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Naar vrije interpretatie van belastingwetten. 

In de Naamlooze Vennootschap van November 
1932 (Jaargang 1932/33, bzl. 231) heeft de Heer H . J. 
Lazet de toepassing behandeld van de artikelen 3 en 
29 der Wet op de Dividend- en Tant ièmebelas t ing 
met betrekking tot dividenden van dochter-maat­
schappijen, die door holding-companies worden op­
genomen in de rekeningen van het boekjaar, waarin 
de dochter-maatschappij het dividend heeft verdiend. 

De bewoording van de artikelen 3 en 29 der ver­
melde wet, welke artikelen, ter vermijding van dub­
bele belasting, aftrek toestaan van ontvangen divi ­
denden uit andere N . V. 's (resp. binnenlandse en bui­
tenlandse), had ertoe geleid aan te nemen, dat die 
aftrek slechts mocht worden verrekend op de uit­
delingen, gedaan nadat de dividenden van die andere 

vennootschappen waren genoten. De Heer Lazet zette 
duidelijk uiteen, welke bezwaren dit mede bracht voor 
holding companies, die bij de afsluiting van haar boe­
ken plegen te anticiperen op de haar toekomende en 
met haar medewerking eerst vastgestelde dividenden, 
en die dan die dividenden weer doen strekken tot 
eigen uitdelingen over het boekjaar, waarin zij de 
uitkeringen der dochtermaatschappijen bij anticipatie 
verantwoorden. 

De toepassing van de beide artikelen ging tot dus­
verre in deze richting, dat een moeder-maatschappij 
van haar uitdeling over 1933 (dus in 1934) niet in 
aftrek mocht brengen de uitkeringen, die zij van haar 
dochtermaatschappij in 1934 over 1933 zou ontvan­
gen, maar slechts die, welke over 1932 in 1933 hadden 
plaats gevonden. 

Dit bracht bij wisselende dividenden en zeker bij 
verlies van rentabiliteit, zoals in deze tijd is voor­
gekomen, grote bezwaren mee, vooral waar het bij 
tal van concerns gebruikelijk is, de dividenden der 
rechtstreeks of door middel van meerdere generaties 
van dochtermaatschappijen gecontroleerde maat­
schappijen bij anticipatie in de rekeningen van de 
vaak talrijke familieleden van het concern in een en 
hetzelfde boekjaar op te nemen. 

Dit gebruik is geenszins onlogisch. Dit blijkt wel 
zeer duidelijk, wanneer men bedenkt hoe menige af­
filiatie tot stand komt. Een N . V . „A" neemt een N . V . 
„ B " over en reikt aan de gewezen aandeelhouders 
van „ B " aandeelen „ A " uit. Zou zij nu niet het divi­
dend van „ B " over het eerste jaar, waarin deze fusie 
heeft gewerkt, in haar eigen rekening over datzelfde 
jaar opnemen, dan zou de winst van „ B " een jaar 
worden verschoven. Dan zouden de aandeelhouders 
gedurende een jaar een verlaagd dividend genieten, 
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de continuïtei t zou verbroken zijn, iets wat bij vol ­
gende fusies grote belemmering en schade zou mee­
brengen. Ofwel een N . V . „A" zet om een of andere 
reden een afdeling van haar bedrijf om in een daartoe 
opgerichte N . V . „ B " , waarvan zij alle aandelen 
houdt. Over het jaar, aan deze omzetting voorafgaan­
de, vloeit de winst van de afdeling rechtstreeks de 
winst- en verliesrekening van „A" toe. Over het eerste 
jaar, waarin de nieuwe vorm in werking is, zou zij, 
wanneer zij niet anticipeerde, geen winst op die af­
deling genieten en zou dus alweer de continuïteit ver­
braken zijn, wat tot bedenkelijke gevolgen zou kun­
nen leiden. 

Men moet dit reeds eerder hebben gevoeld; van­
daar dat de Raad van Beroep te Rotterdam I een uit­
weg uit de moeilijkheid heeft gezocht door aan te 
nemen, dat de N . V . „A", die dividend van de N . V . 
„ B " over 1929 in 1929 had geboekt en op grond 
daarvan over 1929 een uitdeling aan haar aandeelhou­
ders had gedaan, zich .daarbij had vergist en niet 
over 1929 dividend aan haar aandeelhouders uitkeer­
de, doch een interim-dividend over 1930. Dit gaf een 
uitweg voor het geval, dat de Raad van Beroep op dit 
moment had te berechten, maar niet voor de toe­
komst, aangezien men zich nu niet opnieuw kon ver­
gissen, gezien deze verkregen beslissing. De Hooge 
Raad, die hier met de Raad van Beroep was mee­
gegaan, sprak in zijn arrest van dwaling; men kon 
niet aannemen, dat die dwaling daarna zou blijven 
voortbestaan. Het bedoelde arrest (van 21 Oct. 1931, 
B . no. 5063) huldigt implicite de opvatting, dat de 
dividenden, uit het bezit van aandelen in andere N.V. ' s 
genoten, slechts in aftrek konden worden gebracht op 
de uitdelingen over het boekjaar, waarin die dividen­
den werden ontvangen of vastgesteld (art. 13, 2e l id, 
van de Wet op de Inkomstenbelasting moet den rech­
ters hierbij voor ogen hebben gestaan) of van een 
daarop volgend boekjaar. 

Thans is dezelfde kwestie opnieuw bij de Hooge 
Raad aangebracht, die daarover een arrest heeft ge­
wezen, dat in de rubriek Belastingen op blz. 81 in 
dit nummer volledig is opgenomen. Ofschoon wij 
daarnaar kunnen verwijzen, menen wij goed te doen, 
de voornaamste overwegingen van dit arrest hier nog 
eens naar voren te halen. Zij luiden: 

„da t tusschen partijen vaststaat, dat het dividend 
„van de Y over haar boekjaar 1930' in 1931 is vast­
ges te ld , doch belanghebbende, die alle aandeelen 
„van de Y bezit, dit dividend ten gunste van haar 
„winst- en verliesrekening over 1930 heeft gebracht; 

„da t deze wijze van handelen in overeenstemming 
„is met hetgeen zoogenaamde moedermaatschappijen 
„plegen te doen met de dividenden, welke zij trekken 
„van hare dochtermaatschappijen, — dat zijn maat­
schappijen, waarin zij het geheele of een overgroot 
„deel van het aandeelenkapitaal in handen hebben —, 
„ immers het algemeen gebruikelijk is, dat de moeder­
maatschappij het dividend van de dochtermaat­
schappijen beschouwt als bate van het jaar niet 
„waar in , doch van dat waarover die dochtermaat­
schappijen dat dividend uitkeeren; 

„dat deze handelwijze, welke meestal haar oor-

S p r o n g vindt in den bij het ontstaan van de ver­
h o u d i n g van moedermaatschappij tot dochtermaat­
schappi j verklaarbaren en te billijken wensch naar 
„continuïtei t in de dividenduitkeering aan de uiteinde­
l i j k bij het complex van maatschappijen belangheb­
bende aandeelhouders — mits regelmatig telken jare 
„ toegepas t — niet strijdig is te achten met goed koop-
„mansgebru ik ; 

„dat toch bij de machtspositie, welke de moeder­
maatschappij in de dochtermaatschappij bezit en 
„ w a a r d o o r de eerste de vaststelling van het dividend 
„van de laatste beheerscht, het voor de moedermaat­
schappi j geenszins onverantwoord is om bij het af­
s l u i t e n van haar eigen boekjaar rekening te houden 
„met de binnenkort vervallende en, voorzoover on-
„zeker , in haar eigen macht staande aanspraak op 
„een uitkeering uit winst, welke op dat oogenblik 
„reeds door de dochtermaatschappij is gemaakt"; 

„da t het doel van het voorschrift — voor­
k o m i n g van dubbele belasting — meebrengt, dat de 
„aftrek plaats vinds eenerzijds niet eerder dan, doch 
„anderzi jds ook zoodra als een uitdeeling plaats vindt 
„over het boekjaar, aan -welks resultaten de uitdee­
l i n g op de door den belastingplichtige bezeten aan-
„deelen is ten goede gekomen; 

„da t dit laatste niet 'zou worden bereikt, indien 
„onder het genieten door de belastingplichtige in 
„voormeld artikel iets anders ware te verstaan dan 
„het ten goede komen aan de winst- en verliesreke-
„ning van die belastingplichtige; 

„dat een andere opvatting te minder aannemelijk 
„is, omdat bij het geven van het voorschrift in de 
„eers te plaats gedacht is aan het geval van een moe­
dermaatschappij , welke aandeelen van een dochter­
maatschappij bezit, en het — gelijk boven over­
w o g e n — bij die verhouding gebruikelijk is te han­
d e l e n als hier is geschied, waardoor bij die andere 
„opvat t ing juist in het meest voorkomende geval niet 
„zou worden bereikt, hetgeen het doel van het voor­
s c h r i f t meebrengt;" 

Dit arrest betreft, gelijk men op blz. 81 zal zien, 
de toepassing van art. 29. Het spreekt wel vanzelf, 
dat dezelfde overwegingen ook bij de toepassing van 
art. 3 kunnen gelden, zodat ook hier de bovenge­
schetste moeilijkheden zijn ondervangen. 

Het typische van het arrest is, dat het hier het 
goed koopmansgebruik inschakelt bij de toepassing 
van een artikel, waarbij naar dat goed koopmans­
gebruik niet wordt verwezen en met overschrijding 
van de beperkende bewoordingen van het artikel 
daaraan een ruime toepassing geeft. Het getuigt van 
de werkelijkheidszin van de Hooge Raad, dat hij in 
die richting heeft willen gaan. Deze opvatting opent 
weer de mogelijkheid om de belastingwetgeving 
te houden in algemeene lijnen, zonder af te dalen in 
casuïst iek, zonder de voorschriften al te klemmend 
te maken, terwijl dan de jurisprudentie zorgt voor 
zodanige toepassing van die voorschriften, dat het 
billijkheidsgevoel van degene, die vooral oog heeft 
voor de werkelijke verhoudingen, daardoor wordt be­
vredigd, p. 
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Naamloze Vennootschappen en trustbeheer. 

III. 

In tegenstelling met de uitgewerkte regeling in 
Engeland ten opzichte van trust corporations en 
trust companies treft het, dat ten opzichte van trust-
maatschappijen en administratiekantoren zoals die 
zich in Nederland ontwikkeld hebben, elke wettelijke 
regeling ontbreekt. De ontwikkeling van het trust­
wezen in Nederland is een soortgelijke weg gevolgd 
als in Engeland, ofschoon de begrippen dezer instel­
lingen in beide landen elkander niet dekken. Evenals 
indertijd in Engeland is het Nederlandse instituut 
door de drang van omstandigheden uit de praktijk 
voortgekomen, doch anders dan in Engeland heeft de 
wetgever in Nederland zich met die ontwikkeling niet 
bemoeid, en heeft hij zeker niet getracht die te onder­
drukken, waaraan in Engeland het eigenaardig dualis­
me in eigendomsrechten te danken is. Het ontbreken 
van dat dualisme maakt het in Nederland onmogelijk 
om het Engelse stelsel over te nemen en maakt het 
verplichtend in de practijk om te trachten door een 
andere constellatie hetzelfde doel te bereiken. 

Ik heb vóór mij de Statuten van een der trust­
maatschappijen in Nederland, die de creatie is van 
een der grote bankinstellingen en daarom wel als 
model kan genomen worden van hetgeen op dit ge­
bied de algemene inhoud is van de machtsomschrij­
ving van dergelijke instellingen. 

De twee eerste omschrijvingen van het doel der 
naamlooze vennootschap luiden als volgt: 

u. bij geldleeningen onder verband van hypotheek 
of pand of tegen andere zekerheden het op haar naam 
doen stellen van het zakelijk recht of het aan haar 
verbinden der andere zekerheden ten behoeve der 
schuldeischers en het waarnemen en handhaven van 
de rechten en belangen der schuldeisers met zoo 
nodige inbezitneming, administratie en executie van 
het onderpand. 

b. het als derde-bewaarder in ontvangst nemen 
en bewaren van onderpanden. 

In deze twee doeleinden kan men de tweledige 
functie van den Engelsen trustee herkennen, n.1. die 
van a. managing en b. custodian trustee. Onder b. 
ageert de trustee niet, doch is eenvoudig de bewaar­
der van dé goederen, die tot onderpand zijn gegeven 
en die de geldschieter ten allen tijde moet kunnen 
terugvinden wanneer hij van zijn pandrecht wenst 
gebruik te maken. 

Daarmede is echter tevens aangegeven, dat de taak 
van den trustee ten opzichte van die goederen lijde­
lijk is en dat buiten het bewaren ervan aan hem geen 
ander toezicht is opgedragen. 

Onder a. is dit anders. Het onderpand is aan den 
trustee toevertrouwd, ten zijnen name gesteld en 
onder zijn zorgen geplaatst. Hij zal voor het behoud 
van dat onderpand moeten waken, het voor deterio-
ratie behoeden en alle maatregelen moeten nemen om 
te zorgen, dat wanneer op het onderpand wordt terug­
gevallen, dit zich in dezelfde staat bevindt als toen 
liet aan hem werd toevertrouwd. 

De Hollandse tekst gaat echter verder. Van de 

trustee wordt meer verwacht dan de zorg voor het 
onderpand alleen. Volgens de Hollandsche tekst vormt 
niet het onderpand het object van de trust, doch vor­
men dat de belangen en rechten van de obligatie­
houders. 

Dit vormt het onderwerp van een speciale op­
dracht aan den trustee bij een z.g. trustovereenkomst 
of trustakte, die de onderlinge rechten en verplich­
tingen regelt tussen de obligatiehouders en hun ver­
tegenwoordiger of opdrachtnemer. 

In Engeland maakt eveneens een trustdeed meer 
en meer een integrerend onderdeel uit van uitgiften 
van debentures en debenture stock, doch de construc­
tie van zulk een „deed" is anders. 

Van den aanvang is op de voorgrond gesteld, dat 
in Engeland elke trust verbonden moet zijn aan een 
zaak en dat de taak van den trustee zich concentreert 
op die zaak; een taak, die ten opzichte van die zaak 
wordt uitgeoefend door den trustee en waarvoor deze 
verantwoordelijk is. 

Bij het plaatsen van een vermogen of een ver­
mogensaandeel onder een trust kan in de akte, die 
daarvan opgemaakt wordt, op verschillende wijze de 
taak van den trustee of de trustees worden om­
schreven. 

Tot de werkkring van een managing of beherende 
trustee behoort het beheren van het aan hem toe­
vertrouwde vermogen waarbij hem al of niet vrijheid 
kan worden gelaten in de belegging ervan — zowel 
ten aanzien van roerend als van' onroerend ver­
mogen — het uitkeren van de rente aan een of meer 
personen, het doen genieten door bepaalde personen 
van het onroerend vermogen en het uiteindelijk uit­
keren der goederen aan bepaalde aangewezen per­
sonen. 

Een clubgebouw kan onder trustbeheer gesteld 
worden. Het zal dan de taak van den trustee zijn om 
het gebouw in alle opzichten in goede staat te hou­
den en te zorgen, dat de leden der club ten allen tijde 
van het gebruik van het gebouw verzekerd zijn. Hoe 
echter de club zelf wordt beheerd of welke personen 
als l id worden toegelaten — is een zaak die buiten 
het toezicht ligt van de trustees wier enige zorg is, 
het gebouw en wat daarmede verbonden is. 

Het waarnemen van de belangen van derden ten 
opzichte van een zaak is een uitbreiding van de taak 
van een trustee en moet berusten op een generale of 
speciale opdracht ten behoeve van degenen wier be­
langen behartiging en bewaking vereisen. 

Het denkbeeld, dat de trustee ten wiens name het 
onderpand gesteld is eener obligatielening, boven en 
behalve zijn taak om voor de zaak te zorgen, ook de 
belangen heeft te behartigen van derden door actief 
op te treden waar ingrijpen nodig mocht worden, is 
een uitbreiding van een werkkring van den trustee en 
maakt hem van waker wachter over de belangen der 
houders van de debentures. 

De goederen, die het speciaal onderpand vormen 
voor de geldlening door middel van debentures wor­
den gesteld in de naam of namen van den trustee, 
die daardoor wordt wettelijk eigenaar onder voor­
behoud, dat bij afbetaling van de geldlening door 
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hem of hen het onderpand wederom zal worden 
overgedragen aan de geldnemers. Tegelijkertijd wordt 
aan den trustee als algemeen onderpand over de 
gehele onderneming een hypotheek (floating charge) 
verleend, zodat de trustee als wettelijk eigenaar of 
hypotheekhouder alle rechten kan uitoefenen, die aan 
den eigenaar of hypotheekhouder toekomen. 

Hij doet dit ten behoeve van degenen die in de 
trustdeed zijn aangewezen als de personen wier be­
langen bij de trust betrokken zijn. Hoewel de benoe­
ming van den trustee gewoonlijk zal geschieden door 
de maatschappij die de debentures uitgeeft, is de op­
dracht aan den trustee om in deze te handelen ten 
behoeve van de houders der debentures, die hij zo 
nodig kan tezamen roepen en raadplegen en die 
daardoor desnoods een soort controle over de trust 
kunnen uitoefenen. 

Hij zal met de maatschappij over wier goederen 
hij hypotheek heeft, kunnen raadplegen omtrent stap­
pen, die genomen kunnen worden in het belang van 
de „debenture holders" zonder het bedrijf stop te 
zetten of te belemmeren. 

Tegelijkertijd kan in de trustdeed voorziening wor­
den getroffen, dat door de maatschappij zelf maat­
regelen worden genomen, die nodig zijn voor het 
behoud van het onderpand en in het belang worden 
geacht van de „debentureholders" , zoals het ver­
zekeren en het onderhouden ervan waarvoor bij niet 
nakoming door de maatschappij de trustee zelf kan 
zorg dragen. 

Terwij l aldus in Engeland de verhouding tussen 
trustee of trustees een uitvloeisel blijft van de trust 
zelf en de voorwaarden, die daaraan bij de creatie 
zijn verbonden, bevat in Nederland de trustakte door 
de stilzwijgende toestemming van de obligatiehou­
ders een overeenkomst waaruit een verbintenis voort­
vloeit tussen obligatiehouders en den trustee waar­
door deze gehele materie contractueel wordt ge­
regeld. De trustee blijft als vertegenwoordiger van 
de obligatiehouders aan deze ondergeschikt. Hij is 
niet meer dan de waker, die de obligatiehouders in 
staat stelt collectief op te treden en aldus collectief 
hun belangen te behartigen terwijl de rechten en ver-
plichtigen van den trustee zelf in de trustovereen­
komst worden geregeld. Buiten die overeenkomst is 
zijn rechtskarakter onbepaald, daar 'zij wettelijk niet 
geregeld is en daardoor niet vaststaat. 

Een eerste gevolg van dit verschil in karakter is, 
dat in Nederland trustees kunnen optreden voor 
obligatiehouders zonder dat deze door hypothecair 
verband gedekt zijn. 

In Engeland komt zoo iets niet voor. De trust is 
verbonden aan een zaak en bij afwezigheid van een 
zakelijk onderpand is er van houder van zulk onder­
pand geen sprake. 

Een twede onderscheiding is, dat in Engeland (een 
land dat geen kadaster kent) debentures kunnen ge­
dekt zijn door hypotheek op het gehele bedrijf van 
een zaak zowel als op haar eigendommen zonder dat 
daarvoor een trustee optreedt als drager van de ge­
stelde zekerheid. 

In dat geval zal , wanneer zulks nodig is, ieder 

individueel „deben tureho lder" het initiatief kunnen 
nemen voor het uitoefenen van zijn rechten als hypo­
thecair schuldeiser. 

Op het certificaat van de debenture zullen alsdan 
de voorwaarden vermeld staan van de uitgifte waar­
bij gewoonlijk de meerderheid staat aangegeven, die 
voor het collectief optreden van de gezamenlijke 
debentureholders en het nemen van bindende beslui­
ten vereist wordt. 

Staan de debentures op naam, dan bestaat er van 
de verschillende houders een register dat zich in het 
bezit bevindt van de maatschappij en waarvan ieder 
debentureholder een afschrift kan bekomen. Het zal 
op die wijze niet moeilijk vallen, hetzij voor de maat­
schappij, hetzij voor een individueel debentureholder 
om het initiatief te nemen voor het oproepen van een 
vergadering van registered debentureholders, ten­
einde 'bindende besluiten te doen nemen en collectief 
optreden mogelijk te maken. 

Is zulke oproeping niet mogelijk, zoals o.a. bij 
debentures die aan toonder luiden, dan zal op aan­
vraag door een der debentureholders de rechter 
machtiging kunnen verlenen tot het oproepen van de 
gezamenlijke debentureholders bij advertentie, tot het 
houden van een vergadering teneinde de nodige be­
sluiten tot collectief optreden te nemen of te doen 
nemen. 

De formaliteiten daartoe zijn geregeld in de Rules 
of Court waarbij in Engeland de regelen voor het 
burgerlijk procesrecht 'zijn vastgesteld. Zij zijn alge­
meen en verschillen niet veel van de regeling, die in 
Nederland getroffen is bij de Wet van 31 Mei 1934 
houdende voorschriften voor de vergadering van hou­
ders van reeds uitgegeven schuldbrieven aan toonder. 

Een derde onderscheiding is het karakter zelf van 
de Nederlandse trustakte vergeleken met die van de 
Engelse trustdeed. Terwij! in de eerste de gehele 
regeling van de trustverhouding is neergelegd, die 
daarbuiten niet bestaat, bevat de trustdeed in Enge­
land een wijziging van de algemene plichten van den 
trustee zoals die afgescheiden van de trustdeed vast­
staan, ten behoeve van de bepaalde doeleinden waar­
voor de trust voor debentureholders is in het leven 
geroepen. 

Het verschil in karakter doet zich duidelijk voelen 
bij de sanctie voor de naleving van de verplichtingen, 
die de trustee op zich heeft genomen en de regeling 
van moeilijkheden, die zich bij de uitoefening van de 
trust voordoen. 

In Nederland zal deze sanctie moeten gevonden 
worden in het verbintenissenrecht en zal zij moeten 
steunen op de bepalingen van de trustakte. In Enge­
land past deze trust zich geheel aan bij het trust-
recht en de bepalingen waaraan in het algemeen 
trust en trustees gebonden zijn. Iedere transgressie 
zal zich van de zijde van de trustee oplossen in een 
„breach of trust". 

In Engeland hebben de menige „breaches of trust" 
in de loop der tijden door trustees begaan op wie later 
geen verhaal bleek te zijn, in de negentiende eeuw 
geleid tot strenge, wettelijke maatregelen ten op­
zichte van de verantwoordelijkheid van trustees voor 
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het door hen gevoerde beheer. Die voorschriften zijn 
van tijd tot tijd verscherpt waarbij echter niet altijd 
met mate is te werk gegaan. De bepalingen van de 
Judicial Trustee Act , 1896, waren zóó streng, dat 
het moeilijk werd behoorlijke trustees te vinden, die 
bereid waren deze meestal onbezoldigde en ondank­
bare taak op zich te nemen. In 1925 bij de toen óp 
vrij grote schaal uitgevoerde herziening van een ge­
deelte van het materiele privaatrecht en het burger­
lijk procesrecht zijn deze verplichtingen enigszins 
verzacht en vervat in een algemene regel, die aldus 
luidt: 

If it appears to the court that a trustee, 
whether appointed by the court or otherwise, is 
or may be personnally liable for any breach of 
trust, whether the transaction alleged to be a 
breach of trust occurred before or after the 
commencement of this Act , out nas acted 
honestly and reasonably, and ought fairly to be 
excused for the breach of trust and for omitting 
to obtain the directions of the court in the mat­
ter in which be committed such breach, then 
the court may relieve him either wholly or 
partly from personal liability for the same. 

De trustee moet aantonen, dat hij eerlijk zowel als 
redelijk heeft gehandeld en dat hem in billijkheid de 
niet nakoming van 'zijn plichten als trustee moet wor­
den vergeven. Deze zijn zeer rekbare begrippen, doch 
de algemene toestand van den trustee is in zoverre 
er op vooruit gegaan, dat er met de omstandigheden 
rekening kan gehouden worden. 

De trustdeed bevat meestal bepalingen, die de 
trustees voor debentureholders grotere vrijheid laat 
en hun taak enigszins vergemakkelijkt. 

In Nederland zal men, bij de afwezigheid van bij­
zondere bepalingen te dien opzichte, moeten terug­
vallen op het evenzeer rekbare begrip van onrecht­
matige daad ,tenzij op analoge wijze de taak van 
bewindvoerder of lasthebber de daaruit voortvloeien­
de verplichtingen zou dekken. 

Geen van die bepalingen dekken echter het begrip 
van „breach of trust", die het gevolg is van de ver­
onachtzaming van een plicht, voortvloeiende uit het 
vertrouwen opgewekt door de positie waarin een per­
soon zich bevindt, hetzij tengevolge van omstandig­
heden of naar aanleiding van een door hem waar­
genomen post. A . en B . hebben een gezamenderhand-
se rekening (joint account) bij een bank. A . sterft. 
B . is nu — volgens Engels recht — in een trustver­
houding tegenover de staat voor het richtige betalen 
van successierecht over het gedeelte van die reke­
ning, die aan A . toebehoorde. Zo die verplichting al 
mocht bestaan volgens Nederlands recht, hoe zou 
die dan worden geconstrueerd? 

Het komt voor dat bij twee of meer obligatieleenin-
gen voor éénzelfde zaak (first and second debentures) 
dezelfde personen als trustees worden benoemd voor 
beide, of alle leningen. Wanneer degenen, die de taak 
van trustees voor de eerste lening op zich hebben 
genomen, zich later mochten beschikbaar stellen om 
die taak eveneens waar te nemen voor de tweede 
lening, zou dit — zonder voorafgaande uitdrukkelijke 

toestemming van de houders der eerste lening — een 
„breach of trust" kunnen opleveren aan de zijde der 
trustees, daar de verplichtingen verbonden aan het 
waarnemen van de belangen van ieder dier leningen 
tot tegenstrijdigheid zou kunnen leiden waaronder 
de nakoming der eerst op zich genomen verplichtin­
gen zou kunnen leiden. 

In de Naamlooze Vennootschap van 15 September 
1934 {bi. 185/) is in het Rapport in zake het trust­
wezen der Vereniging van Fondsenhouders op deze 
moeilijkheid gewezen, die in Nederland in tegen­
woordige omstandigheden niet tot een oplossing kan 
leiden, tenzij daarin contractueel in de trustakte is 
voorzien. In Engeland zal de hulp van den rechter 
moeten worden ingeroepen wanneer de trustee zich 
door zijn ongewenste dubbele waarneming van derde 
belangen in een toestand bevindt waarin slechts 
rechterlijke sanctie hem voor het begaan van een 
„breach of trust" kan behoeden. 

Een ander vereiste ter voorkoming van het begaan 
van een „breach of trustee" is de onafhankelijkheid 
van dengeen, die als trustee optreedt ter behartiging 
van de belangen van houders van debentures en zijn 
absolute onzijdigheid tegenover de maatschappij of 
het lichaam door wie of door wier toedoen onderpand 
is verleend waarop de obligatieleening steunt. Een 
directeur van de maatschappij, die hypotheek ver­
leent, is niet de onzijdige persoon aan wien men het 
belang zou toevertrouwen van obligatiehouders wier 
rechten hij moet behartigen tegenover de maatschap­
pij, die hypotheek verleent. 

'Deze verplichtingen gelden echter niet alleen ten 
opzichte van natuurlijke personen, die als trustee op­
treden doch evenzeer van de trust company, die met 
trustbeheer is belast. 

In Nederland kan men aannemen, dat tegenwoordig 
iedere bankinstelling naast zich een administratie­
kantoor heeft, waarvan zijzelf all eaandelen (minus 
een) houdt en dat belast is met een aantal werkzaam­
heden, die op het gebied liggen van het trustbeheer. 
Een soortgelijke toestand bestaat in Engeland, doch 
een Engelse depositobank is een instelling van een 
geheel ander karakter dan een bankinstelling in Ne­
derland. Het uitsluitend aannemen van deposito's en 
het bewaren ervan ten behoeve van haar „cus tomer s " 
stelt de Engelse bank reeds in een trustverhouding 
tegenover haar clientèle voor de richtige nakoming 
van de verplichtingen, die zij als depositohouder, 
stilzwijgend op zich heeft genomen en die meermalen 
het onderwerp zijn geweest van een rechterlijk on­
derzoek en oordeel. Het op zich nemen van execu­
teursplichten en trustverhoudingen verbonden aan 
het beheer van nalatenschappen is slechts een uitbrei­
ding van haar algemene werkkring, die uitermate 
past bij de taak, die zij van oudsher uitsluitend tot de 
hare heeft gemaakt en het is slechts te wijten aan de 
omvang van die nieuwe taak, die haar er toe gebracht 
heeft om daarvoor een afzonderlijk lichaam te schep­
pen dat meer speciaal met de nieuwe bezigheden is 
belast. 

Een bankinstelling in Nederland heeft een ander 
karakter. Naast haar enigszins lijdelijke werkkring 
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als depositobank, treedt zij actief op als finantieel 
huis, dat zich o.a. belast met het uitgeven van lenin­
gen, het doen van makelaarszaken en het financieren 
van ondernemingen, hetgeen meer omvat dan het zui­
ver lenen van gelden tot ondersteuning van het be­
drijf. Wanneer nu door een bankinstelling in Neder­
land naast zich een soortgelijk lichaam wordt gescha­
pen als het Engelse administratie- en trustkantoor 
waarvan zij zelf de alter ego is, dan is dat niet een 
uitbreiding van 'haar werkzaamheden in soortgelijke 
zin als reeds door haar in praktijk worden gebracht. 
Haar actief optreden als finantieel huis zou het in 
omstandigheden noodzakelijk kunnen maken naar 
aanleiding van die activiteiten een trustbeheer te 
creëeren, dat ten behoeve van derden zich op zou 
lossen in het uitoefenen van toezicht en het voeren 
van administratie. Voorzoover daarbij haar eigen 
belangen zouden berokken zijn, zou dit een moeilijk 
verenigbare combinatie vormen van handelend optre­
den en krities toezicht in één hand, speciaal in een 
land waar zowel ten opzichte van het één als van 
het ander alle wettelijke regeling en toezicht ont­
breekt. 

Mr. W. ROOSEGAARDE BISSCHOP. 

Belastingheffing over privé-opnamen. 

