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GELD-, KAPITAAL- EN WISSELMARKT.

Nog steeds blijft er belangstelling bestaan voor de
verhouding Pond—Dollar. Ook na de verklaringen |
van de bevoegde Amerikaansche instanties, dat er
geen sprake was van stabilisatieplannen, is de Dol-
lar vitermate vast gestemd gebleven. De noteering te
Londen bereikte in de verslagweek een record op
4.91%. Daarna is een reactie ingetreden, mede door-
dat het Engelsche Egalisatiefonds ingreep om een
verdere inzinking van het Pond te vermijden. Dit
laatste heeft zijn psychologische uitwerking niet ge-
mist. Wanneer inderdaad een herstel van de oude
Pond-Dollar-pariteit in den opzet lag, aldus rede-
neerde men, dan is het allerminst logisch, dat het
Egalisatiefonds tracht een tendens in die richting,
wanneer deze zich op de markt manifesteert, tegen te
houden. Toch blijft de noteering nog zeer dicht in de
nabijheid van het hoogste punt, nl. op circa 4.92%.

Terzake van de plaats, welke de Gulden tusschen
beide valuta’s gedurende de recente verschuiving
heeft ingenomen, kan worden opgemerkt, dat blijk-
baar het streven van het Egalisatiefonds is geweest
om de relatie tot het Pond in de eerste plaats te
handhaven. De limite van 8.95 voor deze valuta werd
gehandhaafd, hetgeen tot gevolg had; dat het Fonds
flinke bedragen Ponden moest opnemen, terwijl auto-
matisch natuurlijk de Dollarnoteering zich aanpaste.
Of bij een blijvende wijziging in de Pond-Dollarver-
houding deze richtlijn zal worden aangehouden, is
natuurlijk de vraag. Wanneer men een bepaalde de-
preciatie ten aanzien van het goud wil handhaven,
is een oriénteering op den Dollar logischer dan op
het Pond. Anderzijds is het natuurlijk denkbaar, dat
men in verband met de relatieve beteekenis van ons
handelsverkeer op Engeland en op de Vereenigde
Staten aan een oriénteeren van den Gulden op het
Pond de voorkeur geeft. Bovendien moet in dit ver-
band hedacht worden, dat de Dollarnoteering hier,
sedert men bewust begon den Gulden op een bepaald
depreciatieniveau te handhaven, geleidelijk is afge-
brokkeld, en dat wij thans zelfs nog beneden dat aan-
vangsniveau zijn. Onder die omstandigheden behoeft
het ,,overnemen” van een vaste stemming voor den
Dollar in onze noteering nog geenszins te worden
opgevat als een principe-wijziging, wat betreft dé
bepaling van het zweefhoogteniveau van onze valuta.

Van de andere valuta’s stond de Fransche Franec
voortdurend onder druk en alleen door het regel-
matig ingrijpen van het Fransche Egalisatiefonds
kon een inzinken worden voorkomen.

De_ goudmarkt was wederom vastgestemd in sym-
pathie met Londen, waar een groote goudvraag be-
stond, mede in verband met de verwachtingen ten
aanzien van het toekomstige koersverloop van het
Pond.

De geldmarkt was volkomen onveranderd. De be-
leggingsmarkt vertoonde eveneens niet veel wijzi-
ging. De terughoudende stemming, die in de tradi-
tioneele herbeleggingsperiode in de eerste weken van
Juli even voor wat meer willigte had plaats gemaakt,
heeft weer de overhand gekregen.
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DE RIJKSPOSTSPAARBANK ALS
DEPOSITOBANK.

Het verslag der Rijkspostspaarbank over 1937 ves-
tigt de aandacht op de stijging der inlegcijfers, die
aanmerkelijk hooger waren dan die der terugheta-
lingen. Voorts wordt opgemerkt: ,,Naarmate de rente
op de beleggingsmarkt daalt en daarmede het ver-
schil tusschen deze en de remte, welke de Rijkspost-
spaarbank vergoedt, geringer wordt, verwaarloost de
kleine belegger dit verschil steeds meer tegenover de
zekerheid van kapitaalbehoud, welke de instelling
geeft.” Dit zou inderdaad, zooals verder gezegd wordt,
kunnen wijzen op een te groote mate van gebruik der
instelling als depositobank.

Gradueel verschil tusschen deposito- en spaarbank.

Uiteraard bestaat er tusschen een deposito-bank en
een spaarbank, waar men ongelimiteerde bedragen
kan inleggen en tot f 2500.— daarover rente ont-
vangt, slechts een gradueel verschil, beschouwd van
het standpunt van den deposant. Een spaarbank heeft
tot doel het sparen te bevorderen; dit sparen ge-
schiedt door het in bewaring geven en zooveel mo-
gelijk laten van zekere bedragen, die al naar de draag-
kracht en de bedoeling van den storter in grootte
varieeren. Objectief gezien geschiedt hetzelfde bij het
in deposito geven van gelden; slechts de bedoeling is
anders. Meestal is deze bij gebruikers vam deposito-
banken het tijdelijk onderbrengen tegen een bepaalde
rentevergoeding van niet aanstonds belegbare of aan
te wenden gelden; in den regel zullen dit eenigszins
belangrijke bedragen zijn, die niet als spaargelden
kunnen worden beschouwd en binmen een beperkten
tijd een gebruiksbestemming hebben.

Bij een spaarbank zal het in bewaring geven dik-

wijls geschieden met de bedoeling het geld daar te
laten en door meer stortingen en het kweeken van
rente te vermeerderen ten einde er later over te kun-
nen beschikken voor een bepaald in het oog gevat
doel, zooals het koopen van meubelen, een uitzet, het
bekostigen van studie e.d. (z.g. doelsparen) of met
het niet omlijnd oogmerk, om later de beschikking
over een som gelds te hebben en daardoor het gevoel
van den bezitter of een zekere ruimte van beweging
in komende tijden te verkrijgen.
" Maar niets zal hem, die gelden tijdelijk wenscht
onder te brengen, m.a.w. in deposito wenscht te
geven, weerhouden dit bij"de R.P.S. te doen, zoodat
ook zonder productie van cijfers aangenomen mag
worden, dat thans menigeen vrij belangrijke bedragen
bij de spaarkank onderbrengt in plaats van bij een
meer als depositobank bedoelde instelling, wijl hij dan
tot f 2500.— een rente van 2.64 pCt. ontvangt, on-
geacht den tijd, waarvoor zij gedeponeerd worden
(uiteraard ontvangt men krachtens de wet geen rente
voor een storting of voor een terughetaling over de
halve maand, waarin zij gedaan of ontvangen wor-
den), terwijl de rente der banken in deze tijden van
overmatige geldruimte gering is.

Dit mag a fortiori verondersteld worden, nu de
Rijkspostspaarbank door inschakeling van den Post-
chéque- en Girodienst het gemak geeft van het ont-
vangen van inleggingen en het doen van terughetalin-
gen buiten de postkantoren om en zonder gereed geld.

De R.P.S. als aangewezen depositobank.

Hierbij mag niet uit het oog worden verloren, dat
de R.P.S. van oudsher beschouwd is als de aange-
wezen instelling om kleine kapitalen van minder-
jarigen te bewaren, ondanks het onthreken van een
wettelijke basis voor deze wijze van belegging, daar zij
in art. 449 B.W. niet genoemd wordt. Verder heeft
de vaststelling van een hooger. rentegevend maximum
voor vereenigingen en zedelijke lichamen e.d. dan
voor particulieren ,sedert 1932 geldt één en hetzelfde
maximum wvan f2500) er langen tijd toe medege-
werkt haar als een hewaarinstelling te.zien.

Zoolang zulks niet in te sterke mate geschiedt en

daardoor het hoofdkarakter van spaarinstituut niet
op den achtergrond geraakt, bestaat tegen het ge-
bruikmaken van de diensten der R.P.S. als bewaarin-
stelling van haar standpunt gezien weinig bezwaar.

In normale tijden toch levert het deposito-geld
winst op, waaruit het verlies op kleine en zeer kleine
saldi en stortingen, die immers aanzienlijk meer aan
administratie kosten dan 2zl aan rentewinst op-
leveren, kan worden goedgemaakt, hoewel niet on-
vermeld mag blijven, dat een belangrijk aantal groo-
tere saldi sterkere eischen aan de liquiditeitspositie
der bank stelt; en liguide bedragen brengen minder
op dan de vast belegde gelden. ’

In zulke tijden is er echter weinig reden om on-
noodig grootere bedragen bij de R.P.S. te brengen,
wijl belegging im solide papieren hoogere rente geeft
dan de matige spaarbankrente en zelfs de deposito-
rente deze benadert of overtreft. De rentenier en de
grootere hezitter wenden zich dan niet tot de spaar-
bank. Deze is er dan voor grootere bedragen alleen
voor den echten spaarder, die weinig financieele
scholing heeft en zij zou derhalve in haar taak te
kort schieten, als zij besparingen in eenigszins be-
langrijke bedragen zou weigeren of afstooten. Immers,
wat zij had helpen opbouwen, zou gevaar loopen door
onoordeelkundig beheer verloren te gaan en dit zou
menigeen van het sparen terughouden.

Bovendien, in tegenstelling met particuliere spaax-
banken, die elk geval individueel kunnen onderzoe-
ken en naar bevinding c.q. deposito’s kunnen weige-
ren, is de Rijkspostspaarbank daartoe niet bij machte,
verondersteld, dat zij het zou mogen. Haar vertak-
king over het geheele land tot in de kleinste gehuch-
ten, waar eenvoudige ambtenaren het publiek bedie-
nen, eischt een uitvoering van de meest voorkomende
handelingen volgens vaste regelen, die geen ruimte
laten voor beoordeelingen van zoo subtielen aard als
die van de natuur der stortingen. Denkbaar zou zijn,
dat die beoordeeling zou worden voorbehouden aan de
directie. Dit zou echter een stroefheid in haar han-
delingen te weeg brengen, welke de populariteit der
instelling en daarmede haar doelmatigheid als spaar-
instituut zou schaden, terwijl toch nimmer een schrif-
telilke behandeling geheel in de plaats zou kunnen
treden van het persoonlijk contact, dat voor een
juiste beoordeeling gewenscht is.

Zooals gezegd, in normale omstandigheden behoeft
trouwens tegen: den inbreng van helangrijke bedra-
gen geen bedenking te worden gemaakt; wat dan niet
tot uitwassen leidt, bergt echter thans een gevaar in
zich. Dit wordt tot uitdrukking gebracht in de bo-
venbedoelde passage uit het jaarverslag.

De R.P.S 1is thans niet gesteld op deposito’s.

Nu geldt allerminst, dat de rentewinst op de groo-
tere bedragen het verlies op de kleine saldi goed-
maakt, omdat de ‘Rijkspostspaarbank met een onge-
hoord groot onbelegd saldo is belast.

Er is dus alle reden, om te trachten eenig inzicht
te verkrijgen in de mate, waarin de instelling als
bewaarster van grootere hedragen wordt gebruikt.

De stijging van het algemeen saldo-tegoed en die
van ‘het aantal spaarbankboekjes in omloop verliepen
nagenoeg parallel van de oprichting der bank in 1881
af tot 1916. Dan kan men een aanvankelijk matige
divergentie van de heide stijgende lijnen opmerken,
welke toeneemt en sedert omstreeks 1928 zoodanig is,
dat elk verband er tusschen is verbroken.

Uit het volgende staatje blijkt dit duidelijk; het
toont aan, dat het gemiddeld saldo per hoekje vooral
in de jaren sedert 1928 sterk stijot. Nochtans geeft
het geen antwoord op de vraag, in hoeverre deze
stijging aan vermeerdering der saldi over de geheele
linie, hetgeen zou wijzen op werkelijk sparen, of aan
groote inleggingen op een deel der boekjes moet wor-
den toegeschreven.

Een beter inzicht daaromtrent geeft een vergely)-
king van de aantallen inleggingen en terugbetalin-
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aantal boekjes
saldo-tegoed in omloop
(in millioenen) (induizendbtallen)

gemiddeld saldo
per boekje

1889 .......... 17.5 241.1 72.65
1898 .......... 70.0 693.2 » 100.99
1907 ......... 145.4 1336.8 ,» 108.83
1900 ...enn... 164.2 1510.0 ,, 108.79
1916 ...nnn... 206.8 1730.1 ., 110.56
1920 ..., 272.9 1908.3 ,, 143.03
1925 .......... 311.5 1978.1 ,, 157.49
1928 .......... 340.5 2069.2 ., 164.56
1934 ... 539.5 9263.8 ., 238.27
1937 ool 602.5 2306.1 . 261.29

gen, gesplitst naar bedragen, liggende tusschen be-
paalde grenzen (zie tabel onderaan de pagina).

Bj) de beschouwing van deze tabel moet men zich
rekenschap geven, dat het aantal inleggingen over
het geheel genomen steeds grooter is dan dat der terug-
betalingen. Dit kan verklaard worden uit den aard
der spaarhandelingen, welke bestaan in het inbren-
gen van hesparingen en het terughalen van hetgeen
hespaard is. In vele gevallen bestaat cen terugheta-

ling dus uit onderscheidene, eerder ingelegde be- .

dragen. Er is derhalve een tendens bij de terugbe-
talingen om in een categorie te komen hooger dan
die der samenstellende inleggingen Indien men in
eenige categorie een nadeelig verschil ziet, hehoeft
dit dus niet per se te beteekenen, dat het aantal
saldi in die categorie is afgenomen.

Wat kan men als deposito-geld beschouwen?
- Indien men nu hier van deposito-gelden spreekt,
is het nochtans niet mogelijk om de juiste grens aan
te geven, hij welke zij beginnen en bhij welke men niet
meer met spaargelden te doen heeft, zooals boven
reeds betoogd is. Reeds onder de categorie van f 100
tot f 1000 kunnen bedragen schuilen, die meer het
karakter van deposito- dan van spaargelden hebben.
Men zal echter niet ver van de waarheid zijn, als
men de categorieén hoven f 1000 voor verreweg het
grootste gedeelte heschouwt als deposito-gelden.
Terwijl de terughetalingen in die categoriedn in
de jaren 1933—1936 de inleggingen in aantal over-
troffen, valt het omgekeerde voor 1937 op te merken.
De voordeelige cijfers in dat jaar hchben wezenlijk
de aantallen der inlegsaldi in die categorieén ver-
meerderd. Daartoe hebben uiteraard eveneens mede-
geholpen de inleggingen in de lagere bedragen voor
zoover zij. de saldi op de individueele boekjes tot
boven f 1000 hebben opgevoerd.
Aantallen saldi gesplitst naar hun grootte.
Beneden f1 tot {10 tot 100 tot f 1000 tot f2000 tot f 3000 en
f1 f10 f.100 f 1000 f 2000 3000 hooger
1933 269193 704589 511879 608062 140149 32822 982
1936 228080 735810 525527 600687 130911 45038 1102
1937 212033 736374 537713 618844 140224 59554 1381
In de aantallen saldi van f 100 tot f 1000 en van
f 1000 tot f 2000 valt bij vergelijking van de jaren
1933 en 1936 een teruggang op te merken. llieraan

zal vermoedelijk niet vreemd zijn de afvloeiing van
den abnormalen inleg in de jaren -na 1933.

Overigens staaft de vergelijking tusschen 1936 en
1937 het bhoven opgemerkte en toont zij duidelijk aan,
dat de vermeerdering van het inleggerskapitaal over’
1937 met 42.5 millicen (excl. de bijgeschreven rente)
grootendeels moet worden gezocht in de hoogste saldi.

Dat ook dit jaar zelfs in versterkte mate een over-
eenkomstige uitkomst kan doen verwachten, blijkt uit
de percentsgewijs hoogere stijging van het bhedrag
van den inleg in verhouding tot den vooruitgang van
het aantal der stortingen over de maanden Januari—
Mei. Terwijl het bedrag met 37 pCt. is gestegen, is
dit bij het aantal slechts 14 pCt. Dit wijst op een
sterke toeneming van het gemiddeld hedrag per in-
leg en de hierboven gegeven cijfers geven grond aan
de verwachting, dat zij voor het lesuwendeel op re-
kening komt van de hoogere hedragen.

Aangezien tot nog toe de spaaretiologie nog in
haar windselen ligt vanwege de uiterste moeilijkheid
om de beweegredenen der inleggers te doorvorschen,
is men op gissingen, afgeleid uit bepaalde verschijn-
selen, aangewezen. En nu mag veilig worden aange-
nomen, dat, uitzonderingen daargelaten, de lage
rentestand en de daarmede gepaard gaande groote
kans op kapitaalverlies, op effecten te lijden, de oor-
zaken zijn van het hier aangetoonde verschijnsel.
Daarnevens werkt vermoedelijk de door de hijzondere
spaarbanken toegepaste discriminatie bij het aan-
nemen van belangrijke stortingen mede om den
stroom hiervan naar de Rijkspostspaarbank te leiden.

Wil bij voortschrijding van dit verschijnsel de
winstcapaciteit der bank gevaar kan loopen en winst
noodig is, om het reservekapitaal in verhouding tot
het inleggerskapitaal op peil te houden, zal tz.t.
moeten worden uitgezien naar geschikte middelen om
aan den toevloed van ongewenschte gelden paal en
perk te stellen of dien althans zooveel mogelijk on-
schadelijk te maken. :

Middelen daartoe zouden kunnen bhestaan in een
verlaging van het rentegevend maximum al dan niet
gepaard aan vermindering van inleggersrente, ver-
mindering van rente voor saldi boven een hepaald
bedrag, het verlengen van den termijn voor terug-
betaling van groote bedragen e.d.

Volstaan moet worden met een enkele aanduiding
hiervan. De keuze zal een moeilijke en verantwoor-
delijke zijn, wijl elk middel ingrijpt in de belangen
van de inleggers, die onder elke klasse der maat-
schappij gevonden worden, en vorzaak %ar ziin van
een vervreemding van een instelling, die steeds ge-
tracht heeft door voorzichtig beheer, door zich stel-
selmatig op de hoogte te houden van wat er onder
haar inleggers leeft en daarnaar te handelen, zich de
plaats te veroveren, welke zij inneemt.

Mr. J. OOMKENS.

Aantal beleggingen ) f 100 tot | £ 1000 tot | £ 2000 tot | £ 3000 en

en terugbetalingen | coneden £ 1|1 tot £101710 tol £1001 T 70 £ 2000 £ 3000 hooger
1933
Inleggingen ............ 15407 655570 1306238 447898 21172 5622 699
Terugbetalingen ........ 2552 231402 1046170 431088 28769 6446 769
Verschil 4 —.......... + 12855 + 424168 | 4 260068 + 16810 — 7597 |- — 824 — 70
1934
Inleggingen ............ 16864 662069 1289610 430026 22479 5450 693
Terugbetalingen ........ 2864 243039 1052169 425912 29886 7256 717
Verschil 4 —.......... + 14000 4 419030 + 237441 + 4114 — 7407 — 1806 — 84
1935
Inleggingen ............ 18222 . 698395 1275310 416209 201.88 5203 559
Terugbetalingen ........ 3471 255832 1097275 431974 30185 8486 717
Verschil 4- —.......... + 14751 4+ 442563 | 4 178035 — 15765 — 9997 — 3283 — 158
1936 -
Inleggingen ............ 19277 730807 1285431 408189 18814 4527 517
Terugbetalingen ........ 3416 270909 1150188 425549 26411 6686 615
Verschil 4 —~.......... 4 15861 + 459898 | 4 135243 — 17360 — 7597 — 2159 — 98
1937
Inleggingen ............ 21851 816971 1431811 476234 31348 9171 652
Terugbetalingen ........ 3259 262353 1165260 416994 25543 7379 | 649
Verschil 4+ —.......... F 18592 |t 554618 | f 2066551 | <+ 59240 | + 5805 | + 1792 | + 3
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DE BELEGGINGSPOLITIEK VAN DE
NEDERLANDSCHE BANKEN.

Het Nederlandsche bankwezen toont na den oorlog
“niet een gelijkmatige ontwikkeling, wat de beleggin-
gen van de activa betreft. Daarom is het zoo moeilijk
om dit bankwezen onder een bepaalde rubriek in te
deelen. Aan den eenen kant staat het zeer dicht bij
het zg. depositobankwezen, anderzijds mnadert het
dicht het gemengde bhankwezen, doordat de Neder-
landsche banken ook geanticipeerende emissiecredie-
ten verleenen of althans hebben verleend. In de
jaren volgende op den oorlog stond het Nederland-
sche bankwezen dichter bij het z.g. gemengde bank-
stelsel zonder dat het hiertoe geheel behoorde; het be-
drijfsleven in Nederland ondervond in die periode
van de banken een grooten steun. Deze crediet-
verleening is op verschillende gebieden te ver ge-
gaan, waardoor groote verliezen in de na-oorlogsche
depressie niet zijn uitgebleven. Als reactie daarop
hebben de Nederlandsche banken zich hoe langer
hoe meer op het type van de zuivere depositobanken
georiénteerd. Ook de omstandlgheden hebben hiertoe
bijgedragen.

De overgang van het meer op het gemengde bank-
systeem georiénteerde type .naar het meer op het
depositobankwezen georiénteerde type is in de groote

“depressie niet alleen voor het Nederlandsche bank-
wezen, maar voor de geheele volkshuishouding van
beteekenis geweest. Indien de Nederlandsche banken
niet deze krachtige structuur hadden gehad, zou de
deflatie, zooals deze in Nederland in de jaren 1931—
1936 heeft geheerscht, zonder twijfel tot groote fi-
nancieele moeilijkheden hebben geleid. De voorbeel-
den van de debicles van het gemengde bankwezen in
deze jaren liggen voor het grijpen. (Oostenrijk,
Duitschland, Vereenigde Staten en Belgié).

Het verleggen van het accent naar het type van
depositobanken heeft in Nederland in de achter ons
liggende jaren echter ook veel critiek uitgelokt, voor-
al van de zijde van het bedrijfsleven. Het vraagstuk
van de betrekkingen tusschen banken en industrie
heeft hier te lande, mede als gevolg van de herorién-
teering naar het depositobankwezen, tot een uitge-
breide discussie aanleiding gegeven. Hoewel dit
vraagstuk door de oprichting® van de Maatschap-
pij voor Industriefinanciering en door de oprich-
ting van de Industriebank in Limburg voorloopig is
opgelost, lijkt het ons niet onmogelijk, dat het in de
toekomst opnieuw urgent zal.worden. .

Intusschen gaat de ont\wl\l\ehng juist in tegenover-
gestelde richting, maar hierbij is een nieuw ver-
schijnsel op te merken. Tengevolge van allerlei om-
standigheden is er een sterk verminderde vraag naar
handelscredieten, zoodat de Nederlandsche banken ge-
dwongen zijn werkeloos te blijven, indien zij zich niet
in andere richting oriénteeren. Dit verschijnsel be-
perkt zich echter niet alleen tot ons land.

* *
*

Ook internationaal valt in het depositobankwezen
in de laatste jaren een merkwaardige ontwikkeling
waar te nemen. Terwijl het principe van de zuivere
depositobanken gebaseerd is op het beleggen van de
aan de banken toevertrouwde gelden in kortloopende
activa, voltrekt zich in het bankwezen, dat tot dus-
ver de meest zuivere representant van het deposito-
bankwezen is geweest, een nieuwe ontwikkeling.

Wi doelen hier op de beleggingspolitiek van de
Engelsche banken, die in de laatste jarem er hoe
langer hoe meer toe zijn overgegaan om, bij gebrek
aan kortloopend beleggingsmateriaal, haar midde-
len ook in overheidsobligaties te beleggen. De activa
van de Engelsche banken, die vroeger, afgezien van
schatkistpapier, vrijwel- ultslultend bestonden uit li-
quide handelscredieten, zin in de laatste jaren
voor een niet oubelangmk gedeelte in overheids-
obligaties met langen looptijd belegd. Het is hier

niet de plaats om op dit verschijnsel, dat voor een
deel ook sa.menhangt met -het cash ratio-systeem in
Engeland ') nader in te gaan. Overigens moge nog
worden opgemerkt, dat ook in de Vereenigde Staten
en andere landen dit verschijnsel is-op te merken..

Wij gebruiken het voorbeeld van Engeland alleen-
om aan te toonen, dat de vorm, waarin een bank-
systeem zich in een land openbaart, -niet altijd het
gevolg is van hepaalde opvattingen over bankpoli-
tiek, maar vaak veeleer bepaild wordt door de om-
standigheden. De banken in Engeland en tot op
zekere hoogte ook in Nederland, kregen vroeger —
waar in deze Janden het centrum van wereldhandel
en van de scheepvaart lag — voldoende . prima han-
delspapier aangeboden om daarin haar middelen op
korten termijn te beleggen. Er was geen behoefte voor
de banken om haar activiteit tot de industrie uit te
strekken. Bovendien kon de industrie, tengevolge
van de kapitaalrijkdom in deze landen, voldoende
kapitaal aantrekken.

In beide opzichten is een groote verandering in-

" getreden. De verschuivingen in en de teruggang van

den wereldhandel, de ontwikkeling van internatio-
nale kartels en opkomst van groote concerns, de toe-’
nemende beteekenis van de interne financiering, de
betalingsmoeilijkheden in verschillende landen, de
toenemende staatsinterventie op het gebied van den
buitenlandschen handel, hebben het aanbod van han-
delswissels en de vraag naar bedrijfscredieten sterk
beperkt. Aan den anderen kant heeft de technische
ontwikkeling en de opkomst van nieuwe industrieén
de industriefinanciering in Engeland duidelijker op
den voorgrond gesteld. Het zijn hier de omstandig-
heden en niet de wijzigingen in de opvattingen over
bankpolitiek, die voornamelijk de veranderingen in
het Engelsche bankwezen in de periode van na den
oorlog hebben teweeggebracht. Deze veranderingen
bestaan hierin, dat zooals reeds opgemerkt, de beleg-
ging in overheidsobligaties een steeds belangrijker
onderdeel van de activa zijn. geworden, terwijl de
banken ook meerdere belangstelling voor de indus-
trie aan den dag leggen, vooral indirect door middel
van afzonderlijke instellingen ?).

* ¥
x

Hetzelfde probleem als bij de Engelsche banken
doet zich ook bjj onze banken voor. Alleen is in Ne-
derland het vraagstuk later aan de orde gekomen, om-
dat in de periode, toen het Nederlandsche bankwe-
zen nog een inkrimping te zien gaf, de passiva van

de Engelsche banken reeds aanzienlijk toenamen. De

stijging van de passiva van de Nederlandsche ban-
ken sedert 1936 eenerzijds, het tekort aan beleggings-
materiaal op korten termijh anderzijds, hebben ertoe
geleid, dat de banken in den laatsten tijd haar bezit
aan overheidsobligaties hebben uitgebreid?®), zooals
door den President van De Nederlandsche Bank in
zijn. jongste jaarverslag wordt vermeld. Wij laten de
betreffende passage hier volgen, omdat dit ons tevens
aanleiding geeft tot enkele nadere opmerkingen. Mr.
Trip schrijft in dit verband:

»ZLooals gemeenlijk het geval is, valt een zeker verband
tusschen de ruimte op de geldmarkt en het lage peil der
kapitaalrente te constateeren. Als gevolg van dit lage peil
worden gelden, welker bestexmmmb geleoen is in beleg-
ging op langen termijn, tijdelijk op.de geldmarkt aange-

1} De Engelsche banken hebben de gewoonte om met
een Kkas van ongeveer 10 tot 12 pOt. van de verplichbin-
gen te werken; de overige 90 pCt. worden belegd. Het
probleem van de beleggimgen stelt"zich daar dus andérs
dan hier te lande, waar de banken met een sterk wisse-
lend kaspercentage — thans ongeveer'35 pCt.! — werken.

?) Vgl. in dit verband ons artikel ,Industriefinanciering
in Engeland” in E.-S.B. van 15 September .1937.

%) Dit blijkt niet duwidelijk wit een vergelijking van de
nieuwe maandstaten van de banken met de balansen per
eind December, omdat toen nog het overheidspapier onder
allerlei posten werd geboekt.
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" Bezit aan overheidspapier per 30 Juni 1938.

Ned. Schat- | Ander over-
kistpapier heidspapier
Bunlien met Nederlandsch bedrijf
Rotterdamsche Bankvereeniging.| f 71.7 mill] £ 5.1 mill.
Amsterdamsche Bank.......... » 239 ;s 38.6
De Twentsche Bank .......... , 416 » 104,
Incasso-Bank....oveveneennnnn, , 116, s 63
Totaal............| £ 1488 mill| £ 60.6 mill.

