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RisuME. — La concentration économique et les holdings. — Le chef dentrepri-
se est & tout moment obligé d’adapter ses moyens de production aux exigences
du développement économique. 1l n'y a que les entreprises disposant de capi-
taux suffisants qui parviennent & maintenir leurs activités en expansion, Pour
arriver & cette fin, Pentreprise sera fortement soutenue dans ses moyens d’ac-
tion par une concentration économique et financiére. La concentration se mani-
feste sous diverses formes; le moyen de l"autofinancement est le plus usuel.
Cette augmentation des moyens financiers propres permet bien souvent le
financement d’autres entreprises par le truchement de la technique de la substi-
tution des titres.

Cette technique est caractéristique pour les sociétés & portefeuille, qui
ont comme fonction principale le financement des entreprises, Ceci est de toute
fagon le cas des sociétés holdings, qui, par le fait de leurs participations, sont en
mesure de constituer des ,,groupes”, forme particuliére de la concentration
économique et financiére,

Secondée par ses services d’études et soutenue par ses multiples contacts
avec I'industrie la holding parvient a financer les entreprises, tant nouvelles
qu’existantes, d'une fagon judicieuse, soit par voie de crédits en compte-cou-
rant, soit par son aide lors d’émissions de titres sur le marché des capitaux,
substituant ainsi I'épargne & son intervention. A cette fin il faut qu’elle dispose
d’un important capital-actions, tandis que la politique de mise en réserve de
revenus forme également un c6té non négligeable.

Les nombreux contacts que la holding entretient avec ses filiales ont
pour effet d'influencer profondément la vie économique du pays. Compte
tenu de la progression constante de 'institutionalisation de 'épargne, la hol-
ding est presque la seule institution qui prend part aux risques des entreprises.
Afin de limiter ses risques, elle fournit aux entreprises groupées sous son égide
des directives de coordination générale. Les avantages financiers, découlant
de sa position sur le marché des capitaux, sont complétés par des avantages
commerciaux. Mais la formation de groupes a également quelques désavan-
tages pour 'économie générale. En effet, la politique de coordination peut
avoir comme résultat de limiter la concurrence; par le truchement de ses
participations la holding confére i ses filiales un pouvoir économique accru.
Les abus éventuels doivent cependant étre traités comme des cas d’espéce et
ne peuvent étre généralisés.

Het ekonomisch leven is voortdurend in beweging en de
technische evolutie verplicht het bedrijfsleven telkens opnieuw tot
aanpassingen. De ondernemer wordt daardoor gedwongen steeds
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nienwe produkticomwegen te zoeken en nieuwe omstellingen in
te voeren, die hem zullen sterken in de konkurrentiestrijd. Zulks
vereist het aantrekken van de nodige kapitaalmiddelen om de
investeringen, als belichaming van de produkticomwegen, te
kunnen verwezenlijken. Ondernemingen, die hiertoe niet in staat
zijn moeten uiteindelijk verdwijnen of opgenomen worden in
grotere eenheden.

DE EKONOMISCHE KONCENTRATIE

Dit aspekt van de bedrijfsekonomische groei, waarvan de
weerslag trouwens onmiddellijk voelbaar is op het ekonomisch
en het sociaal vlak, vormt een van de moeilijkste vraagstukken van
het bedrijfsbeheer. De vraag kan inderdaad gesteld worden of de
industriéle koncentratie wel bij machte is de belangen te dienen
van de aandeelhouders, de tewerkgestelden en de konsumenten.
Op deze vraag kan niet a priori geantwoord worden, en is het
nodig vooraf kennis te nemen van de verschijningsvormen van de
integratie.

De koncentratiebeweging is een zeer belangrijk bedrijfs-
ckonomisch intern verschijnsel, dat zich onder verschillende
vormen voordoet. Men kan echter hoofdzakelijk twee types on-
derscheiden : de samenbundeling uitgaande van de industrie en
de koncentratie door tussenkomst van de financiéle middens.
Kenmerkend voor de Belgische — en doorgaans voor de kontinen-
taal Europese — verhoudingen is het feit dat de koncentratie
overwegend door de financiéle sektor werd tot stand gebracht en,
voor zover zij uitging van de industrie, in de meeste gevallen ge-
paard ging met een zeer sterke financiéle koncentratie. De twee
koncentratietypes hebben dus vooral een financieel karakter.

Het uitgangspunt ligt meestal bij een doorgevoerde politiek
van autofinanciering (1) : de inhouding van verwezenlijkte

(1) Vgl F. CoLLi : De miskende verdienste van de golffinanciering. Rede op
de Algemene Vergadering van de Kredietbank, Antwerpen, juni 1951;
De Graarr, Andries : Eine Lanze fur die Selbstfinangiernng, in ,, Zeitschrift fir
das gesamte Kreditwesen”, 1. Heft. 1956, Frankfurt, blz. z0-21; C. AMEYE :
Les tendances fondamentales du financement des imvestissements dans I économie & aprés-
gugrre, in | Conférences du Centre d’études bancaires™, Brussel, n* sz, december
1954, blz. 4 ev.
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winsten (1). Dit in reserve houden van middelen kan al dan niet
gepaard gaan met cen opzettelijk aantrekken van geldmiddelen
door opname van deposito’s en kredieten, of door de uitgifte van
kapitaalemissies, d.w.z. met externe financiering. Hierdoor nemen
de financiéle middelen van een onderneming toe, waardoor de
plannen van de bedrijfsckonomische groei (2) volledig kunnen
gefinancierd worden. Niet zelden wordt vastgesteld dat een deel
der ingehouden of der aangetrokken middelen beschikbaar wor-
den gesteld voor andere doeleinden dan de louter bedrijfstechnisch
produktieve aktiviteit. Daar elke onderneming er op uit is, zich
een marge van rentabiliteit te verzekeren, wordt dit eventueel
,,ovcrbodlg gedeelte besteed aan de uvitbreiding der beleggingen.
Op deze wijze worden deze kasmiddelen rentabel besteed. Waar
het aanvankelijk om een belegging ging, werd spoedig overgegaan
tot opzettelijke aantrekking van beleggingsobjekten, tot opzette-
lijk financieren van andere ondernemingen (3). De praktijk wees
uit dat tengevolge van de strukturele scheiding van de drie hoofd-
polen van het beheer van een onderneming, t.w. de eigendom,
de kontrole en de eigenlijke direktie, het mogelijk werd met een
relatief klein aandelenpakket de kontrolemacht over deze onder-
neming in handen te krijgen. Ten gevolge van de relatief grote
spreiding der eigendomstitels van de ondernemingen worden
een goed deel van de aan de aandelen verbonden rechten in feite
nooit gebruikt (4). Worden nu de representatieve rechten van een

