
vaststaan, de opbrengst, die de spaarder in het gegeven geval boven den 
algemeenen rentevoet geniet, is een ondernemerspremie, dwz. een aan
deel in de winst. Ik schreef dat reeds in de eerste discussie met den heer 
Sm eenk  (December-no., blz. 209) met betrekking tot den aandeelhouder 
als ondernemenden spaarder. H et geldt eveneens voor den obligatiehou- 
der (of anderen verm ogensverschaffer), die door zijn speculatieve hande
lingen tot een ondernemenden spaarder is geworden. H et offer voor den 
spaarder van zijn vermogensverschaffing w ordt aangegeven door den 
algemeenen rentevoet; hetgeen hij meer of minder ontvangt is onderne
merswinst dan wel ondernemersverlies. W ij zeiden het eerder: inkomen 
en kosten dienen wel te worden onderscheiden; de risicopremie maakt 
deel uit van het inkomen van den spaarder, niet van zijn kosten.

W a t zal nu het gevolg zijn, indien, zooals de heer Sm eenk  (en voor 
sommige gevallen ook de heer de V ink)  dat wil, de hoogere rente- 
uitgaven (wij schrijven met opzet uitgaven en geen kosten) door het 
bedrijf in den kostprijs van zijn producten w ordt opgenomen? H et gevolg 
zal zijn, dat een deel van de ondernemerswinst in den kostprijs wordt 
opgenomen. H ier w ordt dezelfde fout gemaakt, die wij met betrekking tot 
het opnemen van de rente in den kostprijs tegen de z.g. „aandeelenrente” 
signaleerden (vgl. Juli-no. 1940, blz. 120). V ia een hoogeren rentevoet ■—- 
ziethier de kern van het vraagstuk en tevens het zw aartepunt van mijn 
kritiek op de opvattingen van mijn beide opponenten ■—• w ordt een deel 
van de ondernemerswinst in den kostprijs van de producten opgenomen. 
Kosten en winst worden op deze wijze verward, met het gevolg, dat een 
kostprijs ontstaat, die niet langer voor den producent een deugdelijken 
grondslag vormt voor den aanbiedingsprijs van zijn producten ter markt. 
H et aangestipte vraagstuk is daardoor meer dan een academisch vraag
stuk; het raakt de praktijk in haar vollen omvang. Gelet op de praktische 
beteekenis moge daarom de conclusie, w aartoe ik in mijn artikel kwam, 
nog eens herhaald worden: M et uitzondering van de gevallen, die ik op 
blz. 120 en 121 (jaargang 1940) aangaf, dient voor de bepaling van de 
rentekosten te worden uitgegaan van den algemeenen rentevoet, d.i. de 
reëele rente van die vermogensinvesteeringen, die geacht kunnen worden 
geen bizondere risico’s met zich te brengen.

H. J. V A N  D E R  S C H R O E F F .

T O E Z IC H T  O P  H E T  E F F E C T E N B E D R IJF
door L. Goudsmit

In ons vorig artikel behandelden wij het rapport van de Public E xa
mining Board van de New York Stock Exchange, betreffende m aatrege
len ter bescherming van de belangen van het beleggend publiek. De voor
stellen van deze commissie hielden o.m. in: periodieke controle en depo- 
neering van de door cliënten in bewaargeving gegeven fondsen bij de 
banken, tenzij de cliënt verklaart, dat deze fondsen bij den broker in 
depot genomen kunnen worden.

De maatregelen op dit gebied in Duitschland vertoonen veel overeen
komst met de hierboven genoemde m aatregelen in Amerika; hoewel men 
in Duitschland veel strengere voorschriften heeft gegeven voor de schei
ding van eigen voorraad en cliëntendepots.
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Reeds de depotwet van 1896 gaf voorschriften omtrent het beheer en 
bewaring van fondsen; de fondsen van cliënten dienden nauwkeurig ge
scheiden van de eigen voorraad bew aard te worden.

N adat deze wet in de loop van de jaren eenige wijzigingen had on
dergaan, werd bij de wet van 1937 „Gesetz über die V erw ahrung und 
Anschaffung von W ertpapieren vom 4. Februar 1937” een geheel nieuwe 
regeling vastgesteld.

T er bescherming van het publiek is het in bewaring nemen alsmede 
het beschikken over de in bewaargeving gedeponeerde fondsen aan uit
gebreide vormvoorschriften gebonden.

