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KAPITEL I

Udvalgets kommissorium m. v. og tilrettelæggelsen
af udvalgets arbejde

Folketinget vedtog den 24. april 1969 føl-
gende beslutning:

»Foranlediget af forholdene omkring stiftel-
sen og sammenbruddet af Boss of Scandinavia
opfordrer folketinget regeringen til at nedsætte
et sagkyndigt udvalg til at undersøge forholdene
omkring den kapital- og kreditformidling til
dansk erhvervsliv, der foregår gennem finansie-
rings- og factoringselskaber og lignende virk-
somheder, samt til, når retssagen vedrørende
Boss of Scandinavia er afsluttet ved byretten,
på grundlag af de i sagen fremkomne oplysnin-
ger at lade udvalget, suppleret med eventuelt
yderligere fornøden sagkundskab, foretage en
gennemgang af dette materiale også med hen-
blik på at undersøge omstændighederne i for-
bindelse med stiftelsen og sammenbruddet af
sammenslutningen Boss of Scandinavia, herun-
der om de opståede tab kunne være afværget
ved ændret lov eller ændret administrativ prak-
sis.«*)

I overensstemmelse hermed nedsatte Han-
delsministeriet den 27. juni 1969 det pågælden-
de udvalg. Til formand for udvalget udnævntes
professor, dr. jur. Knud Illum, og til medlem-
mer af udvalget udnævntes endvidere professor
Søren Gammelgaard og statsautoriseret revisor
Erling Jørgensen.

Til at lede udvalgets sekretariatsarbejde ud-
pegedes ekspeditionssekretær, nuværende afde-
lingschef, cand. jur. Jens Selmer, Handelsmini-
steriet, og til at være til rådighed for sekretari-
atsarbejdet udpegedes fuldmægtig, cand. polit.
Holger Eriksen og sekretær, cand. jur. Hagen
Jørgensen, Handelsministeriet. Endvidere hair
sekretær, cand. polit. Ole Zacchi, Danmarks
Statistik, ydet bistand ved udarbejdelsen af dele

*) Folketingstidende 1968-69, Tillæg C, sp. 603.

af nærværende betænkning og udarbejdet rede-
gørelserne i bilag 1 og 5, jfr. nedenfor.

Udvalget har indtil nu afholdt 19 møder og
herunder haft forhandlinger med repræsentanter
henholdsvis for Danske Bankers Fællesrepræ-
sentation og for Repræsentantskabet for Fonds-
børsens Medlemmer.

Den her foreliggende betænkning indeholder
udvalgets undersøgelser og overvejelser vedrø-
rende første led af dets kommissorium, d.v.s.
forholdene omkring den kapital- og kreditfor-
midling til dansk erhvervsliv, der foregår gen-
nem finansierings- og factoringselskaber og
lignende, virksomheder.

Udvalget har holdt sig i kontakt med det af
Justitsministeriet den 11. juni 1968 nedsatte
udvalg (Ågerudvalget), der havde til opgave at
fremkomme med en vurdering af de gældende
strafferetlige og civilretlige regler vedrørende
åger og at overveje problemerne omkring spe-
kulation med pantebreve, jfr. den af nævnte
udvalg afgivne Betænkning om Åger (Betænk-
ning nr. 604, 1971). Udvalget har ligeledes
holdt sig i kontakt med det af økonomimini-
steren den 6. oktober 1970 nedsatte udvalg,
der har til opgave som grundlag for fremtidige
overvejelser om kapitalmarkedet at klarlægge
behovet for yderligere oplysninger om omfanget
af og vilkårene for kreditformidlingen i Dan-
mark med særlig vægt på de hidtil helt eller
delvist ubelyste dele af kreditgivningen, jfr.
den af nævnte udvalg afgivne delbetænkning,
Betænkning om en statistisk belysning af pante-
brevsmarkedet (Betænkning nr. 616, 1971).

Efter kommissoriet skal udvalget kun beskæf-
tige sig med lån til erhvervslivet og kun sådan-
ne lån, som foregår gennem finansierings- og
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factoringselskaber og lignende virksomheder.
Lån til private husholdninger (konsumlån, stu-
dielån, prioritetslån m.m.) falder altså uden for
kommissoriet. Dette omfatter heller ikke den
långivning til erhvervslivet, som foregår gen-
nem realkreditinstitutter, banker, sparekasser,
forsikringsselskaber og andre former for organi-
seret kreditgivning. Ved afgrænsningen af, hvad
der herefter falder ind under kommissoriet, har
udvalget anlagt følgende synspunkter:

I debatten i Folketinget om det forslag til
folketingsbeslutning, der ligger til grund for ud-
valgets nedsættelse, diskuterede man navnlig
bankernes finansieringsselskaber*). For udval-
get har der derfor ikke været tvivl om, at kom-
missoriets udtryk »finansierings- og factoring-
selskaber og lignende virksomheder« dækker
denne type af selskaber.

Endvidere har man fundet, at den kapital- og
kreditformidling til erhvervsvirksomheder, som
foregår igennem vekselerere og bankierer, i vi-
dest muligt omfang burde inddrages i undersø-
gelsen.

Ved afgørelsen af, hvad der i øvrigt måtte
omfattes af undersøgelsen, har udvalget valgt
især at interessere sig for den gruppe af aktie-
selskaber, der i aktieselskabsstatistikken er be-
tegnet som investerings- og finansieringsselska-
ber, hvortil i øvrigt også bankernes finansie-
ringsselskaber henregnes.

Andre former for uorganiseret kapital- og
kreditformidling til erhvervsvirksomheder er le-
verandørkreditter samt udlån fra private og fra
erhvervsvirksomheder, som mere eller mindre
regelmæssigt udlåner midlertidigt ledige midler
til andre virksomheder. Udvalget har ment, at
leverandørkreditter falder uden for dets kom-
missorium, mens de to sidstnævnte former for
udlånsvirksomhed - udlån fra private og lejlig-
hedsvise udlån fra erhvervsvirksomheder — i
princippet må være omfattet af kommissoriet.
Disse former for virksomhed har man imidler-
tid anset det for praktisk umuligt at inddrage i
undersøgelserne. De konklusioner, udvalget når
frem til, omfatter således ikke disse former for
udlånsvirksomhed.

Ud fra den her anførte fortolkning af den
opgave, der er stillet udvalget, er der til nær-
værende betænkning foretaget følgende under-

ser:

•) Jfr. Folketingstidende 1968-69 I, sp. 976-
1008.
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Med bistand fra Aktieselskabs-Registeret og
Danmarks Statistik har udvalget ladet foretage
en bearbejdning af de regnskaber, som investe-
rings- og finansieringsselskaberne indsender til
Aktieselskabs-Registeret. Redegørelsen for un-
dersøgelsens tilrettelæggelse og resultater findes
i bilag 1: Regnskabsstatistik for investerings- og
finansieringsselskaber organiseret som aktiesel-
skaber. Til supplering af undersøgelsen i bilag
1 har udvalget rettet henvendelse til et udsnit
af investerings- og finansieringsselskaber orga-
niseret som aktieselskaber. Redegørelsen for til-
rettelæggelsen og resultaterne af denne undersø-
gelse findes i bilag 2: Spørgeskema-undersøgel-
se af investerings- og finansieringsselskaber.

Udvalget har endvidere med bistand fra Dan-
ske Bankers Fællesrepræsentation rettet hen-
vendelse til bankerne med henblik på en særlig
undersøgelse af disses finansieringsselskaber.
Redegørelsen for tilrettelæggelsen og resultater-
ne af denne undersøgelse findes i bilag 3: Un-
dersøgelse af bankernes finansieringsselskaber.

Udvalget har dernæst i forståelse med Re-
præsentantskabet for Fondsbørsens Medlem-
mer samt Fondsbørstilsynet foretaget en gen-
nemgang af de regnskaber, der af fondsbørs-
vekselererne indsendes til Fondsbørstilsynet,
med henblik på at undersøge omfanget og ar-
ten af den udlånsvirksomhed over for erhvervs-
livet, som måtte foregå gennem fondsbørsvek-
selererne. Redegørelsen for tilrettelæggelsen og
resultaterne af gennemgangen fremgår af bi-
lag 4: Redegørelse for undersøgelse af fonds-
børsvekselerernes regnskaber.

Endelig er der i bilag 5 givet en oversigt over
kapital- og kreditformidlingen i Danmark i åre-
ne 1966-70, for så vidt som denne har kunnet
belyses ud fra den officielle statistik og andet
offentligt tilgængeligt materiale.

På grundlag af oplysningerne i de nævnte bi-
lag er der i det følgende givet en samlet over-
sigt over forholdene omkring den kapital- og
kreditformidling til erhvervsvirksomheder, der
finder sted gennem finansierings- og factoring-
selskaber og lignende virksomheder. Som ind-
ledning hertil foretages i kapitel II en gennem-
gang af de forskellige typer af finansieringssel-
skaber og lignende virksomheder, der formidler
kapital og kredit til erhvervslivet, og herudover
gives en oversigt over den samlede kapital- og
kreditformidling til dansk erhvervsliv og de sær-
ligt undersøgte finansieringsvirksomheders an-
del heraf. Herpå følger i kapitel III en gennem-



gang af finansieringsvilkårene. I kapitel IV
sammenstilles de regnskabsmæssige oplysninger
om finansieringsvirksomhederne, som er frem-
kommet gennem udvalgets foran nævnte under-
søgelser. Sluttelig følger i kapitel V udvalgets
sammenfatning og konklusioner af undersøgel-
serne.

Ved bedømmelsen af de indsamlede oplys-
ninger må det haves i erindring, at Folketinget
ikke har tillagt udvalget nogen hjemmel til at
indkræve oplysninger. Undersøgelserne har der-
for måttet baseres på materiale, der kunne
fremskaffes fra offentlige myndigheder, især
Danmarks Statistik, Aktieselskabs-Registeret,
Tilsynet med Banker og Sparekasser samt Fonds-
børstilsynet, og på de oplysninger, som ved
velvilje fra erhvervsvirksomheder og branche-
organisationer er stillet til rådighed for udval-

get. Oplysninger fra offentlige myndigheder har
kun kunnet gengives i det omfang, myndighe-
derne ikke har besiddet disse som fortrolige.

Disse begrænsninger i udvalgets beføjelser
har naturligvis medført, at det ikke har fået
oplysninger fra alle virksomheder og branche-
foreninger, der er rettet henvendelse til. Det er
dog udvalgets opfattelse, at forholdene i det
store hele er blevet belyst i tilstrækkeligt om-
fang og med rimelig sikkerhed.

Med afgivelsen af nærværende betænkning
betragter udvalget sit arbejde med undersøgel-
sen af finansieringsselskaber og lignende virk-
somheder for afsluttet.