(1) De essentiéle voorwaarde is dus wel dat de onderneming een gunstige
rentabiliteitspositie bezit, tenzij de autofinanciering geschiedt door een op-
zettelijke verhoogde afschrijvingspolitiek, waardoor stille reserves of speciale
quasireservefondsen aangelegd worden.

(z) De groei van een onderneming, hetzij in één bedrijf, hetzij in ver-
schillende bedrijven verdeeld, stelt een speciale vorm van koncentratie voor.
Deze gaat inderdaad de weg op van de vorming van een ,groot-onderneming’,
of — wanneer het groeiproces ook vertikaal is — van een trust. Deze koncen-
tratievorm zou men als interne koncentratie kunnen betitelen.

{(3) In 1955 hadden Goo3 aandelenvennootschappen in Belgie, met een
kapitaal van 130,5 milliard Fr, een effektenportefeuille van gz,1 milliard en
vastgelegde middelen voor z51,1 milliard. (Zie Algemene Spaar- en Lijfrente-
kas : Aanvaliende sindien bif bet versiag ever 1955, blz. 54-55.)

(4) Op de meeste algemene vergaderingen van naamloze vennootschap-
pen verschijnen slechts een klein aantal aandeelhouders, en de gedeponeerde
aandelen vertegenwoordigen niet zelden slechts 10 d 20 9, van het totaal aantal
uitstaande aandelen.
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aandelenpakket effektief benut in de algemene vergadering, dan
bestaat een grote kans dat hieruit een stemmenoverwicht voort-
vloeit, zodat een onmiddellijke invloed op de direktie kan tot
stand worden gebracht. Het gevolg was dan ook dat een veel-
vuldig gebruik werd gemaakt van deze metode van ,,beleggings-
investetingen” (1). Dit opzettelijk aantrekken van effekten van
andere maatschappijen verwezenlijkte een industriéle koncen-
tratie (2).

Deze externe koncentratieverschijnselen steunen grotendeels
op effektensubstitutie. Inderdaad de maatschappij, die de eigendoms-
titels van andere maatschappijen in portefeuille heeft, substitueert
zich aan deze op de kapitaalmarkt, doordat zij haar eigen aandelen
(of soms ook obligaties) in het publiek plaatst. Haar aandelen ver-
tegenwoordigen — althans voor een deel — de effekten van an-
dere maatschappijen. Dit kenmerkend verschijnsel van het effek-
tenkapitalisme (3) is een techniek die hootdzakclijk tot het aktivi-
teitsdomein der participatie- of effektensubsitutiemaatschappiren (4)
behoort. Het doel van deze financiéle maatschappijen bestaat er in
bij te dragen tot de financiering van de kapitaalbehoeften van het
bedrijfsieven. Om dit met sukses te kunnen doorvoeren geven zij
eigen effekten uit en verwerven met deze middelen effekten van
andere ondernemingen, waardoor hun financieringsfunktie ver-
wezenlijkt wordt.

De benaming ,participatiemaatschappij’ blijft evenwel een
verzamelnaam voor een viertal kategorién instellingen, die elk hun
eigen karakteristicken bezitten. Zo onderscheidt men de beleg-
gingsmaatschappij of investment-trust, de financierings-, de over-
name- en de holdingmaatschappij. Terwijl de investment-trust

(1) Zulk een gebruik van geldmiddelen gaat inderdaad een belegging te
buiten, maar kan nog geenszins doorgaan als een investering, welke pas door
de gefinancierde maatschappij zal ondernomen worden,

(2) In tegenstelling tot de interne koncentratievorm zou deze als een
externe bedrijfsekonomische koncentratie bestempeld kunnen worden.

(3) Zie R. Liermann : Beteiligwngs- smd Finanzgierangsgesellschaften, Jena
1931, blz. 29 e.v., 75 ev.

(4) Vgl R. LiepMmann, op. at., blz. 100; van pEr Vark, H. M. H. A, :
De gold- en kapitaalmarks, Arnhem 1946, blz. 109 e.v.; N, J. Porak : Enjge
grondslagen voor de financiering der ondermeming, Haarlem 1950, blz. 99 ewv.;
Investment bankers association of America : Fundamentals of investment banking,
New York, 1949, blz. 21 e.v.
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voornamelijk uit is op spreiding der beleggingen over een veel-
heid van verscheidene aandelen en obligaties, en zodoende een
grotere risikoverdeling bekomt, gaat de financieringsmaatschappij
zich meer specialiseren in de financiering van enkele ondernemin-
gen, door deelname in het kapitaal. Als overnamemaatschappij
betitelt men deze financiéle instelling die effekten overneemt van
andere ondernemingen, die op de ene of andere wijze de voortge-
zette financieringsaktiviteit wensen over te dragen aan de over-
namemaatschappij. De holding daarentegen wenst de effekten die
zij verworven heeft te behouden en meteen een deelname te ver-
krijgen in het beheer der ondernemingen, waarin zij een partici-
patie bezit.

