PARTICIPATIES
door Drs. J. G. C. Gieben

Inleiding
De versche|denhe|d van de fin nmenn sbehoeften van de deelnemers aan het
econthn %c proces_heett in de 00 cLe Jden antwoord ev nden In een ver-
scheigenneld van tlnanuenngs he nen vormen et algemeen an
geze worcen, at het antwoor at de ftnanuenngsmstltuten Wwisten te geven
assende o ssm% bood v?or e njeuwe henoeften, die zjch ontwikk ed
hadden. A\tletstesen let overa IS dif echter zo ﬂeweest Het dogl vg Pn artikel
IS een Schets te(geven van éen egaa e vorm van financieren: het deelnemen In
nsn:odragen itaal. Het valt buiten het kader van dit artike| om eenunput
tend overzic tte %even van de ontwikkelingen, die zich ten aanzien vand

aaI articipatie kheden ebbe voorgedaan. Deze i al.zich be
enptot dep ontvr\ﬂ e|I ingen ?n eigen an d(|jea|n Enge%anti ?an rjk en Dtﬁ

Naar mate de mtgrnatlonale handel en meer nog naar mate de industrialisering
voortschree? nam de benoefte aan nswodragen e financlering naast de traditio-

e cregtet ma)menng toe. D graggn nodig om nLeuwe ac |V|te|ten door gun
aanlooprase te renglen Jot de eno at de winsten beginnen te vloelen, werden
groter ena roter, G

It voor het vest| van ni uy)v edn ven, Hodeven
eer voor Uit re|d|ng en mo ernlsenngv n hesta ne edri ve en on e]r emmqen
Overgeden hebhen Zich he oel metdit nijpende Rrobee td oorg
waardige. initiatieven de oplossing naderbij te brengen. Het Is er waardl at
deze |n|t|at|even bu|ten Fran ng zeloen ung %roe| Zijn tot Instityten, die In
z%nrge \)emate aan e rete vraag kon vodoen Het arftcultere be-
8; en in de verschillende [anden |1 Veneens, on alg seen a ta serieuze en

gﬂé

0ed opgezette pogingen, slechts ten dele |n staat gehleken et U|st ant oor te
\gtn enpga?th nspoﬁ gn zodanlge schaa at hetan% In ee reeeve oudl
tot devraag on staan.

et antwoord, dat niet in voldoende mat kwam van de gartt Pattemaatscha-
g A e( a\e mvestenngﬁgankeg IS echter In alngZ IjKe mat R ervangen door e
tWI ke |n? van de Bfrectenbeurzen. De naam]oze vennootschap met'zi nlnaan-
delen van kieine coupure verdeeld kagnaal wist zich langs deze weq toegang te
verschatfen tot de kapitaal mart (a zéte C{neer en mermensentt It Van
entgvermo en kwamen, groet eaan vraa%] fot eletltgtng |nvermo ens-
waarden. Dit ftanbod Wist, meer dan enig participat e|nst|tuu (& weg te vjnden
h de ka |taa vragers, tof de nieuwe indu tnefefn en ge Internationale hanqel en
scheepvaart, r%] tof de Introductie orn ectenbeurzen stond echter slechts
oge oor er Jve e enige omvang hagdden ereltt en die hondn ateH d|en
dat hun ondern mmgg e an voorspoegig (eontwm eling achter eru? a
Niet éedero zich zel levensk[gchg edri|t ?ezon onde[)nemers nitiatief
kan voldoen aan de eisen die gesteld worden vaor jnt oductl ter beurze erstaan
|ntoene ende mate. voor het propleem hoe d% ag taa asIS kan worcen vers (kt
en UI ebreid In gelijke tred met e e Denoerten aan financieringsmiddelen

roetend
00 eedsko tbaarder orde %bdr sinvesteringen.
! BEJ t)esprekisng van deN ontwr}E el?ngulnleeéerllang wordt hier dieper op in-
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? aan. Opm ?rkeluk IS, dat n de laatste | Ijoaren 0ok ter beurze %e(noteerde bedrijven
och In onvoldoende mate hun kap |taa ehoeften onden dekken | anPs de ‘weg
van open are em|f3|sAan de top van e(!a der. or]den de grote were dom{g
nende enhven (its V0or een eeH Tap|taa markt fun ontzagwe
eoefte aan middelen dekken \Voor hen blgtde noodzaak tot fina menn([; un
|ge oud en Insten groot. ZIj zoeke in tenemer]de mate hlin toevlych Aot
easing. e onderkant van de ladder maesten vee |n et vere en geintroau
ceerdf eruven ervaren, dat eursnotenng hoe belan ng 00K, og zicn niet
het yltimum remedlum S, De ve( rhandelbaarh |d van aandelén speelt een unzon
derlijk %rote rol. De dunne markt voor, Qun aandelen ontneemt aan deze st ken
veel ‘va emtnns re aantrekkelijkheig. Steeds meer concentreert de vraa g
beurze ? paag %en Tet een van de waliteit, maar mee EPH(
verhandelbaarhel ebe rzen erslheepten de onaantrekkefijke nten
van het bezit van aan een met eperkte vernandelbaarheid. Immers, men kan
dw bezit slechts mondjesmaat en vaak alleen ten koste van gevoehge koersafbrok-