Senere vil udvalget redegøre for resultatet af
en gennemgang af omstændighederne i forbin-
delse med stiftelsen og sammenbruddet af Boss
of Scandinavia.
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KAPITEL II

Hovedtyper af finansieringsselskaber og lignende virksomheder
samt disses andel af den samlede kapital- og kreditformidling

1. Indledning
I dette kapitel omtales først de vigtigste ty-

per af finansieringsselskaber og lignende virk-
somheder, som er omfattet af udvalgets under-
søgelser. De selskaber, udvalget har undersøgt,
er de i kapitel I omtalte investerings- og finan-
sieringsselskaber, d.v.s. selskaber, hvis aktivside,
bortset fra varedebitorer, for mindst halvdelens
vedkommende består af såkaldte finansielle ak-
tiver, d.v.s. kasse-, giro- og bankbeholdning, ak-
tier, obligationer og pantebreve samt udlån og
andre finansielle aktiver (i modsætning til real-
aktiver som f.eks. fast ejendom, maskiner, in-
ventar og varelagre)*). Inden for denne gruppe
af selskaber har udvalget gjort en sondring mel-
lem investeringsselskaber og finansieringssel-
skaber. Ved investeringsselskaber forstår ud-
valget selskaber, hvor summen af posterne ak-
tier, obligationer og pantebreve er større end
posten »udlån og andre finansielle aktiver«.
Ved finansieringsselskaber forstås selskaber,
hvor posten »udlån og andre finansielle aktiver«
er større end summen af posterne aktier, obli-
gationer og pantebreve.

Finansieringsselskaberne gennemgås i afsnit
2, hvor desuden vekselerere og bankierer vil
blive omtalt, og investeringsselskaberne i afsnit
3. Hovedvægten er lagt på en kort karakteri-
stik af selskaberne. Mere detaljerede oplysnin-
ger må søges i bilagene, som indeholder de spe-
cial-undersøgelser, udvalget har foretaget.

Dernæst følger i afsnit 4 et forsøg på at
belyse den rolle, investerings- og finansierings-
selskabernes kapital- og kreditformidling spiller
i den samlede kapital- og kreditformidling til
dansk erhvervsliv.

*) Denne afgrænsning er nærmere forklaret i bi-
lag 1.
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2. Finansieringsselskaber
Inden for finansieringsselskaberne sondrer

udvalget mellem åbne og lukkede selskaber.
Som eksempler på åbne finansieringsselskaber
kan nævnes de finansieringsselskaber, der ejes
af bankerne, og som i princippet er til rådighed
for enhver virksomhed, der kan stille betryg-
gende sikkerhed. Endvidere kan nævnes selska-
ber, som finansierer afbetalingssalg for detail-
forhandlere af en bestemt fabrikants, importørs
eller forhandlers mærke. Hertil kommer selska-
ber, der er tilknyttet en brancheorganisation,
indkøbsforening eller lignende, og som finansie-
rer afbetalingssalg for foreningens medlemmer
eller yder andre former for lån til disse.

Lukkede finansieringsselskaber er i modsæt-
ning hertil selskaber, der kun finansierer et el-
ler flere bestemte selskaber inden for en kon-
cern.

I afsnit A nedenfor behandles de åbne fi-
nansieringsselskaber, og i afsnit B omtales de
lukkede finansieringsselskaber.

A. Åbne finansieringsselskaber
De finansieringsselskaber, der ejes af banker-

ne, vil blive omtalt nedenfor under afsnit a).
Der findes tillige nogle finansieringsselskaber
af samme åbne karakter som bankernes og
med stort set de samme finansieringsformer
som hos disse, navnlig finansiering af afbeta-
lingssalg. Disse selskaber omtales i afsnit b).
Selskaber, der finansierer afbetalingssalg for de-
tailforhandlere af en bestemt fabrikants, impor-
tørs eller forhandlers mærke, gennemgås i afsnit
c) og selskaber tilknyttet en brancheorganisation
o.l. i afsnit d). Endelig omtales i afsnit e) vekse-
lerere og bankierer.



a) Bankernes finansieringsselskaber
Der fandtes i begyndelsen af 1970 i alt 15

finansieringsselskaber, som bankerne havde væ-
sentlige interesser i. Hovedbankerne havde væ-
sentlige interesser i 6 af disse selskaber. Hver af
de 3 hovedbanker havde sit eget afbetalings-
finansieringsselskab. 2 af hovedbankerne ejede
tilsammen et factoringselskab og et leasingsel-
skab, og en tredie hovedbank ejede sammen
med et antal mindre banker et selskab, der
drev både factoring og leasing. Andre banker
havde, ud over mindre aktieposter i det sidst-
nævnte factoring- og leasingselskab, væsentlige
interesser i i alt 4 afbetalings-finansieringssel-
skaber, hvoraf de 3 ejedes af hver sin bank,
mens det fjerde ejedes af i alt 8 banker. Hertil
kom 5 mindre bank-ejede selskaber, hvis væ-
sentligste virksomhed var køb og salg af pante-
breve.

Indtil midten af 1960erne havde bankerne -
foruden de nævnte mindre selskaber med køb
og salg af pantebreve — kun oprettet selskaber
til finansiering af afbetalingshandel.

Ved finansiering af afbetaling belåner finan-
sieringsselskabet en forhandlers afbetalingskon-
trakter. Køberne betaler afdragene til finansie-
ringsselskabet, hvis virksomhed således, ud over
den rene finansiering af afbetalingskontrakter-
ne, består i administration af disse. Finansie-
ringsselskabets indtægt er finansieringsgebyrer,
der beregnes af afbetalingskontrakternes rest-
gæld ved modtagelsen, og som omfatter såvel
forrentning af det til forhandleren udlånte be-
løb i kontraktperioden som administrations- og
inkassoomkostninger.

Bankernes afbetalings-finansieringsselskaber
finansierede i overvejende grad salg af auto-
mobiler, navnlig personautomobiler. Desuden
finansierede de salg af oliefyr, andre varige for-
brugsvarer, entreprenørmateriel og andet pro-
duktionsudstyr.

De banker, som havde interesser i de i alt 7
afbetalings-finansieringsselskaber, finansierede
selv i betydeligt omfang afbetalingshandel, en-
ten direkte eller gennem lån til virksomheder,
der selv driver salg på afbetaling. Også mange
andre banker finansierede afbetalingshandel.
Alle bankers direkte finansiering af køb på af-
betaling androg pr. 30. april 1969 1.013 mill,
kr. og anden kredit til forretninger, der sælger
varige forbrugsgoder på afbetaling, 510 mill,
kr., jfr. Danmarks Nationalbank, Beretning og
regnskab 1970, tabel 18. Til sammenligning kan
anføres, at beholdningen af diskonterede afbe-

talingskontrakter i bankernes afbetalings-finan-
sieringsselskaber ultimo 1968 androg 237 mill,
kr. Bankernes egen finansiering af afbetalings-
handel oversteg således i væsentlig grad den fi-
nansiering heraf, der fandt sted gennem deres
finansieringsselskaber.

I 1965 oprettede de tre hovedbanker hver
sit factoringselskab, hvoraf det ene foruden fac-
toring tillige driver leasingvirksomhed. Året ef-
ter oprettede 2 af hovedbankerne i fællesskab
et rent leasingselskab, og i 1969 blev de 2 ban-
kers factoringselskaber slået sammen til et en-
kelt selskab.

I factoring1) indgår dels en kortfristet finan-
siering af tilgodehavender hos varedebitorer og
dels en serviceydelse. Til forskel fra afbetalings-
finansiering, der overvejende tager sigte på fi-
nansiering af detailhandelens salg på afbetaling,
vedrører factoring producenters og grossisters
kortfristede fordringer på andre virksomheder.
Grundlaget er en factoringaftale mellem facto-
ringselskabet og producenten eller grossisten.

Finansieringen sker på den måde, at facto-
ringselskabet, når det overtager fakturaerne,
udbetaler fabrikanten eller grossisten en på for-
hånd aftalt del af fakturabeløbet, idet restbelø-
bet hensættes på en sikringskonto til imødegåel-
se af tab i form af købers returnering af varer,
der ikke er kontraktmæssige, betalingsstandsning
etc. Beløbet på sikringskontoen frigøres, når
køber har indbetalt fuldt ud til factoringselska-
bet.

Serviceydelsen over for fabrikanten eller
grossisten består i, at factoringselskabet over-
tager dennes kundebogholderi og påser, at be-
talingerne indgår rettidigt. Factoringselskabet
kan efter aftale overtage en fordring alene til
inkasso og afregning over for klienten, når be-
løbet indgår til selskabet, således at der ikke
ydes nogen finansiering. Det almindelige er dog,
at factoringarrangementet omfatter både finan-
siering og serviceydelse i form af inkasso.

Et leasingselskab2) køber maskiner og andre
former for driftsmidler og udlejer disse til virk-

*) Factoring er et anglo-amerikansk udtryk
dækkende en virksomhed, hvor et finansieringsmel-
lemled, factor, træder ind mellem køber og sæl-
ger af varer og køber sælgers fordring uden re-
gresret mod sælger. Her i landet, hvor factoring
indførtes i 1965, anvendes udtrykket også i tilfæl-
de, hvor factoringselskabet ikke overtager kreditri-
sikoen,, men blot indkasserer fordringer og fører
debitorbogholderi for sælgeren.

2) Leasing er det anglo-amerikanske udtryk for
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somheder, der har brug for de pågældende ma-
skiner og driftsmidler, men som ikke ønsker
eller har midler til at købe dem. I enkelte til-
fælde har der også fundet leasing af erhvervs-
ejendomme sted. Den hyppigste form for lea-
sing er, at en virksomhed henvender sig til leve-
randøren af de driftsmidler, som virksomheden
måtte ønske at anskaffe. Virksomheden har i
princippet mulighed for at købe kontant eller på
afbetaling, men såfremt hverken virksomheden
eller leverandøren ønsker eller er i stand til at
finansiere købet, kan der rettes henvendelse til
et leasingselskab, som køber driftsmidlet kon-
tant hos leverandøren og herefter på særlige vil-
kår udlejer det til virksomheden. Virksomheden
opnår herved at få brugsretten til driftsmidlet fi-
nansieret, og leverandøren opnår kontant beta-
ling.

Banktilsynets kontrolvirksomhed med penge-
institutterne udøves dels ved gennemgang og
eftersyn af de indsendte månedsbalancer og års-
regnskaber, dels ved periodiske inspektioner på
stedet. Ved disse inspektioner, der sædvanligvis
finder sted hvert 3. eller 4. år, foretages en gen-
nemgang af bankernes engagementer, herunder
også de engagementer, bankerne måtte have
med et datterselskab, f.eks. et finansieringssel-
skab.

