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DEVELOPPEMENTS 

MESDAMES, MESSIEURS, 

La présente loi se propose de donner à l'Etat, rapide­ 
ment et moyennant le moindre bouleversement des cadres 
de l'économie nationale, le moyen pratique d'assumer la 
direction et le contrôle de l'effort de reconstruction et de 
réorientation économique qui s'impose. 

Cette direction et ce contrôle, quel est le pouvoir qui, en 
ordre principal, les exerce actuellement? Un pouvoir 
privé: les grandes sociétés à portefeuille. Or, il n'échappe 
plus à personne - et surtout depuis cette guerre - que les 
grandes sociétés à portefeuille se soucient beaucoup moins 
de !"intérêt public que de leurs intérêts particuliers. 

Cette vérité, qui n'est pas neuve, a frappé plus vivement 
les esprits depuis l'épisode de la collaboration économique 
avec l'ennemi pendant les années d'occupation. 

Les trusts, faisant bon marché des intérêts permanents 
du pays, furent, dès le début de l'occupation, les artisans 
de la grande collaboration. On n'allongera pas le présent 
exposé d'une liste des instructions ouvertes à ce propos par 
les auditorats militaires à charge d'entreprises qui dépen­ 
dent des principales sociétés à portefeuille du pays. Les 
noms sont suffisamment connus. Dans la plupart des cas, 
on constate que les dirigeants responsables de la collabo­ 
ration relevaient directement de quelque grand trust ou 
même faisaient partie de son conseil d'administration. 

Par leurs consignes générales, la plupart des grands 
trusts orientèrent l'ensemble ou une partie importante des 
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WETSVOORSTEL 

op de nationalisatie 
van' de effectenvennootschappen. 

TOELICHTING 

MEVROUWEN, MIJNE HEEREN, 

Deze wet heeft ten doel, vlug en zonder de minste om­ 
wenteling van de kaders van • s lands bedrijfsleven, aan 
den Staat het practisch middel aan de hand te doen om 
het bestuur en de contrôle op te nemen van het herstel en 
dt' nieuwe economische oriënteering die zich opdringt. 
Welke macht heeft, op dit oogenblik, dit bestuur en 

deze contrôle in hoofdzaak in handen ? Een private 
macht: de groote effectenvennootschappen. Welnu, het 
ontgaat aan niemand - en vooral sinds dezen oorlog - 
dat de groote effectenvennootschappen zich veel minder 
bekommeren om het algemeen welzijn dan om hun parti­ 
culiere belangen. 

Deze waarheid, die niet nieuw is, heeft de geesten die­ 
per getroffen sinds de episode van de economische colla­ 
boratie met den vijand gedurende de bezettingsjaren. 
De trusts zagen de bestendige belangen van het land 

eenvoudig over het hoofd en werden, van den aanvang 
der bezetting af, de bewerkers van de groote collaboratie. 
Wij zullen deze toelichting niet verlengen met een [ijst 
van de gerechtelijke onderzoeken in dit verband door de 
militaire auditoraten geopend ten laste van ondernemingen 
die van de voornaamste effectenvennootschappen van het 
land afhangen. De namen zijn genoegzaam bekend. ln de 
meeste gevallen, stelt men vast, dat de verantwoordelijke 
leiders van de collaboratie rechtstreeks van een machtigen 
trust afhingen of zelfs van zijn beheerraad deel uitmaakten. 
Door hun algemeene bevelen, heeft het meerendeel 

van de machtige trusts alle of een belangrijk deel van 

G. 



34 [ 2 1 

entreprises de leurs groupes respectifs vers la collaboration. 
Par leurs interventions précises dans la gestion, ils les y 
maintinrent jusqu'au jour où la défaite de l'ennemi leur 
fût devenue évidente. 

Depuis la libération, c'est au contraire par un certain 
Ireinage du travail que la plupart de ces trusts attirent 
l'attention publique. Il est probable que ces organismes 
retardent volontairement le retour à un rendement normal 
dans le but d'exercer à la longue une sorte de chantage 
économique et même politique sur le gouvernement et 
l'opinion publique. Il est certain, en tout cas, que par leur 
manque d'initiative, leur attachement à des conceptions 
économiques périmées, quelquefois aussi par la faiblesse 
de leur position financière et même par l'incompétence de 
certains de leurs dirigeants, les trusts compromettent la 
rénovation de l'économie nationale. 

Or, les changements apportés par la guerre dans les 
techniques de la production, dans la qualité et la nature 
même des produits, dans la puissance d'outillage des dif­ 
férentes nations, dans les courants traditionnels des échan­ 
ges internationaux et surtout dans les doctrines régnantes 
en matière de rémunération du travail et de sécurité so­ 
ciale, placent, dès à présent, l'économie de la Belgique 
devant des problèmes ardus, nouveaux à bien des égards 
el qui réclament des solutions hardies et intégrées dans un 
plan cohérent. 

On se préoccupe, à juste titre, d'adopter une politique 
économique capable de réparer promptement les domma­ 
ges de la guerre, d'assurer ensuite le cc plein emploi i,, 
d'accroître enfin la production des biens et d'en mieux 
répartir la consommation ou la jouissance. 

Et comme toute action cohérente, conçue dans l'intérêt 
général, et contrôlée par des mandataires de la collectivité 
nationale suppose une intervention décisive de l'Etat, 
l'opinion quasi unanime réclame de celui-ci : 

- une politique conjoncturelle par laquelle il s'efforce­ 
rait d'atténuer les fluctuations des cycles économiques 
(investissements cycliques tant publics que privés, contrôle 
au moins provisoires des prix et des salaires) ; 

- une politique structurelle par laquelle serait rajeuni 
et réorienté l'outillage économique de la nation. (11 faut 
rétablir une capacité de concurrence avec les produits 
étrangers en même temps qu'on améliore les revenus du 
travail : cela suppose un déplacement de la production vers 
des produits plus évolués et de meilleure qualité, un re­ 
groupement des entreprises, une réforme de l'enseigne­ 
ment académique et professionnel. un développement 
moins parcimonieux que naguère de la recherche scienti­ 
fique et technique, un effort collectif de nos représenta­ 
tions officielles et commerciales à l'étranger.) 

Pareilles t@.ch es ne peuvent plus être l'objet d • efforts 
dispersés, voire opposés. ni s'accomplir à contretemps, ni 

<le ondernemingen van hun respectieve groepen naar de 
collaboratie gericht. Door hun preciese tusschenkomsten in 
het beheer hebben zij ze er in behouden tot den dag waar­ 
op de nederlaag van den vijand hun duidelijk was ge­ 
worden. 

Sinds de bevrijding, is het, integendeel, door een zekere 
remming van den arbeid dat het rneerendeel van deze 
trusts de openbare aandacht trekt. Het is waarschijnlijk, 
dat deze organismen vrijwillig den terugkeer tot een nor­ 
maal rendement belemmeren ten einde, op den duur, een 
zekere economische en zelfs politieke chantage op de 
Regeering en de openbare meening uit te oefenen. Het 
staat in elk geval vast, dat de trusts, door hun gebrek aan 
initiatief, hun geloof in verouderde economische opvat­ 
tingen, soms ook dooÎ: de zwakheid van hun financieele 
positieen zelfs door de onbevoegdheid van sommige van 
hun bestuurders, de heropleving van 's lands bedrijfsleven 
in gevaar brengen. 
Welnu, de door den oorlog aangebrachte wijzigingen aan 

de productietechniek, aan de hoedanigheid en den aard 
zelf der producten, aan de outilleeringskracht van de on­ 
derscheiden naties, aan de traditioneele stroomingen in 
den intemationalen ruilhandel. en, inzonderheid, aan de 
geldende opvattingen inzake bezoldiging van den arbeid 
en sociale veiligheid plaatsen, reeds nu het Belgisch be­ 
drijfsleven ;,oor zware, in menig opzicht, nieuwe vraag­ 
stukken die stoute en in een sluitend plan opgenomen 
oplossingen vergen. 
Terecht wordt gestreefd naar een economische politiek 

waardoor de oorlogsschade vlug zou kunnen worden her­ 
steld, het <c full employment l> verzekerd en, ten slotte, 
de productie van de goederen verhoogd en het verbruik en 
het genot ervan beter verdeeld. 
En daar elke samenhangende actie, in het algemeen 

belang opgevat en door mandatarissen van de nationale 
gemeenschap gecontroleerd,een beslissende tusschenkomst 
van den Staat onderstelt, eischt de quasi-algeheele open­ 
bare meening van dezen laatste : 
- een conjunctuurpolitiek waardoor hij zich zou in­ 

spannen om de schommelingen van de economische 
cyclussen te verzachten (cyclische beleggingen zoo pu­ 
blieke als private, contrôle, althans voorloopig, van prij­ 
zen en loonen) ; 
- een structuurpolitiek waardoor de economische toe­ 

rusting van het land zou vernieuwd en in een nieuwe rich­ 
ting gestuwd worden. (Tegelijkertijd als men de inkom­ 
sten uit den arbeid verbetert, moet men de concurrentie 
met de vreemde producten opnieuw mogelijk maken : dit 
onderstelt een verplaatsing van de productie naar produc­ 
ten die meer geëvolueerd en van betere hoedanigheid zijn, 
een hergroepeering van de ondernemingen, een hervorming 
van het academisch en beroepsonderwijs, een minder 
spaarzame ontwikkeling als vroeger van het wetenschap­ 
pelijk en technisch onderzoek, een collectieve inspanning 
van onze officieele en handelsvertegenwoordiging in den 
vreemde.) 

Dergelijke taken mogen het voorwerp niet meer zijn van 
uiteenloopende, zelfs tegenstrijdige inspanningen, noch on- 
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surtout encourir la mauvaise volonté de certaines fractions 
de la population qui en comprennent mal la portée ou 
craignent qu • elles entraînent l'abolition de certains privi­ 
lèges. 
A ces problèmes se superpose celui du financement dont 

l'ampleur exceptionnelle et les médiocres probabilités de 
rendement immédiat font, dès à présent, hésiter le capital 
privé. L'intervention des pouvoirs publics dans le cadre 
d'une véritable démocratie économique, s'imposera donc 
de toute évidence. 

Si l'organisation provisoire de 1' économie créée par 
r arrêté-loi du 16 novembre 1944, si quelques organismes 
publics comme le Conseil Supérieur de l'Economie ou la 
C. O. R. E. C. peuvent être considérés comme des instru­ 
ments d'une collaboration des pouvoirs publics et des pou­ 
voirs privés, ils restent cependant d'une efficacité limitée; 
et cela pour diverses raisons dont les deux principales 
sont: 

a) que la représentation démocratique des intéressés 
n'est pas assurée au sein de ces organismes; 

b) que l'autorité de l'Etat, imbriquée dans tout ce com­ 
plexe, reste purement nominale. Il manque à l'Etat: 

1 ° ]a liberté de décision, c'est-à-dire l'indépendance vis­ 
à-vis de certaines instances privées trop puissantes à raison 
des capitaux qu'elles gèrent dans tous les secteurs-clés de 
l'économie et qui réussissent toujours à imposer leurs vo­ 
lontés et leurs hommes dans les conseils du pouvoir poli­ 
tique; 

2° la liberté d'exécution, c'est-à-dire une institution qui 
lui permette de diriger directement, en qualité d'action­ 
naire prépondérant, certaines grandes entreprises produc­ 
tives qui deviendront des guides. 

La présente loi crée un instrument nouveau, l'Office Na­ 
tional du Portefeuille Public, qui assure à l'Etat ces deux 
degrés de liberté. 
La loi promulgue la nationalisation des sociétés à porte­ 

feuille dans des conditions définies ci-après. La gestion du 
portefeuille global ainsi constitué incombe à l'Office Na­ 
tional dont le conseil d'administration et le personnel diri­ 
geant sont composés de telle façon qu'ils représentent non· 
les intérêts privés et morcelés, mais l'intérêt de la nation. 

La nationalisation des sociétés à portefeuille présente, 
outre son utilité directe et positive, certains autres avan­ 
tages qu'il n'est pas superflu de relever. La suppression 
des sociétés à portefeuille débarrasse l'économie d'au 
moins deux tares : le caractère parasitaire des sociétés pri­ 
vées à portefeuille, et l'abus de pouvoir qu'elles instituent 
au sein de leur actionnariat au profit d'un tout petit nom­ 
bre de personnes assumant leur direction. 

Caractère parasitaire: En général, 1es sociétés à porte­ 
feuille ne produisent rien. Il sera question plus loin des 
sociétés mixtes qui, simultanément, gèrent un portefeuille 

tijdig aangevat worden, noch vooral op den slechten wil 
van zekere deelen van de bevolking botsen, die de draag­ 
wijdte er van slecht begrijpen of vreezen dat zij de afschaf­ 
fing van zekere voorrechten zouden meebrengen. 

Bij deze vraagstukken komt nog dit van de financiering 
waarvan de buitengewone omvang en de beperkte onmid­ 
dellijke rendeeringsmogelijkheden nu reeds het privaat 
kapitaal doen terugschrikken. De tusschenkomst van de 
openbare besturen in het kader van een ware economische 
democratie zal zich dus, in elk geval, opdringen. 

Indien de voorloopige inrichting van de economie in­ 
gesteld bij Koninklijk besluit van 16 Novem_ber 1944, 
indien eenige openbare organismen, zooals de Hooge 
Economische Raad of de C.O.R.E.C., kunnen beschouwd 
worden als de werktuigen van een samenwerking tus­ 
schen de openbare en de private besturen, blijven zij, 
evenwel, van een beperkte doeltreffendheid; en dit om 
verscheidene redenen waarvan de twee voornaamste zijn : 

o) dat de demoncratische vertegenwoordiging in den 
schoot van die organismen niet is verzekerd ; 

b) dat het in gansche dit complex ingeschakeld Staats­ 
gezag van' louter nominalen aard blijft. Aan den Staat 
ontbreekt het aan : 

1° vrijheid van beslissing, m.a.w. onafhankelijkheid ten 
opzichte van sommige private instanties die te machtig 
zijn uit hoofde van de kapitalen welke zij beheeren in alle 
sleutel-sectors van het bedrijfsleven en die er steeds in 
slagen hun wil en hun mannen op te dringen, in de raden 
der politieke macht; 

2° vrijheid van uitvoering, m.a.w. een instelling waar­ 
door hij bij machte zou zijn rechtstreeks, als overwegend 
aandeelhouder, sommige groote productie-nijverheden te 
beheeren die de leiding zouden nemen. 

Door deze wet wordt een nieuw instrument geschapen, 
de Nationale Dienst van de Openbare Portefeuille, dîe aan 
den Staat dîe twee graden van vrijheid verzekert. 
De wet kondigt de nationalisatie af van de effectenven­ 

nootschappen onder de hierna bepaalde voorwaarden. Het 
beheer van de aldus samengestelde globale portefeuille 
wordt opgedragen aan den Nationalen Dienst, waarvan 
de raad van beheer en het leidend personeel derwijze zijn 
samengesteld, dat zij niet private en versnipperde belan­ 
gen vertegenwoordigen, doch het belang der natie. 
De nationalisatie der effectenvennootschappen levert, 

buiten haar rechtstreeksch en positief nut, sommige an­ 
dere voordeelen op waarvan de vermelding niet overbodig 
lijkt. Door de afschaffing van de effectenvennootschappen 
wordt het bedrijfsleven ten minste van twee gebreken ver­ 
lost : den parasitairen aard van de private effectenven­ 
nootschappen en het machtsmisbruik, dat zij in hun aan­ 
deelhouderschap invoeren ten bate van een zeer gering 
aantal personen die er de leiding van waarnemen. 

Parasitair uitzicht: ln 't algemeen, wordt door de effec­ 
tenvennootschappen niets voortgebracht (verder zal er 
sprake zijn van de gemengde vennootschappen die, gelijk, 
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et exercent une activité industrielle.) Rendent-elles d'au­ 
tres services ? Leurs défenseurs rappellent volontiers ceux 
qu'elles ont rendus au temps de l'expansion libérale en as­ 
sumant les fonctions de « piomoters » et de bailleurs de 
fonds - qui sont de plus en plus le fait d' organismes pu­ 
blics ou para-étatiques. Ce fut surtout le rôle de la banque 
mixte, organisme que la loi a supprimé en 1934, en raison 
des nombreux dommages qu'elle avait infligés à l'épargne. 
Depuis lors, les sociétés à portefeuille, succédant à la ban­ 
que mixte, se sont montrées peu actives. L'esprit d'entre­ 
prise avait d'ailleurs déserté le monde financier bien avant 
la loi de 1934. Les créations vraiment originales dont il a 
doté notre économie sont devenues bien rares depuis près 
de vingt ans. Sans doute les sociétés à portefeuille répon­ 
dront-elles qu'elles ont créé, entre les deux guerres, l'in­ 
dustrie belge de l'azote. Mais pouvaient-elles le faire avec 
plus d'incohérence et de gaspillage? 

-En l'absence d'un plan central et d'un organisme unique 
capable de discipliner l'esprit de concurrence, il fut installé 
à la légère une capacité de production d'engrais azotés 
trop élevée pour le pouvoir d'achat global de l'agriculture 
(du moins au prix de vente que prétendaient imposer les 
trusts) , de sorte que jamais les usines n • ont pu fonctionner 
à plein régime. On n'a pas oublié que la construction de 
certaines usines d'azote ne fut entreprise qu'en vue d'exer­ 
cer un réel chantage qui réussit d'ailleurs; en effet, des 
indemnités furent versées pour obtenir l'arrêt des travaux 
de construction. 

De toute évidence, un organisme central eût réalisé la 
création d'une industrie de l'azote avec bien plus d'éco­ 
nomie et d'efficacité. 
Hors cette exception plutôt malheureuse, on peut affir­ 

mer, sans risque d'être démenti, que les sociétés à porte­ 
feuille ont adopté une politique de conservatisme peureux. 
Leur activité consiste surtout, aujourd'hui, à encaisser des 
dividendes et à accumuler dans les bonnes années -- sou­ 
vent par des opérations spéculatives - des réserves oc­ 
cultes qui permettront de camoufler les conséquences de 
leur mauvaise gestion chaque fois qu'une période de crise 
menace de les faire apparaître avec trop d'évidence. 
Dès lors, elles n'ont plus guère d'autre utilité que de 

diviser des risques et, dans une certaine mesure, de les 
surveiller : l'actionnaire d'une holding est intéressé, en 
réalité, à tout un échantillonnage d'entreprises et se croit 
déchargé du souci d'en suivre la marche. 