Het onderscheid der participatiemaatschappijen in vier
kategorién is teoretisch volkomen te rechtvaardigen, maar blijkt
in de praktijk in het geheel niet houdbaar te zijn, omdat de aktivi-
teit van de ene maatschappij onwillekeurig en cngemerkt op het
,teoretisch afgebakende’ gebied van de andere treedt (1). Iedere
financiéle instelling past tegelijk financiering, effektenovername,
kontrole en risikoverdeling toe, zonder dat een scherpe grens te
trekken valt (2).

DE sHoOLDING

De dooreenmenging der aktiviteitsgebieden bij de holding
is er verantwoordelijk voor, dat bij de auteurs weinig eensgezind-

heid bestaat over het begrip holdingmaatschappij (3). Alleszins

(1) Dit komt trouwens zeer scherp tot uiting bij de illustratieve studie
van R. Liefmann. Deze auteur citeert niet zelden dezelfde maatschappij onder
twee rubriceringen, b.v. eenmaal bij de financieringsmaatschappijen, een ande-
re maal bij de holdingmaatschappijen.

Zo is het duidelijk dat de Petrofina tegelijk holding en financierings-
maatschappij is; dar de Société Générale holding is, maar wegens de grote
spreiding van haar portefeuille ook als beleggingsmaatschappij zou kunnen
doorgaan.

(z) De beleggingsmaatschappij maakt hierop evenwel een uitzondering,
daar zij zelden of niet kontrolerende funktiss uitoefent.

(3) Vel R. LierMaNN @ op. cif., blz. 105; idem : Kartelle, Kongerne snd
Trasts, Stuttgart, 1930, blz. 352; BonsriGHT & MEANs : The baf:fm'g Corpany,
New York, 1932, blz. 10; O. HArDY : Die Holding Cnmpwgy nach demr schweige-
rischen Obligationsrecht, St. Gallen s.d. blz. 21; L. DELvorte @ D2 Belgische kolo-
wiale boldings, Leuven, 1946, blz. 16.
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is duidelijk dat alle auteurs de nadruk leggen op de omstandigheid
dat de hoofdaktiviteit in de financiéle sfeer ligt. Op grond van hun
effektenportefeuille — grotendeels resultaat van de financierings-
funktie — oefenen de holdings een kontrolerende invloed uit op
de ondernemingen in dewelke zij een belangrijke deelneming
bezitten. De portefeuille vormt inderdaad de hoofdbron der kon-
trolefunktie, wat niet belet dat door de financieringsaktiviteit
eveneens bindingen tot stand kunnen komen.

Men dient in feite onder holdings te verstaan, financiéle
instellingen, die op grond van financiéle participaties in bepaalde
ondernemingen de overheersende beheersinvloed of medezeggen-
schap uitoefenen. Deze ondernemingen, hoewel ingeschakeld in
het kader van een gekodrdineerde groep, behouden evenwel hun
zelfstandige juridische persoonlijkheid.

De primaire gedachte welke het ontstaan der holdings ten
gronde ligt, is evenwel niet te zoeken in de koncentratie van het
bedrijfsleven, wel in de behoefte aan decentralisatie van de funkties
bij de financiéle instellingen zelf. Historisch ontstond de idee inder-
daad bij de wens der ,gemengde’ banken (1), wier aktiemiddelen
hoofdzakelijk bestonden uit deposito’s op korte termijn, hun likwi-
diteit niet in gevaar te brengen door de financiering op lange ter-
mijn. Tegenover hun kortlopende verbintenissen stonden lang-
lopende vorderingen. De banken splitsten hun langlopende ver-
richtingen af en droegen ze — oorspronkelijk onder haar toezicht
— op aan holdingmaatschappijen.

Vrij spoedig bemerkte men welke voordelen deze holding-
vorming met zich bracht voor de industriéle koncentratie, dit als
gevolg van de effektieve werking van de financiéle koncentratie.
De holding lost fusieproblemen op en is te beschouwen als ,,un
procédé de concentration industrielle 4 la fois souple et siir. Plus
souple que la fusion pure et simple dans un trust, car des sociétés
apparemment autonomes, paraissent mener chacune sa vie propre
— bien qu’elles soient animées, en fait, d'une seule et unique vo-
lonté — peuvent conclure entre elles toutes sortes d’utiles con-
ventions” (2).

(1) Vgl R. DurviAux : La bangue mixte, Brussel 1947; C. S. CHLEPNER, :
Belgian banking and banking theory, Washington, 1943.

(2) P. CHARIGNON : Sociétés de placement et sociétés de controle, Paris, 1932,
blz. 176.
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DE FUNKTIES VAN DE HOLDING

De groepsvorming, die resulteert uit de effektensubstitutie
en de uitoefening van de rechten der aandelenpakketten, brengt
voor de holding een aantal funkties mede, die respektievelijk be-
trekking hebben op de financiering en de kontrole der onderne-
mingen.