I bilag 3 er redegjort mere udførligt for ban-
kernes finansieringsselskaber, derunder også
bankernes motiver til oprettelse af særlige finan-
sieringsselskaber.

b) Andre åbne finansieringsselskaber
Udvalget har som nærmere omtalt i bilag 2

foretaget en spørgeskema-undersøgelse blandt

leje. I mere speciel forstand taler man om »finan-
cial leasing« som et gensidigt uopsigeligt lejefor-
hold af længere varighed - typisk 3-5 år -, hvor
lejen og mindste lejetid er fastsat således, at ud-
lejeren (leasingselskabet) ved udløbet af mindste
lejetid har fået godtgjort genstandens fulde værdi
incl. renter og omkostninger. Ved financial leasing
har lejeren normalt selv vedligeholdelsespligt m.h.t.
det lejede. En anden form for leasing er den så-
kaldte »operating leasing«, der betegner udlejning,
hvor det fra lejerens side ikke er forudsat, at den
enkelte lejer aftaler at leje den udlejede genstand
i hele dennes økonomiske levetid. Under denne ud-
lejningsform er det derimod normalt en forudsæt-
ning, at udlejeren har en vis service- eller vedlige-
holdelsespligt for den udlejede genstand. Operating
leasing kaldes mere betegnende »service- eller kort-
tidsleje«, og når der i det følgende tales om leasing,
tænkes der alene på financial leasing.

et udvalg af virksomheder, der indgår i regn-
skabsstatistikken for investerings- og finansie-
ringsselskaber organiseret som aktieselskaber.

Det fremgår af undersøgelsen, at kun ganske
enkelte af de selskaber, der besvarede spørge-
skemaet, kunne karakteriseres som finansie-
ringsselskaber af samme åbne karakter som
bankernes selskaber. Det må derfor antages, at
der ud over bankernes finansieringsselskaber kun
findes forholdsvis få, der driver åben finansie-
ringsvirksomhed. Navnlig synes factoring og
leasing overvejende at finde sted i selskaber,
der ejes af bankerne.

Det kan nævnes, at en række investerings- og
finansieringsselskaber, hvis hovedaktivitet i øv-
rigt er f.eks. aktiebesiddelse, køb og salg af
pantebreve eller direkte udlånsvirksomhed, ved
siden af dette i et mindre omfang finansierer
f.eks. afbetalingskontrakter. Hertil kommer, at
afbetalingshandel også finansieres af virksom-
heder, der ikke er organiseret som aktieselska-
ber. Omfanget heraf kendes dog ikke.

c) Afbetalings-finansieringsselskaber tilknyttet
en fabrikant eller forhandler

Det fremgår af spørgeskema-undersøgelsen,
at der findes en del finansieringsselskaber, som
udelukkende finansierer afbetalingssalg for for-
handlere af det fabrikat, der fremstilles, impor-
teres eller forhandles af det selskab, til hvilket
det pågældende finansieringsselskab selv er
knyttet som datter- eller moderselskab. En stor
del af disse selskaber finansierede afbetalings-
salg af automobiler. Da der, som nærmere for-
klaret i bilag 1, ikke i undersøgelsen indgår for-
retningsafdelinger (filialer), der er registreret her
i landet som afdelinger af udenlandske aktie-
selskaber, har spørgeskema-undersøgelsen måt-
tet se bort fra afbetalingsfinansiering igennem
sådanne filialer, der er tilknyttet en udenlandsk
koncern. Udvalget er bekendt med et eksempel
på en sådan filial, der i betydeligt omfang fi-
nansierer afbetalingssalg inden for automobil-
branchen.

d) Finansieringsselskaber tilknyttet en branche-
organisation o.l.

Spørgeskema-undersøgelsen har ligeledes vist,
at der findes et mindre antal finansieringssel-
skaber, som er tilknyttet brancheorganisationer,
og hvis finansieringsvirksomhed derfor kun er
bestemt for virksomheder, der er tilknyttet den
pågældende brancheorganisation. Blandt de på-
gældende selskaber findes både selskaber, der
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finansierer afbetalingssalg, og selskaber der
yder mere langfristede kreditter, f.eks. til etable-
ring eller modernisering af butikker.

e) Vekselerere og bankierer
Vekselerervirksomhed er i Næringslovens §

22 defineret som køb eller salg af værdipapirer
for fremmed regning, arbitrageforretninger og
veksling af penge. Bankiervirksomhed består i
modtagelse af indlån og ydelse af lån, idet der
dog ikke over for almenheden må reklameres
om modtagelse af indlån.

Udvalget har som nærmere omtalt i bilag 4
efter forhandling med Repræsentantskabet for
Fondsbørsens Medlemmer samt efter aftale
med Fondsbørstilsynet foretaget en gennemgang
af de regnskaber, som fondsbørsvekselererne
skal indsende til Fondsbørstilsynet. Gennem-
gangen omfattede regnskaber for året 1969 for
samtlige daværende 26 fondsbørsvekselererfir-
maer. Omend det ikke har været muligt gen-
nem denne undersøgelse at få et så eksakt bille-
de af udlånsvirksomheden, som udvalget har
fået af f.eks. bankernes finansieringsselskaber,
fremgår det klart af undersøgelsen, at fonds-
børsvekselerernes udlånsvirksomhed over for
erhvervslivet kun har et beskedent omfang.

Fondsbørsvekselererne, der omfatter den
kreds af virksomheder, som af Handelsmini-
steriet er autoriseret til at drive virksomhed på
Københavns Fondsbørs, driver både vekselerer-
og bankiervirksomhed. Bankiervirksomheden
har i forhold til vekselerervirksomheden et be-
skedent og formentlig relativt aftagende omfang.
Fondsbørsvekselerernes långivning drejer sig
hovedsageligt om lån ydet mod sikkerhed i
værdipapirer til finansiering af børsforretnin-
ger, og fondsbørsvekselerernes deltagelse i kre-
ditgivningen til erhvervslivet i øvrigt har kun
et meget lille omfang. I en vis udstrækning
medvirker de som formidlere af kortere eller
længere lån bl.a. til erhvervslivet. Omfanget
heraf kendes ikke.

Foruden til Repræsentantskabet for Fonds-
børsens Medlemmer har udvalget rettet henven-
delse til Vekselererforeningen, som omfatter et
meget begrænset antal, forholdsvis større ikke
noteringsberettigede vekselerere, med henblik
på en forhandling om disses udlånsvirksomhed
over for erhvervslivet. Foreningen så sig imid-
lertid ikke i stand til at deltage i en sådan for-
handling og heller ikke til at besvare en række
skriftlige spørgsmål fra udvalget. En senere
henvendelse fra udvalget til i alt 9 enkelte stør-

re vekselererfirmaer besvaredes af 6 af disse.
Det fremgik heraf, at disse i hovedsagen be-
skæftigede sig med køb og salg af værdipapirer
samt i mindre omfang belåning heraf. Enkelte
af de 6 vekselererfirmaer beskæftigede sig tillige
med handel med pantebreve samt drev en ikke
ubetydelig bankiervirksomhed.

Den direkte udlånsvirksomhed over for er-
hvervslivet, der udøves af vekselerere og ban-
kierer, har dog efter de for udvalget foreliggen-
de oplysninger alt i alt et meget begrænset om-
fang i forhold til den samlede kapital- og kredit-
formidling. De optræder derimod i en vis ud-
strækning som formidlere af sådanne lån, men
det har ikke været muligt at fastslå størrelsen
af denne formidlingsvirksomhed. Det drejer sig
formentlig for en del om formidling af lån fra
større erhvervsvirksomheder til andre virksom-
heder.

B. Lukkede finansieringsselskaber
Grænsen mellem de selskaber, som udvalget

har valgt at betegne åbne, og de selskaber, man
har betegnet lukkede, er ikke fast. Den beror i
praksis i mange tilfælde på den finansierings-
form, der anvendes. Som det er fremgået af det
foregående, finansierer de åbne selskaber oftest
afbetalingshandel, mens finansieringsformen i
de lukkede selskaber oftest er en art intern
bankvirksomhed imellem virksomheder inden
for en koncern.

a) Koncern-finansieringsselskaber
Spørgeskema-undersøgelsen viste, at der fin-

des et ret betydeligt antal selskaber, hvis udlåns-
virksomhed udelukkende - eller næsten ude-
lukkende - er rettet mod et enkelt andet sel-
skab, som enten er datterselskab af eller moder-
selskab til det pågældende lukkede finansierings-
selskab,, I visse tilfælde kan der være tale om,
at et moderselskab på denne måde finansierer
flere datterselskaber. I andre tilfælde finansie-
rer selskabet andre selskaber, som sammen
med finansieringsselskabet ejes af samme per-
son eller personkreds. I alle disse tilfælde har
udvalget: valgt at anvende betegnelsen koncern-
finansieringsselskab.

Selve udlånsformen er imidlertid kun belyst
ufuldstændigt i spørgeskema-undersøgelsen.
Mange selskaber, der blev spurgt i undersøgel-
sen, opfattede ikke deres selskab som et finan-
sieringsselskab af den art, udvalget kunne for-
modes at være interesseret i. De ønskede derfor
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ikke at give nærmere oplysninger om karakteren
af deres mellemværender med andre koncern-
selskaber. Enkelte selskaber havde en mere lø-
bende udlånsvirksomhed. Ofte havde udlåns-
virksomheden dog karakter af noget mere und-
tagelsesvist.

Det er i øvrigt karakteristisk for selskaber af
denne kategori, at praktisk taget hele kapitalen
består af egenkapital og gæld til koncernselska-
ber o.l. Selskaberne har således karakter af fi-
nansieringsselskaber, hvor koncernselskabernes
egne midler anbringes med henblik på udlån af
disse midler til andre selskaber inden for kon-
cernen. Der er altså tale om en form for intern
bankvirksomhed, og af denne grund kan disse
selskaber ikke antages at have nogen større in-
teresse for udvalgets problemstilling.

b) Selskaber med lejlighedsvis finansierings-
virksomhed

En vis kapital- og kreditformidling virksom-
hederne imellem opstår på den måde, at en
større virksomhed, f.eks. en industrivirksomhed
eller et rederi, i en periode har likvide midler,
som den ønsker anbragt til højere rente end i
pengeinstitutter, og som derfor udlånes til an-
dre virksomheder. Udvalget har ikke været i
stand til at foretage systematiske undersøgelser
af denne udlånsaktivitet, som kun vanskeligt
lader sig kortlægge. Man er imidlertid blevet
bekendt med enkelte tilfælde af sådan udlåns-
virksomhed omfattende ret store beløb. Det er
derfor udvalgets indtryk, at der ad denne vej
lejlighedsvis foregår en ikke ubetydelig kapital-
og kreditformidling, ofte på kort sigt, virksom-
hederne imellem.

3. Investeringsselskaber
Investeringsselskaber er som nævnt i indled-

ningen defineret som selskaber, hvis aktiv-
side, bortset fra varedebitorer, for mindst
halvdelens vedkommende består af kasse-,
giro- og bankbeholdning, aktier, obligatio-
ner, pantebreve samt udlån og andre finan-
sielle aktiver, og hvor summen af posterne ak-
tier, obligationer og pantebreve overstiger sum-
men af posten »udlån og andre finansielle ak-
tiver«. Investeringsselskaberne sigter normalt
mod en mere langsigtet anbringelse af deres
midler. Udvalget har i sine undersøgelser ud-
skilt to grupper af selskaber, nemlig holding-
selskaber o.l. selskaber og pantebrevsselskaber.