Certaines sociétés à portefeuille assument, en outre, le 
financement des entreprises qu'elles contrôlent -: en pre­ 
nant ferme leurs émissions de capital ou d'emprunts, en 
souscrivant pour elles-mêmes, en prêtant aux filiales à tré­ 
sorerie étroite les fonds recueillis auprès des filiales à tréso­ 
rerie abondante, ou en donnant leur aval pour faciliter 

tijdig, een portefeuille beheeren en een nijverheidsactivi­ 
teit uitoefenen) . Bewijzen zij andere diensten ? Hun ver­ 
dedigers herinneren graag aan die welke zij hebben be­ 
wezen ten tijde van de liberale expansie dçor de functies 
waar te nemen van u promotors >> en van geldschieters 
welke hoe langer hoe meer worden waargenomen door 
openbare of parastatale organismen. Die rol werd vooral 
vervuld door de gemengde bank, organisme dat, in 1934, 
door de wet werd afgeschaft wegens de menigvuldige 
schade dat het aan de spaarders had berokkend. Sinds­ 
d ien hebben de effectenvennootschappen, -die de plaats 
hebben ingenomen van de gemengde bank, weinig bedrij­ 
vigheid aan den dag gelegd. De ondernemingsgeest had. 
trouwens, aan de financieele wereld lang vóór de wet van 
1934 vaarwel gezegd. De waarlijk origineele verwezen­ 
lijkingen waarmede hij onze economie heeft begiftigd, 
zijn trouwens heel zeldzaam geworden, sedert nagenoeg 
20 jaar. Ongetwijfeld, zullen de elfectenvennootschappen 
antwoorden, dat zij, tusschen de twee oorlogen. de Bel­ 
gische stikstofnijverheid hebben opgericht. Doch konden 
zij dit op meer onsamenhangende en verspillende wijze 
doen! 

Bij gebrek aan een centraal plan en van een éénig orga­ 
nisme, bij machte om aan den geest van mededinging de 
noodige tucht op te leggen, werd op lichtzinnige wijze een 
te groote productiecapaciteit van stikstofhoudende mest­ 
stoffen verwezenlijkt in verhouding tot de globale koop­ 
kracht van den landbouw (ten minste tegen den verkoop­ 
prijs welken de trust beweerden op te leggen), zoodat de 
fabrieken nooit op volle kracht hebben kunnen werken. 
Men heeft niet vergeten, dat de oprichting van sommige 
stikstoffabrieken slechts werd aangevat om een werke­ 
lijke chantage uit te oefenen, welke trouwens is geslaagd. 
Inderdaad, werden vergoedingen gestort om het stopzet­ 
ten te bekomen van de bouwwerken. 
Het behoeft geen betoog, dat een centraal organisme 

met meer besparing en doeltreffendheid de oprichting zou 
hebben verwezenlijkt van een stikstofnijverheid. 

Buiten die eerder ongelukkige uitzondering, mag zonder 
vrees voor logenstraffing worden beweerd, dat de effec­ 
tenvennootschappen een politiek van vreesachtig conser­ 
vatisme hebben gevolgd. Hun bedrijvigheid bestaat thans 
voora1 in het innen van winstaandeelen en in het ophoo­ 
pen tijdens de gunstige jaren - dikwijls door speculatie­ 
verrichtingen - van geheime reserves welke zullen toe­ 
laten de gevolgen van hun slecht beleid weg te moffelen 
telkens een crisis dœigt ze te veel te doen opvallen. 
Derhalve hebben zij vrijwel geen ander nut meer dan de 

risico's te verdeelen en. tot op zekere hoogte, er toezicht 
op uit te oefenen : de aandeelhouder van een holding 
heeft in werkelijkheid belangen in een bonte reeks onder­ 
nemingen en acht zich ontlast van de bekommernis, er den 
gang van te volgen. 

Sommige effectenvennootschappen verzekeren, daaren­ 
boven, de financiering der ondernemingen waarover zij 
contrôle uitoefenen - door hun uitschrijvingen van kapi­ 
taal of van leeningen voor eigen rekening te nemen, door 
voor zichzelf in te schrijven, door aan filialen met beperkte 
kasmiddelen de gelden te leenen welke beschikbaar zijn 
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l'octroi de crédits par des organismes para-étatiques. Mal­ 
heureusement, au lieu de rechercher les occasions de déve­ 
lopper dans le pays des industries jeunes ou en évolution 
rapide, comportant des risques qu'il faut savoir étudier, 
elle préfèrent réserver leurs interventions à des entreprises 
qui ont réussi depuis longtemps - celles qui justement 

. ont le moins besoin d'appui. 

Que font, pendant ce temps, les sociétés à portefeuille? 
Elles rendent de menus services à leurs filiales : institution 
de fonds communs de documentation et d'études, service 
commun de secrétariat de filiales, mise à disposition d'in­ 
génieurs-conseils, bons offices en matière de relations com­ 
merciales ou d'ententes entre producteurs. Ces prestations 
- rémunérées - sont en réalité assez illusoires et les so­ 
ciétés qui en cc bénéficient n les apprécient en général mé­ 
diocrement et préfèrent maintenir chez elles des services 
concurrents qui font double emploi. 

Il existe cependant quelques sociétés à portefeuille, spé­ 
cialisées dans telle branche industrielle, qui ont constitué 
de véritables services d'étude technique et disposent, à cet 
effet, de laboratoires de contrôle ou de recherches. 

Dans de pareils cas, le caractère parasitaire est moins 
évident : il n'est que partiel. Mais il existe. Car de pareils 
services seraient assumés avec plus de rendement, d'éco­ 
nomie et de justice par un organisme central à l'échelle 
nationale. L'élimination d'une multitude d'états-majors 
surabondants et d'une partie du personnel employé à des 
travaux inutiles allégerait sensiblement la charge des frais 
généraux que font peser 990 sociétés à portefeuille sur 
6.700 sociétés anonymes productives. En même temps se­ 
rait supprimée la superposition pyramidale des << holdings l> 
les unes aux autres, système qui entraîne un 'prélèvement 
cumulatif sur les profits de l'industrie par des cascades de 
tantièmes et de frais d'administration successifs: 

A bus de pouvoir au sein même de l'actionnariat au 
profit d'un très petit nombre de personnes assumant la 
direction des holdings. 
L'usage adopté par les sociétés à portefeuille de ne plus 

contrôler qu'indirectement certains "secteurs de la produc­ 
tion, par le truchement d'un ou deux étages intermédiaires 
d'autres sociétés à portefeuille a pour but: 

- de dissimuler au public l'étendue du contrôle exercé 
par les maîtres véritables de l'économie ; 

- d'étendre ce contrôle avec le moindre engagement de 
capitaux personnels. 

Car beaucoup de sociétés à portefeuille comptent, parmi 
leurs principaux actionnaires, des sociétés qui sont sous 
leur contrôle. Les Conseils d'administration sont ainsi as- 

bij filialen met overvloedige geldmiddelen, of door hun 
borgteekening te verleenen tot vergemakkelijking van het 
toekennen van 'kredieten door parastatale organismen. On­ 
gelukkig, instede van om te zien naar gelegenheden om in 
het land jonge nijverheden of nijverheden met snelle ont­ 
wikkeling U:it te breiden, die risico's behelzen welke dienen 
te worden ingestudeerd, verkiezen zij hun tusschenkom­ 
sten te geven aan ondernemingen die sedert lang zijn 
geslaagd, - die juist welke het minst behoefte aan hulp 
hebben. 
Wat doen inmiddels de effectenvennootschappen? Zij 

verstrekken kleine diensten aan hun filialen : instelling van 
gemeenschappelijke documentatie- en studiefondsen, ge­ 
meenschappelijk secretariaat voor de filialen, ter beschik­ 
king stellen van ingenieurs-raadgevers, bemiddeling inzake 
handelsbetrekkingen of overleg tusschen producenten. Die 
- bezoldigde - prestaties zijn in werkelijkheid tamelijk 
denkbeeldig, en de vennootschappen die er het re genot » 
van hebben waardeeren ze, in 't algemeen, zeer weinig 
en verkiezen bij zich mededingende diensten in 't leven te 
houden welke overbodig zijn. 
Er bestaan echter eenige effectenvennootschappen, ge­ 

specialiseerd in een bepaalden nijverheidstak, die werke­ 
lijke diensten voor technische studie hebben opgericht, en 
die te dien einde beschikken over contrôle- en onderzoeks­ 
laboratoria. 

In dergelijke gevallen, is het parasitair uitzicht minder 
opvallend : het is slechts gedeeltelijk. Doch het bestaat. 
Want dergelijke diensten zouden met meer rendement, 
besparing en rechtvaardigheid worden waargenomen door 
een centraal organisme op het nationaal plan. De uitscha­ 
keling van een groot aantal overbodige leidende perso­ 
naliteiten en van een gedeelte van het aan onnoodig werk 
benuttigde personeel zou een merkelijke vermindering ten 
gevolge hebben van den last der algemeene kosten welke 
990 effectenvennootschappen op 6.700 productieve naam­ 
looze vennootschappen leggen. Terzelfder tijd zou een 
einde worden gemaakt aan het onderling pyramidaal op­ 
stellen van de <( holdings >J, een stelsel dat een cumulatieve 
afneming voor gevolg heeft op de baten der nijverheid 
door een opeenvolging van tantièmes en beheerskosten. 
Machtsmisbruik, in den schoot zelf van het aandeel­ 

houderschap, ten bate van een zeer gering aantal personen 
die de leiding der holdings Waarnemen. 
De door de effectenvennootschappen aangenomen ge­ 

woonte bestaande in een onrechtstreeksche contrôle van 
sommige sectoren der productie, langs een of twee tus­ 
schenstadia bij andere effectenvennootschappen, heeft ten 
doel: 

- aan het publîek den omvang te verduiken van de 
contrôle uitgeoefend door de werkelijke meesters van het 
bedrijfsleven; 
- die contrôle uit te breiden met de minste aanwending 

van persoonlijke kapitalen. 

Want talrijke effectenvennootschappen tellen onder hun 
voornaamste aandeelhouders vennootschappen die onder 
hun contrôle staan. De beheerraden hebben aldus de zeker- 
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surés de disposer toujours, aux assemblées générales d 'ac­ 
tionnaires, d'une majorité docile, sans qu'il soit nécessaire 
aux administrateurs d'être propriétaires eux-mêmes d'un 
important paquet d'actions. C'est ainsi qu'un petit nombre 
de personnes (ou de familles )disposant d'un capital mo­ 
bilier qui ne dépasse pas 10 p. c. des 4,8 milli~rds deca­ 
piteux des six plus grands trusts du pays, dirigent à Ieur 
profit un ensemble de quelque 60 milliards de capitaux 
appartenant à l'épargne nationale. 

La nationalisation des sociétés à portefeuille se justifie 
donc sous le triple rapport de la politique économique, de 
la compression des frais généraux et de la justice distri­ 
butive. 
Le montant global des capitaux investis dans les sociétés 

anonymes (capital + réserves) s'élevait, à fin 1938, à 
66 milliards de francs répartis en 7 .694 entreprises. Il y 
avait parmi celles-ci 990 sociétés dénommées << sociétés 
d'opérations financières » par la statistique de· la Banque 
Nationale. Ces sociétés réunissaient un montant de capi­ 
taux et de réserves de 15 milliards de francs. Parmi elles, 
les 30 plus importantes groupaient des capitaux et réserves 
à concurrence de 9 1 i2 milliards environ. Et, enfin, parmi 
les 30, il y avait 6 grands trusts qui contrôlaient directe­ 
ment ou indirectement, isolément ou collectivement, les 
24 autres. Leurs capitaux et réserves se montaient à 
4,8 milliards. 

L'ensemble des 30 principales sociétés cc d'opérations 
financières » possédait, d'après leurs plus récents bilans, 
un portefeuille titres évalué à 9 1 /2 miHiards de francs (en 
général les évaluations au bilan n • ont pas changé depuis 
1940 et contiennent une plus-value boursière importante), 
auxquels s'ajoute un bon milliard d'avances à leurs filiales. 
Il n'en faut pas plus pour contrôler efficacement un en­ 
semble de sociétés réunissant un capital de 50 milliards, 
car avec 20 p. c. des voix attachées au capital, un action­ 
naire actif dispose, en fait, de l'autorité absolue sur une 
société anonyme pour autant que les autres actionnaires 
soient suffisamment éparpillés ou indifférents aux actes de 
gestion, ce qui est généralement le cas. Or, à un capital 
global de 50 milliards correspond un montant, capital plus 
réserves, sensiblement supérieur. On n'est pas loin, dans 
ces conditions, de constater que 4,8 milliards de capitaux 
dirigés par quelques personnes contrôlent à peu près toutes 
les sociétés productives de quelque importance, surtout si 
l'on tient compte de ce que certaines de celles-ci investis­ 
sent à leur tour en actions de sociétés une partie de leur 
actif, ce qui détermine un contrôle au second degré. 

Une étude des portefeuilles et des actionnaires de trente 
trusts et quelques centaines de sociétés productives belges, 
basée sur les publications officielles de ces entreprises. a 
permis d'établir que la production belge est effectivement 
contrôlée, dans les proportions ci-dessous, par un petit 
nombre de sociétés à portefeuille (nombre indiqué en face 
du nom de chaque industrie) : 

heid, steeds op de algerneene vergaderingen der aandeel­ 
houders te beschikken over een inschikkelijke meerder-­ 
heid, zonder dat het voor de beheerders noodig is zelf 
eigenaar te zijn. van een belangrijk pak aándeelen. Aldus 
komt het, dat een klein aantal personen (of families) die 
over een mobiliënkapitaal beschikken dat niet meer be­ 
draagt dan 10 t. h. van de 4,8 milliards kapitaal der zes. 
grootste trust van het land, te hunnen bate een totaal van 
ongeveer 60 milliard beheeren, dat tot het nationaal spaar­ 
bezit behoort. 
De nationalisatie der effectenvennootschappen is, der­ 

halve, gerechtvaardigd in het drievoudig verband van de 
economische politiek, van de ·besnoeiïng der algemeene 
kosten en van de ruilrechtvaardigheid. 

Het globaal bedrag van de in de naamlooze vennoot­ 
schappen belegde kapitalen (kapitaal + reserves) beliep, 
einde 1938, 66 . milliard frank, verdeeld in 7 .694 onder­ 
nemingen. Onder deze laatste waren 990 vennootschap-­ 
pen, door de Statistiek van de Nationale Bank << vennoot­ 
schappen van financieele bewerkingen » genoemd. Deze 
vennootschappen hielden in handen een bedrag aan kapi­ 
talen en reserves van .,15 milliard frank. Onder deze groe­ 
peerden de 30 voornaamste, kapitalen en reserves tot een 
beloop van nagenoeg 9 1 /2 milliard. En, ten slotte, onder 
deze 30, waren er· 6 machtige trusts die rechtstreeks of 
onrechtstreeks, afzonderlijk of collectief de 24 ander~ 
onder contrôle hadden. Hun kapitalen en reserves bedroe­ 
gen 4,8 milliard. 

De 30 voornaamste vennootschappen van « financieele 
bewerkingen >> bezaten gezamenlijk, volgens hun jongste 
balansen, een effectenportefeuille geraamd op 9 1 /2 mil­ 
liard frank (in 't algemeen werden de ramingen in de 
balans sinds 1940 niet gewijzigd en houden een aanzienlijke 
beursmeerwaarde in) waarbij nog een goed milliard voor­ 
schotten aan hun filialen komt. Meer is er niet noodig om 
een doeltreffende contrôle uit -te oefenen over een complex 
van vennootschappen die een kapitaal van 50 milliard ver­ 
eenigen, want met 20 t. h. van de stemmen die aan het 
kapitaal zijn verbonden, beschikt een actief aandeelhou- · 
der, in feite, over het absoluut gezag op een naamlooze 
vennootschap voor zoover de overige aandeelhouders ge-­ 
noegzaam verspreid zijn of onverschillig aan de hande­ 
lingen van beheer. wat over 't algemeen het geval is. 
Welnu, aan een globaal kapitaal van 50 milliard beant• 
woordr een aanzienlijk hooger bedrag aan kapitaal plus 
reserves. ln deze omstandigheden, mag men vaststellen, 
dat 4,8 milliard kapitalen door eenige personen geleid, 
nagenoeg al de productievennootschappen van eenig be-. 
lang contrôleeren, vooral indien men rekening houdt met· 
het feit, dat zekere er van op hun beurt een .deel van hun 
actief in aandeelenvennootschappen beleggen, wat een 
contrôle in den tweeden graad verzekert. 
Een studie van de portefeuilles en van de aandeelhou- . 

ders van 30 trusts en van eenige honderden Belgische pro­ 
ductieve vennootschappen, gegrond op de officieele be­ 
kendmakingen van deze ondernemingen, heeft toegelaten 
vast te stellen, dat de Belgische productie effectief, in de 
hieronder vermelde. verheudingen, door een klein aantal 
effectenvennootschappen wordt gecontrôleerd (aantal op- • 
gegeven bij den naam van elke industrie) : 
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(Le mot trust est employé ci-dessous pour II sociétés à 
portefeuille " pour la brièveté du texte). 
Charbonnages: 67 p. c. de l'extraction nette (dont 63 p. c. 
par 4 trusts se réduisant en réalité à 2 groupes rivaux}. 

Hauts fourneaux: 83 p. c. de la capacité (dont ï5 p. c. en 
2 grands groupes soit 4 trusts). 

Aciéries: 85 p. c. de la capacité (dont 60 p. c. en 2 grands 
groupes soit 4 trusts. 

Fonderies de zinc brut: 88 p.c. de la capacité (dont 70 p.c. 
en I trust). 

Fonderie de plomb: 98 p.c. de la capacité (en I trust). 
Production de cuivre brut et électrolytique: 100 p. c. de la 
capacité (en 1 trust). 

Production d'étain: 100 p.c. de la capacité (en I trust). 
Production <l'énergie électrique : la quasi totalité dépend 
directement ou indirectement d'une vingtaine de trusts. 

Acide sulfurique : 70 p. c. de la capacité en 4 trusts 
( + JO p. c. en 1 trust étranger). 

Engrais azotés: 88 p. c. de la capacité en 8 trusts liés entre 
eux ( + 12 p.c. en I trust étra~ger). 

V erres à vitres : près de 100 p. c. en 3 trusts. 
Glaces : I 00 p. c. en 2 holdings et 2 sociétés mixtes. 

Textiles artificiels : I 00 p.c. en 2 trusts el une société mixte 
formant un seul groupe. 

Filature de lin : 36 p. c. en 2 trusts. · 
Filature de coton : 46 p. c. en 2 trusts. 
Industrie du sucre : environ 90 p. c. en l trust. 
Banques : 86 p. c. du montant des dépôts dont 82,4 p. c. 
en 3 trusts. 

li est vrai que, dans les industries du finissage, la part 
de la production assurée par des entreprises indépendantes 
devient plus importante que dans l'industrie lourde. Mais 
outre qu'une capacité de l'ordre de 50, 40 ou même 30 p.c. 
soumise aux directives des trusts permet encore à ceux-ci 
d'exercer sur la concurrence une pression décisive, il reste 
acquis que l'industrie indépendante est à la merci des 
trusts pour la quasi totalité de ses matières de base. 

(Hierna wordt het woord << trust >l, kortheidshalve, in de 
plaats van 11 effectenportefeuille >> gebruikt.) 
Steenkolennijverheid : 67 t.h. van de netto-extractie (waar­ 
van 63 t. h. door 4 trusts die, in werkelijkheid, slechts 
2 concurreerende groepen vertegenwoordigen. 