keling weer realiseren.

eze gongste ontwikkelingen z Jn aanleldlgg om het zoekhckht Weer een?
richten rﬁ parnm at'f atsch éen en mvestennsa en, W|er 0
de toekomst In'b ap Jnnen Zal ze% en o metd t 2l J ZUllen unnen
unﬂroelen tot |nste INgen, die 00f esﬁre|d| van hun belan (P %[un er-

ng en neutral |te|\< door hun e|gen | te?nten en kred|etwar g eid, een In-
feressant beurstonds unnen Z an or de kleing en e%rotg %gr Lans eze
Ldrecte weg zZougen 0ok eJ' [(e en oP Zich me e beurs thuis horende
edr Jven ZIth oc foe an(i tot e Pltaa verschaffers kunnen v%rwerven

deze mLel mH %\er[gene strekki oge mo?e thans aandacht worde 9

geven aan de historische ontwikkeling van ge participatiemaatschappijen, de Tn
vesteringshanken, de banquesd ‘affaires in enkele landen.

Engeland

In_ feite heblben dg %ankeE in E eIanq zich tot he tbegm an de tW|nt| te eel%
Y Jwel ultsiuiten erkt ot Ave[enen van ortec wtep aan e edrijfs
e n ter fipancierin van opende uitgaven, zgn..,self- atln transactes
Traditioneel waren de Britse ankend rom ene| 2|ch 2|d| ehou en van
cre Aetaanvra% B b stemq voor langl or%e nanc eringen z als bijv. v or_ult-
brel IB van rieksout 3%es etc,~ omdat_algemeen van de stelli nlgwer Uitge-
%gano éaZIeren kortlopende credieten leningen waren waaraan Weinig risico’s
H E;o van de twintigste eeuw IS hierip % leideli Jk veranderin gekomen
In navoI Ing van de cont| entaal-£ ropese banken tonéien e Britsg banken
Ec n.L. Steeds meer qereld ang oinen e lenin gn aaq het hedrijfsleven te vergtre
en, zn)het %anvan e Ak tegen ruim onderparid, zoals o.m. hypothecaire credieten
0p onroerende goedere

De moeili Ak eden |n ecopomisch ?gzmht omstreeks het be%m van de derti er
+aren vYare voor de Bank ong daanle|d|n9 te onder 8 0or we(
manmeemaatregelen in e hehoeftE aan nieuwe vormen van, credietverlening Kop
wor en voor2|en met name aan die mdustnele bedrijven, die tot het economisch
herstel van En%e and zouden kunnen % a%

Tegen deze achtergrond werd in 1930 door de Bank of England, in samenwer-
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km mgt vrijwel ﬁlle Vgre(te banken de |, Bankers’ Industnal Develoen ent.Comp-

gericnt, welke in de reorgan|sat|%van verschillende, in oenkheitn
ve kerende edn fstakken zoag de "scheepshouw, de textiel- |%zer en ‘staalin
ustne ean bea r| ero spee e onder eer door voor de emisSie van_aandelen
en obligaties zor In de financier

g} n van handel erun dustrie, v(tj Jvf
] IJzon r voor at etrett de nsmodragen anmenng van e|ne en mi
Roe ondernemln en, bIeef voorshan s echter no eengote leemte bestaan. G

eel n ?unvan e aanheveling welke het , Committee On Finance an In ustr

Macmﬂan Committee) In 1931 had gedaan, werdnln e daarop volgende arn
er opvulling van deze Teemte, door eganken onaer leid mn van en g stimuleerd
door de Bank of England, ?es eclaliseerde instellingen o ger cht, Naa éie banken
waren in vele gevaflen befeghings- en verzekeringsmadtschappijen mede-oprich-