Wie geen vreemde is op het gebied van belasting­
heffing over verkapte uitdeelingen bij de naamlooze 
vennootschap en de daaraan verbonden fiscale gevol­
gen voor den aandeelhouder 'ten op'zichte van de in­
komstenbelasting, weet dat de privé-rekening van den 
aandeelhouder, zijn rekening-courant bij de vennoot­
schap, de volle ambtsaandacht van den inspecteur 
heeft. Onder de tallooze gevallen van verkapte uit­
deelingen nemen de privé-opnamen een groote plaats 
in. Bij de besloten vennootschap is het geen uitzonde­
ring dat de eenig- of althans groot-aandeelhouder 
gelden opneemt waarvoor zijn rekening gedebiteerd 
wordt. Het saldo klimt doorgaans in den loop dei-
jaren onder al dan niet bijschrijving van rente. Ook 
hier is een voortschrijding der fiscale jurisprudentie 
aan te wijzen. Eerst werd als uitdeeling aangemerkt 
de rentederving door dé vennootschap indien geen 
rente werd gevorderd. Een stap verder was het be­
lasten dezer rente, ook al werd 'rente bijgeschreven, 
en ten slotte kwam de belastingheffing over de privé-
opnamen zelve. De debiteering moet daarbij als 
irrëel worden aangemerkt, het bestaan van een 
schuld van den aandeelhouder worden ontkend. 

Speciale bewijsmiddelen zijn in het fiscale proces­
recht niet aangewezen. Indien de Raad van Beroep 
de redelijke overtuiging krijgt, dat ondanks de debi­
teering, van een uitdeeling sprake is, is er tegen de 
feitelijke beslissing, dat er niet van een normale lee­
ning sprake is en wel van definitieve beschikking over 
vermogen van de Vennootschap, weinig meer te doen. 
De feitelijke verhoudingen tusschen vennootschap en 
aandeelhouder, de verdeeling van het aandeelenkapi­
taal, de wijze van opname der gelden, het ontbreken 
van ren'tebeding en een contract van geldleening, de 

niet geregelde terugbetaling, het oploopen van 'liet 
saldo, het ontbreken: van onderpand, de solvabiliteit 
van den aandeelhouder, de wijze van bestemming der 
opgenomen gelden, het beclrijfsdoel der vennootschap, 
dividendpolitiek en andere uit de bijzondere omstan­
digheden van ieder geval naar voren komende argu­
menten, kunnen voor den fiscus dienstig zijn om de 
realiteit van de boekvordering in twijfel te trekken. 

Het moge voldoende békend zijn, dat onder de 
tegenwoordige jurisprudentie dergelijke privé-opna­
men veelvuldig worden aangemerkt als verkapte uit­
deelingen. In de Beslissingen in Belastingzaken (B.) 
vinden wc terzake weinig gepubliceerde beslissingen 
of arresten. Eén voorbeeld geeft het arrest van 23 
Febr. 1927, B. no. 4011. 

De practijk leerde tot op heden dat veelal de toe­
name der privérekening over het boekjaar als uitdee­
ling in den zin der wet op de dividend- en tantièmebe-
lasting wordt aangemerkt en dus belasting wordt ge­
heven indien of voor zoover die „uitdeeling" door 
winst is gedekt. Is dit laatste niet het geval dan wordt 
de uitdeeling eerst belastbaar zoodra er in de 'toe­
komst winst wordt gemaakt. Voor de inkomstenbe­
lasting is een dergelijke niet door winst gedekte uit­
deeling evenwel, als opbrengst van het aandeelenbe-
zit, direct belastbaar. Ook niet door winst gedekte 
„dividenden" zijn voor de I. B. belastbaar (B. 4276 en 
5718). Wi l de fiscus, ondanks verlies, ook direct divi­
dendbelasting heffen, dan moet de toename der privé­
rekening als verkapt „salaris" worden aangemerkt, 
waarvan praetisch dus alleen sprake kan zijn bij den 
directeur-aandeelhouder der vennootschap. De sala-
risexcedenten boven ƒ 1O.0OO.— per 12 maanden zijn 
n.1. ook voor de div. bel. steeds belastbaar, dus ook al 
is er geen winst. De aard der opnamen ten laste eener 
privérekeuing is n.ni.m. slechts in uitzonderingsge­
vallen in overeenstemming te brengen met het begrip 
„salaris", omschreven in art. 7 der wet D. T. B. Er 

, zijn echter gevallen aan te wijzen, dat de fiscus in 
dit bewijs slaagde. 

Mijn bedoeling is nader te beschouwen of het wel 
juist is om, zooals gebruikelijk, de toename der privé­
rekening over het boekjaar zonder meer te belasten 
als uitdeeling voor de D. T. B. en voor de I. B. als 
belastbaar aan te merken diezelfde toename over het 
afgeloopen kalenderjaar (soms boekjaar). 

Voorop zij gesteld, dat ik hier het oog heb op ont­
trekkingen uit de N.V., die voor de D. T. B. belast 
worden als uitdeelingen aan een aandeelhouder als 
dusdanig. Mijn beschouwingen betreffen dus niet ont­
trekkingen wélke als verkapt salaris beschouwd wor­
den. 

De aandeelhouder geniet iets als opbrengst van zijn 
aandeelenbezit, geniet een vrucht van roerend kapi­
taal. De vraag of deze vrucht vormt „een aandeel in 
de opbrengst van een bedrijf of beroep, dat niet dooi­
den belastingplichtige zeiven wordt uitgeoefend" en in 
dat geval art. 13, tweede lid der Wet I. B. van toe­
passing zou zijn, is juridisch zeer belangwekkend, 
maar de beantwoording heeft naar mijne meening 
weinig praetisch belang. 

Persoonlijk meen ik, dat er veel voor toepassing 
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art. 13, tweede lid, valt te zeggen. Een aandeelhouder 
geniet als dusdanig een aandeel in de opbrengst van 
het niet door hem1 zelf uitgeoefend bedrijf. Nu is het 
wel zoo, dat bij vele verkapte soortgelijke of gelijk­
soortige uitdeelingen geen verband met de opbrengst 
van het bedrijf valt aan te wijzen, en dan ook moeilijk 
van een aandeel in die opbrengst sprake kan zijn, 
maar denkende aan het uitgangspunt, n.1., dat belast 
wordt een vrucht van het aandeel, en de rechten van 
een aandeelhouder als zoodanig daarbij in aanmer­
king nemende, hel ik toch over tot toepassing van 
art. 13, tweede lid. Intusschen lijkt een bezwaar voor 
dezen uitleg, dat voor de I. B. belast kan zijn een niet 
door winst gedekte verkapte uitdeeling en dan dus 
feitelijk niet sprake zou zijn van een aandeel in de 
„netto-winst", wat te lezen zou zijn, voor „opbrengst" 
in art. 13, tweede lid (B. 5065). Bij het lezen van dit 
arrest denk ik echter ook aan de openlijke, niet door 
winst gedekte, dividend-uiMeeling. Ook dan is er niet 
sprake van een aandeel in de „netto-winst" en toch 
lijkt toepassing van art. 13, tweede lid, voor dit divi­
dend weinig dubieus. 

De al dan niet toepasselijkheid van art. 13, tweede 
lid, heeft n.m.m. echter geen praetisch belang, omdat 
we ook bij toepassing van1 het eerste lid voor een 
verkapte uitdeeling tot hetzelfde resultaat komen. 

In de Memorie van Antwoord, bij de toevoeging 
van dit tweede lid, wordt reeds gezegd, dat voor 
dividenden de bepaling niets nieuws bracht. Nu mocht 
die opmerking al niet geheel juist zijn, omdat voor­
heen de dividenden werden belast over het jaar 
waarin zij geind werden, en nadien over het jaar 
waarin zij vastgesteld werden, toch is deze minisie-
rieele toelichting dienstig om mede aan te toonen, dat 
die opbrengst van een aandeel eerst belast mag wor­
den — dus ook zonder toepassing van het bewuste 
tweede lid — over dat jaar, waarin die opbrengst 
door den aandeelhouder is genoten. Vroeger bleek 
voor normale dividenden hier de betaalbaarstelling 
(inning) beslissend, en nu de vaststelling (vgl. ook 
B. 3998). Voor verkapte uitdeelingen is het altijd 
— met en zonder toepassing van art. 13, tweede lid — 
geweest het jaar waarin de bate genoten is. In dien 
zin dus over het jaar, waarin de aandeelhouder een 
onherroepelijk voordeel heeft genoten. Beslissend is 
in verband daarmede het tijdstip van uitdeeling aan­
genomen voor de heffing der D. T. B . De heffing I. B. 
en D. T. B. gaan hier hand aan hand. 

Zoodra van vaststelling der uitdeeling in den zin 
der Wet op de Dividend- en Tantièmebelasting sprake 
is, is ook het bedrag in den zin der Wet op de Inkom­
stenbelasting een genoten opbrengst. 

Hiermede kom ik tot de conclusie, dat we bij de 
beoordeeling over welk jaar een uitdeeling in de be­
lasting valt ons voor elk geval moeten afvragen: wan­
neer is het bedrag door den aandeelhouder als op­
brengst van zijn aandeeienbezit genoten, of m.a.w., 
wanneer is de uitdeeling onherroepelijk te achten, of 
„vastgesteld" (met zooveel woorden of feitelijk) in 
den zin van de Wet D. T. B. 

Betreffende deze „vaststelling" en het tijdstip daar­

van is belangwekkende jurisprudentie te vinden inb.v. 
B. 5271, 5354, 5382, 5501 en 5702. 

Het behoeft geen betoog, dat bij verkapte uitdeelin­
gen, waar niet openlijk het besluit tot uitdeeling blijkt, 
de omstandigheden van ieder geval nauwkeurig ge­
wogen moeten worden om het tijdstip der vaststel­
ling te bepalen. 

Voor een grobte rubriek verkapte uitdeelingen is 
de beantwoording eenvoudig, n.1. al die uitdeelingen1 

voortvloeiende uit afgesloten transacties tusschem de 
vennootschap en haar aandeelhouders. Bevoordeeling 
door overname van activa voor te hooge waarde, 
overgave van activa tegen te lage waarde, geldlee-
ning aan aandeelhouders zonder rentevergoeding, in 
het algemeen dus bevoordeelingen die hebben plaats 
gevonden, waaronder ook valt het vrij of voor te 
lagen huurprijs wonen, voordeden in natura, abnor­
maal hooge vergoeding voor reiskosten enz. enz., zijn 
uitdeelingen, waarvan de „vaststelling" met de daad 
samenvalt. Hier geldt het: gedane zaken nemen geen 
keer. Zeker, straks op de algemeene vergadering zal 
de directie verantwoording van haar beheer moeten 
afleggen en is het zelfs mogelijk dat de directie aan­
sprakelijk gesteld zal worden voor nadeelige plaats­
gevonden transacties. Maar die de algemeene verga­
ring 'zal de tijd niet kunnen terugzetten. De uitdeeling 
heeft plaatsgevonden. Mogelijk dat de bevoordeelde 
aandeelhouder mede zal werken de plaatsgevonden 
bevoOrdeeling ongedaan te maken (en naar mate de 
fiscus verkapte uitdeelingen ontdekt, groeit dit ver­
langen), maar de uitdeeling in den zin der.wet heeft 
eenmaal plaatsgevonden. 

Een heel ander geval wordt het echter bij de toe­
name van de privérekenïng van den aandeelhouder. 
Ik zou hierbij onderscheid willen maken voor den 
eenig-aandeelhoudeT en voor het geval Waar meer­
dere aandeelhouders zijn. Voor den eenig-aandeel-
houder kan men in iedere kasopname ten laste der 
prlvé-rekening (verrekening van salaris en dergelijke 
te motiveeren opnamen laat ik nu maar bulten be­
schouwing) een daad van uitdeeling zien. We kunnen 
daarbij aannemen, dat iedere opname, ondanks debi­
teering, een afgedane handeling is. In iedere debitee­
ring wordt een schijnhandeling gezien, iedere dusda­
nige opname is op het moment 'zelve een definitieve 
„vastgestelde" uitdeeling. Eenige sanctie of berusting 
van andere belanghebbenden is niet noodig. Fiscaal 
zal in die gevallen slechts dan niet sprake zijn van 
een uitdeeling, indien de opname gedekt is door voor­
afgaande, fiscacd nog niet gecompenseerde, stortingen 
van dien eenig aandeelhouder. 

Een voorbeeld van het verloop eener privérekening 
moge een en ander duidelijker maken. Ik stel hierbij 
dat het boekjaar der vennootschap loopt van 1 Mei 
tot 30 April. 
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Debet. 

1 Mei 1932 saldo ƒ — .— 
10 Febr. 1933 opname „ 2000 — 
10 Maart 1933 opname . . . . „ 2000. 
10 April 1933 opname „ 1000.— 

Afsluiting boekjaar 1932—1933 . . ƒ 5000.— 

Opening boekjaar 1933—1934: 
1 Mei 1933 saldo .. ƒ 3500.— 
10 Mei 1933 opname „ 2000.— 
10 Aug. 1933 opname „ 4000.— 
10 Deo 1933 opname „ 2500.— 
10 April 1934 opname . . . . . . 1000.— 
Afsluiting boekjaar 1933—1934 . . ƒ 13000.— 

Opening boekjaar 1934—1935: 
1 Mei 1934 saldo . . . . . ƒ 6500.— 

Indien de fiscus bij dezen eemg-aandeelhouder tus-
scben beide komt, zal vastgesteld moeten worden 
voor D. T. B. en I. B. wanneer iets uitgedeeld! is. 

De opname van1 10 Febr. 1933 geheel 
belast ƒ 2000.— 

De opname van 10 Maart 1933 geheel 
belast „ 2000.— 
De opname van 10 April '33 ad ƒ 1000 

is onbelast, omdat ƒ 1000.— möcht 
worden opgenomen door voorafgaan­
de storting van ƒ 1000.— op 20 
Maart 1933 

De opname van 10» Mei 1933 belast 
ƒ 2000 — min ƒ 500.— is . . . „ 1500.— 

De opname van 10 Aug. 4933 belast 
ƒ 4000.— min ƒ 1000.— is . . . „ 300.0 — 

De opname van 10 Dec. 1933 belast 
ƒ2500.— min ƒ 2000.— is . . . „ 500.— 

De opname van 10 April 1934 'onbelast 
door voorafgaande hooge re niet ge­
compenseerde stortingen 

Volgens de boekhouding bedroeg de „toename" der 
privérekening over het boekjaar 1932—1933 ƒ 3500.— 
en over het boekjaar 1933—1934 ƒ 3000.—. 

De toename over het kalenderjaar 1933 bedroeg, 
indien de fiscus zelf een saldo trekt, ƒ 7500.—. 

Het lijkt mij onjuist om, zooals tot heden veel ge­
daan wordt, voor I. B. te belasten over 1933 ƒ 7500.— 
en voor D. T. B. te belasten over het boekjaar 1932— 
1933 als uitdeeling ƒ 3500.— en over het boekjaar 
1933—1934 ƒ 3000.—. Daarbij wordt dan de boek­
houding gevolgdi en het verschil in saldo op begin- en 
cindbalans voor D. T. B. belast en wordt de toename 
volgens de boekhouding over het kalenderjaar voor 
de I. B. belast. Ik acht dit standpunt juridisch niet 
houdbaar, omdat op het moment van de daad, dus bij 

Credit. 

20 Maart 1933 gestort . . . . ƒ 1000.— 
20 April 1933 gestort „ 500.— 
1 Mei 1933 saldo „ 3500.— 

ƒ 5000.— 

20 Juni 1933 gestort ƒ 1000.— 
20 Aug. 1933 gestort . . . . . . 2000.— 
20 Dec. 1933 gestort . . . . . . 1500.— 
20 Febr. 1934 gestort „ 1000.— 
20 April 1934 gestort „ 1000.— 
1 Mei 1934 saldo „ 6500.— 

ƒ 13000.— 

Principieel lijkt mij dan de eenig juiste oplossing 
iedere opname afzonderlijk te beschouwen. De con­
clusie moet dan luiden: 

Voor D. T. B. belast over het boekjaar 
1932— 1933 ƒ 4000 — 

Voor I. B. belast als genoten in 1933 „ 90O0.— 

Voor I). T. B. belast over het boekjaar 
1933— 1934 „ 5000.— 

iedere opname, beoordeeld1 moet worden: uitdeeling 
of geen uitdeeling. Met wat later gebeurt, mag daarbij 
geen rekening worden gehouden, omdat de fiscus 
juist stelt, dat de debiteering zelve schijn is. 

De begrippen uitdeeling en vaststelling mogen niet 
worden losgelaten. Een toevallig saldO' per 31 Decem­
ber (voor 1. B.) en per balansdatum (voor D. T. B.) 
kan nooit beslissend1 zijn, omdat de fiscus stelt dat 
geen vordering bestaat. 

Als de fiscus bij den eenig-aandeelbouder de be­
lastingheffing baseert op de wezenlijke uitdeelingen, 
dan kan de privérekening niet over tijdvakken be­
schouwd worden, maar dient het wezen of de schijn 
van iedere transactie (opname) beoordeeld te worden. 

Qeheel anders ligt het geval, indien er meerdere 
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aandeelhouders zijn. De feitelijke toestand bij een 
N.V. kan ook dan dusdanig zijn, dat onmiddellijk 
blijkt, dat iedere opname, onder debiteering der privé­
rekening, in wezen een uitdeeling is voor zoover de 
opname niet gedekt is door voorafgaande niet ge­
compenseerde stortingen. Het bewijs zal den fiscus 
alleen wat moeilijker vallen, omdat de wilsuiting der 
N.V. daar niet opgesloten ligt in de handelingen van 
één persoon. 

Die wil tot bevoordeeling zal in de meeste gevallen 
slechts afgeleid kunnen worden, en dan ook mogen 
worden vastgekoppeld, aan de goedkeuring der ba­
lans door de algemeene vergadering. Indien die alge­
meene vergadering de balans aanvaardt en geen be­
denkingen heeft, mag de fiscus, indien daartoe vol­
doende termen aanwezig zijn, een poging doen te be­
wijzen, dat de boekyordering op een aandeelhouder 
irreëel is. Het eenige, wat dan mogelijkheid voor fis­
caal succes geeft, is de toename der vordering gedu­
rende het boekjaar als uitdeeling aan te merken. En 
dan als een uitdeeling waarvan de onherroepelijkheid 
eerst op die algemeene vergadering is komen vast te 
staan. Immers het is zeer wel mogelijk, dat op die 
algemeene vergadering andere belanghebbenden hun 
bezwaren- tegen de opnamen doen gelden en eischen, 
dat de opnamen terug gevorderd moeten worden van 
den betrekkelijken aandeelhouder. Indien, de vergade­
ring dit besluit neemt en de directie het ten uitvoer 
brengt, acht ik belastingheffing ten eenenmale on­
mogelijk. 

Ik kom dus tot de conclusie dat bij belastinghef­
fing over privéopnamen door den praetisch eenig-
aandeelbouder iedere opname afzonderlijk beschouwd 
moet worden, en voor het geval meerdere belangheb­
benden bestaan de houding van deze belanghebbenden 
moet worden afgewacht, terwijl dan de toename der 
rekening over het boekjaar eventueel is te belasten. 
Indien de N.V. een gebroken boekjaar heeft, zooals 
in het gegeven voorbeeld eener 'privérekening, zal het 
steeds onjuist zijn om voor de I. B. de toename over 
het kalenderjaar te belasten. 

Afgezien van het verschil in de te belasten bedra­
gen is het vorenstaande uiteraard ook van belang bij 
de beoordeeling of de uitdeeling al dan niet door 
winst gedekt is .terwijl voor de Inkomstenbelasting 
doOr de werking van de compensatiebepalingen in 
art. 17 dier wet van groot belang kan zijn voor welk 
belastingjaar de opnamen als inkomen worden be­
schouwd. 

Nog een enkel woord over de privéopnamen: In­
dien de fiscus stelt dat de debiteering voor de opge­
nomen gelden irreëel is, en in werkelijkheid geen vor­
dering op den aandeelhouder bestaat, is, ter beoor­
deeling van de vraag of er winst in de vennootschap 
aanwezig is, de winst volgens de balans met het saldo 
der privérekening te verminderen. Vroegere opnamen 
moeten onbelast blijven voor zoover niet nagevorderd 
kan worden. Slechts in uitzonderingsgevallen zal de 
fiscus kunnen volhouden: de debiteering tot en met 
b.v. 1933 is reëel en daarna is iedere debiteering 
schijn geweest. (lVgl. hierbij B. 5723) 

Misschien is er zonder de boekvordering op den 

aandeelhouder geen winst in de vennootschap aan­
wezig en zou de fiscus slechts nadeel hebben met de 
ontkenning van het bestaan eener reëele vordering. 
Immers er zou dan, fiscaal beschouwd, verlies in de 
vennootschap ontstaan, welk verlies eerst ingehaald 
zou moeten worden voor tot belastingheffing over 
uitdeelingen voor de D. T. B. kan worden overgegaan. 
En dit nadeel kan niet worden gecompenseerd 'door­
dat de aandeelhouder zijn niet bestaande schuld aan 
de vennootschap ook niet in zijn aangifte voor de 
Vermogensbelasting in mindering mag brengen, om­
dat anderzijds de waarde van de aandeelen daalt 
door het niet in aanmerking nemen van de vordering. 

Het is wel moeilijk om èn den fiscus èn den aan­
deelhouder het zijne te geven. 

H. J. LAZET. 
Haarlem. 

De Appèl-kwestie in de Wet op de Ver­
gadering van Schuldbriefhouders» 

Uit hoofde van allerlei omstandigheden heeft het 
verloop van zaken bij de Vaderlandsche Hypotheek­
bank, aangaande het besluit der vergadering van 
pandbriefhouders ,genomen krachtens de „Wet op de 
vergadering van houders van schuldbrieven aan toon­
der", zeer de aandacht getrokken. Een dezer omstan­
digheden was het feit, dat hier voor de eerste maal 
een beroep op den Hoogen Raad tot cassatie werd 
gedaan, met een slot dat weinig bevrediging kon 
geven. Zooals men weet, weigerde de Arrondisse­
mentsrechtbank te 's Gravenhage bij beschikking d.d. 
14 Febr. j.1., het besluit der vergadering van pand­
briefhouders tot aanneming der voorstellen van de 
Vaderlandsche, te bekrachtigen. 

In hooger beroep heeft evenwel het Gerechtshof 
aldaar d.d. 15 Maart d.a.v., die beschikking vernie­
tigend, dat besluit alsnog bekrachtigd. Een daarop 
ingesteld beroep in cassatie leidde tot de finale, dat 
de Hooge Raad dit beroep niet-ontvankelijk ver­
klaarde. Daarmede is deze zaak dus uit, hetgeen niet 
wegneemt, dat het belang kan hebben eens na te gaan, 
waarom deze procedure op die wijze haar beëindiging 
heeft gevonden. Het arrest van den H. R. berustte op 
onderstaande overwegingen: 

O. dat artikel 12 der Wet op de vergadering van 
houders van schuldbrieven aan toonder een volledige 
regeling bevat van hen, door wie en van de gevallen, 
waarin tegen een beschikking van het Gerechtshof 
cassatie kan worden ingesteld; 

O. dat, waar die regeling deze bevoegdheid slechts 
toekent aan den houder van schuldbrieven, die in hoo­
ger beroep is gekomen, en haar onthoudt aan houders, 
waarvan — gelijk verzoekers — zulks niet het geval 
is, verzoekers in hun beroep niet-ontvankelijk dienen 
te worden verklaard. 

Dit leidt van zelf tot een aanhaling van genoemd 
art. 12 der bedoelde wet, dat voor zooveel hier noodig 
als volgt luidt: 

Binnen acht dagen na den dag, waarop de beschik-
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king van de rechtbank is uitgesproken, kan, zoo de 
bekrachtiging is geweigerd de schuldenaar en, zoo zij 
is verleend, iedere houder, die overeenkomstig arti­
kel 9 bezwaren heeft kenbaar gemaakt, tegen de be­
schikking bij verzoekschrift in hooger beroep komen. 
Het gerechtshof beslist ten spoedigste na verloop van 
den termijn van acht dagen, met inachtneming van 
het bepaalde bij de artikelen 10 en 11, tweede en 
derde lid. 

Tegen de beschikking van het gerechtshof kan bin­
nen gelijken termijn en op dezelfde wijze cassatie 
worden ingesteld door den schuldenaar, zoo de be­
krachtiging van het besluit is geweigerd, en door den 
houder, die in hooger beroep is gekomen, zoo zij is 
verleend. 

Daaraan kan nog worden toegevoegd, dat destijds 
bij de Rechtbank bezwaren tegen de bekrachtiging 
waren ingebracht door de Vereeniging voor den Ef­
fectenhandel en door een groep van pandbriefhouders, 
bestaande uit de heeren Drs. W. Willems, Van Ber­
gen Walraven en de 'N. V. Brandverzekering Mij. 
„Holland". In hooger beroep had de groep Willems 
c.s. zich bij anti-dotaal request tegen de bekrachti­
ging verzet. Nadat het Hof de bekrachtiging had ver­
leend, ging deze groep vervolgens ook in cassatie bij 
den H. R„ niet echter de Ver. v. d. Effectenhandel, 
die dit naliet, omdat haar rechtskundige raadslieden 
zulks op grond van de wet niet mogelijk achtten. 
Nu de H . R. eenmaal aldus zijn standpunt ten deze 
had bepaald, ontstond derhalve de volgende vierledige 
casus-positie: 

1. Rechtbank bekrachtigt. 
Gerechtshof bekrachtigt. 
Crediteur kan in cassatie. 

2. Rechtbank weigert bekrachtiging. 
Gerechtshof weigert bekrachtiging. 
Debiteur kan in cassatie. 

3. Rechtbank bekrachtigt. 
Gerechtshof weigert bekrachtiging. 
Debiteur kan in cassatie. 

4. Rechtbank weigert bekrachtiging. 
Gerechtshof bekrachtigt. 
Crediteur kan niet in cassatie. 

Men heeft hier in dezen rechtstrijd dus het zonder­
linge gevolg, dat de debiteur altijd den weg naar den 
H. R. voor zich open vindt, de crediteur alleen indien 
beide instanties de bekrachtiging hebben verleend, 
niet evenwel bijgeval de Rechtbank hem gelijk geeft, 
doch het Hof daarna zijn tegenpartij in het gelijk stelt. 
Over de kwestie of de H. R. een ander standpunt had 
kunnen innemen zal ik, als leek op dit gebied, niet 
veel zeggen. De tekst der wet is duidelijk, zoodat 
daaraan bezwaarlijk te tornen valt, terwijl een anti-
dotaal request, uit een juridisch oogpunt, niet het­
zelfde is als in hooger beroep komen. Overigens zou 
het volmaakt zinledig zijn voor de partij, die in eerste 
instantie gelijk krijgt, daartegen hooger beroep in te 
stellen! Laat ik hier daarom maar als onbetwistbaar 
aannemen, dat de H . R. in bedoeld geval, met geen 
mogelijkheid het duidelijk voorschrift der wet had 
kunnen ontwijken. Intusschen heeft dit geval toch den 

stoot gegeven tot een maatregel om deze betreurens­
waardige leemte in de wet aan te vullen; een des­
betreffend wijzigingsontwerp schijnt binnenkort te 
zullen worden ingediend. 

Uit een geschiedkundig oogpunt is niettemin een 
korte schets van het verloop van zaken hier wel nog 
van eenig belang. 

In het oorspronkelijk ontwerp was deze geheele 
zaak aan den president der Rechtbank opgedragen. 
Hij werd in zoover daarin alleen beperkt, dat hij zijn 
bekrachtiging moest weigeren indien onregelmatig­
heden waren gebleken bij het houden der vergade­
ring of bij het tot stand komen van haar besluit, zoo­
mede als volgens zijn overtuiging het gezamenlijk 
belang van de houders der schuldbrieven door dat 
besluit zou worden geschaad. Tegen de beschikking 
van dien president werd zelfs geenerlei voorziening 
toegelaten, behoudens cassatie in het belang der wet. 
In de toelichting bij het ontwerp werd verklaard: 
„Deze bepaling strookt met den opzet om de zaak zoo 
eenvoudig mogelijk te houden". De „Vaste Commis­
sie voor Privaat- en Strafrecht" van de Tweede Ka­
mer, in wier handen het ontwerp was gesteld, vond 
echter, dat deze „eenvoud" toch wel wat te ver ging. 
Zij gaf derhalve in overweging, om de bekrachtiging 
aan de Rechtbank op te dragen, met welken wensch 
de Ministers van Justitie en Economische Zaken in 
hun gewijzigd ontwerp rekening hielden. De Commis­
sie had eveneens een amendeering voorgesteld, om 
hooger beroep tegen de beschikking van de Rechtbank 
en cassatie mogelijk te maken. Beide Ministers ver­
klaarden echter in hun memorie van antwoord, deze 
uitbreiding liever niet te zien, ten einde den toestand 
van onzekerheid niet langer dan noodig te laten voort­
duren, zoomede „dat de rechterlijke organen niet dan 
bij onvermijdelijkheid met nieuw werk worden belast". 
Maar bij de behandeling in de Tweede Kamer heeft 
de Minister van Justitie het amendement toch over­
genomen en de wet is aldus, met de overige wijzigin­
gen, door de beide Kamers vastgesteld; de formulee­
ring van art. 12 in de wet is geheel overeenkomstig 
de voorstellen der bedoelde Commissie. 

Het ligt voor de hand dat de wetgever, eenmaal 
beroep en cassatie toelatend, den crediteur die in eer­
ste instantie gelijk krijgt, niet opzettelijk den weg 
naar cassatie zou hebben willen afsnijden. Is het dus 
bevredigend dat op deze ongelijke rechtsbedeeling zal 
worden teruggekomen (het is niet aan te nemen dat 
de Kamers daartegen bezwaar zullen hebben), toch 
blijft er m.i. nog stof tot teleurstelling over, indien de 
wet alléén op dit punt wordt gewijzigd. De onjuiste 
redactie der cassatie-regeling is naar mijn gevoelen 
niet het eenige gebrek, dat deze wet aankleeft. Men 
denke daarbij vooral aan de kwestie der niet-volge-
storte aandeelen, waarover ik destijds in dit blad 
schreef. Het blijft mij onverdedigbaar voorkomen, dat 
een debiteur van zijn schuldeischers offers kan ver­
gen, zonder dat hij alle hem ter beschikking staande 
middelen heeft aangewend, om zijn verplichtingen zoo­
veel als mogelijk na te komen. De wet zwijgt hierover 
geheel, vermoedelijk omdat men bij het ontwerpen 
en bij de behandeling daaraan niet heeft gedacht. 
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Nu de wet zich hierover niet uitspreekt, is het dus 
aan de Rechtbank en het Gerechtshof overgelaten te 
beoordeelen, of — indien de desbetreffende vennoot­
schap die achtergehouden middelen niet op tafel legt 
— onder deze omstandigheden, de belangen der hou­
ders door het aannemen der voorstellen worden ge­
schaad. Men zal misschien aanvoeren, dat de verga­
dering der houders van de schuldbrieven zich ter zake 
immers zelf kan helpen, door de volstorting als con-
ditio sine qua non aan het aannemen der voorstellen 
te verbinden. Ieder die op dit terrein eenigszins thuis 
is weet echter, dat de bestuursleden met hun aanhang 
(zelf veelal in groote mate belanghebbend bij de niet— 
volgestorte aandeelen), doorgaans voldoende schuld­
brieven in de vuurlinie weten te brengen, om even­
tueel het doorzetten eener dergelijke voorwaarde te 
verhinderen. Met onmiskenbare schijnheiligheid heb­
ben sommige 'besturen van vennootschappen, als in 
die gevallen deze eisch werd geopperd, betoogd dat de 
nog niet gestorte bedragen uitsluitend mochten dienen 
tot waarborg voor de hoofdsom der schuldbrieven, 
niet voor rentebetaling daaruit. Zij wisten zeer goed 
dat hierover de kwestie niet ging, doch namen den 
schijn aan zoodoende voor de belangen der schuld­
briefhouders in de bres te springen, om dan gelijk­
tijdig hun eigenlijk doel te bereiken: opvraging van 
stortingen tegen te gaan. Ten einde het rechtsgevoel 
te bevredigen, had de wet dan ook (van meet af aan!) 
moeten bepalen, dat een beroep op haar zou zijn uit­
gesloten, zoolang het kapitaal niet volgestort is. Des­
noods had dan nog het alternatief kunnen worden 
toegelaten stortingen uit te stellen, onder verplich­
ting voor de desbetreffende aandeelhouders tot rente­
vergoeding daarover, naar rato van den rentevoet 
der schuldbrieven. Nu de noodzakelijkheid van wijzi­
ging der wet is gebleken, zou het zeer te betreuren 
zijn, indien niet tevens die gelegenheid werd aan­
gegrepen, om dit m.i. ernstige verzuim daarin alsnog 
te herstellen. 