Banken met Nederlandsch en
Indisch bedrijf
Nederlandsche Handel-Mjj.......{ , 118.0 , 1), 10.7
Ned.-Indische Handelsbank ....[, 13.1 , 1|, 50 ,
Ned.-Indische Escompto Mij..... — 3 — 2

Overige banken 8) ............

Algemeen Totaal.... £ 100 mill. ¢)

1) Nederlandsch en Ned.-Indisch schatkistpapier. *) Nog
niet gepubliceerd. ¥) Flieronder vallen ook de particuliere
bankfirma’s. %) Dit bedrag berust op een zeer ruwe
schatbing.

houden; anderzijds worden gelden, die op de geldmarkt
thuis behooren, in verband met gebrek aan remuneratie
in die markt, door banken en andere groote lichamen
voor aankoop van obligaties met een gemiddelden looptijd
van omstreeks vijf jaren aangewend, hetgeen op den ren-
tevoet der leeningen met langen looptijd een verderen
druk uitoefent. Eem grooten omvang hebben de bedragen,
ten opzichte waarvan deze laatste gedragslijn werd ge-
volgd, tot dusver niet verkregen, terwijl de indruk bestaat,
dat de banken de juiste politiek toepassen om obligaties
als zooeven bedoeld, evenals die, welke wit niet volledig
geslaagde emissies in haar eigen portefeuille moeten op-
genomen worden, als handelsobjecten te beschouwen, die
bestemd zijn om, naar gelang zulks mogelijk is, van de
hand te worden gedaan. Het zou ongewenscht zijn het
voorbeeld van andere landen te volgen en op belangrijke
schaal gelden, die, naar hun aard, liquide behooren ge-
houden te worden, voor langeren tijd in obligaties vast
te leggen. Deze zienswijze legt De Nederlandsche Bank
dan ook ten grondslag aan de politiek, welke zij ten
aanzien van beleenbaarverklaring volgt.”

Zooals uit de bovenstaande tabel blijkt, bedraagt
het bezit van de banken aan ,,ander overheidspapier”
per 30 Juni naar ruwe schatting ongeveer f 100 mil-
lioen, waarvan een deel uit overheidsobligaties be-
staat. Deze obligaties hebben, hetgeen niet uit de
balansen, maar uit het aangehaalde citaat van Mr.
Trip blijkt, een gemiddelden looptijd van omstreeks
5 jaren. In zooverre steekt dus deze belegging, wat
den looptijd van de obligaties betreft, over het alge-
meen gunstig af bij die van de Engelsche en Ameri-
kaansche banken. Doch niet alleen de looptijd is kort,
ook het bezit is bij de Nederlandsche banken nog van
betrekkelijk geringen omvang. Aan den anderen kant
moet niet uit het oog worden verloren, dat de Engel-
sche banken het grootste deel van haar bezit aan over-
heidsobligaties hebhen gekocht op een moment, dat
de kapitaalrente nog betrekkelijk hoog was, terwijl
de Nederlandsche banken zich bij de overheidsobli-
gaties hebben geinteresseerd, toen de rente reeds zeer
laag was. Er kunnen daarom door de Nederlandsche
banken hiermede nog geen belangrijke koerswinsten
zijn gemaakt?). ‘

Hoewel de belegging in overheidsobligaties in het
algemeen nog geen grooté afmetingén heeft aange-
nomen, rijst de vraag, of een voortzetting van deze

1) Dit punt wordt hier uitsluitend gencemd om de on-
juiste meening te voorkomem, alsof de Kngelsche banken
bij een stijging van de kapitaalrente ommiddellijk groote
verliezen zouden lijden. Uitteraard is het onmogelijk om
na te gaan, bij welk koerspeil dit wel het geval is. Het
is echter interessant te zien, dat de Engelsche banken in
de periode van Jumi 1937 tot Juni 1938 haar post ,.In-
vestments”, die voornamelijk uit overheidspapier bestaat,
verminderd hebben, zij het weliswaar nog slechts met een
betrekkelijk gering bedrag.

politiek gewenscht is. In. bovengenoemde discussie
over het vraagstuk van de betrekkingen tusschen ban-
ken en industrie, hebben de Nederlandsche hanken
zich o.1. terecht steeds op het standpunt gesteld, dat
het karakter van de passiva een belegging van mid-
delen op langen termijn niet toelaat. Dit standpunt
vloeide niet alleen voort uit de liquiditeitseischen,
maar ook uit het feit, dat industrieele credietverlee-
ning met groote risico’s gepaard gaat. Juist voor de
Nederlandsche banken geldt dit bezwaar nog sterker
dan voor de Belgische en Duitsche banken, daar in
deze landen, met name in Belgié, de bankiers vaak
tevens industrieelen waren.

Het genoemde liquiditeits- en risicostandpunt kan
slechts ten deele bij het beoordeelen van de vraag
inzake de wenschelijkheid van een groot bezit van de
banken aan- overheidsobligaties dienen. Weliswaar
brengt de belegging op .langen termijn, voor zooverre
zulks uitgaat boven de middelen, die voor dit doel
in aanmerking ‘komen, gevaren met zich mede, doch
een belegging in obligaties met een looptiyd van vijf
jaren, kan, wat de koersdaling betreft, geen groote
risico’s opleveren. Daarnaast blijft de factor van de
insoliditeit van den debiteur hestaan. Iieromtrent
laat zich niets met absolute zekerheid zeggen.

De liquiditeit van de banken kan door deze heleg-
ging niet in gevaar komen, zoolang De Nederland-
sche Bank de beleenbaarverklaring afgeeft. In dit
opzicht is er dus zeker een groot verschil met indus-
trieele credieten op langen termijn.

* %
*

Met een uitspraak over de onwenschelijkheid van
een groot bhezit aan overheidspapier, zooals in het
jaarverslag van De Nederlandsche Bank geschiedt, is
het vraagstuk van de beleggingspolitiek van de Ne-
derlandsche banken echter niet afgedaan. Indien het.
hier een tijdelijk probleem zou betreffen, zou het
niet van zoo groote beteekenis zijn hieraan aandacht
te besteden. Er is echter reeds op gewezen, dat van
den kant van de vraag naar bedrijfscredieten factoren
werken, die op een blijjvende vermindering wijzen. et
zou gewenscht zijn deze zijde van het vraagstuk nader
te onderzoeken, omdat het met de toekomstige ontwik-
keling van het bankwezen nauw samenhangt.

Het vraagstuk van de beleggingspolitiek van de
banken heeft zich niet alleen verscherpt door een
vermindering van de vraag naar credieten, maar ook
door de opkomst van nieuwe concurrenten op de
markt voor kortloopend beleggingspapier. Een van
de recente voorbeelden is de Rijkspostspaarbank, die
in haar onlangs verschenen jaarverslag er melding
van maakt, dat zi) meer en meer als depositobank
wordt gebruikt. Dit moet er toe leiden, dat deze in-
stelling in de samenstelling van haar activa daar-
mede rekening houdt en een grooter percentage dan
vroeger in liquiden vorm belegt. Hier doet zich dus
de tendens voor, dat het apparaat van de depositoban-
ken zich uitbreidt, terwijl het beschikbare kortloo-
pende beleggingsmateriaal is afgenomen.

Belangrijker is echter nog het verschijnsel, dat zich
hier verschuivingen openbaren, welke, voor een goed
inzicht in het vraagstuk van de beleggingspolitiek
van de algemeene banken, een nader onderzoek ver-
eischen. De tendens is waar te nemen, dat de spaar-
banken in de richting van de algemeene banken gaan,
terwijl de algemeene banken zich in de richting van
de spaarbanken bewegen. Dit verschijnsel, dat zich
thans in de activa van genoemde instellingen open-
baart, moet voortvloeien uit den aard van de depo-
sito’s. Indien de deposito’s van de algemeene banken
zich verschuiven van hetalingsdeposito’s naar spaar-
deposito’s, dan komt daarmede ook het beleggings-
vraagstuk in een ander licht te staan. De problemen,
die hiermede aangeroerd worden, zijn echter zoo in-
gewikkeld, dat zij een afzonderlijke beschouwing ver-
eischen. v.d. V.
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EFFECTENBELEGGINGSINSTELLINGEN IN
NEDERLAND.

In het begin van dit jaar is hier te lande eenige
belangstelling beginnen te ontstaan voor enkele van
de verschillende soorten beleggingsinstellingen (N.V.
beleggingsmaatschappijen, fixed trusts, flexible
trusts, unit trusts, omniums, depbts, enz.), die
ten doel hebben om aandeelen, dep6tfracties, sub-
units, certificaten e.a. aan het publiek uit te geven
en met de opbrengst daarvan een meer of minder
gevarieerde effectenportefeuille samen te stellen,
waarin in den loop der jaren geen, meer of min.ler
of alle mogelijke wijzigingen mogelijk zijn, om zoo-
zoodoende 'tot een grootere, meer systematische en
op een meer deskundig beleggingsonderzoek geba-
seerde risicoverdeeling te komen dan waartoe de in-
dividueele — laat staan de. kleine belegger — in
staat zou zijn.

Van een ,beweging”’ op groote schaal, zooals wij
die in Amerika en Engeland gekend hebben kan mcen
ten deze in Nederland niet — of nog niet — spre-
ken en zeker niet van een of meer gelijkvormige be-
wegingen in &én of enkele bepaalde richtingen. Wijj
zien een veelheid van verschijnselen, die plotseling
op een chaos dreigden te gaan gelijken. Het Bestuur
van de Vereeniging voor den Effectenhandel heeft
dan ook terecht gemeend hier reeds zeer spoedig een
stokje voor te moeten gaan steken. Nadat zij reeds
vroeger en vooral in de eerste maanden van dit jaar
een aantal van de gesignaleerde instellingen tot de
officieele resp. voorloopige noteering in haar Offi-
cieele Prijscourant had toegelaten, heeft zij in de
Ochtendbladen van 21 April het volgende bekend
gemaakt:

,»Op 28 November 1930 heeft het Bestuur be-
richt, dat tegen opneming in de Prijscourant van
fondsen aangeduid als ,,fixed trust” of andere der-
gelijke benaming principieel geen bezwaar bestaat,
mits aan zekere voorwaarden wordt voldaan.

Gezien de groote verscheidenheid van dergelijke
fondsen, welke in den laatsten tijd ter beurze van
Amsterdam zijn geintroduceerd, heeft het bestuur
het noodzakelijk geacht eenige nadere voorschrif-
ten vast te stellen ten aanzien van de opneming in
de Prijscourant van waarden aangeduid als ,,fixed
trust”, ,,omnium” en soortgelijke constructies.

De betreffende reglementaire bepalingen zijn in
voorbereiding en zullen birmenkort worden bhekend
gemaakt.

In verband hiermede 7u11en, totdat deze voor-
schriften in werking zullen zijn getreden, geen nieu-

- we fondsen, behoorends tot vorengenoemde cate-
gorieén in de voorloopige moteeringen worden op-
genomen, zoodat in afwachting hiervan den leden
wordt aangeraden het aan de markt hrengen dezer
waarden tot zoolang uit te stellen.”?)

De ervaring in Londen met het onderzoek naar de
fixed trusts?), die daar nog steeds niet officieel ge-
noteerd zijn, en in- New-York met het nog steeds ein-
deloos schijnende onderzoek door de Securities and
Exchange Commission (S.E.C.) naar de investment-
trusts in het algemeen, leert, dat er dikwijls gerui-
men tijd overheen gaat voor het van de aankondiging
tot de doorvoering van voorschriften komt. Daarom
lijkt het oms, hoewel de ,,Vereeniging” ten onzent
niet gewend is gras te laten groeien over haar plan-
nen, gewenscht om een uiteenzetting te geven van
de feitelijjke situatie op het gebied der effectenbe-

1) Na de samenstelling van dit artikel zijn de voor-
dvaarden voor opneming van depdtiractiebewijzen, zooals
de Vereeniging ze thans gaat noemen, in de 1’1ijscourzunt
‘bekend gemaakt. Aan het slot van dit artikel maken wij
hierover enkele opmerkingen. B. M.

?) Zie onze artikelen in dit blad van 26 Aug 1936 en
28 April 1937.

leggingsinstellingen ), zooals die zich hier te lande’
ontwikkéld hebben. .

Te dien einde hebhen wij een schem’ttlsch overzicht,
samengesteld van de momenteel ter beurze van Am-
sterdam officieel of voorloopig genoteerde effecten-
beleggingsinstellingen, die naar risicoverdeeling in
haar bhezit streven, en die het publiek uit hoofde

daarvan in de gelegenheid hebben gesteld daarin deel-
te nemen. Volledigheidshalve zijn. er enkele instel- ||

lingen aan toegevoegd die weliswaar niet ter beurze -
genoteerd zijn, maar die overigens toch onder het
boven omschreven bhegrip van beleggingsinstelling
vallen en die soms in méér dan één opzicht van groo-
ter beteekenis zijn dan wel-officieel genoteerde, waar-
in nooit een noteering tot stand komt. Anderzijds
ziju fondsen zooals bijv. de Nederlandsche Scheep-
vaart Unie e.a. hier niet' opgenomen, omdat ‘zij om*
een of andere reden niet aan ons begrip beleggings-
instelling beantwoorden. . -

* ¥ M
*

Bijj nadere bestudeering .van deze tabel ontwaart
men al spoedig het zeer uiteenloopende karakter van
de hier bestaande beleggingsinstellingen in onzen
zin, zoowel van die van binnenlandsche als van die
van buitenlandsche origine. En naar mate men deze
materie meer gedetailleerd onderzoekt, hetgeen in dit
korte bestek helaas niet mogelijk is, komt men tot
grooter tegenstellingen. In zeker opzicht heeft deze
toestand haar verdienstem, maar zij kan spoedig tot
misstanden leiden en vooral tot misvattingen of een
niet-begrijpen bi) het groote publiek, waarvoor deze
instellingen toch op de eerste plaats gecreéerd wor-
den, al vertoonen emittenten, introducenten of be-
heerders soms een opmerkelijk gebrek aan pubhcl-
teits- en ,,popularisatie’-besef.

De trekken van uiteenloopend karakter, die wij
hier willen behandelen, omdat zij het gemakkelijkst
waarneembaar zijn, schuilen vooral in de risicover-
deeling van het effectenbezit, in den beheersvorm en
in de bevoegdheden — vooral op beleggingsgebhied —
die de beheerders enz. hebben. Hetgeen niet weg-
neemt, dat er in de belooning, die de heheerders enz.
voor hun soms zeer groote en verdienstelijke, doch
dikwijls ook zeer geéringe werkzaamheden genieten,
ook groote verschillen voorkomen evenals in de even-
eens belangrijke kwestie® van de wijze, waarop de
effecten ,,bewaard” worden. Het zou reeds een be-
langrijke schrede voorwaarts zijn als de te verwach-
ten voorschriften van de Vereeniging op deze heide
laatste punten wat meer eenheid en zekerheid zouden
scheppen.

Een ander vraagstuk is de gemakkeh]ke verhandel-
baarheid, die den laatsten tijd in sommige gevallen
wel wat al te zeer in de knel dreigt te geraken, het-
geen een nadeel is zoowel voor den effectenhandel
als voor het publiek, hoewel het 0.i. vooral voor den
effectenbezitter een integreerende voorwaarde voor
zijn risicoverdeeling behoort uit te maken.

In bepaalde gevallen speelt ook de levensduur een
rol bij de beoordeeling van de doelmatigheid, daar de
ervaring — wij denken bijv. aan het roemloos eind
van de geschiedenis van het Vereenigd Bezit van
Hypothecaire Spoorwegobligaties — leert, dat een
lange levensduur niet past bij een uiterst geringe
beleggingshevoegdheid der beheerders.

Risicoverdeeling.

Alleen de samenstelling van het effectenbezit der
verschillende instellingen tot maatstaf nemend —

1) Wi} vermijden met opzet het woord maatschappijen,
omdat een groot deel der hier gecrederde ,constructies”,
zooals de Vereeniging ze qualificeert, juridisch niet den
vorm van een N.V. of zelfs van een rechtspersoon heeft,
doch slechts een verzameling, een depdt, een omnium van
een kleiner of grooter aantal effecten vormt, in welker
mudaties -de ‘beheerders, trustees of het administratiekan-
toor geen of meer of minder verregaande bevoegdheden
hebben.

TS, It
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dus van de veronderstelling uitgaand, dat zij alle
“eerlijk en kundig en zonder een andere bedoeling dan
om het groote publiek een aantrekkelijk heleggings-
object te verschaffen opgericht en beheerd worden —
kan men de risicoverdeeling onderscheiden in één
naar landen, de zg. geografische, verder naar valu-
ta’s, naar industrieén, naar producten en naar aan-
deelen of obligaties. Een voor alle omstandigheden en
tijden geldende richtlijn is hier o.i. niet aan te geven
en zeker niet scherp te trekken.

Veel, zoo niet alles, hangt hier af van den smaak,
het doel en de behoeften, die de belegger heeft, voor
wie het fonds gewenscht of geschikt geacht wordt.
Ilet Rotterdamsch Beleggingsconsortium, een der
jongste en tevens grootste Nederlandsche instellin-
gen — het geplaatste kapitaal bedraagt thans f 10
millioen — werkend volgens de oude beproefde me-
thode der Engelsch-Schotsche investmenttrusts, is
voor Nederland in het combineeren van de gememo-
reerde risicoverdeeling het verste gegaan, en is daar-
in o.i. ook het beste geslaagd, al bezit zij dan ook een
vrij groot aantal fondsen, die niet') ter beurze van
Amsterdam genoteerd zijn.

Volgens een opgave van ult. Dec. 1937 en van 20
Mei jl. was het effectenbezit verdeeld over ruim resp.
250 en 275 verschillende fondsen.

Naar de landen was dit als volgt verdeeld:

ult. Dec. 1937 20 Mei 1938

Nederland .........ccovvvvvnnn., 63.30 % 62 9%
Ver. Staten ...............00.0 21.97 ,, 19.8 ,,
Engeland ......... ... 3.93 ,, 6.5 ,,
Belgi€ . ...l 2.78 ,, 2.2 ,,
Canada ....ooverrinenrnninnans 2.69 ,, 2.5 ,,
Zuid-Afrika . ... 1.71 ,, 34,
Overige landen ................. 3.62 ,, 3.6 ,,

Totaal ...... 100 % 100 9

De verdeeling in obligaties en aandeelen was als
volgt:
ult. Dec. 1937 20 Mei 1938

Obligaties . .................... 22.83 % 20.3 %
Pref. aand. .................... 4.08 ,, 6.-- ,,
Gew. aand. ........ ... i, 73.09 ,, 73.7 .,
Voor zoover deze cijfers daaromtrent een oordeel
toelaten — koersfluctuaties e.d. kunnen nl. ook tot

de mutaties hebben bijgedragen — heeft het R.B.C.
in enkele maanden van de haar gegeven onbeperkte
beleggingsbevoegdheid ook inderdaad gebruik ge-
maakt.

De andere in de tabel genoemde heleggingsmaat-
schappijen met onbeperkte beleggingshevoegdheid
streven op soortgelijke wijze naar een zoo groot mo-
gelijke risicoverdeeling, zonder dat zij er evenwel
steeds in geslaagd ziyn daar met evenveel succes
gebruik van te maken, door zich tijdig aan de ver-
anderde omstandigheden aan te passen.

Minder gelegenheid tot dit laatste doch ook min-
der mogelijjkheid om zich aan eventueel ongewensch-
te of onjuist gekozen escapades over te geven, bieden
de z.g. unit trusts die hier, -naar het -Engelsche voor-
beeld, vooral den laatsten tijd zijn gesticht ofwel met
een vri) verregaand ,,flexible” of met een star ,,fixed”
karakter. Op het voorbeeld van de Vereeniging zullen
deze voortaan evenals de omniums, de bewljzen van
deelneming e.d. den minder gelukkigen naam van
dep6tfractiebewijzen dragen.

De risicoverdeeling is hier meerendeels beperkt,
zoowel voor de zuiver binnenlandsche als voor de uit
het buitenland geimporteerde trusts. Als type van de
meest geslaagde ,mnationale” risicoverdeeling in de
samenstelling van de effectenportefeuille dient ge-
noemd het in April van dit jaar door de firma’s
Oyens en Van Iloboken gecreéerde Algemeen Neder-
landsch Beleggingsdepdt, dat, zooals het in een lezens-

1) Sedert ons artikel in het nummer van 20 April 1938
van dit blad onder het hoofd ,Nieuw bloed op de Neder-
landsche beleggingsmarkt” is hierin reeds een merkbare
verandering gekomen door de introductie te Amsterdam
van een aantal Yankees van beter beleggingsgehalte, waar-
van wij toen de wenschelijkheid betoogden.

waardige brochure der beheerders heet, ,alle wezen-
lijke welvaartsbronnen van ons vaderland vertegen-
woordigt” *).

Een andere reeds sedert 1930 bestaande unit trust
met zuiver ,nationale” risicoverdeeling is het reeds
in 1930 door Wertheim & Gompertz gecreéerde
,Nationaal Beleggingsdepdt”, hetwelk zich uitslui-
tend tot toonaangevende Nederlandsche aandeelen be-
perkt, terwil het A\T B. ook obligaties en pandbrie-
ven bevat.

Als typische vombeeldeu van een in Engeland veel
voorkomende creatie waarbij de risicoverdeeling niet
alleen nationaal, maar ook valutarisch en hovendien
nog tot &én product beperkt is, dient het Depdt van
Aandeelen. in Rubbermaatschappijen genoemd, als-
mede het Depdt van aandeelen in Nederlandsche ban-
ken en financieele instellingen.

Een andere Nederlandsche creatie — dit jaar door
de Twentsche Bank samengesteld — die echter voor
het grootste deel uit buitenlandsche obligaties en
preferente aandeelen hestaat, zijn de Verico (Verdeeld
Risico Combinatie) Trust Certificaten. Hierbyj is
naar een zekere valutarische en landelijke risicover-
deeling tusschen preferente aandeelen en obligaties
gestreefd.

De overige door Amsterdamsche firma’s gecreéerde
fixed trusts bevatten of wel uitsluitend Amerikaan-
sche preferente aandeelen, of wel dito obligaties, ter-
wijl men bij de certificaten van Vier Amerikaansche
Spoorwegobligaties nog moeilijk van een noemens-
waardige risicoverdeeling, die toch het doel van der-
gelijke creaties moet zijn, kan spreken.

Overigens verwijzen wij ten deze naar de bi) de
tabel gevoegde noten, waarin ook de samenstelling
van de effectemportefeuille is opgenomen van enkele
zuiver buitenlandsche instellingen op d1t gebied, die
hier geintroduceerd zijn.

Daaruit blijkt wel, dat de keuze ten aanzien van
de risicoverdeeling zeer gevarieerd is, en dit is nog
slechts een flauwe afschaduwing van wat op dit ge-
bied in Engeland en Amerika gepresteerd is.

Beheersvorm en beleggingsbevoegdheid.

Evenals in Engeland de beheerders der beleggings-
instellingen, die in den juridischen vorm van een
company gestoken zijn — zooals met de investment-
trusts van het oude type van- véér 1930 gewoonlijk
het geval was — meestal de hoogst mogelijke mate
van vrijheid bij haar beleggingen hebben, van welke
vrijheid gewoonlijk gebruik gemaakt wordt om in
een zeer groot aantal fondsen te beleggen, en deze
beleggingen herhaaldelijk te wijzigen, evenzoo gaat
in Nederland de naamlooze vennootschapsvorm ge-
paard met een uiterst ruime beleggingsbevoegdheid
van de directie. A

Omgekeerd gaat de ,,depdt-vorm’, die sedert een
half jaar in Nederland eenigen ingang heeft gevon-
den, vrijwel steeds gepaard met een beperkte bewe-
gingsvrijheid der beheerders op beleggingsgebied,
vaak zelfs met een vrijwel algeheele afwezigheid
daarvan, alsmede met cen meerendeels — soms zcer
beperkt — aantal fondsen waarin belegd is resp.
belegd mag worden.

Door de onaangename ervaringen, die met onbe-
perkte beleggingsbevoegdheid in Amerika in de jaren

1) Men vindt hier in elke eenheid o.m. £ 25.000 3—3%
PCt. Nederland 1918, f14.000 obligaties van onze groote
steden, f14.000 3% pCt. pandbrieven in een veertien tal
Nederl. hypotheekbanken, f 10.200 aandeelen in een tien-
tal Nederlandsche bankms’bellmven, circa f21.000 aandee-
len in een vijftiental zuiver Nederlandsche ondernemingen,
f 3000 Koninklijke Petroleum, f 4000 in een drietal rub-
berondernemingen, f 3000 in een drietal handelsonderne-
mingen, f 6000 in een vijital scheepvaartmaatschappijen,
f 5200 suiker waarvan f4000 H.V.A., f 3000 tabakken, en
voorts enkele mijnen enz. en diverse aandeelen, zooals N.I.
Gas, Aniem, Billiton, Kali Tello, Bijenkorf, N.I. Steen-
kolen, enz.

(Vervolg op pag. 574.)
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Schema per 30 Juni 1938 van de ter beurze van Amsterdam genoteerde effectenbeleggingsinstellingen.