A. Holdingselskaber o.l. selskaber
Holdingselskaber o.l. selskaber er i spørge-

skema-undersøgelsen defineret som selskaber,
hvis væsentligste virksomhed består i at eje ak-
tier i et eller flere andre selskaber. Ved siden
af dette kan selskabet tillige drive anden virk-
somhed, f.eks. industri eller handel. Det er ikke
afgørende for denne klassificering, om aktiebe-
siddelsen har til formål at beherske andre sel-
skaber eller blot har karakter af anbringelse af
selskabets midler uden ønske om at udøve
egentlig kontrol, f.eks. forvaltning af familiefor-
mue. Der findes et betydeligt antal af sådanne
selskaber. Gruppen er imidlertid meget uens-
artet.

B. Pantebrevsselskaber
Det fremgår som tidligere nævnt af udval-

gets undersøgelse af bankernes finansieringssel-
skaber, jfr. bilag 3, at enkelte banker har op-
rettet finansieringsselskaber, som i hovedsagen
beskæftiger sig med køb og salg af pantebreve.
Det drejer sig dog kun om ganske få og små
selskaber, idet bankerne, ganske som for afbe-
talingsfinansiering, i langt højere grad løser dis-
se opgaver selv, jfr. Betænkning om en stati-
stisk belysning af pantebrevsmarkedet (Betænk-
ning nr. 616, 1971), side 23.

Udvalget har desuden gennem spørgeskema-
undersøgelsen konstateret, at der herudover fin-
des et antal selskaber, der ligeledes som hoved-
aktivitet har handel med pantebreve og/eller
udlån mod pant i fast ejendom. Udvalget har
dog ikke på grundlag heraf ment at kunne
slutte noget afgørende om udbredelsen af den-
ne virksomhed. Den pågældende finansierings-
form findes også hos en række virksomheder,
der ikke er organiseret som aktieselskaber,
f.eks. advokater, ejendomsmæglere, sparekasser,
vekselerere og bankierer. Hertil kommer som
tidligere nævnt, at handel med pantebreve samt
udlån mod pant i fast ejendom tillige finder
sted i en række selskaber, hvis hovedaktivitet i
øvrigt er en anden.

Kun enkelte af pantebrevsselskaberne fra
spørgeskema-undersøgelsen, hvoraf de fleste var
ganske små, oplyste, hvorvidt pantebrevene hav-
de sikkerhed i erhvervsejendomme, anden fast
ejendom eller løsøre. De selskaber, der meddel-
te en sådan opdeling, beskæftigede sig i alt
overvejende grad med pantebreve med pant i
beboelsesejendomme. Omend lån mod pant i
beboelsesejendomme i princippet også kan ved-
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røre erhvervsvirksomheder, f.eks. detailhandlere
eller håndværkere, er der dog næppe hidtil fore-
gået nogen betydelig finansiering af erhvervsli-
vet over pantebrevsmarkedet. Denne form for
kapitalformidling må imidlertid antages at få
stigende betydning efter den nye lov om real-
kreditinstitutter, som trådte i kraft 1. juli 1970,
og som i væsentlig grad har indsnævret mulig-
hederne for lån igennem de organiserede real-
kreditinstitutter.

4. Investerings- og finansieringsselskabernes
betydning i den samlede kapital- og kredit-

formidling
For at give et indtryk af investerings- og fi-

nansieringsselskabernes andel af den samlede
kapital- og kreditformidling i Danmark er i ta-
bel 1 vist en oversigt over de vigtigste finansiel-
le institutioners, statens og udlandets samlede
kapital- og kreditformidling til den private sek-
tor (erhvervslivet + husholdningerne). Oversig-
ten er opstillet på grundlag af det eksisterende
statistiske materiale, som er nærmere omtalt og
specificeret i bilag 5, hvor der er redegjort nær-
mere for vanskelighederne ved at foretage en
sådan afgrænsning. Ved opstillingen af tabellen
er - i det omfang dette har været muligt - mel-
lemværende mellem de enkelte institutioner i

tabellen holdt udenfor for at undgå dobbeltreg-
ning. Tallene for den samlede kapital- og kre-
ditformidling ultimo året er opgjort på grundlag
af statusopgørelser for de enkelte institutioner i
tabellen, mens stigningen i kapital- og kreditfor-
midlingen et givet år er opgjort som forskellen
mellem statustallet ultimo det foregående år og
statustallet ultimo det pågældende år. Tallene
for stigningen i kapital- og kreditformidlingen
bliver således nettotal, nemlig nyudlån i årets
løb minus afdrag i årets løb. Undtaget herfra er
oplysningerne vedrørende realkreditinstitutter-
ne, hvor tallene for stigningen i kapitalformid-
lingen svarer til nyudlånene, idet det ikke har
været muligt at fordele afdrag i årets løb. Dette
medfører en vis overvurdering af disse institut-
ters andel af stigningen i den samlede kapital- og
kreditformidling. Endvidere skal det bemærkes,
at udlånene fra de obligationsudstedende insti-
tutter er opgjort til pålydende værdi. Endelig
kan det nævnes, at for posten »Aktieemissio-
ner« angiver statustallene den samlede registre-
rede aktiekapital ved udgangen af året, mens
tallene for stigningen i kapital- og kreditformid-
lingen i årets løb angiver tilvæksten i den regi-
strerede aktiekapital i årets løb reduceret med
udstedelsen af fonds- eller friaktier. Om nær-
mere enkeltheder henvises i øvrigt til redegørel-
sen i bilag 5.

Tabel 1. Den samlede kapital- og kreditformidling til den private sektor ved udgangen af 1968 og
1969 samt stigningen heri i løbet af 1968 og 1969

Mill. kr.

Samlet kapital- og kredit-
formidling ultimo året:

Stigning i kapital- og kredit-
formidlingen i løbet af året:

1968 1969

26.007
12.695
214
181

63.134
4.021
1.313
847

13.493
9.474
10.544

1968

1.419
882
17
55

9.176
618
194
102
520
372
578

1969

2.599
830
27
28

11.735
698
117
71
809
620

1.447

Banker 23.408
Sparekasser 11.865
Andelskasser 187
Postgiro 153
Kredit- og hypotekforeninger samt reallånefonde .. 52.350
Erhvervsfinansieringsinstitutter 3.323
Forsikringsselskaber 1.196
Pensionskasser 776
Aktieemissioner 12.543
Staten 8.854
Udlandet 9.097

Tilsammen 123.752
Investerings- og finansieringsselskaber 1.416

l a i t . . . 125.168

Kilde: Bilag 5.

141.923
1.527

13.933
107

18.981
111

143.450 14.040 19.092
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Af tabel 1 fremgår det, at af den samlede
kapital- og kreditformidling til den private sek-
tor ultimo 1968 på 125 milliarder kr. hidrørte
1,4 milliarder kr. - eller godt 1 pct. - fra in-
vesterings- og finansieringsselskaberne. Ved ud-
gangen af 1969 var denne andel også godt 1 pct.
svarende til 1,5 milliarder kr. af en samlet ka-
pital- og kreditformidling på 143 milliarder kr.
Investerings- og finansieringsselskabernes andel
af stigningen i den samlede kapital- og kredit-
formidling udgjorde såvel i 1968 som i 1969
knap 1 pct.

I tabel 2 er opgjort den del af den i tabel 1

viste kapital- og kreditformidling, der med ri-
melig sikkerhed kan udskilles som værende
gået til erhvervslivet. Da en sådan udskillelse
ikke kan foretages i alle tilfælde, må det antages,
at tallene i tabellen ligger en del under de faktiske
tal. Dette gælder dog ikke tallene for investe-
rings- og finansieringsselskaber, som fuldtud er
regnet som lån til erhvervsvirksomheder. Talle-
ne overvurderer altså af to grunde investerings-
og finansieringsselskabernes betydning for den
samlede kreditgivning til erhvervslivet. En nær-
mere redegørelse for, hvorledes denne udskillel-
se er foretaget, er givet i bilag 5.

Tabel 2. Den samlede kapital- og kreditformidling til erhvervslivet ved udgangen af 1968 og 1969
samt stigningen heri i løbet af 1968 og 1969

Af en samlet kapital- og kreditformidling til
erhvervslivet ultimo 1968 på godt 65 milliarder
kr. kan højst 1,4 milliarder kr. - eller godt 2
pct. - henføres til investerings- og finansie-
ringsselskaberne. Disse selskabers andel af den
samlede kapital- og kreditformidling til er-
hvervslivet udgjorde ved udgangen af 1969 lige-
ledes godt 2 pct., nemlig 1,5 milliarder kr. af
ialt 73 milliarder kr. Investerings- og finansie-
ringsselskabernes andel af stigningen i den sam-
lede kapital- og kreditformidling til erhvervsli-
vet kan som en overgrænse anslås til 1,8 pct. i
1968 og 1,4 pct. i 1969.

Udover den i tabel 2 viste kapital- og kredit-
formidling til erhvervslivet foregår der i et rela-
tivt mindre omfang formidling via enkeltperso-
ner, f.eks. vekselerere, bankierer, advokater,
mæglere o.s.v. samt privatpersoner. Omfanget
heraf kendes ikke, bortset fra fondsbørsvekse-
lererne, hvis direkte udlån ultimo 1969 udgjor-
de ca. 100 mill, kr., jfr. bilag 4. Hertil kommer,
at der — i form af handelskreditter af forskellig
art - foregår kapital- og kreditformidling di-
rekte mellem de enkelte virksomheder. For
virksomheder organiseret som aktieselskaber
kan omfanget heraf på basis af aktieselskabs-
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regnskabsstatistikken ved udgangen af 1968
som en overgrænse anslås til ca. 19 milliarder
kr. og ved udgangen af 1969 til ca. 21 milliar-
der kr.

Hvad enten man ser på den samlede kapital-
og kreditformidling eller den andel heraf, som

15

med rimelig sikkerhed kan udskilles som væ-
rende gået til erhvervslivet, kan det således
konstateres, at de undersøgte investerings- og
finansieringsselskabers andel heraf er ganske
ringe, og at der ikke kan påvises nogen tendens
til ændring heri.



KAPITEL III

Selskabernes finansieringsvilkår

1. Indledning

I dette kapitel skal vilkårene for den finan-
sieringsvirksomhed, der udøves af de i kapitel
II opstillede typer af finansieringsselskaber og
lignende virksomheder, nærmere gennemgås.
Ved finansieringsvilkår forstås her det konkre-
te indhold af de enkelte finansieringsaftaler,
f.eks. med hensyn til løbetid, rentefod og sik-
kerhedsstillelse.

Først gennemgås i afsnit 2 vilkårene for fi-
nansiering af afbetalingshandel. Derefter følger
i afsnit 3 vilkårene for factoring og i afsnit 4
for leasing. I afsnit 5 gennemgås vilkårene for
finansiering via det private pantebrevsmarked
og endelig i afsnit 6 for andre former for fi-
nansiering.

Gennemgangen vil i det enkelte afsnit følge
den opdeling i hovedtyper af finansieringssel-
skaber, der er foretaget i kapitel II, idet det
dog skal bemærkes, at kun de selskaber, der
driver egentlig udlånsvirksomhed, vil blive om-
talt i dette kapitel. Investeringsvirksomhed i
form af placering i aktier og obligationer m.v.
vil derfor ikke blive omtalt.