F. SCHOEPP. 

De overkapitalisatie en de afschrijving bij 
de Nederlandsche Spoorwegen. 

Flet is thans juist tien jaar geleden, dat de afschrij-
vingspolitiek der Nederlandsche Spoorwegen, na 
overleg tusschen de Regeering en de Directie, geheel 
op nieuwe grondslagen werd gebaseerd. Voordien 
waren de voorzieningen, die waren getroffen ter zake 
van de afschrijvingen volkomen onvoldoende. De 
overeenkomst, die de verhouding tusschen de Spoor­
wegen en de Staat regelde was die van 1890. (Stbl. 
Nr. 134). Hierin was voorzien, dat de Staat de 
Spoorwegen zou naasten, vóór of op 31 December 
1915. Deze overeenkomst bepaalde, dat de Spoor­
wegmaatschappijen gerechtigd waren, werken tot 
verbetering, vernieuwing en uitbreiding van het 
spoorwegnet, voor eigen rekening te verrichten en 
de Staat aanvaardde de verplichting de kosten, die 
hiertoe gemaakt werden, in geval van naasting aan 
de maatschappijen geheel terug te betalen. Alleen op 

rollend materieel moesten de maatschappijen l H % 
's jaars afschrijven. Deze bepalingen hadden tot ge­
volg, dat de Spoorwegmaatschappijen de balans-
waarde der onroerende goederen, verhoogden met 
alle uitgaven van vernieuwing, uitbreiding en ver­
betering en de balanswaarde alleen verminderden met 
de opbrengst van buiten gebruik gestelde goederen. 
Indien dus b.v. een station afgebroken en opnieuw 
gebouwd werd, kwam het nieuwe station op de ba­
lans der spoorwegmaatschappijen voor, tegen een 
bedrag, dat gelijk is aan de aanschaffingswaarde van 
het oude station, verhoogd met de sloopingskosten 
daarvan, verminderd met de opbrengst der sloopings-
materialen, plus de aanschaffingswaarde van het 
nieuwe station. 

Toch hadden de spoorwegmaatschappijen een 
goed recht de onroerende goederen op deze basis 
te waardeeren, omdat de maatschappijen volgens 
de overeenkomst van 1890, onder bepaalde voor­
waarden het recht hadden de Staat tot naasting 
te verplichten. De maatschappijen hadden dus zeker­
heid, dat zij deze veel te hooge balanswaarde van de 
Staat terugbetaald zouden krijgen. In verband met 
deze naastingsbepalingen was het bedrijfseconomisch 
gerechtvaardigd, dat de spoorwegmaatschappijen ter 
zake van de afschrijvingen, niet verder gingen, dan 
waartoe de bepalingen van 1890 haar noodzaakten. 

In 1920 is deze overeenkomst ingrijpend gewijzigd, 
de naastingsverphehting van de Staat kwam te ver­
vallen, doch daartegenover verplichtte zich de Staat, 
aanvankelijk 5%, later 4% dividend en het geheele 
exploitatietekort bij te betalen, indien de exploitatie 
in eenig jaar niet voldoende winst opleverde, om het 
dividend te dekken. 

Als gevolg van de belangrijke bijboekingen en de 
veel te lage afschrijvingen, steeg het saldo der on­
roerende goederen van jaar tot jaar; de netto boek­
waarde bedroeg voor de beide spoorwegmaatschap­
pijen tezamen: 

1890. 1913. 1919. 1929. 1933. 
(in millioenen guldens). 

Spoorwegen 45.5 132.8 181.9 298.— 297.9 
Rollend Materieel 46.6 103.9 126.3 167.4 170.2 
Exploitatie-inrichtingen 8.1 28.5 50.3 56.1 66.— 

100.2 265.2 358.5 521.5 534.1 

Uit de vergelijking van deze cijfers blijkt duidelijk 
hoe snel de boekwaarde is gestegen. De oorolgs-
expansie (1913—1919) bedroeg bijna ƒ 100 millioen, 
de uitbreiding na den oorlog tot en met 1929 bedroeg 
ruim ƒ 160 millioen. Sinds 1913 verdubbelde de boek­
waarde, sinds 1890 bedraagt de stijging 430%. 

Bij ernstige bestudeering van deze cijfers, vraagt 
men zich met eenige verwondering af, of het nog ooit 
mogelijk zal zijn het in de spoorwegen belegde kapi­
taal geheel te amortiseeren. Op het huidige afschrij-
vingspeil van ƒ 12% millioen per jaar zijn de af­
schrijvingen in de jaren 1934—1976 reeds noodig om 
de huidige netto boekwaarde geheel te amortiseeren, 
de uitbreidingen na 1933 kunnen dus eerst na 1976 
tot volledige amortisatie komen. Weliswaar zijn 
enkele vitale deelen van het bedrijf niet onderhevig 
aan technische verslijting, terwijl andere deelen, door 
de nauwgezette onderhoudsdienst, technisch volko-
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men op peil gehouden worden, doch door deze om­
standigheden wordt de noodzaak om de afschrijving 
op zoodanige wijze te regelen, dat althans in de verre 
toekomst het geheele geinvesteerde kapitaal zal wor­
den afgeschreven, niet weggenomen. Men mag de 
technische verslijting en achteruitgang niet alleen als 
maatstaf voor de afschrijvingen laten gelden, ook de 
economische verslijting door veroudering, technische 
verbetering en dergelijke oorzaken, dient men daarbij 
in aanmerking te nemen, terwijl tenslotte ook de 
economische positie van het spoorwegverkeer, welke 
zich kan wijzigen door de ontwikkeling der andere 
verkeersmiddelen, in deze beschouwing betrokken 
dient te worden. 

In de jaren 1925 en 1928 is de afschrijvingspolitiek 
herzien en in zooverre op gezonde basis gesteld, dat 
de hierboven beschreven methode van bijboeking 
werd prijs gegeven en dat voor alle activa afschrij­
vingspercentages werden vastgesteld, die toereikend 
waren om de technische verslijting te dekken. Tege­
lijkertijd werd toen vastgesteld (Bijlage Tweede 
Kamer 1927/28 No. 285), dat als gevolg van de on­
juiste bijboekingen en te lage afschrijvingen de over-
kapitaiisatie der spoorwegen ƒ 229 millioen bedroeg. 
Dit bedrag werd gesplitst over de verschillende 
hoofden. Brengen wij dit bedrag in mindering van de 
netto boekwaarde per ultimo 1933, dan blijkt, dat de 
reëele waarde op dien datum bedroeg: 

Netto boek- Bedrag over- Reëele 
waarde31/12 '33. kapitalisatie. waarde. 

Spoorwegen 297.9 169.4 128.5 
Rollend Materieel 170.1 40.7 129 4 
Exploitatie Inrichtingen 66.— 19.4 46.6 

534.1 229.5 304.5 

Deze overkapitalisatie legt op het spoorwegbedrijf 
een dubbele last. In de eerste plaats wordt jaarlijks 
op dit doode kapitaal afgeschreven, in de tweede 
plaats wordt over dit doode kapitaal rente betaald. 
Doordat in de voorgaande jaren ƒ 229 millioen te 
weinig is afgeschreven, is ook op de totale schulden­
last der spoorwegmaatschappijen ƒ 229 millioen te 
weinig afgelost. Indien de Staat, die door de over­
eenkomst van 1890' schuld heeft aan het ontstaan der 
overkapitalisatie, dit bedrag aan de Spoorwegmaat­
schappijen zou uitbetalen, of althans de lasten der 
overkapitalisatie voor zijn rekening zou nemen, zou 
de exploitatierekening der Spoorwegmaatschappijen 
daardoor met het hieronder berekende bedrag ontlast 
worden. 

Bedrag der Afschrijving Afschr. Rente 
overkapitalisatie. % volgens dood a 

S.S, H . Y . S . M . Totaal. regeling '28. Kapit. Kapitaal. 

Spoorwegen 13.350 8.400 21.750 nihil 979 
Bovenbouw 15.525 8.720 24.245 nihil 1.091 
Gebouwen en 

Kunstwerken 81.800 41.600 123.400 1 Vs ° / 0 1645 5.553 
Rollend Mat. 27.648 13.075 40.723 2 ','4 °/ 0 916 1.832 
Exploitatie-
Inrichtingen _ U ^ 9 8 0 _ ^ : 4 4 8 19.428 2 V2 °/ 0 486 874 

150.303 79.243 229 546 3047 10.319 
Afschrijving Dood Kapitaal 3.047 

13.376 

Uit deze opstelling volgt, dat het dood kapitaal op 
de exploitatie der spoorwegen jaarlijks een extra last 
legt van ƒ 13.376.000.—. 

Weliswaar kan men bij de beoordeeling van dit 
bedrag rekening houden met de omstandigheid, die 
ook wordt aangevoerd in de memorie betreffende de 
afschrijvingen van 1928 n.1.: 

„dat sedert de overeenkomst van 1920, waarbij 
„is vastgesteld, dat de Staat met inbegrip van 
„de dividendgarantie, het exploitatietekort moet 
„dragen, het hierbedoelde vraagstuk (n.1. dat 
„der overkapitalisatie) praetisch wordt be-
„heerscht door de eischen welke aan het Staats­
budget kunnen en moeten worden gesteld", 

doch dit alleen, indien dan ook het exploitatietekort 
der Spoorwegen uitsluitend gebruikt wordt voor de 
beoordeeling van het evenwicht in het Staatsbudget. 
Bij deze redeneering past het niet het exploitatie­
tekort der spoorwegen in de beschouwing van de 
economische positie der verschillende verkeersmid­
delen te betrekken. Wil men het werkelijk exploitatie­
resultaat becijferen, dan dient men de bedrijfsreke-
ning op de volgende wijze te rectificeren: 

1928 1929 1930 1931 1932 1933 
(in duizenden guldens). 

Saldo bedrijfsrek. 2 030 2 030 2.030 —.974 -15.695 -27.071 
Bijzondere lasten : 
Extra storting 

Pensioenfonds 4 000 4.000 3.671 
Extra afschrijving 5.000 

6.030 11.030 5.701 - .974 -15.695 -27.071 
Lasten dood kap. 13.376 13.376 13.376 13 376 13.376 13.376 
Exploitatiesaldo, 
excl. bijz. lasten 19.406 24.406 19.077 12.403 -2.319 -13.695 

Volgens deze becijfering is in de jaren 1928—1931 
ƒ 75.3 millioen verdiend, terwijl in de beide laatste 
jaren ƒ 16 millioen netto verlies is geleden. Van het 
verschil ad ƒ 59.3 is ƒ 11 millioen aangewend tot 
dividendbetaiing in de jaren 1928—1933, boven het 
dividend is dus in die jaren ƒ 48.3 millioen verdiend 
in de eigenlijke exploitatie. Zouden dus bij de rege­
ling der afschrijvingen in 1928, gelijktijdig voorzie­
ningen zijn getroffen, om de bedrijfsrekening der 
Spoorwegmaatschappijen blijvend te bevrijden van 
de lasten van het dood kapitaal, dan zou de rentabili-
teitspositie over de laatste zes jaren, wel een geheel 
ander beeld gegeven hebben. 

In 1928 werd een regeling getroffen, waarbij de 
Staat zich verplichtte paarlijks ƒ hYi millioen bij te 
dragen voor extra afschrijving op het doode kapitaal, 
doch alleen in 1928 werd deze betaling inderdaad 
voor dit doel bestemd. In verband met vroeger geslo­
ten overeenkomsten was de Staat verplicht om in 
Januari 1931 een extra uitkeering te doen aan de aan­
deelhouders der spoorwegmaatschappijen tot een 
totaalbedrag van ruim ƒ 10 millioen. Om de lasten, die 
de spoorwegexploitatie op het Staatsbudget zou leg­
gen, zooveel mogelijk te nivelleeren, werd in 1928 be­
paald, dat de uitkeering ad ƒ 5lA millioen over de 
jaren 1929 en 1930 voor zoover noodig, zou worden 
gébruikt tot delging van deze verplichting ad ƒ 10 
millioen. 

Toen in 1930 tusschen de Staat en de spoorweg­
maatschappijen een overeenkomst werd gesloten tot 
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dekking van het tekort in het Spoorwegpensioenfonds 
bestond de verwachting, dat de exploitatieuitkomsten 
der spoorwegen in de volgende jaren van dien aard 
zouden zijn, dat jaarlijks uit het netto winstsaldo, het 
bedrag ad ,ƒ 9.825.000.—, dat noodig was tot dekking 
van dit tekort gevonden zou kunnen worden. Om de 
aanvulling van dit tekort echter niet geheel afhanke­
lijk te maken van de resultaten der spoorwegen werd 
bepaald, dat de Staat zou bijbetalen het verschil tus­
schen de netto winst en het bedrag ad ƒ 9.825.000.— 
indien de winst in eenig jaar niet toereikend zou zijn 
voor deze storting. Bovendien werd de bepaling ge­
maakt, dat het bedrag, dat de Staat uit dezen hoofde 
zou hebben te betalen in mindering zou komen van de 
jaarlijksche storting ad ƒ 53-2 millioen ten behoeve 
van de extra-afschrijving. Reeds over 1931 moest de 
Staat ƒ 5.484,000.— bijbetalen in het tekort van het 
pensioenfonds en in dat jaar bleef dus slechts ƒ 16.000 
beschikbaar voor extra afschrijving. In de jaren na 
1931 moest de Staat de storting in het Spoorwegpen­
sioenfonds geheel voor zijn rekening nemen en bleef 
dus niets voor extra afschrijving beschikbaar. 

Tenslotte werd in de wet van 28 D e o 1933, de ver­
plichting van de Staat tot aanvulling van het tekort 
in het Spoorwegpensioenfonds voor onbepaalden tijd 
opgeschort. 

De regeling van 1928 is dus hiermede weer buiten 
werking gesteld en de last van het doode kapitaal 
rust dus voorloopig weer ten volle op de exploitatie­
uitkomsten der spoorwegmaatschappijen. W i j becij­
ferden deze last hiervoren op ƒ 13.4 millioen 's jaars. 

W i j achten het een gebiedende eisch, dat de kwestie 
der overkapitalisatie tot definitieve oplossing komt. 
In de Memorie betreffende de afschrijvingen van 1928, 
komt men tot de conclusie, dat: 

„het feit op zichzelf van het bestaan van deze 
„ improduct ieve kapitaallast, nog geenszins de 
„noodzakeli jkheid schept het spoorwegbedrijf 
„daa rvan geheel of gedeeltelijk te ontdoen. 

en even verder: 

„de vraag, of en zoo ja welk gedeelte van deze 
„last van de spoorwegen moet worden afgeno-
„rnen, wordt dus geheel beheerscht door de ver­
pach t i ngen , omtrent de toekomstige exploita-
„t ieui tkomsten" . 

Ofschoon wij het onjuist achten, dat bij deze rede­
neering de economische verantwoordelijkheid van het 
ontstaan van deze overkapitalisatie buiten beschou­
wing blijft, leidt toch deze conclusie, ouder de thans 
geldende omstandigheden, tot de consequentie, dat het 
spoorwegbedrijf geheel van deze last moet worden 
bevrijd. 

O m het geheele bedrag der overkapitalisatie ad 
ƒ 229 millioen te amortiseeren in 75 jaar, zou een 
jaarlijksche storting van ruim ƒ 10.7 millioen nood­
zakelijk zijn, berekend op basis van een AViJo annui-
teit. 

J . en A . M . G R O O T . 

De strijd om het verlies bij een comman­
ditaire vennootschap op aandeelen. 

In den laatsten tijd is de toepassing van de com­
manditaire vennootschap op aandeelen in het be­
drijfsleven zeer toegenomen. 

Heeft misschien het lange wachten op de verkla­
ring van geen bezwaar, dat nu eenmaal aan de op­
richting van een naamlooze vennootschap verbonden 
is, daartoe bijgedragen? Of zijn er andere motieven 
in het spel? Ten opzichte van het fiscaal recht biedt 
de commanditaire vennootschap op aandeelen geen 
speciale problemen. Toch deed zich bij een comman­
ditaire vennootschap op aandeelen onlangs de eigen­
aardigheid voor, dat een vennoot er met allen aan­
drang om vroeg het verlies te mogen dragen. Dat dit 
aan een opwelling van edelmoedigheid was toe te 
schrijven, zal men in onzen materieelen tijd moeilijk 
kunnen aannemen. Well icht zou de verklaring eerder 
moeten gezocht worden in een poging om minder 
belasting te betalen, gelijk uit een geval blijkt, waar­
over de Hooge Raad op 19 December 1934 in hoogste 
instantie besliste ( B . i . B . 5748). 

In de acte van oprichting der betreffende comman­
ditaire vennootschap was bepaald, dat het kapitaal 
van ƒ 500.000 verdeeld was in 200 aandeelen op 
naam, elk groot ƒ 2500 en dat door de heeren B , C, 
A , D en E , elk voor verschillende bedragen daarin 
was deelgenomen. De beheerende vennooten zouden 
elk een salaris genieten van ƒ 1000 's maands, maar 

zoolang A en E gezamenlijk beheerende vennooten 
waren, zou A een salaris van ƒ 2000 's maands en E 
een salaris van ƒ 1500 's maands genieten. 

Het artikel, waarin de winstverdeeling geregeld 
werd, bepaalde dat van de brutowinst na aftrek van 
alle onkosten, salarissen enz. aan de beheerende ven­
nooten volgens art. 13 der overeenkomst een 
bedrag van ƒ 91.000 op de aandeelen moest wor­
den uitgekeerd. Van de daaropvolgende ƒ 80.000 of 
minder, zou aan de beheerende vennooten als zooda­
nig, gezamenlijk 50% worden uitgekeerd met een mi­
nimum van ƒ 25.000, voor zoover beschikbaar. Het 
restant de ƒ 80.000, werd op de aandeelen uitgekeerd. 

Van hetgeen daarna (na verdeeling dus van 
ƒ 171.000) nog aan winst mocht overblijven, zou 
eerst 35% aan de beheerende vennooten als zoodanig 
komen, terwijl het restant wederom voor de aandee­
len bestemd was. 

Ar t 20. bepaalde dat de vennooten aanspraak had­
den op de uitkeering van het deel der winst, dat 
krachtens de goedgekeurde balans hun toekwam, 
zonder dat zij ooit verplicht waren daarvan iets 
terug te geven. 

Verder bevatte artikel 30 nog eenige bepalingen 
omtrent de beide reservefondsen. 

A was nu aangeslagen voor een inkomen van 
ƒ 23.941, doch maakte tegen dien aanslag bezwaar, 
daar volgens hem op dat bedrag in mindering moest 
komen de voor zijn rekening zijnde helft van het ver­
lies over het jaar 1931 der commanditaire vennoot­
schap, waarvan hij beheerend vennoot was, welke 
helft ƒ 37.938.14 bedroeg. De inspecteur daarentegen 
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'betoogde, dat dit verlies der vennootschap niet ten 
laste van de beheerende, doch ten laste der comman­
ditaire vennooten was gekomen. 

A motiveerde zijn standpunt door er op te wijzen, 
dat de acte omtrent de wijze, waarop verlies gedra­
gen moet worden, geheel en al zweeg; dat in de 
firma-acte den commanditairen vennooten geenerlei 
aandeel in het verlies werd ten laste gelegd, zoodat 
dit geheel voor rekening van beheerende vennooten 
was. Immers voor 'hen is anders dan voor de com­
manditairen het bedrijf bron van inkomen, zoodat 
dus ook hun de bedrijfsresultaten toekomen, voor 
zoover ze niet uitdrukkelijk aan commanditairen zijn 
toegewezen. 

De inspecteur merkte daartegenover op, dat het 
salaris van de beheerende vennooten voor de ven­
nootschap een vasten last vormt ongeacht of er 
winst is. Dat er wel degelijk een regeling in zake het 
verlies was, omdat art. 20 de acte bepaalde, dat de 
vennooten aanspraak hebben op de uitkeering van 
het deel der winst, dat hun krachtens de goedgekeur­
de balans toekomt, zonder dat zij ooit verplicht zijn 
daarvan iets terug te geven. 

Welke beteekenis kan dit nu anders hebben, dan 
dat de vennooten onderling in geval van verlies niet 
behoeven te betalen, maar dat het verlies ten laste 
van het afgescheiden vermogen, dat van de com­
manditaire vennootschap komt. En ook de feiten 
toonden zulks duidelijk aan, daar de beheerende ven­
nooten het in 1931 geleden verlies niet aan de com­
manditaire vennootschap hadden vergoed, terwijl hun 
salaris als onkosten was geboekt. Ook als houder van 
aandeelen behoefde den beheerende vennoot het ver­
lies niet bij te passen, daar de waarde daarvan wel 
door het verlies vermindert, doch deze waardever­
mindering niet ten laste van het inkomen komt. 

Maar ook al zou men van oordeel zijn, dat de acte 
niets omtrent het verlies regelt, dan zou art. 1670 
B.W. moeten worden toegepast, dat bepaalt, dat als­
dan het verlies wordt gedragen in verhouding van 
den inbreng der vennooten. 

De Raad van Beroep kwam wel tot dezelfde con­
clusie als de Inspecteur, maar op geheel andere gron­
den. 'De aanhef van art. 20 der acte, waarin bepaald 
wordt, dat de vennooten aanspraak hebben op de hun 
toekomende winst, zonder ooit verplicht te zijn daar­
van iets terug te geven, was volgens de Raad geen 
regeling van het verlies, daar toch het in rekening 
brengen van verlies geheel iets anders is dan het 
teruggeven van vroegere winsten. Ook sloeg dit arti­
kel uitsluitend op de commanditaire vennooten. 

Eveneens art. 1670 B.W. werd door den Raad van 
Beroep gewogen en te licht bevonden. 

„Indien bij de overeenkomst van maatschap het 
aandeel van ieder vennoot in de winsten en de ver­
liezen niet is bepaald, is elk aandeel geëvenredigd 
aan hetgeen hij in de maatschap heeft ingebracht. 

Ten aanzien van dengene, die slechts zijn nijver­
heid heeft ingebracht, wordt het aandeel in de win­
sten en de verhezen berekend, gelijk te staan met het 
aandeel van dengene der vennooten, die het minst 
heeft ingebracht". 

Zoowel het eerste als het tweede lid bedoelt kenne­
lijk gevallen, waarin noch omtrent de winst, noch 
omtrent het verlies een regeling is getroffen. Doch 
dit is hier niet van toepassing, omdat in de acte om­
trent de vvz/zszverdeeling een uitvoerige regeling is 
getroffen en het in gevallen als deze de bedoeling 
van de wet is geweest om een door partijen gemaakte 
regeling voor de winst, ook voor het verlies te doen 
gelden. 

Eenvoudig volgens de bepaling van art. 14 der 
acte ging de Raad van Beroep na welk deel van het 
verlies ten laste van de beheerende vennooten kwam. 
Het rekensommetje was al heel simpel. Na aftrek 
van alle onkosten moest allereerst een bedrag van 
ƒ 91.000 aan de commanditairen worden uitgekeerd, 
dus zou bij verlies eerst een zoodanig bedrag ten laste 
van laatstgenoemden komen. Het verlies had blijkens 
de vastgestelde feiten ƒ 75.876.29 bedragen, hetgeen 
minder was dan hetgeen ten laste der commanditai­
ren kwam, zoodat dus de beheerende vennoot geen 
deel van dit verlies behoefde te dragen. Maar A was 
behalve beheerend vennoot ook commanditair aan­
deelhouder en als zoodanig had hij dan toch verlies 
geleden. Doch art. 6 I.B. beschouwt de commandi­
taire deelname evenals aandeelen en obligaties als 
roerend kapitaal, waarvan de opbrengst belast is en 
dus met eventueele verliezen op een zoodanige deel­
name geen rekening houdt. Zoo ook houdt men im­
mers geen rekening met verliezen geleden op aandee­
len eener N.V. wier kapitaal geheel of gedeeltelijk 
verloren zou zijn gegaan. Het verlies door een com­
manditair aandeelhouder geleden is dus niet een ver­
lies uit een bron van inkomen, dat volgens art. '17 der 
wet in mindering van de zuivere opbrengst van zijn 
andere bronnen van inkomen kan worden gebracht. 

In cassatie werd aangevoerd, dat de raad van be­
roep wel had beweerd, dat het in soortgelijke geval­
len de bedoeling van de wet geweest was, om een 
door partijen gemaakte regeling voor de winst, ook 
voor het verlies te doen gelden, maar niet heeft aan­
gegeven welke wetsbepaling hij hierbij op het oog 
had. 

In de artt. 1670, 1671 en 1672 B.W. die handelen 
over de verdeeling van winst en verlies, ligt volgens 
den Hoogen Raad, niet een regel opgesloten, die de 
raad van beroep aanneemt n.1. dezelfde regeling voor 
de winst als van het verlies. 

Het Romeinsch recht wijst wel in die richting, 
maar het is eigenlijk slechts een ervaringsregel, die 
met andere omstandigheden te samen dienst kan 
doen om de bedoeling van contracteerende partijen 
op te sporen. Het Duitsche wetboek verheft deze 
ervaringsregel in geval van twijfel tot werkelijken 
uitlegregel, doch in het Nederlandsch recht is dit 
niet het geval. 

Opnieuw zal de raad moeten onderzoeken, wie 
naar de bedoeling van partijen het verlies behooren 
te dragen. Niet alleen moet dus de bovenomschreven 
ervaringsregel in verband met art. 14 der vennoot-
schapsacte in aanmerking worden genomen, maar 
ook zal de Raad behooren te letten op andere omstan­
digheden, waaruit die bedoeling kan blijken, zooals 
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op de beteekenis en het doel der krachtens art. 30 
der acte gevormde reserves en op de wijze waarop 
partijen zelf haar overeenkomsten hebben uitgevoerd. 

Het is dus nog lang niet uitgesloten, dat de winst 
aan de commanditaire vennooten komt en de behee­
rende vennooten naast hun vaste salaris het zeer on­
vaste verlies moeten dragen, waarvan zij blijkbaar 
niet afkeerig waren. 

Wel blijkt nog uit het voorafgaande, dat het zeer 
zeker gewenscht is, dat bij het opmaken van de acte 
van een commanditaire vennootschap niet alleen een 
regeling wordt gemaakt voor de verdeeling van de 
winst, maar ook voor het dragen van het verlies. 
Onnoodige procedures voor den Raad van Beroep 
zullen daardoor worden voorkomen. 

SCH. 

Conjunctuuroverzicht t Mei. 

De Belgische conversie-operaties hebben zeer de 
aandacht getrokken. Na de devaluatie van de Belga 
stroomde het kapitaal, dat uit vrees voor devaluatie 
tevoren was weggevlucht, snel weder terug. In het 
algemeen schijnt het internationale kapitaal een pas 
gedevalueerde valuta minder aan verdere risico's on­
derhevig te achten dan de geldstelsels van landen, 
welke nog niet aan de beurt zijn gekomen voor valuta­
depreciatie. 

De Belgische Regering is onmiddellijk overgegaan 
tot conversie-maatregelen in grote stijl, waarbij 
tevens -van de gelegenheid is gebruik gemaakt, om tot 
unificatie van de vele leningen tot één grote te gera­
ken. Hierdoor wordt een veel ruimer markt moge­
lijk, en de houders zijn, door de grotere courantheid, 
zeer gebaat. 

Over de dwang, bij deze conversie toegepast (niet-
ter conv. aangeboden stukken worden niet tot de no­
tering toegelaten en zijn niet meer beleenbaar; de 
nieuwe lening daarentegen wordt op de termijnmarkt 
geïntroduceerd, een novum voor staatsfondsen), mag 
men zich niet te zeer verwonderen. Vrijwel overal 
tracht de overheid het budget van de Staat te ver­
lichten, en bovendien in het eigen land door rente­
verlaging tot kostendruk te komen. Verschillende 
middelen worden daarbij te baat genomen, doch bijna 
nergens wordt de conversiepolitiek enkel en alleen 
aan de beoordeling van de beleggingsmarkt overge­
laten. 1) In ons land is bij de doorvoering der grote 
conversie-operaties van generlei rechtstreekse 
dwangmiddelen gebruik gemaakt; echter heeft wel 
de medewerking der Rijksfondsen een grote rol ge­
speeld. Thans blijkt het ontwerp van wet tot verla­
ging van de openbare uitgaven — het bezuinigings-
ontwerp — deze medewerking niet afhankelijk te 
willen stellen van het oordeel van de Besturen dier 
Fondsen, doch feitelijk van den Minister van Finan­
ciën. Deze heeft thans het recht, bij uitgifte van geld­
leningen ten laste van het Rijk het Invaliditeitsfonds 
en het Algemeen Burgerlijk Pensioenfonds te nood-

1) Zie K. J. Groeneveld. Het internationaal streven naar rente­
verlaging. Ec. St. Ber. 22-5-'35. 

zaken hierin deel te nemen. Het bedrag mag echter 
niet hoger zijn dan de bijdragen, die het Rijk in het­
zelfde jaar aan de fondsen verstrekt. Het Rijk vol­
doet dan derhalve zijn bijdragen eigenlijk met eigen 
schuldbekentenissen. 

Nu wordt voorgesteld, in gevallen, waarbij een 
geldlening ten laste of onder garantie van het Rijk 
wordt uitgegeven tegen een lagere rente dan de ge­
middelde rentevoet van leningen van andere publiek­
rechtelijke instellingen, den Minister van Financiën, 
na overleg met de Beleggingsraad, het bedrag der 
deelneming te doen bepalen. (De deelneming mag ten 
hoogste belopen de helft van het in het jaar van uit­
gifte voor belegging beschikbare bedrag). 

Voorts zal de Kroon het recht hebben, in de rente 
en/of aflossingsvoorwaarden van beleggingen der 
Rijksfondsen e.d. de noodige wijziging te brengen, 
voorzover de gelden zijn belegd tegen een zodanige 
rente of onder zodanige aflossingsvoorwaarden, dat 
daardoor de algemene verlaging van de rentevoet 
wordt belemmerd. 