Hoogvovens; 83 t. h. van het vermogen (waarvan 75 t. h. 
in 2 groote groepen hetzij 4 trusts). 

Staalnijverheid: 85 t. h. van het vermogen (waarvan 
80 t. h. in 2 groote groepen hetzij 4 trusts). 

Smeltovens van onbewerkte zink: 88 t. h. van het verrno­ 
gen [waarvan 70 t. h. in I trust). 

Loodgieterijen: 98 t. h. van het vermogen (in 1 trust). 
Productie van onbewerkt en electrolytisch koper: 100 t. h. 

van het vermogen (in 1 trust). 
Tinproductie: 100 t. h. van het vermogen (in I trust}. 
Productie van elecrrische drijfkracht : hangt nagenoeg ge­ 
heel rechtstreeks of onrechtstreeks van een twintigtal 
trusts af. 

Zwavelzuur : 70 t. h. van het vermogen in 4 trusts 
( + JO t. h. in Î vreemde trust). 

Stikstofhoudende meststoffen: 86 t. h. van het vermogen 
in 8 trusts die onderling verbonden zijn ( + 12 t. h. in 
1 vreemde trust). 

Vensterglas: bijna 100 t.h. in 3 trusts. 
Glas: 100 t. h. in 2 holdings en 2 gemengde vennoot­ 

schappen. 
Kunsttextielwaren : 100 t. h. in 2 trusts en 1 gemengde 
vennootschap die een enkel groep vormen. 

Vlasweverij : 36 t. h. in 2 trusts. 
Katoenweverij: 46 t. h. in 2 trusts. 
Suikernijverheid: ongeveer 90 t. h. in I trust. 
Banken : 80 t. h. van het bedrag der deposito s waarvan 

82,4 t. h. in 3 trusts. 

Il est donc indiscutable que la nationalisation d'une tren­ 
taine de sociétés à portefeuille donnerait à l'Office Natio­ 
nal du Portefeuille Public, entre les mains duquel leurs 
pouvoirs seraient transférés et unifiés, une autorité telle. 
que l'Etat disposerait enfin de l'organe de documentation, 
de conception, de financement et de contrôle grâce auquel 
il pourrait diriger efficacement l'économie sans heurter le 
sentiment d'indépendance qu'à tort ou à raison les entre­ 
prises productives tiennent à conserver. 

On se contentera ici d'illustrer de deux exemples les pos­ 
sibilités mises ainsi entre les mains des pouvoirs ~ublics : 

Weliswaar, wordt in de veredelingsnijverheden het aan­ 
deel van de productie, dat verzekerd is door onafhanke­ 
lijke ondernemingen belangrijker dan in de zware nijver­ 
heid. Maar buiten het feit, dat een vermogen van circa 
50, 40 of zelfs 30 t. h. hetwelk aan de directieven van de 
trusts onderworpen is, aan deze laatste nog toelaat een . 
beslissende drukking op de concurrentie uit te oefenen, 
staat het vast, dat de onafhankelijke nijverheid in <le 
macht ligt van de trusts voor de quasi-algeheelheid van 
haar gondstoffen. 
Het is dus onbetwistbaar, dat de nationalisatie van een 

dertigtal effectenvennootschappen aan den Nationalen 
Dienst van de Openbare Portefeuille, in welks handen 
hun macht zou worden overgedragen en eengemaakt, een 
zoodanig gezag zouden geven, dat de Staat eindelijk zou 
beschikken over het orgaan van documentatie, van uit­ 
bouw, van financiering en van toezicht, dank zij welke 
hij het bedrijfsleven doeltreffend zou kunnen leiden zonder 
het gevoelen van onafhankelîjkheid te kwetsen, dat de 
productieondernemingen terecht· of ten onrechte zoeken te 
behouden. 

Men zal er zich hier bij beperken de mogelijkheden, die 
aldus in handen van de openbare besturen worden gege­ 
ven, met twee voorbeelden in het licht te stellen : 
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1) Le maintien d'un contrôle des prix restera indispen­ 
sable pendant une longue période encore. (Les milieux dj­ 
rigeants de l'économie britannique ne font pas mystère de 
leurs intentions à cet égard ; ils parlent de dix ans de een­ 
trôle)·. Or, le gouvernement renforcerait considérablement 
les effets de sa législation relative aux prix et salaires en 
agissant: a) par l'exemple des entreprises qu'il contrôle­ 
rait; b) par leur action sur le volume de l'offre et de la 
demande de toute une série de produits. Quelle meilleure 
écluse -l'Etat pourrait-il manœuvrer, que cet ensemble 
d'entreprises privées dont l'Office National du Portefeuille 
Public réglera le programme de production, de stockage 
et de vente ? 11 ne serait plus possible à telle industrie cle 
freiner la production dès que les prix officiels de vente lui 
paraissent insuffisants. Ni de former des ententes de pro­ 
ducteurs ayant pour but de maintenir des prix exagérés. 
Ni d'enfreindre les conventions relatives aux salaires mi­ 
nima de certaines catégories de travailleurs. 

2) La rationalisation de certaines industries devra "~ 
faire en tenant compte de techniques nouvelles et enga­ 
gera des dépenses d'étude, puis de premier établissement. 
que seul pourra assumer un groupe de l'importance de 
l'Office National du Porèefeuille Public, ayant derrière lui 
le crédit de l'Etat. 

La nationalisation des sociétés à portefeuille étant dé­ 
montrée nécessaire et suffisante, il reste à en déterminer 
le mode d'exécution et le coût approximatif. 

S'écartant· volontairement du terrain des principes, la 
présente loi pose l'indemnisation comme une nécessité 
pratique. Ses auteurs, en effet, ne lui assignent pas pour 
but une modification radicale des fondements sur lesquels, 
à tort ou à raison, est actuellement basé le régime écono­ 
mique et social de la Belgique. 
Quel serait le nombre de sociétés à nationaliser ~ On a 

établi ,plus haut que la nationalisation d'une trentaine de 
holdings suffirait à établir un contrôle efficace des pou­ 
voirs publics sur la politique économique. Il convient, pour 
des raisons d'urgence, de commodité et d'économie de 
limiter autant que possible à ce nombre celui des sociétés 
touchées par la loi, en excluant provisoirement de I' opé­ 
ration les holdings de faible importance. Le montant des 
capitaux et réserves de ces entreprises constitue b. celle 
fin un critère suffisant : la pratique montre qu'en moyenne 
le portefeuille-titres d'une holding est del ordre de gran­ 
deur de ses fonds propres accumulés. La loi stipule donc 
que seront soumises à la nationalisation les sociétés à 
portefeuille dont le capital augmenté des réserves figuranc 
à leur bilan atteint ou dépasse 40 millions de francs. 11 est 
probable que la hauteur de cette limite fera tomber sous 
l'application de la loi un nombre de sociétés à portefeuille 
supérieur à la trentaine, ce qui compliquera quelque peu 
la tâche de premier établissement de l'Office National 

1) Het instandhouden van een prijzencontrôle zal nog 
gedurende een lange periode noodzakelijk blijven. (De lei­ 
dende kringen van het Engelsch bedrijfsleven verheelen in 
dit opzicht hun inzichten niet ; zij spreken van contrôle 
gedurende tien jaar). Welnu, de Regeering zou de gevol­ 
gen .van haar wetgeving betreffende de prijzen en de loonen 
aanzienlijk versterken door den invloed ; a) van het voor­ 
beeld van de ondernemingen die zij zou contrôleeren : 
b) van hun werking op het volume van vraag en aanbod 
van een heele reeks producten. Over welke betere sluis 
zou de Staat kunnen beschikken, dan dit blok van private 
ondernemingen waarvan de Nationale Dienst van de Open­ 
bare Portefeuille het productieprogramma, de voorraden 
en den verkoop zal regelen ? Het zou aan een bepaald'! 
industrie niet meer mogelijk zijn de productie te remmen, 
zoodra de officieele verkoopprijzen haar onvoldoende schij­ 
nen. Noch belangenovereenkomsten van voortbrengers te 
vormen die ten doel hebben overdreven prijzen in stand 
te houden. Noch inbreuk te plegen op de akkoorden he­ 
treffende de minimaloonen van zekere categorieën arbei­ 
ders. 

2) De rationalisatie van sommige nijverheden zai moe­ 
ten geschieden, rekening houdend met nieuwe technieken, 
en zal uitgaven vergen voor studie, daarna voor eersten 
aanleg, die slechts zullen kunnen gedragen worden door 
een groep waarvan de belangrijkheid overeenstemt met die 
van den Nationalen Dienst van de Openbare Portefeuille, 
die achter zich het krediet van den Staat heeft. 

Daar het bewijs is geleverd dat de nationalisatie der 
effectenvennootschappen, noodzakelijk en toereikend is, 
blijft nog de wijze van uitvoering en de daarvoor ver%5chte 
benaderende uitgave te worden bepaald. 
Dit wetsvoorstel Iaat opzettelijk het terrein der principe; 

terzijde, en stelt de schadeloosstelling voor als een prac­ 
tische noodwendigheid. De indieners er van beschouwen 
het niet als een middel tot radicale wijziging van de grond­ 
vesten waarop thans, terecht of ten onrechte, het econo­ 
misch en sociaal regime van België berust. 
Hoeveel bedraagt het aantal te nationaliseeren vennoot­ 

schappen? Hooger werd bewezen, dat nationalisatie van 
een dertigtal holdings zou volstaan om een doeltreffende 
contrôle in te voeren ,van de openbare besturen op de 
economische politiek. Wegens de dringendheid en tot ver­ 
gemakkelijking en besparing dienen zooveel mogelijk de 
door de wet getroffen vennootschappen tot dit getal be­ 
perkt, door voorloopig de holdings van minder belang aan 
de verrichting te onttrekken. Het bedrag van de kapitalen' 
en reserves dier ondernemingen geldt te dien einde als een 
voldoende criterium: uit de practijk blijkt, dat de effecten­ 
portefeuille van een holding gemiddeld zoo groot is als 
haar eigen samengevoegde fondsen. De wet bepaalt, der­ 
halve, dat die effectenvennootschappen aan de nationali­ 
satie zullen worden onderworpen waarvan het kapitaal. 
verhoogd met de reserves, voorkomend op hun balans­ 
rekening, 40 millioen frank bereikt of overschrijdt. Ver­ 
moedelijk zullen, ingevolge de aldus bepaalde grens, 
meer dan dertig effectenvennootschappen onder toepas- 
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du Portefeuille Public. Mais en élevant davantage la limite 
choisie, on laisserait échapper au contrôle de l'Etat une 
fraction déjà trop sensible de la production des industries 
de base. 

L~ nombre de sociétés touchées dépendra aussi de .la dé­ 
finition légale de la société à portefeuille. A ce propos, il 
y a lieu de distinguer entre les entreprises qui n'ont d'au­ 
tres activités que celles décrites ci-dessus (page 3) et li.'s 
entreprises qui ont, en outre, une activité industrielle, com­ 
merciale, agricole ou de transport d'une certaine impor­ 
tance. Si la nationalisation des premières ne pose pas de 
problèmes délicats, celle des secondes pourrait placer 
l'Office National du Portefemlle Public dans l'obligation 
de s'improviser industriel. commerçant, agriculteur ou 
transporteur. Ce n'est .pas le but visé par la présente loi. 
Celle-ci dispose donc que les sociétés mixtes (gérant à la 
fois un ,portefeuile et une exploitation industrielle. com­ 
merciale, agricole ou de transport) ne seront pas nationa­ 
lisées, mais seulement astreintes à faire apport à l'Office 
National d'une partie de leur portefeuille suivant des règles 
bien précises et contre une rémunération dont 1~ mode de 
calcul est fixé par la présente loi (titre V). Celle-ci exclut 
de son empire les banques et les sociétés d'assurances dont 
le statut sera établi séparément, tôt ou tard, par des lois 
analogues. 

Les postes de l'actif du bilan annuel d'une société don­ 
nent, sur la nature de ses investissements, des renseigne­ 
ments suffisants pour établir quelle est sa 'Principale acti­ 
vité. Ainsi, par exemple, on pourra considérer comme so­ 
ciété à portefeuille celle dont une fraction très importante 
de l'actif consiste en placements financiers, c.'est-à-dire : 
valeurs mobilières, avances à des entreprises filiales ou 
contrôlées, parts syndicataires, espèces ou disponibilités 
bancaires attendant une occasion d'investissement. 

Aussi la loi définit-elle, pour commencer, ces placements 
financiers qu'elle appelle investissement P (l) (article l"). 

L'article 2 définit l'actif réel auquel sera comparé l'in­ 
vestissement P. 
S'appuyant sur ces définitions préalables, les notions de 

sociétés (( à portefeuille >), de société {( mixte >l et de so­ 
ciété (( productrice >J se précisent comme suit : 

1 ° Quand l'investissement P est égal - ou supérieur à 
85 p. c. de l'actif réel A: 

( 1) Initiale du mot , participation "· 

sing vallen van de wet, wat eenigsains de oprichting van 
den Nationalen Dienst van de Openbare Portefeuille 
zal bemoeilijken. Doch indien men de verkozen grens 
moest opvoeren, dan zou men aan de Staatscontrôle een te 
merkelijk deel van de productie der basisnijverheden laten 
ontsnappen. 

Het aantal in aanmerking komende vennootschappen zal 
insgelijks afhangen van de wettelijke bepaling van de 
effectenvennootschap. ln dit verband dient een onder­ 
scheid gemaakt tusschen de ondernemingen die geen 
andere dan de hooger beschreven bedrijvigheid hebben 
(blz. 3) en de ondernemingen die, daarenboven, een 
nijverheids-, handels-, landbouw- of vervoeractiviteit van 
zeker belang hebben. Zoo de nationalisatie van de eerste 
geen kiesche vraagstukken opwerpt, zou, daarentegen, de 
nationalisatie van de overige, voor den Nationalen Dienst 
van de Openbare Portefeuille de verplichtnig medebrengen 
om te gaan spelen voor nijveraar, handelaar, landbouwer 
of vervoerder. Dit doel wordt door onderhavige wet nid 
beoogd. Deze bepaalt derhalve, dat de gemengde vennoot­ 
schappen (die gelijktijdig het beheer verzekeren van een 
portefeuille en van een nijverheids-, handels-, landbouw­ 
of vervoer-exploitatie] niet zullen worden genationaliseerd, 
doch alleen er toe worden verplicht aan den Nationalen 
Dienst een gedeelte van hun portefeuille over te dragen 
volgens wel bepaalde regelen, en tegen een vergelding 
waarvan de wijze van berekening door onderhavige wet 
wordt bepaald (titel V). Deze sluit uit haar toepassings­ 
terrein de banken en de verzekeringsmaatschappijen 
waarvan het statuut, vroeg of laat, afzonderlijk door ge­ 
lijkaardige wetten zal worden bepaald. 

De posten voorkomend op het activa van de jaarlijksche 
balans eener vennootschap ve;strekken over den aard van 
haar beleggingen voldoende inlichtingen om vast te stel­ 
len, wat haar hoofdbedrijvigheid is. Aldus, bij voorbeeld, 
kan als effectenvennootschap worden beschouwd, die ven­ 
nootschap waarvan een zeer belangrijk gedeelte van het 
activa bestaat uit financieele beleggingen zooals : gelds­ 
waardig papier, voorschotten aan bijondememingen of 
onder contrôle staande ondernemingen, syndicaataandee­ 

· len, bankspeciën of -beschikbaarheden die op belegging 
wachten. 

De wet geeft dan ook, om te beginnen, een bepaling 
van die financieele beleggingen, waaraan zij de benaming 
geeft van belegging P (1) (eerste artikel). 

Artikel 2 bepaalt het werkelijk_ actief waarmede de be, 
legging P wordt vergeleken. 

Steunend op deze voorafgaande bepalingen, worden de 
begrippen c1 effectenvennootschappen )>, (c gemengde }> 
vennootschap en c< productieve ,1 vennootschap als volg: 
verduidelijkt : 

IQ Wanneer de belegging P gelijk is aan of hooger is dan 
85 t. h. van het werkelijk activa A: 

(1) Beginletter von •participatie•· 
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la société est réputée société à portefeuille. Toutefois. 
afin d'éviter que la loi s • applique à un nombre élevé de 
petites sociétés de ce genre qui n'ont pas d · influence no­ 
table sur la direction de l'économie nationale, il est stipulé 
que seules tomberont sous l'application de ce paragraphe 
les sociétés à portefeuille dont l'investissement P est égal 
ou supérieur à 35 millions de francs et dont les fonds pro­ 
pres sont égaux ou supérieurs à 40 millions de . francs 
(l'article 3 définit les fonds propres). 

2" Quand l'investissement P est égal ou superieur a 
25 p. c. de l'actif réel A mais inférieur à 85 p. c. : 

la société est réputée société mixte. 

Cette condition ne sera cependant pas suffisante, car les 
actifs autres que l'investissement P, c · est-à-dire ceux qui 
sont le témoignage d'une activité industrielle agricole, de 
transport ou de distribution ou de tout autre genre de ser­ 
vice ne doivent pas être un simple paravent, ou les outils 
hors d'usage d'une ancienne activité abandonnée par la so­ 
ciété. S'il s'agit d'actifs non exploités, la société doit être 
classée société à portefeuille et non société mixte. C'est 
pourquoi l'article 7 de la loi précise que, pour être classée 
société mixte plutôt que société à portefeuille, l'entreprise 
intéressée devra prouver que les éléments de son actif au­ 
tres que l'inve~tissement P (par exemple l'immobilisé, 
i' outillage) ont été exploités en activité normale, par la 
société même, pendant au moins douze mois consécutifs 
entre le 1 ., janvier 1937 et' le 10 mai 1940, qui fut une 
période d'assez vive activité économique. 

La loi prévoit naturellement une dérogation pour les 
entreprises saisonnières. 
D'autre part, si l'immobilisé est de création ou d'acqui­ 

sition postérieure au 10 mai 1940, il est normal qu'il ne 
soit pas entré en activité et la société ne pourra être classée 
société à portefeuille du fait de ce chômage. 

Comme pour les sociétés à portefeuille, la loi entend 
écarter de sa juridiction les sociétés mixtes de faible im­ 
portance ou celles dont le portefeuille est inférieur à une 
valeur absolue déterminée. C'est ce qui justifie toute la 
seconde partie de l'article 8. 

Mais, ici encore, un tempérament s'impose pour éviter 
que soient classées mixtes des entreprises à caractère nette­ 
ment productif dont l'investissement P a dépassé provisoi­ 
rement 25 millions de francs à cause de l'arrêt ou du ralen­ 
tissement de leur exploitation du fait de la guerre. En pa­ 
reil cas, il y a gonflement provisoire des placements finan­ 
ciers sans intention juridique de jouer le rôle de société à 
portefeuille. 

wordt de vennootschap beschouwd als effectenvennoot­ 
schap. Om, evenwel, te verhinderen, dat de wet van toe­ 
passing zou zijn op een groot aantal kleine vennootschap­ 
pen van dien aard doch die geen werkelijken invloed heb­ 
ben op de leiding van 's lands bedrijfsleven, wordt be­ 
paald, dat alleen de effectenvennootschappen waarvan 
de belegging P gelijk is aan of hooger dan 35 rnillioen 
frank of- waarvan de eigen fondsen gelijk zijn aan of 
hoorger dan 40 millioen frank (artikel 3 bepaalt de eigen 
fondsen) onder toepassing vallen van die paragraaf. 

