WERTPAPIERE

KURSANSTIEG

Aus Angst

Die Aktienkurse flihrender westdeut-
scher GroBfirmen nahmen wihrend der
letzten Tage einen Verlauf, der an die
Zwischenspurts von Sechs-Tage-Fahrern
aul der Radrennbahn erinnert: Nachdem
sich die Favoriten einige Runden hin-
durch gegenseitig belauert und sich im
Schrittempo iiber die Bahn bewegt haben,
bricht einer plétzlich aus und jagt dem
Gros davon.

Das jlingste Sechs-Tage-Rennen an den
Bérsen der Bundesrepublik begann in der
vorvergangenen Woche; Ausreifler. war die
Aktie der Daimler-Benz AG.

Das hochfavorisierte Papier der Stutt-
garter Automobilfabrik hatte am Dienstag
jener Woche einen Kurs von 950 Punkten
gehabt. Es brach plotzlich aus der Bahn
aus und erreichte binnen drei Tagen
einen Kursstand von mehr »ls 1000 Punk-
ten. Mit Ausnahme der Inflationszeit hat-
ten seit dem Ende des Ersten Weltkriegs
nur zwei Papiere einen héheren Kurs er-
zielt. Die Notierung bedeutete, dafl eine
Aktie von Daimler, die ihrem Besitzer
einen Anteil von 1000 Mark an dem ge-
samten Nominalkapital der Firma ver-
brieft, mittlerweile mehr als 10000 Mark
kostete.

Ein Jahr zuvor hattée der Daimler-Kurs
noch unter 400 gelegen. Wer eine solche
Aktie im Oktober 1957 erwarb und sie
Ende vergangenen Monats wieder ver-
kaufte, konnte mithin an einem einzigen
dieser Papiere bare 6000 Mark verdienen.
Da ein Weiterverkauf von Aktien nach
wenigstens drei Monaten keine Steuer-
pflicht auslost, bleibt der Gewinn auch
vom Finanzamt unangetastet. Selbst wer
sich erst im Sommer dieses Jahres zum
Kauf einer. Daimler-Aktie entschloB, ver-
dienle immerhin noch 3000 Mark steuer-
frei. Im August stand der Kurs wochen-
lang unter 700.

Um Daimler-Benz hatte es seit Jahren
Spekulationen gegeben, die mit einer
vermuteten stirkeren  EinfluBnahme des
GroBaktionirs Friedrich Flick zusammen-
hingen. Den AnlaBl zu der von Daimler
eingeleiteten jlingsten  Borsenhausse hat
indes vornehmlich die Bundesregierung
geliefert: Am 22. Oklober gab Bundes-
minister Schiaffers Justizministerium Ein~
zelheiten jenes Gesetzentwurfs bekannt,
der das westdeutsche Aktienrecht griind-
lich umgestalten und die lange beschnitte-
nen Rechte der Aktiordre endlich ver-
bessern soll.

Schiffers Rechtsreform verspricht den
Aktieninhabern fiir die Zukunft vor allem
groBere Einwirkung auf die Verteilung
der in ihren Gesellschaften erzielten Ge-
winne. Im Gegensatz zu den bisherigen
Gepflogenheiten sollen sie ausfiihrlichere
Auskiinfte iiber die Gewinne erhalten und
um Zustimmung angegangen werden, wenn
aus dem Betriebsgewinn Reserven zurick-
gelegt werden sollen. Bisher hatten die
Vorstinde der Aktiengesellschaften meist
nur einen Bruchteil der Gewinne an die
Aktionsre ausgeschiittet und den grofleren
Teil als stille Reserve dem Unternehmen
belassen. Nach dem neuen Gesetz soll
nichts mehr versteckt, sondern der volle
Ertrag offen deklariert werden.

Unter westdeutschen Aktiondren wur-
den Schiffers Ankiindigungen — deren
Verwirklichung allerdings noch lange Zeit
erfordern wird — deshalb als ein geeig-
netes Mittel begrifit, mit dem man die
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.Zwangssparkasse der Selbstfinanzierung*
endlich aufbrechen und groBle, wahrend
der Nachkriegsjahre angesammelte Rick-
lagen in auszahlbare Gewinne fir die
Aktionidre verwandeln konne.

Eine Vorstellung davon, welche lukra-~
tiven Gewinne man nach Beendlgung der
Thesaurierungs-Epoche der Aktiengesell-
schaften erhoffte, gaben die Meldungen
privater Informationsdienste. 'Anhand der
Bilanzen errechneten beispielsweise die in
Bérsenkreisen als meinungsbildend gelien-
den ,Frankfurter Borsenbriefe“* fiir ein-
zelne Firmen mogliche Jahresdividenden
von 20 und 30 Prozent.

Angesichts des Schifferschen Gesetz-
entwurfs taten iiberdies kraftvolle Zitate
der Schutzvereinigung deutscher Wert-
papierbesiizer nachtriglich ihre Wirkung.
Auf der Hauptversammlung der Daimler-
Benz AG hatte der Wertpapierbeschutzer
Assessor Koppenberg der Geschéftsleitung
vorgerechnet, nach der erfreulichen Hohe
des Gewinnes konne sie anstelle der vor-
geschlagenen’™ mageren Dividende von
12 Prozent durchaus Gewmnantelle -von
55 Prozent ausschiitten.