Dat gelijkt dus reeds geheel en al op gedwongen 
conversie. Het is ook wel verleidelijk voor de Staat, 
— bij het tot nu toe gevolgde systeem van kapitaal­
vorming door de Fondsen, — de onafhankelijkheid 
dier Fondsen aan te tasten om daardoor verzekerd 
te zijn van een zeer grote deelnemer bij moeilijk te 
plaatsen emissies. 

Het ideaal van de voorstanders van kapitaaldek­
king bij de Fondsen: volstrekte zekerheid voor de­
genen, die uitkeringen zullen krijgen, onafhankelijk 
van de financiële positie van de Staat, — zou hier­
door wel wat in het gedrang komen. Immers, als een 
emissie dreigt te mislukken zullen de Fondsen voor 
welslagen moeten zorgen; bij emissies, die gemakke­
lijk worden opgenomen, mogen ze op de achtergrond 
blijven. 

Trouwens, de onafhankelijkheid van de financiële 
positie van de Staat zal toch slechts dan aanwezig 
zijn, als het beide partijen goed gaat! 

Het Amerikaanse hoogste Gerechtshof heeft de 
voornaamste codes der National Recovery Admini-
stration in strijd met de grondwet verklaard, en 
daarmede de gehele wetgeving op economisch gebied 
sedert de invoering van de new deal op losse schroe­
ven gesteld. Tevens heeft het aan de regering de be­
voegdheid ontzegd zich met andere aangelegenheden 
te bemoeien, dan die, welke het verkeer tussen de 
staten onderling raken, en de Frasier-Lemkc Act. 
volgens welke de landman een beroep op den rechter 
kan doen om uitstel van betalingen te verkrijgen, ge­
kenschetst als niet in overeenstemming met de gel­
dende begrippen omtrent de eigendom, en dus niet 
met de grondwet. 

Grote moeilijkheden zullen hieruit stellig voortko­
men. Waarschijnlijk zal het onmogelijk zijn, zonder 
meer op de ingeslagen weg terug te keren. Er zal 
wel een belangrijke kern van de toegepaste middelen 
blijven bestaan. 

De Zwitserse en de Franse franc hebben weder 
hevige aanvallen te doorstaan gekregen. Kapitaal-
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vlucht uit Zwitserland werd mede veroorzaakt door 
het op 2 Juni te houden referendum over het z.g. 
crisisinitiatief, waardoor de socailistische partij een 
nieuw artikel in de grondwet wilde doen opnemen. 
Volgens dit artikel zou de Federatie de nodige maat­
regelen tot bestrijding van de economische gevolgen 
van de crisis hebben te nemen, om voor alle Zwitserse 
burgers een voldoende mate van levensonderhoud te 
verzekeren. De koopkracht van de bevolking zou 
moeten worden gehandhaafd door algemene verla­
ging der lonen tegen te gaan, door bevrijding van 
schuldendruk, door bevordering van het vreemdelin­
genverkeer, enz. Onverwijld zouden de nodige stap­
pen worden gedaan. Het artikel zou voor vijf jaar 
gelden. 

Aanneming van dit plan zou uiteraard het land 
voor grote financiële moeilijkheden plaatsen. Hoe­
wel over devaluatie in het ontwerp-artikel niet werd 
gesproken, werd toch wel algemeen aangenomen, dat 
aanvaarding van het plan de franc op lager goudpeil 
zou brengen. 

De verwerping van dit voorstel op 2 Juni heeft een 
radicale economische politiek vooralsnog tegenge­
houden. Of dit, zozeer op vreemdelingenverkeer aan­
gewezen land het interne prijspeil zodanig zal kun­
nen en willen verlagen als nodig za l zijn, w i l men 
niet tot een gewijzigde monetaire politiek overgaan, 
moet wel sterk in twijfel worden getrokken. 

Waartoe de voortdurende politieke moeilijkheden 
in Frankrijk zullen voeren, valt in het geheel niet te 
voorspellen. 

Voor ons land is het gevolg van het vasthouden 
aan het „ internat ionale geld" onder de huidige om­
standigheden o.m. dit, dat het disconto der Neder­
landsche Bank moest worden verhoogd, eigenlijk 
naar aanleiding van het aftreden van het ministerie 
in Frankrijk. 

Het „weldenkende, overgrote deel van het Nederl. 
volk" beschikt over „voldoende gezond verstand" 
— om met een der grote bladen te spreken, — en 
wil niet, „met devaluatie een stap in het duister doen, 
een stap tevens, waarvan de gevolgen niet zouden 
zijn te overzien." 

De minister van Economische Zaken heeft niet ge­
schroomd zich af te wenden van het weldenkende ge­
zonde verstand, en acht blijkbaar ook hier een af­
doend omlaagdrukken van het prijspeil, — noodza­
kelijk bij onveranderde monetaire politiek, — prae­
tisch onbereikbaar. 

Beursindexcijfers (October 1930 = 100). 

Aandelen A p r i l Me i 
Banken 59.9 60.6 
Industr. ondernemingen 72.3 74.8 
Scheepvaartondernemingen 28.0 27.4 
Petroleumondernemingen 45.3 53.2 
Cultuurbanken 36.9 36.3 
Rubberondernemingen 95.1 101.3 
Tabaksondernemingen 44.2 43.6 
Aandelen-index 51.0 53.5 

Obligaties (Dec. 1930 = 100). 
Staats- en Prov.-leningen 95.7 94.9 
Pandbrieven 97.2 96.4 
Industr. obligaties 99.2 95.3 
Obligatie-index 97.4 95.7 

Weekstaten van de Nederlandse Bank. 

(Geftiidd. cijfers in ƒ 1000.--). 
A p r i l Me i 

Goud 689.592 646.894 
Div . Rek. (Activa) 6.034 6.779 
Papier o. h. Buitenland 591 798 
Disconto's 35.494 41.632 
Beleningen 179.982 174.462 
Circulatie 867.719 851.687 
Andere opeisbare schulden 79.760 57.371 
Dekking der verplichtingen 

door de posten 1, 2 en 3 in % 73.5% 71.9% 

Kortzichtrente: 

Prolongatie 2.679% 3.2% 
Particulier disconto 2.727% ; 3.825% 

Wisselkoersen: 
20 A p r i l 27 Mei 

Parijs 9.76% 9.14% 
Londen 7.18M 7.33% 
New York 1.487u 1.48% 

Goederenprijzen 23 A p r i l 27 Mei 
Tarwe, loco (100 K G.) f 4.10 f 4.05 
Mais, La Plata loco (2000 K G.) f 70.— f 59.— 
Lijnzaad id. loco (1960 K G.) f 125.— f 128.50 
Katoen, Middl. Upl. N-Y (p.lb.) # 0.071 # 0.074 
Suiker, Amsterdam (100 K.G.) f 4.25 f 4.25 
Koffie, Robusta, loco C/2 K.G.) f 0.145 f 0 .14 
Rubber, S.S. Londen (per l.b.) £ 0.0/3 375 £ 0.0/3.6875 

In- en Uitvoer (zonder goud en zi lver) . 
in ƒ 1.000.000.— 

Invoer Uitvoer 
1934 1935 1934 1935 

le Kwar taa l 275 226 168 160 
Apr i l 85 78 54 50 

Goud en zilver. 
in ƒ 1.000.000 — 

'Invoer Uitvoer 
le kwartaal 12.6 42.0 
Apr i l 38.6 215.5 

J. B R A N D S . 

RECHTSWEZEN. 

De schuldbrievenwet. Is er w è l of is er geen 
leemte in de cassatiebepaling 1 

De Telegraaf schrijft: 

Bevat de Schuldbrievenwet, wat de cassatiemogelijk­
heid betreft, inderdaad een leemte? In de bekende pand-
brievenzaak der Vaderlandsche Hypotheekbank is de 
Vereeniging voor den Effectenhandel tot de'ze overtui-
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ging gekomen; een groep pandbriefhouders onder lei­
ding van den heer W. Willems blijkt er anders over te 
denken. 

Aannemend, dat de Vereeniging den termijn van 8 
dagen voor het aanteekenen van cassatie niet voorbij 
heeft laten gaan en vooropstellend, dat er in dezen in­
derdaad aanleiding voor eenigen twijfel bestaat, zijn wij 
geneigd, ons voorshands aan de zijde van de heeren 
Willems c s . te scharen, zij het op andere gronden. 

Tot goed begrip brengen wij vooraf de wordingsge­
schiedenis van de desbetreffende bepaling in herinnering. 
De regeering had de eventueele bekrachtiging van het 
besluit der vergadering van schuld'brieihouders, evenals 
het geven van machtiging tot het houden er van, in 
handen gelegd van den president der rechtbank. Op aan­
drang van de vaste Commissie voor Privaat- en Straf­
recht uit de Tweede Kamer heeft zij in de artt. 8 en 
volgende voor de bekrachtiging den president vervangen 
door de rechtbank (civiele raadkamer). Volgens art, 12 
van het ontwerp zou ook toen nog tegen de beschikkin­
gen van de rechtbank en haar president ingevolge deze 
wet geenerlei voorziening toegelaten zijn, behoudens cas­
satie in het belang der wet. Geen sprake dus nog van 
hooger beroep, en met deze cassatie worden nooit par­
tijen gebaat. Daarom heeft genoemde vaste commissie 
bij de mondelinge behandeling in de Tweede Kamer een 
amendement ingediend, dat beoogde zoowel hooger be­
roep als cassatie mogelijk te maken. Om het amendement 
voor de regeering aannemelijk te maken, is de uitoefe­
ning van deze beroepsrechten toen beperkt en daarop 
heeft minister Van Schaik het art. 12 in zijn huidigen 
vorm overgenomen. 

Deze bepaling luidt nu, voor zoover hier van belang, 
als volgt: 

„Binnen acht dagen na den dag, waarop de beschik­
king van de rechtbank is uitgesproken, kan, zoo de be­
krachtiging is geweigerd, de schuldenaar en. zoo zij is 
verleend, iedere houder, die overeenkomstig art. 9 be­
zwaren heeft kenbaar gemaakt, tegen de beschikking bij 
verzoekschrift in hooger beroep komen. Het gerechtshof 
beslist ten spoedigste na verloop van den termijn van 
acht dagen, met inachtneming van het bepaalde bij de 
artikelen 10 en 11 tweede en derde lid. 

Tegen de beschikking van het gerechtshof kan binnen 
gelijken termijn en op dezelfde wijze cassatie worden 
ingesteld door den schuldenaar, zoo de bekrachtiging 
van het besluit is geweigerd, en door den houder, die in 
hooger beroep is gekomen, zoo 'zij is verleend." 

De Vereeniging voor den Effectenhandel heeft nu 
blijkbaar dit tweede lid aldus gelezen, dat in het alge­
meen, alleen de partij die eerst in hooger beroep is ge­
gaan, cassatie kan aanteekenen. 

Wij zouden voorshands een anderen uitleg tevens 
overeenkomstig de algemeene rechtsbeginselen willen 
geven aan het tweede l id: Hoewel wij toegeven, dat ver­
schil van opvatting mogelijk is, meenen wij, dat de toe­
voeging „die in hooger beroep is gekomen", beperkt 
moet worden tot de gevallen, dat er voor den houder 
ook aanleiding was om in hooger beroep te komen tegen 
de beschikking van de rechtbank, m.a.w., wanneer een 
schuldbriefhouder, gelijk in het geval van de Vaderland­
sche Hypotheekbank, geen hooger beroep aanteekent om­
dat de beschikking van de rechtbank overeenkomstig 
zijn belang is geweest, heeft hij daarmee niet automa­
tisch 'zijn cassatierecht verwerkt. Echter zal hij niet in 
cassatie kunnen komen, wanneer hij, indien daartoe voor 
hem aanleiding bestond, niet eerst in hooger beroep was 
gegaan. 

Wij hebben hierbij natuurlijk geheel buiten beschou­
wing gelaten of er in het geval van de Vaderlandsche 
Hypotheekbank ook werkelijk cassatie-gronden aanwezig 
zijn. De beslissing van den Hoogen Raad op het cassatie­
beroep van de groep-Willems heeft dan ook allereerst 
beteekenis voor de beantwoording van de vraag, of de 
wet in dezen een cassatierecht kent. Is liet antwoord, 
gelijk wij niet uitgesloten achten, bevestigend, dan is er 
dus in dezen geen leemte in de wet, is het antwoord 
ontkennend, dan zal, meenen wij, wetswijziging moeten 
worden overwogen, ten einde de bewoordingen van art. 
12 ondubbelzinnig in overeenstemming te brengen met 
de duidelijke bedoeling van het amendement. 

BELASTINGEN. 

Dividend- en Tantièmebelasting, 
De moedermaatschappij mag het dividend van de dochter-

maatschappijen beschouwen als bate van het jaar, niet 
waarin, doch van dat waarover die dochtermaatschappijen 
dat dividend uitkeeren. / 

De Hooge Raad der Nederlanden, 
Gezien het beroepschrift in cassatie van den Minister 

van Financiën tegen de uitspraak van den Raad van 
Beroep voor de Directe Belastingen te Zwolle van 23 
October 1934, betreffende den aanslag in de Dividend­
en Tantièmebelasting van de N.V. X over haar boek­
jaar 1930; 

II. het beroepschrift in cassatie van voormelde Naam­
looze Vennootschap tegen diezelfde uitspraak enz. 

Overwegende dat belanghebbende alle aandeelen bezit 
van de G.m.b.H., die in Duitschland onderworpen is aan 
eene belasting, welke naar de winst wordt geheven; 

dat aan belanghebbende, die over haar boekjaar 1930 
aan dividenden en tantièmes f 39.995.67 heeft uitgekeerd, 
een aanslag is opgelegd, berekend naar genoemd bedrag 
verminderd met 2/3 van het over 1929 door de X uitge­
keerd dividend ad f 53.690.—, gevende een belastbaar 
bedrag van f 4A62.34, alsmede naar een belastbaar be­
drag aan salaris van de commissarissen van f 275.10; 

Overwegende dat belanghebbende tegen den aanslag 
over genoemd bedrag van f 4162.34 in beroep is ge­
komen, er aanspraak op makende dat vóór de berekening 
der belasting, ingevolge artikel 29 der Wet op de Divi­
dend- en Tantièmebelasting 1917, van hare uitdeeling 
over 1930 worde afgetrokken 2/3 van hetgeen zij in dat 
boekjaar genoten heeft ter zake van het bezit der aan­
deelen van de X , zijnde 2/3 van het over het boekjaar 
1930 dezer maatschappij aan haar uitgekeerd bedrag van 
f 65.490—, en bovendien nog 2/3 van een salarisuitkee-
ring door die Duitsche Maatschappij, aan haar Directeur, 
welke in de kas van belanghebbende is gestort en aan 
haar boekjaar 1930 ten goede is gekomen; 

Overwegende dat, wat de aftrek van 2/3 van het van 
de Duitsche Maatschappij genoten dividend betreft, de 
Inspecteur zich op het standpunt heeft gesteld dat de 
uitkeering van dividend over 1930 door belanghebbende 
niet in haar boekjaar 1930 is genoten, omdat het boek­
jaar van de X met dat van belanghebbende samenvalt, 
en vaststelling van het dividend der X na afloop van 
haar boekjaar heeft plaats gehad, dus tijdens het boek­
jaar 1931 van belanghebbende; 

Overwegende dat belanghebbende heeft aangevoerd 
dat, aangezien haar bestuur gevormd wordt door dezelf­
de personen die het bestuur van genoemde Duitsche 
dochtermaatschappij uitmaken, bij het ojmiaken van de 



winst- en verliesrekening over eenig boekjaar bekend is 
welke uitkeering zij over datzelfde boekjaar van hare 
dochtermaatschappij ontvangt; — dat dan deze uitkee­
ring ten gunste van hare winst- en verliesrekening over 
dat boekjaar wordt gebracht; — dat zoodoende het divi­
dend der X over 1930 ten goede is gekomen van be-
langhebbende's winst- en verliesrekening over 1930 en 
als in dat boekjaar genoten is aan te merken; — dat der­
halve 2/3 van dat over 1930 genoten bedrag ad f 65.490.— 
of ƒ 43.660.— voor aftrek in aanmerking komt op hare 
uitdeeling over 1930; 

Overwegende dat de Raad van Beroep den aanslag 
heeft vernietigd en verstaan, dat van belanghebbende 
alleen belasting zal worden geheven over f 275.10 aan 
salaris van commissarissen, na te hebben overwogen: 

„dat de Raad van oordeel is, dat als „eerstvolgende 
uitdeeling" in den zin van artikel 29 is te verstaan de 
uitdeeling, welke wordt gedaan over het boekjaar aan 
welks resultaten ten goede is gekomen de uitdeeling die 
genoten wordt uit de aandeelen der in het buitenland 
gevestigde vennootschap; 

dat, aangezien is komen vast te staan dat de uitdee­
ling der X over 1930 is ten goede gekomen aan de 
resultaten van het boekjaar 1930 van appellante, bij den 
onderhavigen aanslag in aftrek behoort te komen 2/3 
van de uitdeeling der X over 1930; 

dat, wat betreft de vraag of mede als uitdeeling van 
de Duitsche dochtermaatschappij is aan te merken het 
salaris ad f 4412.80 van haren directeur, die tevens is 
directeur van appellante en die dat salaris in de kas 
van appellante stort, appellante dit bedrag op een lijn 
gesteld wil zien met het tantième der Commissarissen 
van de Duitsche maatschappij, hetwelk ook aan het boek­
jaar 1930 van appellante ten goede is gekomen en door 
den Inspecteur wèl voor de berekening van den aftrek 
volgens artikel 29 voormeld in aanmerking genomen is; 

dat de Inspecteur terecht met dat salaris geen reke­
ning heeft gehouden, aangezien het salaris dat een bui-
tenlandsche maatschappij aan haar directeur betaalt, 
niet is een bedrag dat genoten wordt ter zake van het 
bezit van aandeelen in die maatschappij; 

dat toch indien, gelijk is geschied, de directeur van 
appellante, die tevens is directeur der Duitsche maat­
schappij, het door hem in laatstbedoelde functie genoten 
salaris stort in de kas van appellante, dit bedrag door 
appellante niet wordt genoten ter zake van bezit van 
aandeelen in de Duitsche maatschappij, doch van een 
met haar directeur getroffen regeling of afspraak; 

Overwegende dat de Minister als middel van cassatie 
heeft voorgedragen: 

Primair: Schending althans verkeerde toepassing van 
artikel 29 der wet op de Dividend- en Tantièmebelasting, 
zulks doordien de Raad van Beroep in zijn zesde over­
weging een uitlegging aan dat artikel geeft die door den 
tekst niet kan worden gedragen; 

Subsidiair: Schending van artikel 16 der wet van 19 
December 1914, Staatsblad no. 564, doordien de con­
clusie van den Raad, dat de onderwerpelijke uitkeerin-
gen der X over haar boekjaar 1930 aan het boekjaar 
1930 van belanghebbende zijn ten goede gekomen, door 
de overwegingen van de uitspraak niet wordt gedragen, 
en ter toelichting heeft aangevoerd: 

„De tekst van artikel 29 houdt uitdrukkelijk rekening 
met de dividenden, welke in een bepaald boekjaar zijn 
genoten, en bepaalt dan, dat 2/3 van deze dividenden van 
de eerstvolgende uitdeeling kunnen worden afgetrokken. 
Taalkundig kan daarin niet anders worden gelezen, dan 
dat zij kunnen worden afgetrokken van de uitdeeling, die 
op het genieten van die dividenden volgt. De Raad van 
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Beroep, die voor de woorden „in een boekjaar genoten" 
in de plaats stelt „aan een bepaald boekjaar ten goede 
gekomen", geeft daardoor een toepassing van de wet, 
welke naar het oordeel van den Minister niet toegelaten 
is, aangezien deze beide uitdrukkingen in het geheel niet 
identiek zijn. 

Voor het geval dat deze beide uitdrukkingen wel als 
identiek zouden worden aangemerkt wordt het subsi­
diaire middel aangevoerd. Immers indien werkelijk het 
ten goede komen aan een bepaald boekjaar en het ge­
nieten in een bepaald boekjaar als gelijkwaardige uit­
drukkingen moeten worden beschouwd, dan is de vraag 
aan welk boekjaar een bepaald bedrag ten goede komt 
er niet meer een, die afhankelijk is van de wijze van 
boeking bij de belanghebbende, zooals de Raad het thans 
heeft opgevat, doch eene van feitelijk onderzoek. De 
overwegingen van den Raad kunnen dan zijne beslissing 
niet dragen." 

Overwegende dat belanghebbende in cassatie heeft 
gesteld: „Verkeerde toepassing van artikel 29 der Wet 
op de Dividend- en Tantièmebelasting 1", en tot toelich­
ting heeft betoogd: 

dat in het onderhavige geval, aan alle voorwaarden 
die artikel 29 stelt om recht te hebben op aftrek van 
2/3 van het bedrag dat in een boekjaar wordt genoten, is 
voldaan, namelijk: 

1. belanghebbende bezit het geheele kapitaal der bui-
tenlandsche Maatschappij, van wie de uitkeering in 
quaestie afkomstig is, 

2. bedoelde uitkeering is genoten ter zake van het 
bezit dier aandeelen, 

3. de uitkeering werd gedaan door de Nord Ost Bau-
gesellschaft, welke gevestigd is in een staat waar een 
belasting naar de winst wordt geheven; 

dat aan de bedoeling van artikel 29 (voorkoming van 
dubbele belasting) mede wordt voldaan, daar over het 
uitgekeerd ebedrag in Duitschland een belasting van 
10% (Hinkommensteuer) is betaald; 

dat de overweging van den Raad dat deze salarisuit-
keering niet is genoten ter zake van het bezit der aan­
deelen —, doch krachtens een met haar directeur getrof­
fen regeling onjuist is, daar, ook al mocht er sprake zijn 
van een regeling met haar directeur ten aanzien van 
door hem ontvangen salaris der Nord-Ost-Baugesell-
schaft, deze regeling alleen gemaakt is kunnen worden, 
doordat belanghebbende door haar aandeelenbezit in de 
X, uitsluitend de zeggingskracht in de X heeft en zij 
daardoor de X deze salarisuitkeering aan haar directeur 
heeft kunnen laten doen; 

Overwegende dat de Hooge Raad het gewenscht acht 
eerst te bespreken, hetgeen in het subsidiaire middel 
van den Minister wordt behandeld, 

dat tusschen partijen vaststaat, dat het dividend van 
de X over haar boekjaar 1930 in 1931 is vastgesteld, 
doch belanghebbende, die alle aandeelen X bezit, dit di­
vidend ten gunste van haar winst- en verliesrekening 
over 1930 heeft gebracht; 

dat deze wijze van handelen in overeenstemming is 
met hetgeen zoogenaamde moedermaatschappijen plegen 
te- doen met de dividenden, welke zij trekken van hare 
dochtermaatschappijen, — dat zijn maatschappijen, waar­
in zij het geheele of een overgroot deel van het aan­
deelenkapitaal in handen hebben —, immers het alge­
meen gebruikelijk is, dat de moedermaatschappij het 
dividend van de dochtermaatschappijen beschouwt als 
bate van het jaar niet waarin, doch van dat waarover 
die dochtermaatschappijen dat dividend uitkeeren; 

dat deze handelwijze, welke meestal haar oorsprong 
vindt in den bij het ontstaan van de verhouding van 
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moedermaatschappij tot dochtermaatschappijen verklaar­
baren en te billijken wensch naar continuiteit in de divi-
denduitkeering aan de uiteindelijk bij' het complex van 
maatschappijen belanghebbende aandeelhouders — mits 
regelmatig telken jare toegepast — niet strijdig is te 
achten met goed koopmansgebruik; 

dat toch bij de machtspositie, welke de moedermaat­
schappij in de dochtermaatschappij bdzit en waardoor de 
eerste de vaststelling van het dividend van de laatste 
beheerscht, 'het voor de moedermaatschappij geenszins 
onverantwoord is om bij het afsluiten van haar eigen 
boekjaar rekening te houden met de binnenkort verval­
lende en, voorzoover onzeker, in haar eigen macht 
staande aanspraak op een uitkeering uit winst, welke op 
dat oogenblik reeds door de dochtermaatschappij is ge­
maakt ; 

dat hieruit volgt, dat de Raad van Beroep terecht 
heeft aangenomen, dat bij de door belanghebbende ge­
volgde en geoorloofde methode van winstberekening het 
bedrag van f 65.490.— ten goede is gekomen aan, dat 
wil zeggen deel uitmaakt van de winst over belangheb-
bendes boekjaar 1930; 

Overwegende omtrent het primaire middel van den 
Minister: 

dat artikel 29 bepaalt, dat twee derden van het bedrag, 
dat in een boekjaar genoten wordt ter zake van het 
bezit van zekere aandeelen, van de eerstvolgende uitdee­
ling wordt afgetrokken; 

dat het doel van het voorschrift — voorkoming van 
dubbele belasting — meebrengt, dat de aftrek plaats 
vindt eenerzijds niet eerder dan, doch anderzijds ook 
zoodra als een uitdeeling plaats vindt over het boekjaar, 
aan welks resultaten de uitdeeling Pp de door den be­
lastingplichtige bezeten aandeelen is ten goede gekomen; 

dat dit laatste niet zou worden bereikt, indien onder 
het genieten door de belastingplichtige in voormeld ar­
tikel iets anders ware te verstaan dan het ten goede 
komen aan de winst- en verliesrekening van die belas­
tingplichtige; 

dat een andere opvatting te minder aannemelijk is, 
omdat bij het geven van het voorschrift in de eerste 
plaats gedacht is aan het geval van een moedermaat­
schappij, welke aandeelen van een dochtermaatschappij 
bezit, en het — gelijk boven overwogen — bij die ver­
houding gebruikelijk is te handelen als hier is geschied, 
waardoor bij die andere opvatting juist in het meest 
voorkomende geval niet zou worden bereikt, hetgeen 
het doel van het voorschrift meebrengt; 

dat dus ook in dit opzicht 'sRaads beslissing juist en 
het primaire middel ongegrond is; 

Overwegende dat uit het in den aanvang overwogene 
voortvloeit, dat dit eveneens het geval is met het subsi­
diaire voorgedragen middel, zoodat het beroep van den 
Minister moet worden verworpen; 

Overwegende dat uit de bij het beroep van den M i ­
nister tevergeefs aangetaste beslissing van den Raad 
van Beroep, dat van belanghebbendes uitdeeling over 
haar boekjaar 1930 ten bedrage van f 39.956.67 vóór de 
berekening der belasting mag worden afgetrokken 2/3 
van ƒ 65.490.— of f 43.660.—, de gegrondheid volgt van 
's Raads uitspraak, dat van belanghebbende over dat 
boekjaar alleen belasting zal worden geheven over 
ƒ 275.10 aan salaris van commissarissen; 

dat in deze uitspraak geen verandering zou komen, in­
dien de door belanghebbende bij haar middel aangetaste 
beslissing van den Raad van Beroep onjuist mocht blij­
ken, zoodat belanghebbende bij een onderzoek daarnaar 
wat betreft den aanslag over het boekjaar 1930, waar­

over dit geding loopt, geen belang heeft en ook haar 
beroep moet worden verworpen; 

Verwerpt beide beroepen. 

Gedaan bij >de Heeren Kosters, Vice-President, Kra­
nenburg, Fick, Nijpels en Meckmann, Raden, en door 
voornoemden Vice JPresident uitgesproken ter Raadkamer 
van den negen en twintigsten Mei 1900 Vijf en Dertig, in 
tegenwoordigheid van den Substituut-Griffier Somer. 

Inkomstenbelasting, 
Beslissing betreffende de mogelijkheid van navordering van 

inkomstenbelasting en vermogensbelasting in een geval 
waarin de inspecteur, door een onderzoek naar aanleiding 
van de door eene n.v. gevolgde dividendpolitiek, tot de ont­
dekking was gekomen, dat die n.v. niet rechtsgeldig was 
opgericht. 
Beoordeeling van de gronden waarop de raad van beroep 
zijne beslissing, dat bedoelde n.v. geen wettig bestaan voerde, 
deed steunen. 