= Een eersée Initigtief tot unbren{m% an de flnanuertn?sorganlsatte Was de. doge

Cark “of Engnt 0 caometkeik b0y ) in 166 Spgenche, Cre o
Industr gﬁ<e a2 Klene mg Kiicl oﬁderngmlngen ide ellang- €n [ang Cre-

mﬂw%me
In de partic I|ere sector werd |n 1934 do%r de Ch rterhouse Grou% een he-
Ings aasc % ct de , Charter ouselan vstr, Deyelo e(nt Com-
Ctd.” aan eka £5m|I oen), met als doelste nﬂ en ende
anclering van groe|en e|n ustneeon ernemmgen welke qte lein_zijn om
TR e il
hou
fn fae angngkepontwmrkeltn was de oEPnchnn? In 1845 gt?oor Fe Bank of
? nd en all Engese en Sch tse groothanken, van de Indystrial and Com-
mercjal Finance Co ?oratton agn Slsenlei

itaal £ 15 mil] oenlj te[( ftnan%ennﬁ
van Kleing en middefgrote - val. Qernemtn#en Ook hier

e 4 ol e
art|C| atles veeét een mind etdsbea ;t)erkt I tegenstelling t
die steeqs dparttcl eertln éa)an elenkapitaal van een ndernemm Zin
u/|tzet OPgen ol C. voor nde orm van_ leni 8 B en de? eride
aan(e) én] e’vornt van gewone aandelen, aflosbare- en niet-afldsbare preferente
In 1945 werd voorts doord Bank of En%Iand en de verzekerings- en eleg
in smaatschap ljen 0 genc ht (e F|ﬂanceC rporation t rIndust San ele
taa 5 LMen 3 oerte mg I5 het verschatfen van financiele steun
J le wedero smee pneopn htin van omvan rH €) nieuwe oner-
mmgen die het benod de Vermo (en niet Uit de hestaande Tinancieringsbronnen
kunne aantrek en. Eenbelangrijk cieel van haar leningen en deelnemingen kwam
de \)zer en staal |ndustr|e ten q
ermelding verdient 8 dsde ognchtl g In 1950 van ,The Estate Duttes
In e?tment rust Limited” elenk ﬁ lmlléoen door de I.CF.C ¢
enke everzekenngs en bg gingsmaatscha £| Jen D.I.T.L. neemt door
overnemmp ane eefIn, et vg Omo " van vennootschappen, waarvan
dee \?enaa be oe te hee \aan quide mi

Eveneens o pemaegebte WerKzaam 2| het dat deze mstelhng/en 00K Uit-
breidingen van |n Ustriele “on ernegnn en h rl(ueren Z én ate Enter-
prises Mvestment Company Limited’ (%ande enkapitaal £ 1 miljoen), opgericht
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door enkele city banks en insfi utlonele &ele %ers in 1953, en de afeguard In-
dustrial Invest enklelted aande (?n apitaal £ 2,5 miljoen), opgericht door
de London and Yorkshire Trust Limite

Na de o heﬁtng van de credletrestncnes In 1958 heeft het Engelse hankwezen
zich om.. ook b eg veno het e(retn van eafbetalln stransacties en huurkoop-
financiering, . waarbij b e Dedragen werden Jeinvesteerd in. huurkoop-
finanglerngsingtjtuten. Deze| gtltuten waren als doch enns[)ellmg weliswaar zelf-
standig, doch zij kregen hun middelen van de desbetreffende bank

