht verlangt, sondern sich
die Aktien ruhie hinlect, wird es eines
'|'.':-,_;l_-.- erleben, dald sie dahin kommen.
Auch wenn man eine andere Rechnung
aulmacht, gelangt man zu einem ihnlichen
lireebnis. Die  Gesellschaft hatle frither
bo Millionen Mark I;l||l|li.i|.|bif;||, und die
Aktien hatten einen Kursstand von unge-
fahr 1000, Aulierdem hatte sie Anleihe-
schulden 1n Hohe von 25 Millionen Gold-
mark. An der ,,Abwertung’ der Anleihe-
schuld verdient sie rund 22 Millionen Mark,
und wenn sie andererseils eimigze Effekten-
posten durch Beschlagnahme verloren hat,
so spielt dies gegeniiber dieser stattlichen
Ziffer zar keine Holle: ranz abgesehen da-
von, dald sie 1n den letzten Jahren stindic
auch neue Effekten und Beteilicungen hin-
guerworben hat. Natiirlich, wie es in den
verflossenen Jahren mogheh war, auler-
ordenthich billig. Tatsichlich wurde die
Gesamtsubstanz der Gesellschaft fiir
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