Het nauwe kontakt van de holding met de industrie komt
extern tot uitdrukking in de samenstelling van de raden van be-
heer en de kolleges van kommissarissen. Het is inderdaad niet
zeldzaam dat de naam van een beheerder van een holding in de lijst
der beheerders of kommissarissen van tal van andere onderne-
mingen aangetroffen wordt (1). De samenstelling van de raden
van beheer is heel dikwijls een kombinatie van financiers en indus-
trie-technici; een kombinatie die zeer vruchtbaar kan zijn, daar de
kans tot het nemen van juiste beslissingen er door verhoogd wordt.
Daarenboven wordt de leiding van de holding bijgestaan door uit-
stekende studiediensten, die niet enkel hun adviezen verlenen bij
de bestudering van de mogelijkheden tot oprichting of vitbreiding
van ondernemingen, maar eveneens adviezen verstrekken op tech-
nisch, bedrijfsekonomisch, kommercieel, financieel en fiskaal ge-
bied. ,,Il imcombe 4 la holding d’accomplir, en faveur des entre-
prises groupées sous son égide, le role a la fois d’un ingénieur-
conseil et d'un architecte-conseil, d’'un comptoir d’achat et de
réception pour les matériaux et pour les approvisionnements (z2),
d’un vérificateur des comptes et d’un conseiller financier, d’un
office de propagande pour la vente des produits et d’un bureau de
documentation, d’¢études et de recherches™ (3).

Wegens het groot volume der verrichtingen is het de holding
niet enkel mogelijk zeer goede technici in dienst te nemen, maar
de kosten verbonden aan dit uitgebreide research-werk wvallen
voordeliger uit, dan wanneer iedere onderneming afzonderlijk de
studies zou moeten aanpakken (4). De kosten kunnen inderdaad

(1) Zie de naamlijst in bijlage van de Reewd/ Financier, Brussel, jaarlijks.

(2) De meeste holdings nemen niet de taak van inkoop- en receptione-
ringskantoor voor materiaal en materieel op zich. De elektro-holdings evenwel
hebben zulke diensten ingelast.

(3) Sorma (Société financiére de transports et d’entreprises industriel-
les) ¢ Jaarverslag 1930, Brussel 1931, blz. 11,

(4) Vgl. Sorina : op. dt., blz. 11.
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gespreid worden over een groter aantal ondernemingen. Door het
overzicht dat de studiedienst heeft over de diverse bedrijfsekono-
mische en technische problemen van de ondernemingen die deel
uitmaken van de groep, zal het voordeel verkregen worden dat
wel eens tot een groepsorganisatorische regeling overgegaan wordt
inzake arbeidsverdeling, produktiekontingentering, afzet- en prijs-
politick. Trouwens de holding zal zeker niet nalaten aan de groep
richtlijnen te verstrekken voor de te volgen ekonomische en socia-
le politiek.

De studiediensten zullen de holding bijzondere diensten be-
wijzen, wanneer het gaat om de financiering van een filiale, hetzij
bij de oprichting, hetzij bij de reorganisatie of uitbreiding. In vele
gevallen is een direkte emissie op de kapitaalmarkt niet mogelijk,
zodat de filiale beroep doet op het krediet van de holdingmaat-
schappij. De voorfinanciering, die meestal de vorm aanneemt van
een speciaal investeringskrediet in rekening-courant, wordt soms
zo uitgebreid, dat het krediet de vorm van een geanticipeerd emis-
sickrediet aanneemt. Blijkt nu het gunstige moment aangebroken,
dan wordt tussen de holding en verscheidene andere financiéle
instituten (1) een emissiesyndikaat gesloten, dat voor de goede
afloop der kapitaaluitgifte zorg moet dragen. Daar de kapitaal-
emissies gesuperviseerd worden door de bank(en) van de groep,
is de holding steeds bij machte haar eigen intekeningskwote zo te
bepalen en te regelen, dat zij de kontrole in handen krijgt of be-
houdt.

Alhoewel het bezit van een aandelenportefeuille een ken-
merkende vorm is der betrekkingen met het bedrijfsleven, heeft
de kontrolerende positie vele uitlopers en geeft aanleiding tot
talrijke kontaktpunten met de industrie. Een der belangrijkste
en meest voorkomende ligt besloten in de rekening-courant-
zaken tussen de holding en haar filialen. Door de kontrolerende
aktie is de holding bij machte te voorzien — gewoonlijk zelfs
relatief lang op voorhand — welke de financiéle behoeften en
welke de kasoverschotten zullen zijn. ,,Elle assure aussi en per-
manence la trésorerie du groupement qu’elle controle, et cela,
a meilleur compte que si ses diverses filiales devraient le faire

(1) Deze instituten behoren niet noodzakelijkerwijze tot de groep van de
holding, en het syndikaat omvat meestal verschillende banken, dit om de kans
tot vliugge afzet van de emissie te verhogen.
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elles-mémes, chacune pour son compte. La holding emprunte en
effet aux meilleures conditions possib[es... Elle répartit ensuite
entre ses filiales... les fonds qu’elle s’est ainsi procurés” (1). Niet
alle filialen hebben op hetzelfde ogenblik geldnood en het komt
dikwijls voor dat er kasoverschotten zijn. Deze kasgelden wor-
den dan door de holding gecentraliseerd en de centralisatie geeft
aan de groep reeds aanzienlijke bewegingsvrijheid tegenover het
bankwezen. Daar over ’t algemeen minstens één bank bij de groep
aangesloten is wordt dit voordeel van onafhankelijkheid t.o.v. het
bankwezen van ondergeschikt belang. Men kan evenwel toch
spreken van relatieve konkurrentie met het bankwezen, maar het
volume dezer kasbewegingen tussen holding en filialen vertegen-
woordigt slechts een gering gedeelte van de totale girale geldom-
loop.

PDczc arbeidsverdeling in de sektor van het krediet moet
bovendien gunstig beoordeeld worden, daar de bank toch minder
geneigd is — wegens haar konstante zorg voor de likwiditeit —
kredieten op lange termijn toe te staan. Ernstiger wordt het wan-
neer de overschotten van de holding onvoldoende zijn, en on-
rechtstreeks drukking wordt uitgeoefend op de bank. Deze om-
standigheid is echter relatief zeldzaam, daar de holding meestal
liever zelf krediet opneemt om verder haar financieringsaktiviteit
door te zetten. Deze werkwijze valt dan ook in het voordeel uit
van het bankwezen, en de holding vervult haar taak van finan-
cieringsinstituut voor langlopende verrichtingen. Door haar
kredietverrichtingen schakelt de holding zich in het investerings-
proces in; ze heeft in reéle zin aan de kapitaalvorming deelgeno-
men.