Frankrijk

In te nsteld%;ttdeontwmkelln Flkeom in En eIand enN |an<do het
gebied van de Tnaustriefl anmenn vie waar te neme nl een e| eceatte
van %es ecial |tseer de Instel 1 aan e%roetendemtddel ange-en a e man
ﬁten shenoefte v%n het be rn even tege et kwamen, hebben de F rg
et Hame% antzues %atres te ertI] tken met de Investerin en |n
Nede rlan A tradi |oneg ewogen op het terrein van de risicodragende finan-
uenngvan ustrie en handel
Tesce Iding tussen ¢ ewerkzaamheden van de depositobanken en de ban ues
d’affa es ateert in fe|t van 194 g foen de njeywe tfankwet \ian krachtv\(/
\Voor e Qs,to ken Jn r(%UJ ellk%e nadr te |gqeno ningen op korte
term|n terwi anques " a|res |enden e beperkentot Investe-
rin sa t|V|te|te
e( affanes waarvan de eersten in de tweede helft van de 1% eeuw
é J” voort ekomen it de vroegere rote ankiershuizen sgﬁclahaeer en z E
financiering van, of art|C| at| non ern mingen, alsook In ge verstre %
van nvesteringskredi ete vogr vee onp e% de t|daan eze ondefnemingen 0
de. em|33|e van aande en. De bankwe van 45 st hleromérent Jdont Tactivite
gnncn%aeest agnse et la gesgon Parttmp figns. dana gs affaires existantes
ormation et Pouverture de credits sans Jimitation e dureg avx entrep Jses
ub |ues ou nvees |bnef|0|ent ont bene C|e ou d0|vent bene Icier des Ites
at|c at|on5 eb endste_onder eon eveer 5 ques affaires met een
orm 2|n e anﬂue e Par)s et esP 5-Bas 18 Ban ue e In och|
£187r? , Pan5|enne (1904) en Union uro enne ndustne
tF ncg 1942 Als firma of commanditaire vennootsc ap treden o.m. op
Rothsc LFre (?rrgs t Cie, Lazard Freres et Cle.
,Dte oven ta nae ntt< geno eactlvte| en ondelrschelden de banques
e
|
gl er be chqt& %Hza?(eﬁej ult 2|3htte%oe en en ge osno% met een
0pz st rm| van ten oogstetwe ar bestaan. Overigens Wort e e
t eterm /|nact|V|te|te eerkt door etteligke regie In
en|etvor meer af% art|C| eren |n et aan elenkapitaa a
n ven, die niet tot ewerktn S5 evan bank ehoren. Door egn aanvu ene
et in 1946 werden arttc attes verde(r beper t ot max. (5% van_ ee|tgen mid-
delen der Fank Naa dec Fteten op korte tergt ijn, wa&rm hetin |sconon%
van WISSEIS en ander han (atpl I een zeer ean?n laats inneemt, he
edeposnobank n zich smds rtiger éaren enn 3 l|zonder na de aatste
wereldoorlog echter n toenemence maté heziggehouden met emissies en met

mab blz. 216



,Crédit a moyen terme”. De cred|etverlen|n9 0p middellange term|{n heeft. vooral
nadat de Banque de France zich in 1944 hereid verklaarde wissels ot een looptijd
van5ja E aar in gisconto te nemen, gen grote viucht genomen.

In gen teIImg tot ge deposnobanken IS %een van de banguesdaffalr? %ena
tionalisgerd. In i&dere banque d'affaires, die de rechtsvorm van N.V. heeft en een
balanstotaal van meer dan Ffr. 2m|IAard vertoont, heeft echter een regenngsv%r
tegenwoor |ger ZIfting. Dezeh het recht van veto voor elke beslissin I
In's g et het pationale be Aang T(f? It b GSE b geroeg %r en, aan-
getekéna bl e Consell National qu Crédit. In de praktijk is deze Overneldsinter-
ventle evenwe van weinig betekenis.

Inmiddels hebben een tweetal verordeningen, in 1966 afggkondl d, een belang
ngk verandenn% ebracht n everhoudlng tussen ban ue% "affaires en deposit
?nen Ter aahmogdigl n de besparingen en met 9 een rotere
lexibiliteif van het Fr se an wezeg 1S het aan ban(wesdaf (! é 00rtaan
?estaan ook zichttegoeden van het publiek te acceptere terW| osno an en
ermn]n eposito’s van langer dan twee jaar mogen aantrekken. O eze Wi ze
kome Rosnobanknln een betere positie credieten met een langere oo g
fe verstrek terwl]| de banques 0’affaires een ?rotere toestroom van mid
Kunnen verwachten z0dat een verdere ontwikkefing van haar korte credletver
lenin mogehékwordt

et Kader van de verhetering van de Franse kapltaalmarkt 1S voorts door de
ConselkNatlonaI du Credit een voorstel H] %ehanjdehn% ?< en dat b ?oo t een
verzachting te lfren en. in het voorsc rift, dat depositodanken een belang van
slechts maxi maa 10% In indystrig iondernemlngen mogen hebben.

AIs aanvullin Ede deposnoban en an te beschouwen de ,,bantéues de crédit a

ot a mo erme”. Deze kwamen op initiatief van de reeds, bestaande

an |nse |n na d eerste Weredag}(l 0 toﬁ st:Tr’S centra?erPerq ZI rn \%%rg

ng pots et ons nations ?
eIen van €.50 aarban en en Verze %In sinstellin en De Caisse mvesteert
eningen aan de.overneid en parti U|er%n VOOTtS neemt ze

ef §e 31 15 de Caisse een
%ncont rn smstltuut In hgt creait A % rme hier étrekt de debiteur
op Zijn an lerwissels, welke deze kan ondergrengen njde alss
Eenzelfde faciliteit werd in 1943 - vooraltav n us(!neel rediet - vrthaft
door de Cre%n Natlonal de France, welke momentgel OP e markt van middell
cre Aet %en ear? nj ke paats inneemt Grote Industr éee ond erQean en pB en