2° Wanneer de belegging P gelijk is aan of hooger dan 
25 t. h. van het werkelijk activa A, doch minder dan 
85 t.h.: 

wordt de vennootschap als gemengde oermooischap 
beschouwd. 

Die 'voorwaarde zal. nochtans, niet volstaan, want de 
andere activa dan de belegging P, zijnde die welke blijk 
geven van een nijverheids-, landbouw-, vervoer- of ver­ 
deelingsactiviteit of van elk ander soort dienst, dierien niet 
een eenvoudig scherm te zijn, noch de buiten gebruik ge­ 
stelde werktuigen van een door de vennootschap prijsge­ 
geven vroegere activiteit. Indien het niet uitgebate activa 
geldt, dient de vennootschap gerangschikt als effecten­ 
vennootschap en niet als gemengde vennootschap. Daar­ 
om wordt in art. 7 van de wet nader bepaald, dat om als 
gemengde vennootschap te worden gerangschikt, in plaats 
van als effectenvennootschap, de betrokken onderneming 
het bewijs zal moeten leveren, dat de op haar activa voor­ 
komende elementen buiten de belegging P (bij voorbeeld, 
de immobilia, de materieele toerusting) door normale be­ 
drijvigheid werden uitgebaat, door de vennootschap zelf, 
gedurende ten minste twaalf achtereenvolgende maanden 
tusschen I Januari 1937 en 10 Mei 1940, tijdperk gedurende 
hetwelk de economische bedrijvigheid vrij levendig is ge­ 
weest. 

De wet voorziet natuurlijk een afwijking voor de seizoen­ 
bedrijven. 
Anderzijds, indien het geïmmobiliseerd gedeelte na 

10 Mei 1940 werd opgericht of aangeworven, is het nor­ 
maal, dat het niet in werking is getreden en de vennoot­ 
schap zal niet als effectenvennootschap kunnen worden 
gerangschikt door het feit van deze werkloosheid. 

Zooals voor de effectenvennootschappen, wil de wet 
uit haar toepassingsgebied de gemengde vennootschappen 
van weinig belang, of diegene waarvan de portefeuille 
lager is dan een bepaalde absolute waarde, weren. Dit 
billijkt gansch het tweede gedeelte van artikel 8. 

Maar hier ook dient een verzachting aangebracht om 
te vermijden, dat als gemengd worden geransc.hikt, on­ 
dernemingen van ontegensprekelijk procluctieven aard 
waarvan de belegging P voorlcopig 25 millioen frank heeft 
overschreden, wegens den stilstand of de vermindering 
van bedrijvigheid uit oorzaak van den oorlog. In dergelijk 
geval is er vcorloopige aanzwelling van financieele beleg­ 
gingen zonder het juridisch inzicht de rol van effecten­ 
vennootschap te vervullen, 
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Le dernier paragraphe de l'article 7 règle équitablement 
ces situations. 

3° Quand l'investissement P est inférieur à 25 p. c. de 
l'actif réel A, la société est réputée société productive et ne 
tombe pas sous I'application de la loi à moins que la valeur 
d'inventaire de cet investissement soit supérieure ou égale 
à 180 millions. Il n'y a pas lieu, en effet, de laisser aux 
mains de sociétés géantes des portefeuilles qui, même infé­ 
rieurs à 25 p. c. de l'actif réel, peuvent, à raison de leur 
masse, constituer une menace de trouble pour la discipline 
économique dont la collectivité a besoin. 

4'' Enfin, pour éviter que des sociétés désireuses d'échap­ 
per à l'application de la loi divisent leur portefeuille en le 
cédant à de petits organismes créés à cet effet pendant que 
le Parlement discutera la loi, celle-ci s'est renforcée dès 
articles 5 et 6 qui nationalisent les organismes éventuelle­ 
ment nés depuis le I" avril 1945 et détenant des intérêts 
financiers définis. 

.. . .. 
S'il était nécessaire de nationaliser les sociétés à porte­ 

feuille, il ne l'est pas moins de ramener les sociétés mixtes 
vers la fonction simple et suffisante d'entreprises produc­ 
tives dont une certaine paresse tend souvent à les détourner 
en faveur de mirage financier. De plus, il faut ôter aux . 
sociétés à portefeuille la tentation d'éluder la nationalisa­ 
tion en essayant de se faire passer pour des sociétés mixtes 
par l'invocation de quelque activité d'étude ou prétendue 
telle. Les obligations imposées par la loi aux sociétés 
mixtes enlèvent tout intérêt à cette tentative de Fraude. 
La loi les contraint, en effet, à céder à leur investisse­ 
ment P ce qui excède les 25 p. c. de leur actif réel. Il con­ 
vient de fixer quels seront les éléments à désigner en pre­ 
mier lieu pour être cédés à l'O.N.P.P. Ce doivent être, il 
va de soi, les moins utiles à l'accomplissement de l'objet 
social non-financier de la société mixte. 

Tous les cas ne peuvent être prévus. Aussi la loi laisse-t­ 
elle, sur ce point, un pouvoir d'appréciation au Ministre 
des Affaires Economiques. 
Au moment de ramener l'investissement P d'une société 

mixte à moins de 25 p. c. de son actif réel, le Ministre 
désignera les valeurs qui doivent être cédées et les choisira 
dans l'ordre de leur utilité croissante à l'accomplissement 
de l'activité industrielle, commerciale, agricole, etc., de la 
société. 

Sur un autre point encore, la loi donne au Ministre un 
pouvoir d'appréciation. Certaines société mixtes ont un 
portefeuitle d'intérêts à l'étranger: elles sont actionnaires 

De laatste paragraaf van artikel 7 regelt deze toestanden 
op billijke wijze. 

3° Wanneer de belegging P lager is dan het werkelijk­ 
actief A wordt de vennootschap geacht een productieve 
vennootschap te zijn, tenzij de inventariswaarde van deze 
belegging hooger zjj dan of gelijk aan 180 millioen. Men 
moet, inderdaad, in handen van reuzenvennootschappen, 
geen -portefeuilles laten die, zelfs indien zij minder dan 
25 t. h. van het reëel actief bedragen, door hun massa een 
dreigende stoornis kunnen uitmaken voor de economische 
tucht die de gemeenschap noodig heeft. 

4° Ten slotte wordt, om te beletten dat vennootschappen 
aan de toepassing van de wet zouden willen ontsnappen 
door, terwijl de wet in ,behandeling is voor het Parlement. 
hun portefeuille te verdeden hij wijze van afstand aan 
daartoe opgerichte kleine organismen, de wet verscherpt 
door de artikelen 5 en 6 die tot nationalisatie overgaan van 
de, eventueel. sedert 1 April 1945 opgerichte organismen 
die bepaalde economische belangen in handen hebben. 

Indien het noodig was de effectenvennootschappen te 
nationaliseeren, is het niet minder noodig de gemengde 
vennootschappen terug te brengen tot de eenvoudige en 
voldoende functie van productieve onderneming waarvan 
zij zich uit een zekere laksheid dikwijls willen afwenden, 
door zekeren financieelen waan aangetrokken. Men moet, 
daarenboven, aan de effectenvennootschappen de verlei­ 
ding ontnemen om de nationalisatie te ontgaan door te 
pogen zich te doen doorgaan voor gemengde vennoot­ 
schappen, onder voorwending van zekere activiteit van 
studie of minstens aldus voorgesteld. De door de wet aan 
de gemengde vennootschappen opgelegde verplichtingen 
ontneme~ elk voordeel aan dergelijke poging tot ontdui­ 
king. Inderdaad legt de wet hun de verplichting op van hun 
belegging P, alles wat de 25 t. h. van hun reëel actief over­ 
schrijdt, af te staan. Men moet bepalen welke elementen 
men eerst moet aanwijzen om aan den N.D. O. P. afge­ 
staan te worden. Het moeten vanzelfsprekend diegene 
zijn, die het minst nuttig zijn bij het volbrengen van de 
niet-financieele maatschappelijke taak van de gemengde 
vennootschap. 

Niet al de gevallen kunnen voorzien worden. De wet 
laat dan ook op dit gebied een recht van beoordeeling tee 
aan den Minister van Economische Zaken. 

Bij het terugbrengen op minder dan 25 t. h. van haar 
reëel actief, van de belegging P van een gemengde ven­ 
nootschap, zal de Minister de waarden aanwijzen die moe­ 
ten afgestaan worden. Hij zal ze kiezen in de rangorde 
van hun stijgende nuttigheid tol volbrenging van de indus­ 
trieele-, handele-, landbouw- of andere bedrijvigheid van 
de vennootschap. 
Ook, in een ander opzicht, verleent de wet aan den 

Minister een beoordeelingsrecht. Zekere gemengde ven­ 
nootschappen hebben een belangenportfeuille in clen 
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d'entreprises qui consomment leurs produits ou leur pro­ 
curent des matières premières. Il est peu probable que de 
tels liens se maintiendraient si l'intérêt d'actionnaire de la 
société mixte était cédé à l'Office National. 

C'est pourquoi l'article 29 autorise la société mixte tl 
conserver ses participations dans le capital d'entreprises 
étrangères ou d'entreprises belges dont le· principal siège 
d'exploitation est à l'étranger, à condition que ces partici­ 
pations soient de nature à faciliter ou accroître i' exploita­ 
tion industrielle, commerciale, agricole, etc ... C'est au 
Ministre de·s Affaires Economiques qu'il appartiendra d'ap­ 
précier si tel est bien le cas. 

Lorsque la société mixte aura été ainsi autorisée à con­ 
server de telles participations en portefeuille, celles-ci 
s • ajouteront aux valeurs belges de l'investissement P 
qu'elle peut conserver jusqu'à concurrence de 2S p. c. de 
son actif réel ou de 150 millions de francs. En d'autres 
termes, la valeur de l'investissement P final pourra dé­ 
passer 25 p. c. de A ou 150 millions de francs. 
Le portefeuille d'intérêts étrangers des sociétés à porte­ 

feuille ne bénéficie pas de. cette dérogation, car il n'est 
question ici que de revenus financiers pour la société belge. 
Et si le portefeuille étranger entre ses mains est un adju­ 
vant de l'exportation de produits belges en général, il ne 
le sera pas moins entre 1es mains de l'O. N. P. P. 

Les apports à l'O.N.P.P. étant ainsi définis, l'Office est 
pratiquement assuré de ne pas entrer en possession d'instal­ 
lations industrielles, agricoles, etc., en activité dont la va­ 
leur comptable dépasserait quelque 10 millions de francs. 
E.t pour quelques installations de faible importance qui lui 
échoiraient par l'application de la loi, il lui serait assez 
aisé de trouver des acquéreurs privés capables d'entre­ 
prendre l'exploitation de tels biens. 

Le droit à l'indemnisation étant reconnu aux action­ 
naires, il convient d'y pourvoir en toute équité, mais aussi 
moyennant la moindre dépense pour le Trésor. 
D'après les définitions établies ci-dessus, on sait que 30 

au moins des sociétés à portefeuille existant en Belgique 
seraient nationalisées. Leur capital, augmenté des réser­ 
ves, atteint 9 1 /2 milliards de francs. Leur portefeuille est 
inventorié pour quelque 10 milliards. Mais leur actif net 
est sensiblement supérieur à ce chiffre puisqu'il comprend. 
outre l'investissement P, d'autres actifs dont la contre­ 
valeur au passif n'est pas nécessairement représentée par 
des dettes, mais peut consister en amortissements (non 
compris dans les 9 1 /2 milliards). En outre, les porte­ 
feuilles sont, pour la plupart, évalués au prix de revient 
et contiennent donc actuellement d'importantes plus-va­ 
lues. 

S'il serait injuste de s'en tenir à la valeur au bilan pour 
calculer l'indemnité globale versée aux liquidateurs de la 
société nationalisée, il serait par contre excessif de tenir 
compte du cours de Bourse actuel. 

vreemde zij zijn aandeelhouders in vennootschappen die 
hun producten verbruiken of hun grondstoffen bezorgen. 
Vermoedelijk zouden dergelijke banden verbroken worden, 
indien het belang van aandeelhouder van de gemengde 
vennootschap aan den Nationalen Dienst afgestaan werë , 
Daarom machtigt artikel 29 de gemengde vennootschap, 

om haar aandeelen in het kapitaal van vreemde onderne­ 
mingen of van Belgische ondernemingen waarvan de hoofd­ 
zetel van uitbating in den vreemde ligt, te behouden, c p 
voorwaarde dat deze deelneming van dezen aard is <lelt 
zij de industrieele-, handels, landbouwbedrijvigheid ver­ 
gemakkelijkt of verhoogt. Het hoort aan den Minister 
van Economische Zaken toe te oordeelen of dit wel het 
geval is. 
Wanneer de gemengde vennootschap aldus zal gemach­ 

tigd zijn dergelijke aandeelen in portefeuille te houden, 
zullen de.ze gevoegd worden bij de Belgische waarden van 
de belegging P die zij mag behouden tot een. beloop van 
25 t. h. van haar reëel actief of van fr. 150 millioen. ln an­ 
dere woorden, zal de waarde van de eindbelegging P 25 
t. h. van A of 150 millioen mogen overtreffen. 

De portefeuille van vreemde belangen van de effecten· 
vennootschapen geniet van deze afwijking niet, want er 
is hier slechts sprake van fináncieele inkomsten voor de 
Belgische vennootschap. En indien de vreemde portefeuille 
in haar handen een hulp is voor den uitvoer van Belgische 
producten, in het algemeen, zal het dit niet minder zijn in 
de handen van den N.D. O. P. 
Eens dat de inbrengers van den N. D. O. P. aldus be­ 

paald zijn, is de Dienst practisch verzekerd niet in het 
bezit te komen van in werking zijnde industrieele-, land­ 
bouw- of andere ondernemingen; waarvan de rekenplich­ 
tige waarde een tiental rnillioen frank zou overschrijden. 
En voor eenige inrichtingen van weinig belang, die hem, 
bij toepassing van de wet, zouden ten deel vallen, zou het 
hem vrij gemakkelijk zijn private koopers te vinden in 
staat om de uitbating van dergelijke goederen te onder· 
nemen. 

Daar het recht op schadeloostelling aan de aandeel­ 
houders erkend is, hoort het er in te voorzien in alle billijk­ 
heid maar ook mits de minste lasten voor de Schatkist. 

Naar de hierboven vastgestelde bepalingen, weet men, 
dat minstens 30 van de in België bestaande effectenven­ 
nootschappen zouden genationaliseerd worden. Hun kapi­ 
taal bedraagt, samen met de reserves, 9 1 /2 milliard frank. 
Hun portefeuille is ingeschreven voor nagenoeg 10 mil­ 
liard. Doch hun netto-activa is merkelijk grooter dan dit 
cijfer, vermits het, buiten de belegging P, andere activa 
omvat waarvan de tegenwaarde op het passiva niet nood­ 
zakelijk is vertegenwoordigd door schulden, doch kan be­ 
staan uit aflossingen (niet begrepen in de 9 1 /2 milliard). 
Daarenboven, worden de portefeuilles meestal gcraamá 
tegen den kostprijs en behelzen dus thans· belangrijke 
waardevermeerderingen. 1 

Indien het onbillijk ware te steunen op de waarde, ver­ 
meld op de balans, om de globale vergoeding te bereke­ 
nen, uitgekeerd aan de vereffenaars der genationaliseerde 
vennootschap, zou het daarentegen overdreven zijn, reke­ 
ning te houden met den huidigen koers der Beurs. 
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La loi prescrit donc le mode d'évalution des apports 
faits à l'O.N.P.P. On prendra comme base la valeur boer­ 
sière au 30 juin 1939 majorée de 60 p. c. Cette évaluation 
se justifie pour différentes raisons. Il importe tout d'abord 
de prendre comme base de départ une valeur sensiblement 
équitable: adopter le dernier cours avant le 10 mai 1940 
serait illogique, les cours en bourse ayant subi profondé­ 
ment l'influence de la guerre; un cours trop rapproché du 
I" septembre 1939 serait aussi trop influencé par la situa­ 
tion politique du moment. Remonter beaucoup plus Jein 
serait alors tomber dans la période de boom boursier con .. 
sécutif à la dévaluation van Zeeland. Le cours au 30 juin 
1939, sans être parfait, paraît assez moyen, compris entre 
des cours de période haussière el des cours de crise. 

Ce cours au 30 juin 1939 doit être majoré d'un coeffi­ 
cient d'augmentation et il paraît logique d'adopter le taux 
admis dans la loi sur la taxation des bénéfices exception­ 
nels pour la réévaluation des stocks. Ce taux est de nature 
à satisfaire à la fois l'O. N. P. P. et les indemnisés. 

A défaut de pareille base. l'évaluation se fera à la valeur 
vénale telle qu'elle ressort du dernier bilan déposé avant 
le 1 °' avril 1945. 

Le montant de l'actif net ainsi calculé sera celui de l'in­ 
demnité à verser aux liquidateurs de la société nationalisée, 
étant entendu que ro. N. P. P. reprend le passif vis-à-vis 
des tiers et en assume toutes les charges. Polir la trentaine 
des principales sociétés à portefeuille, la dépense semble 
devoir être de l'ordre de 15 à 20 milliards. Mais il y aut a, 
en réalité, plus de 30 sociétés de ce genre qui tomberont 
sous l'application de la loi. La dépense sera donc supé­ 
rieure à 15 ou 20 milliards, mais sans doute pas de beau­ 
coup puisque les 960 autres sociétés à portefeuille ent en­ 
semble des fonds propres qui n'atteignent que les 2/3 de 
ceux des 30 plus importantes, et qu'il semble probable 
que des 960. près de 900 ne seront pas louchées par la ici. 

D'ailleurs, en déduisant l'économie due au fait que cer­ 
tains actionnaires eux-mêmes nationalisés n'auront pas 
droit à l'indemnisation, on peut certainement réduire d'un 
cinquième ou d'un sixième la dépense estimée. 

Il faudra ajouter à cette dépense l'indemnisation des 
sociétés mixtes contraintes à faire apport d'une partie de 
leur investissement P. Ce chapitre est plus difficile à chif­ 
frer. jusqu'à présent, la composition quantitative des por­ 
tefeuilles de ce genre de sociétés n'est pas publiquement 
connue. On peut estimer que la dépense y afférente n' excé­ 
derait pas 2 milliards. Mais ce poste peut réserver des sur­ 
prises en plus ou en moins. 