De volgende etappe van haar aktiviteit bestaat er in het
spaarwezen in haar financiering te substitueren. Hiervoor staan
haar twee metoden ter beschikking : 4) terugbetaling van het kre-
diet door de filiale door niet-uitkering van winsten, en b) overgaan
tot een effektenemissie. De eerste metode behoort tot de auto-
financiering, en kan alleen toegepast worden wanneer de filiale
voldoende winst realiseert. De tweede mogelijkheid, die meestal
aangewend wordt wanneer de filiale voldoende naam heeft, be-
helst de plaatsing bij het sparend publiek van een aandelenemissie
of van een obligatielening. De filiale verkrijgt hierdoor likwiede

(1) P. CHARIGNON, op. dit., blz. 182,
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middelen, die aangewend worden voor de terugbetaling van het
verkregen krediet. Door deze uitgifte van effekten wordt de in-
vestering gekonsolideerd en meteen is een substitutie in hoofde
van de holding verwezenlijkt.

De substitutie van het spaarwezen is niet volledig, daar de
holding zelf meestal intekent op de kapitaalsverhoging, tenzij
haar aandelenpakket haar voldoende ruimte laat voor de kontrole.
Uiteindelijk berust de ganse werking van de holding op de aan-
delenportefeuille, die de kenmerkende vorm en oorsprong is van
haar betrekkingen met de industrie. Alle overige kontaktpunten
zijn als gevolgen en uitlopers van dit kontroleparticipatie-bezit
te beschouwen.

De effektensubstitutie heeft trouwens een reéle betekenis
daar de portefeuille alleen maar kan aangetrokken worden door
de uitgifte van eigen aandelen. Deze omstandigheid maakt de hol-
ding tot een schakel in het proces van sparen tot investeren. Dit is
evengoed het geval wanneer men te doen heeft met indirckte par-
ticipaties en niet enkel in het geval der direkte deelnemingen. Bij
de direkte pammpanc neemt zij onmiddellijk deel aan de financie-
ring van de investering bij de filiale, terwijl bij de indirekte er nog
één of meer andere tussengeschoven ondernemingen zijn. Hier
wordt de schakel langer, maar uiteindelijk is het resultaat gelijk.

Dit onderscheid tussen direkte en indirekte participatie heeft
trouwens niet enkel een teoretische betekenis. Door het systeem
der indirekte deelnemingen wordt het machtbereik der top-hol-
ding vergroot, omdat het volstaat dat zij geinteresseerd is aan
enkele filialen die op hun beurt participeren in het beheer van enke-
le ondernemingen om de groepsvorming met een veelvoud uit te
breiden. In bepaalde gevallen is het niet overdreven te spreken van
een ,,pyramide”-groep. Deze konstruktie berust op het feit dat het
aandelenbezit van de holdings over ’t algemeen een bestendig
karakter heeft. Er dient evenwel een onderscheid gemaakt te
worden tussen het stabiele en het mobiele deel van de portefeuille.
Het is overduidelijk dat het stabiel gedeelte het hoofdbestanddeel
uitmaakt, omdat het bestaat uit deze pakketten die nodig zijn voor
de uitoefening van de kontrole over de ondernemingen van de
groep. Ten slotte is het de bedoeling van de holding ondernemin-
gen te houden.

Het mobicle deel van de portefeuille bevat naast de aandelen
die niet vereist zijn voor de kontrole, ook kleinere pakketten, die
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meer bedoeld zijn als beleggingen, alsook uit obligaties en af en
toe overheidseffekten. Deze beleggingen hebben het voordeel
gemakkelijk realiseerbaar te zijn en zodoende een bron te zijn van
financieringsmiddelen voor de uitbreiding van de investeringen.

DE FINANCIELE MIDDELEN VAN DE HOLDING

Vermits de financieringsfunktie van de holding voornamelijk
betrekking heeft op het verlenen van gelden op lange termijn,
is het noodzakelijk dat zij haar financiéle positie daarmede in over-
eenstemming brengt. De aktiviteit van een holding is daardoor
gebonden aan de financieringsmiddelen waarover zij de beschik-
king heeft.

De belangrijkste bron, waaruit de industrie door de holding
gefinancierd wordt, vormen de aandelenemissies. Bij voorkeur
worden de holdingmaatschappijen opgericht onder de N.V.-vorm,
hetgeen haar de mogelijkheid biedt een ruim beroep te doen op het
sparend publick. Reeds bij haar oprichting wordt steeds gezorgd
voor een relatief ruim kapitaal. In vele gevallen zal de oprichting
niet onmiddellijk aanleiding geven tot een beroep op het spaar-
wezen. In andere gevallen — en deze vinden dan hun reden in het
feit dat de oprichting geschiedt door financiéle kringen (bv. een
top-holding) — wordt van het begin af de kapitaalmarkt aange-
sproken, Het is nochtans maar naarmate haar bekendheid bij het
publiek groeit, en nadat zij het bewijs van haar levensvatbaarheid
geleverd heeft, dat zij tot kapitaalverhogingen overgaat.

Het dynamisme van de holding is dus gebonden aan de kapi-
taalmarkt. Een tijdelijke grote geldruimte zal zij moeten te baat
nemen om haar aandelenemissies te plaatsen. Hierbij zal zij zich
niet enkel laten leiden door de onmiddellijke behoeften, maar er op
uit zijn om voor de verdere toekomst middelen aan te trekken.
De niet onmiddellijk benodigde kasreserves worden dan in een
gemakkelijk te realiseren belegging omgezet, die in tijden van geld-
nood aangesproken wordt.