De Hooge Raad enz., 
Gezien het beroepschrift in cassatie van A te X , ver­

tegenwoordigende de erven van wijlen B , tegen eene 
uitspraak van den raad van beroep te Y van 8 Maart 
1934, betreffende den aanslag van genoemden B wegens 
navordering van inkomstenbelasting en vermogensbelas­
ting over het belastingjaar 1929/1930; 

Gezien enz.; 
Overwegende dat aan den erflater van belanghebbende, 

wijlen B , bovengenoemde navorderingsaanslagen zijn op­
gelegd, omdat uit een onderzoek, door den Rijksaccoun­
tantsdienst ingesteld, zou zijn gebleken, dat de n.v. N.N., 
waarvan genoemde B directeur is geweest, niet als wei-
tig bestaand kan worden erkend, met het gevolg dat de 
bedrijfsresultaten door exploitatie van die fabriek ver­
kregen, moeten worden beschouwd als te behooren tot 
het persoonlijk inkomen van B , die reeds van de oprich­
ting dier n.v. af, als bezitter van alle aandeelen is opge­
treden; welke opvatting dan voert tot een inkomen van 
ƒ 41.760.34, en een vermogen van f 258.686.15, op grond 
van welke cijfers de aanslagen zijn opgelegd; — dat B 
tegen deze aanslagen in beroep is gekomen, stellende, 
dat het volgens art. 82 I. B . en art. 38 V. B . voor navor­
dering vereischte nieuwe feit heeft ontbroken, en voorts, 
dat het bedrijf der genoemde n.v. niet als een door hem 
gedreven bedrijf kon worden aangemerkt en de winst 
dus niet als zijn persoonlijk inkomen; 

O. dat de raad van beroep de eerste grief ongegrond 
heeft geoordeeld, uit overweging, dat hij aannam de 
juistheid van de mededeelingen des inspecteurs, namelijk, 
dat hem bekend was, dat wijlen B een aantal aandeelen 
in bovengenoemde n.v. had, waarvan hij de waarde aan­
gaf voor de vermogensbelasting, doch geen dividend als 
inkomen; dat uit de aangiften der n.v. voor de dividend­
en tantièmebelasting bleek, dat deze inderdaad geen 
dividend uitkeerde, zoodat er aanvankelijk geene aanlei­
ding bestond aan de juistheid der aangifte te twijfelen; 
dat echter, toen na eenige jaren de fiscus bemerkte, dat 
de winsten bij die n.1. zich ophoopten, de vraag is gere­
zen, wat hier achter zat en dan ook in Mei 1931 een 
Rijksaccountantsonderzoek is ingesteld; dat uit dat on­
derzoek bleek dat er geen plausibele reden voor de n.v. 
bestond om de winst niet uit te keeren en dat zonder 
eenige noodzaak aldus geld aan het Rijk werd onthou­
den; dat uit hetgeen was gebleken bij dit bij de n.v. 
ingestelde onderzoek, voor den inspecteur het nieuwe feit 
bovenbedoeld is geboren, daar immers uit dat onderzoek 
volgde dat B's aangifte onjuist was, althans dat er grond 
was om zulks te vermoeden; 
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O. dat de raad ook de tweede grief heeft verworpen , 
I overwegende: dat het opr ichten eener n.v. is eene over­

eenkomst van maatschap, waarbi j twee of meer personen 
z ich verbinden o m iets in gemeenschap te brengen, met 
het oogmerk om het daaruit ontstane voordee l met e lkan­
der te deelen, althans met de bedoel ing dat de rechtheb­
bende op een door hem genomen aandeel de winst za l 
deelen met de rechthebbenden op de over ige aandeelen; 
dat blijkens de akte van opr ich t ing voornoemde n.v. is 
opgericht op 1 9 . . met een kapi taal van f 50.000, 
verdeeld in 50 aandeelen, ieder nominaa l groot ./' 1000, 
welke alle zijn geplaatst en voor ts dat de aandeelen l u i ­
den aan toonder en bij de uitgifte worden volgestort en 
dat in het maatschappeli jk kap i taa l word t deelgenomen 
door nu wijlen B voor 49 aandeelen en door M r . C te X 
voor één aandeel, tot vo ls tor t ing van welke aandeelen 
eerstgenoemde „bij deze" in die vennootschap inbrengt 
een bedrag van f 49.000 in contanten en laatstegenoemde 
een bedrag van f 1000 in contanten; dat echter de R a a d 
het standpunt van den inspecteur aanvaardt , die op g rond 
van de cijfers der openingsbalans van deze n.v., v o o r k o ­
mende op eenen den R a a d overgelegden staat, betoogde, 
dat M r . C . niets in gemeenschap heeft gebracht, doch dat 
het geheele aandeelenkapitaal door B is genomen, die 
door zijnen inbreng het vereischte kapi taa l vo l l ed ig 
stortte, zoodat voor ve rde re s tor t ingen geen plaats was , 
en de bewer ing dat in den inbreng een bedrag van f 1000 
was begrepen ten behoeve van M r . C . in str i jd is met de 
feitelijke gegevens voorkomende op bovenbedoelden 
staat; dat immers daarui t b l i jk t : dat B voor de f 100.000 
die hij volgens de balans de r oude f i rma op 31 December 

19 aan „ k a p i t a a l " in die zaak had zi t ten, volgens 
dien staat aan waa rde o n t v i n g : aan gebouwen f 7040, 
aan perceel g rond f 4500, aan we rk tu igen f 400 en aan 
stal en wagenloods ./' 50, te zamen voor een waa rde van 
/ 11.990, benevens een deposito bij de n.v. ad f 38.010 
en aan aandeelen in die n.v. voor een bedrag van ./' 50.000, 
makende tezamen een bed rag van f 100.000, zijnde het 
n ieuwe fabr ieksgebouw betaald met het deposito der 
oude f i rma bij de bank P ad f 47.437.61, een bedrag van 
ƒ 3.287.52 geleend bij die ins te l l ing door de n.v. en een 
deposito van B bij de n.v. ad f 4.274.87, w a a r d o o r het 
voor dat gebouw benoodigde bedrag van f 55.000 w e r d 
bereikt en B ' s deposito bij de n.v. op 1 Janua r i 1 9 . . dus 
bedroeg: f 30.804.68 3 + f 43.010 + f 4.274.87 = 
ƒ 78.089.55"; dat de openingsbalans der n.v. aan aandee­
lenkapi taal ve rmeld t een bedrag van f 50.000 en dat, 
w a a r er in het geheel slechts 50 aandeelen waren , indien 
de l ez ing van B juist zoude zijn, hij derha lve toen slechts 
49 aandeelen k a n hebben gehad ; dat dan echter op de 
balans der oude f i r m a per 31. December 1 9 . . van het 
kapi taa l B ad f 100.000, f 100O kap i taa l had moeten zijn 
afgeboekt en daa rvoor gezet moeten z i j n : f 1000 k a p i ­
taal M r . C , zoodat er dus in den journaalpost zou zijn 
komen te s taan : kap i t aa l B f 99.000 en kap i taa l M r . C 
ƒ 1000; dat voorts B behalve de f 4274.87 voor de nieuwe 
fabriek h ierboven genoemd niets uit p r i v é - m i d d e l e n in 
de n.v. heeft ingebracht en dus ook niet die f 1000 v o o r 
M r . C , welk bed rag dan i m m e r s in kas had moeten zi jn 
geweest, terwi j l op 1 Januar i 1 9 . . er slechts f 229.59 5 

in ka s was , bl i jkens de openingsbalans; dat dan ook, 
w a a r in de n.v. slechts is ingebracht datgene wat B in 
de oude f i rma had zi t ten en alle posten over igens gelijk 
zi jn gebleven, B aldus op geen enkele manie r die ./' 1000 
voor M r . C k a n hebben ges tor t ; dat de akte van op­
r ich t ing derhalve geen overeenkomst v a n twee of meer 
personen geweest i s ; dat w e l i s w a a r M r . C aan den R a a d 
eene andere l ez ing van de feitelijke toedracht heeft ge­

geven in hoofdzaak hierop neerkomende, dat hij z i ch 
tegenover B , die aanvankeli jk zijne zoons niet w i lde laten 
deelnemen, bere id had ve rk l aa rd , in de op te r ichten n.v. 
voor een aandeel deel te nemen; dat hij zelf inderdaad 
bij de opr ich t ing dat bedrag niet in contanten betaald 
heeft, doch dat B het heeft betaald en het bedrag ver re ­
kend heeft met eene v o r d e r i n g v a n M r . C wegens eene 
declarat ie ad f 800; dat hij, C , zi jn aandeel é é n of twee 
jaren na de opr ich t ing der n.v. aan B heeft teruggegeven 
toen B een aantal zijner aandeelen aan zijne zoons over­
droeg en deelneming van een ander dus niet meer nood ig 
was, daar het zijne — C s — bedoel ing w e l was , aandeel­
houder bij de opr ich t ing te worden , maa r niet o m dat de 
blijven dat B hem toen f 1000 voor dat aandeel i n c o n ­
tanten heeft terugbetaald dat hi j , z i c h uit latende dat hij 
nooit een aandeel bezeten heeft, bedoelde een gedrukt 
aandeel dat hij, deelnemende o m zijn c l iën t te ger ieven, 
niet temin de bedoel ing had om alle voordeelen te genie­
ten van z i jn aandeel ; — dat echter de R a a d , toegevende, 
dat bij deze l e z i n g de vennootschap zou zijn opgericht , 
op g rond van het als juist aangenomen betoog des i n ­
specteurs oordeelt, dat aan de mededeel ingen van M r . C 
de feitelijke basis ontzinkt en zijne l ez ing van het ge­
beurde niet als juist k o n w o r d e n a a n v a a r d ; dat de R a a d 
meent, zij 'het ten overvloede, nog te moeten opmerken, 
dat ook op andere gronden de l ez ing van M r . C onjuist 
moet zijn, daar immers verschi l lende door hem gedane 
mededeel ingen in str i jd komen rnet van elders vasts taan­
de fei ten; 

dat bi jvoorbeeld de door M r . C vermelde overdrach t 
van aandeelen door B aan zijne zoons, in 1927 of 1928, 
die reden gaf voo r de teruggave van het aandeel aan 
M r . C , moeil i jk is te r i jmen met de ongeveer gelijk ge­
bleven aangiften v a n effectenbezit voor de vermogens­
belast ing op 1 M e i 1927 en 1 M e i 1929 en 1930 door B 
gedaan, en de v e r k l a r i n g van diens procurat iehouder D 
aan den Ri jksaccountant , dat B op 18 Jun i 1931 nog al le 
aandeelen der onderhavige n.v. bezat ; 

dat ook M r . C niet ontkende o.a. aan den inspecteur 
v e r k l a a r d te hebben „ n o o i t een aandeel i n genoemde n.v. 
gehad te hebben", waarbi j de R a a d zijn nadere u i t legging 
dat bedoeld w e r d een „ g e d r u k t aandeel" als niet e rns t ig 
gemeend verwerpt , daar deze reservat io mental is op eene 
ernstige mi s l e id ing van den fiscus zou nee rkomen; 

dat voorts , hoewel art der statuten voorschri j f t , 
dat de notulen van alle vergader ingen door den di recteur 
en eenen aandeelhouder moeten w o r d e n onderteekend, de 
notulen der vergader ingen w e l vermelden , dat alle aan­
deelhouders aanwez ig zijn, doch alleen door den directeur 
B zijn onderteekend, doch niet door M r . C , hoewel deze 
volgens zijn zeggen ve rgader ingen heeft b i jgewoond en 
daa rvan zelfs concept-notulen heeft opgemaakt en ve r ­
moedelijk naar zi jn mededeel ingen ten dage van één dier 
vergader ingen aandeelhouder zomzi jn geweest ; dat M r . C 
zelf als onjuist ve rwie rp de schrifteli jke mededeel ing 
van B , dat C reeds bij de opr ich t ing der vennootschap 
de bedoel ing had zijn aandeel te zi jner tijd aan de zoons 
van B . over te dragen , hetgeen bij den R a a d de v r a a g 
deed rijzen, of deze ontkenning niet plaats had uit vrees, 
dat anders zou kunnen worden aangenomen, dat bij M r . 
C niet het oogmerk h a d bestaan het voordeel met B te 
deelen ; 

dat ten slotte de omstandigheid dat M r . C , die naar 
hij zeide de bedoel ing h a d o m ivan z i jn aandeel alle voor ­
deelen te genieten, niet temin na ja ren zijn aandeel 
voor 100 pCt . teruggaf, hoewel het hem bekend moet zi jn 
geweest, dat de reserves bij een kap i t aa l van f 50.000 
op 31 December 1 9 . . tot f 102.676 waren opgeloopen, niet 
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geschikt is o m aan het aandeelhouderschap van M r . C 
eenige r e ë e l e waarde toe te kennen; 

O. dat belanghebbende in cassatie stelt: I. Schending , 
althans verkeerde toepassing van art. 82 I. 11, respectie­
veli jk art . 38 V . B . , doordien de aanslag is gehandhaafd, 
niettegenstaande liet volgens de wet voor navorde r ing 
vereischte nieuwe feit het aanwez ig w a s ; waarbi j tot toe­
l ich t ing is aangevoerd : dat is zoodan ig feit eventueel 
slechts zoude zijn aan te merken eenige, de opr icht ing 
der n.v. regardeerende, den inspecteur bij het opleggen 
van den p r imi t i even aanslag niet bekende omstandig­
he id ; dat van zoodanige omstandigheid uit de terzake 
ui ts lui tend aan 's raads oordeel ten g ronds lag l iggende 
mededeel ingen van den inspecteur niet bl i jkt ; immers 
dat die mededeel ingen met bet rekking tot de aanle id ing 
der navorder ing , niets anders inhouden dan een, op het 
resultaat v a n een accountantsonderzoek gebouwde sub­
jectieve conclusie aangaande de door de n.v. gevolgde 
ui tdeel ingspol i t iek; II. Schend ing van art. 16 R . v. B . , 
doord ien de overwegingen en mot ieven, op g rond waar ­
van de raad heeft beslist , dat de n.v. N . N . niet we t t ig 
zou zijn tot s tand gekomen, die besl iss ing niet kunnen 
dragen, tot toe l icht ing aanvoerende: dat de door M r . C 
ter z i t t ing gedane feitelijke mededeel ingen aangaande de 
opr ich t ing der n.v. op geen enkel punt door den inspec­
teur of door den r aad zijn tegengesproken, en dat noch 
in het betoog van den inspecteur, noch in de ove rweg in ­
gen van den raad, deze mededeel ingen als in strijd met 
de waarhe id worden gequal i f iceerd of aangeduid ; dat 
belanghebbende aangaande het door den raad voor juist 
gehouden betoog van den inspecteur, en aangaande de 
nadere overwegingen van den raad, een en ander voor 
zoovee l bedoeld als be twis t ing van de rechtsgeldige op­
r ich t ing der n.v., ve rde r nog meent te moeten doen op­
m e r k e n : 1. dat a l hetgeen de inspecteur, aan de hand 
van den met schri jven van 10 M a a r t 1933 ingezonden 
staat, aangaande de betal ing van het door M r . C geno­
men aandeel betoogt, geen steek houdt, aangezien, zoo­
als M r . C toch verk laarde , zijn aandeel door wij len B 
voor rekening v a n M r . C w e r d betaald, hebbende zij be i ­
den naderhand in p r i v é deze beta l ing met een declarat ie 
ver rekend, zijnde het, afgezien h iervan, over igens boek­
houdkundig a l le rmins t juist, dat een betal ing door M r . C 
in den op gemelden staat voorkomende journaalpost op 
een — immers in de boeken der oude f i rma niet bestaan­
de „ k a p i t a a l r e k e n i n g M r . C " had moeten w o r d e n 

afgeboekt; 2. dat 's raads suppositie, als zou M r . C later 
een aandeel van wij len B hebben aangenomen, in str i jd 
is met hetgeen terzake door M r . C is v e r k l a a r d ; 3. dat 
het belanghebbende onbegrijpelijk voorkomt , hoe de raad 
op g rond van een voor 1927/28 door wij len B aangegeven 
effectenbezit ten bedrage van f 50.000 iets ten nadeele 
van ve rzoeker s voors te l l ing van zaken k o n concludeeren; 
4. dat hetgeen de heer D tegenover den Ri jksaccountant 
zou hebben ve rk l aa rd , evenmin in str i jd met de v e r k l a ­
r ingen van M r . C k a n w o r d e n geacht, hebbende immers 
M r . C v e r k l a a r d , dat hij in 1927 of 1928 zijn aandeel aan 
wi j len B voor f 1000 heeft ve rkoch t ; 5. dat het zonder 
meer niet duidelijk is, hoe de raad kon overwegen, dat 
M r . C , tegenover den Ri jksaccountant z i ch niet u i t l a ­
tende over een declarat ie ten laste van wijlen B p r i v é , 
en verklarende , dat hij destijds heeft gezegd, of bedoeld 
te zeggen, dat hij geen „ g e d r u k t aandeel" heeft bezeten, 
z i c h in dat geva l z o u hebben schu ld ig gemaakt aan een 
reservat io mental is of aan mis l e id ing van den fiscus, 
w a a r toch met „ e e n aandeel" bezwaar l i jk iets anders dan 
„ a a n d e e l b e w i j s " k a n w o r d e n bedoe ld ; 6. dat de niet-on-
derteekening door M r . C van de notulen niets zegt o m ­

trent de v raag , of M r . C ten tijde van de onderteekening 
dier notulen a l dan niet aandeelhouder der n.v. w a s ; 
7. dat 's raads we l zeer ver gezochte supposities omtrent 
de bij M r . C veronderstelde bedoeling en vrees in ver­
band met hetgeen uit diens ve rk la r ingen of ontkenningen 
zou kunnen worden geconcludeerd, niet terzake dienende 
zijn, aangezien immers , zooals de raad terecht overweegt , 
het oogmerk aan de zijde van M r . C , om het „ v o o r d e e l " 
met wij len B te deelen, v o o r de rechtsgeldige opr ich t ing 
der n.v. niet was vere ischt ; 8. dat tenslotte ook 's raads 
overwegingen aangaande de motieven, die M r . C . hebben 
bewogen o m zijn aandeel in 1927 of 1928 wede rom van 
de hand te doen, niettegenstaande hem bekend k o n zijn, 
dat de n.v. beduidende winst maakte , niet terzake die­
nende zi jn , immers met diens motieven bij opr ich t ing der 
n.v. niets uitstaande hebben; 

O. omtrent het eerste m i d d e l : 
dat de raad van beroep zegt , de juis theid te aanvaar­

den van de mededeel ing des inspecteurs, dat de voor t ­
gezette ui tdeel ingspoli t iek der n.v. zi jn a rgwaan heeft 
gewekt , en tot het instel len van een nader onderzoek 
heeft geleid, terwij l de raad het nieuwe feit gelegen acht 
in hetgeen uit dat onderzoek is gebleken; 

dat met dit laatste de raad kennelijk het oog heeft op 
hetgeen daaromtrent in het ver toogschrif t voorkomt , na­
melijk dat B blijkens de boekingen van den inbreng alle 
aandeelen had verkregen, en dat ' M r . C had erkend n i m ­
mer een aandeel te hebben bezeten of kapi taa l te hebben 
ingebracht — een en ander opleverende het vermoeden, 
dat de n.v. geen wet t ig bestaan voerde ; 

dat het eerste midde l van eene andere l ez ing van de 
ui tspraak uitgaat, en derhalve feiteli jkcn g ronds lag mis t ; 

O. dat ook het tweede midde l niet kan worden aan­
vaard , daar de raad zijne daar in bedoelde besl iss ing doet 
steunen op gronden welke a l leszins redengevend z i jn ; 

dat we l i swaa r tot toel icht ing van dat midde l in de eer­
ste plaats w o r d t gesteld dat de door M r . C ter z i t t ing 
gedane feitelijke mededeel ingen aangaande de opr icht ing 
der n.v. op geen enkel punt door den inspecteur of dooi­
den raad zijn tegengesproken of onwaar genoemd; doch 
dat deze s te l l ing niet te r i jmen is met de uitspraak, 
waaru i t afdoende het tegendeel b l i jk t ; 

O . dat in het tweede deel der toel icht ing belangheb­
bende o.a. op g rond van de ve rk la r ingen van M r . C , die 
door den raad zijn verworpen, de juis theid betwist van de 
door den raad vast gestelde feiten, en betoogt, dat de 
raad ten onrechte uit die feiten zekere gevo lg t rekk ingen 
heeft gemaakt ; 

dat het midde l echter aldus opkomt tegen gemotiveerde 
besl issingen van feitelijken aard , hetgeen in cassatie niet 
met v ruch t k a n geschieden; 

V e r w e r p t het beroep. (Arres t Hooge R a a d 10 Oct . 
1934). 

(B. i. B. 5694). 

D e fiscale vestigingsplaats der onderneming. 
In een brochure „ D e fiscale ves t ig ingsplaats" geeft den 

heer D . Schippers , L i d N e d . Instituut van Be la s t ingcon­
sulten de volgende beschouwing over de fiscale ves t i ­
gingsplaats der onderneming. 

'Indien, onder normale omstandigheden, de aan een be­
paalde plaats verbonden fiscale v o o r d e d e n zoodan ig 
zijn, dat ves t ig ing eener onderneming daardoor aantrek­
keli jk wordt , zu l len al lereerst de overige standplaatsfac­
toren nauwkeur ig moeten worden overwogen . 

L o o p e n deze bedri jfseconomische factoren para l le l met 
de f iscaal-economische, dan is de keuze spoedig bepaa ld ; 
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gaan zij niet samen, dan tracht men in de practijk vaak 
door middel van juridische constructies, .zoowel de fiscale 
als bedrijfseconomische voordeelen te behalen. Bijvoor­
beeld: Men geeft de in het eene land gevestigde produc-
tie-afdeeling en de in het fiscale eldorado gevestigde 
verkoopsafdeeling een juridisch zelfstandig bestaan. De 
industrie verkoopt met geen of zeer kleine winstmarges 
aan de verkoopmaatschappij, bij welke dus vrijwel de 
geheele winst tot uitdrukking komt. 

Ofwel groote produceerende ondernemingen stichten 
filiaalbedrijven in hooge invoerrechten heffende landen. 
Als recent voorbeeld is te noemen de door Hollandsche 
bloembollenexporteurs in het buitenland opgerichte on­
dernemingen, aan welke zij tegen de door onze Regee­
ring vastgestelde minimumexportprijzen verkoopen, doch 
welke ondernemingen door haar zelfstandigheid vrij zijn 
tot eiken prijs in het buitenland te verkoopen, waardoor 
het effect der vastgestelde minimumprijzen opgeheven 
wordt. 

Een nieuwe vorm van profiteeren van de fiscale 'bepa­
lingen van andere landen vindt in de laatste jaren plaats 
door middel van het oprichten van holding-vennootschap­
pen. 

Deze holdingcompanies, welke ten deele uit wantrou­
wen in den financieelen toestand van het eigen land, 
grootendeels echter met fiscale oogmerken zijn opge­
richt, zijn gewoonlijk uitsluitend beleggingsmaatschap­
pijen, welke in de betreffende landen geen enkele werk­
zaamheid verrichten. Belangrijke kapitalen zijn op deze 
wijze naar de in dit opzicht voordeel biedende landen 
gevloeid, welke landen overigens hun belang wel hebben 
begrepen en door ruime toepassing van de wet en het 
verleenen van belangrijke faciliteiten hebben medege­
werkt tot het aanmoedigen van deze kapitaalverhuizing. 
Luxemburg, Liechtenstein en eenige Zwitsersche kantons 
hebben zich in dit opzicht een naam verworven. Holdings 
van wereldbekende ondernemingen, als de Standard Oil, 
Ford, etc, hebben er hun zetel gevestgid. 

Duidelijk blijkt uit het bovenstaande, dat de fiscale 
vestigingsplaats der onderneming niet louter een formule 
is, doch dat met de practische toepassing daarvan voor 
de ondernemingen reëele voordeelen te behalen zijn. 

SOCIALE KRONIEK. 

Conclusies van de Federal Trade Commission be­
treffende de groot-filiaalbedrijven in de Ver-
eenigde Staten. 

Dr. Th. v. Luytelaer schrijft in de Economisch-Statisti-
sche Berichten: 

In het vorige nummer hebben wij het een en ander over 
de Amerikaansche grootwinkelbedrijven vermeld naar 
aanleiding van het onderzoek, dat door de F.T.C. heeft 
plaats gehad. Deze komt in haar slot-rapport tot de con­
clusie, dat het voornaamste voordeel, dat de filiaalwin­
kel heeft, is gelegen in den lageren verkoopprijs voor de 
consumenten. Deze lagere verkoopprijzen acht de Com­
missie het resultaat van verschillende factoren. Vatbaar 
voor gewone overheidsmaatregelen, dus blijkbaar op 
grond van de bestaande wetgeving, acht de F.T.C. de 
navolgende oorzaken: 

1. De in den regel lagere inkoopprijzen van de chains 
in vergelijking met die der zelfstandige groot- en klein­
handelaren, meestal tengevolge van extra-kortingen en 
rabatten voor de grootwinkelbedrijven. Deze kortingen 

zijn soms gebaseerd op gespecificeerde aankoopquanta, 
of bepaalde omzettoenamen, hetzij bestemd om aan de 
chains door deze gemaakte kosten van reclame voor de 
producten van den fabrikant te restitueeren, hetzij als 
reclame-toelage zonder meer. 

2. Het uitgebreid gebruik, dat de chains van lok­
artikelen (leader and loss leader merchandise) maken, 
die worden verkocht tegen prijzen beneden de gemid­
delde exploitatiekosten vermeerderd met den inkoopprijs 
en soms zelf onder de laatste. 

3. Meer onderwicht en minder overwicht bij filiaal­
bedrijven in sommige plaatsen dan bij de zelfstandige 
winkeliers, voor wat de uitgewogen artikelen betreft. 

Verder wijst de F.T.C. op de volgende oorzaken, die 
alsnog aan wettelijke regeling zouden kunnen worden 
onderworpen. 

4. De mindere service voor de klanten, die de filiaal­
winkels als regel geven in vergelijking met de zelfstan­
dige winkeliers. 

5. De lagere loonen, die in sommige plaatsen door de 
chains ten tijde van het onderzoek werden betaald. 

6. Uitschakeling door de chains van het meerendeel 
der groothandelskosten waarmede gewoonlijk het gros­
sier-winkelier distributie-systeem gepaard gaat. 

7. De grootere winstmarge op die artikelen, die door 
de grootwinkelbedrijven worden gekocht of speciaal voor 
hen vervaardigd en welke zij onder hun eigen merk ver­
koopen. De winstmarge op deze eigen merken der chains 
is grooter dan die op de standaardmerkartikelen van 
fabrikanten, welk voordeel het de chains soms vergemak­
kelijkt de prijzen der standaardmerken te drukken, door 
deze als lokartikelen (loss leaders) aan te bieden, terwijl 
zij hun eigen merken slechts zelden als lokartikel ge­
bruiken. 

8. Winsten verkregen door als grossier op te treden, 
zooals een aantal chains doet. Deze aldus verkregen 
winsten kunnen eveneens bijdragen tot de lagere prijzen 
der artikelen, die en detail worden verkocht. 

9. Voorts hebben de chains in vele branches het be­
langrijk voordeel van dagbladreclame gebruik te kunnen 
maken, wat de zelfstandige winkelier zich niet kan ver­
oorloven. Bovendien is advertentiereclame voor de 
chains effectiever dan, voor de zelfstandige winkeliers 
tengevolge van de veelheid van verkoopplaatsen, in die 
gevallen waarin de chain meer dan één winkel heeft in 
het door de advertentiereclame bestreken rayon. 

10. Een laatste en zeer belangrijk voordeel van het 
grootwinkelbedrijf is gelegen in de mogelijkheid het ge­
middelde te nemen van de winsten zijner winkels in ver­
schillende plaatsen, waardoor de lagere prijzen in som­
mige rayons worden gecompenseerd door de hoogere 
elders. Deze mogelijkheid om het gemiddelde van zijn 
prijzen en winsten te nemen kan het grootwinkelbedrijf 
daadwerkelijk steunen bij zijn lokartikelen-politiek. 

Ten aanzien der concentratiemethoden, en handelspoli­
tiek der grootwinkelbedrijven, in het bijzonder wat be­
treft unfaire wijzen van concurrentie, overeenkomsten, 
„conspiracies" of combinaties ter bespreking van vrije 
concurrentie (restraint of trade) merkt het slot-rapport 
der F.T.C. het volgende op: 

„Wat betreft overeenkomsten, „conspiracies" of com­
binaties ter beperking van de vrije concurrentie tusschen 
de chain stores zelf, kan gezegd worden, dat het onder­
zoek er niet in is geslaagd, dergelijke practijken aan het 
licht te brengen. Integendeel, grootwinkelbedrijven in de 
verschillende artikelenbranches concurreeren actief met 
andere filiaalbedrijven in dezelfde branche." 

Wel zegt de F.T.C. bij haar onderzoek een aantal 
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concurrentiepractijken en uitingen van zakenpolitiek 
waargenomen te hebben, die verdienen als mogelijke 
„unfair methodes of competition in commerce" aange­
merkt te worden. 

De F.T.C. ontving 27 klachten over unfaire practijken 
van chain stores bij den verkoop, waarvan 23 betrekking 
hadden op onjuiste kwaliteitsaanduiding (misbranding) 
van artikelen en onware en misleidende reclame. Drie 
klachten golden het verkoopen beneden kostprijs ten na-
deele van concurrenten, één klacht betrof een samen­
spanning tot prijshandhaving, exploitatie van een loterij 
en prijsdiscriminatie. Dergelijke klachten werden door de 
Commissie onderzocht en behandeld op de bij haar ge­
bruikelijke wijze om dergelijke practijken te voorkomen. 

Naast dit slotrapport over de grootfiliaalbedrijven zal 
de F.T.C. binnenkort haar conclusies en aanbevelingen 
pübliceeren inzake wetgeving, vergezeld van een bespre­
king der wettelijke maatregelen, die op grond der be­
staande federale statuten kunnen worden genomen. Deze 
publicatie zal ook voorstellen inzake nieuwe wetgeving 
bevatten, welke voorstellen wel door de Commissie zijn 
behandeld, doch niet definitief worden aanbevolen. 

Bedrijfsorganisatie en -concentratie. 

In Londen werd op 14 Januari een voorbereidende con­
ferentie voor de internationale scheepvaartconiQTQnïiQ 
gehouden, waaraan een zeventiental landen deelnam. 
Het doel der conferentie was het ontwerpen van een 
schema tot rationalisatie, dat de meeste kans zou heb­
ben op algemeene instemming. Door de vertegenwoor­
digers van Nederland en de Scadinavische landen was 
een verklaring afgelegd met betrekking tot „oneconomi­
sche" subsidies; dit punt werd wegens verschil van mee­
ning niet op de agenda geplaatst. Het schema is aan de 
scheepvaartorganisatie der verschillende landen ter be­
studeering toegezonden. 

Het internationaal zinkkartel is officieel ontbonden. 
Door de lage productiekosten konden verschillende pro­
ducenten ondanks het boete-stelsel meer dan hun quotum 
verkoopen; ook werd als bezwaar gevoeld, dat het kartel 
wel productieregelende, maar geen prijsregelende be­
voegdheid bezat. Als bijkomende reden wordt genoemd 
de afzonderingspolitiek van Duitschland door de opening 
van een groote fabriek in Maagdenburg. Sinds de oprich­
ting van het kartel in 1931 zijn de voorraden van 202.000 
tot 109.000 ton gedaald terwijl de wereldconsumptie steeg 
van 700.000 tot 1 millioen ton. Uitgezonderd de Vereenig-
de Staten, Japan en Rusland waren verder de belangrijk­
ste productielanden in het kartel vertegenwoordigd. 

Over een aantal andere internationale kartels mogen 
hier enkele mededeelingen volgen. Het tazkartel werd 
verlengd, waarbij de productie op 40 pCt. gehandhaafd 
bleef. Bij de verlenging van het staalkartel werd voor 
profielijzer en plaatijzer een geringe productieverlaging 
ingevoerd. Het walsdraadkartel verhoogde de productie 
met 30.000 ton tot 350.000 ton met handhaving van de 
prijzen. Het internationaal wagonkartel werd onveran­
derd verlengd. Op de internationale ftoH/conferentie is 
tot een beperking der Europeesche productie met 10 pCt. 
besloten. Het internationaal ^fteerestrictiecomité heeft 
met ingang van 1 Apri l de beperking van den uitvoer 
met 5 pCt. verhoogd. Tot het internationaal Wz'&kartel 
zijn thans ook Italië en Noorwegen toegetreden. Aan de 
Goudkust is een contröleraad voor de cacaopvoductie 
ingesteld met het doel de productie geleidelijk volgens 
een afzetschema op de markt te brengen. 

Blijkens een verordening van 27 November, voort­
vloeiende uit de wet van 27 Februari 1934 tot voor­

bereiding van den organisatorischen opbouw van het 
bedrijfsleven, is in Duitschland wederom een stap verder 
gezet op dezen weg. Naast de Rijksgroep voor de indus­
trie, onderverdeeld in hoofdgroepen, worden vijf Rijks-
groepen gevormd voor handwerk, handel, bankwezen, 
verzekeringswezen en energiebedrijven. Regionaal zijn 
deze groepen verdeeld in dertien districten. Aan het 
hoofd staat de „Reichswirtschaftskammer", welke de ge­
meenschappelijke vertegenwoordiging vormt. De bestaan­
de centrale organisaties der industrie- en handelskamers 
worden in de nieuwgevormde organisaties opgelost. 

Op 28 November is in Duitschland een verordening 
afgekondigd tot aaneensluiting der suikerindustrie, op 
grond waarvan de productie en afzet geheel opnieuw ge­
regeld zullen worden. Niet slechts de fabrikanten, maar 
de bietenverbouwers, industrie en handel zijn in een or­
ganisatie, bestaande uit negen bedrijfsbonden, aaneen­
gesloten. Deze organisatie krijgt vérstrekkende bevoegd­
heden. Door invoering van een teeltvergunning wordt de 
hoeveelheid te verbouwen bieten geregeld; voorschriften 
regelen de verwerking en afzet der suiker; prijzen en 
winstmarges zijn vastgesteld voor de bieten, de suiker 
en andere uit de bieten gefabriceerde producten. Deze 
verordening is 1 December in werking getreden. 