0 | Beh Samenstelling Koersverloop
NAMEN DER INSTELLINGEN .| Opge- |Beheers| =0 5, 1937 1938 | 30
richtin [ vorm : X Juni .
portefeuille H. L. H. | L.
Onbeperkte Beleggingsbevoegdheid. .
Administratickant. v. Gemeensch. Fondsen | 1876 N.V. ? 40/, 25 28 | 26Y,| —
Mrs. van Vierssen Trip & Feith a) ) '
Vereenigd Bezit v. Ind. Fondsen a) 1894 N.V. 21 oblig. 212, 175 | 180 | 160 | —
' 94 aand. 28) :
Fondsen Handel Mij. Aand. v. f 1000 1921 N.V. ? 21 19 — — —
Ver. Fondsenbez. (Mij.t. Expl.) Aand.v.£1000 1923 N.V. 35 oblig. - 56 20 31 28 —
e 110 aand. : '
-Amsterdamsche Investment Trust (vroeger | 1929 N.V. ? — - — — —
Ned. Bank v. Buit. handel) a) :
Union Internationale de Placements ,, A" 1931 |Soc. An. 249 aand. i
1 en 25 bew. v. deelnem. (1937) 80 oblig. 2 180 | 109 |1134/,| 96 | 102
Rotterdamsch Beleggings-Consortium Aand. 1933 NV, 275 fondsen 27)
v. £ 1000 en f 100 (1938) ° — — 130 | 113 | 127
Beperkte Beleggingsbevoegdheid.
a. gevinge beperking. :
Allied Internat. Invest. cert. v. 10 aand. 1927 Corp. | £200fondsens?)
dito cert. v. § 3 conv. pref A. (1929) Wil- — - - — —
mington . .
Engelsch Holl. Belegg. Trust Iste pr. Aand 1929 N.V. 188 fondsen 2¢) | 85 80 | — — -
(Lippman, Rosenthal & Co.) 2de pr. Aand. : :
Internat. Beleggings depbtcertif. in coup. ) .
Fr. fr. 5, 10 en 25 depdtiracties v. d. Soc. 1930 | Depdt) 31 aand. 286 | 207 | 218 . 191 | 201
. Internationale de Placements -
Gemengd bezit v. aand. in Z.-Afr. Ondern. 1938 |[Depdt®){ 38 Z.-Afrik. — ~ — — | f925°
(N.V. My voor Z.-Afrikaansche waarden) . aand. %)
b. strenge beperking.
Diversified Trustee Shares cert. v. 10—100 1929 |- 50 gew. aand. i
aand. (1930) [Depdt )| in Am. Mijen | 41/, | 21/, | 28/, | 2 .| 23/,
North. American Trust 1953 1929 - ' ’ - |
10, 100, 250 en 2000 shares c) (1930) |Depbt9) 28 aand. %) | 215/, | 15/g | 188/,o { 18/,g | 112/;6
idem Cumnats 1955 - — — | = —
10, 25, 50, 100, 250 en 500 shares
idem Disnats 1956 — — - - —
10, 25, 50, 100, 250 en 500 shares
. Nationaal Beleggingsdepdt 1—5 cert. 1930 | Dep6t?)| 21aand.18) |f421)|f316|f365]|1308|f361
Corporate Trust Shares Modif. serie 1931 _
A.A. distrib. type 10, 25, 50, 100 en 10000 | (1932) |Dep6t?)|30 Am.aand.2)| -3 17 118/ | 1°%he | —
shares
Idem accumul. type Depot 24) idem 3 17/ | 15/ 1%/ | —
First British Fixed Trust 10—2000 trust 1931 aand. in 24
shares (1932) | Dep6t®) | Eng. Mijen2) |£236|£192[£196|£f180|f 189
Grondstof-aandeelen 1932 | Depbt4)| 30 aand. 29) £490(£332|f340|£319] —
Depbtbewijzen v. 5, 10 en 25 fracties -
Banken en Finantieele Instellingen cert. v. 1933 [ Dep6t ®) 11aand. ) |£164(f131£154[f130|f137
1100 €0 19/;0 depdt v. aand.
Depdt v. Aandeelen in Rubber Mijen 1934 | Dep6t?) 12 aand. ) 1 £300|£f147|f174|f 128 {164/,
cert. v. /;, aandeel in een Depbt-eenheid !
Trust of Bank & Insurance Shares 10—100 1935 52 Eng. Bank-
units. (1938) | Depét?) | enverz.aand.?2)| — — |f 913/,{f 86%/,/188,70
American Composite Trust Cum. Ser. 10, 25 Depot 30) 31 aand. 4 250 128151 25 | 23,
en 100 shares (modified)
Algemeen Nederlandsch Beleggingsdep6t 1 1938 | Depdt3)| 21 oblig. 19) — —  [£5371/,'15071/,{£537Y/,
en 2 depot-fracties 51 aand. )
Verico Trust certificaten 1/,,0—5%/100 aand. 1938 |Depdtd|i)| 8 pref. aand. — — | £317|£279 f314,
(Verdeeld Risico Combinatie) 16 oblig. 20) .
Geen Beleggingsbevoegdheid. -
Vereen. Bez. v. Hyp. Spoorw. obl. (W. & G.) b) 1887 Depdt | 12 Am.spoorw.| — - - — —
Oblig. v. Fl. 500 en F1. 1000’ oblig.
Cert. v. 4 Amerikaansche Spoorweg obligaties 1038 |Depbt 13) 4 oblig. — — | 473/, | 313/, | 421/,
Drie Fransche Banken Depét 3 aand. 230 | 185 | — 1128/, —
cert. v. Fr. Frs 3000 aand.
Omniumv.cum. pref.aand.in Amerikaansche | - 1938 |Dep6t?2)| 20 cum. pref. — — [£316 [£282 ({304
Mijen 1 en 5 depbtfracties . aand, in :
] . Am. Mijen 1)
Omnium van Obligaties v. Amer. Ondern. : ‘
1/100—> /00 deel Serie A. 1938 |Depdt1l)| 16 Am. oblig. — — | £293 | £236 |f291
dito B. 1938 - — - — —
Uniprefs (certificaten) 1938 [Depbt8) | 8pref.aand.in | — — | 134313201330
Am. Mijen 21)
Depotfractiebewijzen van Zuid-Afrikaan- 1938 |Dep6t3?)|A: 6 cum.pr.a.| — — — — [f222Y,
sche waarden (Africatrust) B: 6gew. a. — —_ — |£233%/,

De tusschen haakjes geplaatste jaartallen betreffen het jaar van introductie te Amsterdam. Koersen volgens
Brand’s Gids voor Incourante Fondsen tot 1 Mei.
a) Niet officieel genoteerd ter beurze van Amsterdam. b) Liquidatie voorgesteld.
c) Indien op een aandeel in een van de 28 Maatschappijen niet eenig dividend is betaald binnen 100 dagen,
nadat zij haar gewone dividend heeft gepasseerd is de trustee volgens de trustacte verplicht alle dandeelen dier
maatschappij te verkoopen. De netto opbrengst komt-ten goede 'aan het uitkeeringsfonds, waarin ook alle andere
ontvangsten gestort worden. Daaruit wordt een halfjaarlijksche coupon betaald.
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1) Elke depOt-eenheid bestond oorspron-
kelijk uit de volgende aandeelen a f 1000

nominaal: Bandar Rubber, Indische Rub-
ber, Kali Baka, Kendeng Lemboe, Lam-
pong Sum., N.I. Rubber en Koffie, gew.

Ver. Majang Landen, Oost-Java Rubber,
6% cum., pref. R'dam Tapanoeli, Silau
Sumatra, Sumatra Rubber, Ver. Ind. Cult.
Ond., Amsterdam Rubber ontbreekt, waar-
schijnlijk omdat deze Mij. behalve rubber
ook nog groote andere belangen heeft zoo-
als palmolie e.d.

2) Elke depOt-eenheid bestond aanvanke-
lijk uit de volgende aandeelen a f1000:
Aku, Unilever, Werkspoor, R’'damsche
Droogdok, Ver. Blikfabr., Van Gelder, N.V.
Droogdok, Ver, Blikfabr.,, Van Gelder, N.I.
Gas Mij., Internatio, Koninklijke, Rubb. C.
Mij. ,,A'dam’, Ned. Scheepv. Unie, Deli
Mij., Thomsen's Havenbedr., N.I. Spoor;
f800: gem. Bezit Philips; f600: A’dam-
sche Bank; f 500: Ned. Ford, H.V.A;
certif. v. aand. & f1000: Ned. Hand. Mijj.;
f400: Billiton 2e rubr.; f200: Ned. Gist
en Spir.

3) Elk depdt wordt als een eenheid be-
schouwd en is samengesteld uit de vol-
gonde officieel genoteerde Nederlandsche
obligatién a f1000: 25 st. 3—3'/s % Nederl.
‘38, 5 st. 3—31/e % N. Holl. 38 II, 3 st.
31/ % A’dam ’37 8e Ing., 3 st. 3% ’s-Gra-
venh, 38, 3 st. 3—3!/s % R’dam ’38, 2 st.
3'/s % Bank Ned. Gem. 1937 II, verder 1
pandbr. 3!/ % Amst. H. B., 3!/3% Arnh.
H. B, 3!/2% Alg. H, B. z. uitk., 3/2 %
Friesch-Gron. H. B. !/3—1/y, 3!/a % Gron.
H. B, 31/a % H. B. v. Ned. Serle M., 3!/s
% Mij. v. Hyp. Cred. m. verpl. uitl,
3ifs % Nation. H. B. Serie B., 3!/s % Ned.
H. B. Serie K, 3!/ % Utr. H. B. m. verpl.
uitl,, 3'/s % Westl. H. B. m. verpl. uitl,
3/s % Zeeuwsche H. B., 3!/s % Zuider H.
B. Serie K L., 4 st. 3'/e % Zuid-Holl. H.
B, 2 st. 3'/2% Conv. Leening N. 1.
Spoorw. Mij. 1937 en aandeelen A f1000:
1 st. Nat. Bezit Aand. Amiem, Nat. Bezit
v. Aand. N. I. Gas Mij., Borneo Sum. H.
Mij., Curac. F. Mij., Internatio, Billiton
2e Rubr.,, 3 st. Koninklijke, 2 st. Rubber

C. Mij. ,, Amsterdam”’, verder 1 stuk Ban-
dar Rubber, Kend. Lemboe, A’damsche
Bank, Amst. Lig. Kas, Holl. Bank-Unie,
Incasso Bank, Kas Vereen.,, Ned. B. v.
Z.-Afrika, Rotterd. Bankv., FHoll. Beton

Mij., Brocades-Steeman, Lyempf, Ned. Gist-
en Spiritus, Ned. Kabelfabr., Rott. Droog-
dok, 6 % cum. pr. Lever Br. en Unilever,
Ver. Blikfabr., 2 st. 6% cum, pref. Van
Gelder, 1 st. IMoll. Am. Lijn, 1st. Nat. Be-
zit K.N.S. Mij., 2st. Ned. Sch. Unle, 1 st.
Mij. Zeevaart, 4 st. H.V.A,, verder 1 stuk
Arendsburg, Deli Mij.,, Senembah, Xall
Tello, 2 st. ,,De Bijenkorf”’, 3 at. 6% cum.
,,De Bijenkorf” 1 st. N. I. Steenk.
Hand. Mij.; 1500: gem. Bezit Philips;
f 1200: N. I. Suiker Unie, N. I. Handels-
bank; f 900: Nievelt Goudr.; f 750: Pref.
Oost-Borneo Mij.; f 700; N. I. Portl. Ce-
ment; f 600: Unie v. 1Jsfabr., Ned. Ford;
cert. v. aand. & f 1000: Ned. H. Mij., Tw.
Bank, 2 st. Unilever, 5 st. v. 7% cum.
pref. Unilever.

%) Elke G.A.D.-fractie vertegenwoordigt
1/1000 van een eenheid bestaande uit aan-
deelen van 30 verschillende Maatschap-
pijen, die grondstoffen voor de industrie
produceeren. Een eenheid was oorspronke-
lijk als volgt samengesteld: £ 100: Sudan
Plant. Synd. (katoen), Burma Corp. (ine-
talen), Imperial Chem. Ind., Rubber Plant.

Inv. Trust, Assam Cy. (thee); £ 50: Tur-
ner & Newall (asbest), Ven. Oil Conc.;
£ 30: Central Prov. Mangan. Ore, Cour-

taulds (kunstzijde); £ 25: Burma Oil Cy.,
Padang Cons. (tin); $ 1000: U. S. Steel;
$ 250: Stand Oil of N. J.; zonder nom.
waarde: 40 aand. Intern. Nickel, 30 aand.
Kennecot Copp., 10 aand. Central Aguirra

Ass. (suiker), 3 aand. Arbed (staal en
ijzer); Zw. I‘rs. 1000: Allumin. Ind. A.
G. Neuhausen; Fr. frs. 1000: Mines de

Lens (steenkool), 5 st. Forges et Acidr du
Nord et de I'Est; Fr. Frs. 500: Chaux
& Ciments Lafarge; B. Frs. 200: Union
Min, du Haut Kat.; R.M. 1200: I, G. Far-
benind.; Lit. 3000: Montecatini (chem.
prod.); & f1000: 2 st. Amsterdam Rubber,
1 st. Aku; f 500: H.V.A., Billiton Mij., Deli
Mijj., Koninkl. Petr.

5) De certificaten vertegenwoordigen,
1/100 resp. 10/100 aandeel van één depbt-
eenheid, oorspronkelijk samengesteld uit
de volgende aandeelen 3 f1000: Amsterd.
Bank, Amst. Liq.-Kas, Tncasso Bank, Jav.
Bank, Kasvereen., Nederl. Bank, Rotterd.
Bankver., Tw. Bank; f600: N.I. Handels-
bank; f250: Ned. H. Mij.

8) Elke share in de First British Fixed
Trust vertegenwoordigt 1/2000 deel van een

unit, welke is samengesteld als volgt:
£ 1000 Midl. Counties El. Supply Cy.;
£ 75: Courtaulds, Furness Withy, Rolls

Royce Ltd., Savoy Hotel Ltd., Sweppes Ltd.
(def), Yorkshire Il Oower Cy.; 50:

Anglo Iranian Oil, Babcock & Wilcox,
Brit. Insulated Cables, Callender's Cable
& Constr. J. en P. Coats Ltd., County of
London El. Supply, General El., Harrolds
Ltd., Shell Transp. & Trad., Staveley Coal
& Jron Cy., Watney Combe Reid (def.);
£ 25: Boots Pure Drug, British Am. Ta-
bacco, Guinness & Co., Imperial Tob., J.
Lyons & Cy.; £ 12!/3: Comm. Union As-
sur. Cy. .

7) De Trust of Bank & Insurance Sha-
res”” is een flexible-trust, van het cumu-
latieve type. De bij de Trustacte toege-
stane beleggingen omvatten de aandeelen
der navolgende Maatschappijen: Bank of
Engl., Barclays Bank, Barclays Bank (D.
C. & 0.), District Bank, Hambros Bank,
Lloyds Bank, Martin’'s Bank, Midland
Bank, National Bank, National Prov.
Bank, Royal Bank of Scotland, Union
Bank of Scotl.,, Westminster Bank; Ban-
ken in de Britsche Dominions, Kolonién
enz.: Bank of Australasia, Bank of Mon-
treal, Bank of New Zealand, Chartered
Bank of India, Austr. en China, Dominion
Bank, Engl., Scott. en Austr. Bank, Hong-
kong en Shanghai Bank Corp., Mertant.
Bank of India, Nation. Bank of India,
Royal Bank of Can., Standard Bank of
S. Afd.; Disconto Maatschappijen: Alexan-
ders Disc. C., National Disc. C., Union
Disc. C. of London; Verzekering Maat-
schappijen: Alliance Ass. C., Atlas Ass. C.,
Beacon Ins. C., Britannic Ass. C., Com-

mercial Union Ass. C., Ragle Star &
British Dom. Ins. C., Equity and Law

Life Ass C., Guardian Ass C., Legal and
Gen. Ass. Soc., London & Lanc. Ims. C.,
London & Manch. Ass. C., Lonuun Assur.,
North British & Merc. Ins. C., Northecn
Ass. C., Pearl Ass. C., Phoenix Ass. C.,
The Planet Ass. C., Prudent. Ass. C.,
Royal Exchange Ass., Royal Ins. C., Scott.
Union Nat. Ins. C., Sun Life Ass. Soc.,
Union Ins. Soc. of Canton, Yorkshire Ins.
C. De Trust-acte staat bovendien toe beleg-
ging in aandeelen van Banken of Verzeke-
ring-Maatschappijen, die opgericht zouden
worden door fusie of reorganisatie der
bovengenoemde instellingen, en in de offi-
cieel geautoriseerde Trustee-fondsen.

8) Een dep6t-eenheid bestond aanvanke-
lijk uit: aand. a $1000: 7% cum. pr. Am.
Sugar Ref. Cy.,, 6% cum. pr. Colg. Palm.
Peet, 7% cum. pr. Int. Nickel Cy., 7%
cum. pr. P. Lorillard Cy., 7% cum. pr.
Nat. Dairy Products, 4% Union Pacific,
7% cum. pr. U. S. Smelting Ref. en 10
stuks z.n.w. $6: lste cum. pr. aand. Am.
Waterworks.

9/10) De certificaten worden uitgegeven in
coupures, elk vertegenwoordigende 1/100
resp. 5/100 aandeel in de dep6t-cenheid,
welke oorspronkeliik was samengesteld
uit de volgende preferente aandeelen:
f 1000: Heemaf, Ver. Chem. Fabr., Houth.
v.h, William Pont; § 1000: 7% Bethle-
hem Steel, U. 8. Steel Corp., Union Pac.,
Shell Union, 10 stuks Am. W. & El.; obli-
gatién: f 1000: 4!/ % Spoorw. Mij. Paris
—Lyon—Médit. 1932, 5% Spoorw. v. Elzas-
Loth. 1929, 6 % Spoorw. Mij. Parijs—Or-
leans 1927, 7% Marokk. Sp. Mij. 1926, 5%
Parijs 1932, 2 stuks 4 % Konversionskasse
fir Deutsche Ausl.schulden (10-j. fund.
bonds); Zw. Frs. 5000: 4% Argentinié
1933 (Roca-leening); £ 200: 7% Duitsch
Kalisynd. 1926; § 1000: 5!/» % Dominic.
Rep. 1922, 5!/ % First Mortg. and First
Lien Central St. Pow. & Light Corp. 1928
—1953, 6 % Conv. Intern. Hydro-El. Syst.
1929—1944, 5!/9 % Cities Serv. Pow. &
Light C. 1929—1949 (!/s—!/s), 5% Ref. and
tmpr. Mortg. Kans. City South. Railway
1950, 4% le Hyp. Miss. Kans. & Texas
1990, 4!/2 % Pensylv. Railr. C. 1970, 4!/s %
Southern Pac. C. 1969.

1) De depdt-eenheden zijn samengesteld
uit de navolgende obligaties: $ 1000: 5 %
Balt. & Ohio 1948, 5% Centr. Pac. 1960,
3%/s % Great North. Co. gen. mortg. Serie
1 1967, 4 % Illin. Centr. per 1955, Kans.
City South. ref. & impt. 1950, 5% Miss.-
Kans.- Tex. Serie A pr. lien 1962, 5%
N.Y. Centr. ref. & impt. 2013, 6 % North.

Pac. 2047, 41/ % Pennsylv. 1970, 4!/s %
South. Pac. 1969, 6 % South. Rail. dev. en
gen, mortg. 1956; verder $2000: van 31/s

Bethl. Steel Conv. 1952, 5% Intern. Tel and
Tel 1955, 6 % Paramount Pict. 1955, 4!/s %
Rep. Steel Serie C. 1956, 5% Western
TUnion 1951. ‘

De certificaten worden uitgegeven iIn
coupures, -rechtgevende op resp. 1/100 en
5/100 gedeelte ven de depdt-eenheid (depdt-
fracties) en zijn voorzien van halfjaarlijk-
sche coupons, vervallende resp. op 1 Mei
en 1 November, voor het eerst op 1 Mei
1938.

12) De depbt-eenheden zijn samengesteld
uit de navolgende aandeelen: §$ 1000:
7% cum. pr. Am. Smelt. & Ref.,, 6 % cum.
le pr. Assoc. Dry Goods Corp., 7% cum.
pr. Bethl. Steel, 6 % cum. pr. Colg.-Palm.

peet., 6% cum. pr. Col. Gas & El. A, 5%

cum. pr. Distill. Seagrams, 6 % cum. pr.
»A”" Firestone Tire & Rubb., 6 % cum. pr.
North Am. Cy., 6% cum le pr. (Conv.)
Paramount, 6% cum. prior pr. (Conv.)
Rep. Steel, 5!/3 % cum. pr. Shell Union,
7% cum. pr. U. S. Steel; zonder nom.
waarde 20 st. § 3.50 cum. pr. (Conv.)
Radio Corp., 20 st. $§ 3 cum. pr. United
Corp.,, 10 st. § 6 cum. pr. Am. Water

Works & El, 10 st. § 6 cum. pr. (Conv.)
Armour & Co. (Illinois), 10 st. $ 5 cum.
pr. (Conv.) Gillette Safety Razor Conr.,
10 st. $ 5 cum. pr. (Conv.) Goodyear Tire,
10 st. $ 450 cum. pr. (Conv.) Tide Water
Ass. Oil, 10 st. $ 6 cum. pr. Wilson.

De certificaten worden uitgegeven in
coupures, rechtgevende op resp. 1/100 en
5/100 gedeelte van de depdt-eenheid (depOt-
fracties) en zijn voorzien van dividend-
bewijzen, vervallende op 1 Mei en 1 No-
vember, voor het eerst op 1 November 1938.

13) De certificaten vertegenwoordigen
elk een tiende deel van de navolgende
waarden: § 1000: 5% XKansas City South.
1950, 6 % North. Pac. 2047, 4'/3 % South.
Pac. 1981, South. Rail. 1956.

14) Ilet ,,Internationaal BeleggingsdepOt-
eenheid’”’ is wuit de volgende aandeelen
samengesteld: Nederland: f 400 Kon. Petr.,
Philips, FH.V.A.; Vereenigde Staten van
Amerika: 2 Am. Tel & Tel.,, 2 Allied
Chem., 3 U. S. Steel, 3 N.Y. Central, 8
Stand Oil, 10 Woolworth; Belgié 2 Soc.
Gén. de Belg. (parto de rés.); Canada:
3 Can. Pac. Rail,, 5 Shawin. Water and
Power; Denemarken: 10 Det store Nord.
Tel. selskub.; Duitschland: R.M. 1300
Preuss. Zentralboden, R.M. 1400 Siemens
& Halske, R.M. 1600 I. G. Farben, R.M.
2000 Nordd. Lloyd; Engeland 5 Prudent.
Ass., 20 British Am. Tob., 50 Bass, Ruat-
cliff & Gretton, 50 Courtaulds; Frankrijk:
1 Cie Canel Suez, 3 Crédit Lyonnais, 4
Nord Lumiére, 5 Péchiney, 10 Forges et
Acier. Nord et de 1'Est; Zweden: 10 Svens-
ka Tindsticks, 10 Svenska Kullager; Zwit-
serland: 5 Nestlé & Anglo-Swiss, 5 Schwei-
zer, Bankver.

15) Elke Diversified Trustee Share, Se-
ries C. vertegenwoordigt een vierduizendste
(1/4000) gedeelte in een Eenheid (Unit)
van het hjeronder aangeduide Vereenigd
Bezit, thans bestaande uit 300, bij den
Trustee gedeponeerde, aandeelen In het
Gewone Aundeelenkapjtaul van 50 Maat-
schappijen: 10 Spoorweg Maatschappijen:
5 Atch. Top.,, 20 Can. Pac.,, 5 Delaw.,
Lack & West, 5 Illinois Central, 5 Louisv.
& Nash., 5 N. Y. Central, 5 Pennsylv.
Rail,, 5 Union Pac.; 10 Openbare Nutshe-
drijven: 5 Am. Tel. & Tel., 5 Columb. Gas,
5 Commonw. Edison, 5 Consol. Gas, 5 Con-
sol. Gas, El, Lt. & Pwr., 5 Detroit Edi-
son, 5 North Amer., 5 Pac. Gas & El., 5
Un. Gas Impr., 5 West. Union Tel.; 21 In-
dustrieele Maatschappijen: 5 Air Reduction,
5 Allied Chem., 5 Am. Can. C.,, 5 Am. Car
& Foundry, 5 Am. Radiator, 5 Borden C.,
5 Du Pont de Nemours, 5 Eastman Kodak,
20 General El, 5 lngersoll Rand, 5 In-
tern. FHarvester, 10 Nat. Biscuit, 20 Otis
Elevator, 5 Procter & Gamble, 5 Reynolde
Tob., 5 Sears, Roebuck, 5 Union Carbide,
5 United Fruit C., 5 U. S. Steel, 5 Westing-
house El., 5 Woolworth; 9 Petroleum- en

Mijnbouwmaatschappijen: 5 Am. Smelt. &
Ref.,, 5 Atl. Ref.,, 5 Kennec. Copper, 5

Prairie Pipe Line Cy., 5 Royal Dutch C.,
5 Stand. Oil C. of Cal,, 5 Stand. Oil C. N.
J., 5 Stand. Oil C. of N. Y., 5 Texas Corp.

Een Eenheid (Unit) bestond oorspronke-
lijk uit 250 Aandeelen en wel 5 -Aandeelen
van elke soort. (Door splitsingen, thans op
30 aandeelen gebracht.)

18) Blke North American Trust share
vertegenwoordigt 1/2000 aandeel in de. hier-
onder aangeduide groep of Eenheid (Stock
TUnit) van bij de Trustee gedeponeerde 112
aandeelen (common stock): Spoorwegen:
4 Atch. Top., 4 Canad. Pac. 4 Illinois
Centr., 4 Louisv. & Nashv., 4 N, Y. Centr.,
4 Pennsylv. Rail, 4 South. Pac.’ C., 4
Union Pac. Rail.; Petroleum: 4 Royal
Dutch C., 4 Stand. Oil C. of Cal., 4 Stand.
Oil C. N. J., 4 Stand. Ofl C. of N. Y., 4
Texas Corp.; Industrie: 4 Am. Radiator, 4
Am. Tob.,, 4 du Pont de Nemours, 4 East-
man Kodak, 4 Gen. El., 4 Ingers.-Rand,
4 Nat. Biscuit, 4 Otis Elev., 4 Westing-
house El., 4 Woolworth; Openbare Nutsbe-
drijven: 4 Am. Tel. and Tel., 4 Consol.
Gas, 4 Western Union.

#7) Artikel 11 van de Voorwaarden be-
treffende de uitgifte van certificaten wvan
Depit van Aandeelen in Rubbermaatschap-
pijen:

Mocht naar de meening van het Admini-
stratiekantoor. een of meer van een der
samenstellende deelen van de ,,depdt-een-
heid” te eeniger tijd niet meer als voor
dit depdt geschikt beleggings-object moe-
ten worden beschouwd, dan zal het Admi-
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nistratiekantoor gerechtigd zijn tot ver-
koop van zoodanig fonds over te gaan. .
Indien door fusie of anderszins Wli_Zl'-,
ging in de fondsen van de ,,depét-eerjhend
plaats vindt, heeft het Administratiekan-
toor het recht te handelen, zooals de om-
standigheden dit naar zijne' meening in
het belang der certificaathouders mede-

brengen.
Artikel 14.
et Administratiekantoor  heeft het

recht deze voorwaarden te wijzigen, mits
daarvan per advertentie aan certificaat-
houders kennis gevende. Indien de aa‘rd
der wijziging zulks volgens de voorschrif-

ten van de Vereeniging voor den Etfecteni‘
zal |
door het Administratiekantoor worden me- |

handel te Amsterdam noodig maakt,

degedeeld, dat gedurende een maand na

aankondiging der wijziging certificaathou- 1

ders hunne certificaten ter royement kun-
nen aanbieden zonder betaling van roye-
mentloon.

18) Artikel 5 van de Administratievoor-
waarden van het Nationaal Beleggings-
dcpét. Er zal naar worden gestreefd, zoo-
veel mogelijk de samenstelling van de de-
pot-eenheid”’ te handhaven als in den
aanhef van deze acte omschreven, behou-
dens het bepaalde in art. 6. Derhalve zal
het Administratiekantoor alle waarden,
welke uit bonusuitkeering, claimrecht, aan-
deelensplitsing of anderszins voortsprui-
ten uit het depét ten behoeve der certifi-
caathouders te gelde maken; de opbrengst
wordt overeenkomstig art. 4 geboekt op de
uitkeeringsrekening.

Artikel 6.

Indien door fusie of anderszins een der
fondsen, welke deel uitmaken van het de-
pot, wordt vervangen door een ander,
heeft het Administratiekantoor het l'ec{xt
dat nieuwe fonds uit het beleggings-depdt
te verkoopen; het is daartoe echter niet
verplicht.

Indien door het bestuur eener vennoot-
schap, welker aandeelen resp. daartegen
uitgegeven certificaten deel uitmaken van
het beleggingsdepdt, officieel wordt aan-
gekondigd, dat over een bepaald jaar geen
dividend wordt uitgekeerd, is het Admi-
nistratiekantoor gerechtigd, dat aandeel
resp. certificaat uit het beleggingsdepdt te
verkoopen.

In geval van zulk een verkoop, zal het
beleggings-dep6t” in den vervolge blijven
samengesteld, zooals na den verkoop het
geval is. De opbrengst van de hier be-
doelde verkoopen wordt overeenkomstig
art. 4 geboekt op de uitkeeringsrekening.

19) Artikel 4 van de voorwaarden, waar-
onder depOt-eenheden van het A.N.B. wor-
den beheerd:

1. In de samenstelling van: een depoOt-
eenheid mag door de beheerders of het
Administratiekantoor geen  verandering
worden gebracht. Uitgelote obligatién wor-
den derhalve vervangen door stukken van
dezelfde soort. Van conversierechten zal
gebruik gemaakt worden.

2. De beheerders zijn evenwel gerechtigd
uitgelote obligatién niet te vervangen door
stukken van dezelfde soort, van conversie-
rechten geen gebruik te maken en in het
algemeen tot verkoop over te aan van een
of meer fondsen, waaruit de depOt-eenheid
is samengesteld, indien de uitgelote, de te
converteeren dan wel te verkoopen foandsen
naar hun oordeel niet meer als een voor
het dep6t geschitk beleggingsobject kun-
nen worden beschouwd.

3. Alle uit dien hoofde of uit anderen
hoofde uit de depbt-eenheden voor herbe-
legging Dbeschikbaar komende gelden wor-
den door de beheerders herbelegd in een of
meer aan uitloting onderworpen Neder-
landsche Staatsleenimgen.

4. In geval van wijziging in de samen-
stelling van een depOt-eenheid waarin deze
acte niet voorziet, beslissen de beheerders,
zooals hun dit in het belang van de hou-
ders van depOt-fractiebewijzen wenschelijk
voorkomt.

Artikel 5.

1. Claims worden te gelde gemaakt en
de opbrengst wordt bij de eerstvolgende
uitkeering aan IHouders van' depoOt-fractie-
bewijzen uitbetaald.

2. Bonussen worden, voorzoover de be-
heerders niet besluiten die aan het depbt
toe te voegen, te gelde gemaakt. De op-
brengst wordt herbelegd op de wijze als
aangegeven in art. 4.

Artikel 6.

1. Bij verkoop van fondsen en bonus-
sen, als bedoeld in de vorige artikelen,
wordt de gezamenlijke netto-opbrengst van
alle uit depOt-eenheden verkochte fondsen
en bonussen ter herbelegging over alle
depOt-eenheden gelijkelijk verdeeld, opdat
de samenstelling van elke depOt-eenheid
steeds gelijk blijve aan die der andere
depot-eenheden.