elden 0., In
n in onderemingen van naHonaaI belang. Segert. 1

teerden het eer deze facilitert. Ook kleinere en midgel rote e
ec er vooral eaatst,e 'aren n toenemen emate van (ez manmer soron
brm gvemaa De Credit National - te vergelijken met de Nationale | nestenn
werd in 113(9 oegencht door enkele particuliere banﬁene gr
|n ustneen ter virstre Ing van voor3f hotten tot herstel van o ro 5S¢
aarnaast verstrekt de Credit Nanona sedert 194(1i cinder Qver saragﬂe
enmqen aan meuwe mdustneen terw J ult eigen middelen, ynl. ver re? 00r
de uiqifte van obl |gat|e gnm en, credieten worden ve Ieend met een ooBtgd
tot twintig IJ opulaire de. France (1911), op_co- oE)eraneve
eorgfanlsee verstrekt credletnaan kleine en mydaeldrote industrjeen en com-
erciele ondernemingen. Deze orqanlsane Is vergelijkadr met de Credit Agricole,
die credieten aan de agrarische sector verleent.
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Recenteli Ak Zijn in (e grotere lorovrncrale centra opgericht zgn. Sociétés de de-
velp emetreéronal un doelstelling Is: ,de concolrir sous forme de partici-
gatr? S en cagrt

| au frnancement des enterprises industrielles dans Ies re rons ur
ou rent de oUs- em o] ou d'un develodp ement economrrﬂu(e Insutfisant’
ee

regronae angg arre% In het dag% Waarvan word %enom ndoor de
g te depositonanken, an ffaires en |ocale onderne ? unnen In
et Franse bankwezen in de to omst een belangrijke rol gaan spelen.

W.Duitsland

Tot het werkterrein van. de Westduitse bamken Behoren tradr Joneel 00k de anege e
termijn nancrenn% ﬁctrvrterten VOOr We em en Nederlan Vet

0 e e v G 10k e A 1 l\ﬂed.% i it

eede helft
tot ge sne?e rndusArreIe ontwrkkelrn van Du dr and edra en. Oo e kleing
r delgrote ondernemingen ontmoetten In eé \}J J egena te grote moe(
lﬁ)e en un an eter OJ H)taa h(?e ten e hevre drgen de maatstaven we(le
anknaan en VOOr wat Detreft de kwalitert en dé grootte van de te hieden
ze erheden ware dvet 76€r tre
De eerste wereldoorlog, de darop v Igende periode van inflatie en de wereld-
crisls van de ertr?er Aa en %rve Ke. zrc In Duttsland in eerste Instantie als een
bankcrisis manrfes eer |)bra hten in deze sr\uatreverand ring. De banken zagen
zlch 0.m. gedwongen. grotere zgkerherdsstel Ingen te ver an%en wgaraan In et
algemeen (j) Ist de kleifle en m) deg ?te onde nemin en niet konaen voldoen,
terwijl voor hen op ekra e kapit markt de mo kheden tot emrssr urter
ate gen? aren. Een bifdrage tot de.oplossin va een everde
v( eutsc eIndus rie - Obligationen A.G., In Ber eIn ustrr
redrtban AG.), welke n 1924 door een groot aanta nkene rndustrre
ond ergemrn en we d Pdpqerrcht
n( ren na &aste wereldoorlog vormden de banken. evenwel weer een
sterest ulans voor de we eropbouw van de Durtse economie; Investeringscre-
reten erden [%ote schaa verstrekt.
cenmer T e van de hedendaa%se Duitse hank Is de veelheid van taken
welke Z'& vervult, tot haar werk za mheden behoren, na thet aantrekken van
Eaar% en en term T1ndeposr 0 (f ft uitzetten van m een 0 orte termyjn,
eveneens ge verschar van n ustrreecredreten op mrd el an%e n lange termijn,
het verzorgen van emissies, de aan- en verkoop van effecten ennet Partrcr eren in
ondernemingen die zi nancrert Wat dezelatste activiteit betreft is van bel an%
e ,Aktlengesetz”, o 11 6 in werk rng Hre en,. volgens welkeo nNV
medeern moeten (oen van zon. . Se fIC é eterfr ungen” ka rta elangen
va te mi stedz %. ne ndere hinne sgven ots m lr?(e%ns len
geworden ¢ ers étrn erdaad, dat de banken aanmerkelijke belangen
rn etDursebedrH leven bézitten,
Qverheldsinste rngen VOOr enr n Iange tgrm iin Igverden en essentiéle
M ege tot het Irer tel en e on\< estauitse dn ustrre na de
fst wredooro ebelangrvr/ ste rnste rng rde over el rn Pg
richt_is de , Kreditanstalt fur™Wiederaurbau r? het aand eena a
van DM. 1 mld. namen ge Bondsrepu liek en de ,,La der” voor Ieder 50 /0 dee
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Van de ,Bank Deutscher Lander” - de Duitse C.B. - nam de KW de taak over,
iie belan%n[]ke bedragen verkre%enurt de Marshallhulp, d.m.v. leningen OR middel-
ange- en fange term Hn te verdelen over eondernemrngen VOOr Wie 760"
urq nt was ert op efficiénte Wuze zouden kunnen bijdragen tot het beoo eher
stel. Veel van haar Ienrneﬁen ngen naar de grote ond rne Ingen en naar openbare