De wet onderscheidt twee soorten van bewaargeving nl. Sonderver
wahrung (Streifbanddepot) en Sammelverwahrung (Sam m eldepot). Bij 
de eerste soort -— Sonderverwahrung — dienen de cliëntendepots ieder 
afzonderlijk, duidelijk gescheiden, bew aard te worden. De cliëntendepots 
kunnen slechts in Sammelverwahrung genomen worden na uitdrukkelijke 
schriftelijke toestemming van den cliënt, waarvoor de volgende verkla
ring dient onderteekend te worden:

Ich-W ir- erm ächtige(n) Sie, alle Ihnen von mir — uns —■ an
vertrauten oder künftig noch anzuvertrauenden W ertpapiere, so
weit geeignet, einer vom Reichsminister der Justiz im Einverneh
men mit dem Reichswirtschaftsminister zugelassenen W ertpap ier
sammelbank zur Sammelverwahrung anzuvertrauen.

Uit deze verklaring blijkt, dat de cliëntendepots in een dergelijk geval 
bij een W ertpapiersam m elbank (Effektengirobank) in depot gegeven 
worden. De cliënt kan echter ook uitdrukkelijk verklaren, dat de betref
fende bank of commissionnair, die niet als W ertpapiersam m elbank op
treedt, zijn fondsen in eigen depot (Haussam m eldepot) kan houden.

In de practijk overheerscht voor ’t meerendeel de eerstbesproken vorm 
van bewaargeving, daar op deze wijze transacties afgesloten kunnen 
worden, waarvoor slechts overschrijving van de rekening van de eene 
cliënt op de andere plaats heeft (Effectengiro).

In Par. 14 geeft de wet voorschriften voor een depotboekhouding. H ier
bij is voorgeschreven het bijhouden van een persoonlijk depotboek, terwijl 
voor omvangrijke zaken eveneens een fondsendepotboek verplicht is.

Slechts voor groote instellingen is het geoorloofd deze boeken los
bladig te houden, waarvoor dan nog eenige speciale voorschriften ge
geven zijn.

De voorschriften voor het bijhouden van deze boeken geven o.m. aan: 
Im übrigen sind die Depotbücher so zu führen, dass an Stellen, 

die der Regel nach zu beschreiben sind, keine leeren Zw ischen
räume bleiben. Der ursprüngliche Inhalt einer E intragung darf nicht 
durch Rasuren oder in anderer W eise unleserlich gemacht werden, 

terwijl bij de overige voorschriften aandacht is geschonken aan de in
terne controle maatregelen.

De banken en commissionnairs zijn verplicht ten minste eenmaal per 
jaar aan alle cliënten een opgave te verstrekken van de depots, volgens 
voorgeschreven formulier; aan dit formulier is tevens een formulier voor 
de bevestiging door den cliënt gevoegd.

Bij verordening van den Reichskommissar für das Kreditwesen van 
1 Augustus 1935 (V e Bekanntmachung) werd een depotcontröle in
gesteld, waarmede de W irtschafts- en Fachgruppen belast werden. Deze
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W irtschafts- en Fachgruppen — totaal zeven -—• omvatten de verschil
lende credietinstellingen, geordend naar de aard van haar bedrijf. Zoo 
onderscheidt men: die W irtschaftsgruppe Privates ßankgewerbe, die 
W irtschaftsgruppe Sparkassen enz.

De D epotprüfer w ordt door de betreffende W irtschaftsgruppe aange
wezen. Deze controle dient ten minste eenmaal per jaar te geschieden. 
Door de W irtschaftsgruppen zijn in gemeen overleg ,,Richtlinien für die 
D epotprüfung” vastgesteld.

V an deze Richtlinien is voor onze bespreking van belang, het hoofd
stuk, handelende over de omvang van de controle en de inhoud van het 
rapport.

In het algemeen omvat de controle de depotboekhouding, doch de 
D epotprüfer kan „nach pflichtgemässen Ermessen auch auf die ausser
halb des eigentlichen W ertpapiergeschäfts liegenden Geschäftsvorgänge 
zurückgreifen”.

Op wensch van de D epotprüfer moet de betreffende credietinstelling 
bij de cliënten en bankverbindingen alle gewenschte gegevens aanvragen; 
het is niet gewenscht dat zulks rechtstreeks door den D epotprüfer ge
schiedt.

V oor omvangrijke zaken kan de D epotprüfer zich „nach pflichtge- 
mässem Ermessen auf Stichproben beschränken” . Speciaal w ordt de na
druk gelegd op het feit, dat in een dergelijk geval, de steekproeven bij 
filialen en bij verdere controles niet gelijk mogen zijn.

Een opvallend voorschrift in deze Richtlinien vormt de volgende ver
plichting van den Depotprüfer.

„Bei Depotauslieferungen soll der Depotprüfer die Echtheit der 
Quittungen durch Vergleich der U nterschriften mit früheren Schrift
stücken feststellen.”