In Engeland zijn twee voorstellen tot reorganisatie van 
de katoenindustrie aan de beslissing der spinnerijen 
onderworpen. Het eerste plan omvat het aankoopen van 
een spoelenoverschot van 10 millioen, dat buiten werking 
gesteld zal worden, voor welk doel een heffing zal in­
gesteld worden evenredig aan het in het bedrijf werk­
zaam blijvend aantal spoelen. Voor dit plan stemde ruim 
66 pCt. der spinners. Het tweede plan voorziet in het 
vormen van een vrijwillige organisatie van spinners om 
met wettelijke sanctie productie en prijzen te regelen. 
Een „pool" zou gevormd worden, waarin bedrijven, welke 
boven hun quota produceerden, een bijdrage moesten 
storten, terwijl zij, die beneden hun quota bleven, een 
uitkeering zouden genieten. Voor dit plan moesten 90 pCt. 
der spinners zich uitspreken, alvorens dit in werking zou 
kunnen treden. Slechts 50 pCt. werd echter voor dit 
plan gewonnen. 

Bij het Engelsche Parlement is voorts in December j.1. 
door Lord Melchett een wetsontwerp ingediend, strek­
kende om de door een meerderheid van producenten in 
een bedrijfstak vastgesteld reorganisatieschema's, welke 
in het algemeen ten doel hebben oneconomische concur­
rentie te voorkomen en de voortbrenging van en voor­
ziening met industrieele producten te bevorderen alge-
meend bindend te verklaren. Als voorwaarden voor een 
dergelijke nmaatregel stelt het ontwerp een gunstig ad­
vies aan het Ministerie van Handel uitgebracht door een 
in te stellen Nationalen Industrieelen Raad, en verder 
een uitspraak vóór de- bindendverklaring van minstens 
3U der producenten in den bedrijfstak. Is aan deze voor­
waarden voldaan, dan wordt bij Regeeringsbesluit de 
regeling voor het bedrijf bindend verklaard. Een com­
missie, ingesteld door het Ministerie van Handel, zal 
volgens het ontwerp te waken hebben over de naleving 
der regeling. 

In Frankrijk heeft de Regeering op 10 Januari een 
wetsontwerp ingediend eveneens tot verbindendverkla­
ring van ondernemersovereenkomsten. Geregeld kunnen 
worden de productie, o.a. door inkrimping van den ar­
beidsduur, alsook de voorraden. Zeer nadrukkelijk wordt 
de maatregel als crisismaatregel aangekondidg. In 
België is reeds een wettelijke maatregel van dezelfde 
strekking tot stand gekomen, volgens welke de produc­
tie, de distributie, de verkoop benevens in- en uitvoer 
geregeld kunnen worden. Verder is in laatstgenoemd 
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land opgericht een Nationaal Kolenbureau met als doel 
productie en afzet te regelen; speciaal zal hierbij gelet 
worden op vermindering en zoo mogelijk liquidatie van 
de kolenvoorraden. Een der eerste maatregelen was het 
op hooger niveau brengen van den prijs van industrie-
kolen. Den verkoop aan verschillende groote takken van 
bedrijf heeft het Bureau aan zich gehouden. 

In de Vereenigde Staten is de Conally bill aangenomen, 
die het transport tusschen de Staten van z.g. hot oil, 
d.w.z. de boven de toegestane contingenten gewonnen 
olie, verbiedt. Voor den wijnbouw zullen vergunningjii 
door wijnbouwers aangevraagd moeten worden, terwijl 
de bestaande wijnbouwers een licentie kunnen vragen; 
aidus hoopt de regeering beter toezicht op de likeur- en 
alcoholindustrie te kunnen verkrijgen. 

(Maandschrift Centraal Bureau v. d. Statistiek Jg. 1935 
blz. 191). 

F I N A N C I E R I N G . 

De financieele strekking in de Belgische Industrie. 
Financieele verwording door beursspeculaties. 

Professor van Caeneghem hield op de Alg. Jaarl. Ver­
gadering der afdeeling West-Vlaanderen van de Chris­
telijke Werkgevers een rede over de financieele ver­
wording in de Belgische industrie. 

Het nagaan van de manier waarop onze ondernemingen 
hun reserves gebruiken, schijnt aanvankelijk aan alle ont­
leding te ontsnappen. Oorspronkelijk is het dus winst, 
die kasgeld blijft in plaats van naar de winstberechtig-
den over te gaan. Van de kas kan dit spaargeld zich 
verplaatsen naar alle actiefbestanddeelen tot wanneer 
het een plus-minus vaste bestemming heeft gekregen. 

Op grond van het liquiditeitsbeginsel wordt het echter 
wel mogelijk de verspreiding der reserves over de actief-
lagen op te sporen. Dit beginsel, dat te oordeelen naar 
de ervaring der crisisjaren een levenswet is voor gelijk 
welke onderneming, wil dat het passief op langen termijn 
(het aandeelenkapitaal plus de leeningen op langen ter­
mijn), de immobiliën dekt, en dat het omzetbaar en het 
beschikbaar bezit, de schulden op •korten termijn dekt. 
Overtreft het passief op langen termijn het bedrag der 
immobiliën, dan ligt het overige in het omzefbare en 
het-beschikbare maar komt men te kort, dan moei het 
verschil door de reserves worden bijgelegd. Dit is dan 
het deel der reserves dat in immobiliën schuilt. — Boven­
dien heeft een onderzoek over meer dan duizend indus-
trieele ondernemingen aangeduid dat in doorsnee en in 
normale omstandigheden, de schuld aan de crediteuren 
juist evenhoog staat als de voorraad grondstoffen en 
produkten, verschijnsel dat bedrijfseconomisch te verkla­
ren is. Aangezien de crediteuren-schuld den voorraad 
financiert, is het dan niet moeilijk meer te berekenen, 
hoeveel van de overige reserves, bij de debiteuren of in 
de portefeuille hun bestemming hebben gevonden. 

Deze redeneering toegepast op de Belgische indus­
trieele ondernemingen, genoteerd op de Brusselsche 
beurs, duidt aan dat op dit oogenblik meer dan 62% der 
reserves belegd zijn in de portefeuille van beurswaarden, 
slechts 10% in eigen gebouwen en machines en 28% in 
incasso en voorraad. 

De totale som, die onze fabrieken besteden aan beurs­
waarden, bedraagt 10 miljard fr., ongeveer het 6e deel 
van hun totaal actief. Dit bedrag is op 100.000 fr. na, 
gelijk aan de totale reserve. Maar, aangezien de reserves 

de portefeuille tot op 62% financieren, moeten nog andere 
passiefdeelen, daaraan helpen. 

Het corollarium der redeneering, toegepast op het on­
derzoek der ventillatie van de reserves, Iaat toe na te 
gaan op welke manier, onze nijverheid, haar effecten­
portefeuille heeft aangelegd. Haar spaarfonds diende dus 
hoofdzakelijk om te speculeeren op de beurs, maar ook 
een deel der obiigatieleeningen, van het aandeelenkapi­
taal en zelfs van de crediteurenschuld, werd daartoe ge­
bruikt. 

Deze financiering door de reserves is een gewoon ver­
schijnsel van financieele verwording, maar dat een deel 
van het aandeelenkapitaal daarvoor wordt aangewend, 
gelijk dit wel het geval is in de Glasfabrieken, de Kolo­
niale mijnen, de Plantages, is moeilijk te verdedigen. Een 
industrieele onderneming heeft toch haar aandeelenkapi­
taal tot industrieele doeleinden te gebruiken. Slechts in 
een enkel geval kan deze financiering rechtvaardiging 
vinden, n.m. als gevolg eener kapitaaluitbreiding bij mid­
del van de reserves, als vóór deze kapitaalomvorming, 
de reserves reeds belegd waren in de portefeuille. — 
Wat nu met het geval der opbrengst van de obligatie-
leeningen, die in industrieele ondernemingen gebruikt 
wordt om effecten aan te koopen? Dit schijnt zoo te zijn 
in de Transportondernemingen, de Zink- en Loodfabrie-
ken, de Glasfabrieken, de Chemische fabrieken en de 
Koloniale mijnen. Slechts een enkele verklaring kan daar­
aan worden gegeven. Het is mogelijk, dat deze onderne­
mingen, obiigatieleeningen aangingen voor een hooger 
bedrag dan wel aanvankelijk kon gebruikt worden, maar 
dat in een nabij verschiet de gelegenheid tot aanwending 
ervan wordt voorzien. Dit zou in een alleenstaande on­
derneming soms wel een voorzichtig handelen beteeke-
nen, maar kan daarom als doorslaande factor in een ge­
heel bedrijf, niet worden goedgekeurd. 

Het deel crediteurenschuld dat belegd werd in de por­
tefeuille der Transportondernemingen en den Water­
distributie ondernemingen, moet een borg zijn door 
zekere cliënten gestort, waarover deze ondernemingen 
geen 'beschikkingsrecht hebben en daarom bewaren in 
portefeuille. Neemt men deze redeneering niet aan, dan 
werd de portefeuillle gefinancierd door leeningen op 
langen termijn en diende het crediteurenbedrag voor de 
financiering van de immobiliën, wat indruischt tegen het 
liquiditeitsbeginsel. Dan heeft men echter aan te nemen, 
dat een deel der obiigatieleeningen door dit. bedrijf aan­
gegaan, in de portefeuille belegd werd, en dit ook kan 
zelden een gunstige beteekenis hebben. 

Hier raken we nu de kern der financieele verwording. 
Bij de ondernemingen, die de Brusselsche commissies 
onder de industrie rekent, zijn heel wat portefeuilleonder­
nemingen te vinden, die aan geen fabrikatie meer doen. 
Een reeks andere ondernemingen fabriceeren nog wel 
maar hebben reeds een belangrijk deel van hun aktief 
besteed aan het aanleggen van een portefeuille, terwijl 
de meerderheid nog zuiver exploiteerende ondernemin­
gen is gebleven. 

Dat al deze portefeuilleondernemingen nog aangetee-
kend staan bij den industrieelen groep, is wel een bewijs 
dat zij voorheen aan produktie deden. Deze overgang 
van productieviteit naar gemakkelijker winstmogelijkhe­
den is door den band, een teeken van seniliteit. Opval­
lend is dit in het Spiegelglasbedrijf waar op de 6 onder­
nemingen 5 volledig holding zijn geworden, en het lasdge 
produceeren liever overlaten aan jonge Tchekische 
fabrieken, waaraan de Belgische ondernemingen hun 
financieele belangen hebben toevertrouwd. Dit is ook 
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reeds, doch in mindere maat, het geval bij de gewone 
glasfabrieken. 

De drieledige indeeling waarover we zooeven spraken 
van de ondernemingen, wordt ook toepasselijk op de be­
drijven. Nemen we aan dat als zuiver exploiteerende on­
derneming kan aanzien worden, deze die min dan 10% 
van haar totaal aktief belegt in portefeuille, als ge­
mengde onderneming deze die tusschen 10 en 50% ervan 
in portefeuille houdt en als holding deze die boven de 
50% gaat, dan blijven slechts enkele bedrijven gaaf 
industrieel, de meerderheid beleeft reeds een overgangs­
periode om holding te worden, dit wat de Spiegelglas en 
de 'Glasfabrieken reeds zijn. Zijn echter nog zuiver nij­
verheid gebleven, de Metaalfabrieken, de Textielfabrie­
ken, de Koloniale landbouw- en industrieele ondernemin­
gen, de Brouwerijen en de 'Papierfabrieken. Gaan den 
weg op van holding: de Transportondernemingen, de 
Steenkoolmijnen, de Zink- en Loodfabrieken, de Water­
distributie ondernemingen, de Bouwnijverheid, de Che­
mische fabrieken. 

We beweren niet, dat al 'deze bedrijven naar jongere 
landen zullen verhuizen, gelijk dit wel het geval is in het 
Spiegelglasbedrijf, maar nu reeds is een scheidingslijn 
vast te stellen tusschen jongere en oudere ondernemin­
gen ,deze willen ten bate van gene, winstmogelijkheden 
opbouwen bij middel van participaties in het aandeelen­
kapitaal. 

Het hooge portefeuille bedrag onzer nijverheids-onder­
nemingen veroorzaakt nog een ander verschijnsel. De 
totale balans der 600 onderzochte ondernemingen, geeft 
dus 10 miljard fr. op aan portefeuille en aan een anderen 
kant 28.5 fr. aan aandeelenkapitaal. 

Hier geschiedt het op een zekeren graad, onderlinge 
uitwisseling van aandeelen, m.a.w. vele aandeelen van 
het kapitaal liggen in de opgegeven portefeuille, en om­
gekeerd. Dat deze onderlinge uitwisseling tusschen hol­
dings- en dochtermaatschappijen, fantastische afmetin­
gen heeft genomen, weet eenieder, en dat deze holdings 
ten slotte terecht komen in super-holdings, zou een ver­
dere bespreking vergen bij de externe-financiernig. Deze 
uitwisseling geschiedt echter ook onder zoogenoemde 
nijverheidsondernemingen. Een benaderend onderzoek 
wees aan dat bij de 38 onderzochte electriciteits-onder-
nemingen er ongeveer 50% van het aandeelenkapitaal 
opgenomen werd door andere ondernemingen en onge­
veer 25% in de portefeuille der 38 onderzochte onderne­
mingen schuilde. 'We hebben redenen om te onderstellen, 
dat de electriciteitsmaatschappijen wel het hoogste pro­
cent onderlinge uitwisseling opgeven, en dat een alge­
meene uitwisseling van 20% • in de andere bedrijven, mag 
worden aangenomen. Dan zou er op de 28.5 miljard fr. 
aandeelenkapitaal ongeveer voor 5 miljard fr. in de por­
tefeuille onzer nijverheid verblijven, m.a.w. de helft van 
deze portefeuille zou bestaan uit eigen aandeelen. Dit 
heeft voor gevolg dat een deel der winst, dat aan de 
aandeelhouders wordt uitgekeerd, van de exploiteerende 
naar de gemengde ondernemingen overgaat. En aange­
zien de exploiteerende toch ook allen een kleine porte­
feuille hebben, een deel van deze winst zou dan weder-
keeren naar de exploiteerende ondernemingen. 

WETGEVING. 

Adres van de Amsterdamsche Kamer van Koop­
handel over „leege" Naamlooze Vennootschappen. 

Ingevolge artikel 55 van het Wetboek van Koophan­
del wordt de naamlooze vennootschap, onverminderd 
het bepaalde bij artikel 37b van dat Wetboek, ontbonden: 

1. door het verstrijken van den bepaalden tijd; 
2. door een daartoe strekkend besluit van de alge­

meene vergadering van aandeelhouders; 
3. door haar insolventie, nadat zij in staat van fail­

lissement is verklaard. 
Gelet op de geschiedenis van de wet — gewezen moge 

worden op de uitlating van Uwer Excellentie's Ambts­
voorganger Mr. Th. Heemskerk, in het antwoord op het 
Verslag van de Commissie van Voorbereiding uit de 
Tweede Kamer — schijnt te moeten worden aangeno­
men, dat de wetgever deze opsomming als een limita­
tieve heeft bedoeld. 

Dit heeft ten gevolge, dat een naamlooze vennoot­
schap, uitsluitend gezien als rechtspersoon, kan blijven 
bestaan in ge'vallen, waarin zij 'zonder feitelijken inhoud 
voortleeft. Wij bedoelen de gevallen, waarin een naam­
looze vennootschap haar onderneming heeft beëindigd, 
haar schulden heeft vereffend en haar baten feitelijk 
ter beschikking van haar aandeelhouders heeft gesteld. 
De eenige beteekenis, welke een dergelijke naamlooze 
vennootschap dan nog kan hebben, ligt in de mogelijk­
heid, dat zij weer tot leven kan worden geroepen door 
hen, die 'zich de kosten van of den tijd, gemoeid met de 
oprichting van een nieuwe naamlooze vennootschap, wi l ­
den besparen. 

Bij het beheer van het door haar gehouden Handels­
register heeft onze Kamer reeds sedert geruimen tijd 
het ontstaan en bestaan van dergelijke leege naamlooze 
vennootschappen kunnen waarnemen. En zulks doordat 
aan het Handelsregister opgave werd gedaan, dat de 
handels'zaak der naamlooze vennootschap was opge­
heven, 'zonder dat de regeling betreffende ontbinding en 
vereffening, neergelegd in de artikelen 55 vlg. van het 
Wetboek van Koophandel, was gevolgd. Bij in derge­
lijke gevallen gedane navraag werd ons dan b.v. mede­
gedeeld, dat alle activa en passiva waren „vereffend", 
dat de vennootschap niets meer bezat, dat geen zaken 
meer werden gedaan, geen bestuur meer aanwezig was, 
geen kantoor meer bestond. Een besluit van de algemeene 
vergadering tot ontbinding had echter niet plaats gevon­
den, noch was in de hier bedoelde gevallen de tijd, voor 
welken de vennootschap was aangegaan, verstreken. 

Uit een oogpunt van beheer van het Handelsregister 
leverden deze opgaven geen overwegende bedenkingen 
op. Immers, het Handelsregister beoogt te zijn een regis­
ter van handelszaken, o.a. die, welke behooren aan een 
naamlooze vennootschap. Deze laatsten worden niet als 
zoodanig ingeschreven, slechts als rechthebbende op een 
handelszaak komen de naamlooze vennootschappen in 
het Handelsregister voor. Volgens het systeem der Han­
delsregisterwet kan dus terecht onderscheid worden ge­
maakt tusschen de naamlooze vennootschap als rechts­
persoon en de handelszaak, welke haar toebehoort. Door 
opgave van opheffing der handelszaak wordt aan de be­
palingen van de Handelsregisterwet voldaan. 

Daarnaast staan gevallen, waarin onze Kamer ambts­
halve ertoe is overgegaan handelszaken als opgeheven 
te beschouwen ingevolge artikel 18, lid 3, der Handels­
registerwet. Dit was het geval, wanneer een handelszaak, 
behoorende aan een naamlooze vennootschap, in feite 
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niet meer bleek te bestaan, b.v. naar gelang van de om­
standigheden, onvindbaar was, geen middelen meer be­
zat, geen bestuur meer had, kortom, elke aanwijzing van 
werkzaamheid miste. 

Den hier geschetsten gang van izafoken en de daaruit 
voortvloeiende gevolgen achten wij bedenkelijk. Immers 
de -zaken der naamlooze vennootschap worden in zoo­
danig geval vereffend, zonder dat ontbinding der ven­
nootschap is voorafgegaan, zooals door de wet wordt 
verondersteld en zonder eenigen waarborg, dat de ver­
effening overeenkomstig de bepalingen der wet heeft 
plaats gevonden. Weliswaar is, ook in het stelsel der 
wet, terugbetaling zonder meer van kapitaal aan aan­
deelhouders zeker niet geoorloofd, maar of overtreding 
daarvan de naamloo'ze vennootschap ontbindt, mag twij­
felachtig worden geoordeeld. 

Wij deelen dan ook de vrees, van gezaghebbende zijde 
geuit (Van der Heijden, Handboek voor de Naamlooze 
Vennootschap naar Nederlandsch recht, 2e druk, blz. 449), 
dat de limitatieve opvatting van artikel 55 het aantal' 
„fantomen met rechtspersoonlijkheid" bedenkelijk zal 
doen toenemen en dat zij leege vennootschappen drij­
vende zal houden, die in het belang van de veiligheid van 
het verkeer tot zinken behoorden te worden gebracht. 
De oude wet behelsde althans de bepaling — zij het dan 
dat döze slechts bij uitzondering tot toepassing kwam —, 
dat de naamlooze vennootschap bij verlies van 75% van 
haar maatschappelijk kapitaal rechtens ontbonden was; 
een zoodanige bepaling ontbreekt in de thans geldende 
wet. 

Het is ons niet onbekend, dat tegenover de limitatieve 
opvatting van artikel 55 in de literatuur verdediging heeft 
gevonden de zienswijze, dat de naamlooze vennootschap, 
welke haar wezen heeft verloren, ook haar bestaan als 
rechtspersoon door „natuurlijke" ontbinding geëindigd 
ziet, „welke ontbinding van rechtswege intreedt, doch op 
verzoek van belanghebbenden door den rechter zal moe­
ten worden vastgesteld" (v. d. Heyden t.a.p.), een en 
ander op grond van de beginselen van de artikelen 1683 
en 1684 van het Burgerlijk Wetboek. 

De wijzigingen, welke de Handelsregisterwet heeft 
ondergaan krachtens de wet van 2 Juli 1934 (Staatsblad 
nr. 347) tot opheffing van de onderscheiding tusschen 
handelsdaden en niet-handelsdaden en kooplieden en 
niet-kooplieden, kunnen naar het ons voorkomt, dezen 
gedachtengang slechts versterken. Artikel 2, !id 2, van 
de Handelsregisterwet, bepaalt thans, dat o.a. naamlooze 
vennootschappen steeds geacht worden een zaak in den 
zin der wet te drijven. Hieruit blijkt dus, dat den wet­
gever het drijven van een zaak als essentieel kenmerk 
van de naamlooze vennootschap voor oogen heeft ge­
staan. Bij opheffing van de zaak ontvalt dus aan de 
naamlooze vennootschap dit door de wet als essentieel 
beschouwd bestanddeel. 

Het ligt niet op den weg van onze Kamer zich ook 
harerzijds te begeven in een interpretatie van onze wet 
op het onderhavige punt. Wel acht zij het van belang, 
dat ondubbelzinnig de mogelijkheid bestaat om aan het 
bestaan van „leege" naamlooze vennootschappen, als 
boven bedoeld, een einde te maken. Ontbreekt een zoo­
danige mogeijlkheid, dan blijven tal van rechtspersonen 
zonder eenigen inhoud bestaan. Dit schept in de eerste 
plaats onzekerheid door de zwevende positie van der­
gelijke lichamen, maar daarenboven wordt het dengenen, 
die om eenigerlei reden over een naamlooze vennoot­
schap wenschen te beschikken, maar de regelmatige op­
richting van een dergelijke rechtspersoon willen ont­
gaan, maar al te gemakkelijk gemaakt daartoe op een 
leege naamlooze vennootschap de hand te leggen. 

Reeds thans kent onze wet een ontbinding van de 
naamlooze vennootschap naast de in artikel 55 opgesom­
de gevallen en wel in artikel 37b, waar het Openbaar 
Ministerie bevoegd wordt verklaard de ontbinding te 
vorderen van de naamlooze vennootschap, welke werk­
zaam is in strijd met de goede zeden of de openbare 
orde. Dit artikel zal echter in gevallen als de hier be­
doelde, waar veeleer sprake is van een gemis aan werk­
zaamheid dan van een werkzaam zijn, wel geen toepas­
sing kunnen vinden. 

Wij vragen ons evenwel af, en veroorloven ons Uwer 
Excellentie hierbij dit denkbeeld ter overweging aan te 
bieden, of niet het Wetboek van Koophandel ware uit te 
breiden met een aan artikel 37b analoge bepaling, welke 
het mogelijk zal maken — en zulks niet uitsluitend op 
vordering van belanghebbenden zelf — dat van een 
„leege" naamlooze vennootschap de ontbinding wordt 
uitgesproken. 

Tot een doeltreffende toepassing van een dergelijke 
bepaling zullen de Kamers van Koophandel en Fabrie­
ken, uit hoofde van haar beheer van het Handelsregister, 
kunnen bijdragen. Immers niet alleen kunnen zij, zooals 
wij boven aan de hand van eigen ervaring hebben ge­
schetst, op grond van de bij haar inkomende opgaven 
van opheffing van de zaak van een naamlooze vennoot­
schap het ontstaan van leege naamlooze vennootschappen 
waarnemen, maar bij de bovengenoemde hanteering van 
artikel 18, lid 3, der Handelsregisterwet, stellen zij het 
„leeg" zijn van een naamlooze vennootschap uitdrukke­
lijk vast. 

Ongeacht de wenschelijkheid van aanvulling van onze 
wetgeving in bovenbedoelden zin, vragen wij ons af, of 
niet het feit, dat een naamlooze vennootschap „leeg" is, 
mede van invloed dient te zijn op de mogelijkheid om 
door een al of niet ingrijpende wijziging van de statuten, 
zoowel wat betreft het doel als ten aanzien van andere 
onderdeden, de rechtspersonen bruikbaar te maken voor 
geheel andere doeleinden en weder aan het rechtsverkeer 
te doen deelnemen. Indien aan het Handelsregister op­
gave is gedaan, dan wel gebleken is, dat de geheele 'zaak 
der naamlooze vennootschap is opgeheven en dat elke 
aanwijzing van feitelijk bestaan der naamlooze vennoot­
schap ontbreekt, dan dient te worden aangenomen, hetzij 
dat de vennootschap rechtsgeldig is ontbonden, hetzij dat 
de bepalingen van het Wetboek van Koophandel op de 
ontbinding en vereffening niet zijn nageleefd. Ook wan­
neer men in het laatstbedoelde geval niet met Van der 
Heijden (t.a.p.) tot de aanwezigheid van een „natuurlijke" 
ontbinding wil besluiten, ware het in ieder geval onge­
rijmd, indien in de akte van oprichting van zoodanige 
vennootschap alsnog wijzigingen zouden kunnen worden 
aangebracht. Zou een dergelijke zienswijze worden aan­
vaard, dan 'zou het niet naleven van de wettelijke bepa­
lingen en het ontbreken van eiken waarborg, dat de 
„vereffening" op behoorlijke wijze geschiedt, althans niet 
worden begunstigd, doordat de naamlooze vennootschap 
met gewijzigde akte van oprichting te eeniger tijd weer 
praetisch werkzaam kan zijn. Dat het dan minder ge­
makkelijk zal zijn om bij wijze van toonbankartikel de 
beschikking te verkrijgen over een „leege" naamlooze 
vennootschap, zal het gebruik van den rechtsvorm der 
naamlooze vennootschap voor minder oirbare doeleinden 
slechts kunnen bemoeilijken. De behoefte, welke het bona 
fide bedrijfsleven gevoelt aan de mogelijkheid om zich 
een „leege" naamlooze vennootschap te verschaffen, 
wordt niet alleen bepaald door den wensch registratie­
recht te besparen, doch is mede in groote mate afhanke­
lijk van den tijd, binnen welken op een akte van oprich­
ting eener nieuwe N.V. Uwer Excellentie's verklaring 
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van geen bezwaar kan worden (verkregen. Naar gelang 
dit tijdsverloop kleiner is, zal bedoelde behoefte vermin­
deren. Wij achten het dan ook mede uit dezen hooide 
van belang, dat niets onbeproefd wordt gelaten om dit 
tijdsverloop zooveel mogelijk te beperken. 

•Mocht ook naar het oordeel van Uwe Excellentie het 
feit, dat een naamlooze vennootschap „leeg" is, niet zon­
der invloed kunnen blijven op het verkrijgen van de 
verklaring van geen bezwaar op een wijziging van de 
akte, dan zouden wij Uwer Excellentie in overweging 
willen geven aan de Kamers van Koophandel en Fabrie­
ken te verzoeken aan Uw Departement regelmatig mede-
deeling te doen van de bij haar Handelsregister inkomen­
de opgaven van opheffing van de zaak van een naam­
looze vennootschap, alsook van alle gevallen, waarin 
opheffing der zaak van een naamlooze vennootschap 
door een Kamer ambtshalve wordt aangenomen. Wij stel­
len ons voor, dat alsdan hiervan te Uwen Departemente 
in de dossiers der betrokken naamlooze vennootschap 
aanteekening wordt gehouden, zoodat bij eventueele 
aanvragen tot statutenwijziging daarmede rekening kan 
worden gehouden. 

Het gevaar voor ondernemings-pensioenfondsen, 
die geen afzonderlijke stichtingen zijn. 

Welk gevaar er voor de pensioengerechtigden van on­
dernemingen bestaat wanneer het pensioenfonds niet een 
afzonderlijke stichting vormt maar in het bedrijf is be­
legd, wordt duidelijk geïllustreerd door een vergadering, 
die onlangs gehouden is door de pensioengerechtigden 
van de Koninklijk Hollandsche Lloyd, nadat deze sur­
séance van betaling had aangevraagd. 

De heer J. F. van Muylwijk, secretaris-penningmeester 
van de Ver. voor scheepswerktuigkundigen, die eenige 
korte mededeelingen deed. over het karakter van het 
pensioenfonds van den K . H J L . , ging naar aanleiding van 
de uit de vergadering gestelde vraag: wat er eigenlijk 
met de pensioengelden gebeurd was en waar zij waren 
gebleven, nog eens uitvoerig op deze kwestie in. Hij 
noemde het systeem, dat niet alleen bij den Lloyd maar 
ook bij de Mij. „Nederland" en bij de K.N.S.M. werd 
toegepast, immoreel en gevaarlijk, omdat het bij het 
personeel de suggestie wekt, dat men de beschikking had 
over een pensioenfonds, terwijl het geld van dit pen­
sioenfonds er in werkelijkheid nooit is geweest. Reeds in 
1930, toen spr. een onderzoek naar deze kwestie had 
ingesteld, heeft hij in een artikel gewezen op de leemte, 
dat men bij dit systeem geen recht had op uitgesteld 
pensioen en op de kapitale fout, dat het fonds in het 
bedrijf zelf was belegd, waardoor het slecht seen boek­
houdkundige post werd. Weliswaar had men aanvanke­
lijk bij de Ned. "Handel Mij . een bedrag van f 1.200.000 
aan effecten gedeponeerd, maar toen de nood aan den 
man kwam, waren deze verzilverd en opgesoupeerd, wat 
niet wegnam, dat de boekhoudkundige post bleef be­
staan. Spr. had ook altijd bezwaar gehad tegen het pre-
mievrije pensioenstelsel, waarbij het personeel geen enkel 
medezeggenschap had. Het was hoog tijd, dat de regee­
ring zich met deze pensioenfondsen bemoeide en ze on­
der toezicht stelde van de Verzekeringskamer, want als 
de zaken bij de K.N.S .M. of de „Nederland"' mis liepen, 
zou het personeel zich voor dezelfde omstandigheden 
geplaatst zien. 

Het woord was hierna aan de vergadering. In het al­
gemeen waren het bittere en verontwaardigde opmerkin­
gen, die gemaakt werden aan het adres van de directie 
en commissarissen. Er werd gevraagd of er, in geval 
van faillissement der maatschappij geen mogelijkheid 

bestond, om van de vordering der gepensionneerden een 
preferente te maken, waarop de voorzitter natuurlijk ont­
kennend moest antwoorden. Op de vraag, of het wen-
schelijk was. een faillissement uit te lokken, kon de voor­
zitter nog niet natwoorden. 

De positie van het bestuur der Amerikaansche N.V. 