nutsbedrijyen, zoals de spog e(n
Naast ‘de boven?eno mde taak verstrekt de KfW mrddellang en lange gre-
dreteﬂ ter financiering van mvestenn en, VOOrzoye &deze niet dg r anderg Crediet-
Inste mgen verzorgd kunnen worden, voornamer\JN de woningbouw en de export
betreffend. De middelen hregoe verkrijgt de KW uit de emissie van obligaties
en uit Ienrn e[ van ge overnel
De belangrijkste Joqgtrcu lere in teIIrn o[p het gebrgdvan derndustnefrnancr(enng
is de Industriekre t? e Disseldory, welke In 1949 wer
Elerrcht met een aandelen agrtaa van 12 min. (momentegl D.M. /
aar doelstellrng Is het verlenen van mrddellan gn an%e credieten en het partr
CIperen In onde nemrn%en ter ev%r erin e wederophouw en % win-
Vi rmogen der Du é(i onomie. In é o er wordt aan de credretbe oeften
van rendabele middelgrofe en leing indus reeondernemrngen e emoetge omen
welke nretd ordee rssre van aandelen of obljgaties olp éie kapl almark terecht
kunnen. De bank, wel eh ar middelen verkrrjgt door de uitgi te van o Irgatre
Ienrngen heet et?gmerei trcesgewert
B. vullen elkaar voor wat betreft hup werkzaamheden It-
stekend aan de eerste specialiseert zich In rnvestenngscredreten aan ?roe onder-
nem nen en openhare nutsbedrrjven de laatste verlegnt mvesterrngs edreten aan
(ote- nkerne partrcu ere on ernemrn en. Zegr recent | eopnc nn?
(m 19 )doorht ankhaus S th 0. en eA emerne Bank %ese
schaft A.G. van ge, Bete l un%s eseI fiir Industrie und™Hand e G.m
In Frankfort Deze instelll tten el het artrcr eren |n Ie on ernemrnqen
van industrie en hande), \f] r welke etoe &e ge ot e aé)dtaﬁ mar tnéet
IS, N gnncrpew rdtsec fs aan mrnderhe sbelangen gedacnt, De middelen hier-
voor or en er regen Uit emats O{n%va commandifaire aa[rde en.
grsc e inste nhet Du tslan e oorlog valt ten slotte n&r te
noemen e door. ove eig | 950 qpoerichte ,Bank fir Vertriebene u
schadigte A.G.” (Lastenausgleichsank), welke “financiéle hulp verschaft aan
Duitse*viuchtelingen Uit door de U.S.SR. bezette gebieden.

Nederland

In de credretéect?r waren de actr Iteiten van h%t Nederlan ?e bankweze(n vOor de
eerste wereldoor vo?rname ericht oP t verschaffen van middel en og
Korte termin a? % en Industrie ter voo zrenrn |n debehoefte aan rouleren
bedrrhfska Itaal. Hier r%)( eoverwe%m dat de banken vrrl|(wel urtsluitend
elden van derden aantrokken met een kort %rend ke%rakter welke gelden in be-
Insel niet in anmerkrn kw men voor | ng ende rna?crenn%en
Een veran enn e ric trn van diréct mdustne Inanci nnq Ian?ere
termHn wam |n te |ng (Lertrger ren tot stan met de oprich |n d
rheid van d eIn ustrienan h E en de N.V. Maatsch lpg {voor
Industriefinanciering. Eerstgenoemde ban welke n 1931 werd opgericht, had
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tot taak het probleem van industriefinanciering in regionaal verband op te los
e|n1%6 opgenc teN.V. MaaAschapp v00|9 Indus?neftnanmenng Etelavn%n
ten doe et varstrekken van credieten o Ian?e termijn aan c.q. het'deelnenten in
t apitaal van) en het verlfenen van bemi voor het vers rekken van finan-
Clele steun aan estaande of nieuw og te nc ten H strjele ondernemingen, voor-
20Ver wervrrmmln en behoud vnwerk? en etd In de Industrie daar oor
70U worden evore geen van deze Instéllingen kwam echter tot [grote logJ,
qelgeen voqral moet wor toe(\;Nschreven aan het feit dat de investeri %sgenetg