Principieel is het voor een holdingmaatschappij niet wenselijk
(wegens de aard en de samenstelling der aktiva) geldmiddelen aan
te trekken onder de vorm van obligatieleningen. Er kunnen even-
wel verschillende beweegredenen zijn, die toch aanleiding kunnen
geven tot de uitgifte van een obligatielening, maar de vaste kosten
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moeten afgewogen worden tegen de rentabiliteitsvooruitzichten.
Bovendien zal naast deze rentabiliteitsoverweging de kapitaal-
markttendens eveneens een rol spelen. Indien de markt b.v. de
voorkeur geeft aan obligaties en de holding dringend middelen
moet aantrekken, zal de holding tot de plaatsing van een obliga-
tieémissie besluiten.

Deze afhankelijkheid van de tendens van de kapitaalmarkt
kan de financieringsaktiviteit van de holding in een zekere zin
remmen. Ten einde haar financiéle mogelijkheden steeds aan te
passen, zal zij naar andere metoden moeten uitzien. Een voor de
hand liggende metode is de niet-uitkering van de inkomsten. Nu is
het kenmerkend voor de holding dat zij een zeer sterk-doorge-
dreven reserveringspolitick voert (1), waardoor haar financierings-
mogelijkheden elk jaar in belangrijke mate toenemen. De reserves
en reservefondsen, die wel eens een veelvoud van het aandelen-
kapitaal vertegenwoordigen, zijn van enorm belang voor de ex-
pansie van de financiering, maar ook voor de dekking van de
gebeurlijke verliezen. De reserveringspolitick is inderdaad het
resultaat van twee elementen : ) het verwezenlijken van winsten
en b) het voeren van een aangepaste dividendpolitiek. Het is niet
altijd gemakkelijk een limitatieve dividendpolitick door te zetten,
daar de aandeelhouders op een rentabiliteit van hun belegging
rekenen, Maar in dit domein kan de raad van beheer toch in vol-
doende mate oriéntering geven. Dit is in veel mindere mate het
geval voor de inkomsten-zijde. Hier heeft zij slechts weinig bein-
vloedingsmogelijkheden, daar de winsten der filialen grotendeels
afhankelijk zijn van de ekonomische toestand van de branche en
van de konjunkturele evolutie. Nochtans kan door de samenstel-
ling van de portefeuille over verschillende ondernemingen en-of
over verschillende bedrijfstakken een geringere gevoeligheid van
de schommelingen der inkomsten bereikt worden, Daardoor ont-
staat het gevaar van een diskontinuiteit in de financierings-
aktiviteit, die grotendeels ondervangen wordt door het feit dat de
holding zich in periode van opgang op de kapitaalmarkt van mid-

(1) Deze reserveringspolitick kan niet gelijkgesteld worden met hetgeen
gebruikelijk onder autofinanciering verstaan wordr. Inderdaad is het er de
holding niet om te doen zichzelf te financieren, maar wel andere ondernemin-
gen van financiéle middelen te voorzien, via de schakel van participatie en
kredietverlening.
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delen heeft voorzien. Deze kombinatie steit de holding teoretisch
in staat in periodes van krappe kapitaalmarkt aan de industrie
de nodige investeringsmiddelen te bezorgen, door mobilisatie van
het mobiele gedeelte van de portefeuille.

DE POSITIE VAN DE HOLDINGS IN HET EKONOMISCH LEVEN

De enge betrekkingen die de holding met de industrie onder-
houdt, door haar financierings- en kontrolefunktie, oefenen een
belangrijke invloed uit op het ekonomisch leven. In financieel
opzicht is de betekenis van de participatiemaatschappij uitermate
groot, daar zij praktisch de enige instelling is die risiko-dragend
kapitaal ter beschikking stelt voor de moderniseringen, de uit-
breidingen of voor de oprichting van nieuwe ondernemingen.
Dit deelnemen aan het ondernemingsleven is bciangrijk in een
periode waar men van een ,institutionalisatic” van het spaar-
wezen kan gewagen, Inderdaad het grootste gedeelte van de spaar-
gelden wordt aangetrokken en ingezameld door openbare krediet-
instellingen en door instellingen, die tot de ,,institutionele beleg-
gers” behoren (1). Het hoofdkenmerk dezer financiéle instituten
is dat zij kapitaal verstrekken aan de ondernemingen onder de
vorm van kredieten, en als zodanig nemen zij dan ook geen deel
aan het ondernemersrisiko. De holding nu draagt in twee opzichten
bij tot de vorrmng van het aandclenkap:taal der ondernemingen :
1) door de participaties die zij in portefeuille neemt en 2) door haar
samenwerking te verlenen bij de emissies van aandelen (deze laat-
ste verrichting deelt zij met het bankwezen) (2). Daarbij mag het
toekennen van de kredieten niet vergeten worden, die pas na enige
tijd gekonsolideerd worden door een beroep op het spaarwezen.
Voor de ondernemingen die tot de groep behoren betekent de
financieringsfunktie van de holding dan ook de zekerheid op elk
ogenblik over de nodige kapitalen te kunnen beschikken.

Voor het spaarwezen zelf brengen de aandelen der holding een
voordeel, daar door de opname van een aandeel de belegger recht-
streeks geinteresseerd is in verschillende ondernemingen. Er kan

{:) Zie Algemene Spaar- en Lijfrentekas : De institutionele belsggers in
Belgié in Aanvullend: studien bif het verslag over 1952, Brussel 1953, blz, 105 e.v.