Dr. F. E. Schmey geeft in zijn openbare les „Ameri­
kaansche en Continentale opvattingen omtrent het vraag­
stuk der Naamlooze Vennootschap", de volgende karak­
teristiek van het Bestuur der Amerikaansche N.V. Usu-
ally the stockholders are helpless as against their 
board of directors; they may request or they may com-
mand, but the directors need not heed nor need they 
obey so long as they are acting in good faith and in 
exercise of an honest judgment, within the powers of the 
Corporation. Nor is this unreasonable. Usually the mana­
gement of any succesful business centers in one man or 
in few men, and if they are honest and capable, the less 
they are restricted and interfered with, the more likely 
is the business to continue to be succesful." 

Hier is duidelijk geschetst hoe hoog de practijk van het 
Amerikaansche vennootschapswezen en, op haar voet­
spoor, het Amerikaansche vennootschapsrecht, de be­
slissende functie van de produdtieve persoonlijkheid des 
ondernemers aanslaat, bepaaldelijk in het kader van dien 
ondernemingsvorm, die — opmerkelijkerwijze! — met 
den term naamlooze vennootschap wordt bestempeld. 
Hier blijkt de bijzondere sociologische beteekenis der 
N.V., in dier voege dat zij den man mèt bekwaamheden, 
maar zonder vermogen, tot een bestuursfunctie in een 
groote onderneming kan roepen1) 

De Amerikaansche Board of Directors is ,gedurende 
het normale verloop der maatschappij, geheel onafhan­
kelijk van de algemeene vergadering. 2) Deze board com­
bineert de functies van bestuur en raad van. commissa­
rissen, functies die in het Nederlandsche, het Duitsche, 
het Fransche en praetisch ook in het Engelsche recht 
gescheiden zijn. 3) 

De Amerikaansche board maakt, onafhankelijk, balans 
en winst- en verliesrekening op en fixeert het dividend 
buiten medewerking van eenig ander orgaan der ven­
nootschap. 4) Hij is belast met het „financial manage­
ment" der vennootschap, voor zoover hij aandeelen in 
portefeuille en dikwijls ook gevoteerde en nog niet ge-
emitteerde nieuwe aandeelen te allen tijde mag ver­
vreemden, tegen lederen prijs die hem goed dunkt. r') 
Sedert de aanvaarding van het aandeel z.n.w. is hij, als 
boven uiteengezet, hierbij praetisch niet gebreideld door 
eenig verbod van emissie beneden pari.") 

Deze laatstgenoemde bevoegdheid van het bestuur stelt 
1) V g l . iKarl Ratfogeii: A'ktiengosellsehaftcn ini Wörlcr-

bueli der VoiksWirtschaft, 2e druk, 1906, deel 1, 'bhs. 66 e.v. 
Franz K l e i n : t.a.p., hl% 218. 

'2) Scihmey: Ak t i e und Aktioni i r , blz. 283 c v . 
3) Schiney: Akt ie nnd' Akt ioni i r , bi/,. 278. Door de Oostcn-

rijksche wet ('A. H . R. B. Ar t . 287, 225) is toet .bestuur der N . V . 
frinmaal overeenkomstig niet liet Duitoohe reeiht geregeld, be­
halve dat de instell ing van commissarissen, „Anfs ichtsra t" 
niet verplicht is, maar in de Oostenrüksche praktijk was en 
is de enkelvoudige bestuursorganisatie, ,yVerwaltungsrat", 
„Dirokt ionsrat" iheersctoenid. Zoo ook i n Tsclhech.o-Slowaki.ie 
(GSR), vgl . Proeihaska: A . H . G . B. , Keicihenberg 1931, hij 
A r t . 227. 

4) V g l . C. Hil lyer 's Corpora te Management and By-Laws, 
San Francisco 1927, .§ (Kil, blz. 828. Dewing: Poliey, blz. 550, 
Mead: Corporation Finance, blz. 195, 213, vgl . Mansion v. 
Ourtis 1(223 New York 313) 119 North Eastern Rep. 559. 

5) V g l . New Jersey Oompiled Statutes, 1910, § 121, veran­
derd door Laws 1926 ch. 318. New York Stook Corporation § 69. 

6) Zie hoven h l . 18. 
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de Amerikaansche N.V. in staat haar 'kapitaal al naar 
behoefte, en onder gebruikmaking van elke fluctuatie op 
de effecten- en geld-markt, langzaam en bestendig te 
vermeerderen alsook door inkoop van eigen aandeelen 
te verminderen — dit in tegenstelling tot de Europee-
sche vennootschap die vermeerdering van kapitaal 
slechts incidenteel kan bewerkstelligen, t.w. krachtens 
besluit der algemeene vergadering, gevolgd door pu­
blieke emissie of particuliere plaatsing van nieuwe aan­
deelen. '). Deze vrijheid van beweging voor de Ameri­
kaansche N.V. bij het uitgeven van aandeelen brengt 
groote voordeelen met zich mee, die, in het systeem van 
strenge gebondenheid waarin de Europeesche vennoot­
schappen verkeeren, niet bereikbaar zijn. 8) Zoo zijn dan 
ook b.v. in Duitschland stemmen opgegaan om bij de 
financiering der Duitsche N.V. tot een gelijke elasticiteit 
te geraken. °) 

De Amerikaansche „board" heeft de medewerking der 
algemeene vergadering alléén noodig voor de zoodanige 
maatregelen, die in het leven der N.V. van buitengewone 
beteekenis zijn; met name voor de wijzigingen van het 
charter, waaronder moeten worden verstaan: verande­
ring in het gefixeerde maximum van het maatschappelijke 
kapitaal, 1 0) en in doel en duur der vennootschap, liqui­
datie, fusie, en in het algemeen alle maatregelen die bui­
ten het normale „management" der vennootschap val­
len. u ) Alle verdere meer huishoudelijke bepalingen, die 
in de statuten van de Europeesche N.V. een groote plaats 
innemen — b.v. oproeping tot de algemeene vergadering, 
overdracht van aandeelen, verkiezing van het bestuur, 
enz. enz. — worden geregeld in de z.g. by-laws die de 
board onafhankelijk opstellen en veranderen mag. 1 2) De 
positie van het bestuur tegenover de a.v. is dus zoo on­
afhankelijk als men maar denken kan. Gedurende den 
loop der periode, waarvoor het verkozen is, kan het 
principieel niet door de a.v. worden afgezet.1 3) Deze 
heeft in het normale leven der N.V. slechts één recht dat 
praetisch van beteekenis is: het kiesrecht — alleen op 
deze plaats is de overigens almachtige positie van den 
board kwetsbaar.") 

De Amerikaansche praktijk beschouwt, evenals de 
Hollandsche, dezen toestand als ongewenscht. In het eene 
zoowel als het andere recht heeft men beproefd dezen 

7} Friedlander: KonzernrecSat, blz. 329 e.v. Scihmey: Ak t i e 
und Aktionar , blz. 291. 

8) Flec'hthei'm: Zeitsehrift l'iir Auslandisches und Interna-
tionales Privatreeht, deel I II , blz. 308. Hallstein: Die Akt ien-
rechte der Gegonwart, Ber l in 1931, blz. 182. Schmey: Akt ie und 
Aktionar , blz. 288 e.v. 

9) Schlegelberger: Juristisehe Wochensclirift 1930, blz. 2617. 
Von Mi l le r : Zeitsehrift für das Gesamte Handelsrecht, deel 
100, blz. 256 e.v. 

10) Leading case: Chicago C i ty B . Co. v. Aülerton, (18 Wal l 
(US) 233)' 21 Lawyers Ed . 902. Voorts New York 36—38 
Stock Corporation Law 1909, herzien door Laws 1924 c,h. 441 

8 e.v. Laws 1926 eh. 310. Laws 1927 oh. 310. Laws 1927 eh'. 
396. 'New Jersey Compiled Statutes, 1910 § 27, herzien door 
Laws 1926 eh. 318. 

11) Leading Case: Dartmouth College v. Woodward (3 
Wlheat 518 =) 4 La,w Ed . 629. V g l . voorts Chicago enz. fi'y Co. 
v. Gilbtos 94 U S 155. 

12) I l l inois : Oeneral Corporation Act . 1919, § 15 herzien door 
Laws 1921. New York General Corporation Law '(Laws 1909 
e.i. 28) 'Sec. 30, 34, horzien door Laws 1917, eh. 538, Laws 1923 
ch. 752. Ohio General Corporation Ac t , 1927, sec. 12 = Page 
and Adam's General Code ((1926) § 8623—12. West-Virginia, 
Barnes, Annotated Code 1923, eh. 53. sec. 55. Delaware, General 
Corporation Law, 1899 sec. 12 = Bevised Code 1915 eh. 65 sec 12. 

13) B.v. New York General Corporation Ac t .sec. 307 en 91 
in verbinding met sec. 90—3, 4. V g l . hiervoor Roshrook: A 
treatise on the Law of Corporations in New York, as amen-
ded to January 1 1927, sec. 324, hlz. 158 e.v. In het algemeen 
vgl . iSchmey: Akt ie und Aktionar , blz. 283 e.v. 

14) Th . Conyngton: Corporation Procedure, hlz. 132. 

misstand op de meest voor de hand liggende wijze uit 
den weg te ruimen, t.w. door het trekken van een scheids­
lijn tusschen groote en kleine aandeelhouders. De Ameri­
kaansche methode is hier, als gewoonlijk, vrij van alle 
historische en dogmatische ballast. Zij heeft geleid tot 
het aandeel zonder stemrecht. -5) Van het aandeel met 
meervoudig stemrecht, dat in het Europeesche vennoot­
schapsrecht zoo populair is, heeft de Amerikaansche 
praktijk slechts een gering gebruik gemaakt i e). Het Ne-
derlandsch recht heeft soortgelijke, zij het minder ver 
gaande waarborgen voor de stabiliteit van het beheer 
geschapen met behulp van de bindende voordracht, 
krachtens oligarchische clausule. 1 T) 

De groep der ondernemings-aandeelhouders vormt 
zich reeds bij de oprichting der Amerikaansche N.V., en 
wel uit het oprichtings-consortium. Dikwijls is het stem­
recht voorbehouden aan die aandeelen, welke bestemd 
zijn om duurzaam in handen der oprichters te blijven, 
en het publiek in het geheel niet worden aangeboden.1S) 
In het algemeen is het ook gebruikelijk, dat uitsluitend 
voor deze kategorie van aandeelen een volledige tegen­
waarde in het vermogen der vennootschap aanwezig 
is . 1 9 ) Daarentegen zijn de aandeelen, die het publiek 
worden aangeboden gewoonlijk zonder stemrecht. 2 0). 
Aanvankelijk had dit ontbreken van stemrecht alléén be­
trekking op de verkiezing van het bestuur'-1) laatstelijk 
zijn aandeelen aan de markt gekomen, waarbij stemrecht 
absoluut ontbreekt. 2 2) 

De introductie van het aandeel zonder stemrecht heeft 
er toe geleid, dat de groote aandeelhouders dikwijls, bij 
betrekkelijk geringe deelname met eigen vermogen, zeg­
genschap hebben verkregen in vennootschappen, waarin 
door het publiek groote bedragen waren geïnvesteerd. 
De kans op wanbeheer is dan vrij groot, en oppositie is 
dan ook niet uitgebleven. Zoo heeft het comité van ad­
missie bij de beurs te New York reeds in 1925 en 1926 
bezwaar gemaakt tegen vennootschappen, bij welke het 
stemgerechtigde kapitaal in een opvallende wanverhou­
ding tot het niet-stemgerechtigde kapitaal verkeerde. 2 3) 

15) Voor de 'herziening van het Duitsche vennootschapsrecht 
heeft B . Müllcr-Erzkach voorstellen gedaan geheel in den 
'geest van het Amerikaansche recht (stemrecht 'beperkt tot don, 
k r ing der management stocklholders, alle andere aandeelen 
zonder stemrecht enz.). Deze voorstellen zijn. echter door do 
meerderheid van de commissie verworpen. V g l . Zeitsehrift der 
Akademie für Deutsches Keent, 1934, Iblz. 22 e.v. en hiervoor 
K . A . Cr i so l l i : Jurististiseho Woehen schrift 1935, hlz. 9. 

16) Seh'mey: A k t i e und Aktioni i r , hlz. 342 hij noot 66. 
17) Voor den rechtstoestand in Nederland vóór de nieuwe 

wet van 1928 vgl . Teken'broek, blz. 6'6 c v . Zie ook de bepalin­
gen der nieuwe wet, Ar t . 3 V H I , Ar t . 48a, 50c en hiervoor 
Völ lmar: De nieuwe wet op de iNaamlooze Vennootschappen, 
5e druk, 1932, blz. 18. Grosheide: De bestaande Naamlooze 
Vennootschappen en de nieuwe wet, 2e druk, hlz. 65 e.v. 

18) Seligmann: Reports of the American Bar Association 
50 (1925), hlz. 851 cv . , 853. Tk. Conyngton: Procedure, hlz. 399. 
Dewing: Enterprise, deel II , hlz. 309 c v . 

19) V g l . L loyd v. Bamsay 1(192 Iowa 103), 183 North "Wes­
tern Reporter 333. Dewing: Pol icy , hlz. 44 e.v. 

20) Berie: Harvard Law Beview, deel 39. Een voorbeeld uit 
de praktijk geeft Gerstentoerg: Materials of Corporation F i ­
nance, 5e druk, New York 1924, hlz. 1013. 

21) 'Zoo hij het zeer ibekende Common Stock class A , V g l . 
Th. Conyngton: Procedure, hlz. 396 e.v. Dewing: Pol icy, blz. 
74 c v . 'W'. Z. Bip ley : At lant ic Monthly, 1926, blz. 94 e.v. 

22) Dit werd b.v. in New York geoorloofd door herziening 
van sec, 51, Stock Corporation Law. Tot en met 1923 konden 
common stockholders alleen van ket kiesrecht voor het be­
stuur, „board ol' directors" uitgesloten worden. Sedert dien is. 
deze bepaling alleen regelend recht, zoodat aandeelen zonder 
eenig stemrecht uitgegeven kunnen worden. 

23) V g l . H . Bo th : Der Trust in seinem Entwicklungsgang 
vo,m Feoffee zur Amerikanis'ehen Trust-Companie, Marhur.ar 
1928, hlz. 264 e.v. V g l . voorts de Report of the Industrial 
Securities Committee of the (bankers' investment association 
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De enkele successen van deze oppositie hebben echter 
de ontwikkeling in Amerika niet noemenswaard beïn­
vloed. 

Algemeen bestaat het gebruik om de stemmen der 
(meerderheid van de) groote aandeelhouders te „binden" 
Dit wordt bereikt door de z.g. Voting Trust Agree-
ments, 2 4) die zich, evenals de oligarchische clausule in 
Nederland, ontwikkeld hebben krachtens gewoonterecht, 
en die, sedert 1901, in de meest-geavanceerde Ameri­
kaansche staten, als New York, New Jersey, Delaware 
en Ohio achtereenvolgens door de wet erkend en aan 
beperkende voorschriften onderworpen zijn."'"') De strek­
king der Voting Trust Agreements is: de continuïteit 
van het beheer te waarborgen door herkiezing van het 
bestuur. In Nederland vindt men een soortgelijke figuur 
in de concentraties van gemeenschappelijk (of nationaal) 
aandeeleribezit, binnen het kader van bepaalde N.V.'s. 

UIT DE PERS. 

Het Herleidingsstelsel van 
Prof. Dr. W . C. Mees R.Azn. 

De Vereeniging voor de Bedrijfs-economie bevat in 
het Maartnummer van hare Mededeelingen een critiek 
op het Herleidingsstelsel van Prof. Dr. W. C. Mees 
R.A.zn., dat hoewel de goede zijden in het stelsel van 
Prof. Mees waardeerend, toch ook op de zwakke zijden 
daarvan de aandacht vestigt. 

Dit stelsel is in onze kringen niet onbekend. Prof. Mees 
heeft zich tot taak gesteld het publiek voor te houden 
de onbillijkheid van het gulden-is-gulden-stelsel, daar de 
waarde van den gulden niet stabiel is, maar integendeel 
als elke andere valuta in de huidige maatschappij een 
sterk wisselende koopkracht heeft. 

Nu zullen er wel weinigen zijn die het onrechtvaardige 
van dat gulden-is-gulden-stelsel niet onderschrijven, doch 
ter zake van de opheffing van dat kwaad gaan de mee­
ningen verdeeld. 

Prof. Mees ziet de oplossing in een herleidingsstelsel, 
waarbij alle schulden, lasten, loonen, huren, pachten, 
verplichtingen en de nominale waarde van de kapitalen 
der bedrijven aan de hand van indexcijfers steeds in 
evenredigheid worden verhoogd en verlaagd. Volgens 
den hooggeleerden schrijver zouden daardoor depressies 
en werkloosheid tot het verleden behooren. 

Nu kan niet worden ontkend dat de conjunctuurgevoe­
ligheid door deze maatregelen geweldig zou afnemen 
en in ons artikel „Stabilisatie" hebben wij juist die ver­
scherpte conjunctuurgevoeligheid door verstarring van 
sommige factoren als een critiek punt van de huidige 
maatschappij aangewezen. Bij het herleidingsstelsel van 
Prof. Mees zou bovendien de gedwongen besparing veel 
minder kans krijgen, de inflatiemogelijkheid dus sterk 
worden begrensd. De prikkel tot voortgezette inflatie zal 
afnemen. 

Het stelsel van Prof. Mees beoogt niet het verkrijgen 
van waardevast geld, doch slechts het aanbrengen van 

of America, New Yonk Times, 21. 5. 1926, gedeeltelijk overge­
drukt bij Tk. Conyngton, 'Procedure, blz. 399. 

24) V g l . hiervoor Sehmey: Vot ing Trusts, Zeitsehrift Eüï 
das Gesamte Handelsrecht, deel 97, hlz. 249 e.v. 

25) New York Stock Corporation Law, Sec. 50, herzien door 
Laws 1925 ch. 120. New Jersey Oompiled Statutes 1910, Sec. 17, 
herzien door Laws 1923, eh. 787, Laws 1925, ch. 120. Delaware: 
Bevised Code, ch. 65, sec. 18, herzien door Laws 1925, ch. 112, 
sec. 6. Ohio, General Corporation Act, Laws 1927 p. 9, sec. 34 
= Page and Adam's 'General Code 1926, sec. 8623, 34. 

de door waardeonvastheid van het geld geboden cor­
recties. De disproportioneele ontwikkeling van het be­
drijfsleven, de verstarring der productiefactoren door de 
techniek, worden er niet door opgeheven, met alle na­
deden daaraan verbonden. Waardevast geld wordt dus 
niet verkregen, maar dan kleven ook nog bezwaren aan 
het geldwezen, die door het herleidingsstelsel niet wor­
den opgevangen. Wie geeft Prof. Mees de garantie dat 
bij deflatie, dus inkrimpende circulatie, ook de prijzen 
van beschermde bedrijven of van producten met een 
weinig elastische vraagcurve zich daarbij zullen aanpas­
sen, is dat niet het geval, dan trekken die producten een 
te groot deel van den geldstroom aan, tot nadeel van de 
overige bedrijven. Dan wordt de crisis niet opgeheven, 
terwijl de maatschappij evenmin van de geesel der werk­
loosheid wordt verlost. Prof. Mees zal o.i. verder dienen 
te gaan en ook prijszetting moeten propageeren. Er zul­
len maatregelen dienen te worden getroffen opdat de 
prijspolitiek van producenten de gemeenschap niet be­
nadeelt. Opdat het prijspeil, de winstmarge van sommige 
producten niet leidt tot ongewenschte uitbreiding of 
structuurwijziging van het productieapparaat. Eerst dan 
zal hausse en baisse kunnen worden voorkomen en men 
een correctie kunnen ontberen, omdat de proportionali­
teit van het econ. leven eerst waardevast geld waar­
borgt. 

Maar indien Prof. Mees zoo ver zou gaan om ook 
prijszetting te propageeren, zou er dan niet veel voor te 
zeggen zijn om de laatste sprong ook maar te doen en 
een dergelijke maatschappelijke en econ. structuur te 
propageeren, waardoor eerst waardevast geld kan wor­
den verkregen. 

Het herleidingsstelsel van Prof. Mees heeft vele goede 
kanten en zeker in dezen tijd van ernstige deflatie, waar­
voor het een alternatief is. Doch een middel tegen alle 
kwalen is het geenszins en wij achten het niet ongevaar­
lijk als Prof. Mees zegt dat bij invoering „depressies en 
werkloosheid tot het verleden zouden behooren". 

Ten slotte laat Prof. Mees het „compensatievraagstuk" 
volkomen onaangeroerd. De invloed van de techniek op 
werkgelegenheid en op het al of niet samenvallen van 
productie en consumptie vonden wij nog niet in de be­
schouwingen van Prof. Mees opgenomen. 

Het „herleidingsstelsel" van Prof. Mees verdient de 
volle belangstelling en wij zullen gaarne onze kolommen 
open stellen voor verdere toelcihting. Wij meenden even­
wel niet te moeten nalaten op eenige leemten en open 
vragen te wijzen. 

ONTVANGEN BOEKEN. 
Dr. E. M. Cahn. Het accreditief. H. .1. Paris. Amster­

dam. 1935. 

NIEUW OPGERICHTE N. V. 
1 'Mei 1935, No. 84. 
998. Vleeshouweri.i M. van der Lee, Botterdam. Dir.: M . van 

dei- Lee. 5000. 2000 (waarvan 1100 inbr. en 900 cont.). 100 At . 

2 Mei 1935, No. 85. 
1000. iNienhuys & Hesterman, Amsterdam. Makelaars in Ta­

bak. Dir.: H . G. Abeleven en M . G. .Hesterman en' tot Adj.-
üir . : L . Hesterman. 50.000. 30.000. 1000 A n . — 1004. N.V. voorn. 
De Coöperatieve Handelsdrukkerij, Leeuwarden. Dir.: F . Bom-
merts. 50.000. 37.500. 500 A n . — 1005. Doctoral, Arnlhem. Handel 
in medische bandages ert Instrumenten. Dir.: Ohr. B . Bijsmus. 
10.000. 3000. 500 At . — 1011. Sigarenmagazijnen en Tabakst'a-
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brlekell voorheen P inna L . I. Bloemist, Amsterdam. Di r . : 
Ph . Bloemist. 25.000. 5000 (waarvan 4000 inbr. en 1000 cont.). 500 
At . — 1015. „Loti", Handelsvereeniging, Amsterdam. Di r . : C. 
Löwenstein, E . Löwenstein en C. Sollinger. 10.000. 2000. 50» A t . 

6 M e i 1935, No. 87. 
1020. Eau de Cologne- en Parfumeriefabriek „Paradis" , Am­

sterdam. Dir . : Ohr. Harlaar Jan. & L. 1). Mulck'huysc. 10.000. 
£000. 500 At . — 1021. Bouwmaatschappij Pacuvius H l , Am­
sterdam. Di r . : J . Bruijn. 10.000. 2000. 500 At of A n . — 1023. 
Handelsonderneming Summum, Den! Haag. Di r . : R . Faber. 
25.000. 15.000. 250 A n . — 1024. N . V . van Loenen en Millenaar, 
Rotterdam. Di r . : Mevr. A . M . E . Ch. Millenaar. 15.000. 9000 
(geheel inbr.). 500 A n . — 1025. Quaker Oats-Graanprodueten, 
Botterdam. Dir . : C. J . Noell . 250.000. 260.000. 1000 A n . — 1027. 
Technisch bureau Emlfred, Amsterdam. Dir . : F . J . Kuipers. 
10.000. 2000 ,(1500 inbreng en 500 cont.). 250 At . — 1030. Kunst-
zijdeweverij Gelderman Jr., Apeldoorn. D i r . : D. Gekieriman. 
300.000. 61.000 '(waarvan 60.500 inibr. & 500 cont.). 500 A n . — 1032. 
F . M . Verduyn, Lisse. Graanmalerijien en Handel. D i r . : F. M . 
Verduyn. 150.000. 75.000. 1000 A n . — 1033. „Inhabo" , Industrie-
en Handelsnoderneming Boesten en Overwijn, Voorburg. D i r . : 
J . (L. Feesten & G. N . A . Overwijn. '60.000, verdeeld in 100 gew. 
aand. & 20 pref. aand. 15.000, waarvan 10.000 gew. kap. en 
5000 pref. kap. (10.030 inbr. & 5000 cont.). 500 At . — 10-35. Bouw­
en E x p l . Mi j . „Het Gijzenveld", IJmuiden. D i r . : P . Bleeker & 
A . Bleeker. 10.000. 2000. 500 A t . — 1040. Hollandsen Warenhuis 
„Hcwa", Amsterdam. Di r . : H . Kaiser en! 8. Duizend. 25.000. 
23.000. 1000 At . — 1050. Piston Huis (Piston House), Amster­
dam. Handel in Motor- en, Automdhielonderdeelen. Di r . : J . 
Th. B . Wi lmink & H . J . Koops. 20.000. 5000 (4000 cont. & 1000 
irtbr.). 500 A t . 

8 Mei 1935, No. 89. 
1041. Bouw- en Handelmaatschappij „Fi rmi tudo" , Amster­

dam. Dir . : G. Fransen Jzn. 10.000. 2000. 500 At . — 1042. Bouw­
en Handelmaatschappij „Cont inuat ie" , Amsterdam. Dir.: G. 
Fransen Jan. 10.000. 2000. 500 At . 

9 Mei 1935, No. 90. 
1073. „Hora", Amsterdam. E x p l . van Autoverkuuronderne-

nüngen. Di r . : K . Baas. 10.000. 10.000. 500 At . — 1080. Bloemen­
magazijn „Violette", Amsterdam. Dir . : Vaclav Keh l . 10.000. 
2400. 100 A t . — 1084. Zwembad Westervoort, Westorvoort. D i r . : 
S. Vollema (Voorz.). 2000. 1000 ((waarop 40% is gestort). 25 A n . 
— 1097. Glas- en Verfhandel „Vidi", Utrecht. Dir . : J . Visser 
& P. Dikker . 10.000. 2000. 100 A t . — 1098. Industriebank in 
Limburg. Maastricht. R. v. Beheer: M r . E . O. J . M . Baron 
van Hövell van Wezeveld en Westerflier (Voorz,), Prof. Dr. 
Ir. H . C. J . H . Gelissen (ISecr.-Penn.) 'en H . G. M . Hermans 
(Lid). 1.000.000. 252.500. 250 A n . 

10 en 11 Mei 1935, No. 91. 
1100. Zeeuwsch-Vlaamsche Radio-Distributie Maatschappij, 

IJ'zendijke. Di r . : J . H . Polderman. 2000. 2000. 500 An . — 1101. 
N . J . Menko, Enschede. Fabricage van garens en manufac­
turen. Di r . : S. N . Menko, A . H . Menko, E . Menko en A . 
Menko. 2.000.000, verdeeld i n '998 aand. serie A , 998 aand. serie 
B & 4 aand. serie O 2.000.000 '(geheel inbr.). 1000 A n . — 1187. 
Bouwmaatschappij „Halee", Den Haag. Di r . : H . J . van Leeu­
wen. 5000. 1000. 100 A t . 

13 Mei 1935, No. 92. 
'983. „Holgus" Houthandelmaatschappij, Amsterdam. Di r . : 

M r . A . K . de Miranda. 60.000. 30.000. 500 At . — 1105. Admin i ­
stratiekantoor „Mariënhof", Ederveen gem. Ede. Di r . : L . 
K r u i k . 10.000. 2000. 100 At. — 1107. Schonenberg, Utrecht. Han­
del in metalen. D i r . : J . J . Wefers Bettink & P. A . Verwer. 
50.000. 17.000. 500 At . — 1108. Ypenhof, Rotterdam. Bouw- en 
E x p l . Mij . R. v. Beheer: A . J . M . Goudriaan, Mr . K . P . van 
der Mandele & Mr . G. H . Damhert. 500.000. 175.000 .(waarvan 
170.000 inbr. & 5000 cont.). 500 A n . — 1113. C. van Tol's Timmer­
en Aannemersbedrijf, Wassenaar. D i r . : C. van Tol. 5000. 2000. 
250 A t . —- 1110. Stadionapotheek, Amsterdam, Di r . : A . J . van 
Bronkhorst. 10.000. 8000 (geheel inbr., waarvan 3000 goodwill). 
500 A n . — 1120. Meubelfabrieken v.h. As . van Rijs, Zevenhul­
zen Z . H . Di r . : R. van Rijs. 10.000. 10.000 (geheel inbr.). 500 A n . 
— 1127. A . Kinsbergen, Amsterdam. (Groothandel i n uurwer­
ken. D i r . : M . Kinslborgen. 150.000. 76.000 (64.000 inbreng en 
12.000 cont.). 1000 A t . — 1139. Kantoor voor vaste goederen en 
assurantie Goettsch en de Groot, Maartensdijk. Di r . : J . B . 
Goettsch. 5000. 5000. 500 A n . 

15 'Mei 1935, No. 94. 
969. Radio Electro Automaat „R. E . A . " , Amsterdam. Di r . : 

Jhr . W. F . van Panhuys & H . C. Valckenier de Groeve. 60.000. 
20.000. 500 A n . — 1112. Medische Preparaten Dr. WeiL Amster­
dam. Di r . : Dr . K . Selhulz & Dr. E . Wedl. 30.000. 6000. 200 A n . — 
1135. Schoenfabriek „Marion", Amsterdam. Dir . : Pb. van Beets 

& B. Broekman. 10.000. 2000. 250 A n . — 1137. Utrechtsche Cen­
trale Onderhoudsmaatschappij „Uco", Utrecht. D i r . : P . J . 
Schijf. 5000. 2700. 100 A t . 

16 M e i 1935, No. 95. 
1140. V a n Leeuwen & Co., iSassenherm. Kweekerij. D i r . : G. 

van Leeuwen en K . van Leeuwen. 10.000. 10.000. '500 A n . — 
1142. Kantemans Metaalhandel, Hengelo O. Dir . : M . L. J . K a n ­
teman. 7500. 1500 500 A n . — 1145. Luchtvaartterrein Teuge, 
Tweilo gem. Voorst. R. v. Beheer: M r . A . C. baron van der 
Foltz (Voorz.). 50.000. 10.000. 1000 A n . — 1148. Algemeene Ne­
derlandsche Reisonderneming, Amsterdam. Di r . : Mr . E . S. de 
Vries. 25.000. 10.000. 1000 At . — 1150. Brood- en Banketbakkerij 
„Ariston", Den Haag. Dir . : H . van Dijk en, Ohr. Voerman. 
10.000, verdeeld in 12 pret. aand. en 8 igew. aand. 6500, waar­
onder alle pref. aand. ,(6000 cont. en 500 inbr.). 500 At . — 1152. 
Goederenhandel „de Faam", Scheveningen. Di r . : P . J . Palms 
en E . Plagge. 5000'. 1000. 250 At . — 1157. Gulden-Leder Handel­
maatschappij, Amsterdam, Di r . : Mevr. 'W'ed. Guldon-Moelen-
hoff. 10.000. 2000 ,(1000 cont. en 1000 inbr., goodwill). 500 A n . — 
1162. N . V . voorheen Woltcrs Autobedrijf, Kampen. D i r . : J . W . 
Wolters. 15.000. 5250. (SOOO cont. en 250 inbr., goodwill). 250 A t . 
— 1163. Aardappelen- en Brandstoffenvereeniging Eigen Hulp, 
Den Haag. D i r . : F . J . Peters. 5000. 1000. 200 At . of A n . — 1174. 
Uitgevers M n . Uterque, Amsterdam. Di r . : J . L . A . Peremans 
& J . van der Meulen. 50.000. 10.000. 1000 At . 