2. Beheerders en het Administratiekan-
toor dragen zorg, dat de fondsen, die in
de plaats treden van de uit de depOt-een-

' zulke veranderingen in

heden gelichte stukken, daaraan ten spoe-
digste worden toegevoegd.

20) Artikel 7 van de Administratie-voor-
waarde der Verico-trustcertificaten: De
samenstelling van de depOt-eenheid zal
zooveel mogelijk worden gehandhaafd, als
in Artikel 1 omschreven. llet Administra-
tiekantoor zal derhalve alle wauarden, voort-
spruitende uit het wuitkeeren van bonus-
aandeelen uit claimrechten, uit aandeelen-
sphitsing en dergelijke, ten behoeve der
certificaathouders te gelde maken. De op-
brengst daarvan zal worden uitgekeerd als
in Artikel 5 omschreven.

Artikel 8.

Indien naar de meening van het Ad-
ministratiekantoor een of meer der samen-
stellende deelen van de depOt-eenheid te
eeniger tijd niet meer als een voor dit
depdt geschikt beleggingsobject kan worden
aangemerkt, zal het Administratiekantoor
het recht hebben tot verkoop van het be-
treffende fonds over te guan.

Indien door fusie of anderszins voor een
der fondsen, welke deel uitmaken van de
depOt-eenheid, een wijziging intreedt, zal
het Administratiekantoor gerechtigd zijn,
voor de opbrengst eene obligatie van de-
zelfde leening aan te koopen, dan wel, in-
dien hem dit naar zijne meening in het
belang der certificaathouders wenschelijk
voorkomt, alle in de depOt-eenheden voor-
komende obligatiénn van dezelfde leening
te verkoopen en voor de opbrengst obliga-
tién van een andere soort te koopen of de
opbrengst niet te beleggen.

21) Artikel 6 van de Administratievoor-
waarden van het Ommnium wv. cum. pref.
aand. v. Amerik. Ondern.

In geval van aflossing van waarden uit
het onderpand, zal het Administratiekan-
toor een vergadering van certificaathou-
ders bijeenroepen met inachtneming van een
termijn van acht dagen, om te beslissen
over de herbelegging of uitkeering aan cer-
tificaathouders, waartoe desbetreffende
voorstellen door het Administratiekantoor
zullen worden gedaan.

Het Administratiekantoor kan eveneens
een vergadering bijeenroepen ter beslissing
over voorstellen tot verkoop van waarden
uit het onderpand en ruiling tegen andere
waarden, dan wel uitkeering van het pro-
venu aan certificaathouders, wanneer het
Bestuur daartoe termen aanwezig acht.

Het Administratiekantoor verplicht zich
bovendien een vergadering van certificaat-
houders bijeen te roepen, om te beslissen
over voorstellen als bedoeld in het tweede
lid, wanneer hem daartoe het verzoek be-
reikt van de houders.van certificaten van
minstens drie depOt-eenheden en dit ver-
gezeld is van een concreet voorstel.

In de in dit artikel bedoelde vergade-
ringen van certificaathouders worden be-
slissingen genomen bij meerderheid der
uitgebrachte stemmen en zullen de geval-
len besluiten bindend zijn voor de minder-
heid, evenals voor de niet tegenwoordig
zijnde c¢ ertificaathouders. Bij dusdanige
stemming zal elke depOt-fractie recht ge-
ven op één stem.

22) De bij de Trust acte der Trust of
Bank & Insurance Shares toegestane beleg-
gingen zijn beperkt tot de aandeelen in 24
met name genoemde IEngelsche en koloniale
banken, 3 discontomaatschappijen, en 25
Engelsche verzekeringmaatschappijen.

De mamagers kunnen indien de omstan-
digheden daartoe aanleiding geven met toe-
stemming van de Trustee, de beleggingen
van de Trust wijzigen, echter onder het
voorbehoud dat deze blijven binnen het ka-
der der geoorloofde. beleggingen en de
voorwaarden van de Trust-Acte. Elke wij-
ziging in het Trust-Fund, ontstaan door
de Dbeleggingen,
worden aan de houders van Units mede-
gedeeld. Het is de gewoonte van de Manag-
ers om de Trustee van voorgenomen wijzi-
gingen schriftelijk in kennis te stellen, on-
der opgave of de betrokken waarden cum-
of ex-dividend zijn, en de toestemming van
de Trustee voor deze wijzigingen te vragen.

Ten einde een juiste verdeeling der be-
leggingen te verzekeren en om te voor-
komen, dat de Trust een onevenredig groot
bezit in éé€n Maatschappij verkrijgt, bepaalt
de Trust-Acte, dat nimmer meer dan 714
pCt. van het Trust-Fund belegd mag wor-
den in één maatschappij en dat van eenige
maatschappij nooit meer dan 5 pCt. van
het kapitaal dier maatschappij in het bezit
van de Trust mag zijn.

Het deel van het Trust Fund belegd in
verzekeringsaandeelen mag nooit minder
bedragen dan 35 pCt. van de totale waarde
van het Trust-kapitaal, waarbij de Trustee-
fondsen en het kasgeld buiten beschouwing
worden gelaten. In normale verhoudingen
zal dit percentage echter hooger zijn.

23) Bepalingen uit de trustacte der Firs!
Brit. IMized Trust. Alle aandeelen zijn vol-
gestort en te Londen officieel genoteerd
en uitsluitend aan deze eischen voldoende

aandeelen mogen voor deponeering .in de
portefeuille der Trust in aanmerking
komen. Wanneer een gedeponeerd aandeel
ooit, om welke reden dan ook, vervallen
zou uit de officieele noteering te Londen
of ter beurze daar niet meer verhandeld
zou worden, moet het belang der Trust bij
dat fonds geheel worden geliquideerd en
de opbrengst pro rata worden verdeeld
onder de houders der Trustshares.

Indien eenige maatschappij, wier aandee-
len deel uitmaken van een Eenheid, in
eenig boekjaar op die aandeelen niet heeft
uvitgekeerd een dividend tenminste gelijk
aan het gemiddelde dividend over de 5
onmiddellijk voorafgaande boekjaren of
naar het oordeel van den Beheerder in
eenig boekjaar niet heeft verdiend een be-
drag, beschikbaar voor dividend op hare
gewone aandeelen, dat tenminste gelijk is
aan het gemiddelde van zoodanige ver-
diende en voor uitkeering op het gewone
kapitaal beschikbare bedragen in de 5 on-
middellijk voorafgaande boekjaren, dan kan
de Beheerder gebruik maken van de be-
voegdheid opdracht te geven aan de Trus-
tee om de uandeelen dier onderneming te

verkoopen ter verdeeling van de op-
brengst pro rata onder de houders der
Trustshares. Voorts kan eenig fonds op

verzoek van .den Beheerder door verkoop
uit de portefeuille worden verwijderd:

1. Indien daarvan ter beurze geen vol-
doende aanbod bestaat en het derhalve
practisch onmogelijk wordt de te creéeren
Units in hun samenstelling volkomen gelijk
te doen zijn aan de reeds vroeger uitge-
geven Units;

2. indien in de rechten toegekend aan
het aandeel, naar het ocordeel van den Be-
heerder zoodanige veranderingen worden
gebracht, dat het niet meer aangemerkt
kan worden als een gewoon aandeel in den
zin der Trustacte;

3. indien van eenige zijde een voor alle
aandeelhouders gelijkelijk geldend aanbod
tot aankoop van aandeelen tegen contanten
wordt ontvangen.

Wanneer de Beheerder in een of meer
van deze 3 gevallen tot verkoop mocht be-
sluiten, wordt de opbrengst pro rata onder
de houders der Trustshares gedistribueerd.

Vervanging van een of meer der 24 ge-
deponeerde aandeelen door andere aandee-
len is slechts dan toegestaan, wanneer
zulks het gevolg is van een amalgamatie
of van een overgang der activa der be-
treffende onderneming in een nieuwe
maatschappij, en overigens mits met In-
achtneming van al hetgeen in de Trust-
acte is bepaald ten aanzien der voorwaar-
den, waaraan de gedeponeerde aandeelen
moeten voldoen. De beslissing in zake het
al of niet deelnemen aan zulk een be-
zitswijziging is voorbehouden aan den Be-
heerder.

24) et fondsendzpét van Corporate
Trust Shares Series A. A, Modified is
samengesteld uit gewone aandeelen der

onderstaande 30 maatschappijen: 16 Allied

Chem. & Dye Corp., 16 Am. Can C., 16
Am. Rad. & Stand. San., 16 Am. Smelt.
& Ref. 16 Am. Tel. & Tel.,, 16 Am. Tob.

Cy. (Common B.f, 16 Atch. Top., 16 Bor-
den C., 16 Columb. Gas & EI., 16 Consolid.
Gas Cy. of N, Y. 16 Dupont (E.I.) de

Nemours, 16 Bastman Kodak, 5 El. Bond
& Share Cy.*), 16 Gen. El. Cy., 16 In-
tern. Harvester Cy., 16 Nat. Biscuit, 16

N, Y. Centr. Railroad, 16 North. Am. Cy.,
16 Otis Blevator Cy., 16 Pennsylv. Rail.,
16 Procster & Gamble, 16 Stand. Oil Cy.
(Indiana), 16 Stand. Oil Cy. (N. J.), I6
Texas Corp.,, 16 Union, 16 Carbide and
Carb. C., 16 Union Pac. Rail., 16 Un. Ges
Improv. Cy., 16 U. S. Steel, 16 Vesting-
house El. & Man. Cy., 16 Woolworth.

¥) Teruggebracht van 16 op 5 aandeelen
door wijziging in de kapitalisatie.

25) In het prospectus per 19 October
1932 uitgegeven door de Incasso Bank en
Vermeer & Co., wordt omtrent de Corp.
Trust Shares o.n. het volgende medege-
deeld, hetgeen met eenige variaties ook op
de North Am., Trust Shares van toepas-
sing is. Hieruit blijkt tevens het typische
verschil tusschen het vooral in Amerika in
zwang zijnde aclumulatieve en distribu-
tieve type:

Het is vanzelfsprekend mogelijk, dat niet
alle 30 maatschappijen aan de verwachtin-
gen, welke men er van koestert, zullen be-
antwoorden. Daarom maakt de Trust-over-
eenkomst het mogelijk, dat de Depositor
zoodanige aandeelen geheel of ten deele
kan verkoopen, welke aan het gezonde
beleggingskarakter van de gedeponeerde
fondsen afbreuk zouden kunnen doen; even-
wel mogen voor de eenmaal verkochte aan-
deelen geen andere ter remplaceering wor-
den aangekocht,

In tegenstelling met de bepalingen in de
Trust-overeenkomst der oorspronkelijke
serie Corporate Trust Shares, zijn de be-
heerders, wat betreft de ,,Modified Series”,
niet verplicht de aandeelen te verkoopen
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van een of meerdere maatschappijen (in de
Unit vertegenwoordigd), waarop in é&én
jaar en 30 dagen geen uitkeering heeft
plaatsgevonden. .
Het distributieve type van Corporate
Trust Shares Serie AA (Modified). Bij het
creéeren van dit type heeft de bedoeling
voorgezeten, aun houders een maximum-
uitkeering te verzekeren, welke mogelijk
gemauak{ wordt door het incasseeren der
Cash- en stock-dividenden op de zich in
het fondsendep6t bevindende aandeelen, en

door den verkoop van claims en van bij
splitsing e.d. ontvangen aandeelen, boven
de 16 shares van elke Maatschappij per

eenheid (of boven een klelner aantal, als
behoorende bij een eenheid, als gevolg van
een vroegere samenvoeging van Shares),
Deze worden verkocht, zooals voorgeschre-
ven in de Trust-overeenkomst, en de netto-
opbrengst, tezamen met die van cash- en
verkochte stock-dividenden. en gerealiseer-
de claims, interest emz, zal op de half-
jaarlijksche dividendbewijzen uitgekeerd
worden, volgens de Trust-overeenkomst.

Corporate Trust Shares van het accumu-
laticve type (Modified) verschillen echter
in zooverre van die van het distributieve
type (Modified), dat bij de laatste uit het
fondsendepdt worden verkocht alle aan-
deelen, ontvangen -als stockdividend of bij
splitsing, enz. boven het aantal, dat vol-
gens de. Trustovereenkomst in het depot
aanwezig moet blijven, terwijl bij het ac-
cumulatieve type (Modified) dergelijke als
stockdividend of bij splitsing enz. ontvan-
gen aandeelen aan het fondsendepdt toe-
gevoegd worden, met uitzondering van
fracties van aandeelen, voorkeursrechten,
alsmede verkregen waarden, welke ver-
schillen van de aandeelen in het dep6t
voor CTS accumulatieve (Modified) aan-
wezig, welke alle verkocht moeten worden,
en waarvan de opbrengst met de in het af-
geloopen halfjaar ontvangen gewone en
extra cash-dividenden, plus opgeloopen
rente, op de eerstvolgende halfjaarlijksche
dividendcoupons wordt uitgekeerd.

Ook de opbrengst van die aandeelen uit
het fondsendepOt, waarvan de verkoop door
den Depositor noodzakelijk werd geacht,
zal op de eerst daarop volgende dividend-
coupon worden uitbetaald.

26) In de trustovereenkomst, gesloten tus-
schen de Société Internationale de Place-
ments en de Schweizerische Bankgesell-
schaft te Bazel, als trustee wordt o.m, het
volgende bepaald:

Betreffende het beheer van het aandee-
len-depot wordt het volgende overeenge-
komen:

1. Ingeval van fusie of reorganisatie
van een der maatschappijen, waarvan aan-
deelen in de depOteenheid zijn opgenomen,
worden de waarden, welke de betreffende
aandeelen vervangen, weer in het depdt
opgenomen volgens de bepaling onder 3.

2. Ingeval van splitsing van aandeelen
worden de door deze splitsing nieuw ver-
kregen waarden aan het depOt toegevoegd.
Ingeval van reductie van aandeelen wordt
art. 3 mutatis mutandis toegepast.

3. Bonusaandeelen worden aan het depot
toegevoegd indien hunne uitreiking zooda-
nig plaats vindt, dat aan iedere depbt-een-
heid minstens één stuk (hetzij een geheel
aandeel of een scrip) kan worden toege-
wezen, zoodat de vorming van nieuwe de-
poteenheden en de verkoop van bestaande
eenheden in geval van verkoop van certi-
ficaten geen moeilijkheden ondervinden.
Na verdeeling der bonusaandeelen over de
depOteenheden eventueel nog resteerende
waarden, welke over de depOteenheden niet
gelijkalijk verdeeld kunnen worden, wor-
den verkocht ten gunste der kapitaalreke-
ning.

4. Tngeval van liquidatie van een der
maatschappijen, waarvan aandeelen in het
depOt zijn opgenomen, worden de liquida-
tie-uitkeeringen door den trustee geincas-
seerd ten gunste der kapitaalrekening. Het-
zelfde geschiedt bij terugbetaling van kapi-
taal, zonder dat liquidatie plaats heeft.

5. Behalve in de gevallen, in de vooraf-
gaande artikelen genoemd, kan wijziging
in de samenstelling van het depot slechts
plaats hebben, indlen een onderneming,
waarvan zich aandeelen In het dopot be-
vinden, over een boekjaar geen dividend
heeft vitgekeerd; de S.I.P. is dan bevoegd,
— evenwel niet verplicht — het betreffende
aandeel uit de depOteenheid te verkoopen,
waarna de overblijvende aandeelen voortaan
de depdt-eenheid vormen. De opbrengst
van op deze wijze verkochte aandeelen zal
aan den trustee tegen uitlevering door
dezen van de betreffende aandeelen ter
hand gesteld worden en ten gunste der
kapitaalrekening worden geboekt.

6. Claims worden door de S.I.P. bestens
verkocht en de opbrengst door den trustee
op kapitaalrekening geboekt.

7. Stockdividenden worden door de S.T1.P.
bestena verkocht en door den trustee op
uitkeeringsrekening geboekt. Indlen stock-

dividenden echer een uitkeering van 10
pCt. overtreffen, zoo .wordt met betrekking
tot dit meerdere volgens 3. gehandeld
(storting op kapitaalrekening).

8. Het saldo der kapitaalrekening wordt,
zoodra het een hoogte van minstens Zw.
Frs. 5.000.— per eenheid bhereikt heeft, ge-
liik met de eerstvolgende verdeeling der
uitkeeringsrekening ter beschikking der
certificaathouders gesteld op een daartoe
door de S.I.P. speciaal aangewezen divi-
dendbewijs. De S.I.P. is verplicht certifi-
caathouders gedurende een jaar in de ge-
legenheid te stellen de opbrengst van dit
dividendbewijs te gebruikem voor aankoop
van nieuwe certificaten tegen eén voor-
keurskoers, welke 2 pCt. beneden den dage-
lijkschen prijs van afgifte ligt. De kapi-
taalrekening draagt rente tegen den voor
chéquerekeningen geldenden rentevoet,
welke rente ten gunste der certificaathou-
ders komt.

27) Overzicht per 31/12 '37 der beleggin-
gen van de Eng. Holl. Beleggingstrust:
I. Wijze van verdeeling over de verschil-
lende soorten van ondernemingen en pu-
bliekrechtelijke lichamen.
Industieén 61.69 %
Staats- en Gemeentelijke leeningen 15.19

Banken en Finantieele Instell. 10.94 ,,
Cultuur-Ondernemingen ........... 516 ,,

Amerikaansche en andere buiten-
landsche Spoorwegen ............ 4.82 ,,
Scheepvaart-Maatschappijen 2.17 ,,
Transport-Ondernemingen . 0.08 ,,
Totaal 100.— %

11. Classificatie volgens de landen.

Nederland en Kolonién ............ 14.40 %
Engeland ................. 5.38 ,,
Engelsche Bezittingea ........ ..o 1512
Zuld-Am,, behalve Argentinié .... 11.03 ,,
Vereenigde Staten van Amerika .. 4223 .
Europa behalve Engeland en
Nederland:
Zweden ..................... 0.39 %
Polen ..... 0.48 ,,
Finland 0.95 ,,
Hongarije 1.60 ,,
Frankrijk 0.33 ,,
Denemarken .. ... 088 ,,
Griekenland ................ 235 ,,
. —— 698 ,,
Azié en Afrika, behalve Ned. Ko-
lonién en Engelsche Bezittingen 4.86 ,,
Totaal ...... 100.— %

ITI. Classificatie volgens den aard der
beleggingen.

Obligatién .......................... 27.07 %
Preferente aandeelen 38.05 ,,
Gewone aandeelen ............ 36.88 ,,

Totaal ...... 100.— %

28) De boekwaarde der Indische fondsen

der N.V. Vereenigd Bezit van Indische
TFondsen is als volgt in duizenden Guldens:
30-6- 30-G- 30-6-
1937 1936 1935
Suiker ................... 143 141 174
Banken en Cultuurinstell. 45 51 52
Bergcultures ..........., 246 241 264
Tabak ................... 121 121 121
Petroleum en Mijnbouw 74 4 4
Industreén .............. 45 43 42
Transp. en Veembedrijven 66 60 63
42 733 792
met een nom. waurde van 1715 121 783
terwijl de verkoopwaarde uals volgt is in
duizenden Guldens:
30-6- 30-6- 30-6-
) 1937 1936 1935
Suiker ................... 309 169 143
Banken en Cultuurinstell. 122 63 17
Bergcultures 502 249 258
Tabak ............. ...... 123 95 68
Petroleum en Mijnbouw 985 182 129
Industrieén .............. 135 83 75
Transp. en Veembedrijven 69 27 24
1.547 871 47

'”) Omtrent de verdeeling van de heleg-
gingen van de Union Int. de Placements
bepaalt art. 33 der statuten het volgende:

@. de vennootschap zal niet meer dan 4 %
harer totale middelen beleggen in effecten,
uitgegeven door eenzelfde openbaar lichaam
of vennootschap. De raad van beheer is
bevoegd op deze regeling een uitzondering
te maken voor de door hem aan te wijzen
staatsfondsen;

b. het vennootschap zal nooit meer dan
4% van het uitstaand bedrag van één
fonds mogen bezitten;

¢. de vennootschap zal ten hoogste 70 %
van hare elgen middelen in andere dan
vaste-rentedragende fondsen beleggen,
eigen middelen te verstaan na aftrek van
de netto-opbrengst van eventueele obliga-
tieleeningen of , notes’;

d. de vennootschap zal ten hoogste 20 %
van de netto opbrengst van eventueele obli-
gatieleeningen of notes in andere dan
vuaste-rentedragende fondsen beleggen.

(Tn art. 11 der statuten is bepaald, dat
het uitgegeven bedrag aan obligaties en
notes de som van kapitaal en reserves nooit
mag overtreffen.)

de-

Per eind 1936 was de geografische ver-
deeling van het effectenbezit op basis der
beurskoersen ongeveer als volgt:

Vereenigde Staten ............... ca. 42.6 %
Frankrijk en Kolonién . 255,
Nederland en Ned.-1ndié s 1.8,
Zuid-Afrika ................. ., 69,
Canada ....c.oooiiiiiiiiiiiiiien, ., 44,
Overige Europeesche landen . 6.4,
TeSt e . G4,

Nuar het aantal fondsen was de risico-
verdeeling per 31 Dec. 1937 als volgt:
Aantal
Aand. Oblig,
Ver. Stuten van Amerika .. 62 42
Canada 7 1
Frankrijk 96 —
Fransche Kolonién .......... 18 —
IEngeland 10 —
Luxemburg en Belgié 8 —_
Nederland .............. 19 —
Zwitserland 10 —
Zuid-Amerika ............ i 0
Zuid-Afrika .............. 8 —
Duitschland — 7
Griekenland ..... — 8
Andere Landen .............. 4 2
Totual ...... 249 80

30) Eén Unit der Amer. Composite Trust
Shares (cumul. series) modified — verdeeld
in 4000 shares — is uit de volgende aan-
deelen samengesteld: $ 100: 4 Atch. Tp.,
4 Union Pac., 4 Am. Tel, & Tel.,, 4 Com-
monw. Edis., 4 Detroit Ed., 4 Kon. Petr.,
$ 50, 4 Westingh. Electric., $ 25: 8 Amer.
Can., 4 Amer. Tobaccq, 8 Corn. Products,
12 Standard Oil N.J., 16 Texas Corp.,
16 Pac. Gas, $ 20: 8 Dupont de Nemours,
$ 15: 12 Borden Cy., § 10: 8 Gen. Motors,
16 Nat. Biscuit, 16 Woolworth, zonder
nom, waarde: 4 Allied Chem., 4 Eastern
Kodak, 16 Gen. Electric, 4 Ingers. Rand,
8 Intern. Hatvest, 12 Otis Elev., 12 Proct.
& Gamble, 12 Union Carb., 16 Stand. Oil of
Cal., 8 Coas. Gas N.J., 8 Con. Gas Balt.,
8 North Am, Cy., 24 Un. Gas lmprov.

Allied 1Int.

31) De risico-verdeeling der
1937 als

Invest. Corp. was op 1 Januari
volgt:
41fs % obligaties
6!/y % pref. aand.
831/s % gew. aand.
61/2 % kas & debit.
Totaal 100 waarvan
% staats oblig.
7 % banken, assur. etc.
12 % sporen
81/s % nutsbedrijven
641/3 % industrieelen
6 % kas
Totaal 100

32} De ,,Africatrust” hestaat uit: Serie
A, cum. pref.-aandeelen en serie B. gewone
aandeelen in coupures rechtgevende op
1/50ste resp. 5/50ste aandeel in een' depft-
eenbeid.

De depdt-eenheid (Unit) Serie A. bestaat
uit de volgende cum. pref. shares:

In Z.-Afr. £: £ 200-/-: 6 % Anglo Am. Corp.
of S.-Afr.; & £1-f-: 150 6 % O.K. Bazaars,
100 8 % Un. Tob., 150 5!/a % Elephant, 150
8 % Atkinson-Oates Motors, 150 5'/2 % S.-
Afr. Druggistg Ltd.

De depdt-eenheid (Unit) Serie B. bestaat
uit de volgende gew. aand.

In Z.-Afr. £: a £1 30 Un. Tob., & 10
sh.: 150 Anglo Am., a § sh.: 150 O.K. Ba-
zaars, 200 Eleph. Trading, 150 Atkinson-
Outes Motors, 200. S.-Afr. Druggists.

Art. 6 der Administratievoorwaarden be-
paalt o.a.:

In geval van aflossing van waarden uit
het onderpand, zal het Administratiekan-
toor per advertentie een vergadering van
houders van depdt-fractiebewijzen bijeen-
roepen met inachtneming van een termijn
van acht dagen om te beslissen over de
herhelegging of uitkeering aan houders van
van depdt-fractiebewijzen, waartoe deshe-
treffende voorstellen door het Administra-
tiekantoor zullen worden gedaan.

Het administratiekantoor kan eveneens
per advertentie een vergadering bijeenroe-
pen ter beslissing over voorstellen tot
verkoop van waarden uit het onderpand
en ruiling tegen andere waarden, dan wel
uitkeering van het provenu aan houders
van depbt-fractiebewijzen, wanneer het Be-
stuur termen daartoe aanwezig acht.

Art. 8 luidt:

Houders van depOt-fractiebewijzen ver-
tegenwoordigende tezamen een depdt-een-
heid Serie A. enfof B., kunnen tegen over-
gave en royement daarvan verlangen, dat
het Administratiekantoor aan hen de fond-
sen, die op het oogenblik van het ‘roye-
ment deel uitmaken van een depbt-eenheld,
ter hand stelt in blanco afgeteekend of
vergezeld van een in blanco geteekende
acte van overdracht benevens het propor-
tioneele deel der geincasseerde, doch nog
niet voor houders yan depdt-fractiebewij-
zen betaalbaar gestelde dividenden ete.

e
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onder aftrek van de kosten en de belooning
van het Administratiekantoor.

33) De depdt-eenheden bhestaande uit 100
resp. 500 depdt-fractiebewijzen van een Ge-
mengd Bezit van Zuvid-Afrikaansche On-
dernemingen zijn als volgt samengesteld:

a £1.-/-: 50 S. Afr. Res. Bank, 100 Cape
Portl. Cement, 50 Cape Times, 50 Hortors,
30 Lion Match Cy., 50 Premier Milling Cy.,
100 Pretoria Portl. Cement, 50 S. Afr. Bre-
weries, 20 Un. Tob. Cy., 50 Victoria Falls
& Transv. Pow., 300 7% cum. pr. Wire
Ind. Steel Prod., 150 Stuttaford & 50
Clydesdale Collieries, 200 Witbank Ool]lerv
500 Cons Main Reef Mines, 150 Geldenhuis
Deep, 100 Modderfontein East, 100 New
Kleinfontein Cy., 50 New. State Areas, 500
Nourse Mines, 50 West Springs, 10 Tranv.
& Delagoa Bay Inv. Cy.; a 10 sh.: 100
Hume Pipe Cy., 20 Crown Mines, 50 Dur-
ban Roodepoort Deep, 50 East Rand Propr.
Mines, 50 Nigel Gold Mining Cy., 100 Rand
Leases (Vogelstruisfontein) Gold Mining,
30 Sub .Nigel, 100 West Rand Cons. Mines,
50 Transv. Cons. Land & Explor. Cy.; 4 5

Tleph. Trading Holdings, 500 6 % cum. pr.
Anglo-Transv. Coll.; 50 Daggafontein Mines;
a 2 sh, 6 d.: 200 Simmer and Jack Mines.

34) Artikel 9 van de Administratievoor-
waarden voor de depOt-fractiebewijzen van
Gemengd Bezit van Aand. 'in Zuid-Afr.
Ondern. luidt: .

Indien naar het oordeel der N.V. een of
meer der wualden,'welke tot een eenheid
behooren, te eeniger tijd niet meer als een
gewensch-t beleggingsobject kunnen worden
aangemerkt en de N.V, dit aan het A.K.
mededeeld, is het A.K. gehouden, het be-
treffend object, overeenkomstig de door de
N.V. te geven aanwijzingen, te gelde te
maken,

De aldus verworven opbrengst, evenals
Yiquidatieuitkeeringen op aandeelen en de
opbrengst van aflosbaar gestelde en gerea-
liseerde obligatién e.d. waarvan de N.V.
uitkeering aan houders van de depOt-
fractiebewijzen niet gewenscht oordeelt, zul.
len door de zorg van de N.V. overeenkom-
stig hetgeen deze gewenscht acht, worden
herbelegd. De voor herbelegging bestemde

Indien er, tengevolge van het in de vo-
rige alinea’s van dit artikel bepaalde of
om andere redenen wijziging komt in de
samenstelling, van een depOt-eenheid, geeft

L de N.V. aan het A.K. de noodige opdrach-

ten, opdat de samenstelling van alle tot
dezelfde serie behoorende depOt-eenheden
dezelfde blijft; het A.K. is alsdan gehouden
deze opdrachten na te komen.