Remarquons encore, au sujet de la dépense totale du 
Trésor, que celle-ci sera partiellement compensée par la 
rentrée d'une masse assez importante de titres de la dette 

De wet schrijft, derhalve, de wijze van raming voor van 
de bij den N.D.O.P. gedane inbrengen. Als basis wordt 
de beurswaarde op 30 Juni 1939 genomen, vermeerderd 
met 60 t. h. Die raming is te billijken om verschillende 
redenen. Vooreerst dient als vertrekbasis een als billijk 
te beschouwen waarde genomen; het in aanmerking ne­ 
men van den laatsten koers vóór 10 Mei 1940 ware on­ 
logisch, daar de koersen ter beurs in groote mate den 
invloed van den oorlog hebben ondergaan; een koers die 
te zeer den I" September zou benaderen ware insgelijks 
te zeer beïnvloed door den politieken toestand van hel 
oogenblik. Indien men veel verder moest opklimmen, dan 
zou men terechtkomen in de periode van de beurs-boom 
welke op de devaluatie van Zeeland volgde. De koers op 
30 Juni 1939, hoewel niet volmaakt, lijkt tamelijk middel­ 
matig, daar hij tusschen stijgende koersen en crisiskoersen 
ligt. 
Die koers van 30 Juni 1939 dient vermeerderd met een 

coëfficient, en het lijkt logisch daarvoor het bedrag te ne­ 
men, in de wet op de belasting der exceptioneele winsten 
voor de herschatting der stocks. Dit bedrag is van dien 
aard dat het terzelfder tijd voldoening schenkt aan den 
N.D. O. P. en aan de schadeloosgestelden. 

Bij gebrek aan dergelijke basis, zal de raming geschie­ 
den tegen de handelswaarde zooals zij blijkt uit de jongste 
vóór I April 1945 neergelegde balans. 
Het bedrag van het aldus berekend netto-activa zal over­ 

eenstemmen met de aan de vereffenaars der genationali­ 
seerde vennootschap te storten schadeloosstelling, met dien 
verstande, dat de N. D. O. P. het passive overneemt ten 
opzichte van derd~n en al de lasten er van op zich neemt. 
Voor het dertigtal belangrijkste .effectenvennootschappen 
lijkt de uitgave ongeveer 15 à 20 milliard te zullen be­ 
dragen. Doch in werkelijkheid zullen meer dan 30 ven­ 
nootschappen van dien aard onder toepassing vallen van 
de wet. De uitgave zal dus grooter zijn dan 15 of 20 mil­ 
liard, doch wellicht niet veel grooter , vermits de 960 andere 
effectenvennootschappen samen ove; eigen fondsen be­ 
schikken die slechts de 2/3 bereiken van die der 30 belang­ 
rijkste, en het waarschijnlijk lijkt dat, op de 960, er circa 
900 niet onder de wet zullen vallen. 
Trouwens, zoo men de besparing afrekent welke voort­ 

spruit uit het feit dat sommige genationaliseerde aandeel­ 
houders zelf geen recht zullen hebben op vergoeding, kan 
men voorzeker met een vijfde of een zesde de geraamde 
uitgave verminderen. 
Aan die uitgave dient de schadeloosstelling toegevoegd 

van de gemengde vennootschappen die er toe genoopt zijn 
een gedeelte van hun belegging Pin te brengen. Dit hoofd­ 
stuk is moeilijker te becijferen. Tot op heden is de quanti­ 
tatieve samenstelling van de portefeuilles van dît soort 
vennootschappen niet openbaar gekend. Men map aan­ 
nemen, dat de daarop betrekking hebbende uitgave de 
som van 2 milliard niet zou overschrijden. Doch die post 
kan verrassingen opleveren in plus of in minus. 

Nopens de totale uitgave van de Schatkist stippen wij 
nog aan. dat zij gedeeltelijk zal worden gecompenseerd 
door den terugkeer van een tamelijk belangrijke massa 
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publique que les sociétés nationalisées apporteront à 
l'O. N. P. P. 
Quelle sera la forme de lindernnisation > Une saine po­ 

litique monétaire s'oppose à la mise en circulation d'une 
masse fiduciaire nouvelle correspondant à l'indemnisation. 

La remise aux actionnaires des sociétés nationalisées 
d • actions d • une Société Nationale du Portefeuille Public 
remettrait en question l'indépendance de cet organisme à 
l'égard des puissances financières privées. 

L'indemnisation sous forme de fonds d'Etat viendrait 
alourdir la Dette Publique à un moment particulièrement 
inopportun. 
Reste la solution qui consiste à faire émettre, par l'Of­ 

fice National du Portefeuille Public, un emprunt obliga­ 
taire dont l~s titres seraient remis aux actionnaires des so­ 
ciétés nationalisées ainsi qu'aux entreprises mixtes ayant 
dû faire apport d • une partie de leur portefeuille. 

Ces obligations; amortissables au pair par tirage au sert 
dans un délai de 50 années prenant cours trois ans après 
leur émission, porteraient intérêt au taux de 2 p. c. l'an. 

11 convient de ne pas adopter un taux plus élevé et cela 
pour deux motifs au moins ; 

1 ° Ne pas rendre difficile l'émission des emprunts publics 
à 3 ou 3 1 /2 p. c. 

2° Ne pas trop alourdir la charge [ináncière de l'Office. 

L'Office National aura à faire face à d'énormes investis­ 
sements nouveaux qui ne seront pas immédiatement renta­ 
bles et devra, d'autre part, constituer des amortissements 
importants sur certains actifs de valeur douteuse qui lui 
seront apportés par les sociétés nationalisées. S'il était re­ 
mis des actions à titre d'indemnité, celles-ci ne toucheraient 
guère de dividendes pendant quelques années - comme 
ce serait d • ailleurs le cas chez les différentes sociétés à 
portefeuille si celles-ci n • étaient pas nationalisées. Il ne 
faut pas imposer à l'Office une charge financière moyenne 
qu'il ne soit pas capable de supporter. 

Mode opératoire. 

La loi constitue un Office National du Portefeuille Pu­ 
blic dont les statuts seront publiés dès le lendemain de sa 
promulgation. 

Les statuts en feront un organisme de droit public, mais 
jouissant de la liberté et de la rapidité d'exécution indispen­ 
sables à une gestion d'affaires souple et vivante. Il y faut 
encourager l'initiative, l'esprit d'entreprise, mais aussi y 
souligner les responsabilités. Le Conseil d'administration, 
dont la loi fixe à grands traits les devoirs, représentera di- 

titels der openbare schuld welke de genationaliseerde ven­ 
nootschappen zullen inbrengen bij den N. D. O. P. 
W eiken vomi zal de schadeloosstelling aannemen ? Een 

gezonde muntpolitiek verzet zich tegen het in omloop bre~­ 
gen van een massa papieren geld, overeenstemmend met 
de schadeloosstelling. 
De aflevering aan de aandeelhouders der genationali­ 

seerde vennootschappen, van aandeelen eener Nationale 
Maatschappij van de Openbare Portefeuille zou opnieuw 
het vraagstuk van de onafhankelijkheid van dit organisme 
ten opzichte van de private financieele machten te berde 
brengen. 

De schadeloosstelling, onder vorm van Staatsfondsen, 
zou de Openbare Schuld op een bijzonder ongelegen 
oogenblik verzwaren. 
Derhalve, blijft de oplossing over, bestaande in het 

laten uitschrijven door den Nationalen Dienst van <le Open­ 
bare Portefeuille van een verplichte leening, waarvan de 
titels zouden worden overhandigd aan de aandeelhouders 
der genationaliseerde vennootschappen alsook aan de ge­ 
mengde ondernemingen die een gedeelte van hun porte­ 
feuille hebben moeten inbrengen. 
Die obligaties, aflosbaar aan pari bij loting. binnen een 

termijn van 50 jaar, aanvang nemend drie jaar na hun uit­ 
gifte, zouden een interest opleveren van 2 t. h. 's jaars. 
Het past niet een hoogeren rentevoet aan te nemen, en 

dit om ten minste twee redenen: 

I" Het uitschrijven van openbare leeningen legen 3 oJ 
3 f /2 t.h. niet te bemoeilijken; 

2'' Den [inancieelen last van den Dienst niet le oer­ 
zwaren. 

De Nationale Dienst zal het hoofd moeten bieden aan 
aanzienlijke nieuwe beleggingen welke niet onmiddellijk 
rentegevend zullen zijn, en zal, anderzijds, belangrijke af. 
lossingen moeten voorzien op sommige activa van twijfel­ 
achtige waarde, welke hem door de genationaliseercle 
vennootschappen zullen worden ingebracht. Indien aan­ 
deelen moesten worden afgeleverd als schadeloosstelling, 
dan zouden deze gedurende enkele jaren geen winstaan­ 
deelen ontvangen - zooals dit trouwens, het geval zou tijn 
bij de verschillende effectenvennootschappen indien zij 
niet waren genationaliseerd. Aan den Dienst dient geen 
gemiddelde financieele last opgelegd dien hij niet bij 
machte zou zijn te dragen. 

Wijze van wer~ing. 

Bij de wet wordt een Nationale Dienst van de Openbare 
Portefeuille opgericht, waarvan de statuten daags na zijn 
afkondiging worden bekendgemaakt. 
De statuten zu1len er een publiekrechtelijk organisme 

van maken, beschikkend over de vrijheid, en de snelheid 
van uitvoering welke onmisbaar zijn voor een lenig en 
levendig zakenbeleid. Het initiatief, de ondernemingsgeest 
dient er aangemoedigd, doch tevens moet de nadruk wor­ 
den gelegd op de verantwoordelijkheden. De Raad van 
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verses instances directement mêlées à l'administration éco­ 
nomique du pays. Les sept ministères auxquels fait allu­ 
sion l'article 14 ne sont pas désignés nommément puis­ 
que l'existence de tel ministère est phénomène toujours 
provisoire. Cependant, dans l'esprit des auteurs de la pré­ 
sente proposition de loi, les sept ministères directement 
intéressés seraient - si l'organisation du Gouvernement 
ne se modifiait pas entretemps - les départements sui­ 
vants: 

Affaires Economiques, par deux. représentants, 
Finances, 
Travail et Prévoyance Sociale, 
Communications, 
Travaux Publics, 
Affaires Etrangères (section du Commerce Exté­ 
rieur), 
Agriculture, chacun par un représentant. 

Le choix des autres instances, nommées dans r art ide l 4, 
n'appelle pas de commentaires. 

Les administrateurs exerceront tous des fonctions actives 
à l'Office, chacun d'eux se chargeant d'un secteur qu'il 
dirigera plus particulièrement, comme par exemple: con­ 
trôle des charbonnages, de l'industrie textile, etc., ques­ 
tions financières, centres de recherches et d'étude, nou­ 
velles branches de production ... 

La loi fixe des délais et prévoit des sanctions qui assu­ 
reront une constitution rapide du Conseil d' Administra­ 
tion. 

La loi établit aussi les incompatibilités nécessaires. 

Toute société qui doit, aux termes des articles 4, 5, 7, 
8 et 9, se considérer comme société à portefeuille ou com­ 
me société mixte, doit prendre l'initiative de la déclara­ 
tion. Dans les cas où la loi laisse au Ministre des Affaires 
Economiques un pouvoir d'appréciation qui peut modifier 
la situation légale de la société, celle-ci ne peut préjuger 
de cette appréciation et doit faire sa déclaration, même 
~;Ïl lui semble évident qu'elle n'aura pas de suites. 

C'est la raison pour laquelle la dérogation relative aux 
intérêts à l'étranger des sociétés mixtes est classée au 
titre IV de la loi plutôt qu'à l'article 8. 
Dans les titres Ill et IV qui règlent l'instruction du dos­ 

sier de la société déclarante, la loi vise à une exécution 
rapide de ses prescriptions. La nationalisation éventuelle 
est prononcée au plus tard 115 jours après la publication 
de la loi. La liquidation obligatoire de la société nationa­ 
lisée prend fin au plus tard six mois après ce premier dé­ 
lai. Il est donné au ministre des délais plus longs pour 
instruire le dossier des sociétés mixtes, car cette instruction 
peut donner lieu à de nombreux échanges .de notes, visites 
el déplacements. Par contre, le délai imparti pour I'exécu­ 
tion de la décision du ministre est beaucoup plus court 
que celui imparti à la liquidation de la société à porte- 

beheer, waarvan de wet de plichten in breede trekken 
bepaalt, · zal verschi1lende instanties vertegenwoordigen 
die rechtstreeks bij 's lands economisch beleid zijn betrok­ 
ken. De zeven ministeries waarvan in art. 14 gewag wordt 
gemaakt, worden niet bij naam vermeld, aangezien het 
bestaan van een bepaald ministerie steeds van voorloopi­ 
gen aard is. Doch in den geest van de indieners van het 
onderhavig wetsvoorstel zouden de 7 rechtstreeks betrok­ 
ken ministeries de volgende departementen zijn, indien 
de inrichting der regeering inmiddels geen wijziging moest 
ondergaan: 

Economische Zaken, door twee vertegenwoordigers. 
Financiën, 
Arbeid en Sociale Voorzorg, 
Verkeerswezen, 
Openbare Werken, 
Buitenlandsche Zaken (afdeeling van den Buiten­ 
landschen Handel), 
Landbouw, elk door een vertegenwoordiger. 

De keuze der overige in artikel 16 vermelde instanties 
vergt geen commentaar. 

De beheerders zullen allen in den dienst active functies 
waarnemen, en eenieder van hen zal zich, meer in het 
bijzonder, met de leiding van een sector belasten, zooals 
bij voorbeeld : contrôle der kolenmijnen, van de textiel­ 
nijverheid, enz., financieele aangelegenheden, onderzoek­ 
en studiecentra, nieuwe productietakken ... 

De wet bepaalt termijnen en voorziet sancties die een 
snelle samenstelling van den Raad van Beheer zullen ver­ 
zekeren. 

De wet bepaalt insgelijks de noodzakelijke onvereenig­ 
baarheden. 
Elke vennootschap die, luidens artikelen 4, 5, 7 en 9 

dient beschouwd als effectenvennootschap of als gemengde 
vennootschap dient het initiatief der aangifte te nemen. ln 
de gevallen waarin de wet aan den Minister van Econo­ 
mischen Zaken een beoordeelingsbevoegdheid overlaat, 
waardoor de wettelijke toestand der vennootschap kan 
worden gewijzigd, mag deze niet vooruitloopen op die 
beoordeeling en is zij er toe genoopt haar aangifte te doen, 
zelfs indien het haar klaarblijkend voorkomt dat deze geen 
resultaat zal opleveren. 
Om die reden wordt de afwijking in verband met de 

buiienlandsche belangen der gemengde vennootschappen 
gerangschikt onder titel IV der wet, instede van artikel 8: 

ln titels lil en IV, waarbij het onderzoek van het dos­ 
sier der vennootschap die de aangifte doet, wordt geregeld, 
beoogt de wet een snelle uitvoering van haar voorschriften. 
De eventueele nationalisatie wordt uiterlijk 115 dagen na 
de bekendmaking der wet uitgesproken. De verplichte 
liquidatie der genationaliseerde vennootschap neemt een 
einde, uiterlijk 6 maanden na dien eersten termijn. Aan 
den minister worden langere termijnen toegestaan om 
het dossier der gemengde vennootschappen in te studee­ 
ren, daar dit onderzoek aanleiding kan geven tot talrijke 
wisselingen van nota's, bezoeken en verplaatsingen. Daar­ 
entegen, is de voor de uitvoering van de ministerieele 
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feuille. Il n'y a, en effet, pas de partage à faire entre les 
actionnaires. 

La date de référence adoptée pour le calcul des propor­ 
tions de l'investissement P à l'actif réel A est, pour la 
première application de la loi, celle du dernier bilan publié 
au Moniteur Belge ou déposé au Greffe du Tribunal de 
Commerce avant le 31 décembre 1945. Elle est aussi pro­ 
che que possible de la date de promulgation de la loi. En 
la rapprochant davantage, le législateur permettrait aux so­ 
ciétés qui veulent se soustraire à l'application de la loi 
d'aménager leur dernier bilan non encore publié au mo­ 
ment où le projet de loi est en discussion (sous-évaluation 
de l'investissement P). 

Pour les revisrons périodiques ultérieures, cet effet de 
« surprise )) ne pourra être réalisé, et les sociétés désireuses 
de se soustraire à l'application de la loi pourraient être 
tentées de sous-évaluer leur portefeuille au bilan en lui 
appliquant des amortissements exagérés. Mais cette pra­ 
tique entraînerait pour la société des inconvénients d'ordre 
fiscal qui suffiront probablement à l'en détourner. 

La nationalisation aura lieu par l'effet d'un arrêté d'exé­ 
cution pris par le Ministre des Affaires Economiques. La 
société à portefeuille entrera d'office en liquidation, c'est­ 
à-dire qu'il ne sera pas nécessaire d'entendre, à cette fin, 
l'avis d'une assemblée générale de ses actionnaires. L'as­ 
semblée convoquée se bornera à constater l'obligation de 
liquider et à nommer les liquidateurs. Ceux-ci feront à 
l'O.N.P.P. les apports prescrits, recevront l'indemnité y 
afférente et la répartiront entre les actionnaires sans en 
distraire aucun frais. Ils seront, en conséquence, rémunérés 
uniquement. par l'O.N.P.P. de leur activité (art. 22). La 
cession d'une partie de l'investissement P se fera égale­ 
ment par l'effet d'un arrÊté d'exécution du Ministre des 
Affaires Economiques. 

A mesure des opérations, l'O.N.P.P. étendra son per­ 
sonnel autant que de besoin par la reprise de personnel 
des sociétés nationalisées. Un inventaire permanent du 
portefeuille sera tenu à jour L'O.N.P.P. se fera représen­ 
ter dans les conseils d'administration· des entreprises dont 
il sera ·devenu actionnaire (art. 1 S) et pourra ainsi com­ 
mencer graduellement l'exercice d'une politique écono­ 
mique nationale vivifiante au service de la col1ectivité. 