Redegørelsen for finansieringsselskabers og
lignende virksomheders finansieringsvilkår er
baseret på de oplysninger, udvalget er kommet
1 besiddelse af gennem udsendelse af de i bilag
2 og 3 viste spørgeskemaer. Det er udvalgets
opfattelse, at oplysningerne om finansieringsvil-
kårene i bankernes finansieringsselskaber er
fuldstændigt dækkende. Derimod har det ikke
været muligt for udvalget at vurdere, i hvilket
omfang oplysningerne om finansieringsvilkåre-
ne for de øvrige typer af finansieringsselskaber
og lignende virksomheder er dækkende for de
faktiske vilkår, hvorunder finansiering sker gen-
nem disse. Årsagen hertil er dels, at det i bilag
2 viste spørgeskema kun er udsendt til et udsnit
af samtlige finansieringsselskaber og lignende

virksomheder, dels at det for de returnerede
spørgeskemaer gjaldt, at spørgsmålene om fi-
nansieringsvilkårene var de dårligst og mest
ufuldstændigt besvarede.

Endelig skal det bemærkes, at udvalget ikke
er bekendt med vilkårene for den i kapitel II,
side 12, nævnte lejlighedsvise finansieringsvirk-
somhed.

2. Finansiering af afbetalingshandel
Ved finansiering af afbetalingshandel belåner

finansieringsselskabet en forhandlers afbeta-
lingskontrakter og modtager til gengæld ydel-
serne på de belånte kontrakter. Sikkerheds-
grundlaget er således afbetalingskontrakterne,
men der er ikke tale om nogen egentlig overta-
gelse af forhandlerens risiko, idet denne skal
indfri nødlidende kontrakter eller ombytte dem
med kontrakter, der kan godkendes af finansie-
ringsselskabet. I visse tilfælde fradrages ved
kontraktens belåning et beløb - som regel af
størrelsesordenen 10-20 pct. af kontraktbeløbet -
der indsættes på forhandlerens sikringskonto til
sikkerhed for de i forbindelse med diskonterin-
gen ydede lån, og som frigøres, efterhånden
som ydelserne indgår.

En betingelse for, at finansieringsselskaberne
vil belåne forhandlernes afbetalingskontrakter,
er, at bestemte krav vedrørende salgsgenstan-
dens art, udbetalingens størrelse og kontraktens
løbetid o.s.v. er opfyldt. Således kan vedrøren-
de finansiering af automobilsalg - som f.eks.
dækker 65 pct. af den samlede finansiering i
bankernes afbetalings-finansieringsselskaber -
nævnes, at det er almindeligt, at finansierings-
selskaberne kræver, at bilen ikke må være mere
end fem år gammel, at udbetalingen udgør
mindst 25 pct. af kontantprisen, og at afdrags-
perioden for nye biler ikke overstiger 36 måne-
der og for brugte biler hyppigt noget kortere.
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A. Bankernes finansieringsselskaber
For bankernes 7 afbetalings-finansieringssel-

skaber var f inansieringsgebyrerne på undersøgel-
sestidspunktet (januar-marts 1970) ved måned-
lig betaling af ydelserne typisk 14-16 pct. p.a.
- i visse tilfælde op til knap 20 pct. p.a. (IV2
pct. pr. måned) - varierende efter kontraktens
løbetid og størrelse, eventuel oprettelse af sik-
ringskonto, salgsgenstandens art og værdifast-
hed, forhandlerens økonomiske forhold etc., og
gebyrerne reguleredes i forhold til udsvingene i
bankrenten, som i det nævnte tidsrum højest
androg omkring 12 pct. p.a. Omkostninger i
forbindelse med den med belåningen forbundne
transport betales af forhandleren, og indeståen-
de på eventuel sikringskonto forrentes normalt
med højeste indlånsrente.

B. Andre åbne finansieringsselskaber
To finansieringsselskaber, som efter det oply-

ste hverken var bank-ejede eller tilknyttet en
fabrikant, importør, forhandler eller brancheor-
ganisation, oplyste, at deres gebyrer for finan-
siering af afbetalingshandel på undersøgelses-
tidspunktet (januar-februar 1971) androg 16-
18 pct. p.a. af restgælden. Det ene af selskaber-
ne oplyste, at de diskonterede kontrakter nor-
malt havde en løbetid på 18-36 måneder.

C. Finansieringsselskaber tilknyttet en fabrikant
eller forhandler

8 selskaber, der finansierede afbetalingssalg
af automobiler, oplyste, at finansieringsgebyrer-
ne for kontrakter med en løbetid på op til 36
måneder - i enkelte tilfælde endog 48 måneder
-varierede fra IV2 til l5/e pct. pr. måned sva-
rende til fra 20 til 24 pct. p.a.

For finansiering af afbetalingssalg af møbler
oplyste et selskab, at for en afdragsperiode på
10 måneder androg finansieringsgebyret 12 pct.
af restgælden, svarende til knap 15 pct. p.a.

Et andet selskab, der finansierede afbetalings-
salg af radio- og TV-apparater, oplyste, at med
en afdragsperiode på maksimalt 36 måneder
androg gebyret 2 pct. pr. måned af restgælden,
svarende til knap 27 pct. p.a.

Et selskab, der finansierede afbetalingssalg
af landbrugsmaskiner, oplyste, at finansierings-
gebyret for salg med en afdragsperiode på ind-
til 48 måneder androg 14 pct. p.a. af restgæl-
den.

Endelig oplyste et selskab, der finansierede
salg af oliefyr over 10 år, at renten herfor an-

2

drog den til enhver tid for Danmarks National-
bank gældende højeste udlånsrente forhøjet med
2 pct. point, hvilket på undersøgelsestidspunk-
tet (januar-februar 1971) svarede til 12 pct. p.a.
Hertil kom en Stiftelsesprovision på 2 pct. af
lånets beløb.

D. Finansieringsselskaber tilknyttet en branche-
organisation o.l.

Et selskab, der var tilknyttet en brancheorga-
nisation, har givet oplysninger om dets finansie-
ringsvilkår vedrørende afbetalingshandel. Sel-
skabet, der finansierede afbetalingssalg af vari-
ge forbrugsgoder med en betalingsperiode på
12-15 måneder, oplyste, at finansieringsgebyret
(januar-februar 1971) androg 20 pct. p.a. af
restgælden, og at forhandlerne i forbindelse
med diskonteringen skulle stille sikringskonto
på 10 pct. heraf.

E. Holdingselskaber
2 holdingselskaber — d.v.s. selskaber, hvis ho-

vedformål er aktiebesiddelse - har oplyst, at de
tillige finansierer afbetalingshandel.

Det ene selskab oplyste, at dets gebyr for fi-
nansiering af afbetalingshandel med en afdrags-
periode på 12-24 måneder androg 18 pct. p.a.
af den til enhver tid værende restgæld.

Et andet selskab finansierede ligeledes afbe-
talingskontrakter og oplyste, at renten for afbe-
talingsfinansiering var markedsrenten.

F. Sammenfatning
For de finansieringsselskaber, der over for

udvalget har givet oplysning om vilkårene for
deres finansiering af afbetalingshandel, varierer
gebyret herfor fra godt 12 pct. p.a. til knap 27
pct. p.a. Til sammenligning kan nævnes, at Til-
synet med Banker og Sparekasser i beretningen
for 1970 oplyser, at for dette år var den gen-
nemsnitlige rente incl. provision for kassekredit
for bankerne som helhed 12,7 pct. p.a.

Ved vurderingen af den effektive rente, fi-
nansieringsselskaberne opnår ved finansiering af
afbetalingshandel, må det på den ene side erin-
dres, at der i almindelighed ikke er tale om
overtagelse af risiko for køberens betalingsevne,
men at der på den anden side ved denne finan-
sieringsform ud over den rene finansiering af
afbetalingskontrakterne er tale om serviceydel-
se, nemlig administration af disse kontrakter i
form af modtagelse af og kontrol med ydelser-
nes rettidige indgang m.m. Den faktiske effek-
tive forrentning, der opnås ved selve finansie-
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ringen, er derfor noget lavere end de ovenfor
angivne tal, afhængigt af de med denne service-
ydelse forbundne omkostninger.

3. Factoring

Idet der vedrørende en nærmere gennemgang
af selve factoringbegrebet henvises til kapitel II,
skal det nævnes, at de oplysninger om vilkåre-
ne for factoring, der gengives i dette afsnit,
udelukkende hidrører fra de 2 af bankernes 15
finansieringsselskaber, der driver factoringvirk-
somhed. Udvalget er i sine undersøgelser ikke
truffet på andre finansieringsselskaber, der dri-
ver factoringvirksomhed.

Grundlaget for en factoringaftale mellem et
factoringselskab og en virksomhed — en produ-
cent, importør eller grossist - er, som det frem-
går af definitionen af denne form for finansie-
ringsvirksomhed i kapitel II, en aftale om, at
selskabet overtager virksomhedens kortfristede
fordringer — fakturaer — på andre virksomheder
i forbindelse med varesalg. Overtagelsen kan
ske enten i form af køb af disse fordringer uden
regresret, d.v.s. at kreditrisikoen også overta-
ges, eller i form af belåning af disse fordringer
med regresret, d.v.s. uden samtidig overtagelse
af kreditrisikoen.

Uanset hvilken af de nævnte former for over-
tagelse der aftales, indgår der ud over den egent-
lige finansiering i factoringaftalen en service-
ydelse. Denne består i, at factoringselskabet
overtager virksomhedens kundebogholderi for
hele eller den del af virksomhedens kunde-
kreds, der er omfattet af factoringaftalen, og
påser, at betalingerne indgår rettidigt, samt træf-
fer aftale om betalingsordninger, dersom dette
ikke sker. Factoringselskabet kan efter aftale
overtage en fordring alene til inkasso og afreg-
ning over for virksomheden, når beløbet ind-
går til selskabet, således at der er tale om en
ren serviceydelse og ikke nogen finansiering.
Det almindelige er dog, at factoringaftalen om-
fatter såvel egentlig finansiering som service-
ydelse.

Betingelsen for en factoringaftale er normalt,
at virksomhedens omsætning er af en vis stør-
relse, at fakturaernes gennemsnit ligger over en
vis størrelse, at køberne af virksomhedens pro-
dukter ved kreditsalg er af en vis standard, der
begrænser factoringselskabets risiko ved engage-
mentet, samt at kredittiden ikke er over en vis
længde, normalt 90 dage.

For selve finansieringen betales en rente, der
svarer til bankernes rente for almindelig kasse-

kredit incl. provision, på undersøgelsestids-
punktet (januar- marts 1970) ca. 12 pct. p.a.
Indestående på sikringskonti forrentes med
samme rentesats.

For serviceydelsen betales en factoringprovi-
sion på fra y4 pct. til 2 pct. af fakturabeløbet
afhængigt af virksomhedens omsætning, faktu-
raernes gennemsnitsstørrelse, kredittiden, debi-
torernes antal og bonitet etc. På undersøgelses-
tidspunktet udgjorde factoringprovisionen i gen-
nemsnit IV2 pct. af fakturabeløbet. Factoring-
selskaberne forlanger ikke, at der skal tegnes
kreditforsikring for de overtagne fakturaer.