20 Mei 1935, No. 97. 
1169. Controle Bureau Credietwezen in de bouwvakken, A m ­

sterdam. Dir . : H . Mos. 20.000. 5000 (geheel inbr., waaronder 
3000 'goodwill). 500 A n . — 1177. D. Gans, Amsterdam. Di r . : A . 
de Jonge & D. Gans. 5000. 1000. 100' A t . — 1179. C. J . van Hou­
ten & Zoon, Weesp. Chocoladefabriek. Di r . : O. J . van Mesdag 
& J . 'S. van Mesdag. 3.000.000, verdeeld in 1500 pref. aand. & 
1500 gew. aand. 1.265.000, waarvan 1.000.000 pref. kap. en 
265.000 gew. kap. (265.000 inbr. & 1.000.000 cont. 1000 An.) . — 1180. 
Zaanlandsche Radio-Verhuur, Zaandijk. Dir . : A . H . Hiemstra. 
50.000. 10.000. 1000 At . — 1184. Parkmanege Bantam, Bussuim. 
Di r . : H . Pijpstra. 10.000. 2000 (geheel inbr.). ,250 A t . — 1186. 
De Vereenigde Pondgaarders B . P . van Yssclstein en J . van 
Ds, Rotterdam. Dir . : B. P. van Ysselstein & J . van Os. 50.000. 
10.000. 500 A n of A t . 

'22 Mei 1935, No. 99. 
1159. Wilpra, Delft. E x p l . van Schoenwinkels. Dir . : E . van 

Praaig & J . W. J . Wllmont. 5000. 2500. '500 A t . — 1183. Sigaren­
magazijn „Centraa l" v.h. Jac. van Werven, Apeldoorn. Di r . : 
J . van Werven. 10.000. 2500. 250 A t . — 1190. 's Gravenhaagsche 
Centrale Meubelmaatschappij, Den Haag. Di r . : W. van der 
Straaten. 10.000. 2000. 100 At . 

23 Mei 1935, No. 100. 
1182. Dierenkrachtvoederfabriek van der Linden en Laay, 

Dubbeldam. Dir . : J,. Laay & Ir. D . van 'der Linden. 10.000. 4000. 
500 A n . — 1201. Rotterdamsche Aardewerkfabriek, Rotterdam. 
Di r . : C. A . Blommesteyn. 5000. 1000. 100 A u . — 1202. Kleeding-
magazijnen H . Breemer & Zoon, Dordrecht. D i r . : L . N . Bree-
mer. 25.000. 25.000 '(geheel inibr.). 1000 A n . — 1205. Bouw- en 
E x p l . Mi j . „Het Sursop", IJmuiden. Di r . : P . Bleeker & A . 
Bleeker. 10.000. 2000. 500 At . — 1206. Amersfoortsche Bouwbe-
slagindustrie „Ambouw", Amersfoort. Dir . : H . Hertzinger. 
5000. 1000. 250 At . — 1207. Het Amstel Veem, Amsterdam. Di r . : 
J . 'P. A . van Leent & F . J . ter Gast. 4000. 4000. 1000 At.- — 1210. 
Godefridus Maatschappij tot E x p l . van een schip, Raains-
donkveer. Di r . : G. Kiehoom. 1000. 1000. 100 A t . — 1211. Han-
delskweekerij voorheen M . Koster & Zonen, Boskoop. Dir . : 
H . Koster & P. Koster Hzn. 80.000. 19.000. 1000 A t . — 1212. Aar­
dewerkfabriek Geertruidenberg, 'Geertruidenberg. D i r . : M . J . 
Timmermans & W. TJebelacker. 25.000. 10.000. 500 A n . — 1213. 
Hollandsche Garage Maatschappij. Den Haag. Dir . : N . H . Wes-
seling, 5000. 1000. 100 A t . — 1216. Pootaardappelbewaarplaats, 
Somimelsdijk. Dir . : K . Joppe Gzn. & M . Joppe Jzn. 2800. 2800. 
50 A n . — 1217. Waterman Lijnen (Rotterdam), Rotterdam. Ver­
tegenwoordiging van Scheepvaart-ondernemingen. Di r . : K . 
Kraak. 20.000. 10.000. 1000 A n . — 1220. Kromhout Auto Industrie, 
Amsterdam. Di r . : J . Goedkoop. 10.000. 2000. 500 A t . 

27 M e i 1935, No. 102. 
1224. Maatschappij Standaard Voeder Producten „Vecuol", 

v.h. A . J . de Nijs, Den Haag. D i r . : A . J . de Nijs. 20.000. 4500 
(3500 inbr. & 1000 cont.). 500 A t . — 1226. Beha Fabriek van 
Stalen en Bronzen Ramen en Deuren, Den Haag -. Di r . : P. J . 
van .Broekhoven. 50.000, verdeeld i n 26 pref. aand. & 74 gew. 
aand. 13.000 (geheel pref. kap.). !( 8500 inbr. & 4500 cont.). 500 
A n . — 1227. Gebrs. van der Lely , Den Haag. Handel i n trans­
portvoertuigen en rijwielen. Di r . : J . van der Lely & P. W. van 
der Le ly . 20.000. 10.000 (geheel inibr.). '500 A n . — 1228. De Llcht-
koning, Den Haag. Handel in rijwielen, electrische en' buish. 
artikelen. Dir . : 'J. Cöken. 10.000. 2000. 500 At . — 1245. Nederland-
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sche Nieuw Guinee Petroleum Maatschappij (Dutch New Gui-
nea Petroleum Company), Den Haag. Dir.: N.V. De Eataaf-
sehe Petroleum Mij. 1.000.000. 1.000.000 (waarop 10% is gestort). 
1000 An. — 1361. Dresselhuys Import en 'Export Mij., Den Haag. 
Dir.: A. M. ,T. Dresselhuys. 90.000. 10.000. 500 At. — 1300. J . van 
Dijk, Amsterdam. Handel in Tapijten. Dir.: J . van Dijk. 2500. 
600. 100 At. 

29 Mei 1935, No. 104. 
1234. Seheepsreparatiehedrijf „Delfshaven", Rotterdam. Dir.: 

M. v. d. Wetering. 28.000. 5000. 250 An. — 1237. Twernerfl en 
Ververij „Broekhoven", Tilburg. Dir.: I. L H. C. Wiouters, 
J. A. C. M. -Wouters & V. A. C. M. Wouters. 4O5.O0O, verlee d 
in 6 -prior, aand., '58 gr-w. aand. serie A en 17 gew. aand. serie 
B. 405.000 .(40-0.0-30 inbr. & 5000 cont.). 5000 An. — 1249. Stads­
schouwburg, Tilburg. Dir.: 11. van der 'Waarden. 2000. 2030. 
(1700 inbr. & 300 cont.). 100' At. — 1251. Houtbeton, Rotter lam. 
Dir.: J. C'. van -der Binden Jr. 50.000'. 20.000 ,(18.000- inibr. enl 
2000 cont.). 1000 An. — 1253. Gebroeders van Kaalte, Den Haag. 
In huisih. art. Dir.: A. va-n Kaalte & 'Pk. van Kaalte. 1000. 
1000. 500 At. — 1300. Radiodistributicbedrijf WIeringermecr, 
Middienmeer, gem. Medemblik. Dir.: A. Nipshngon. 10.000. 4000. 
500 At. 

STATUTENWIJZIGINGEN. 
1 Mei 1935, No. 84. 
991. Handelsbureau „Tndus", Arnhem. — 992. Louis Kan, 

Amsterdam. — 983. Glimfabrick, Overschie. — 994. Lijn- en 
Gelatinet'abriek „Delft", Delft. — 995. Handelmaatschappij 
„Reekitts" (Trading Company „Reekitts"), Rotterdam. — 998. 
Maatschappij tot Exploitatie van Onroerende Goederen „Dam-
wijek',' Rotterdam. 

2 Mei 1935, No. 85. 
1001. Cultuur-Maatschappij der Vorstenlanden, Amsterdam. 

— 1002. Hertel & Do's Stoomfabrieken van asbest en andere 
machine-verpakkingen, Amsterdam. — 1003. Bouw- en Handel­
maatschappij „Nestor", Amsterdam. — 1008. H. Kooij's Brand-
stoffenhandel, Arnhem. — 1007. Inkoop en Opslagcentrale 
Dordrecht en Omstreken, Dordrecht. — 100'S. „Oldambt-Pekela", 
Winschoten. — 1009. Maatschappij „Mereurius" tot exploitatie 
van onroerende goederen en het sluiten van geldleeningen 
onder hypothecair verband, Amstreda.m. — 1010. J . G. 'Koppe's 
Scheepsagentuur, Amsterdam. — 1012. Hout- en Bouwmate-
rialenhandel Frans Nohlmans en Zoon, Gutteeoven. — 1013. 
Van Voornveld en Spoor, 's-GraveiJhage. — 1014. Vulcaan's 
Rünreederü, Rotterdam. — 1016. „De Nederlandsche Voorschot­
bank", Amsterdam. — 1017. „Havoline Oll Company" (Havo-
line Oliehandel), Amsterdam. — 1018. Keunia Nederlandsche 
Keuken-Installatie Maatschappij Schwabenland, Amsterdam. 
— 1019. „De Bataaf", Maatschappij tot Exploitatie van Onroe­
rende Goederen, Amsterdam. — 1022. De Nederlandsche Fond­
sen Maatschappij, 's-Graven-hage. — 1026. Amsterdamsche An-
thraciet Maatschappij, Amsterdam. — 1029. Bouwmaatschappij 
Anse X, Amsterdam. — 1034. Vlaardingsche Stoomvisscherij, 
Vlaardingen. — 1037. Apeldoornsche Kolencentrale, Apeldoorn. 
— 1043. B. F. Hagen's Hollandsche Handelmaatschappij (The 
Dutch Mercantile Co.), Amsterdam. — 1044. Van Engers' Han­
delmaatschappij, Amsterdam. — 1045. Internationale Bank te 
Amsterdam, Amsterdam. — 1046. Nederlandsch-Indische Steen­
kolen Handel-Maatschappij, Amsterdam. — 1047. Algemeene 
Maatschappij voor Grondcrediet (Compagnie Centrale de Prêts 
Foncier), Amsterdam. — 1048. Tabak Export en Import Com­
pagnie, Amsterdam. — 1049. Nederlandsche Credietverzekcring 
Maatschappij, Amsterdam. — 1052. Gebr. Poulus, 's-Gravem-
hage. — 1055. Magazijnen voorheen Meddens & Zoon, Rotter­
dam. 

8 Mei 1935, No. 89. 
1028. Duivendrcchtsche Bouwonderneming Maatschappij, 

Amsterdam. — 1031. Leeuwarder Houthandel, voorheen T. W. 
Overmeer en Zoon, Leeuwarden. — 1036. Handelmaatschappij 
Bouw en Verkoop, Eindhoven. — 1038. Hollandsche Vereeni-
ging tot Exploitatie van Margarinefabrieken „Hoveina", Rot­
terdam. — 1039. Algemeene Oliehandel, Rotterdam. — 1051. 
Confectiefabriek „Bercofa", Amsterdam. — 1053. Maatschappij 
tot Exploitatie van Onroerende Goederen „Holland—Rotter­
dam", Rotterdam. — 1054. Maatschappij tot Exploitatie van 
Onroerende Goederen „De Vijf Gebroeders", Rotterdam. — 
1056. Zaadhandel en Zaadteelt voorheen A. Hobbel, 'Ooltgens-
plaat. — 1057. Machinefabriek voorheen H . J . Koopman, Dord­
recht. — 1058. Taxionderneming Hatax, Sint-Maartensdijk. — 
1059. J . Sachtleven, Doetinchem. — 1060. Internationale Vis­
cose Compagnie, Breda. — 1061. Stoomschip Hannah, Rotter­

dam. — 1063. Drukkerij Elsevier, Amsterdam. — 1084. De Cou­
rant—Het Nieuws van den Dag, Amsterdam. — 1065. Dagblad 
He Telegraaf, Amsterdam. — 1072. Algemeene Kolencompagnie, 
Rotterdam. 

9 Mei 1935, No. 90. 
1038. Steenfabriek „De Hoogewaard", voorheen Gebroeders 

de Vries, Rossum. — 1039. Gebroeders van Thiel's Draadnagel-, 
Klinknagel- en Moerboutenfabrieken, Helmond. — 1070. Eind-
hovensehe Drukkerij voorheen Schilfer & Co., Eindhoven. — 
1071. Industrieel Assurantiekantoor, Eindhoven. — 1074. Con­
sortium voor Internationale Financieringen, Amsterdam. — 
1075. De Maatschappij tot Exploitatie van Hotels en Koffiehui­
zen de Adelaar, Amsterdam. — 1076. Maatschappij tot Exploi­
tatie van Koffiehuizen, 'Hotels., Restaurants en Buffetten, Am­
sterdam. — 1078. Koloniale Bank, Amsterdam, — 1081. Inter­
nationale Continental Caoutchouc Compagnie, Amsterdam. — 
1090. Kantoor van Bewaring en Administratie, Amsterdam. — 
1091. Buitenlandsche Trust Maatschappij, Amsterdam. — 1092. 
Bouw- en Handelmaatschappij „Ancor", Amsterdam. — 1093. 
Aannemersbedrijf v.h. Firma T. den Breejen van den Bovit, 
Berg en Dal. — 1094. Hötel-Maatschappij „Germanla", Venlo. 
— 1099. Gebrs. Franken's Wollenstoffenfabrieken, Tilburg. 

10 en 11 Mei 1935, No. 91. 
1077. Nederlandsch-Indisch Land Syndicaat, Amsterdam. — 

1079. Theecultuurmaatschappij „Danau Gadang", Amsterdam. 
— 1082. Van den Belt & Co's Handelmaatschappij, Amsterdam. 
— 1095. Dordtsche Zeediensten, Dordrecht. — 1096. „Tonerde" 
Maatschappij voor montaan-chemie, 's-Gravenkage. — 1102. 
Vivat, Maatschappij tot vervaardiging' van Metaalgas, Twente, 
Hengelo (Overijssel). — 1104. Wijnhandel v.h. Gebrs. Schogt, 
Hilversum. — 1106. Bendien's Confectiefabrieken, Almelo. — 
1153. Handel-, Industrie-, Transport-Maatschappij ((H.I.T.M.A.), 
Amsterdam. 

1.3 Mei 1935, No, 92. 
1067. Handel en Exploitatie Maatschappij Zeeland, Amster­

dam. — 1083. Rottcrdamsehe Koel- en Vrieshuizen (Rotterdam 
Cold Storage Co.), Rotterdam. — 1103. Expeditie Onderneming 
Van Gend & Loos, Utrecht. — 1109. Rotterdamsche Hkwidatie-
kas, Rotterdam. — 1110. van Schaardenburg & Co., Rotterdam. 
— 1111. Maatschappij tot Exploitatie van Onroerende Goederen 
en S. Speyer's Handel in Sponsen en Zeemleder, Amsterdam. 
— 1117. Eerste Hollandsche HophamleLMaatschappü Leopold 
Mayer Bass, Amsterdam. — 1118. Hoffman's Handel Maat­
schappij, 's-Gravenhage. — 1119. Drogerijen Maatschappij, Bot­
terdam. — 1121. Wijksche Fruitmaatschappij, Wijk bij Duur­
stede. — 1122. Van der Ham's Ijzerhandel, 's-Gravenhage. — 
1136. Van der Burg's Borstclfabrieken. -Rotterdam. 

15 Mei 1935, No. 94. 
1085. Kromos Nederlandsche Mcetapparatenfabriek, Zwolle. 

— 1114. Stoomvaart-Maatschappij „Oostzee", Amsterdam. — 
1115. Stoomboot-Maatschappij „Hillegersberg", Amsterdam. — 
1123. Lcderfabriek Gebroeders Keunen, Eindhoven. — 1124. 
City-Film, 's-Gravenhage. — 1125. Drukkerij Albani, 's-Graven­
hage. — 1126. Maatschappij voor Werkmanswoningen „Feijen-
oord", Rotterdam. — 1129. Mijnbouw Maatschappij „Barisan", 
Amsterdam. — 1130. Java Caoutchouc Compagnie, Amsterdam. 
— 1131. Cultuur Maatschappij „Gogo Niti", Amsterdam. — 
1132. Bouw- en Exploitatie Maatschappij „Amstelstroom", Am­
sterdam. — 1133. Van Poelwijck's Bouwmaatschappij, Amster­
dam. — 1134. Bouwmaatschappij „Het Westen III", Amster­
dam. — 1138. Boekhandel voorheen J. G. Broese, Utrecht. — 
1141. Ch. Muskens' Handelsonderneming, Rotterdam. 

10 Mei 1935, No. 95. 
1128. Exploitatie-Maatschappij „Nederland" Soest. — 1143. 

Houthandel voorheen J. Tulp en Zonen, Ede, provincie Gel­
derland. — 1146. Bouw- en Handelmaatschappij „Heijkamp", 
Amsterdam. — 1147. Nationaal Film, Amsterdam. — 1149. 
Technisch Bureau voorheen Kauinans & Co., 's-Gravenkage. 
— 1151. Petroleum Maatschappij „Moest Ilir", 's-Gravenlhage. 
— 1154. Bubbers' Benzine Veem, 's-Gravenhage. — 1156. Druk­
inkt- en Verffabriek „Arnhemia", Arnhem. — 1158. Nether-
lands Fox Film Corporation (Nederlandsche Fox Film Com­
pagnie), Amsterdam. — 1160. De Erven de Wed. J . van Nelle, 
Rotterdam. — 1161. „Theodora" tot Exploitatie van het Land­
goed „Elsloo", 's-Gravenhage. —. 1166. Steenfabriek „De Mars" 
voorheen van de Loo en Jurgens, Kneden. — 1173. Amster­
damsche Lucifersfabrieken „Amsterdam", Amsterdam. 

20 Mei 1935, No. 97. 
1086. H. W. K. De Brey's Handel Maatschappij, 's-Graven­

hage. — 1155. Landbouwmaatschappü de Bathpolders, Goes. — 
1165. Eerste Nederlandsche Maatschappij voor Ziekenhuis ver­
pleging, Gouda. — 1167. Heesseltsche Steenfabriek, voorheen 
W. P. de Vries en Co., Rossum (Gelderland). — 1168. H. Hede-
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man Jr's Textielfabrieken, Almelo. — 1170. Algemeene Han­
delmaatschappij voor Import en Export „Almatie", Amster­
dam. — 1471. Administratie- en Exploitatie Compagnie . T i ­
mer", Amsterdam. — 1172. Cultuur Maatschappij „Wilis", A m ­
sterdam. — 1175. Stellodain, Amsterdam. — 1176. Rhodius Koe-
nigs' Handel-Maatschappij, Amsterdam. — 1178. Verzekerings-
Bank „Moira", Utrecht. — 1185. Rotterdamse Ruilhandel, Rot­
terdam. 

2£ Mei 1935, No. 99. 

1164. Stiehtsehe Bankvcreeniging, Utrecht. — 11 1. Kaas- en 
Roomboterfabriek Workum, voorheen Tjebucs en Ca., Wbrkum. 
— 1188. Siboga Caoutchouc Plantage Maatschappij (Société de 
plantation de caoutchouc de Siboga, Société Anonyme), 's-Gra­
venhage. — 1189. Turfstrooiselfabrieken en Veenderijen voor­
heen Steegh en Esser, Vecllo. — 1191. Eerste Rotterdamsche 
Meetinstrumenten- en Apparaten Fabriek, voorheen Elster & 
Co., Rotterdam. — 1182. N.V. tot Exploitatie van Hotels, Res­
taurants en Koffiehuizen „(ie Waal", Amsterdam. — 1193. N.V. 
tot Exploitatie van Hotels, Restaurants en Koffiehuizen „de 
Vecht", Amsterdam. — 1194. N.V. tot Exploitatie van Hotels, 
Restaurants en Koffiehuizen „de IJssel", te Amsterdam. — 
1195. N.V. tot Exploitatie van Hotels, Restaurants en Koffie­
huizen „Orion", Amsterdam. — 1196. N.V. tot Exploitatie van 
Hotels, Restaurants en Koffiehuizen „Neptunus", Amsterdam. 
— 1197. N.V. tot Exploitatie van Hotels, Restaurants en Kof­
fiehuizen „Saturnus", Amsterdam. — 1198. Automobiel Maat­
schappij Rosier en Meijer, Arnhem. — 1199. Verzekeringsbank 
der Oude Haagsche van. 1836, 's-Gravenhage. 

23 Mei 1935, No. 100. 

1200. Bouw-, Handel- en Exploitatiemaatsehappü Stagar, 
's-Gravenhage. — 1203. Haarlemsche Meubelmakerij, Behangerij 
en Stoffeerderij voorheen A. M. Randoe, Haarlem. — 1204. 
Koninklijke Lederfabriek Oisterwijk, Oisterwijk. —• 1203. Le­
vensverzekering Maatschappij „De Nederlanden", Amsterdam. 
— 1209. Bouw- en Handelmaatschappij „Leviathan", Amster­
dam. — 1214. Onderling Vïaardingsch Havenbedrijf, Vlaardin-
gen. — 1215. L. A. Moll's Automobielen- en Technisch Indus­
trieele Maatschappij, Nijmegen. — 1218. Handelsvereeniiging 
voorheen Reiss & Co., Amsterdam. — 1219, Cultuur Maat­
schappij Kwaloe, Amsterdam. 

27 Mei 1935, No. 102. 

1221. Vercenigde Garen- en Textielfabrieken (United Yarn 
and Textillc Mills), Amsterdam. — 1222. Wester Industrie- en 
Handelmaatschappij, Amsterdam. — 1223. Koninklijke Wecf-
goederenfabriek C. T. Stork & Co., Hengelo (Overijssel). — 
1225. Alfaha Maatschappij, Algemeene Fabriek en Handelson­
derneming, 's-Gravenhage. — 1229. Koelrad, Amsterdam. — 
1230. Glashandel Dorens en Co., Amsterdam. — 1235. „Hago", 
Handel-, Expeditie en Opslag van Goederen, Rotterdam. — 
1236. Machinefabriek „Rotterdam", Rotterdam. — 1239. J . H . 
van de Wiei's Schoen- en Lederfabrieken, Oisterwijk. — 1240. 
Vereenigde üraadfabrieken, Nijmegen. — 1241. Commissiebank 
Hoiland-Indië (Theodoor Gilissen, Beauclerk en Co.), 's-Gra­
venhage. — 1242. Cultuur Maatschappij Soember Agoeng, 
's-Gravenhage. — 1243. Cultuur Maatschappij Kali Ben do,' 
's-Gravenhage. — 1244. Joh. Ykeina's Uitgevers Maatschappij, 
's-Gravenhage. 

FAILLISSEMENTEN VAN N. V. 

FAILLIET V E R K L A A R D . 

Commissiehandel voorh. P. van Eerden, Horst & Co., Achter­
burgwal 61, Amsterdam. Rb.: Amsterdam, 1 Mei 1935. R . - C : 
M r . Dr. P . H , Smits. Cur.: M r . V . D . Krone, Frans van 
Mierisstraat 101, Amsterdam. 

Glas-, Porcelein- en Aardewerkhandel voorheen J. F. W. 
Kappé en Zoon, Torensteeg 4, Amsterdam'. Rb. : Amsterdam, 
3 Mei 1935. R . - C : M r . G. J . Jutte. Cur.: Mr . J . J . van der 
Velde, J an Luykenstraat 62, Amsterdam. 

„Norico", Korte Amstelstraat 1—3, Amsterdam. Rb.: A m ­
sterdam, 3 Me i 1935. R.-C.: Mr . G. J . Jutte. Cur.: Mr . Is. 
Coopman, Plantage Middenlaan 88, Amsterdam. 

Handelmaatschappij v.h. J . van Leeuwen, handel in trico­
tages, sajet, etc, Kerkowijk 65, Veenenjdaal. K b . : Arnhem, 2 
Mei 1935. R.-C.: Mr . M . R. Rinkel . Cur.: M r . L, H . van Essen, 
Huize „Ameinon", Veeniendaal. 

Algemeene Abonnements Boekhandel, Uithoornstraat 49, 
Amsterdam. Rh. : Amsterdam, 6 Mei 1935. R . - C : Mr . M . D. K . 

S. van Lier. Cur.: Mr . G . A . van der Brugghen, Prinsengracht 
£'60, Amsterdam. 

Hollandsche Ertswinningmaatschappij, Daendelstraat 42, 
's-Gravenhage. Rh. : 's-Gravenhage, 9 Mei 1935. R . - C : Mr . H . 
van Wageningen. Cur.: Jhr. Mr . ,T. van Doorn, Denneweg 124, 
's-Gravenhage. 

Noord Nederlandsche Groothandel in Comestibles v.h. Bern. 
H. Smit D.zn. in liquidatie, Nieuwe Kei/khol' 38—-33a, Groning-
gen. Rb.: Groningen, 3 Mei 1935. R . - C : Mr . C. J . J . W. van 
Groeningen. Cur.: Mr . A . H . Koning, Marktstraat 19, Gro­
ningen. 

Meubel en Tapijthandel v.h. Zuidema en Nieuwenhuis in 
liquidatie, Noorderhaven 59, Groningen. Rb.: Groningen, 10 
Mei 1935. R.-C.: Jhr. Mr . W. W. Feith. Cur.: M r . H , T. Meije-
r ing, Oude Eb'bingestraat 23h, Groningen. 

Handels-Combinatie Algemeen Belang, Segkerstraat 114, 
's-Gravenlhage. Rb.: 's-Gravenhage, 9 Mei 1935. K - C . : Jhr . Mr . 
H . O. Feith. Cur.: Jhr. M r . 'W. F . C. van L id t de Jende, J . P. 
Coenstraat 7, 's-Gravenhage. 

Import Maatschappij „Cuveco" v.h. Glaser & Zeldenrust, 
Stationsweg 38, Rotterdam. Rb.: Rotterdam, 17 Mei 1935. R . - C : 
Mr . Dr. G. L . van Oosten SI ingeland. Cur.: Mr . R. H. M . Hoo-
geweegen, Middensteiger 31, Rotterdam. 

Agentuur Centrale, Tetterodestraat 13, Haarlem. Rib.: Haar­
lem, 14 Mei 1935. R . - C : Mr . E . J . W. Top. Cur.: Mr . K . A . F . 
J . Pliester, Kruisweg 61rood, Haarlem. 

Mercantiel-, Trustee- en Administratiebank (Metabank), Nij­
megen. Rb.: Arnhem, 16 Mei 1935. R . - C : M r . M . R. Rinkel . 
Cur.: Mr . J . Santman, Mar iënburg 27, Nijmegen. 

Vereenigde Bureaux voor den Handel, opgericht 1855, Cele-
besstraat 56, 's-Gravenhage en kaar leden P. Moerdijk, Dirk 
Hoogenlraadstraat 105, 'Seheveningen en Lena Emmerzaal, 
Celébesstraat 56, 's-Gravenhage. Rb.: 's-Gravenhage, 20 Mei 
1B35. R.-C.: Jhr. Mr . H. O. Feith. Cur.: Mr . W. H . A . Mazel, 
Westeinde 28, 's-Gravenhage. 

Automobielbedrijf Lentz en Co., Beestenmarkt 7 E , Zwolle: 
Rb. : Zwolle, 22 Mei 1935. R . - C : Mr . A . Mercier. Cur.: Mr . A . 
W. E. Brandsma, Oude Vischmarkt 23, 'Zwolle. 

N. V. Eldorado, Bananen en Fruit Maatschappij, Noordplein 
I, 'Rotterdam. Rb. : Rotterdam, 22 Mei 1935. R . - C : Mr . Dr. G. L . 
van Oosten Slingeland. Cur.: 'Mr. O W. A . Schürmann, Ha­
ringvliet ZZ. 78, Rotterdam. 

GEËINDIGD. 
Naamlooze Vennootschap Basalt en Bouwmaterialenhandel, 

's-Gravenhage. Cur.: M r . li. Bergimans, Raamstraat 51a, 's-Gra­
venhage; door verbindend worden der slotuitdeelingslijst. 

Rotterdamsche Transport Verzekering Maatschappij, Rotter­
dam. Assurantie Maatschappij „Rotterdam", Rotterdam. Cur.: 
Mr. Wialter F . C. Baars, Schiedamsche Singel 73, Rotterdam; 
idem der slotuitdeelingslijst. 

Algemeene Uitgevers Maatschappij, tevens Effectenkantoor 
van het Finantieel Nieuws- & Uitlotingsblad, laatstelijk kan­
toor gehouden hebbende Heerengracht 154, Amsterdam. Cur.: 
Mr. ,1. G. Steneker, 2de 'Weteringplantsoen 9, Amsterdam; 
idem der tweede, tevens slotuitdeelingslijst. 

Hanindo, Amsterdam. Cur.: M r . J . W. Spijer, Raadhuisstraat 
4, Amsterdam; idem der tweede, tevens slotuitdeelingslijst. 

Zeister Bouwmaterialenhandel en Bouwbedrijf v/h. J . Vonk, 
Zeist. Cur.: M r . Dr. B . van der Mersch, Jufferstraat 3, Zeist; 
door verbindend worden der eenige uitdeelingslijst. 

Expeditiebedrijf voorheen Salomons & Stevens, Rotterdam. 
Cur.: Mr . Ph . A . N . Houwing, Haringvl ie t ZZ. 78, Rotterdam; 
idem der slotuitdeelingslijst. 

Basart en Sloet, 's-'Gravouhage. Cur.: Mr . W. Francken, Nieu­
we Schoolstraat 26, 's-Gravenhage; na verzet tegen de eenige 
uitdeelingslijst. 

O P G E H E V E N . 
Russische Houthandel, O.Z. Voorburgwal 167, Amsterdam. 

Rb.: Amsterdam, 29 A p r i l 1935. Cur.: Mr . H . L . Houthof f, K e i ­
zersgracht 209, Amsterdam; wegens gebrek aan baten. 

N. V. tot Exploitatie van Restaurants en Feestgebouwen 
„Huize Oats", Amsterdam; A r r . Rb. Amsterdam, 6 Mei 1935. 
Cur.: Mr . J . Jolles, Keizersgracht '529, Amsterdam; idem. 

Technisch Handelsbureau „Virtus", Bloemendaal. Rb.: Haar­
lem, 14 Mei 1935. Cur.: Mr . T. A . M . A . van Löhen Seis, Kru i s ­
weg 63, Haarlem; idem. 

Comestibleshandel v/h S. R. J . van As, 's-Gravenhage. Rb. : 
's-Gravenhage, 23 Mei 1935. Cur.: Mr . A . C. E . M . do Groot, 
Parkstraat 36, 's-Gravenhage; idem. 

V E R N I E T I G D . 
Z. Jacobson, Wagenstraat 167, 's-Gravenhage. Rh. : 's-Graven­

kage, 18 Maart 1935. Cur.: Mr . W. Aalbersberg, Hooistraat 2, 
's-Gravenhage. 
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