(2) Vgl R. E. Bapcer & M. G, GUTHMANN : Investment principles and
practices, New York, 1953, blz. 303.
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dus reeds sprake zijn van een risikospreiding, die groter wordt
naarmate de holding participaties heeft in ondernemingen van
verschillende bedrijfstakken : ,]la société a portefeuille donne i
4 1’épargnant I’occasion de faire, sans étude préalable, un placement
judicieux de ses capitaux, car elle est par excellence 'organisme
au sein duquel se compensent les risques et se régularisent les
résultats” (1). Trouwens deze verdeling heeft ook haar voordelen
voor de holding, die daardoor voor haar inkomsten een geringere
graad van afhankelijkheid van de wisselvalligheden van het eko-
nomisch leven kent.

De verschillende aktiviteiten van de holding hebben ook
een algemeen ckonomische uitwerking. Als overkoepelend organis-
me verstrekt zij richtlijnen aan de aangesloten ondernemingen
voor een rationele en gekoordineerde bedrijfspolitick. Deze heeft
in vele gevallen een daling van de kosten voor gevolg, die heel
vaak tot een prijsvermindering of tot een kwaliteitsverbetering
aanleiding geeft. In de recentere periode worden haar studie-
diensten ook dikwijls ingeschakeld voor de oprichting van onder-
nemingen in de ontwikkelingsgebieden, zodat het meer voorkomt
dat bestelorders voor de nationale industrie door haar toedoen
binnenkomen. Dit is voornamelijk het geval voor holdings die
hun aktiviteitsdomein tot het buitenland hebben uitgebreid.

Deze kommerciéle voordelen zijn niet alleenstaand want
wzwischen kontrollierten Werken kann, genau wie bei durch
Fusion verbundenen, der Absatz, die Summe der Auftriige zweck-
missig verteilt werden, so dass jede Fabrik die ihr niichtsliegende
Konsumenten versorgt” (z). Er kan dus tussen de ondernemingen
van de groep een arbeidsverdeling tot stand komen, zodat niet
alleen het voordeel van de kontinuiteit der werkzaamheden, maar
eveneens een sterke specialisatie bereikt kan worden. Beide gege-
vens hebben een groot kommercieel voordeel, daar een grotere
,» Wirtschaftlichkeit” der produktie mogelijk wordt. In de kom-
merciéle sfeer zijn trouwens zeer grote besparingen te verwezen-
lijken (3), die door een groep veel gemakkelijker kunnen doorge-

(1) Société de Bruxelles pour la Finance et I'Industrie (BRUFINA) :
Verslag aver bet dienstjaar 1944-1945, Brussel, 1945, blz. 14.

(2) R. LiEFMANN : op. ait., blz. 326.

(3) Vgl. G. W. Srocking & M. W. Warkins : Monopoly and free entre-
prise, New York, 1953, blz. 69 e.v.
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voerd worden : ,,En raison de I'importance des marchés qu’elle
est appelée 4 passer, la holding obtiendra, pour ses entreprises les
conditions les plus favorables. Elle est 4 méme d’imposer 4 ses
fournisseurs des cahiers de charges rigoureux, et son expérience et
sa documentation la qualifient pour faire dans ses commandes le
choix le plus judicieux” (1).

Maar deze organisatorische voordelen hebben hun keerzijde,
die voornamelijk werkzaam zijn op het gebied der konkurrentie.
De mening van de klassicke ekonomische teorie, die vooropzet
dat de vrije konkurrentie de regel is, en dat ententes, kartels en
monopolies toevallige nitzonderingen zijn, is geenszins steeckhou-
dend. De wetenschappelijke onderzoekingen hebben inderdaad
afdoende bewezen dat restriktieve praktijken van allerlei aard de
bovenhand hebben (2).

De groepsvorming, die van de holding uitgaat, en de arbeids-
verdeling die er het gevolg van is, kunnen nu niet gelijkgesteld
worden met een monopolisering. De studie van de feiten laat niet
toe tot een beoordeling te komen, omdat er enerzijds kontradik-
torische verschijnselen waar te nemen zijn (in bepaalde sektoren is
het machtbereik der holding slechts 1 9, in andere 9o 9,) en
anderzijds omdat de marktstruktuur moeilijk in haar realiteit en
interdependentie te kennen is, daar verschillende invloedsfaktoren
werkzaam zijn. Nochtans kan in zekere mate van een monspolise-
ringsneiging gesproken worden, die echter meer de vorm van een
stilzwijgende afspraak aanneemt. Er bestaat inderdaad in een zeke-
re zin een stilzwijgende overeenkomst, bij dewelke de ondernemin-
gen beslissen bepaalde elementen van hun bedrijfspolitiek te koor-
dineren onder de supervisic van de holding. Alleszins heeft de
groepsvorming voor gevolg dat de aangesloten ondernemingen
met elkaar niet in konkurrentie staan. De uiteindelijke uitwerking
is dat het aantal mededingers verminderd wordt en dat de groep
in haar konkurrentiestrijd tegen andere ondernemingen (eventueel
groepen) gesterkt wordt. Parallel met deze evolutie is ook een
koncentratie van bedrijvigheden merkbaar, die tot uitdrukking

(1) SormNa, ap. eit., blz. 11.

(2) Vgl. A. Peommer : International Combines in mod=rn industry, London,
1951, blz. 1 exv.; R. LEwinsounN : Trusts ef cartels dans économie mondiale;
Paris, 1950, blz. g e.v.; F. Macuvve : The political economy of monapaly, Baltimore,
195%, blz. 24 e.v.
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komt in de onderlinge kommerciéle betrekkingen van de bij de
groep aangesloten ondernemingen. De neiging bestaat inderdaad
bij voorkeur de bestellingen te plaatsen bij de ondernemingen die
deel uitmaken van dezelfde groep (hoewel dit geen algemene regel
is). Zo zal een onderneming die een uitbreiding van haar bedrijf
wil doorvoeren bij voorkeur haar machines bestellen bij een andere
maatschappij van de groep, de electrische apparatuur alweer bij
een zusteronderneming, de verzekeringskontrakten worden af-
gesloten met de verzekeringsmaatschappij van de groep, enz.