4. Leasing
Det skal præciseres, at når der i det følgen-

de anvendes udtrykket leasing, tænkes der alene
på det, der i kapitel II - hvor leasingbegrebet
nærmere defineres - er betegnet »financial lea-
sing«. Det skal dog bemærkes, at det er udval-
get bekendt, at begrebet »operating leasing« i
den senere tid har vundet stigende udbredelse,
bl.a. i forbindelse med udlejning af dataanlæg,
kontormaskiner, entreprenørmateriel, automo-
biler, TV-apparater samt oliefyr. Såvel ved så-
dan udlejning af oliefyr som ved finansiering af
afbetalingssalg af oliefyr er der ofte til finan-
sieringsaftalen knyttet bestemmelse om pligt til
at aftage et bestemt firmas olieprodukter.

De oplysninger om vilkårene for leasing,
der gengives i dette afsnit, hidrører udelukken-
de fra de 2 af bankernes 15 finansieringsselska-
ber, der driver leasingvirksomhed.

En leasingaftale kommer oftest i stand ved,
at en virksomhed henvender sig til leverandø-
ren af de driftsmidler, som virksomheden måtte
ønske at anskaffe. Virksomheden har i princip-
pet mulighed for at købe kontant eller på afbe-
taling, men såfremt hverken virksomheden eller
leverandøren ønsker eller er i stand til at finan-
siere købet, og virksomheden i og for sig kun
er interesseret i brugsretten, kan der rettes hen-
vendelse til et leasingselskab, som så køber
driftsmidlet kontant hos leverandøren og her-
efter på særlige vilkår udlejer det til virksomhe-
den. Det forekommer dog også, at der mellem
leverandøren og leasingselskabet er oprettet en
aftale, der gør det muligt for leverandøren at
markedsføre sine produkter på leasingbasis.

Dersom leasingselskabet i forbindelse med
købet over for leverandøren betinger sig, at
denne, såfremt den med lejeren indgåede lea-
singkontrakt ophæves på grund af lejerens mis-
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ligholdelse, er forpligtet til at tilbagekøbe den
leverede genstand til den værdi, denne i hen-
hold til leasingkontraktens kalkulation på til-
bagekøbstidspunktet er nedskrevet til, er kredit-
risikoen ikke overtaget af leasingselskabet, men
forbliver hos leverandøren. Efter det over for
udvalget oplyste anvender danske leasingselska-
ber såvel den ovenfor skitserede fremgangsmå-
de, hvor kreditrisikoen ikke overtages af lea-
singselskabet, som leasingarrangementer, hvor
der ikke stilles den ovenfor nævnte betingelse
i forbindelse med købet hos leverandøren, og
hvor kreditrisikoen således er overtaget af lea-
singselskabet.

Forud for leasingkontraktens indgåelse fore-
tager leasingselskabet en samlet vurdering af
brugerens økonomiske forhold, herunder spe-
cielt dennes soliditet og indtjeningsevne, samt af
de driftsmidler, der ønskes gjort til genstand for
en leasingaftale, med hensyn til kvalitet, hold-
barhed, økonomisk levetid, garanti og service.
Dersom der er tale om et leasingarrangement
uden samtidig overtagelse af kreditrisikoen, fo-
retages tillige en vurdering af leverandørens
økonomiske forhold.

Leasingaftalens løbetid er normalt mellem 3
og 6 år, afhængig af den lejede genstands art.
Efter hidtidig praksis er en leasingaftale uop-
sigelig fra begge parters side, men leasingselska-
berne har over for udvalget oplyst, at de over-
vejer at indrømme lejerne en vis adgang til op-
sigelse. Brugeren har pligt til at vedligeholde
og forsikre den lejede genstand efter leasingsel-
skabets forskrifter.

Leasingafgiften afhænger af leasingperiodens
længde og genstandens anskaffelsespris og ud-
gjorde omkring undersøgelsestidspunktet (ja-
nuar-marts 1970) for en 3-årig kontrakt med en
anskaffelsessum på indtil 50.000 kr. 3,6-4,0
pct. pr. måned af denne sum. For en 5-årig
kontrakt med en anskaffelsessum på 50.000 kr.
og derover udgjorde leasingafgiften ca. 2,4 pct.
pr. måned.

En månedlig leasingafgift på f.eks. 3,78 pct.
på en 3-årig kontrakt kan opdeles i et måned-
ligt afdrag på 2,78 pct. af anskaffelsessummen
- idet anskaffelsessummen skal være afdraget
inden for den aftalte periode - og et bidrag på
1,00 pct. pr. måned af den oprindelige anskaf-
felsessum til dækning af rente, administration
og avance samt eventuel overtagen risiko. Den-
ne del af leasingafgiften svarer under de her
nævnte forudsætninger til en gennemsnitlig år-
lig ydelse på ca. 24 pct. af restgælden.

2*

Efter udløbet af leasingperioden har bruge-
ren normalt ret til at fortsætte leasingkontrak-
ten mod en stærkt reduceret leje - som regel en
tiendedel eller derunder af normallejen. I mod-
sat fald skal den lejede genstand tilbageleveres.
Leasingsystemets anvendelse her i landet er
endnu så ny, at der ikke har dannet sig nogen
fast praksis med hensyn til, hvorvidt og på
hvilke vilkår der åbnes brugeren adgang til -
enten mens leasingaftalen endnu løber eller på
udløbstidspunktet - at købe den af aftalen om-
fattede genstand. Det er over for udvalget op-
lyst, at ingen af bankernes leasingselskaber gi-
ver lejeren ret til at købe den leasede genstand
efter leasingperiodens udløb, men selskaberne
har i praksis i visse tilfælde solgt genstanden til
lejeren efter leasingperiodens udløb til en pris,
der i de fleste tilfælde ikke har oversteget 10
pct. af anskaffelsessummen, jfr. i øvrigt oplys-
ningerne ovenfor om leasingafgiften ved forlæn-
gelse af leasingaftalen.

5. Finansiering via pantebreve
Et selskab, der er henregnet til gruppen

pantebrevsselskaber, oplyste vedrørende priori-
tetslån, at selskabet ydede lån indtil 80 pct. af
handelsværdien med forskellige fradrag med en
afdragstid på indtil I2V2 år og en nominel ren-
tefod på 9 pct. p.a. og til en effektiv rente på
I5V2-I8 pct. p.a., alt efter sikkerheden.

Et andet selskab oplyste, at renten var den
til enhver tid værende markedsrente, afdragsti-
den op til 5 år, og at der ikke krævedes pro-
vision, samt at der som sikkerhed tjente last
ejendom eller børsnoterede værdipapirer m.v.

I betænkningen om pantebrevsmarkedet*)
oplystes det, at den gennemsnitlige debitorren-
te i 2. halvår 1970 for lånepantebreve med en
restløbetid over 5 år placeret inden for 85 pct.
af ejendomsvurderingen var ca. 18 pct. p.a.

Til sammenligning kan nævnes, at den gen-
nemsnitlige effektive rente for reallånefonds-
obligationer i 1970 ifølge Danmarks Statistik
udgjorde ca. 11,8 pct. p.a.

6. Andre former for finansiering
Ud over de ovenfor anførte vilkår for finan-

siering af afbetalingshandel, factoring, leasing
og finansiering via pantebreve er udvalget gen-
nem sine undersøgelser kommet i besiddelse af
oplysninger om vilkårene for forskellige andre

*) Betænkning om en statistisk belysning af pan-
tebrevsmarkedet, nr. 616, juni 1971, side 41.
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former for finansieringsvirksomhed, der udøves
af nogle af de i kapitel II nævnte hovedtyper
af finansieringsselskaber. Vilkårene gennemgås
i dette afsnit i en rækkefølge, der svarer til den
i kapitel II anvendte.

A. Andre åbne finansieringsselskaber
Et finansieringsselskab, som efter det oplyste

hverken var bank-ejet eller tilknyttet en fabri-
kant, importør, forhandler eller brancheorgani-
sation, oplyste, at det lånte direkte ud til an-
dre erhvervsvirksomheder, og at renten herfor
på undersøgelsestidspunktet (januar-marts 1971)
androg I2V2 pct. p.a.

B. Finansieringsselskaber tilknyttet en
brancheorganisation o.l.

3 selskaber, der var tilknyttet brancheorgani-
sationer o.l., har givet oplysninger om vilkårene
for andre former for finansiering.

Et selskab, der yder finansiel støtte i for-
bindelse med nyetablering, ombygning o.l. af
detailhandelsvirksomheder, oplyste, at støtten
fortrinsvis blev ydet som kaution for mindre
lån mod en provision på 1/4 pct. pa. af den til
enhver tid værende restgæld. Støtte i form af
direkte lån med en løbetid på 5-10 år ydedes
til almindelig kassekreditrente, det vil på un-
dersøgelsestidspunktet (januar-februar 1971) si-
ge ca. 12 pct. p.a.

Et andet selskab oplyste, at det yder lange
lån til virksomheder inden for en bestemt bran-
che i form af udstedelse af kasseobligationer
(28-årige med en pålydende rente på 5 pct. p.a.
og 20-årige på 8 pct. p.a.), hvortil kommer op-
tagelsesgebyr incl. stempel på 4 pct. og admini-
strationsbidrag på V2 pct. p.a., begge beregnet
af lånets hovedstol. Obligationerne er ikke op-
taget til notering på Københavns Fondsbørs.

Endelig oplyste et tredie selskab, at dets ak-
tivitet udelukkende bestod i afgivelse af garan-
ti over for banker og sparekasser for lån til
medlemmer af den pågældende brancheorgani-
sation - her af detailhandlere - og at låntage-
ren for kautionen betaler et gebyr til selskabet
på V4 pct. p.a. af den til enhver tid værende
restgæld.

C. Vekselerere og bankierer
Efter det over for udvalget oplyste svarer vil-

kårene for vekselereres og bankierers direkte
udlån i vidt omfang til bankernes, blot er ren-
ten højere; hvor meget højere afhænger af den
med udlånsvirksomheden forbundne risiko.

D. Lukkede finansieringsselskaber (koncern-
finansieringsselskaber)

8 selskaber inden for gruppen lukkede finan-
sieringsselskaber har givet udvalget oplysninger
om vilkårene for deres finansieringsvirksom-
hed.

Et selskab oplyste, at der var tale om et ren-
tefrit langfristet lån til et datterselskab.

4 selskaber oplyste, at renten af deres udlån
inden for koncernen androg 5 pct. p.a., et sel-
skab, at renten androg 6 pct. p.a., og et selskab,
at den androg 7V-2 pct. p.a. Endelig oplyste et
selskab, at renten - for udlån med afdragstid,
der i reglen udgjorde 5—7 år - var 2 pct. point
over Danmarks Nationalbanks laveste udlåns-
rente, det vil på undersøgelsestidspunktet (ja-
nuar-februar 1971) sige IIV2 pct. p.a.