Pendant les premiers temps, la gestion des actifs de 
1'O.N.P.P. comportera aussi la liquidation: a) d'un cer­ 
tain nombre d'immeubles superflus. Ils pourront être cédés 
à des services publics (ministères, organismes d'étude, de 
recherche scientifique, d'enseignement, de prévoyance 
sociale, etc.); b) de créances qu'on s'efforcera de céder à 
des organismes de crédit; c) de petites installations indus­ 
trielles, agricoles,, de transport ou de distribution prove- 

beslissing gestelde termijn veel korter dan die voorzien 
voor de liquidatie der effectenvennootschap. Er dient, in­ 
derdaad, niet overgegaan tot een verdeeling onder .de aan­ 
deelhouders. 
De aangenomen referentiedatum voor de berekening der 

verhoudingen van de· belegging P tot het werkelijk actief A 
is, voor de eerste toepassing der wet, die van de laatste 
balans gepubliceerd in het Belgisc71 Staatsblad of neer­ 
gelegd ter griffie van de Rechtbank van Koophandel voor 
31 December 1945. Hij benadert zooveel mogelijk den af­ 
kondigingsdatum van de wet. Door hun nog recenter te 
maken, zou de wetgever de vennootschappen die zich aan 
de toepassing van de wet wenschen te onttrekken, in de 
mogelijkheid 'stellen hun jongste balans aan te passen 
welke nog niet was gepubliceerd op het oogenblik, dat het 
wetsvoorstel in behandeling werd genomen (onderschatting 
der belegging P) . 
Voor de latere periodieke herzieningen, za 1 het verras­ 

singseffect niet meer kunnen worden bekomen, en de 
vennootschappen welke zich aan d~ toepassing van de 
wet wenschen te onttrekken, zouden kunnen geneigd zijn, 
hun portefeuille op de balans te onderschatten, door er 
overdreven aflossingen op toe te passen. Doch die prak­ 
tijk zou voor de vennootschap bezwaren van fiskalen aard 
k.unnen opleveren, zoodat zij wellicht er zal van afzien. 
De nationalisatie zal plaats hebben ingevolge een door 

den Minister van Economische Zaken genomen besluit. 
De effectenvennootschap zal ambtshalve tot liquidatie 
overgaan, zoodat het onnoodig zal zijn, dienaangaande het 
advies in te winnen van een algerneene vergadering van 
haar aandeelhouders. De opgeroepen vergadering zal er 
zich bij bepalen, de verplichting tot liquidatie vast te stel­ 
len en de vereffenaars te benoemen. Deze zullen aan den 
N.D.O.P. den voorgeschreven inbreng bezorgen, zullen 
de daarop betrekking hebbende vergoeding in ontvangst 
nemen en ze onder de aandeelhouders verdeelen zonder 
er eenigerlei kosten van af te trekken. Zij zullen, derhalve, 
voor hun werk uitsluitend worden bezoldigd door den 
N.D.O.P. (art. 22). De afstand van een gedeelte der 
belegging P zal insgelijks geschieden krachtens een uit­ 
voeringsbesluit van den Minister van Economische Zaken. 

Naar gelang de verrichtingen, zal de N.D.O.P. voor 
zoover noodig, zijn personeel uitbreiden door de over­ 
name van personeel der genationaliseerde vennootschap­ 
pen. Een permanente inventaris van de portefeuille zal 
worden bijgehouden. De N.D.O.P. zal zich laten ver­ 
tegenwoordigen in de beheerraden der ondernemingen 
waarvan hij aandeelhouder zal zijn geworden (art. 15) 
en zal aldus geleidelijk een aanvang kunnen nemen met 
het voeren van een levenwekkènde nationale economische 
politiek, ten dienste der gemeenschap. 
Gedurende de eerste tijden, zal het beheer van het ver­ 

mogen van den N.D.O.P. ook de liquidatie behelzen: 
a) van een zeker aantal overtollige gebouwen, welke aan 
openbare diensten kunnen worden afgestaan (ministeries, 
inrichtingen voor studie, voor wetenschappelijk onder­ 
zoek, voor onderwijs, voor maatschappelijke voorzorg, 
enz.) ; b) van schuldvorderingen welke men zal trachten 
af te staan aan kredietstellingen; c) van kleine nijver- 
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nant de sociétés dont l'investissement P est supérieur à 
85 p. C. de r actif réel. 
Un délai maximum pour l'accomplissement de ces liqui­ 

dations sera fixé dans le statut organique de l'O.N.P.P. 

L'O.N.P.P .. aura aussi à s'occuper de rechercher si des 
sociétés tombant sous l'application de la loi ne se sont pas 
dérobées à la déclaration. 11 créera, à cet effet, un service 
de renseignements financiers qui recueillera les archives 
de services analogues existant éventuellement dans cer­ 
taines grandes sociétés à portefeuille et travaillera en liai­ 
son avec le service analogue de la Banque Nationale. 

F. JACQUEMOTTE. 

PI!OPOSITION DE LOI 

TITRE PREMIER. 

Dé/initions. 

ARTICLE PREMIER. 

L'investissement caractéristique de la société à porte­ 
feuille, dénommé ci-après investissement P, est la valeur 
globale d'inventaire des actifs suivants contenus dans le 
bilan d'une société commerciale. 

- tous titres d'emprunts de collectivités publiques ou 
privées, tous titres représentatifs d'une fraction de l'avoir 
d'une entreprise, tous titres donnant droit à la perception 
d'une part des bénéfices d'une entreprise. ou toutes autres 
valeurs mobilières de même nature; 

- toutes participations ou parts syndicataires; 
- toutes créances sur une entreprise dont la société est 

actionnaire; 
- toutes disponibilités c'est-à-dire: avoirs en espèces. 

dépôts en banque à moins d'un an d'échéance, dépêts à 
] 'Office des Chèques Postaux. 

Ces actifs font partie de l'investissement P sous quelque 
dénomination qu'ils apparaissent au bilan et quelle qu'y 
soit la façon de les grouper ou de les diviser, à moins 
qu'ils soient détenus pour compte de tiers. c'est-à-dire por­ 
tés en comptes d'ordre balancés par une inscription de 
valeur égale au passif du bilan. 

ART. 2. 

L'actif réel A est la valeur globale d'inventaire des 
postes de l'actif du bilan à 1' exclusion des non-valeurs 

heids-, landbouw-, vervoer- of distributie-installaties her­ 
komstig van vennootschappen waarvan de belegging P 
meer bedraagt dan 65 t. h. van het werkelijk actief. 
Een maximum-termijn voor de uitvoering van die liqui­ 

daties zal in het organiek statuut van den N.D.O.P. wor­ 
den vastgesteld. 
De N.D.O.P. zal ook moeten nagaan of onder de 

toepassing der wet vallende vennootschappen zich niet 
aan de aangifte hebben onttrokken. Te dien einde, zal 
hij een dienst voor financieele inlichtingen oprichten die 
het archief zal overnemen van gelijkaardige diensten welke 
eventueel bij sommige groote effectenvennootschappen 
bestaan en zal in overleg werken met den gelijkaardigen 
dienst van de Nationale Bank. 

WETSVOORSTEL 

TITEL· I. 

Bepalingen. 
~ 

EERSTE ARTIKEL. 

De kenmerkende belegging van de effectenvennoot­ 
schap, hierna belegging P genoemd, is de globale inven­ 
tariswaarde van volgende activa, voorkomende op de ba­ 
lans van een handelsvennootschap : 

- alle leeningtitels van openbare of private gemeen­ 
schappen., alle effecten die een gedeelte van het activa 
van een onderneming vertegenwoordigen, alle effecten 
welke rechtgeven op de inning van een aandeel in de 
winsten van een onderneming. of alle andere effecten van 
denzelfden aard ; 
- alle participaties of syndikaat-aandeelen; 
- alle schuldvorderingen op een onderneming waar- 

van de vennootschap aandeelhouder is: 
- alle beschikbaarheden, zijnde ; bezit in speciën, 

bankdeposito's waarvan de vervaldag minder dan één jaar 
bedraagt. deposito's bij den Postcheckdienst. 

Die activa' maken deel uit van de belegging P, onder 
welke benaming ook zij op de balans voorkomen en op 
welke wijze ook zij er worden gegroepeerd of verdeeld, ten 
ware zij voor rekening- van derden voorkomen. of m.a.w. 
in rekeningen voor orde voorkomen met, als tegendeel, een 
inschrijving van dezelfde waarde op het passief der balans. 

ART. 2. 

Het werkelijk activa A is de globale, inventariswaarde 
van de op het actief der balans voorkomende posten, met 
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(pertes reportées, créances irrécouvrables, frais d~ premier 
établissement non amortis) et des comptes d'ordre, les 
amortissements ne sont pas déduits de } 'immobilisé. 

ART. 3. 

Les fonds propres sont la somme des postes suivants 
figurant au passif du bilan : 

- capital (déduction faite du montant non libéré}; 
- primes d'émission, réserves (amortissements exclus), 

fonds de prévisions, provisions, contre-parties de réévalua­ 
tion d'actifs, bénéfices reportés à nouveau, dividendes ré­ 
servés. 

Cette somme sera diminuée éventuellement des pertes 
reportées. 

ART. 4. 

Toute société commerciale de droit belge est réputée 
société à portefeuille pour l'application de la présente loi 
quand l'investissement P ressortant de son bilan est égal 
ou supérieur à 85 p. c. de l'actif réel A, à moins que ledit 
investissement P soit inférieur à 35 millions de francs et 
que les fonds propres soient inférieurs à 40 millions de 
francs. 

ART. 5. 

Toute entreprise de droit belge inscrite au Registre du 
Commerce, toute société civile ou association à but lucratif 
'constituée après Ie 1"' avril 1945, est assimilée à une so­ 
ciété à portefeuille pour l'application de la présente loi si, 
à Ia date de sa promulgation, el1e possède, à concurrence 
d'une valeur conventionnelle globale de 5 millions de 
francs ou davantage, des actions de sociétés, parts de fon­ 
dateur, parts de réserve, actions de jouissance ou de divi­ 
dendes, parts bénéficiaires, parts syndicataires ou partici­ 
pations quelconques au capital d'entreprises, pour autant 
que ces titres aient appartenu, à la date du recensement 
des valeurs mobilières (arrêté du 6 octobre 1944), à une 
société réputée désormais société à portefe uille ou société 
mixte en vertu des articles 4, 7, 8 ou 9, ou qui, à défaut de 
ce transfert de titres, serait réputée respectivement société 
à portefeuille ou société mixte. 

ART. 6. 

La valeur conventionnelle globale mentionnée à l'art. S 
se calcule en évaluant chacun des éléments qui la com­ 
posent à la valeur que lui eût assignée l'administration 
fiscale au 20 janvier 1938 majorée de 40 p. c. ou, à défaut 
de cette base, à la valeur d'inventaire que leur assignait, 
dans sa comptabilité à la date du recensement des valeurs 
mobilières, la société qui les possédait alors. 

uitsluiting der kwade posten (overgedragen verliezen, 
oninbare schuldvorderingen, niet · afgeloste kosten van 
eerste inrichting) en van de rekeningen voor orde; de af­ 
lossingen worden niet afgetrokken van de immobilia. 

ART. 3. 

De eigen fondsen zijn het totaal van de volgende posten, 
voorkomende op het passief der balans : 

- kapitaal (na aftrek van het niet volgestort bedrag) ; 
- uitgifte-premiën, reserves (met uitsluiting der aflos- 

singen), voorzieningfonds, provisies, tegenwaarde van de 
herschatting van activa' s, opnieuw overgedragen winsten, 
voorbehouden winstaandeelen. 

Die som wordt eventueel verminderd .met de overge­ 
dragen verliezen. 

ART. 4. 

Elke handelsvennootschap naar Belgisch recht wordt als 
e/jectenvennoofschap beschouwd voor de toepassing van 
deze wet, wanneer de uit haar balans blijkende belegging 
P. gelijk is aan of hooger dan 85 t. h. van het werkelijk 
activa A, ten ware bedoelde belegging P minder bedraagt 
dan 35 millioen frank en de eigen fondsen minder bedra­ 
gen dan 40 millioen frank. 

ART. 5. 

Elke in het handelsregister ingeschreven onderneming 
naar Belgisch recht, elke burgerlijke vennootschap of 
vereeniging met winstoogmerk, opgericht na 1 April 1945, 
wordt, voor de toepassing van deze wet ge]ijksgesteld met 
een effectenvennootschap indien zij, op den datum van de 
afkondiging der wet, tot het beloop van een conuen­ 
iioneele globale waarde van 5 millioen frank of meer, in 
het bezit is van aandeden van vennootschappen, stichters­ 
aandeelen, reserveaandeelen, genotsaandeelen of dividen­ 
den,• winstaandeelen, syndikaataandeelen of welkdanige 
aandeelen in het kapitaal van ondernemingen, voor zoo­ 
ver die effecten, op den datum waarop de effecten aan 
telling worden onderworpen (besluit van 6 October 1944), 
behoorden tot een vennootschap die voortaan wordt be­ 
schouwd als effectenvennootschap of gemengde vennoot­ 
schap krachtens artikelen 4, 7, 8 of 9, of die, bij gebrek 
aan die overdracht van effecten, respectievelijk zou wor­ 
den beschouwd als effectenvennootschap of als gemengde 
vennootschap. 

ART. 6. 

De in art. 5 vermelde conoeniioneele waarde wordt be­ 
rekend door raming van al haar bestanddee1en met de 
waarde welke haar door het fiskaal bestuur toegekend 
werd op 20 Januari 1938, vermeerderd met 40 t. h., of, 
bij gebrek aan die basis, de inventariswaarde welke haar 
op den tellingsdatum der effecten door de vennootschap 
die ze toen in haar bezit had in haar boekhouding werd 
toegekend. 
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ART. 7. 

Est assimilée à une société à portefeuille toute société 
mixte répondant à la définition contenue dans I 'article 8, 
mais dont les actifs autres que l'investissement P n'ont pas 
été l'instrument d'une exploitation normale d'ordre indus­ 
triel, commercial, agricole, de transports ou d'autres ser­ 
vices, par les soins de la société même, pendant au moins 
12 mois consécutifs entre le I or janvier 193 7 et le 10 mai 
1940, ou pendant douze mois non consécutifs s'il s'agit 
d'une activité de caractère saisonnier. 

Toutefois, si les actifs autres que l'investissement P ont 
été créés ou acquis par la société entre le 11 mai 1940 et le 
1 •r janvier l 946, ils seront considérés, pour l'application du 
présent article, comme ayant été normalement exploités, 
même s'ils sont demeurés inactifs. 

ART. 8. 

Toute société commerciale de droit belge est réputée 
société mixte pour l'application de la présente loi quand 
l'investissement P ressortant de son bilan est supérieur ou 
égal à 25 p. c. mais inférieur à 85 p. c. de l'actif réel A, 
à moins que la société soit assimilée à une société à porte­ 
f euille en vertu de l'article 7. 

Toutefois, la société mixte ainsi définie sera assimilée 
à une société productive : 

- si le montant de ses fonds propres est inférieur à 
50 millions de francs ; 
- si son investissement 'P est inférieur à 25 millions de 

francs. 

Pour l'application de cette limite de 25 millions de 
francs, seront comptés pour zéro dans l'addition des élé­ 
ments de l'investissement P: 

- les titres de la Dette publique belge acquis par la 
société après le 10 mai 1940; 
- les disponibilités excédant celles.qu'accusait le der­ 

niet bilan annuel de la société arrêté avant le 10 mai 1940. 

ART. 9. 

Est assimilée à une société mixte toute société produc­ 
tive répondant à la définition de 1 'article 10 mais dont 
l'investissement P est égal ou supérieur à 150 millions de 
francs, étant entendu que seront comptés pour zéro dans 
l'addition de ses éléments les titres de la Dette publique 
belge .et disponibilités visés au dernier paragraphe de l'ar­ 
ticle 8. 

ART. 10. 

Toute société commerciale de droit belge est réputée 
société productive par l'application de la présente loi 

ART. 7. 

Met een effectenvennootschap wordt elke gemengde 
vennootschap gelijkgesteld welke beantwoordt aan de in 
artikel 8 voorziene bepaling, doch waarvan de andere a~­ 
tiva dan de belegging P niet als werktuig hebben gediend 
voor een normale uitbating op gebied van nijverheid, 
handel; landbouw, vervoer of andere diensten, door toe­ 
doen van de vennootschap zelf, gedurende ten minste 12 
achtereenvolgende maanden tusschen I Januari 1937 en 
10 Mei 1940, of gedurende twaalf niet achtereenvolgende 
maanden indien het een seizoenbedrijvigheid geldt. 

Indien evenwel andere beleggingen P door de vennoot­ 
schap tusschen 11 Mei 1940 en I januari 1946, werden 
uitgevoerd of verworven, worden zij, voor de toepassing 
van dit artikel beschouwd als zijnde normaal uitgebaat 
geweest, zelfs indien zij werkeloos zijn gebleven. 

ART. 8. 

Voor de toepassing van deze wet.wordt elke handelsven­ 
nootschap naar Belgisch recht als gemengde vennootschap 
beschouwd, wanneer de belegging P, blijkend uit haar 
balans, hooger is dan of gelijk aan 25 t. h., doch minder 
dan 75 t. h. van het werkelijk activa A, ten ware de ven­ 
nootschap krachtens artikel 7 gelijkgesteld wordt met een 
effectenvennootschap. 
De aldus bepaalde gemengde vennootschap wordt, 

evenwel, gelijkgesteld met een productieve vennootschap: 

- indien het bedrag van haar eigen fondsen minder 
bedraagt dan 50 millioen frank; 
- indien haar belegging A lager is dan 25 mil1ioen 

frank. 

Voor .de toepassing van die grens van 25· millioen frank 
komen niet in aanmerking bij het optellen van de bestand­ 
deelen der belegging P : 

- de na 10 Mei 1940 door de vennootschap aangewor­ 
ven titels der Belgische openbare schuld; 
- de beschikbare gelden welke deze blijkend uit de 

jongste jaarlijksche balans der vennootschap, afgesloten 
vóór 10 Mei 1940, overschrijden. 

ART. 9. 

Elke productieve vennootschap beantwoordend aan de 
bepaling van artikel 10, doch waarvan de belegging P 
gelijk is aan of hooger dan 150 millioen frank wordt met 
een gemengde vennootschap gelijkgesteld, met dien ver­ 
stande, dat als nul zullen worden aangerekend, bij de 
optelling van haar bestanddeelen, de titels der Belgische 
Openbare Schuld en de in laatste paragraaf van artikel 8 
bedoelde beschikbare gelden. 

ART. 10. 

Elke handelsvennootschap naar Belgisch recht wordt, 
bij de toepassing van deze wet, als productieve vennoot- 
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quand l'investissement P ressortant de son bilan est infé­ 
rieur à 25 p. c. de l'actif réel A, à moins que la société 
soit assimilée à une société mixte en vertu de l'article 9. 

ART. 11. 

La date du bilan dans lequel sont relevées les propor­ 
tions définies aux articles 4, 7, 8, 9 et 10 est spécifiée, sui­ 

. vant les cas envisagés par la présente loi, dans les articles 
16, 25 et 32. 

TITRE ll. 

De l'Office National du Porlefeuille Public. 

ART. 12. 

Il est constitué un Office National du Portefeuille Public 
dénommé ci-après en abrégé O.N.P.P.). 

ART. 13. 

L'O.N.P.P. a pour objet d'assumer, pour compte de 
l'Etat, la gestion du portefeuille de valeurs mobilières qui 
sera cédé en vertu de la présente loi par divers organismes 
de droit privé. 

ART. 14 

Un arrêté pris conjointement par les mrmstres des Af­ 
faires Economiques, des Finances et du Travail et de la 
Prévoyance Sociale, publiera les statuts de l'O.N.P.P. le 
lendemain de la promulgation de la présente loi. 
Ces statuts définiront, notamment, les . opérations com­ 

merciales que peut faire l'O.N.P.P. Ils établiront son orga­ 
nisation comptable et son cadre administratif. 