Artikel 12.

Tegen inlevering van depOt-fractiebewij-
zen, welke tezamen ecn cenheid vormen,
kan men vorderen, dat het A.K. en de
N.V. de waanrden afgeven, behoorende tot
een dergelijke eenheid, zulks voorzien van
de noodige verklaringen en stukken, opdat
men daarover de volledige beschikkingsbe-
voegdheid verkrijgt. Tegelijk met de over-
dracht- dezer waarden zullen het A.K. en
de N.V. aan dengene, die inlevert, een
evenredig deel afstaan in het netto bedras,
hetwelk onder het A.K. berust en voor uit. -
keering bestemd is.

De kosten van de overdracht der waar-
den komen voor rekening van dengeen, die

sh. 400 S. Afr. Woollen Mills, 700 Union
Whaling Cy., 300 C. N. A. Investments, 700

waarden,

gelden en de door herbelegging verworven
worden bij het depOt gevoegd.

de overdracht heeft gevraagd en moeten
bij de overdracht worden voldaan.

(Vervolg van pag. 569.)
1928 en later met de investmenttrusts waren opge-
daan, en aan welke bittere consequenties men daar
na nog lijdt, trachtte men in Amerika en Engeland
het vertrouwen der beleggers in de investmenttrusts
nadien te herstellen, door nieuwe trusts te creéeren,
waarbij het te beheeren effectenbezit aanvankelijk
vrijwel geheel ,fixed” was; waarvan de samenstel-
ling ‘dus van te voren vastgelegd en bovendien tot
een vrij gering aantal fondsen beperkt was. De be-
heerders hadden hier dus geen kans, — dit was aan-
vankelijk de reclamefactor bij de nieuwe beweging
— om zich aan speculatie, onkunde of pnrtlcuhele

belangenbehartiging te buiten' te gaan.
Spoedig kwam men echter tot het hesef '), dat de

absolute gefixeerdheid in de aanvankeluk gekozen be-’

leggingsportefeuille veel te rigoureus was. Men ging
over tot het ,flexible” karakter, d.w.z. men hand-
haafde het systeem om aanvankelijk een beperkt aan-
tal — meestal varieerend van 20 tot 100 — fondsen
in &én ,,unit”, een depdt samen te brengen, maar den
beheerders werd lqngyamerhand een steeds grootere
bevoegdheid gegeven om in de samenstelling van dit
depbt naar eigen inzicht mutaties aan te brengen
dus de. unit ”ﬂemble” te maken. Tot men het in
Engeland bijna twee jaar geleden kan aanschouwen,
dat de ,unit’-beheerders — de unit eenmaal samen-
gesteld /Unde — bijna evenveel vrijheid hadden om
mutaties in de samenstelling der portefeuille aan te
brengen .als de directies der oude investment trust-
companies gehad hadden en nog hebben. In enkele
gevallen ging men er gemakkelijkheidshalve zelfs toe
over, om houders van units resp. sub-units aan te
bleden hun bezit om te zetten in shares in een nieuw
te creéeren investmenttrust company. Succes of na-
volging heeft deze beweging in Engeland tot nu toe
echter niet gehad, daar het lingelsch publiek in de
gefl\ecrdheld — al was deze dan nog alleshehalve
rigoureus — zoowel wat samenstelhng der effecten-
portefeuille en de daarin aan'“te brengen mutaties
als den tijdsduur betreft, nog steeds het grootste ver-

trouwen blijkt te hebben, voor zoover het althans niet

de vé6r 1928 — en soms reeds in de vorige eeuw op-
gerichte — investmenttrust companies van het oude
type prefczleert

Ook in Amerika is men van de dwalingen zijns
weegs teruggekeerd; hier heeft vooral sedert 1932
een nieuw soort investment trust-company veel op-

gang gemaakt, nl. het ,mutual type”, dat in beleg- -

gingsvrijheid door de beheerders ongeveer het mid-
den houdt tusschen het Engelsche ,,flexible” type en
de oude Engelsch Schotsche investmenttrust-com-
pany met zijn onbeperkte beleggingsbevoegdheid, al
is. de ‘juridische vorm geheel anders dan bij deze
beide soorten.’

1) Zie hierover onze artikelen in de E.-S.B..van 28 April
en 1 Dec. 1937.

Uit een en ander blijkt wel, dat de beheerdersbe-
voegdheid bij de moderne investmenttrust beweging
sterk uiteenloopt en dat er van een ,,dynamische”
beleggingspolitiek soms in het geheel geen sprake
meer is. .

Met uitzondering van het, ,mutual-type” hebben al
deze uiteenloopende vormen, haar vertegenwoordi-
gers ter beurze van Amsterdam gevonden, zoowel
voor de uit het buitenland geintroduceeerde als voor
de Nederlandsche creaties').

De hiervoren afgedrukte tabel et de daarbiy ge-
voegde noten bewijst zulks afdoende.

Verschillende der nieuwste creaties in Nederland
gaan in verband met haar practisch onbeperkte le-
vensduur en het in enkele gevallen zeer specula-
tieve karakter van de samenstelling van het effec-
tendep6t mank aan het euvel van te weinig soepel-
heid in de beheersbevoegdheid zooals de geschiedenis
van het Vereenigd Bezit van Amerikaansche spoor-
wegobligaties, welke ,grijsaard” — zelfs internatio-
naal gezien — op dit gebied thans staat te verdwij-

“nen, afdoende bewijst.

In beginsel is het échter slechts een kwestie van
smaak aan welken beheersvorm en welke mate van
beleggingsbevoegdheid men in bepaalde omstandig-
heden de voorkeur wil geven, daar alles afhangt van
de eerlijkheid, betrouwbaarheid, deskundigheid, be-
leggingsinzicht en aanpassingsvermogen der bheheer-
ders. Tenzij men aan de absolute gefixeerdheid de
voorkeur geeft, hetgeen o.i. ongewenscht is, indien
men den levensduur van de trust niet op slechts vijf
of hoogstens tien jaar bepaalt, een periode, waar-
over althans met een kleine zekerheid de toekomstige
ontwikkelingskans ‘der gekozen effectenportefeuille
bepaald kan worden.

De Dividendbelasting.

Een kwestie van groote pl“’lCtlSChe beteekems in
Nederland bjj de keus tusschen den N.V.-vorm eener-
zijds en den depé6tfractie- of unit trust-vorm ander-
zijds is die -der dividendbelasting. De dividenduit-
keeringen der N.V.s zijn volgens de jongste rege-
ling. nl. onderworpen aan een belasting van 12.05
pCt. Hiervan zijn de depétfracties, sub-units e.d. vrij-
gesteld, terwijl de N.V. beleggingsmaatschappij in
Nederland ook over haar uitkeeringen, die zij doet
uit hoofde van ontvangen rente op obligaties, waar-
op reeds couponbelasting is betaald en die uit hoof-
de van ontvangen dividenden, waarop de dividendbe-
lasting reeds eenmaal is betaald, nog eens 12.05 pCt.
dividendbelasting moet betalen. Een bepaling echter
waarvan de N.V. beleggingsmaatschappijen in Ne-
derland in hooge mate zullen kunnen profiteeren, als
zij tenminste niet al te dynamisch in haar beleggings-
politiek zijn, is Art. 3 vam: de wet op de dividendbe-
lasting. Deze staat aan de N.V. toe van de door haar

1) Zie » hierover artikelen in de M‘msbode 0.a. van 2 \Iov
1937, 2 en 5 Maart en 15 ‘\pml 1938 Av.bl.
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te betalen dividendbelasting in mindering te brengen
de geheele dividendbelasting, die reeds betaald is op
die binnenlandsche fondsen, die zij minstens het ge-
heele voorafgaande jaar heeft bezeten en tweederden
voor ‘de buitenlandsche fondsen.

In Amerika heeft men het een groot sociaal be-
lang geacht, dat er instellingen bestaan, die zich on-
der deskundige leidinig een groote mate van risico-
verdeeling ten doel stellen en die deelneming daax-
in tot in zeer kleine bedragen toe voor het publiek
openstellen. Daarom zijn de Mutual Type Invest-
ment Companies.bij de Federal Revenue Act van
1936 ter vermijding van dubbele belasting gelijk ge-
steld met de spadrbanken, spaarbouwmaatschappijen
en levensverzekeringsmaatschappijen enz. De invest-
menttrusts, die niet van het mutual *type zijn moe-
ten 15 pCt. vennootschapsbelasting betalen over 15
pCt. van de ontvangen intresten en dividenden,
welke ook reeds een keer betaald zijn, en voorts mnog
15 pCt. vennootschapshelasting op alle gerealiseerde
doch niet verdeelde winsten, en voorts van 7 tot 27
pCt. surtax op alle niet-verdeelde jaarlijksche in-
komsten. De ,mutuals” zijn hiervan vrijgesteld, in-
dien zij aan bepaalde voorwaarden voldoen ).

De Federal Revenue Act heeft aan het ,,mutual
type” de laatste jaren een groote stimulans gegeven,
terwijl zij een eerste stap is op den weg van de sa-
neering der investmenttrust-beweging in de Ver-
eenigde Staten, met welker bestudeering de S.E.C.
reeds twee jaar bezig is.

Verhandelbaarheid. :
Een groot aantal moeilijk verhandelbare fondsen,
waarin niet geregeld noteeringen tot stand komen,

is zoowel voor den beurshandel als voor het beleggen- '

de publiek een groot ongerief. En wat erger is, het
zal op den duur het vertrouwen van den belegger in
de effectenmarkt ondermijnen, het vertrouwen, dat
hij ten allen tijde zijn bezit te gelde kan maken tegen
-een algemeen geldenden koers, als hoedanig dan ge-
woonlijk de koers wordt aangezien, die het publiek
s avonds regelmatig in de krant vindt, of mist. Dit
is nu een beetje populair voorgesteld, maar er zit
een diepe grond van waarheid in. De Engelsche

fixed en flexible trust hebben dit dan ook terdege -

begrepen. Hun circa £80 millicen geplaatste units
zijn nog steeds niet tot de officieele noteering op
de Stock Iixchange toegelaten. Daarom hebben de be-
heerders dezer trusts zelf een ingenieuze en voor den
belegger zeer aantrekkelijken handel in de units resp.
sub-units georganiseerd, die bevredigend schijnt te
functionneeren. Dagelijks wordt nl. in de Engelsche
bladen door de belangrijkste unit-trusts — ongeveer
een zeventigtal — een lijst gepubliceerd van de bied-
en laatkoersen der diverse units, d.w.z. van de koer-
sen, waartegen de heheerders bereid zijn sub-units
in de door hen beheerde trusts te verkoopen resp. in
te koopen.

In dit systeem zit o.i., zooals de Engelsche erva-
ring leert, een groote werfkracht, omdat het een
groot gevoel van zekerheid voor den belegger geeft,
dat hij zijn bezit ten allen tijde te gelde kan maken,
een zekerheid die het enkele feit van het toegelaten
zijn tot de noteering ter beurze nog niet per sé insluit.
Niettegenstaande deze bepaling zijn de unit trusts —

1) Minstens 95 pCt. van de bruto-winst moet afkomstig
«ijn uit dividenden, intrest en verkoop van effecten, hoog-
stens 30 pCt. van de bruto-winst mag afkomstig zijn van
verkoopen van foudsen, die de maatschappij nog geen
drie maanden bezit, minstens 90 pCt. van de netto-winst
moet aan aandeelhouders worden uitgekeerd per jaar als
belastbaar dividend, niet meer dan 5 pCt. van de bruto-
activa der ,mutuals” mag belegd zijn in aandeelen enjof
obligaties van é6n maatschappij, staat, stad, e.d. behalve
Amerikaansche staatsfondsen, de mutual mag niet meer
dan 10 pCt. van het uitstaande aandeelen- enfof obligatie-
kapitaal van één maatschappij enz. bezitten, de mutual
mag geen uitstaande obligatie- of andere schuld hebben
die ‘tien procent van haar bruto-activa te boven gaat.

daar zijn voor- en tegenstanders van het fixed en
flexibletype het over eens — in Engeland een groote
stabiliseerende inviced op de effectenmarkt ge-
bleken.

Deze tactiek immers is een uitvloeisel van de be-
paling in de trustacte van de meeste der Engelsche

unit-trust en merkwaardigerwijze ook in die van de

Amerikaansche ,mutual-type” investmenttrust com-
panies, dat de beheerders zich verplichten dagelijks
aan den belegger, die zijn sub-units of depdtfracties
bij de beheerders ten verkoop aanbiedt, in contanten
te betalen het evenredige gedeelte in de op dien dag
geldende verkoopswaarde van de effecten, die deel
uitmaken van de unit. De belegger — al heeft hij
een nog zoo kleine sub-unit — kan dus ten allen
tijde zijn evenredig bedrag in de trust in contanten
terug krijgen.

Dat dit een niet geringe psychologische beteeke-
nis heeft, is wel gebleken uit het koersverloop van
die Engelsche unit-trusts, die hun beleggers hebben
aangeboden hun bezit om te wisselen in shares in
investmenttrust companies, waarvoor die bepaling
niet geldt, doch die wel officieele beursnoteering
konden krijgen. De in omloop gebleven sub-units van
deze umit-trusts hebben nl. steeds den koers behou-
den, die met de ligquidatie-waarde overeenkwam, ter-
wijl de nieuwe shares aanzienlijk daar beneden ge-
daald zijn, hoewel samenstelling van de effectenpor-
tefeuille, die er aan ten grondslag ligt, precies de-
zelfde gebleven is.

Het is jammer, dat deze psychologische en ook
markttechnisch belangrijke factor niet voldoende is
ingezien, door vrijwel allen, die ip Nederland den
laatsten tijd unit-trusts depdifracties of ommniums in
een of anderen vorm opgericht hebben. Het is o.i.
in het belang van het beleggende publiek alsmede
van den effectenhandel zelf, dat de Vereeniging ten
deze dwingende bepalingen stelt naar de gememo-
reerde Engelsche en Amerikaansche voorbeelden.

Weliswaar bevatten de meeste Nederlandsche ad-
ministratievoorwaarden voor de uitgifte van depét-
fracties, — evenals de Engelsche trust-actes boven-
dien nog doen — de bepaling, dat een voldoend aan-
tal sub-units of depét-fracties resp. een geheele unit
of depdt-eenheid ten allen tijde het recht hebben het
overeenkomstige effectenonderpand ,,in natura” op
te eischen — een recht dat overigens haast vanzelf-
sprekend is — maar voor ,de kleine man” heeft dit
recht niet de minste beteekenis, daar er gewoonlijk
een waarde van tienduizenden en soms meer Gul-
dens voor noodig zijn om het recht uit te oefenen,
zoodat het een vlotte verhandelbaarheid der depot-
fracties slechts zeer onvoldoende in de hand werkt.
En het onwaarschijnlijke geval aannemend, dat het
recht eens uitgeoefend wordt, dan zit de ,,inwisse-
laar” bij de verhoudingen, zooals die nu in Neder-
land in sommige gevallen zijn, soms met een pakje
vrij incourante -— althans niet ter beurze van Am-
sterdam verhandelbare — fondsen opgescheept.

Wij zien hier miet voorbij, dat in enkele depot-
fracties betrekkelijk regelmatig dagelijks een beurs-
noteering tot stand komt. Maar talrijk zijn deze he-
laas zeker niet. )

Hetzelfde geldt mutatis mutandis voor de aandee-
len in beleggingsmaatschappijen, zoowel voor de in
Nederland ontworpene als voor de uit het buitenland
geintroduceerde. Ook deze lijden nog aan een hooge
mate van incourantheid, al schijnen hierop de aan-
deelen van het nog jonge Rotterdamsche Beleggings
Consortium dan een gelukkige uitzondering te zul-
len gaan vormen. Het voordeel van een groot uit-
staand aandeelenkapitaal draagt hier uiteraard
toe bij. .

In Engeland waren reeds lang voor den oorlog en
ziju ook nu nog de aandeelen in investment trustcom-
panies een regelmatig verhandeld beursobject. In
Amerika bestond eenigen tijd geleden zelfs één zesde
van de tot de officieele beursnoteeringen toegelaten
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fondsen uit diverse soorten investment trusts, fixed
trusts- e.d., waarbij er intusschen vele zijn, die het
karakter van holding-companies e.d. hadden.

Destijds heeft Mr. Kwast in zijn boek over de in-
vestment trusts een zwakke poging gedaan om een
verklaring te vinden, waarom zulks in Nederland met
zijn kapitaalrijkdom en zijn groote massa kleine be-
leggers nog nooit het geval is geworden. Ook thans
blijft zulks nog onbegrijpelijk, daar een gezonde, sta-
biele en deskundige risicoverdeeling zoowel in het
belang van den effectenhandel als van het beleggen-
de publiek geacht moet worden, hetgeen vooral in
Engeland volmondig erkend wordt.

De bepalingen van de Vereeniging betr. het opne-
men van depdtfractiebewizen in de Pryscourant.

Nadat dit artikel geschreven was, heeft het Be-
stuur van de Vereeniging voor den Effectenhandel
tamelijk uitvoerige bepalingen gepubliceerd ,betref-
fende het opnemen van depdifractiebewijzen in ‘de
Prijscourant, zoodat de N.V. — investment trusts
hierdoor dus mniet worden getroffen. Onder ,,depdt-
fractiebewijzen” — deze term behooren wij dus voort-
aan te gebruiken in plaats van sub-units, van aan-
deelen in effectendepdts enz. -— worden volgens de
definitie van de Vereeniging verstaan” stukken aan
toonder strekkende tot bewijs, dat de houder mede
gerechtigd is tot een gemeenschappelijk effecten-
depdt, bestaande uit één eenheid of uit meerdere ge-
lijkvormige eenheden, elk samengesteld wit fondsen
van meer dan één soort, waarvan de bewaring en het
beheer berusten bij twee instellingen, waarvan de een
de bewaarder en de ander de beheerder van het ef-
fectendep6t®) is, of bij een enkele instelling, die tege-
lijk als hewaarder en als beheerder optreedt.”

Met alle waardeering voor het streven van de Ver-
eeniging om op dit terrein, waar zooveel misbruiken
mogelijk zijn, eenige bescherming van den belegger,
eenige eenvormigheid van gewoonten, eenige klaax-
heid van begrip en eenige waarborg tegen het af-
troggelen van overdreven belooning te scheppen, be-
treuren wij het, dat de Vereeniging niet een stap
verder gegaan is, in het belang van belegger en ef-
fectenhandel beide, met het eventueel aantal te stich-
ten depétfracties te beperken, doch tevens de ver-
handelbaarheid en de.risicoverdeeling ervan te ver-
grooten. De depdtfracties immers zijn op de eerste
plaats instituten om den belegger risicoverdeeling
op een ruimer terrein mogelijk te maken met be-
perkte middelen. Volgens de definitie van de Vereeni-
ging nu behoeven de depdtfracties of units slechts
te worden samengesteld uit ,fondsen van meer dan
één soort’. Niettegenstaande de vaagheid dezer ter-
minologie, meenen wij hieruit te mogen concludee-
ren, dat een combinatie van bijv. één aandeel resp.
obligatie in twee maatschappijen of misschien zelfs
wel een combinatie van deze twee in één maatschap-
pij reeds aan de definitie van de Vereeniging vol-
doet. Dit nu achten wij veel te ,,vrijgevig”. Wij zullen
niet zoo ver gaan om te eischen, dat iedere depdt-
fractie zoowel aandeelen resp. pref. aandeelen als

1) Deze in Ingeland gebruikelijke beheersconstructie
vinden wij o.a. bij de sedert de uitvaardiging dezer be-
paling geintroduceerde depotiractiebewijzen in het ,,Ge-
mengd Bezit van Aandeelen in Zuid-Afrikaansche Onder-
| memingen” tot welker beheer opzettelijk is opgericht de
| N.V. Maatschappij voor Zuid-Afrikaansche Waarden met
| een maatschappelijk kapitaal van f 1 millioen, waarvan ge-
| plaatst f500.000, waarop gestort f 250.000, hetwelk blijk-
" baar door de oprichtende instellingen de heeren R. Mees
& Zoonen, de Rotterdamsche Bankvereeniging, de Nederl.
Bank voor Z.-Afrika en de op dit gebied bekende Z.-Afri-
kaansche instelling de Unit Securities and Trust Company
of South Africa Ltd. te Johannesburg — voor de werk-
zaamheden dezer laatste, snel groeiende Company zie men
de Finantial Times wvan 9 December. Deze kapitalisatie
geeft de N.V. Mij. voor Z.-Afrikaansche Waarden een be-
hoorlijke bewegingsvrijheid, terwijl deze beheersconstruc-
tie voor den belegger ook nog andere voordeelen heeft dan
de combinatie beheerder-bewaarder in één hand.

. obligaties moet omvatten, maar wel meenen wij, dat

als minimum eisch om tot een gezonde risicoverdee-
ling te komen -— wat toch het bestaansrecht voor deze
instellingen is — gesteld had mogen worden, dat elke
depdteenheid minstens één en liefst twee dozijn
,soorten fondsen” dient te bevatten.

Wij kunnen niet alle bepalingen van de Vereeni-
ging, waarvan er verschillende zeer verdienstelijk
zijn, bespreken. Slechts een enkele opmerking zij ons
veroorloofd. .

Wij vragen ons af, of de kleine belegger voortaan,
als de ,,eischen t.a.v. het prospectus of bericht” wor-
den opgevolgd, door de boomen het bosch nog wel
ziet. Omtrent de fondsen, waaruit de eenheid (-heden)
is (zijn) samengesteld moeten daarin nl. dezelfde ge-
gevens worden opgenomen, welke zouden moeten wor-
den vermeld, indien de oprieming in de Prijscourant
van ieder dier fondsen afzonderlijk zou worden aan-
gevraagd, met dien verstande, dat indien één of
meer dier fondsen reeds in de Prijscourant voor-
komen daarvan alleen een summiere beschrijving -be-
hoeft te worden gegeven. De consequentie van dezen
eisch is, dat bij de prospecti van die depdts, die veel
nog niet te Amsterdam genotesrde fondsen bevatten,
een heel beschrijvend boekwerk zal moeten verschij-
nen. Nu kunnen wij ons voorstellen, dat de Vereeni-
ging het om diverse redenen gewenscht acht, dat de
samenstellers der depdts zich zooveel mogelijk bij
hun beleggingskeus beperken tot reeds te Amsterdam
genoteerde fondsen, maar tot bevordering van de
overzichtelijkheid, ware het o.i. voldoende geweest
een aantal vereischte gegevens in schematische of
tabelvorm bij het prospectus te voegen.

Een andere eisch van de Vereeniging, — waarbij
overigens ook wederom een zeer groote mate van
vrijheid wordt gelaten, — is, dat de , Voorwaarden”
zullen moeten vermelden, wat door den bewaarder
en/of beheerder en door den eventueelen derde, boven
hun werkelijke kosten in rekening mag worden ge-
bracht voor het aanmaken en royeeren van depdtfrac- -
tiehewijzen alsmede ter zake van bewaring, beheer en
de uitoefening van de functie van derde en dat zi)
in geen geval direct of indirect iets in rekening mo-
gen brengen, dat niet in de voorwaarden is vermeld.

Na de in bovengenoemde en ook in enkele andere
bepalingen tot uitdrukking komende betrekkelijke
,,ongebondenheid” verwondert het ons eenigszins bij
de vitgifte van depbtfractiebewijzen tegen één enkele
eenheid den eisch — die overigens bij de Engelsche
unit-trusts en de Amerikaansche mutual type trusts
reeds lang in de practijk in een ongeveer soortgelij-
ken vorm bhestaat — aan te treffen, dat de. Voor-
waarden een regeling moeten vermelden, waarbij aan
houders van depdtfractiebewijzen de gelegenheid
wordt gegeven om op redelijke voorwaarden hun
depdtfractichewijzen ter intrekking aan te bieden.

Vooral voor niet-courante depdtfracties — al zullen
die dan in tegenstelling met de Engelsche sub-units
officieele beursnoteering genieten — is dat voor-

schrift op zichzelf toe te juichen, hoewel het voor de
financiering der depdt-eenheden veel zwaardere li-
quiditeits eischen mee zal brengen dan waaraan men
ten deze hier te lande tot nu toe gewend was. Wij
achten het inconsequent en niet in het belang van
een couranten handel in de depdtfractiebewijzen, dat
deze intrekkingsmogelijkheid niet gehandhaafd is
gebleven, voor zoover het betreft de uitgifte van de-
potfractiebewijzen tegen meerdere gelijksoortige een-
heden. Weliswaar moeten ook in dit laatste geval de
Voorwaarden de mogelijkheid tot royement toelaten,
doch — helaas! — slechts, indien afgifte verlangd
wordt van een eenheid tegen inlevering van zooveel
depdtfractiebewijzen als tezamen een eenheid verte-
genwoordigen. Het is ons niet duidelijk, waarom de
kleine belegger bij een groote trust minder inwisse-
lingsmogelijkheid heeft dan bij een kleine, voor wie
de vervulling dier mogelijkheid zooveel te moei-
lijker is! B. H. A. MELJERINK.
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RECHTSPOSITIE VAN IN HET BUITEN-
LAND WERKZAME VENNOOTSCHAPPEN.

(Het wnitiatief van de Internationale Kamer van
Koophandel.)

Het aantal industrieén en commercieele onder-
nemingen, dat zich, voor uitbreiding of wel tot be-
houd van afzetgebied, genoodzaakt zag bijkantoren of
fabricken in het buitenland te vestigen, is in de
latere jaren aanzienlijk toegenomen. In steeds ster-
kere mate is de behoefte gevoeld het productie-appa-
raat daarheen te verplaatsen, waar het product zelf
geen toegang meer vond. Het investeeren van enorme
kapitalen in den vreemde, als gevolg hiervan, heeft
ontegenzeggelijk belangrijk bijgedragen tot verrui-
ming van arbeidsgelegenheid en tot verhooging van
het welvaartspeil in de landen van vestiging. De-
zelfde protectionistische gezindheid, die veelal deze
decentralisatie van bedrijven tengevolge had, werkt
echter eveneens belemmerend op de oprichting en in-
standhouding zelf van dergelijke huitenlandsche ne-
derzettingen.

Uit een speciaal daartoe gehouden enquéte, waar-
aan de nationale organisaties van de Internationale
Kamer van Koophandel uit een zestiental landen
hare medewerking verleenden, is gebleken, dat — be-
halve moeilijkheden van fiscalen aard — als de meest
bezwaarlijke belemmeringen ondervonden worden:

1. De algeheele verboden tot vestiging van be-
paalde industrieén.

2. De ernstig discrimineerende bepalingen voor de
bedrijfsuitoefening van bijv. banken en verzekering-
maatschappijen.

3. De uitsluiting o.a. van deelneming aan openbare
inschrijvingen en van het verwerven van onroerende
goederen, alsook de onhevoegdheid tot het voeren
van procedures.

4. De restricties ten aanzien van de nationaliteit .

van bestuurders en van het personeel in het alge-
meen,

terwijl tenslotte een ware stortvloed van transferbe-
lemmeringen als obstakel van recenteren datum zeer
zeker niet ongenoemd mag blijven. Deze opsomming
is uiterst bekmopt; doch bij gedeeltelijke opruiming
der hier genoemde oneffenheden zou het internatio-
nale bedrijfsleven reeds zoo zeer gebaat zijn, dat een
dringend beroep op de aandacht der betrokken regee-
ringen gerechtvaardigd lijkt.

Het behoeft geen betoog, dat het zoeken naar mid-
delen tot verbetering van dezen, steeds moeilijker
wordenden, toestand een taak vormde, welke bij uit-
stek paste in het kader der werkzaamheden van de
Internationale Kamer van Koophandel. Deze taak
heeft zij dan ook met de noodige toewijding en ernst
opgevat. Reeds tijdens het congres der Kamer te
Stockholm in 1927 werd besloten tot een krachtige
aanbeveling om de rechtspositie van vreemdelingen,
in meer algemeenen zin, door middel van een intex-
nationale conventie te regelen. Nadat pogingen daar-
toe door een internationale conferentie, welke onder
de auspicién van den Volkenbond in 1929 te Parijs
werd gehouden, schipbreuk hadden geleden, besloot
de ILK.K., tijdens het congres te Weenen in 1933,
hare krachten te concentreeren op een minder om-
vangrijk probleem, nl. de rechtspositie van vennoot-
schappen, welke in het buitenland hare werkzaam-
heid uitoefenen.