H et controlerapport dient te vermelden of de betreffende crediet-in- 
stellingen aan de voorschriften van de depotwet heeft voldaan; naast de. 
verdere opmerkingen, die de D epotprüfer noodig acht, dient het rapport 
ten minste de volgende vragen te behandelen:

1. In welcher A rt erfolgt die V erw ahrung der Kundenpapiere.
a. bei dem prüfungspflichtigen Kreditinstitut?
b. bei einem anderen (auswärtigen) Kreditinstitut?
Sind die Depotbücher des Kreditinstituts ordnungsmässig ge
führt und sind insbesondere bei ausw ärtiger V erw ahrung die 
E intragungen im Depotbuch mit den Auszügen der auswärtigen 
Kreditinstitute abgestimmt?

2. H at das Kreditinstitut über Kundenpapiere verfügt?
In welcher Form und auf G rund welcher Ermächtigung? 
a. Ist die W eiterverpfändung von Kundenpapieren in der fest

gestellten Form auf G rund der erteilten Erm ächtigung be
rechtigt?
Liegt eine Krediteinräumung an den Kunden vor. Ist die 
Höhe der W ertpapierverpfändung gemäss Par. 12 Abs. 2 
und 3 DepGes. nach den Kreditverhältnissen des Kredit
instituts zu seinen Kunden und zu seinen Bankverbindun
gen gerechtfertigt.
Sind im Falle einer W eiterverpfändung von Kundenpapie
ren die entsprechenden Eintragungen im Depotbuch erfolgt.
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b. H at das Kreditinstitut sich fremde W ertpapiere angeeignet 
oder in sonstiger W eise über Kundenpapiere verfügt und 
auf Grund welcher Ermächtigung.
Ist die getroffene Verfügung auf Grund der erteilten E r
mächtigung berechtigt.
Sind in solchen Fällen im Depotbuch oder in den sonstigen 
Geschäftsbüchern die entsprechenden Eintragungen erfolgt.

3. Sind bei Kommissionsaufträgen zum Ankauf von W ertpapieren 
die Effekten angeschafft oder ist ein entsprechender N ostro
bestand zur Deckung des aus der Kommission geschuldeten 
W ertpapiere vorhanden.

4. Ist die Eigentum sübertragung an den Kunden durch Uebersen- 
dung eines Stückeverzeichnisses oder durch Verbuchung eines 
Sammeldepotanteils bei einer W ertpapiersam m elbank oder durch 
Auslieferung der Stücke erfolgt.
H at bei auswärtiger Anschaffung das Zentralinstitut Num m ern
aufgabe erteilt.

5. H at das Kreditinstitut die Uebersendung eines Stückeverzeich
nisses in zulässiger W eise ausgesetzt.
W ie  sind in diesem Fall die Kundenansprüche bei dem Kredit
institut und gegebenfalls bei dessen Bankverbindung verbucht. 
H at das Kreditinstitut in solchen Fällen über die angeschafften 
Papiere verfügt, in welcher Form und in welchem Umfang.

6. Beurteilung der Depotbuchführung, der Kundenbenachrichti
gung, der Depotabstimmung, der Allgemeinen Geschäftsbedin
gungen, des Formularwesens usw.

7. Gesamteindruck der Depothandhabung.

BESLECHTE GESCHILLEN
Red.: Prof. M r Chr. Zevenbergen  

(Bijdragen en mededeelingen zende men aan de Secretaris der Redactie)

Op welke wijze moet de eindafrekening tusschen de leden eener ontbon
den maatschap worden vastgesteld? Tweeërlei methode van berekening.

A.. B. en C. hadden in Augustus 1919 een burgerlijke maatschap, ge
naamd „V ischexport”, opgericht, w aarvan het doel was het drijven van 
handel in, alsmede den import en export van visch en aanverw ante arti
kelen. Aan ieder der deelgenooten werd daarbij een afzonderlijke taak 
toegewezen: A. werd belast met den inkoop, B. met den verkoop, en C. 
met de administratie.

V an haar ontstaan af schijnt deze maatschap met weinig gelukkig 
resultaat te hebben gewerkt. Reeds na een luttel aantal maanden, namelijk 
op 15 December 1919, valt het besluit tot hare ontbinding, nadat groote 
verliezen waren geleden. Overeenkomstig hetgeen bij de akte van oprich
ting was bepaald wordt C. met de liquidatie der maatschap belast.

De liquidatie heeft een verre van vlot verloop. E r ontstaat tusschen de 
leden der maatschap onder meer oneenigheid over de wijze, waarop de 
onderlinge eindafrekening moet worden vastgesteld. Krachtens het maat-
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