Le conseil d'administration se composera de 23 mem­ 
bres responsables .. solidairement vis-à-vis de l'Etat de la 
gestion de l'Office et qui y exerceront tous des fonctions 
actives. 
Un secrétaire général, ne faisant .pas partie du Conseil 

d'Administration, exécutera ses décisions. 
La surveillance de la comptabilité sera assurée par 3 re­ 

viseurs, à l'exclusion de toute intervention de la Cour des 
Comptes. 
Les administrateurs seront nommés par le Roi sur pro· 

position du Conseil des Ministres qui les choisira dans le 
cadre suivant: 

8 d'entre eux sur une liste double présentée conjointe­ 
ment par les 8 ministères les plus directement associés au 
fonctionnement de l'économie nationale; 

.2 d'entre eux sur une liste double présentée par la 
Banque Nationale; 

s~hap beschouwd, wanneer de belegging P, blijkend uit . 
haar balans, minder bedraagt dan 25 t. h. van het werke­ 
lijk activa A, tenware de vennootschap, krachtens arti­ 
kel 9, gelijkgesteld werd met een gemengde vennootschap. 

ART. 11. 

De datum der balans waarin de in artikelen 4, 7, 8, 9 
en 10 bepaalde, verhoudingen voorkomen wordt, naar 
gelang de in artikelen 16, 25 en 32 van deze wet beoogde 
gevallen, vastgesteld. 

TITEL ll. 

Nationale Dienst van de Openbare Portefeuille. 

ART. 12. 

Een Nationale Dienst van de Openbare Port~feuille 
wordt opgericht (hierna, in '.t kort, N.D.O.P. genaamd). 

ART. 13. 

De N.D.O.P. heeft ten doel. voor rekening van den 
Staat, het beheer waar te nemen van de effectenporte­ 
feuille die, krachtens deze wet, door verschillende privaat­ 
rechtelijke organismen zal worden afgestaan. 

ART. 14 

Een gemeenschappelijk door de ministers van Econo­ 
m ische Zaken, Financiën, Arbeid en Sociale Voorzorg 
genomen besluit maakt, daags na de afkondiging dezer 
wet, de statuten van den N.D.O.P. bekend. 
Die statuten bepalen, inzonderheid, welke handelsver­ 

richtingen door den N.D.O.P. mogen worden uitgevoerd. 
ln denze!fden geest, leggen,zij zijn comptabiliteitsînrichting 
en zijn administratief kader vast. 
De Raad van Beheer bestaat uit 23 leden die, tegenover 

den Staat, hoofdelijk aansprakelijk zijn voor het beheer 
van den Dienst en er alle actieve functies uitoefenen. 

Een secretaris-generaal, die van den Raad van Beheer 
· geen deel uitmaakt, voert zijn beslissingen uit. 

Het toezicht op de comptabiliteit wordt waargenomen 
door 3 revisors, met uitsluiting van elke tusschenkomst 
vanwege het Rekenhof. 
De beheerders worden benoemd door den Koning, op 

voorstel van deri Ministerraad, die ze in het volgend kader 
aanwijst: 

8 er van op een tweevoudige lijst, gemeenschappelijk 
voorgelegd door de 8 ministeries die op de meest recht­ 
streeksche wijze betrokken zijn bij de werking vans' lands 
bedrijfsleven; 

2 er van op een tweevoudige lijst, voorgelegd door de 
Nationale Bank; 
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2 d'entre eux sur une liste double présentée par le Fonds 
National de la Recherche Scientifique; 

5 d'entre eux sur une liste double présentée par les syn- 
dicats reconnus d'ouvriers et d'employés; _ 

S d'entre eux sur une liste double présentée par les or­ 
ganisations professionnelles les plus représentatives des in­ 
dustriels. des commerçants et des artisans. 

1 d'entre eux sur une liste double présentée par le per­ 
sonnel de J'O.N.P.P. 

Le secrétaire général sera nommé par le Conseil des 
Ministres sur proposition du Conseil d' Administration. 
Les réviseurs seront choisis par le Conseil des Ministres 
sur 3 listes doubles présentées respectivement par la Cour 
des Comptes, la Banque Nationale et les Syndicats recon­ 
nus d'ouvriers et d'e~ployés. Ils ne pourront exercer au­ 
cune autre fonction lucrative. 

Les fonctions d'administarateur, de sec~étaire général et 
de réviseur de l'Office en pourront être confiées à d'an­ 
ciens administrateurs ou membres du comité de direction 
de sociétés nationalisées, ni à des personnes titulaires ou 
ayant été titulaires, avant le I" avril 1945, de mandats 
analogues dans une société mixte à laquelle s'appliquera 
la présente loi. 
Les administrateurs, secrétaire général et réviseurs de 

l'Office ne pourront exercer d'autres fonctions lucratives. 
Ils pourront être révoqués par le Conseil des Ministres sur 
proposition de l'organisme qui les a proposé. 

Les administateurs de l'Office chargés éventuellement 
de le représenter dans les organes directeurs ou de contrôle 
d'une ou de plusieurs entreprises dont l'Office sera action­ 
naire céderont à l'Office les rémunérations reçues par eux 
de ce chef. 

Les listes des candidats aux fonctions de premiers admi­ 
nistrateurs devront être présentées au Roi au plus tard 
20 jours après la publication des Statuts de l'Office au 
Moniteur Belge. Toute liste remise après ce délai sera 
nulle et ses candidats ne pourront être nommés qu'après 
un nouveau délai de 6 mois et sur présentation d'une liste 
nouvelle qui pourra contenir les mêmes noms. Entretemps. 
le Conseil incomplet délibérera valablement. 

ART. 15. 

L'O.N.P.P. exigera la nomination d'un ou plusieurs re­ 
présentants de ses intérêts dans le Conseil d'Administra­ 
tino et le Collège des commissaires de toute entreprise 
dont il sera actionnaire, et cela dans les proportions où les 
actionnaires qu'il aura remplacés étaient représentés eux­ 
mêmes au Conseil et au Collège. L'entreprise à laquelle 
sera signifiée pareille exigence sera tenue d'y faire droit 
nonobstant toute objection issue de ses statuts ou des lois 
coordonnées sur les sociétés commerciales. 

2 er van op een tweevoudige lijst, voorgelegd door het 
Nationale Fonds voor wetenschappelijk Onderzoek; 

5 er van op een tweevoudige lijst, voorgelegd door de 
erkende werklieden- en bediendensyndicatèn; 

5 er van op een tweevoudige lijst. voorgelegd door de 
bijzonderste beroepsorganisaties van nijveraars, hande­ 
laars en ambachtslieden. 

1 er van op een tweevoudige lijst, voorgelegd -door het 
personeel van den N. D. 0. P. 

De secretaris-generaal wordt, op de voordracht van den 
Raad van Beheer, door den Koning benoemd. De revi­ 
sors worden gekozen door den Koning op drie twee­ 
voudige lijsten respectievelijk voorgedragen door het Re­ 
kenhof, de Nationale Bank en de erkende syndicaten van 
arbeiders en bedienden. Zij mogen geen enkel ander winst­ 
gevend ambt uitoefenen. 
De ambten van beheerder, van secretaris-generaal en 

van revisor van den Dienst mogen niet worden toever­ 
trouwd aan gewezen beheerders of leden van het bestuurs­ 
comité van genationaliseerde vennootschappen, noch aan 
personen houders of die voor I April 1945 houders zijn 
geweest van gelijkaardige mandaten in een gemengde 
vennootschap waarop deze wet van toepassing is. 
De beheerders, secretaris-generaal en revisors van den 

Dienst mogen geen andere winstgevende ambten uitoe­ 
fenen. 

De beheerders van den Dienst, eventueel, gelast hem 
te vertegenwoordigen in de leidende of contrôleorganen 
van een of meer ondernemingen waarvan de Dienst aan, 
deelhouder is, staan de bezoldigingen, door hen uit dien 
hoofde ontvangen, aan den Dienst af. 
De lijsten van candidaten tot de ambten van eerste 

beheerders moeten worden voorgedragen aan den Koning, 
uiterlijk 20 dagen na de bekendmaking van de Statucen 
van den Dienst in het Belgisch Staatsblad. Elke lijst, inge­ 
diend na dezen termijn is nietig en haar candidaten zul­ 
len slechts kunnen worden benoemd na een nieuwen eer­ 
mijn van 6 maanden en op voordracht van een nieuwe lijst 
die dezelfde namen mag bevatten. lntusschen zijn de be­ 
slissingen van den onvolledigen Raad geldig. 

ART. 15. 

De N. D. O. P. zal de benoeming eischen van een of 
meer vertegenwoordigers van zijn belangen in den Raad 
van Beheer en het College van commissarissen van elke 
onderneming waarvan hij aandeelhouder is, en dit in de 
verhouding waarin de aandeelhouders die hij vervangen 
heeft, zelf, in den Raad en in het College vertegenwoordigd 
waren. De onderneming waaraan dergelijke eisch wordt 
beteekend, moet er aan gevolg geven spijts elk bezwaar 
voortspruitend uit haar statuten of uit de samengescha­ 
kelde wetten op de handelsvennootschappen. 
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TITRE tu 

De la nationalisation des sociétés à porte}euille. 

ART. 16. 

Dans les 40 jours qui suivront la promulgation d~ la pré­ 
sente loi, toute société ou association qui, d'après les élé­ 
ments de son dernier bilan publié au Moniteur Belge (ou, 
à défaut, déposé au greffe du Tribunal de Commerce) 
avant le 31 décembre 1945, sera réputée société à porte­ 
feuille (art. 4) ou assimilée à une société à portefeuille 
(art. 5 et 7) sera tenue d'en faire la déclaration à l'O. N. 
P. P. sur formulaire ad hoc. 

Pour autant qu'il s'agisse d'une société commerciale, 
elle joindra à ce document : 

]° Copies de ses 3 derniers bilans annuels publiés ou 
déposés avant le 31 décembre 1945 et du dernier bilan 
annuel arrêté à une date antérieure au 10 mai l 940; 

/ 

2° deux listes détaillées des actifs formant l'investisse­ 
ment P telles qu'elles résultent du livre des inventaires aux 
dates suivantes : 

a) date du dernier bilan annuel publié ou déposé avant 
le 31 décembre 1945 ; 

b) date de promulgation de la présente loi. 

Les formulaires à employer obligatoirement pour la d~­ 
daration pourront être retirés dès le lendemain de la pro­ 
mulgation de la présente loi dans tous les bureaux de 
postes du royaume. 

ART. 17. 

Le secrétaire général de l'O.N.P.P. aura le droit de se 
faire communiquer toute documentation qu'il jugera néces­ 
saire pour compléter le dossier de la société déclarante. 
En cas de refus de celle-ci de s'y prêter, la société pourra 
être nationalisée d'office par arrêté motivé du Ministre des 
Affaires Economiques, quelle que soit sa situation vis-à­ 
vis de la présente loi. 

ART. 18. 

Après étude du dossier, le secrétaire général fera rapport 
au Conseil <l'Administration qui déclarera si la société 
déclarante est une société à portefeuille au titre des arti­ 
cles 4, 5 ou 7 de la loi. Si tel est le cas, le Conseil trans­ 
mettra son avis motivé au Ministre des Affaires Econo­ 
miques dans un délai de moins de 60 jours à dater de la 
déclaration de la déclarante. 

TITEL Ill. 

De nationalisatie oan de .efjectenoennootschappen. 

ART. 16. 

Binnen 40 dagen volgend op de afkondiging van deze 
wet, is elke vennootschap of vereeniging, die volgens de 
bestanddeelen van haar laatste in het Belgisch Stàatsblad 
voor 31 December 1945 bekendgemaakte (of bij gebreke 
daarvan, ter griffie van de Rechtbank van Koophandel 
neergelegde) balans, geacht een effectenvennootschap te 
zijn (art. 4) of met een effectenvennootschap gelijkgesteld 
(art. 5 en 7), er toe gehouden hiervan, bij den N. D. O. P., 
op een daartoe bestemd formulier aangifte te doen. 
V oor zoover het een handelsvennootschap geldt, wor­ 

den bij dat stuk gevoegd : 

1" afschriften van haar drie laatste jaarlijksche balansen 
vóór 31 December 1945 bekendgemaakt of neergelegd, en 
van de jongste jaarlijksche balans, afgesloten op een datum 
vóór 10 Mei 1940; 
2' twee omstandige lijsten der activa welke de beleg­ 

ging A uitmaken, zooals' blijkt uit het boek der inventaris­ 
sen op volgende data : 

a) datum der laatste jaarlijksche balans die vóór 31 De­ 
cember 1945 werd bekendgemaakt of neergelegd ; 

b) afkondigingsdatum van deze wet. 

De verplicht voor de aangifte te gebruiken formulieren 
kunnen, daags na de afkondiging van deze wet, worden 
afgehaald bij al de postkantoren van het land. 

ART. 17. 

De secretaris-generaal van den N. D. O. P. heeft het 
recht, zich alle documentatie te doen overleggen welke 
hij noodig acht om het dossier der aangevende vennoot­ 
schap aan te vullen. ln geval van weigering vanwege deze 
laatste zich daartoe te leenen, kan de vennootschap ambts­ 
halve worden genationaliseerd bij een met redenen om­ 
kleed besluit van den Minister van Economische Zaken, 
welkè ook haar toestand weze ten opzichte van deze wet. 

ART. 18. 

Na instudeering van het dossier, brengt de secretaris­ 
generaal verslag uit bij den Raad van Beheer, die ver­ 
klaart of de aangevende vennootschap een effectenven.­ 
nootschap is, bij toepassing van artikelen 4, 5 of 7 der 
wet. Is dit het geval dan maakt de Raad zijn met redenen 
omkleed advies over aan den Minister van Economische 
Zaken, binnen een termijn van minder dan 60 dagen, te 
rekenen van de verklaring af van de aangeefster. 
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ART. 19. 

Endéans les 15 jours suivants, le Ministre des Affaires 
Economiques prononcera sans appel la nationalisation de 
la déclarante par un arrêté ministériel également motivé. 

• 

ART. 20. 

La société nationalisée entrera d'office en liquidation . 
Ses liquidateurs, nommés par une assemblée générale extra­ 
ordinaire des actionnaires dans le plus bref délai compa­ 
tible avec· les lois coordonnées sur les sociétés commer- 

. ciales, feront apport obligatoirement de tout l'actif et de 
tout le passif de la déclarante à l'O.N.P.P.; à charge pour 
celui-ci de continuer le service et le remboursement des 
dettes reprises. 

ART. 21. 

L'O.N.P.P. remettra aux liquidateurs les valeurs néces­ 
saires :pour indemniser les actionnaires. Les liquidateurs 
assureront la répartition intégrale de ces valeurs entre les 
ayants droit proportionneliement au nombre d'actions de 
la société détenues par chacun d'eux. 

ART. 22. 

Les liquidateurs seront rémunérés de leurs prestations 
par I'O. N. P. P. suivant le barême qu'elle publiera et, 
nonobstant toute prescription contraire de la société en 
liquidation, ils ne pourront recevoir de celle-ci aucune ré­ 
munération, Ils seront remboursés au jour le jour par 
l'O.N.P.P. des frais de liquidation, qu'ils auront à justifier 
vis-à-vis de lui. 

ART. 23. 

La liquidation sera clôturée dans un délai qui ne peut 
excéder 6 mois à dater de l'arrêté ministériel qui aura 
nationalisé la société. Après la clôture, le reliquat non 
réparti de l'indemnité sera déposé par les liquidateurs 
à la Caisse des Dép?>ts et Consignations en faveur des 
ayants droit. 

ART. 24. 

A dater de la promulgation de la présente loi, la consti­ 
tution de toute nouvelle société à portefeuille est interdite, 
même si le montant de ses fonds propres est inférieur à 
40 millions de francs et le montant de son investissement P 
inférieur à 35 millions. 

ART .. 19. 

Binnen de volgende veertien dagen, spreekt de Minister 
van Economische Zaken, zonder beroep, de nationalisatie 
uit van de aangevende vennootschap, insgelijks bij een 
met redenen omkleed ministerieel besluit. 

ART. 20. 

De genationaliseerde Vennootschap wordt ambtshalve 
in liquidatie gesteld. Haar liquidators, benoemd door een 
algemeene buitengewone vergadering der aandeelhouders, 
binnen den kortsten termijn die vereenigbaar is met de 
samengeschakelde wetten op de handelsvennootschappen, 
doen verplichten inbreng van gansch het actief en van 
gansch het passief van de aangeefster bij den N.D.O.P., 
met opdracht, voor dezen laatste, den dienst en de aflos­ 
sing voort te zetten van de overgenomen schulden. 

ART. 21. 
\. 

De N.D.0.P. stelt den liquidators de noodige fondsen 
ter hand, tot schadeloosstelling der aandeelhouders. De 
liquidators verzekeren de integrale verdeeling van die 
fondsen onder de rechthebbenden, in verhouding tot het 
aantal aandeelen der vennootschap welke ieder van hen 
in bezit heeft. 

ART. 22. 

De liquidators ontvangen voor hun prestaties een bezol­ 
diging van den N.D. O. P., volgens het barema dat door 
dezen zal worden bekendgemaakt, en, ondanks elk strijdig 
beding vanwege de in liquidatie zijnde vennootschap, 
kunnen zij van deze geen enkele bezoldiging ontvangen. 
Van dag tot dag, bekomen zij van den N.D. O. P. de uit­ 
keering der liquidatiekosten, welke zij ten opzichte van 
dezen laatste dienen te rechtvaardigen. 

ART. 23. 

De liquidatie wordt afgesloten binnen een termijn die 
6 maanden niet mag overschrijden, te rekenen van het 
ministerieel besluit af, waarbij de vennootschap werd 
genationaliseerd. Na afsluiting, wordt het niet verdeeld 
overschot der schadeloosstelling door de liquidators gede­ 
poneerd bij de Deposito- en Consignatiekas, ten bate der 
rechthebbenden. 

ART. 24. 

Van de afkondiging van deze wet af, is de oprichting 
van elke nieuwe effectenvennootschap verboden, zelfs in­ 
dien het bedrag van haar eigen fondsen minder beloopt 
dan 40 millioen frank, en het bedrag van haar belegging 
P, minder dan 35 millioen. 
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TITRE IV. 

De la cession de portefeuille 
par les sociétés mixtes. 

ART. 25. 

Dans les 40 jours qui suivront la promulgation de la pré­ 
sente loi, toute société commerciale qui, d'après les élé­ 
ments de son dernier bilan annuel publié au Moniteur Belge 
(ou, à défaut déposé au Greffe du Tribunal de Commerce) 
avant le l '" décembre 1945 sera réputée société mixte 
(article 8) ou assimilée à une société mixte (article 9) sera 
tenue d'adresser à l'O.N.P.P. une déclaration constatant 
cette situation. La déclaration se fera sur un formulaire 
ad hoc obtenu dans les mêmes conditions que le formulaire 
mentionné à r article 6. 

Les mêmes docillnents y seront également joints. 

ART. 26. 