In de garen tot de tweede gre oor? VIl genn Was. Boven len” was. d
Mavif geb nHen aan ge voorwaarde, dat al F%JE%I al c? tot we{ ehrrmmtng
eldden; mochten worden. fmanmer l}t eeft eMﬁvt ZIC Hauwe

e2| IS, wat ae ver-

gsmeer met fln ustn nanC|er|n
ning van, resp. langere credieten en n icodragend verm? en betreft, over?enomen
door de hterna te bespreken Herstelbank en”de Nederlandse Participatie Maat-

schapp
cte eede Wereldoorlog IS door de Aaarttculler% anken ter financiering van
het erst van het economisch leven een concrete rae%e everd. Met ame
wer oktober 1945 de Maatsch agg E} &ot Financleri E Nationaal Herste
hns Nationale Investenng n f?esttc weI e maatscha g tJ ang-
open entngen aan oor oorlogsschade getroffen ondernemtn?en verstrekte.
Oprichters Waren g at de"particuliére hanken en ge mstd tltone]je beleggers
\Saandelen ani Laal 300 Jn PVolﬁenshaafsta(}uten 15 het doel de financigring
an In het A evesttg? nenem| gen zulks door het o en%n van cre leten,
het verstrekk g dentngen het Stellen van borgtochten, het deelnemen in
het agt al van anglere ongerne g en het verlenen'van emtddel r%;o D finap-
ueegbte De verlening door de B ét van Investeringscre G|eteno ange termign
en de"verlening van credieten op.m ean etermnn ormden een zee %ewen e
Ver etennp In"ge mduitneftnanm nng ederland. Hoewel ge statate van de
Ban Plart cipales toglaten, zin enemtn en In het risicodragend vermogen
van 0 ernemmgen gerké VEN. E ehoefte welk aag eze vorm van
Industriefinanciering peston er echteroo oor de Bank onger end aar |n|-
flatief in 1948 tot opric tg\a%van de Nederland se Participatie Maatsch %DP”
In samenwerk mg met de banken en Institutionele beleggers bevesttgt
Het(i Ivan l\tderlan se Part] Clpatie Maatthap N estort aandelen
wta %1 mi o 3 S everscg P een etnemtn en
onder do rd nemtng In etr5|co en Pttaa waar |n et
agemee aan ee bel an%lvan no gstgns U3 vanh %estotkaﬁtta va
e voor eur t zich yoora b met |nan(:|enng van
besloten % I%r?(te en klemer nlgernemm%n le Voor gmtsae van aande,e[l
niet aan e nnen of willen komen. O0k maakt zij eoveragmoge |&
voor N le we tot een pu |e e emissie willen overgaan, dochi daarvoor de
gelegenhetd nog niet geschikt achten.
Omstreeks het pegin van de zestiger Aaren IS me in pankkringen ook meer aan-
da fht gaan oestedenaan garttm atlés | mdustneeond remingen. In dit verband
va te"noemen de Invest nng ak msterd am I A% opgericht in 1964,
et estorte aanE enka 3 2 momentee( Joe ne n de Neder-
OE verze e Hambros Bank Ltd %an outzn: |n
uzonder ezlg met de manmenng door part|C|pat|e in het kapitaa
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sloten middelgrote en kleinere ondernemingen, waarbij zij zich niet bij voorhaat
I haar deelname kwantitatief beperkt Vo r het overige 1ijt er weinig verschil te
ZIjn.In doe steIIh ﬂen tu?sen de N

Ook e overhe heeteen rnrtratre{ enomerktot voorzlr nrng in de frrlgr crerrnﬂ
van die on ernemrn en, we enorma If rvoor un speciale fin ncrerrngs 0e te
niet terecht kunnen rrde al emene bapken. Zij A rreg d?artoe In het levén de trc
ting In fufstrreel Gara trefon s, welke kl%nee delgrote ondernemrn en n
verschaffing van rrsrco dragend kaprtaa ehulpzaam is- De Stichting hee hre tog
twee werkmaatschap en n het even geroepen, de Financieringsmaatscnappij
Ingustrree| garantre 333 ravenhage. N.V. en de Financierin smaatschapP !
Industrieel Garantietonds Amsterdam N.V. Naast het aangaan van participatle
kan het fonds ook drvrdendgarantres verlenen.