Obwohl Dividenden dieser Hohe-von den
meisten Experten fiir illusorisch ange-
sehen werden, versetzten die aufgepul-
verten Hoffnungen Westdeutschlands Bor-
sen in einen Sechs-Tage-Taumel. Dank
anhaltender Geldfiille der westdeutschen
Industrie und der Banken, die seit Monaten
schon den Zins am Kapitalmarkt herunter-
driickte, summierten sich die Kaufauftriage
bei den Borsenmaklern.
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Am Montag vergangener Woche trieb
die Nachfrage den Kurs der Daimler-
Aktie auf einen Stand von 1050. Die
Favoriten unter den Papieren rissen die
tibrigen mit: Aktien der IG Farben-Nach-
folger stiegen um 14, der Vereinigten
Glanzstoffwerke um 17, der Chemischen
Werke Hiils um 28 und Papiere der
Hiittenwerke Siegerland um 70 Kurs-
punkté. Die Nachfrage wurde so stiirmisch,
daB die meisten Aktien unter den Kauf-
interessenten rationiert werden muBten.
Am Dienstag schliellich hatte ein zweites
westdeutsches Unternehmen, die Torpedo-
Werke AG Frankfurt, den Daimlerschen
Gipfelkurs von 1050 erreicht.

Bei einem Kaufpreis von 10500 Mark
{iir eine Aktie im Nominalwert von 1000
Mark steht die Dividende in keinem Ver-
hiltnis mehr zum eingesetzten Kapital.
Bei einer Dividende von beispielsweise
zehn Prozent betrigt die Effekiiv-Verzin-
sung (Dividende multipliziert mit 100,
dividiert durch den Kurs) weniger als
ein Prozent. Mithin lohnt sich der Aklien-
erwerb dann nur noch fiir den, der Kurs-
gewinne mitnehmen oder aber ein grofle-
res Aktienpaket erwerben will.

Der hektische Nachfragesto3 — bei dem
tagliche Kursspriinge von 10 und 20 Punk-
ten an der Tagesordnung - blieben —
zeitigte nicht zuletzt deshalb so grofie
Wirkungen, weil den massierten Kauf-
wiinschen nur ein geringes Angebot
von Aktienpapieren gegentiberstand. Die
Aktienmajorititen halten heute GroB-
firmen oder Banken. Nur die freien
Spitzen werden an der Borse gehandelt,
wo iiberdies in steigendem MaBe die
Investmentgesellschaften als Grofikdufer
auftreten**.

Diese ,Marktenge® trug mit dazu bei,
daB8 bis Mittwoch vergangener Woche
zahlreiche Aktien mit ihrem Nachkriegs-
Héchststand notiert wurden. Hinter den
Spitzenwerten Daimler und Torpedo hat-
ten allein drei westdeutsche Brauereien
Aktienkurse von mehr als 700 Prozent er-
reicht (siehe Graphik). Mehr als 600 Prozent
ihres Nennwertes kosteten Papiere von

" insgesamt acht Urnternehmen. Die Aktien

von weileren acht Gesellschaften erreich-
ten Preise von mehr als 500 Prozent. Fast
alle diese Aktien waren vergangene Woche
um ein Drittel teurer als im Novem-
ber 1957.

Das Uberschreiten der auffdlligen 1000-
Prozent-Marke und der Zwischenspurt auf
breiter Front hatten einige Bdrsenexper-
ten bereits nach Abwehrmafinahmen rufen
lassen. Westdeutsche Bankiers empfehlen,
man solle das unzureichende Angebot von
Aktienpapieren, das bei dem Vorprellen
einiger Werte sofort panikartige Xé&ufe
auslost, dadurch vergréfiern, da man die
von einigen Aktiengesellschaften geplan-
ten XKapitalerhohungen zeitlich vorzieht
und mithin neue, sogenannte junge Aktien
dem Markt =zufiihrt. Dadurch koénnten
hektische Kursspriinge vermieden werden.

Die Dresdner Bank ermahnte ihre Kun-
den im vorletzten Bérsenbericht: ,,In solchen
Kursspriingen liegt ndmlich die Gefahr
des MitreiBens weiter Kreise, die aus
einer gewissen Angst, den Anschlufi zu
versdumen, bereit sind, um jeden Preis
zu kaufen. Eine besonnenere Haltung wire
oft zweifellos besser.”

* Speziell zum Fall Daimler meldeten die Frank-
furter Borsenbriefe am 27. Oktober 1958: ,Daimler
erreichten mit 900 meine Kurs-Perspektive vom
14. 7. Weiterer Anstieg. Neue Kurs-Perspektive
zunéchst 1000."

*+ Die Investmentbanken berichten, daBl nach
Eingang der Ernteerldse besonders Westdeutsch-
lands Landwirte ihre Investment-Zertifikate
{Antellscheine an einem Sammeldepot gemisch-
ter Aktien) erwerben, anstatt das Geld wie fru-
her zur Sparkasse zu tragen.
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