De lave rentesatser må ses på baggrund af,
at der er tale om lukkede finansieringsselskaber,
der udøver en art intern bankvirksomhed imel-
lem beslægtede selskaber på finansieringsvilkår,
der ikke nødvendigvis svarer til vilkårene på
det øvrige kapital- og kreditmarked.

£'. Holdingselskaber
Et selskab, der er henregnet til gruppen hol-

dingselskaber, oplyste, at det drev udlånsvirk-
somhed med afdrag efter aftale, og at renten
androg 13 pct. p.a.

Den endelige vurdering af de finansierings-
vilkår, der er redegjort for i dette kapitel, må
afhænge af en undersøgelse af det økonomiske
udbytte, selskaberne opnår ved deres finansie-
ringsvirksomhed. En nærmere redegørelse her-
for gives i det følgende kapitel.
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KAPITEL IV

Selskabernes regnskabsmæssige forhold

1. Indledning
I de undersøgelser, udvalget har foretaget af

forholdene omkring den kapital- og kreditfor-
midling til dansk erhvervsliv, der foregår gen-
nem finansierings- og factoringselskaber og lig-
nende virksomheder, har man indhentet en
række oplysninger om selskabernes regnskabs-
mæssige forhold.

Undersøgelsen i bilag 1, Regnskabsstatistik
for investerings- og finansieringsselskaber orga-
niseret som aktieselskaber, er således udeluk-
kende bygget op over de regnskaber, selskaber-
ne årligt indsender til Aktieselskabs-Registeret.
Også spørgeskema-undersøgelsen i bilag 2 ved-
rørende et udvalg af disse aktieselskaber, og un-
dersøgelsen i bilag 3, der omfatter bankernes
finansieringsselskaber, behandler selskabernes
regnskabsmæssige forhold. I de nævnte bilag
er foretaget en udførlig gennemgang af det
regnskabsmateriale, der har foreligget, og der
henvises derfor til disse bilag.

I dette kapitel foretages sammenligninger af
de regnskabsmæssige oplysninger. Sammenlig-
ningerne vanskeliggøres i nogen grad af de for-
skellige forudsætninger, der har ligget til grund
for de enkelte undersøgelser. Det har bl.a. be-
tydet, at de enkelte selskaber ikke har opdelt
posterne i status og driftsregnskab på samme
måde. Heller ikke de tidsrum, regnskaberne
vedrører, er sammenfaldende. Således vedrører
regnskaberne for bankernes finansieringsselska-
ber året 1968, idet undersøgelsen blev foretaget
i begyndelsen af 1970, hvor regnskaberne for
1969 endnu ikke forelå. Spørgeskema-undersø-
gelsen vedrører for regnskabernes vedkommen-
de 1969, idet undersøgelsen blev foretaget om-
kring et år senere end den førstnævnte under-
søgelse. Regnskabsstatistik for investerings- og
finansieringsselskaber organiseret som aktiesel-
skaber omfatter årene 1964—69.

De forskelle, der herved fremkommer i ma-

terialet, er imidlertid forholdsvis ubetydelige.
Det er derfor fundet forsvarligt i det følgende
at foretage en sammenstilling af undersøgelser-
nes regnskabsmæssige oplysninger. Ved sam-
menligningerne bringes både absolutte tal (mill,
kr.) og relative tal (procenter). På grund af de
nævnte forskelle og den omstændighed, at nog-
le grupper ikke omfatter samtlige selskaber i
vedkommende gruppe, men kun et udvalg af
virksomheder, er der i tekstens kommentarer
især lagt vægt på de relative tal.

I afsnit 2 omtales status og i afsnit 3 drifts-
regnskaberne. En vurdering af selskabernes ind-
tjening er givet i afsnit 4.

2. Selskabernes status
I tabel 1 og 2 sammenstilles status for finan-

sieringsselskaberne fra de enkelte undersøgel-
ser. I tabel 3 og 4 følger tilsvarende oversigter
for investeringsselskaberne. Hvad angår defini-
tionen af de forskellige typer af selskaber hen-
vises til kapitel II og bilag 1-3.

I første kolonne i tabel 1 og 2 findes tallene
for de i alt 320 finansieringsselskaber af alle ka-
tegorier, der indgår med 1969-regnskaber i
regnskabsstatistikken i bilag 1.

I kolonne 2 findes tal for i alt 19 åbne fi-
nansier ingsselskaber, hidrørende fra spørgeske-
ma-undersøgelsen i bilag 2.

I kolonne 3 findes tal for i alt 20 lukkede fi-
nansieringsselskaber (koncern-finansieringssel-
skaber) fra samme undersøgelse.

Endelig findes i tabellernes sidste 3 kolonner
tal for samtlige 11 bank-ejede finansieringssel-
skaber, nemlig 7 afbetalings-finansieringsselska-
ber i kolonne 4, 4 factoring- og leasingselskaber
i kolonne 5 og summen heraf i kolonne 6. Ban-
kernes finansieringsselskaber indgår ligesom sel-
skaberne i kolonne 2 og 3 i de 320 selskaber
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i tabellernes første kolonne. Bank-undersøgel-
sens tal er ultimo 1968 og er således ikke di-
rekte sammenlignelige med tabellens øvrige tal,
som er ultimo 1969.

Tabel 1 viser selskabernes aktiver og passi-
ver udtrykt i absolutte tal, og tabel 2 viser ak-
tivernes og passivernes procentvise sammensæt-
ning.

I tabel 1 er foruden de samlede aktiver og
passiver for alle selskaberne beregnet de gen-
nemsnitlige aktiver pr. selskab. Bankernes afbe-
talings-finansieringsselskaber er klart de største
med gennemsnitlig 36 mill. kr. pr. selskab.
Factoring- og leasingselskaberne havde i gen-
nemsnit aktiver for 16 mill. kr. pr. selskab, og
i de øvrige selskaber var den gennemsnitlige ak-
tivmasse 8-9 mill. kr. pr. selskab.

Det fremgår af tabel 2, at kasse-, giro- og
bankbeholdningen i alle typer af selskaber er
relativt lille. Når de bank-ejede selskaber her
ligger markant lavere end de øvrige, skyldes
det antagelig, at deres nære tilknytning til ban-
kerne giver dem en særlig mulighed for at skaf-
fe likvide midler ved lån.

Fondsbeholdningen, d.v.s. beholdningen af
aktier, obligationer og pantebreve, udgjorde i
samtlige 320 selskaber ultimo 1969 knap 15
pct, lidt mindre i de 19 åbne selskaber og lidt
mere i de 20 lukkede selskaber. Bankernes finan-
sieringsselskaber havde derimod praktisk taget
ingen fondsbeholdning. Aktiebeholdningen i fi-
nansieringsselskaberne viser, at disse i større el-
ler mindre grad tillige er holdingselskaber for
de selskaber, hvis virksomhed de i øvrigt finan-
sierer. Beholdningen af pantebreve på knap 5
pct. af aktivmassen i de 19 åbne finansierings-
selskaber er udtryk for, at en del af disse sel-
skaber, f.eks. bankier-virksomheder, har en ret
blandet udlånsaktivitet.

Beholdningen af afbetalingskontrakter ud-
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Tabel 2. Statusoversigt for finansieringsselskaber. Procent

gjorde i bankernes afbetalings-finansieringssel-
skaber ultimo 1968 92 pct. af de samlede akti-
ver. Også i de 19 øvrige åbne finansieringssel-
skaber foregår udlånsvirksomheden i stor ud-
strækning gennem diskontering af afbetalings-
kontrakter, som i disse selskaber ultimo 1969
udgjorde 56 pct. af de samlede aktiver.

Udlån og andre finansielle aktiver udgjorde
ultimo 1969 i de 20 lukkede finansieringsselska-
ber 78 pct. af aktiverne. Disse aktiver dækker
over mellemværender med koncernselskaber og
ikke over udlån til fremmede. I bankernes 4
factoring- og leasingselskaber udgjorde udlån
og andre finansielle aktiver 69 pct. af aktiverne
ultimo 1968. Denne post dækker over belånte
fakturaer. I de 19 åbne selskaber udgjorde ulti-
mo 1969 udlån og andre finansielle aktiver 28
pct. af aktiverne, og posten dækker udlånsvirk-
somhed af stærkt varierende karakter.

Fast ejendom, inventar, varelagre etc. ud-
gjorde i bankernes factoring- og leasingselska-

ber en relativt betydelig post, nemlig 31 pct. af
aktiverne ultimo 1968. Posten dækker over lea-
singselskabernes beholdninger af driftsmidler
etc., som er leasingselskabets ejendom og der-
for figurerer blandt aktivposterne.

På passivsiden kan der konstateres en karak-
teristisk forskel i egenkapitalens størrelse i for-
hold til. fremmedkapitalen mellem på den ene
side bankernes finansieringsselskaber og de an-
dre åbne finansieringsselskaber og på den an-
den side de lukkede finansieringsselskaber. I de
sidstnævnte selskaber udgjorde egenkapitalen
ultimo 1969 over halvdelen af passiverne, men
i de førstnævnte kun omkring 14 pct.

Hertil kommer, at fremmedkapitalen i de
lukkede finansieringsselskaber næsten udeluk-
kende bestod af gæld til koncernselskaber. De
lukkede, finansieringsselskaber låner således næ-
sten ingen midler uden for koncernens egen
kreds. De har karakter af selskaber, hvori kon-

23



cernens andre selskaber anbringer deres midler,
som derpå igen udlånes til koncernens egne sel-
skaber.

De 19 åbne selskaber havde bankgæld sva-
rende til 18 pct. af passiverne. Af den øvrige
fremmedkapital på 66 pct. af passiverne var
kun 29 pct. gæld til andre koncernselskaber.
37 pct. af passiverne var lån udefra (bortset
fra bankgæld, som er nævnt ovenfor), herunder
lån fra enkeltpersoner og virksomheder.

De åbne finansieringsselskaber er således ik-
ke blot åbne i den forstand, at de står åbne
med udlån for en noget større kreds af virk-
somheder end de lukkede selskaber. De er til-
lige åbne i den forstand, at de i langt højere
grad end de lukkede selskaber opererer med
kapital, der kommer udefra til selskaberne.
Omvendt er de lukkede selskaber lukkede både
i henseende til udlånsvirksomhed og til kapital-
tilførsel.

Bankernes finansieringsselskaber indtager her
en art mellemstilling. De henregnes til gruppen
af åbne finansieringsselskaber. Denne åbenhed
går imidlertid især på deres udlånsvirksomhed,
der i princippet står åben for enhver erhvervs-
drivende. Men de midler, de arbejder med, hid-
rører dels fra egenkapitalen, som er forholdsvis

mindre end i andre finansieringsselskaber, nem-
lig 14 pct. af passiverne, dels og navnlig fra de
banker, der ejer selskaberne. Kun i enkelte til-
fælde er der tale om lån fra andre uden for
bankernes kreds. Bankernes finansieringsselska-
ber kan således betegnes som åbne, hvad an-
går deres egen udlånsvirksomhed, men som
lukkede, hvad angår de midler, de arbejder
med. På den anden side stammer bankernes
udlån til finansieringsselskaberne naturligvis ho-
vedsagelig fra indlån i bankerne.