* * *

Allereerst liet de Kamer de hierboven reeds ver-
melde enquéte instellen naar de moeilijkheden, welke
de bedrijven in juridisch; administratief en fiscaal
opzicht ondervinden. Daarna riep zij een studiecom-
missie in het leven voor het onderzoek van de uit
verschillende landen ontvangen antwoorden. Deze
commissie heeft zich als eerste taak gesteld eenige
richtlijnen vast te stellen, welke door het congres der
LK .K. te Parijs in 1935 zijn aanvaard. Men was tot

de overtuiging gekomen, dat op verschillende punten
te weinig overeenstemming kon worden verkregen
om van een multilaterale overeenkomst eenig prac-
tisch resultaat te verwachten en meende, dat getracht
moest worden langs bilateralen weg de meest urgente
moeilijkheden op te lossen.

Gevolg gevende aan het aldus aanvaarde beginscl,
heeft de commissie een model-bilateraal verdrag ont-
worpen (waarvan de origineele tekst op blz. 578 van
dit blad staat afgedrukt), dat bedoeld is om, even-
als het door den Volkenbond in samenwerking met
de IK.K. opgestelde model tot regeling van het
vraagstuk der dubbele belasting, den regeeringen tot
aanbeveling en leidraad te strekken.

Het is ten eenen male onmogelijk een tekst volle-
dig pasklaar te maken voor alle denkbare bilaterale
combinaties. Wijzigingen en aanvullingen ter aanpas-
sing aan bijzondere vereischten van de practijk blij-
ven derhalve mogelijk, zonder in conflict te komen
met het beoogde doel, mits de vastgestelde grondbe-
ginselen zoo min mogelijk worden aangetast. Deze
laatsten dienen beschouwd te worden als een com-
promis tusschen de op verruiming van het interna-
tionale verkeer gerichte principes van de L.EK.K. en
hetgeen practisch realiseerbaar is. Het streven was
er op gericht utopieén te vermijden, doch evenmin
kon men volstaan met een codificatie van de bestaan-
de restricties. Integendeel, om uit het protectionis-
tisch drijfzand te geraken, moet het project nieuwe
wegen banen, waarlangs het internationale privaat-
recht zich vrijelijk kan ontwikkelen.

Iet ontwerp heeft meerdere malen bij de verschil-
lende nationale organisaties gecirculeerd, welke op
haar beurt alle belanghebbende kringen in de gele-
genheid hebben gesteld er kennis van te nemen en
eventueele wenschen naar voren te brengen. Tlet
heeft, zooals het thans door de I.K.K. is aanvaard,
met die verschillende wenschen zooveel mogelijk reke-
ning gehouden. De essentieele punten ervan kunncn
als volgt worden samengevat:

1. Beschermd worden alle vormen van rechtsgel-
dig bestaunde associaties van personen en kapitalen
met een commercieel doel, welke in het andere land
haar bedrijf wenschen uit te oefenen door middel van
hetzij juridisch onzelfstandige filialen (,,succursales”
in de Fransche tekst), hetzij juridisch zelfstandigc
dochtermaatschappijen (,,filiales” in de Fransche
tekst.)

2. Bedoelde associaties mogen vrijelijk ,succursu-
les” en ,filiales” in het land van de andere verdrag-
sluitende partij vestigen, mits voldaan wordt aan
dezelfde formaliteiten en vereischten, welke voor de
maatschappijen van het land van vestiging gelden.

3. Er bestaat voor zoodanige ,succursales” en ,,fi-
liales” rechisgelykheid met zuiver nationale onder-
nemingen van gelijken aard. Een uitzondering word
slechts gemaakt voor deelneming aan openbare in-
schrijvingen en voor het verkrijgen van concessies
voor diensten, voor zoover beide met de nationale de-
fensie direct verband houden.

4. Op verschillende punten kunnen echter de he-
hoeften van vreemde en nationale ondernemingen
niet geheel met elkander vergeleken worden. Uit-
schakeling van discriminatie alléén, zou nog geen
voldoende waarborg kunnen bieden. Ter tegemoet-
koming aan deze bijzondere behoeften van buiten-
landsche ondernemingen is daarom bepaald, dat:

a. volkomen vrijheid zal bestaan ten aanzien van
de nationaliteit van oprichters, bestuurders, aandecl-
hguders of deelgenocoten van hare dochtermaatschap-
pijen;

b. het hoogere personeel en het geschoolde tech-
nische personeel, verbonden aan de ,succursales” en
,filiales”, geheel mag bestaan uit onderdanen van
het land, waar de moedermaatschappij gevestigd is,
terwijl voor het in dienst nemen van personeel van
een derde nationaliteit dezelfde bepalingen zullen
gelden als voor nationale ondernemingen;
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c. vry transfer zal bestaan van de geinvesteerde

kapitalen en derzelver opbrengst.

Vooral deze laatste bepaling is van essentieel be-
lang. Immers het ligt voor de hand, dat een verdrag
als_ het onderhawge, hetwelk in de eerste plaats ge-
I‘lCht- is op verrulmmg van de mogelul\held tot ves-

deze bepaling, veel,
200 niet alles van /un pnctlsche waarde zou verlie-
zen. In een speciaal commentaar wordt tot uitdruk-
king gebracht, dat de Internationale Kamer zich wel
bewust is van de bijzondere moeilijkheden, welke
voor sommige staten aan een zoodanige bepaling- ver-
bonden zijn. De staten, waar reeds restricties ten aan-
zien van het geldverkeer bestaan, zouden genoemde
bepaling bijv. uitsluitend voor alsnog te investeeren
kapitalen kunnen laten gelden.

Tenslotte zij nog vermeld, dat in een ander com-

mentaar de wenschelukheld onderstreept wordt om
gelijktijdig met dit verdrag een ander ter voorkommg
van dubbele belasting te sluiten. De criteria in beide
teksten zouden zooveel mogelijk gelijkluidend moe-
ten zijn. De voorzitter van de Commissie voor de
dubbele belasting van de I.K.K. heeft alle vergade-
ringen, waarin het thans ontworpen verdrag ter
sprake kwam, bugewoond zoodat er inzake deze nauw
aan elkaar verwante onderwerpen voortdurend con-
tact is geweest.

Moge de, in: het internationale bedrijfsleven onge-

‘twijfeld voor deze materie bestaande, belangstellino'

op dusdanige wijze geuit worden, dat verdragen in
den geest van het hiervoren besproken ontwerp ten
spoedigste tot stand komen. Stellig zou dit het be-
lang van de hierbij betrokken staten in aanzienlijke

mate dienen. : Mr. H. DE VOOGT.

s

AANTEEKENINGEN.

Voorloopige tekst van de bilaterale overeenkomst
betreffende de buitenlandsche vennootschappen
in de deelnemende landen. 1)

Préambule — Dans le but de faciliter les relations écono-
miques entre les deux Pays, et en particulier de permettre
aux Sociétés des Hautes Parties contractantes d’exercer
librement leur activité.sur le territoire de l'autre Partie,

‘les Hautes Parties contractantes ont convenu ce qui suit:

Article 1 — Pour lexécution de la présente convention,
seront considerées par chacune des Iautes Parties con-
tractantes comme Sociétés de Plautre Partie, toutes les
Assoaiabions de peérsonnes ou «de ‘capitaux poursuwivant um
but lucratif qui posseédent leur sidge social sur le ter-
ritoire de cette partie et y exercent légitimement leur
activite.
Article 2 — Le siege social fixé a larticle précédeut est
dans tous les oas, le lieu ou se trouve le cenmtre.ou 'la
Société est effectivement duuvée .
Commentaire — Pour dcbelmnner le pays dont relevent
les Sociétés visées dans la présente convention, il y a
deux possibilités principales: on peut choisir soit le
pays ol est situé le siege juridique de la Société (licu
ol la Société est enregistrée, on ses statuts la déclarent
constituée, etc.); soit le pays dans lequel elle possede
son principal établissement. La premiére méthode a pour
inconvénient qu’il n’est pas toujours facile d’exclure le
cas o le sidge juridique serait un siege social fictif créé
uniquement pour bénéficier d’un traitement plus favo-

rable. La seconde risque, d’autre part, de soulever des.

difficultés si lon interprete ,principal établissement”
dans le sens de centre principal d’exploitation, vu qu’une
Société qui a beaucoup de ramifications internationales
peut ,avoir plusieurs centres d’exploitation trés impox-
tants, dont aucun ne coincide avec ‘e suége social juri-
dique.
Le Comité, par un vote acquis seulement A la majorité,
. a marqué sa préférence pour la seconde notion. Il a tenu
toutefois a éviter les malentendus qui peuvent découler
de Vexpression de ,,principal établissement” en employ-
ant le terme plus précis de ,,centre d’on la boclété est
effectivement dirigée”. .

* 1) Gepubliceerd in ,,I’Bconomie Internationale” (,World
Trade”; ,Internationale Wirtschaft”), tijdschrift van de
Intcrna.tlona.le Kamer van Koophandel, Juni 1938.

Néanmoins, en raison de la complexité de ce probleme
et du fait que les criteres adoptés peuvent difiérer selon
les pays, les Parties contractantes ont, bien entendu,
la faculté de choisir. une définition autre que celle don-
née ici, en se conformant, le cas échéant, a leur légis-
lation spu,mle

Article 3 — Les Sociétés d’une des ]mutes Parties con-
tractantes auront le droit d’exercer leur activité sur le.
territoire de Tautre Partie, soit-par la fondation de suc-
cursales, soit par la création de filiales, ¢n sabisfaisant
pour celles-ci aux mémes conditions et autorisations aux-
quelles sont astreintes les Sociétés de cette autre Partie,
étant bien entendu qu’en aucun cas' la nationalité de la
Société n’influera sur loctroi des autorisations. sollicitées.
Article 4 — Les succursales et filiales prévues a Particle 3
ci-dessus auront, dans I'Etat sur le ternitoire duquel elles
seront établies, les mémes droits et capacités que les en-
treprises nationales similaires de cet Etat, sous résérve
nécessairement de se soumettre aux 1013 en vigueur dans
ledit Etat.

Elles pourront notamment ester en justice, acquérir des
biens immobiliers, participer aux adjudications publiques
et étre concessionnaires de services publics.

Toutefois, chacune des Hautes Parties contractantes con-
serve la faculté de réserver & son gré les adjudications de
fournitures ou les concessions lntéressan:b la défense na-
tionale proprement dite.

Article 5 — Les dispositions des dltl(,lCS 3 et 4 qui préca-
dent devront &tre entendues sans préjudicier en aucune
fagon aux dispositions des articles 8, 9 et 10 qui suivent.
Article 6 — Seront considérés comme succursales d’une
Société des Hautes Parties contractantes tous les établis-
sements stables n’ayant pas une personnalité juridique
distincte, situés sur le territoire de l’autre Partie con-
tractante, qui auront la méme dénomination, seront direc-
tement sous la dépendance financiere ou administrative -
de cette Société, dont Vactivité s’exercera dans les limites
de l'objet social de celle-ci, et seront dirigés par un pré-
posé de la Société ayant qualité pour représenter cette
derniére et lengager envers les tiers.

Commentaire — L’expression ,établissement stable” doit
s’entendre de la fagon suivante:

L’expression ,6tablissement stable” comprend les in-
stallations et les locaux professionnels fixes d’une entre-
Pprise comme les mines et puits de pétrole, plantations,
fabrique, ateliers, magasins, bureaux et agences.

Quand lexpression ,établissement stable” est employée
au sujet d’un Etat donné, elle englobe tous les éta-
blissements stables de quelque type qu’ils soient que
sont situés sur le territoire de cet Etat.

" Le fait qu’une entreprise, dont le sidge social (c’est-

A-dire le centre de Direction effective) est situé dans un
des :Etats contractants, effectue des opérations commer-
ciales dans un autre Etat contractant par DP’entremise
d’un agent réellement autonome (courtier, commission-
naire, etc.) ne sera pas considéré comme signifiant que
Pentreprise posséde un établissement stable dans cet
Etat.

Lorsqu'une entreprise étmngéle entretient .des rela-
tions d’affaires régulieéres dans un Etat, par lintermé-
diaire d’un agent qui y est établi et a qualité pour agir
au nom de Ventreprise, elle sera considérée comme ayant
un établissement stable dans cet Etat.

I1 en sera winsi lorsque l’agent établi dans le Pays:

1. est un fondé.de pouvoirs qui engage hajbltuellefment
Pentreprise pour laquelle il tlwvzullo, et

2. est lié par un contrat d’emploi et se livre habituel-
lement A des actes de commerce, pour le compte de l’en-
treprise moyennant rémunération de celle-ci, et

3. a habituellement, pour la vente, un dépét ou un
stock de .marchandises appartenant d Ventreprise, si la
nature du commerce ou de Vindustrie le comporte. .

Cette définition s’inspire.de celle figurant dans le
Protocole au Texte Revisé du Projet. de Convention de

la Société des Nations relatif A la Répartition du Re-
venu Industriel et Commercial entre les Etats aux fins
. de VImposition (C.252.M.124.1935.I1.A). Il a été appor-
té a ce texte quelques modifications de détail destinées

a ladapter a la présente Conyention.

De plus, — conformément au point de vue 'bdoptc pu
la Chambre de Commerce Internationale dans ses tra-
vaux sur la double imposition — les trois conditions

applicables & un agent établi dans un pays omt été ren-

dues cumulatives, tandis qu’elles sont alternatives dans

le texte 'de la Société des Nations. . .
IL’expression ,,méme dénomination” ne doit pas s’en-

© tendre au sens strict des mots. Il est évident qu’un éta-

bl'isiement' stable, dont la dénomination varierait, no-
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tamment parce qu’elle serait traduite dans une langue

¢trangere, serait néanmoins considéré comme ,ayant la

niégme dénomination”. Ce serait le cas, par exemple, pour
une société anonyme frangaise qui, en Allemagne, de-

viendrait A.G.

Article 7 — Seront considérées comme filiales les Sociétés
qui, tout en ayant une existence juridique et un patri-
moine propres, avec des organes de direction et d’adminis-
trabion distints, sont néanmoins subordonnées, du point
de vue ou financier, ou administratif, ou technique, & une
ou plusieurs Sociétés situées sur le territoire de lautre
Partie contractante.

Article 8 — I1 n’existera entre les Hautes Parties con-
tractantes aucune restriction quant a la nationalité des
fondateurs, administrateurs, actionnaires ou associés de
Sociétés ou de leurs filiales.

11 ne pourra étre dérogé a'la précédente stipulation que

pour des motifs intéressant I'ordre public ou la sécurité
de VEtat.
Aticle 9 — Dans les succursales et filiales créées par les
Sociétés des Hautes Parties contractantes sur le terri-
toire de lautre Partie, pourront &tre employés sans res-
triction des collaborateurs supérieurs et des techniciens
spécialistes de la mnationalité de la Société mere. Pour-
ront étre également employés des collaborateurs supérieurs
et techniciens spécialistes de mationalité tierce, sans que,
pour ces dermiers, il existe de plus grandes restrictions
que celles en vigueur pour les entreprises nationales.

Il ne pourra &tre dérogé aux stipulations de cet article

que pour des motifs intéressant Pordre public ou la sécu-
rité de I’Etat.
Article 10 — 11 ne pourra é&tre apporté aucune restric-
tion aux transferts d’'une des Hautes Parties contractantes
A Pautre, des sommes provenant des bénéfices réalisés ou
des capitaux investis dans leurs filiales et succursales par
les Socictés de chacune des Hautes Parties contractantes
au cours des opérations effectuées sur le territoire de
Pautre Partie.

Commentaire — Ce texte étant celui d’une convention-
type, il ne pourrait y &tre tenu compte des restrictions
de fait'imposées par certains pays au transfert des devi-
ses. Cependant, si la convention est conclue entre deux
pays ol des restrictions sont en vigueur, il leur est loisi-
ble d’adopter Particle 10, comme une disposition s’appli-
quant a Pavenir, le présent restant réservé. Bn ce cas,
ces Etats auront toujours la faculté de fixer une date
limite audela de laquelle cessera de jouer la rétroactivité
pour le transfert des capitaux investis et des bénéfices
réalisés avant la conclusion de la convention.

Ce Comité se rend d’ailleurs parfaitement compte que
par suite de circonstances spéciales, certains pays se
trouvent dans l'impossibilité d’insérer cet article dans
une convention bilatérale.

Article 11 — Les succursales ot filiales d’une Société d’une
des Hautes Parties contractantes ne doivent pas étre sou-
mises, sur le territoire de l'autre Partie, en ce qui con-
cerne les droits, taxes, impots et contributions, A des char-
ges fiscales plus élevées que celles qui sont supportées par
les entreprises nationales.

Une convention spéciale reglera les questuons de double
imposition entre les Parties.

Commentaire — Le Comité est unanime & juger désira-

ble que, simultanément avec la Convention sur les So-

ciétés Jtrangeres, soit conclue entre les Parties con-

tractantes une convention sur la double imposition. Il

conviendra en ce cas d’établir, autant que possible, un

certain parallélisme entre les deux textes de fagon 2

éviter toute divergence entre les définitions formulées

dans chacun d’eux.

Article 12 — En cas de difficulté surgissant dans Pappli-
cation ou Pinterprétation de la précente Convention et
touchant une des Sociétés qui font l'objét de ses dispo-
sitions, cette Société fera appel au Gouvernement dont elle
est ressortissante, et les Hautes Parties contractantes de-
vront s’entendre, pour la solution de cette difficulté, dans
Pesprit de la présente Convention.

Commentaire — Cet article laisse aux Etats contractants

toute latitude de choisir eux-mémes la procédure qu’ils

jugeront la plus appropriée, en cas de désaccord sur-
venant entre eux. Il est essentiel, toutefois, que cette
question soit réglée d’avance par une disposition de la

Convention.

Article 13 — La présente convention est faite pour une
durée de cinq années, renouvelable par tacite reconduc-
tion. La Partie qui voudra y mettre fin a Vexpiration
d’une période de cinq annces devra faire connaitre A Pautre
Partie son intention un an avant lexpiration de cette
période.

Commentaire — Le Comité est unanime d considérer que
le terme de 5 ans est un strict minimum. Les Ltats
sont donc invités A prévoir une durée plus longue pour
les conventions qu’ils conclueront.

Statisticken betreffende het passagiersvervoer
van Schiphol en Waalhaven.

In het artikel ,,Het Centrale Vliegveld” van Ir.
J. F. W. Burkij, verschenen in het nummer van
29 Juni jl., wordt er o.a. op gewezen, dat in Schiphol
de transitopassagiers dubbel worden geteld en in
Waalhaven enkel, waaruit de schrijver de conclusie
trekt, dat de verschillen in het aantal vervoerde
passagiers van beide luchthavens kleiner zijn dan uit
een oppervliakkige beschouwing der cijfers zou
volgen.

Naar aanleiding hiervan wordt er ons op gewezen,
dat de uitspraak van den heer Burkij op een mis-
verstand bherust. Op Schiphol wordt een transitopas-
sagier evenmin dubbel geteld als op Waalhaven. Bij
beide luchthavens heerscht dezelfde opvatting ten
aanzien van het begrip transitopassagier en op beide
luchthavens geschiedt de telling van het aantal tran-
sitopassagiers volgens geheel dezelfde methode.

STATISTIEKEN.

OPEN MARKT.

1938 1937 1936 1914
23 | 1823 | 116 | 40 | 1924 || 20025 || 20124
Juli Juli Juli Juli Juli Juli Juli
Amasterdam
Partic.disc.| 14 Yy Yy g g || 15/s-13)15)| 33/4-43]s
Prolong. - s s s 3¢-1 1yg || 3-4Ys
Londen
Daggeld 1p-1 1s-1 1f3-1 a1 -1 1p-1 1f3-1
Partic. disc.| Y7/s-916 | Wisa-he | Yfae-%016 | 7/32-%%6 || laz-%16 [| Vlez-9h1 [ -4
Berljjn
Daggeld — 25/g-3 | 2314-31/ | 27[g-3Nfg| 21/4-5[ | 21fs-7[g | 25/s-3t/s
Maandgeld [ 23s-3 | 23)4-3 | 23/¢-3 | 28/-3 | 21/2-3f¢ || 2Y/5~"[g || 21/3-7is
Part. disc. 2 2ig 21l 3ig 2 27l s
Warenw...| 4-1fy 4-1y 4-1fy 4-1fy 4-1f4 4-1, 4-14
New York
Daggeld ) 1 1 1 1 1 1 318
Partic.disc.| 1 I Ly 1s Ly s 1
1) Koers van 22 Juli en daaraan voorafgaande weken t/m. Vrijdag,
WISSELKOERSEN.
KOERSEN IN NEDERLAND.
Dat New Londen |Berlijn| Parifs |Brussel|Batavia
ata York®) *) ) *) *) b

19 Juli 1938| 1.81i54; |8.9534, [73.05 | 5.024 | 30.76 | 1003,
20 , 1938/1.82 8.953¢ | 73.08 |5.02¢(30.764(10034,
21, 1938/ 1.821¢ |8.951¢ |73.08 |5.021¢30.774100,
22 ,, 1938/-1.82 8.95{5 |73.07 |5.023|30.7634(10084,
23 ,, 1938 1.8114 |8.95% |73.08 |5.024 | 30.764{1008,
25 1938| 1.82 8.95%; |73.07 |5.03 |30.764{10034,
Laagstedwl) 1.813¢ 18943 |72.9735.015¢30.72 {100

Hoogste d.w1) 1.821¢ |8.95%¢ |73.124/5.03 |30.80 1003

.Muntpariteit|1.469 |12.1071 | 59.263| 9.747 .| 24.906 100

X Zwit-
Data serland
*)
19 Juli 1938| 41.62 629 —_ —_ —_
20 ,, 1938 41.65%% 6.29 — — —

Praa Boeka- | Milaan Madrid
1§ rest 1) aa) tt)

21 ,, 1938} 41.66x% |- 6.29 — — —_
22 ,, 1938| 41.65 | 6.29 — — —
23 ,, 1938| 41.65 6.29 — — —
25 1938| 41.66 | 6.29 —_ — —_
Laagste d.wl)| 41.58 6.26 — — —

Hoogste d.w1)| 41.70 6.31 1.45 9.60 —
Muntpariteit| 48.003 7.371 1.488 | 13.094 | 48.52

Hel-

Data | ot nagen=) 05107 | sing | TG | dheaty
19 Juli 1938]46.17}| 39.97}| 45.— | 3.96 | 47y [1.803
20 ,, 1938/46.174 39 974/45.— | 3.97 | 471 {1.81sg
21 ,, 1938/ 46.174( 39.9741 45.— | 3.97 | 47y |1.81y
22 ,, 1038/46.174(39.974|45.— | 3.96 | 47y |1.81y
23 ,, 1938 46.15 | 39.974(45.— | 3.96 47y | 1.81y
25 1938| 46.173| 40.— [ 45.— | 3.96 475{; | 1.81y
La.agstedwl) 46.10 [39.90 | 44.924; 3.92 4634 | 1.80y
Hoogste d.w1)[ 46.22} 40.024 45.05 | 3.98 47% |1.81y
Muntpariteit | 46.671| 66.671| 66.671| 6.266| 953 |[2.1878

*) Noteering te Amsterdam. **) Not, te Rotterdam. 1) Part. opgave.
In ’t 1ste of 2de No. van iedere maand komt een overzicht

voor van een aantal niet wekelijks opgenomen wisselkoersen.
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GROOTHANDELSPRIJZEN VAN BELANGRIJKE VOEDINGS- EN GENOT