Le secrétaire· général de l'O.N.P.P. aura le droit de se 
faire communiquer toute documentation qu'il jugera néces­ 
saire pour compléter Ie dossier de la déclarante. 

Il se fera documenter avec précision sur la nature, l'im­ 
portance, l'origine et l'utilité sociale des éléments de l'in­ 
vestissement P de la déclarante. 

En cas de refus de s'y prêter, la déclarante pourra être 
contrainte, par un arrêté motivé du Ministre des Affaires 
Economiques, à faire apport à l'O.N.P.P., dans un délai 
de S mois prenant cours à la date de sa déclaration initiale, 
de tout son portefeuille d'actions, parts de réserves, parts 
de fondateur, parts bénéficiaires, actions de jouissance, 
actions de dividende, parts syndicataires ou tous autres 
titres de même nature, et ce, quelle que soit la situation 
de la déclarante vis-à-vis de la présente loi. 

ART. 27. 

Après étude du dossier, le secrétaire général fera rapport 
au Conseil <l'Administration. Celui-ci déclarera si la so­ 
ciété est une société mixte au titre des articles 8 ou 9 et, 
le cas échéant, désignera dans un avis motivé quels sont 
les éléments de l'investissement P qui sont, soit sans rap­ 
port direct avec l'objet social de la déclarante, soit de peu 
d'utilité pour son accomplissement. 

Cet avis sera transmis au Ministre des Affaires Econo­ 
miques dans un délai de S mois prenant cours à la àate de 
la déclaration initiale de la déclarante. 

TITEL IV. 

Afstand van de porlejeuîlle 
door de gemengde vennootschappen. 

ART. 25. 

Binnen 40 dagen volgend op de bekendmaking van deze 
wet, is elke handelsvennootschap die volgens de bestand­ 
deden van haar laatste in het Belgisch Staatsblad voor 
1 December 1945 bekendgemaakte (of bij gebreke daarvan, 
ter griffie van de Rechtbank van Koophandel neergelegde) 
balans, geacht een gemengde vennootschap te zijn (art. 8) 
of met een gemengde vennootschap gelijkgesteld {art. 9), 
er toe gehouden aan den N.D.O.P. een aangifte toe te 
zenden waarbij deze toestand wordt vastgesteld. De aan­ 
gifte geschiedt op een daartoe bestemd formulier, in de­ 
zelfde voorwaarden bekomen als het in artikel 16 bedoelde 
formulier. 

Dezelfde stukken worden er aan toegevoegd. 

- ART. 26. 

De secretaris-generaal van den N.D. O. P. heeft het 
recht zich elke documentatie te doen overleggen die hij 
noodig acht om het dossier van de aangevende vennoot­ 
schap aan te vullen. 
Hij laat zich nauwkeurig voorlichten over den aard, het 

belang, den oorsprong en het maatschappelijk nut van de 
bestanddeelen van de belegging P van de aangevende ven­ 
nootschap. 

ln geval van weigering zich daartoe te Ieenen, kan de 
aangevende vennootschap, bij met redenen omkleed be­ 
sluit van den Minister van Economische Zaken, worden 
gedwongen inbreng te doen bij den N.D.O.P., binnen een 
termijn van 5 maanden vanaf den datum van haar oor­ 
spronkelijke aangifte, van gansch haar aandeelenporte­ 
feuille, reserve, stichters-, winst-, genots-, dividend-, syn~ 
dicaatsaandeelen of alle andere effecten van denzelfden 
aard, welke ook de toestand van de aangevende vennoot­ 
schap ten overstaan van deze wet zij, 

ART. 27. 

Na instudeering van het dossier," brengt de secretaris­ 
generaal verslag uit bij den Raad van Beheer. Deze laatste 
verklaart of de vennootschap een gemengde vennootschap 
is ten aanzien van de artikelen 8 of 9 en, in voorkomend 
geval, wijst hij in een met redenen omkleed advies, aan 
welke de hestanddeelen zijn van de belegging P die, hetzij 
zonder rechtstreeksche betrekking met het maatschappelijk 
voorwerp van de aangevende vennootschap, hetzij van 
weinig nut voor de uitvoering er van zijn. 
Dit advies wordt aan den Minister van Economische 

Zaken overgemaakt binnen een termijn van 5 maanden 
van af den datum van de oorspronkelijke aangifte van de 
aangevende vennootschap. 
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ART. 28. 

Endéans les 30 jours suivants, le Ministre des Affaires 
Economiques publiera un arrêté motivé ordonnant la ces­ 
sion à l'O.N.P.P. de certains éléments de linvestissement 
P en· proportion telle que celui-ci soit ramené, après cette 
cession, à une valeur d'inventaire inférieure à 25 p. c. de 
l'actif réel A. 

Ces éléments seront désignés nommément dans l'arrêté 
ministériel, et le ministre les aura choisis dans l'ordre de 
leur utilité croissante en vue de I'accomplissement de 
l" objet social de la déclarante . .Il aura confronté et entendu 
au préalable les délégués de l'O. N. P. P. et de la décla­ 
rante. 

ART. 29. 

Pour l'application de l'article 28, et par dérogation à 
l'article 8, Ic ministre devra laisser en tout cas à la société 
mixte ses participations dans le capital d'entreprises étran­ 
gères ou d'entreprises belges ayant à l'étranger leur prin­ 
cipal siège d'exploitation, lorsqu'il jugera ces participa­ 
tions utiles ·à l'accomplissement de l'objet industriel, com­ 
mercial, agricole ou de services de la déclarante. Quand 
le ministre en aura ainsi jugé, l'investissement P sera éva­ 
lué une nouvelle fois suivant les règles précédentes à cette 
différence près que les dites participations seront invente­ 
riées cette fois pour zéro dans l' évaluation. 

ART. 30. 

La société mixte soumise à l'arrêté du ministre fera les 
apports prescrits endéans un délai de 30 jours à <later de 
sa publication au Moniteur Belge. 

L'apport sera rémunéré conformément aux règles énon­ 
cées au titre V de la présente loi. 

TITRE Y. 

De la rémunération des apports faits à l'O. N. P. P. 

ART. 31. 

Les liquidateurs de la société à n,ortefeuille nationalisée 
recevront pour compte de ses actionnaires une indemnité 
équivalente à la valeur boursière de la société au 30 juin 
1939 majorée de 60 p. c. L'indemnité ne pourra toutefois 
pas être supérieure à la valeur de l'actif net qui aura servi 
de base à la perception de I'impôt sur le capital. 

ART. 32. 

Les sociétés mixtes apporteuees d'une partie de leur 
investissement P en seront rémunérées ,par une indemnité 

ART. 28. 

Binnen de 30 volgende dagen, maakt- de. Minister van 
Economische Zaken een met redenen omkleed besluit 
bekend waarbij de afstand aan den N. D. O. P. bevolen 
wordt van zekere bestanddeelen vari de -belegging P in zoo­ 
danige verhouding dat deze, na dezen afstand, terugge­ 
bracht wordt op een inventariswaarde lager. dan 25 'ï~ 
van het reëel actief A. 
Deze bestanddeelen worden met name in h~t ministerieel 

besluit aangewezen en de Minister zal ze kiezen in de 
rangorde van hun stijgende nuttigheid met het oog op de 
uitvoering van het maatschappelijk doel van d"; aangevende 
vennootschap. Hij zal voorafgaandelijk de afgevaardigden 
van den N.D. O. P. en van de aangevende vennootschap 
confronteeren en hooren. 

ART. 29. 

Y oor de toepassing van art. 28, en bij afwijking vau 
art. 8, dient de Minister, in elk geval, aan de gemengde 
vennootschap haar aandeelen te laten in het kapitaal van 
buitenlandsche ondernemingen of van Belgische onder­ 
nemingen die in het buitenland hun voornaamsten bedrijfs­ 
zetel hebben indien hij die aandeelen nuttig oordeelt 
voor het vervullen van het nijverheids-, handels-, land­ 
bouw-, of dienstendoel van de aangeefster. Wanneer de 
Minister aldus zal hebben geoordeeld, wordt de beleg­ 
ging P opnieuw geraamd volgens de voorafgaande rege­ 
len, op dit verschil na, dat de vermelde aandeelen ditmaai 
voor nul bij de raming op den inventaris worden gebracht. 

ART. 30. 

De aan het besluit van den Minister onderworpen ven­ 
nootschap doet den voorgeschreven inbreng binnen een 
tet-mijn van 30 dagen, te rekenen van den datum af van de 
bekendmaking er van in het Belgisch Staatsblad. 
De inbreng wordt, overeenkomstig de in titel V van 

deze wet aangehaalde regelen, vergoed. 

TITE.L Y. 

Vergoeding van de bij den N.D.O.P. gedane inbrengen. 

ART. 31. 

De liquidators der genationaliseerde effectenvennoot• 
schap ontvangen voor rekening van haar aandeelhouders 
een vergoeding overeenstemmend met de beurswaarde der 
vennootschap op 30 Juni 1939, vermeerderd rnetôû %- 

ART. 32. 

De gemengde vennootschappen die een gedeelte van 
hun belegging P inbrengen worden daarvoor vergoed door 
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équivalente à la valeur des éléments apportés. L'évalua­ 
tion de chaque élément se fera suivant les règles énoncées 
à l'article précédent. 

ART. 33. 

Les indemnités seront versées par l'O.N.P.P. sous forme 
d'obligations spéciales de l'O.N.P.P. amortissables au pair 
par tirage au sort pendant une période de SO années pre­ 
nant. cours 3 ans après leur émission et portant intérêt au 
taux de 2 p. c. l'an. Ces obligations seront décomptées 
pour leur valeur nominale. 

ART. 34. 

Pour bénéficier de l'indemnité les porteurs devront faire 
la preuve que leurs titres ont été déclarés au recensement 
du 10 novembre 1944 en application de l'arrêté du 6 octo­ 
bre 1944. 

TITRE VI 

Révision périodique de la situation des sociétés. 

ART. 3S. 

En vue de l'application permanente de la présente loi, 
la première révision périodique de la situation des sociétés 
aura lieu dix-huit mois après la publication de la loi. 

Pareille révision aura lieu ensuite annuellement. 

ÄRT. 36. 

La proportion de l'investissement P à l'actif réel A se 
calculera suivant les règles énoncées au titre 1. On appli­ 
quera ces règles au dernier bilan portant une date anté­ 
rieure à celle de la révision. 

ART. 37. 

A la différence de ce qui est prescrit aux articles 16 et 25, 
le délai de 40 jours imparti pour la déclaration de la situa­ 
tion nouvelle prendra cours à partir de la date fixée pour 
la révision périodique, laquelle sera rappelée annuellement 
par l'O.N.P.P. par un avis publié au Moniteur Belge. 

ART. 38. 

La dérogation à l'article 8 prévue à l'article 29 en faveur 
de certains intérêts à l'étranger des sociétés mixtes sera 
applicable lors des révisions périodiques comme lors de la 
première application de la loi. D'autre part, les obligations 
é:nises par l'O. N. P. P. qui se trouveront dans le porte- 

middel van een schadeloosstelling evenwaardig met cie 
waarde der ingebrachte bestanddeelen. De raming van 
ieder bestanddeel geschiedt volgens de in het vorig artikel 
vermelde regelen. 

ART. 33. 

De schadeloosstellingen worden door den N. D. O. P. 
gestort onder vorm van bijzonder obligatiên van den 
N.D.O.P., aflosbaar aan pari bij loting, gedurende een tijd­ 
perk van 50 jaar, dat 3 jaar na hun uitgifte een aanvang 
neemt en 2 ,% interest 's jaars oplevert. Deze obligatiën 
worden voor hun nominale waarde in rekening gebracht. 

ÄRT. 34. 

Om de schadeloosstelling te genieten, dienen de hou­ 
ders het bewijs te leveren dat hun eHecten werden aange­ 
geven bij de telling op 10 Nov~mbei 1944, bij toepassing 
van het besluit van 6 October 1944. 

TITEL Vl. 

Periodieke herziening van den toestand 
der vennootschappen. 

ART. 3S. 

Met het oog op de blijvende toepassing van deze wet, 
heeft de eerste periodieke herziening van den toestand der 
vennootschappen plaats, achttien maanden na de bekend­ 
making der wet. 

Dergelijke herziening geschiedt daarna jaarlijks. 

ART. 36. 

De verhouding van de belegging P ten opzichte van 
het werkelijk actief A wordt berekend volgens de bij titel I 
bepaalde regelen. Deze regelen . worden toegepast op de 
jongste balans waarvan de datum dien der herziening voor­ 
afgaat. 

ART. 37. 

In tegenstelling met hetgeen bij artikelen 16 en 25 wordt 
bepaald, neemt de termijn van 40 dagen, toegestaan voor 
de aangifte van den nieuwen toestand, een aanvang van 
den datum af, vastgesteld voor de periodieke herziening, 
welke jaarlijks door den N. D. O. P. in herinnering wordt 
gebracht bij kennisgeving, opgenomen in het Belgisch 
Staatsblad. 

ART. 38. 

De afwijking aan artikel 8, voorzien bij artikel 29 ten 
gunste van zekere belangen in het buitenland van de ge­ 
mengde vennootschappen, is van toepassing bij de perio­ 
dieke herzieningen zooals bij de eerste toepassing van de 
wet. Anderzijds, worden de door den N.D. O. P, uitga- 
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feuille de la société ne seront pas considérées comme fai­ 
sant partie de l'investissement r. 

ART. 39. 

L'arrêté ministériel ordonnant nationalisation ou cession 
de certains éléments de I'investissement P, les modes 
d • évaluation des apports, le paiement des indemnités et 
toutes autres opérations relatives à i' application périodique 
de la loi se feront, mutatis mutandis, suivant les mêmes 
règles que celles régissant la première application. 

ART. 40. 

Pour autant que de besoin, il est prescrit qu'en vue du 
calcul des indemnités, les évaluations des valeurs mobi­ 
lières énumérées à l'article 32 se feront au prix que fixera 
I'aclministretion fiscale à la date de l'apport, ou, à défaut, 
à la valeur vénale. 

TITRE VII. 

Pénalités. 

ART. 41. 

Toute société ( ou éventuellement association) qui, sauf 
cas de force majeure, omettrait d'accomplir sa déclaration 
ou l'accomplirait après l'expiration du délai prévu, sera 
sensée avoirvoulu se dérober à l'application de la loi. Les 
membres de son conseil d'administration en seront solidai­ 
rement responsables et seront passibles: 

- d'un emprisonnement de 3 à 5 ans, 
- d'une amende de 10.000 à 100.000 francs, 
- d'une interdiction d'exercer à l'avenir des fonctions 

d'administrateur, de directeur, de gérant ou de commis­ 
saire dans toute société commerciale. 

De plus, ils perdront droit à leur indemnité éventuelle 
d'actionnaire dans la liquidation et cette indemnité revien­ 
dra de droit à l'O. N. P. r. 

ART. 42. 

Toute déclaration incomplète ou inexacte ayant pour but 
ou pour résultat de faire classer une société dans une autre 
catégorie que celle à laquelle la destine la présente loi, ou 
de diminuer le montant des investissements à céder à 
l'O. N. P. P., entraîne l'application des pénalités prévues 
à l'article précédent, 

geven obligatiën, die zich in de portefeuille van de Maat­ 
schappij bevinden, niet beschouwd als deel uitmakend van 
de belegging P. 

ART. 39. 

Het ministerieel besluit waarbij de nationalisatie of de 
afstand van sommige hestanddeelen der belegging P wordt 
bevolen, de wijze van raming van den inbreng, de beta­ 
ling der schadeloosstellingen en alle andere verrichtingen 
in verband met de periodieke toepassing der wet geschie­ 
den, mutatis mutandis, volgens dezelfde regelen als gel­ 
dend- voor de eerste toepassing. 

ART. 40. 

Voor zoover noodig, wordt voorgeschreven dat, met het 
oog op de berekening der schadeloosstelling, de ramingen 
van de in artikel 32 opgesomde effecten geschieden tegen 
den prijs die door het bestuur der belastingen wordt be­ 
paald, op den datum van den inbreng of, bij gebreke daar­ 
van, tegen de verkoopwaarde. 

TITEL VII. 

Strafregel ing. 

ART. 41. 

Elke vennootschap (of, eventueel, vereeniging) die, 
behoudens geval van heirkracht, nalaat haar aangifte te 
doen of ze vervult, na verloop van den gestelden termijn, 
wordt beschouwd als hebbende gepoogd zich aan de toe­ 
passing van de wet te onttrekken. De leden van haar be­ 
heer;aad worden beschouwd als hoofdelijk verantwoorde­ 
lijk en zijn strafbaar met : 

- gevangenzetting van 3 tot 5 jaar; 
- met geldboete van I0.000 tot 100.000 frank; 
- met verbod tot uitoefening, in de toekomst, van de 

functies van beheerder, bestuurder, zaakvoerder of com­ 
missaris in om het even welke handelsvennootschap. 

Daarenboven, verliezen zij aanspraak op hun eventueele 
schadeloosstelling als aandeelhouder bij de liquidatie, en 
die schadeloosstelling vervalt van rechtswege aan den 
N.D.O.P. 

ART. 42. 

Elke onvolledige of onnauwkeurige aangifte, die ten 
doel of tot resultaat heeft, een vennootschap te doen rang­ 
schikken in een andere reeks dan die waarvoor zij bij deze 
wet is bestemd, of het bedrag der beleggingen te vermin­ 
deren, die aan den N. D. O. P. dienen afgestaan, heeft 
de toepassing van de in vorig artikel voorziene straffen 
ten gevolge. 
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ART. 43. 

Toute déclaration incomplète ou inexacte ayant pour but 
ou pour résultat de majorer indûment l'indemnité à perce­ 
voir par la Société apporteuse pour son compte propre ou 
celui de ses actionnaires entraîne, pour ses administrateurs, 
les pénalités suivantes : 

- un emprisonnement de I à 3 ans, 
- une amende de 5.000 à 50.000 francs. 

TITRE VIII. 

Banques et Sociétés J' assurances. 

ART. 44. 

Pour autant que de besoin, il est précisé que la présente 
loi ne s'applique ni aux banques ni aux compagnies d'as­ 
surances. 

ART. 43. 

Elke . onvolledige of onnauwkeurige aangifte, die ten 
doel of tot resultaat heeft, ten onrechte de schadeloosstel­ 
ling te vermeerderen die door de inbrengcnde vennoot­ 
schap dient geïnd voor eigen rekening of voor die van· haar 
aandeelhouders, heeft voor haar, beheerders de volgende 
straffen ten gevolge : 

- gevangenzetting van I tot 3 jaar; 
- geldboete van 5.000 tot 50.000 frank. 

TJTEL VIII. 

Ban~en en verzei{eringsmaatschappijen. 

ART. 44. 

Voor zoover noodig, wordt nader bepaald, dat deze 
wet niet van toepassing is op de banken noch op de ver­ 
zekeringsmaatschappijen. 

F. JACQUEMOTTE, 
G. DE VILLE, 
S. HERSSENS. 