Huidige situatie

Ee verdere rndustrr(?lrsatre die in Nede(rjand zal mogten Flaatavrndgn orH aJ
eld ?atsen voor ae toenemende bevol nnte schepr)en alsmede anderzl s e
noo ?a van voort%aande ratronfrlrsatre en echanrsa le van de hestaande Indys-
trie zullen %rote fina crerrn?s ronlemen oproe en Een onderdeel daarvan zal zran
dat ook de asrsvara risicodragend vermogen zal moeten,worden, vergroot. Vgor
ter heurze genoteer eon erne Ingen en voor ondernemingen, die v orrntro uctle
ter peurzein aanmer In 3 IS er een rrectoe ?naar kapitaalmarkt.
£0als In de inleiding 1 e swer %emert mag %rb [J nret uit het 00¢ Worden
verIoren at deze facilitelt In wezen beperkt rsg g chan aan elen van
de etreffg nde ondernemingen Pretenrgrmever an baare hﬁ gn De erva-
rrng van de Jaatst rarenr helaas, dat deze ruime verhandelbaarheld maar voor
rel trefwernr onaernemingen réwe gelegd

Voor de Incourant %en eerde e mernog voor de 8rote %rgeﬁ van nretg
not%erde on?ernemrn n zal het aan Crekken v rrsr e f(taa rote
problemen b Jven geven, In_hoeverre (e persoon 5 |nanc‘ e draa raclh van
de ondernemer en zrén familie en re atr rrngZ meer algemeen gesteld -
Feverre ,,PartrcuH hronnen de 0 OSfIn? ullen geven moet een open vraag

ven Enlae twijfel is echter wel o# {

d erhave nretonwaarsc nnk dat meer dan in hetverl N een eroe
zal worden ge aan 0 Hartrcrpa tituten. Daarmee zal zr et ro
vangetant ekken van deegverenen naar dez mstrthen In Fran IJ

Jr at eBanqug ‘affaires daarvoor terug konden vallen op de acher en
staande banken, dan wel door ergen noterrn% met emissies te geurze konden
komen. De aangelen van dez thr Fatf)ernstrt ten krrw aarmede hef karakter
vag aandelen In beleggingsfondsen In besloten en) 3 kleine tot miadelgrote
on ernemrn en. Deze"on i IKke |ng |n Frankrrjk ledt Interessante perspectieven

IQR In Nederland

voor eve re ontwik
Het artr moge esluite met ee kort overzicht van de mogelijkheden, die de

partrcrpatremaats hap ren In ote i[nen bieden.

De ver roér]g van het risico ﬁ%en ermo en van deonri(ernemrn dus plaat-
sing van dande 5 ?arb g 1| de grr itev rm. Zowel ktten nde en van
terheurze genot erde fondsen als vart be

sloten ond ?rnemr ﬂ gmen niervoor In
Er kan daarbij aanleiding zijn om in plaats van aandelen een conver-
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teerhare obllgatlelenmg te plaatsen. E(f dire lkdaarop aansluitende vorm van fj-
nancieren Is Net plaatsen van een aande en et als.voQ oper Oﬁ de Intro ncne
ter peurze. Deze gartwlpatle raaqt uner ard een tij enk karakter en stelt de
ondernemlng In staat een qunstiq mament voor de Introductie af te wachten zonder
daarmee haar ontwikkeling en roelﬁestagneren Neanvormen van par |C|Bat|es
zn eov rname van besfaand \})ak etfef van aande en, van ?e aandeelhouders
OK hier an deze art|(:|pat|e an tijdelijke aara zijn, in welk geval afspraken
over eterug 0op eg maakt worden ]

Van ela% s't& benadrukken dat de ,,ban%esdaffalres bl' het nemen van
articipaties handelen als ondernemers. Het nemen van participaties 1s hun en
et alS 1eder bedri éf dat een inv sl]enn oV rweegt zal g I| zich daarbl# aten elld?(n
o r overwe lng van te be endement en toekomstige groeimoge g

eden. De ntrinsieke wa?rde van de aangeboden part|C|Pat|es speelt h|%
reIat|ef ondergeschikte rol. Een alg$meen eloende formuev?or de prijsbep mn
IS m?t te gevgn Encon]p ex van factoren Is h|erot§) eknmvoed an geval to
geval zullén ge individuele merites moeten worden beke
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