GERST

MAIS

; ROGGE TARWE BURMA RIJST BOTER per kg. KAAS EIEREN
645 kg | Rotterdam per 2000 Kg. | 74 kg Russi-| Rotterdam per 100 kg. Loonzein - Edammer | .0 "0t
Amer.No.31) schel) foco per cwt. fob. | Leeuwar- |Heffing] Alkmaar | g0 iy
1) Zie blz. 460 loco Termijn- Amerik. T Ldam Termijn- | Bahia Rangoon|Bassein |der Comm. | Crisis | Fabr.kaas Roermolnd
van E.-S. B. Rotterdam | noteer. op Mixed ¢ 100 ‘l‘(' noteer. op i Bluncaly j_ 27" . Noteering | ZUivel- gang exp. 100 st
v.15 Juni jl. per2000kg. | 10f2mnd.| No.21) | P- & | 1of 2 mud. | I-gopriis [ticri. Ned.CE] Not. 8 | Centr.| per50kg. | P .
fl % | F | % | f | % | Ff 1% . £ ] %11 % Fi a1 sh| f ] % f F 1 %1 | %
1927 237,— [ 110,2 [ 171,50| 89,3 |176,~— | 87,1 |12,475| 152,56 | 14325 110,1 [ 14,75 [ 109,3 | 635 [ 1045 111/3Ys [ 2,03 | 984 — 14330 | 95,0 | 7,9 [ 993
1928 228,50 | 106,2 | 208,50| 108,6 |226,— | 111,9 | 13,15 | 108,1 | 12,575| 100,1 | 13,475 A 6,43 | 98,4 |10/734 1 2,11 11023 - 48,05 (1054 [ 7,99 [ 996
1920 | |17975| 836 |196,—| 1021 |204,— | 101.0 [ 10,875 894 | 11,275 89,8 |1225 | 90,8 | 6,34 | 97y ;10/6 | 205 | 994 | — |4540 | 99,6 | 811 |101,1
1930 111,75 52,0 {11850 61,7 |136,75] 67,7 | 6,225| 51,2 | 8,275 659 | 9,675| 71,7 | 509 | 779 | 8/5 1,66 | 80,5 — 3845 | 844 | 672 838
1931 107,25 499 | 178,25 40,8 | 84,50 41,8 | 4,55 | 374 | 465 | 370 | 555 | 41,1 | 309 | 47,3 | 5/6 1,34 | 649 — |31,30| 68,7 | 535 66,7
1932 100,75 | 46,8 | 72— 375 | 77251 382 | 4,625 380 | 470 | 374 | 5225 387 | 259 [ 3955-| 5/111js| 094 | 456 | — (2270 | 498 { 4,4 | 516
1933 | Z| 70— | 325 | 60,75 31,6 , 339 | 355|203} 375 209 | 5025 372 | 1,84 | 282 | 4/515 [ 0,61 | 296 [ 096 20,20 | 44,3 | 3,71 | 463
1934 |9 7575| 352 | 64,75 33,7 | 70,75| 350 | 3325 27,3 | 325 | 259 | 3675 27,3 | 1,74 | 266 | 4/B3/s | 045 | 21,8 | 1,— 1870 | 41,0 | 345 | 430
1935 (| 68— | 31,6 | 56— 20,2 | 61,25] 30,3 | 3,075/ 253 | 3,875 309 | 4,125| 30,6 | 2,07 | 31,7 ; 5/8s | 049 | 23,7 | 099 1485 | 326} 3,20 | 399
1936 g 86,—| 40,0 | 7450/ 388 | 74— | 366 | 4,275/ 351 | 575 | 458 [ 6275 46,5| 2,19 | 33,5 | 5/7s | 058 28,1 | 0,885 |17,55| 385 | 3,50 | 436
1937 = 137,75| 64,0 | 105,75/ 55,1 |111,—| 550 | 895 | 73,6 | 8025 639 | 8925 662 | 2,70 | 41,3 | 6/- 078 | 3719 | 067 19,75 | 433 | 396 | 494
Mei 1937514450 | 672 [107,—| 557 [110,—| 545 | 10,— | 822 | 8925 70,1 | 9,725 721 | 264 | 404 | 5/10U; 071 | 345 1 0725 |17,325/ 380 | 289 | 36,
Juni, | z|148,75| 69,2 —| 51,6 |105—} 52,0 [ 10,15 | 83,4 | 7,525 599 { 895 | 66,3 | 2,63 | 403 ( 5/10Y4 0,74 | 359 | 0,70 |[19,825| 435 | 298 | 37,
Juli , |51149,25| 69,4 |10825| 56,4 |111,—] 550 | 985 | 81,0 | 8575 683 [ 9975 739 | 2,68 { 41,0 [ 5(113/s 0,77 | 374 | 068 [20,15 442 | 374 ; 45/
Aug. -, 1913650 635 [10650| 555 [112,—| 554 | 9,30 | 76,4 | 7,825/ 62,3 | 9,225| 684 | 2,85 | 438 | 6/4 078! 3719 | 064 |21,50| 472 | 384 | 47,
Sept. , {Z[12050| 60,2 | 107,—{ 557 {122—| 604 | 9,225| 758 [ 7,55 { 60,1 { 8,525 632 | 2,96 | 453 | 6/7 085 | 41,3 | 0525 [21,— | 46,1 [ 4,69 | 58,
Oct. , 1H13625] 633 |100,—/ 568 |114,75| 56,8 | 8575 70,5 | 7,625/.60,7 | 850 | 630 | 296 | 453 | 6/Ts [ 1,— | 485 042 [23,— | 50,5 | 4,99 [ 62,
Nov. , |c4[13350| 62,1 [106,25| 553 °|116,—( 574 | 7,225| 594 | 7,10 | 56,5 | 8,125 60,2 | 2,53 | 38,7 | 65{T\a | 0,96 | 46,6 | 046 |22,20 {-487 | 4,99 | 62,
Dec. g 130,25 | 60,6 | 110,—| 57,3 |120,75]| 59,8 | 7,30 | 60,0 | 7,05 [ 56,1 | 8,025 595 | 243 | 37,2 | 5/5 084 408 | 060 (2080 456 ( 524 | 653
an. 1938 |Q[130,—| 60,4 { 113,75 59,2 117,25 550 | 7,65 | 62,9 [ 745 59,3 | 840 | 623 | 235 | 360 | 5/3 080 | 388 | 0615 {2145 | 47,1 | 4,15 | 51,
ebr. , 8 129,50 | 60,2 | 106,—| 55,2 |110,75( 51,9 | 7,60 | 62,5 | 7,275 579 | 830 | 61,5 | 239 | 36,6 | 5/4 081 | 393 | 065 |22125 485 | 3,656 | 459
Mrt.  , |S|121,50] 56,5 | 104,50| 54,4 [109,75{ 51,5 | 7,10 | 584 | 6,775 639 { 7,70 { 57,1 [ 2,36 | 36,1 | 5/3 081 | 393 056 {21,70 | 47,6 | 2,80 | 349
Apr. 116,75 | 54,3 | 107,50( 56,0 {117,755 552 | 6,65 | 54,7 | 655 | 521 | 7,35 | 545 | 242 { 37,1 | 5/5 087 | 422 | 0475 |19,60 | 430 | 290 | 36,4
Mei 11350 52,8 | 104,50 54,4 |111,—| 52,1 | 6,175| 50,8 | 6,125 488} 6,95 ; 515 | 2,64 ) 404 | 5/10Y/;] 089 | 432 | 045 |20,— | 43,9 | 3,25 407
Juni 103,75{ 48,2 100,50 52,3 [102,75] 48,2 | 5,625 46,2 | 5975 47,6 | 6925 51,3 | 2,67 | 409 | 5/111f;] 0,80 [ 388 | 051 (19,575 429 | 3,39 | 42
28 Juni-5 Juli 100,50 | 46,7 | 103,75| 54,0 |104,50| 49,0 | 6,— | 49,3 | 5575 44,4 | 685 | 50, 2,72 | 416 | 6/-3/4 | 081 | 393 0,50 (20— | 439 | 355 | 44,
5-12 Juli '38 97,50 | 453 |104,75] 54,6 {107,50} 504 | 590 | 485 | 5375 428 | 6,80 | 50,4 | 2,74 | 420 | 6/1Y | 0,78 | 379 { 050 (20,25 { 444 | 3,85 | 48,
12-19 , 109,~ | 50,7 {105,75{ 55,1 {107,50] 50,4 | 585 | 48,1 | 530 | 422 | 675 | 50,0 | 2,74 [ 42,0 | 6/1}2 | 0,77 | 374 | 050 [20,— | 439 | 3,70 | 46,
19-26 ,, , 107,501 50,0 1104,50! 54,4 1107501 50,4 | 6,— ! 49,3 1 52250 416 665! 493! 274 | 420 1 6/12) ! 0,791 383 | 050 120,75 | 455! 3,75 ' 464
JUTE KATOEN AUSTRALISCHE WOL JAPAN. ZIJDE RUBBER
»First Marks” Middling Upland | Super Fine C.P, in olie gekamd; loco Bradford per 1b. 13/14 Dernier Stand. Ribbed
c.if. Londen loco Oomra Crossbred Colonial - ; wit Gr. D. te Smoked Sheets
per Eng. ton New York per Ib. | Liverpool per lb. Carded 50's Av. Merino 64's Av. New York per Ib. | loco Londen p. I
Herl.Ned.Ct.] Not. |Herl.Ned.Ct.| Not. [Herl.Ned.Ct.| Not. | Herl.Ned.Ct. | Not. [ Herl.Ned.Ct. | Not. |Herl.Ned.Ct.| Not. [Herl. Ned.Ct.| Nof]
f % £ cts. % | $cts. | cts. % |pence| cts. % | pence cts. % |pence| f % $ cts. | % |pend
1927 442,38 |103,4 | 36.10/- | 438 | 93,1 |17,60 [ 36,7 [102,1 | 7,27 | 1338 | 968 | 2650 | 2449 [104,8 | 4850 | 1355 | 1058 | 544 93 11402 |18,
1928 44589 | 104,2 | 36.16/11] 49,8 | 1058 {20,— | 37,9 [ 1055 | 7,51 | 1538 (111,2 |. 30,50 [ 259,7 [111,1 | 51,50 | 12,60 | 98,4 (507 54 | 81,4 10,7
1929 30549 92,4 | 32.14/3 | 47,6 | 101,1 (19,10 | 332 | 924 | 659 | 1272 | 920 | 2525 | 1965 | 84,1 | 39— |1228 | 959 (4,93 52 | 184 [10,2
1930 25797| 60,3 | 21.6/9 | 336 | 71,4 (1350 | 19,7 | 548 | 392 [ 81,9 | 592 | 1625 | 1348 | 57,7 | 26,75 | 850 | 664 |3,42 30 | 452 | 5
1931 |@192,15] 440 | 17.1/7 | 21,1 | 448 | 850 | 20,1 | 559 | 428 | 609 | 440 13— | 1090 | 466 | 2325 | 597 | 46,6 | 2,40 15 | 226 | 31
1932 | 114686 | 34,3 | 16.18/- | 159 | 338 | 640 | 195 | 543 | 539 | 425 | 307 | 1L,75°| 797 | 341 | 22— | 387 | 302|156 | 12 | 181 | 33
1933 212863} 30,1 | 15.12/2 | 174 | 37,0 | 870 | 168 | 468 | 491 489 1 354 | 14,25 96,9 415 | 2825 | 321 | 25,1 {161 11 166 | 3,2
1934 |, (11585 27,1 [ 15.9/9 | 183 389 | 12,30 [ 136§ 378 | 437 514 | 37,2 | 1650 958 | 4101 30,75 | 1,92 | 150 (1,29 19 | 286 62
1935 { (13452 31,4 {18.11/8 | 176 | 37,4 [11,90 | 17,7 1" 493 | 587 42,2 305 | 14— 84,5 362 | 28— | 241 | 188|163 18 211 | 6,
1936 | & 142,61 333 | 18.6/8 19,0 | 40,4 {12,10 | 182 | 50,7 | 560 54,3 393 | 16,75 108,6 465 | 3350 | 2,71 | 21,2 | 1,73 25 kI
1937 z 183,46 | 42,9 }20.8/4 208 | 442 {1144 | 200 557§ 534 89,0 64,4 | 2375 132,7 56,8 { 3550 | 3,30 | 258 /1,865 | 36 54,3 | 95
Mei 1937 5 201,20 [ 47,0 | 22.7/6 243 | 51,6 |1335 | 22,7 | 632 | 6,04 974 70,4 | 26,— 1429 61,1 | 3825 | 325 | 254 1,785 | 38 57,3 110,2
Juni , |€6[18690( 43,7 | 20.16/7 { 229 | 486 |1260 | 223 | 62,1 | 59 | 956 | 69,1 | 2550 | 1402 | 60,0 [ 37,50 3,28 | 256 | 1,805 | 36 | 54,3 | 96
Juli ” 3 180,87 | 444 |21.1/3 | 224 | 476 (1232 ] 21,5 | 598 | 571 | 958 | 69,3 | 2550 | 1422 | 608 | 37,55 | 342 [ 26,7 {1,885 | 34 | 51,3 | 9,1
Aug, , | 18867| 44,1 |20.17/6 | 188 | 399 | 10,35 | 196 | 545 | 519 | 989 | 715 | 2625 | 1450 | 620 3850 | 330 | 258 (1,82 33 | 497 | 8
Sept. , |<«|[18601| 435 ]20.14[3| 163 | 346 | 9,— | 174 | 484 | 464 94,1 68,1 | 2525 131,3 56,2 | 35— | 319 | 249 | 1,76 34 51,31 9,
Oct. . | >[188,16( 44,0 | 20.19/8 [ 152 32,3 | 842 | 155 | 43,1 | 4,15 83,6 60,5 | 22,50 117,7 50,4 31,50 | 3,02 | 236 |1,67 30 452 | 8,
Nov. e 18591 | 43,4 | 20.12/10 14,4 | 306 | 799 | 152 | 423 | 4,04 74,6 54,0 | 20,— 103,9 445 | 21,75 | 2,86 | 223 11,585 | 27 40,71 7,1
Dec. g 173,86 | 40,6 | 19.7/- 149 | 31,6 | 8281 155 | 431 | 415 69,5 50,3 | 1850 110,1 47,1 1 29,50 | 2,71 | 21,2 | 1,505 | 28 422 | 1,
{an. 1938 ; 16856 | 394 | 18.15/8 | 154 | 32,7 | 856 | 159 | 44,2 | 4,26 67,3 48,7 | 18,— 101,2 433 | 27,— | 269 | 21,0 [ 1,495 | 26 392 | 1,
‘ebr. , [Q[16662| 389 | 18.11j7 | 16,1 | 342 | 900 | 165 | 459 | 4,41 639 462 | 17,— 98,1 42,0 | 26,25 | 2,78 | 21,7 (1,555 | 27 40,7 | 7,1
Mrt. . | Z|16508| 386 | 18.8/- 161 342 891 [ 161 | 4481 430 61,1 44,2 | 1625 | 983 42,1 ] 2625 | 281 1 21,9 | 1,56 25 37,71 6,
Apr. 2 156,59 | 36,6 | 17.9/5 158 | 3351 876 | 155 | 43,1 | 4,15 60,7 439 1 16,25 956 | 409 | 2550 | 2,75 | 21,5 {1,525 [ 22 332} 5
Mei . 1315809 369 |17.12/2 | 153 | 325 | 848 | 152 42,3 [ 4,06 61,7 44,6 | 16,50 989 423 | 2650 | 2,82 | 22,0 |1.56 21 31,71 5
Juni o, 15341 359 | 17.2/6 | 151 | 32,1 | 837 | 143 | 398 ( 385 ( 605 | 438 | 1625 | 955 | 409 | 2550 | 281 | 21,9 | 1,55 23 | 34,7 6
28 Juni-5 Juli 160,04 | 374 |17.17/6 | 165 | 350 | 9,12 | 150 | 41,7 | 4,03 59,7 43,2 | 16,— 95,1 40,7 | 2550 | 294 | 23,0 |1,625| 28 4221 1,
5-12 Juli ’38 163,50 | 38,2 | 18.5/- 160 | 340 879 160 | 445 | 429 60,7 439 | 16,25 97,1 41,5 | 26,— | 3,16 | 24,7 [ 1,75 27 40,7 | 7,
12-19 , , 165,22 | 38,6 | 18.8/9 1581 335 | 872 | 154 | 429 ] 4,12 60,7 439 | 16,25 97,1 415 | 26,— | 3,10 | 24,2 {1,705 | 28 422 | 1,
19-26 , 176,791 41,3 119.15/- | 16,1 | 3421 887 | 156 | 434 | 4,19 60,6 438 | 16,25 97,0 41,51 26— 1 326 1 255 11,795 | 29 4371 1,
KOPER LOOD TIN 1JZER GlETERl]-I{ZER ZINK ZILVER
Standaard gem. prompt en Loco Londen Cleveland No. 3 (Lux III gem. prompt en cash Londen
Loco Londen lev. 3 maanden er Eng. ton franco Middlesb. per Eng. ton lev. 3 maanden per Standard
per Eng. ton Londen per Eng.ton P g per Eng. ton f.o.b. Antwerpen | Londen p. Eng. ton QOunce
Herl.Ned.Ct.] Not. |Herl.Ned.Ct] Not. |Herl.Ned.Ct| Not. |Herl.Ned.Ct.| Not.|Herl.Ned.Ct.| Not. |Herl.Ned.Ct.| Not. [Herl.Ned.Ct.| N
f % £ f % £ f % £ f % | sh| f % Sh. f | % £ | cts. | % |pe
1927 675,10 | 859 | 55.13/11| 295,75 [106,5 | 24.8/1 | 3503,60 |120,6| 289.1/5 | 44,10|104,7 | 72/9 (39,10 | 989 | 64/6 |34540(1088 [28.9/11 | 132 | 1015 {26!
- 1928 | & 771,20 08,1 | 63.14/9 256,15 92,2 | 21.3/4 12749,50 | 94,6] 227.4/8 | 39,85 | 94,6 | 65/10{37,90 | 959 | 62/8 |30575| 964 (25.5(5 | 135 |103,8 | 263
1929 | a2 | 912,55 |116,1 | 75.9/7 |281,10(101,2,| 23.4/11 |2465,65 8| 203.18/10( 42,45(100,8 { 70/3 {41,55 | 105,1 | 68/9 | 300, 94,8 124.17/8 | 123 94,6 | 247
1930 | < | 661,10 | 84,1 |54.13/7 |218,70| 788 | 18.1/5 |1716,20 | 59,1{ 141.19/1 | 40,50 | 96,1 | 67/- 13595 [ 91,0 | 59/6 |[203,55] 64,1 |16.16/9 | 89 68,5 | 1T}
1931 | <|431,85| 54,9 | 38.7/9 |146,60| 52,8 | 13.-/7 |1332, 459| 118.9/1 33— | 783 | 58/8 O 73,1 | 51/5 |140,05] 44,1 [12.8/11 69 53,1 | 145
1932 | | 275,75 | 35,1 | 31.14/8 104,60 37,7 | 12.-/9 | 1181,30 [ 40,6( 135.18/10| 25,40 60,3 | 58/6 (22,20 | 56,2 [ 51/t [11895| 37,5 [13.13/10] 64 49,2 [ 174
1933 % 268,40 | 34,1.] 32.11/4 | 97,25 35,0 | 11.16/1 | 1603,50 | 552! 194.11{11] 25,55 60,6 | 62/- |21,— | 53,1 | 51/- |129,80| 40,9 [15.14/11] 62 47,7 1 181
1934 {¢5]226,80 ( 28,8 | 30.6/5 82,65| 29,8 { 11.1/- |1723,15| 59,3| 230.7/5 | 25— ! 59,3 | 66/11|20,25 | 51,2 | 541 |[103,05( 325 [13.15/6 | 66- | 50,8 (21}
1935 | @ 230,95 | 29,4 | 31.18/1 [ 103,40| 37,2 | 14.5/8 (1634, 56,2| 225.14/5 | 24,70 | 58,6 | 68/2 | 20,25 | 51,2 | 56/- |102,65( 32,3 |14.3/6 87 66,9 | 281
1936 | &£]208,75| 38,0 | 38.8/1 |137,15| 49,4 | 17.12/7 | 1502,— | 54,8( 204.12/8 | 2840 | 674 | T3/- | 22,40 | 56,7 | 57/7 |11655] 36,7 (14.19/7 | 65 50,0 | 20t
1937 g 55| 62,1 | 54.8/3 [20895| 75,3 | 23.5/6 |[2176,70 | 749| 242.7/10 | 41,30] 98,0 | 91/11] 47,10 | 119,2 | 105{1 | 199,80 | 63,0 |22.4/4 75 57,7 | 201
Mei 1937 ‘:3 545,95 | 60,4 | 60.15/- | 214,95 | 77,4 | 23.18/5 |2256,45 | 776( 251.2/- | 36,40! 86,4 | 81/- [59,65 | 150,9 | 132/9 (209,35 66,0 |23.5/11 | 76 | 58,5 | 2
Juni » | 499,70 | 63,6 | 55.13(5 | 205,40 | 74,0 | 22.17/8 [2245,10| 77,3| 250.2/6 | 36,35 86,3 | 81/- [60,60 | 153,3 | 135/- | 194,55 61,3 |21.13/5 [ 75. | 57,7 | 20
Juli . | @w|510,10] 64,9 | 56.11/3 | 213,70 | 77,0 | 23.13/11| 2365,20 | 81,4| 262.5/- | 45,55|108,1 [101/- | 59,60 | 150,8 | 132/6 | 205,75 | 64,8 122.13/6 | 75 57,7 (20
Aug. , |Z|51755| 658 | 57.6/- 5, 739 [ 22.14/6 | 2388,50 | 82,2| 264.9/- | 45,60 | 108,2 |101{- | 48,60 |123,0 | 109/- |21535| 67,9 |23.16/8 | 75 57,7 | 19
Sept. 474,25 | 60,3 | 52.15/11] 187,55 | 67,5 | 20.17/8 |2323,10 79,9 258.12/6 | 45,35 | 107,6 |101/- { 44,65 | 113,0 | 99/5 |191,80( 60,4 [21.7/1 74 56,9 | 19
Oct. n ﬁ 413,15 [ 52,5 | 46.1/11 } 164, 50,4 | 18.7/8 12036,85( 70,1} 227.5/- | 45251074 [101/- (42,30 | 107,0 | 94/5 |162,05] 51,1 [18.1]7 75 57,7 | 20
Nov. , |=1[35750| 455 | 39.13/9 | 150,10 54,1 [ 16.13/3 | 1726,80 | 59,4| 191.14/- | 46,85 111,2 |104/- | 39,85 [100,8 | 88/5 |143,20} 45,1 [15.17/11] 74 56,9 | 19
Dec. z 362,70 | 46,1 | 40.7/2 |144,90| 52,2 | 16.2/6 |1734,45] 59,7 193.-/- | 49,— | 1163 1109/- | 38,80 | 98,2 | 86/4 |139,—| 43,8 |15.9/5 70 538 | 1
5 .
an. 1938 |8 |367,75| 46,8 | 40.19/6 | 143550 | 51,7 | 15.19/9 | 1640,65 | 565 182.16/- | 48,00  116,1 |109/- | 36,50 | 924 81/4 13405 42,2 14.18/9 [ 74 | 569 | 19
ebr. , |S|[353, 45,0 | 39.8/9 |137,35| 49,5 [ 15.6/3 |1642,15| 565| 183.1/11 | 4890 [ 116,1 |109/- | 3345 | 84,6 | 74/6 |[128,85| 40,6 |14.7/4 75 51,7 | 20
Mrt. » | =|357,25] 45,4 | 30.16{7 | 144,80 | 52,2 | 16.2/10 |1649,65| 56,8| 183.18/2 | 48,90  116,1 |109/- | 31,80 | 80,5 | 70/11 {128,90 | 40,6 |14.7/4 75 57,7112
Apr. 8 354,85 { 45,1 | 39.11/7 | 141,35| 50,9 | 15.15/4 | 1536,80 | 529| 171.9/5 | 48,85|1159 |109/- | 32,80 | 83,0 | 73/2 124,75 39,3 [13.18/4 | T1 546 | 1
Mei . | 232880 41,8 | 36.12/9 | 127,85 46,0 | 14.4/11 | 1452,30 | 50,0 161.16/6 | 48,90 116,1 {109/- 129,75 | 753 | 66/4 |113,50] 358 |12.1216 | 70 53,8 | 18
Juni . 160131780 404 | 35.9/5 |125, 45,1 | 14.-/- |1599,30 | 55,0 178.10/- | 48,85 1159 [109/- (28,05 j 71,0 | 62/8 }11840| 37,3 |13.4/3 71 54,6 | 18
28 juni-5 Juli | & 135440 45,1 | 39.11/3 | 134,35 | 48,4 | 15.~/- |1737,75| 59,8| 194.-/- | 48801158 |109/- |28,— | 709 | 62/6 |128,20| 40,4 |14.6/3 71 54,6 119
5-12 Juli ’38 ©(347,10 44,1 | 38.15/- | 13355 | 48,1 | 14.18/2 | 1698,55 | 58,4 189.12/6 | 48,80 | 115,8 |109/- 126,85 | 67,9 | 60/- |126,25 39,8 |14.1]11 72 554 |1
12-19 , . 355,35 45,2 | 39.13/9 | 131,80 | 47,5 | 14.14/5 1721,35| 59,2 192.5/- | 48,80{ 1158 [109/- 127,30 | 69,1 | 61/- |127,60| 40,2 [14.5'- 72 554 |1
19-26 , , 368851 469 141.3/9 1134351 484 1 15.-/- 1744,101 60,0 194.15/- | 48,801 1158 {109/- 126,85 | 67,9 | 60/- 112930 40,7 [14.8;9 74 56,9 119