Beide verschijnselen van de koncentratie hoeven niet ex
definitione geinterpreteerd te worden als zijnde nadelig voor de
marktstruktuur, daar het doorgaans mogelijk is, op lange termijn
althans, vast te stellen, dat de grote voordelen door een organisa-
torische- en bedrijfsekonomische eenheid bekomen, verder op
de konsument afgewenteld worden. In de korte periode daar-
entegen kunnen zich wel misbruiken voordoen.

Hieruit blijkt duidelijk dat het verkeerd is te beweren dat de
holding marktmacht bezit, maar wel dat ze aan de ondernemingen
van de groep een grote konkurrentieel potentieel — en in sommige
gevallen marktmacht — verstrekt. Er dient bij deze groepsvor-
ming onthouden te worden dat ,,probably the most persistent and
persuasive influence fostering growth in the size of business units
has been the quest for power to control the market. The fewer
the sellers, the greater is the possibility of stabilizing prices,
restricting output, curtailing investment—and maximizing pro-
fits” (1). Over de participaties heen, en door de toenemende interne
koncentratie, alsmede door de deelname van de holding aan het
beheer der filialen, verkrijgt de groep een ruimer marktinzicht,
hetgeen zal toelaten vele vergissingen te vermijden en daardoor
betere resultaten te verwezenlijken. Er dient evenwel opgemerkt
te worden, dat de holdings niet zozeer gediend zijn met het door-
voeren van een kortzichtige bedrijfspolitick op korte termijn.
Hun doel is veelal gericht op het bekomen van een gestadige ex-
pansie, waardoor hun belangen minder afwijkingen vertonen met
het algemeen ekonomisch belang, dan wel eens wordt vooropge-

(1) G. W. Stockmng & M. W. WaTkIns : ep. aif., blz. 81. Vgl ook E.
Preser : Dir Zukanft unserer Wirtschaftsordnung, Goéttingen, 1955, blz. 37
ev.
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zet. Trouwens de algemene welstand en de verhoging van de
levensstandaard komen ook haar onrechtstreeks ten goede.

De vaststelling dat niet noodzakelijk een dissociatie hoeft te
bestaan tussen de belangen van de holding en deze van de ge-
meenschap is niet altijd geldig. De in dat opzicht opgedane er-
varingen komen dit formeel logenstraffen. Inderdaad heeft men
dikwijls spekulaties vastgesteld bij de verschillende emissies, reor-
ganisaties, saneringen, fusies en andere manipulaties (1) : ,, The
profits, fees or commissions that financiers get for launching such
consolidations... (are) of doubtful benefit either to the large com-
pany or the national economy. It is largerly a matter of pecuciary
gain to the financial interests concerned” (z). Men mag bovendien
ook niet vergeten dat ,,within the labyrinthine corporate structure
of giant combines, with holding company piled on holding com-
pany, ... ,insiders” can play hide and seek with other people’s
money” (3). Deze extreme gevallen van misplaatste misbruiken
van vertrouwen zijn gelukkig tegenwoordig zeldzaam geworden,
en behoren meestal tot de strikt financiéle manipulaties tijdens een
periode van boom op de effektenbeurzen.

Men merkt kontradiktorische bewegingen op in de evolutie
van de holdingpolitiek : enerzijds een dynamisme gericht op
expansie van het ekonomisch leven en anderzijds een strijd voor
het behoud en de uitbreiding van gevestigde posities. Het is uit
deze drang naar behoud, dat de meeste misbruiken van ckono-
mische macht voortspruiten. De restriktieve praktijken, hetzij
bekend, hetzij verborgen, die door de reeds gevestigde onderne-
mingen toegepast worden, houden aldus nieuwe investeringen en
nieuwe ondernemingen buiten de sektor waarin zij effektief pro-
duktief zouden kunnen zijn. De beperking of uitschakeling van
nieuwe ideeén, nieuwe metoden en nieuwe mensen loopt ten
slotte uit op een remming van de ekonomische vooruitgang en
een beperking van de sociale marktekonomie.

Om diverse redenen komt het dus meer dan gewenst voor, de
misbruiken van ekonomische macht door wettelijke beschikkingen

(1) Het voorbeeld van de Compagnie Internationale du Liége (1929)
is voldoende bekend in dit verband.

(z) G. W. Stockmng & M. W. Warkins : ep. air., blz. 76.

(3) Hearings of the Senate Commission : O. D. Young, Citaat overgenomen
uit G. W. Stocking & M., W. Warkins, op. at., blz. 78-79.
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tegen te gaan. Het is niet mogelijk de misbruiken te definiéren en
de vormen die ze aannemen te voorzien. De vindingrijkheid is in
dit domein zeer groot. De wettelijke beschikkingen kunnen geen
opsomming geven van de laakbare praktijken, maar moeten een
kader voorzien, dat de opsporing en de afschaffing van de mis-
bruiken in voldoende mate waarborgt.

Het zou al te verwaand zijn uit de zeer ingewikkelde feitelijke
situaties tot een definitieve veroordeling of tot een lofbetuiging
te besluiten. Vermits de empirische vaststellingen doen uitschijnen
dat de holding, naar gelang het geval, grote diensten bewijst of tot
grove misbruiken en spekulaties aanleiding geeft, is het geboden
de holdings als ,,gevallen” te beschouwen en de ekonomische
macht die ze bezitten te beoordelen naar het gebruik, dat er van
gemaakt wordt in de feitelijke ontwikkeling van het ekonomisch
leven.
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