IDDELEN EN GRONDSTOFFEN. (Indexcijfers gebaseerd op 1927 t/m 1929 = 100).
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GE- GE-, FFI SUIKER THEE |,
SLACHTE | SLACHTE | CEonog DEVROREN | cAcao GF. Loco Rt Ardam | Wittekrist-| N-ind.thee- |E 42 5
RUNDEREN | VARKENS middelgew. No. 1 VLEESCH A.ccm per 50 kg per Y kg. suiker loco |veiling A'dam|T & EE
(versch) (versch) | Londen per cwt. | Londen per 8 Ibs. c.i.f. Nederland - Rotterdam/|Gem. Java- en| 8 @38
er 100 kg er 100 kg i Robusta Superior | Amsterdam | Sumatrathee |28 SE
otterdam Eotterdam Herl. Ned.Ct.] Not. |Herl. Ned.Ct.| Not. |Herl. Ned.Ct.] Not. Santos per 100 kg. perljskg. |~
f % f % I % sh, I % sh. f % sh, | cts. % cts. % f % cts. %
1927 — — — — 165151 97,8 [107/6 | 2,73 | 92,2 |4/6 41,21 {1194 | 68/- 146,875 955 (54,10 | 91,4 [19,125{119,6 | 82,75 |109,2 101,3
1928 | 93— 98,2 | 77,50 | 90,8 166,80 (1003 [110/5 | 3,03 (1024 |5/- X 100,4 | 57/{3 |49,625/101,1 | 63,48 {107,3 (1585 [ 99,1 | 7525 93| 102,2
1929 | 96,40 |101,8 [93,125/109,2 | 67,81 101,8 |112/2 | 3,12 |1054 |5/2 27,70 | 80,2 | 45/10]50,75 | 1034 [59,90 | 101,2 | 13,— [ 81,3 | 69,25 91,4 94,
1930 [108,—~ |114,0 72,90 | 855 (57,19 | 859 | 94/7 [ 2,97 |100,3 |4/11 |21,04 | 61,0 3411132 65,2 138,10 [ 64,4 | 960 | 60,0 | 60,75 80,2 72,
1931 | 88,— 92,9 [48,— | 56,3 13572 | 536 | 63/6 | 2,44 | 824 |4/4 13,84 | 40,1 | 24/7 |25 50,9 127,10 | 458 | 8— | 50,0 | 42,50 56,1 53,3
1932 | 61,— 64,4 [37,50 | 44,0 |2546 | 382 | 58/7 | 1,70 | 57,4 [3/11 | 11,77 | 34,1 | 27/1 |24 48,9 130,04 | 508 | 6,325 39,6 [ 28,25 31,3 43,0
1933 | 52,— 54,9 (49,50 [ 58,0 30,74 | 46,2 | 74/7 | 1,54 | 52,0 [3/9 930 | 269 | 22/7 |21,10 | 430 {2283 { 386 | 5325 34,5 | 32,75 43,2 37,0
1934 | 61,50 64,9 | 46,65 | 54,7 | 32, 495 | 88/1 | 1,42 | 48,0 {3/9Y, | 8,15 | 23,6 | 21/10116,80 | 342 1840 | 31,1 | 4,075 255 52,8 34,9
1935 | 48,125 | 50,8 | 51,625 60,5 (32,— | 48,1 | 88/5 | 1,19 | 40,2 |3/3Ys | 8,15 | 23,6 | 22/6 (14,10 [ 28,7 (1521 | 257 | 3,85 | 24,1 34,50 45,5 32,5
1936 | 53,425 | 56,4 , 57,0 |36,37 | 54,6 | 93/6 | 1,48 | 50,0 |3/9Y; | 12,05 | 34,9 | 30/4 | 13,625 27,8 | 16875| 285 | 4,025 252 | 40 52,8 39,2
1937 | 71,275 | 75,3 61,85 | 72,5 (4227 | 635 | 94/1 | 1,90 | 64,2 |4/3 17,35 | 50 38/8 | 16,625 33,9 |22,375 37,8 [ 6,225 38,9 | 53,50 70,6 53,6
Mei 1937 73,325 [ 77,4 |56,75 | 66,5 (42,71 | 64,1 | 95/- [ 1,90 { 64,2 4/2%s | 17,30 | 50,1 38/6 {1750 | 35,7 (23 389 | 6,075 380 | 55 72,6 53,6
iuni " 25 | 84,7 5575 | 653 [39,87 | 599 | 88/10( 2,04 | 689 |4/6Ys [ 1566 | 454 | 34/11/17,50 | 357 |23 389 [ 6,525 40,8 | 5050 | 66,71 52,7
uli » 78,45 828 |60,85 | 71,3 (4263 | 64,0 | 94/6 | 1,97 | 66,6 |4/4L[s | 1646 | 47,7 | 36/6 | 17,50 | 35,7 |23 389 | 6575 41,1 | 55 12,6 §5,1
Aug. 77875 | 82,2 |67,875| 79,6 (46,32 | 69,6 [102/6 | 2,13 | 72,0 {4/8Ys | 17,61 | 51,0 | 39/- |17 346 |23 389 | 650 | 406 ! 54,75 |-723 §5,3
Sept. 72,425 | 765 {69,20 | 81,1 46,17 | 69,3 [102/10] 1,96 | 662 [4/4Ys | 1597 | 46,3 | 357 | 1675 | 34,1 |23 389 | 6,325 396 | 56 7391 551
Oct. , | 69975 | 7137|7020 | 82,3 |4370 | 656 | 97/6 | 191 | 64,55 [4/3 11255 | 364 | 28/- | 1575 | 32,1 {22875 387 | 640 | 40,0 | 55 7291 550
Nov. 68,175 | 72,0 | 72,375 84,8 | 40,77 | 61,2 | 90/6 | 1,95 | 659 |4/4 12,18 | 353 [ 27/1 | 1350 | 27,5 338 | 6,425 40,2 | 53,75 71,0 52,2
Dec. , 68,95 728 | 72,05 | 84,6 |43,23 | 64,9 | 96/2 | 1,92 | 64,9 |4/3Ys [ 11,07 | 32,1 | 24/8 |13 26,5 117,25 | 29,2 | 6,40 | 40,0 | 47,75 63,0 51,0
Jan. 1938 | 70,825 | 74,8 |70,375| 825 {4354 | 654 | 97/- | 1,96 | 66,2 |4/4lfs | 12,18 | 353 | 272 [13 26,5 116,10 | 27,2 | 6,175 38,6 | 51,25 61,7 51,1
Febr. 70,25 74,2 168,75 | 80,6 143,95 | 66,0 | 98/- | 2,08 | 703 |4/7/s | 1244 | 36,0 | 27/9 |13 26,5 |16 27,0 | 540 | 338 ,25 66,3 50,3
Mrt. » 69,15 73,0 | 66,375 77,8 | 4587 { 68,9 [102/2 | 1,90 | 64,2-|4/3 13,30 | 385 [ 29/8 |13 26,5 | 15,50 | 26,2 | 505 31,6 | 52,25 69,0 48,6
Apr. n 70,35 74,3 | 64,40 | 75,5 47,29 | 71,0 |105/6 | 1,88 | 63,5 |4/2 11,68 | 338 | 26/t |13 26,5 15 254 | 4,65 | 29,1 | 5350 | 70,6 41,9
Mei " 71,50 755 |62,— | 72,7 {46,22 | 69,4 {103/- | 1,92 | 64,9 [4/34> | 864 | 250 | 19/3 | 1250 | 255 |14 237} 470 | 294 | 53— 70,0 47,1
Juni " 70,50 744 (59,95 | 70,3 |43,99 | 66,1 | 98/2 | 1,96 | 66,2 |4[4f> | 874 | 253 | 19/6 [12,50 | 255 | 13,75 | 23,2 | 4,725 29,6 49,50 65,3 45,5
3 Juni-5 Juli | 68— | 718 | 59550 | 607 |4431 | 66,5 | 99/- | 194 | 655 [4/4 | 997 | 289 | 2213 1250 | 255 |14 | 237 | 475 | 29,7 | 4750 | 62,7 459
b-12 Juli*38 | 67,— 70,7 |63,— | 738 |44,36 | 66,6 | 99/- | 2,— | 67,6 |4/5s | 952 | 27,6 [ 213 | 1250 | 255 |14 2371 475 | 29,7 | 47,50 62,7 45,9
-1 , o, 67,— 70,7 63,50 [ 74,4 3 68,6 1102/- | 1,98 | 669 (4[5 9,74 | 28,2 | 21/9 {1250 | 255 |14 23,7 1 5,125{ 320} 47,75 63,0 46,4
b-26 © - | 61— | 707 |63— | 738.47.44 | T12 |106/- | 198 | 669 {4/5 | 9,79 | 284 [211108[13" | 265 |14 | 237 | 5125 320 | 4775 | 630] 469
GRENENHOUT VUREN- KOE- COPRA GRONDNOTEN | LijNzAAD vofles (s, =
Zweedsch ongesort. HOUT HUIDEN Ned.—?nd. Gepelde Coromandel, Lja Plata casgcl)..ltj)od n 25g 3= |€2.2 8
21, X 7 per standaard | basis 7’ f.0.b. |Gaaf,openkop| Trth 0T per longton loco oun . reﬂ TEG| ES |[E8eS
Sttty | Sfetl TR pilify | TR | poli | oo |36 28 J5eg
— _____________ leoo|lge |[e=2§
Herl Ned CL] Not | van 4672 M3, | Amsterdam | Amsterdam | merNeqTr T Not. | Pef 1000 ke Viferi Ned.Ctl Not. |- ° & == [~ %
f % £ f % f % f % f % £ f % f % | sh.
1927 | 230,28 (100,1 | 19.-/- 160,50 [105,1 | 40,43 | 100,9 | 32,625 | 106,5 | 266,03 | 106,4 | 21.18/11| 185,— | 950 | 51,50} 100,1 | 85/- }1053 |104,4 | 124,
1928 1 100,0 | 19.-/- 151,50 | 99,2 | 47,58 | 118,7 | 31,875 | 104,1 | 254,10 | 101,6 | 21.- /- 185,25 | 95,1 | 51,45 100,0| 85/- {102,0 | 100,2 84,6
1928 | 229,71 99,9 | 19.-/- 146,— | 956 | 32,25 805 | 27,375 | 894 | 230,16 | 92,0 | 19.-/9 214,— (1099 | 51,40! 999 85/- 2,7 | 95,4 84,5
1930 | 21843 [ 95,0 | 18.1/2 141,50 | 92,7 | 2536 633 | 22625 739 | 17555 [ 70,2 [ 14.10/4 | 181,75 | 93,3 | 51,40( 99,9| 85/- | 69,6 | 75,1 60,0
1931 | 187,88 | 81,7 | 16.14/- | 110,75 | 725 | 18,65 46,5 | 15375 | 50,2 | 136,69 | 54,7 | 12.2/11 95, 490 52— 101,1| 92/5 | 41,6 | 54,6 44,7
1932 { 136,14 | 59,2 | 15.13f4 } 69— | 452 | 11,15 218 t 13— 42,4 | 130,52 | 52,2 | 15.-/4 70— | 3591 51,25| 996(118/- } 351 | 43,0 38,4
1933 | 13648 | 59,3 {16.11f2 | 73,50 | 48,1 | 13,26 33,1 9,30 30,4 90,39 | 36,1 | 10.19/4 75,50 | 388 | 51,35 99,8(124/7 | 33,1 [ 39,0 34,5
1934 | 134, 583 | 17.18/4 | 76,50 | 50,1 | 12,07 30,1 6,90 22,5 71,90 { 287 | 9.12/3 72,75 | 37,3 | 51,50| 100,1 [137/8 | 31,6 [ 37,3 36,5
1935 | 127,91 | 556 | 17.13/4 | 59,50 | 39,0 | 12,54 31,3 9,15 209 | 104,26 | 41,7 | 14.8/- 67,25 | 34,51 51,50 | 100,1 [ 142/2 | 32,2 | 37,0 34,8
1936 | 139,98 | 60,9 | 17.19/10| 7825 | 51,3 | 1540 384 | 11,90 389 | 11349 | 454 [14.11/9 85— | 436 ,60 [ 106,1 | 140/4 | 39,0 | 42,2 40,7
1937 | 205,35 | 89,3 | 22.17/2 | 132,25 | 86,6 ,35 58,2 | 15225} 49,7 | 127,81 | 51,1 | 14.4/8 110,50 | 56,8 | 63,20 | 122,8 | 140/9 | 53,4 | 57,8 55,9
Mei 1937| 211,29 | 919 [23.10/- | 137— | 89,7 | 26,25 65,5 14,95 488 | 121,60 | 51,0 | 14.4/- 11250 | 57,8 | 63,15| 122,7}140/8 | 56,7 | 60,2 58,0
Juni » | 211,01 | 91,8 | 23.10/- | 137,50 | 90,1 | 24,25 605 | 14,325 | 468 | 130,85 [ 52,3 | 14.11/7 | 110,50 | 56,7 | 63,10 | 122,6 | 140/7¢| 54,8 | 59,0 55,9
uli » | 212,— | 92,2 | 23.10/- | 136,25 | 89,5 | 24,— 59,9 | 14,525 | 474 | 137,65 | 55,0 | 15.5/4 113,— | 58,11 63,15 122,7|140/- | 55,2 | 60,2 55,5
Aug, , | 21240 | 924 | 23.10{- | 135,— | 884 | 25— 624 | 1395 45,6 | 126,66 | 50,6 | 14.-/6 115— | 59,1 | 63,05| 122,5(139/7 | 53,7 | 59,2 54,5
Sept. , | 211,08 | 91,8 | 23.10/- | 135,-- | 884 | 25— 624 | 13,15 429 | 120,84 | 48,3 |13.9]1 11525 | 59,2 | 63,05| 1225 140/4 | 52,4 | 51,9 54,7
Oct. » | 210,65 | 91,6 | 23.10/- | 135— | 884 | 23,— 574 | 13,50 44,1 | 121,70 | 487 | 131147 | 116,75 | 59,9 | 63,—| 1224 | 140/68§ 50.4 | §6,1 50,1
Nov. , |20946 | 91,1 .5/~ 13250 | 868 | 18— 44,9 | 12,50 40,8 | 109,57 | 438 | 12.3/3 11050 | 56,7 | 63,10| 1226 | 140/14| 47,7 | 53,2 45,4
Dec. 2 206,69 | 89,9 5 819 | 17— 424 12,375 | 40,4 | 10531 | 42,1 11.14/5 | 109,75 | 56,3 | 62,85 | 122,2]139/10] 44,9 | 51,8 45,5
an. 1938 | 203,65 | 88,6 80,6 | 19— 474 | 11,875 388 99,85 | 39,9 | 11.2/6 109,75 | 56,3 | 62,65| 121,8(139(7 | 44,4 | 51,9 435
ebr. , 199,56 | 86,8 80,2 | 17,— 424 | 10,95 35,8 95,86 | 38,3 [10.13/9 | 108,— [ 555 | 62,70 | 121,9 139/9}| 43,4 [ 51,0 434
Mrt. 197,49 | 859 76,1 | 15— 314 | 10975 | 358 92,92 | 37,2 110.7/2 106,25 | 54,6 | 62,75 122,01 139/t1{ 41,8 | 49,9 42,0
Apr. N 197,23 | 858 72,0 | 14,50 36,2 10,625 | 34,7 90,22 | 36,1 |10.1/3 101,75 § 52,31 62,65 121,8|139/9 | 40,0 | 48,8 388
Mei ” 19517 | 84,9 69,1 | 14,50 36,2 10,425 | 34,0 91,54 [ 36,6 | 10.4/- X 50,6 | 62,85 122,2 | 140/-4| 39,4 | 41,8 37,5
Juni " 190,37 | 828 67,1 | 14,— 34,9 9,775 | 31,9 92,40 | 36,9 | 10.6/3 96,— | 49,3 | 63,05 122,5(140/8¢] 38,9 | 47,1 39,2
B Juni-5 juli} 188,— | 81,8 67,1 | 14,— 349 | 10,— 32,7 95,73 | 383 [ 10.13/9 | 101,75 | 52,3 ] 63,05| 122,5{140/9%¢| 40,8 | 478 43,7
b-12 Juli '38 | 188,21 | 81,8 67,1 | 1475 368 | 10,425 | 33,1 66,1 38,7 110.16/3 | 101,50 | 52,1 | 63,25| 122,91 14142 } 40,9 | 47,8 42,7
- - 188,13 | 81,8 67,1 | 14,75 36,8 | 10,125 | 33,1 97,93 1 39,2 | 10.18/9 | 102,— | 524 | 63, 12291141/3 | 41,1 | 48,1 43,8
D-26 , , 187,98 | 81,7 67,1 | 14,75 36,8 | 10,125 | 33,1 98,51 | 394 | 11.-/- 102,50 | 52,7 ] 63,30| 123,0]|141/5 | 41,8 | 48,6 4,8
STEENKOLEN |  pETROLEUM BENZINE - STEENEN 55 55
Westt./Holl. |mid. Contin, Crude| Gulf Exp. 64660 | SAUPETER |ZWAVELZURE| (CEMENC, | : S5 | §82
D qage 33 tjm. 3390 B 5. g per franco schip | AMMONIAK | 55100 franco | Pinnenmuur| buitenmuur| S22 | 53
,0.b. R'dam _ ranco schi . stuks|p. stuksf BJ. 8 o Xg
A'dam per te N.-York p. barrel US. gallon Ned.gf:tlooo kg Ned. per 100 Eg vﬁg;tgigawal P Rood en |Klinkersen| B2§ ;‘:’g -]
1000 kg. Herl.Ned.Ct.] Not. |Herl.Ned.Ct.| Not. M | Boeregrauw| Hardgrauw | == 5 “ o
f % f % ) cts. | % |8cts.| f % f % f % f % f %
1927 | 1125 | 1031 | 321 (1036 | 128 137  |1780 |1486 | 11,48 (1026 | 1i44 | 1025 | 18— | 99,0 | 1365 1043 [ 1650 | €84 | 105, 105,2
1928 | 10,10 92,5 299 97,1 | 1,20 | 2485 | 859 | 9,98 | 11,48 |1026 | 11,08 99,3 | 18— 99,0 [ 13,60 | 104,0 | 19,50 | 104,5 8§, 99,0
1920 | 1140 | 1044 | 306 | 99,4 | 1.23 |24:90 | 86,1 |10 1060 | 948 | 1096 | 982 | 1855 |1020 [12— | 917 |20— |1071| 985 95,9
1930 | 1135 | 1040 | 2776 | 896 | 111 2190 | 757 | 881 | 984 | 880 | 1055 | 945 | 1855 |1020 |11,— | 8411 19— |1018| 833 771
1931 | 10,05 92,1 1,42 | 46,1 | 0,57 | 12,38 [ 428 | 4,98 8,61 71,0 1,73 69,3 | 16,55 91,0 | 10,— | 76,4 | 1550 | 83,0 61,9 55,4
1932 8,— 73,3 201 | 6531 081 |11,99 | 41,5 483 6,15 55,0 4,20 37,6 | 12— 66,0 | 850 [ 650 [11,— | 589 49,6 43,0
1933 1,— 64,1 1,14 | 37,0 | 057 ] 9,24 | 320 | 4,63 6,18 55,2 4,63 415 | 11,— 60,5 | 8,75 | 66,9 | 10,50 | 56,2 46,4 40,3
1934 6,20 56,8 140 [ 455 | 094 | 7,18 | 248 | 4,84 6,11 54,6 4,70 42,1 11,25 6191 7,— | 535 | 850 | 455 44,8 38,8
1935 6,05 55,4 1,301 451 | 094 765 | 265 | 5,18 5,89 52,7 4,81 43,1 1,— 60,5 |,6,75 | 51,6 .50 | 455 46,4 39,8
1936 6,60 60,5 1,63 1 529 | 1,04 | 886 | 30,6 | 565 5,70 51,0 4,82 432 | 10,50 57,7 6,75 | 51,6 | 875 | 469 48,5 44,1
1937 | 880 | 806 | 200 677 | 115 1108 | 383 | 610 | 575 | 54| 497 | 445 | 11,35 | 624 | 7,50 | 57,3 | 950 | 509| €64 60,5
Mei 1937 9,— 82,4 2,11 685 | 1,16 { 11,46 | 39,6 | 6,30 5,85 52,3 5,05 453 | 11,35 624 | 7,25 | 554 1 9,25 | 49,6 70,9 64,4
} uni n 9,— 82,4 2,11 | 685 | 1,16 {1148 [ 39,7 | 631 5,85 52,3 5,05 453 | 11,35 624 | 7,25 | 554 | 9,25 | 49,6 69,8 63,0
uli n 9,— 82,4 2,11 | 685 | 1,16 | 11,58 | 40,0 | 638 5,60 50,1 4,80 430 | 11,35 624 | 7,45 | 569 | 950 | 50,9 70,3 63,4
Aug. 9,— 82,4 2,10 | 68,0 | 1,16 11,57 | 40,0 | 6,38 5,70 51,0 4,90 439 | 11,35- | 624 | 745 | 569 | 950 | 509 68,2 61,6
Sept. ,— 824 211 685 | 1,16 111,56 | 40,0 | 6,38 5,75 514 4,95 44,4 11,35 624 | 745 | 569 | 950 | 509 65,8 59,6
Oct. " 89! 82,0 2,10 | 680 1,16 | 11,25 [ 389 | 6,22 5,80 51,8 5,— 48 [ 11,35 624 ) 825| 631 | 9,75 | 522 62,1 56,8
Nov. ,— 824 2,09 | 67,7} 1,16 {1049 | 363 | 582 585 52,3 5,05 453 | 11,35 624 | 8251 63,1 | 975 | 522 59,0 53,9
Dec. , 9,35 85,6 209 67,7 1,16 [ 960 | 332 | 534 5,95 53,2 5,15 46,1 11,35 624 | 825 | 63,1 | 975 | 522 58,5 52,3
an. 1938 9,90 80,7 208 | 674 | 1,16 934 | 323 | 520 6,05 54,1 5,25 470 | 12,85 70,7 | 850 | 650 |10,50 | 56,2 59,1 52,4
ebr. , 9,90 90,7 208 674 | 1,16 | 9,10 | 31,5 | 5,09 6,10 54,5 5,30 475 12,85 70,7 | 8,50 | 650 (10,50 | 56,2 58,0 51,4
Mrt. ” 9,90 90,7 200! 67,7 1,16 | 9,08 31,4 505 6,15 55,0 5,35 479 | 1285 70,7 | 850 | 65,0 [10,50 | 56,2 58,1 50,7
Apr. " 9,90 80,7 2,094 67,7 1,16 | 889 | 30,7 | 494 6,20 55,4 5,40 484 12,85 70,7 | 9— | 688 |{12,— | 64,3 57,5 49,5 °
Mei ” 9,90 90,7 210 680 1,16 | 892 | 308 | 494 6,25 55,9 5,45 488 | 12,85 70,7 | 9,— | 688 |12,— | 64,3 55,6 48,3
Juni ,, 9,90 90,7 2,10 | 680 1,16 | 888 | 30,7 | 4,91 6,25 55,9 5,45 488 12,85 70,7 | 9— | 688 [12,— | 64,3 55,7 48,0
Juni-5 Juli| 9,90 90,7 2,10 | 680 | 1,16 | 893 [ 309 | 494 5,55 496 4,80 430 | 1285 70,7 | 9— | 688 [12,— | 64,3 56,0 49,1
-12 Juli 38 9,90 90,7 211 | 685 | 1,16 | 894 [ 309 | 4,94 5,55 49,6 4,80 430 | 1285 70,7 | 9— | 688 |12,— | 64,3 55,6 48,9
-19 , , 9,90 90,7 2,11 | 685 | 1,16 | 898 { 31,1 | 4,94 ,95 49,6 4,80 430 | 1285 70,7 | 9,— | 688 [12,— | 64,3 55,9 491
-26 , . 9,90 90,7 2,11 | 685 | 1,16 | 899 | 31,1 | 494 5,55 49, 4,80 430 | 1285 707 | 9— | 688 [12,— | 64,3 56,2 49,6




582 ECONOMISCH-STATISTISCHE BERICHTEN 27 Juli 1938
KOERSEN TE NEW YORK: (Cable). NEDERLANDSCHE BANK.
Londen Parijs Berlijn | Amsterdam Verkorte Bal 25 Juli 1938.
. Data Sror ® l@nio0rrlereod e (8 p. 100 gld.) erxorte a;”;i‘z 25 Juli 1938
19 Juli 1938 4,913 2,76 40,16 54,953¢ Binnenl. Wis- ( Hfdbk. f 7.734.555,26
g(l) » %ggg i,gf}s g,;g% igié gi,gg}é sels, Prom.,{Bijbnk. " 100.823,18
» > V » . 1] .1 ise. . . B 3 5
5 :’ 1938 4’91}% 2765 40:16}}? 5496 Paen.z in dhlscB .I:g sld-l :; :29 615,82 ¢ 8.315.294,26
23, 1938| 4,923 | 2,76% | 40,18 55, I%“" 0. i bul etnf'“‘ ‘s°°:9‘;0-0'0-0~-- » - :
25,  1938| 4,92) 2,767, | 40,19 54,981 Af,v";’r‘]:;flft" nf:;rev(;orf -00.000,~—
26 Juli 1937 4,971 3,745 40,2514 55,2344 de bk.nog niet afgel. ,, — 4.950.000
Muntpariteit..| 4,86 3,905 23,811 4034, Beleeningen Htdbk. £ 206.183.245,711) » -950.000,—
. - . .193.245,
KOERSEN TE LONDEN. iﬁclr'e]‘;r_z‘f;‘ Bijbnk. ,, 4.432.414,—
Plaatsen en |Noteerings-| 9 Juli | 16 Juli | 1823 Juli 1938 | 23 Juli op onde,p: Ag.sch. ,, 22.798,147,73
Landen - | eenhéden | 1938 | 1938 Laagste]Hoogste| 1938 f 323.423.807,44
Alexandrié. .|Piast. p. £] 973 [ 9735 | 9736 | 9735 | 97
Athene Dr.p.£ |5473 | 54735 | 540 | 555 |5471 8p G"‘f,fﬁ"""“; T Gea. | 32%;;%32331)
Bangkok. . ..|Sh. p.tical| 1/103| 1/103¢ | 1/101¢ 1110% 1410% poederenenCeel. , 1677.63488 - 323.423.807,441)
Budapest .. Peh.p.£| 25 | 243% | 241 | 251 474 Voorschottena.h. Rijk................ » —_
BuenosAires!|p. pesop.£{ 18.99 | 18.993 18.90 {19.— 18.94} Munt, Goud . ..... 110.937.535,—
Calcutta . ...|Sh. p. rup.[1/529/ (1/582/ .| 1/57¢ /554 (1/589/,, Muntmat;, Goud .. ,,1.869.738.801,94
Istanb_ul . |Piast. p-£| 618 61 618 618 618 . f1.480.ﬁ76.336 94
Hongkong ..| Sh.p.§ | /3 |1/28 1121 | 1335 [1/2811,, Munt, Zilver, enz. ,, 20.490.239.76
Kobe ......[Sh. p. yen| 1/2 12 (1/1sg | 124, | 12 Muntmat., Zilver,. ,, _. )
Lissabon....[Escu. p. £[11034, (11034, | 110 |1103¢ 1103, ) i » 1.501.166.576,709)
Mexico ....| $perg | — _ _ _ = Belgggmgvan kapitaal, reserves en pen-, )
Montevideo .| diper£ | 2037 | 20 | 191 | 205 | 20 sioenfonds ,,.............. ceeeaens »  43.576.148,24
Mon‘real $per £ |4.975| 4.96 | 4.93 |4.953|4.93) | Gebouwen en Meub. der Bank.,...... »  4.580.000,—
Riod. Janeiro|d. per Mil.| 2 227/32 227 ourf | 297, Diverse rekeningen...,.. eeenes soeees p 6.560.532,59
Shanghai .. d.p§ | 8% | 8% | 8x°| 9| 91 Staatd. Nederl. (Wetv.27/5/32,8.No.221) ,,  8.905.871,61
Singapore ..| Sh.p.§ | 2/4 2/4 | 2/33% (2/41 | 2/4 Passi f 1.901.478.230,84
Valparaiso8). §per£ | 124 | 124 | 124 | 124 | 124 Kapitaal , assiva. 20.000.000
Warschau ..| ZLp.£ | 26y | 263, | 25% | 263 | 2635 | poP 0% avseereeieeieiiiiiiniiiiil f 4860.787,51
1) Offic. not. 15 laten, gem. not., welke imp. hebben te betalen 10 o srreeceteseesecssesiiiae L no 1m0
Dec. 1936 16.12. 2) 90 dg. Vganaf 13 Dec. 1937 laar:ste »export” noteering. Bljzopdere TEBEIVE . .vivevnvcenrinron n 7.102.179,67
Pensioenfonds .................... oo 11.829.893,55
ZILVERPRIJS GOUDPRIJS 8) Bankbiljetten in omloop.,............ , 918.854.520,_
Londenl)|N.York?) Londen Bankassi tién i .
19 Juli 1938.. 193 |42% = 19 Juli 1038.... 141(4} | pow ‘Gone (e, ‘Rnijﬂn}l‘i‘;% seeas " 10:065,31
20 ,, 1938.. 199 (423 20 , 1938.... 1416 saldo’s : '{Anderen 761.041.558 43
21 ,, 1938.. 193 (42 21 ,, 1938.... 141/5} i o, T, 937.497.291,91
22 ,,  1938...19y |42y 22 ,, 1938.... 1415} Diverse rekeningen .....,,...... ceene 1 1.323.492,89
23 ,, 1938.. 19% |— 23, 1938.... 1415 _ £ 1.901.475.230,84
200 » 19980 1994 423 25, 1988.... MIB | Bt iibaar metaslealdo ... ... 7 758.716.529,19
26 Juli 1937.. 20), |44y, 26 Juli 1937.... 1399 | Minder bedrag aan bankbiljeics in o,
27 Juli 1914.. 2414 |59 27 Juli 1914.... 84/10y% loop dan waartoe de Bank gerechtigd is ,, 1.896.791.320,—
l)_in pence p.oz.stand. ?) Foreign silver in §c.p. oz. fine. 3) in sh. p. oz. fine Schatkistpapier, rechtstreeks bij de Bank
STAND VAN ’s RIJKS KAS. ) &;ldergebraclrztd . ;. .d. . ;‘.l, .d.é. ......... » —_—
T i aarvan aan Nederlandsch-, 1
- van\{& ;I tli( 8e Sr clhr;l ;gkc;st:-w — 15Juli 1938 | 23 Juli 1938 ) (Wet van 5 Maart o33, Sdtaart‘sblad No. 99) ........ f S3247800,
- a Ceeerireiaaniiieeenees gy 151806167,
derlandsche Bank «........e...r. .. £170220.054,48 | £180.465.564,37 8 Wa{', n niet bultenland ..oooons | 506.167,10
‘S,aldo bﬁ d{tBank voorlltq‘ed' Gf"’“'}tg%'é ) 80246 | ., 130.30838 oornaamste posten in duizenden guldens.
oorschotten op ultimo Juni Andere | Beschikb.| Dek-
ald. gemeer;:j. Vg“‘“* op ‘;; l}aar “Lt }e Data Goud Circulatie opgischb. lﬁgtaal- kirfgs
ggeﬁggflég" de%gforn':leg:i. een'zia:aarngén: Munt | Mantmat. schulden| saldo | perc.
{ngen en-op de vermoresbelostingl  — _ 25 Juli °38(110938(1.369.739| 918.855(037.507 | 758.717 | 81
Xioorgchoﬁsen‘:aan Ned logie - astin g Samae2s |, 40ri 6 18 ,, ’38/112518/1.368.200] 920.094(937.663 | 757.791 | 80
aan Suriname.........e.eivuan. » 11.007.505, » 10.937.441, i )
Kasvord.weg. credietversi, ajh. buitenl| - 1032103502 | | 1031600804 | 25 Juli '14|.65.703] 96.410 | 310.437) 6.198| 43.521 |54
Daggeldleeningen tegen onderpand. . — — Totaal | Schatkist- Belee- Papier | Diverse
‘S’al(sz deli] p(t);t{ekév. ijl};scomptafbglen » 31.031.229,05 | , 38.659.760,04 Data dibedn:g prg;nfsselr: ningen bo;;thef lreke-l
ora. 0 € . . rensioent. 1), .. — — sconto’s|rechistreeks ni.
Vo:d. oganderESt:;tgsbedrijven 1)....| , 12.226.066,64 | . 11.646.915,79 X 4 = ningen’)
Verplichtingen 25 Juli 1938| 8315 — |323.424| 4.950 | 6.561
Voo:sclhﬁﬂ dOO;l De Ne::l. Bia"k h;gel:,{ 18 ,, 1838 8.269 —_ 8.269 4.950 6.333
. aar octroo erstre — . - H i ’
Schatkistbilictten in omIo0D. < -rrex: F221825.000,— | f221820000— | 20 Juli 1914 87.947 — | 61.686] 20.188 509
gplhatlt(,istpr;)messlen in omloop ...... 1086—828 108(;761,50 1) Onder de activa.
rbons in omloop .....vveiannn... » 1.086.828— |, 1.086.
Schuld op ultimo. juni 1638 " ajd. JAVASCHE BANK.
gem. weg. a.h. uit te keeren hoofds.d. Andere | Beschikb.
pegs.‘ bel.,afamil{ii’d.hloofds.d.gronglb. Data Goud Zilver | Circulatie op’(:ls;;‘ihb. met?dal-
. 4. gem. rondsb, alsm. opc. o e sciiuiden aldo
gel. egn op de vermogensbglastlgg ..| » 747906710 [ , 7.479.067,10 [ ————— >
gcsugg aan El;fziaoé) B .15 25388%%’922 B zﬁggg-gg?,g’ll 23 Juli’38¢9) 137.030 188.040 | 64.240 | 36.118
uld aan he . Burg. Pensioenf. 1) , 26.880.577, » 26.965.431, = s .
{g? a,h_stzatsbgct,?’_ der BT en ) | 2550500000 |1 z0rz 1021 16", *38% 136.830 190.020 | 61.520 | 36.214
- aan andere Staatsbedrijven 1) ... " Dy aoaae | " omepedolh 18 Juni1938| 116.886 | 19.295 | 186.781 | 62.578 | 36.437
. .. . 204.747.496,46 | , 203.580.016, .
N Tn rekg et me s e Sehatiiar, | 7204774940 | 20358001683 | 1 T gacl 116886 | 19,150 | 190.317 | 59,929 25.987
NEDERLANDSCH-INDISCHE VLOTTENDE SCHULD. 25 Juli 1914| 22.057: 31.907 [ 110.172 12.634 4.842
i i ) Wissels, | Dek-
Vordeninzen:1 0 Jull 193 | 28 Jui 1998 Data buiten’ | Dis- | Belee- Diverse | kings-
Saldo Javaschg nggll(lg?.n ) .......... — - N.-Ind. | conto’s | ningen | ningeny) | Pércen-
Saldo b. d. P‘;)stc;geg;:.e- en Girodienst| f  372000— | f  406.000,— betaalb. tage
erplichiingen: 23 Juli’38?) 2.460 | 76.500 48.950 54
Vv hot’s R kas e.a. Rijksinstell.| , 8.307.000— | , 4.072.000,—
Sgt?;tslsis?p;zm%sgeina?: (?mlgo;.'.‘?. b ¢ 10000000 | 7 10000000 | 16, '35 | 2980 71.740 52.590 | 54
SEhald aan et Ned.ind. Mantionds| T SIB000— | © Siaod— | 18Junil938 | 2.950 |TiATr | 49.008| 47.315 | 55
leelm ?:lankde I\Iiz%-lnd.z?t}?tt)sﬂit!afbaﬂk- » 1%‘113888,— M l.ggg.OOO— 11 ,, 1938 2,493 |(14.814 | 48.845| 50.943 54
ele eltbesturen.,..| , 2 y— ” .| — ¥ .
vgoergscﬁotafrr:n de ngasche Bank ...| , 374.000— |., 3.032.000,— 25 Juli 1914 | 6.395 | 7.259 | 75.541 2.228 44
1) Betaalmiddelen in ’s Lands Kas f 32.064.000,—. 1) Sluitpost activa. % Cijfers telegrafisch ontvangen.