I tabel 3 og 4 findes tilsvarende statusover-
sigter for investeringsselskaberne. I tabellernes
første kolonne er tal for i alt 358 investerings-
selskaber, som indgår i aktieselskabs-undersø-
gelsen i bilag 1 med statustal ultimo 1969. I
anden kolonne findes tal for 18 holdingselska-
ber o.l. selskaber, som indgår i spørgeskema-
undersøgelsen i bilag 2. Tilsvarende findes i
tredie kolonne i tabellerne tal for 10 pante-
brevsselskaber fra spørgeskema-undersøgelsen
i bilag 2. Endelig findes i sidste kolonne tal
for samtlige 5 pantebrevsselskaber, som ejes af
bankerne.

I tabel 3 er beregnet den gennemsnitlige ak-
tivmasse pr. selskab. Bankernes pantebrevssel-
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Tabel 4. Statusoversigt for investeringsselskaber. Procent

skaber er de mindste med gennemsnitlig kun
1,5 mill. kr. aktiver pr. selskab. De øvrige pan-
tebrevsselskaber og holdingselskaberne havde
gennemsnitlig 4-5 mill. kr. pr. selskab og samt-
lige selskaber i kolonne 1 6,6 mill. kr. pr. sel-
skab.

Aktivsiden afspejler den forskelligartede ak-
tivitet i holdingselskaberne og pantebrevsselska-
berne, som ligger i definitionen af de to grup-
per, nemlig henholdsvis aktiebesiddelse og han-
del med pantebreve. I de 18 holdingselskaber ud-
gør aktiebeholdningen 68 pct. af aktiverne. I de
10 pantebrevsselskaber fra spørgeskema-under-
søgelsen udgør beholdningen af pantebreve 52
pct. af aktiverne og i de 5 bank-ejede pante-
brevsselskaber 87 pct. af aktiverne.

På passivsiden er der ligesom i finansierings-
selskaberne en karakteristisk forskel i egenkapi-
talens andel af passiverne. I de 18 holding-
selskaber udgør egenkapitalen 59 pct. af passi-
verne imod kun 28 pct. i de 10 pantebrevssel-
skaber og 20 pct. i de 5 bank-ejede pantebrevs-
selskaber. Hertil kommer, at en stor del af hol-
dingselskabernes fremmedkapital stammer fra
lån i tilknyttede koncernselskaber. Omvendt
kommer fremmedkapitalen i de 10 pantebrevs-
selskaber udelukkende udefra og er i hoved-

sagen lån fra andre end banker. I de 5 bank-
ejede pantebrevsselskaber består næsten hele
fremmedkapitalen af gæld til de banker, der
ejer selskaberne.

3. Selskabernes driftsregnskaber
Finansieringsselskabernes driftsregnskaber er

opstillet i tabel 5-7.
Selskaberne i kolonne 2-6 i tabellerne er de

samme som i de tilsvarende kolonner i tabel
1-2, nemlig åbne selskaber fra spørgeskema-
undersøgelsen i kolonne 2, lukkede selskaber
fra samme undersøgelse i kolonne 3 og bank-
ejede selskaber i kolonne 4-6.

Derimod omfatter de 51 selskaber i første
kolonne kun et udvalg af de i alt 320 finansie-
ringsselskaber fra aktieselskabs-undersøgelsen i
bilag 1, som indgår i denne undersøgelse med
1969-regnskaber. Grunden til, at ikke alle 320
finansieringsselskaber er medtaget med drifts-
regnskaber, er, at selskabernes driftsregnskaber
ofte er meget summariske, hvorfor der kun er
udtaget et mindre antal driftsregnskaber til nær-
mere bearbejdning.

Af tabel 5 fremgår, at de 7 bank-ejede afbe-
talings-finansieringsselskaber i gennemsnit havde
indtægter på 4,5 mill. kr. pr. selskab, og at ind-
tægterne i de 4 bank-ejede factoring- og leasing-
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Tabel 5. Driftsregnskaber for finansieringsselskaber. Mill. kr.

selskaber var 2,0 mill. kr. pr. selskab. I de øv-
rige grupper var indtægterne noget lavere, til
dels svarende til, at selskaberne - målt efter
statusværdierne - er noget mindre.

Tabel 6 viser store variationer i overskuddet
i procent af indtægterne imellem de enkelte
grupper af selskaber. Det skyldes især, at sel-
skaber, hvor denne procent er høj, har en rela-
tivt lille fremmedkapital og derfor små rente-
udgifter, men til gengæld skal overskuddet for-
rente en så meget større egenkapital. Omvendt
giver stor fremmedkapital og store renteudgifter
sig udslag i, at overskuddet udgør en lille pro-
centdel af indtægterne.

Med hensyn til de forskellige udtryk for sel-
skabernes driftsresultat, der er anvendt i tabel
7, skal anføres følgende:

I første linie af tabellen angives overskuddet,
før aktieselskabsskatten er betalt, udtrykt i pro-
cent af egenkapitalen. Anden linie angiver,

hvad der bliver tilbage til forrentning af egen-
kapitalen, efter at aktieselskabsskatten er betalt.
Procenten i tredie linie angiver overskud før
betaling af aktieselskabsskat plus renteudgift i
forhold til summen af egenkapital og lån. Fjer-
de linie angiver, hvad der bliver tilbage til for-
rentning af egenkapital og lån, efter at aktie-
selskabsskatten er betalt. Endelig viser femte li-
nie i tabellen renteudgifter i årets løb i procent
af lån ultimo regnskabsåret. Da lånenes størrel-
se kan variere i årets løb, er der naturligvis no-
gen usikkerhed forbundet med en beregning af
sidstnævnte procent som udtryk for forrentning
af fremmedkapitalen.

Tabel 7 viser klart, at der er en forskel i
driftsresultatet imellem på den ene side de 18
åbne finansieringsselskaber og på den anden
side de 20 lukkede finansieringsselskaber. Både
hvad angår forrentning af egenkapital og af lån
ligger de åbne selskaber betydeligt over de luk-
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Tabel 6. Driftsregnskaber for finansieringsselskaber. Procent af samlede indtægter



Tabel 8. Driftsregnskaber for investeringsselskaber. Mill. kr.

Mill. kr.

Indtægter:
Renter og provision
Andre indtægter

Indtægter ialt

Indtægter, gennemsnit pr. selskab . .

Udgifter:

Renter og provision
Administration
Andre omkostninger

Udgifter ialt

Overskud før betaling af aktie-
selskabsskatter

Aktieselskabsskatter
Overskud efter betaling af aktie-

selskabsskatter

91 investeringssel-
skaber udvalgt fra

aktieselskabs-under-
søgelsen (bilag 1),

1969

57,6
31,9

89,5

1,0

10,5

i 14,8

25,3

64,2
15,1

49,1

18 holdingselskaber
o. 1. selskaber iflg.

spørgeskema-under-
søgelsen (bilag 2),

1969

2,5
5,7

8,2

0,5

2,1
i 1,3

4,7

3,5
0,6

2,9

10 pantebrevssel-
skaber iflg. spørge-

skema-under-
søgelsen (bilag 2),

1969

3,9
3,6

7,5

0,8

2,8
2,4
1,3

6,5

1,0
0.3

0,7

5 bank-e.iede pante-
brevsselskaber iflg.

bank-under-
søgelsen (bilag 3),

1968

0,6
0,3

0,9

0.2

0,5
0,1

0,6

0,3
0,1

0,2

Nogle af selskaberne i kolonne 2-4 indgår også blandt de 91 selskaber i kolonne 1. I de øvrige kolonner er der
derimod ingen overlapninger. Aktieudbytte er i kolonne 1 medregnet under Renter og provision, i de øvrige kolonner
under Andre indtægter.

Tabel 9. Driftsregnskaber for investeringsselskaber. Procent af samlede indtægter

Procent

91 investerings-
selskaber udvalgt fra
aktieselskabs-under-

søgelsen
(bilag 1), 1969

18 holdingsel-
skaber o.l.

selskaber iflg.
spørgeskema-
undersøgelsen
(bilag 2), 1969

10 pantebrevs-
selskaber iflg.
spørgeskema-
undersøgelsen
(bilag 2), 1969

5 bank-ejede
pantebrevssel-

skaber iflg. bank-
undersøgelsen
(bilag 3), 1968

Indtægter:
Renter og provision
Andre indtægter

Indtægter ialt

Udgifter:
Renter og provision
Administration .
Andre omkostninger

Udgifter ialt

Overskud før betaling af aktie-
selskabsskatter .

Aktieselskabsskatter
Overskud efter betaling af aktie-

selskabsskatter

:}

64,4
35,6

100,0

11,7

16,5

28,2

71,8
16,9

54,9

30,5
69,5

100,0

25,6
j 15,9
\ 15,9

57,4

42,6
7,3

35,3

52,0
48,0

100,0

37,3
32,0
17,3

86,6

13,4
4,0

9,A

66,7
33,3

100,0

55,6
11,1

66,7

33,3
11,1

22,2

Se anm. til tabel 8.
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Tabel 10. Oversigt over driftsresultater for investeringsselskaber. Procent

kede selskaber. Dette må antagelig ses i sam-
menhæng med, at de lukkede selskaber som
tidligere nævnt fungerer som interne bankvirk-
somheder imellem beslægtede selskaber (kon-
cernselskaber), hvori den indbyrdes rentebereg-
ning kan være mere eller mindre tilfældig.

Også i bankernes afbetalings-finansieringssel-
skaber ligger forrentningen af den samlede ka-
pital, d.v.s. egenkapital og lån, over den tilsva-
rende forrentning i de lukkede selskaber.

De private hovedbankers udlånsrente (incl.
provision) var i 1968 i gennemsnit 8-10 pct. De
7 bank-ejede afbetalings-finansieringsselskaber
forrentede i 1968 deres lån (hovedsagelig bank-
lån) med gennemsnitlig 12 pct., altså med mere
end den almindelige bankrente. Som anført i
bilag 3, gælder dette kun de større selskaber.

Forrentningen i bankernes factoring- og lea-
singselskaber var påfaldende lav. Forklaringen
herpå kan bl.a. ligge i, at disse selskaber endnu
i 1968 var under indarbejdning. Hertil kan
føjes, at et af selskaberne har haft tab på Boss
of Scandinavia.

Tilsvarende oversigter over driftsregnskaber
og driftsresultater for investeringsselskaberne
findes i tabel 8-10. Også her gælder det, at de
91 selskaber i tabellernes første kolonne er et
udvalg af de i alt 358 investeringsselskaber, der
indgår i aktieselskabs-undersøgelsen med regn-
skaber for 1969. Tabel 9 viser som for finan-
sieringsselskaberne, at i selskaber, der har en
relativt lille fremmedkapital og derfor små ren-
teudgifter, udgør overskuddet en stor procent-

del af indtægterne. Tabel 10 viser, at der er en
højere forrentning i pantebrevsselskaberne end
i holdingselskaberne. Navnlig havde bankernes
pantebrevsselskaber en høj forrentning.

4. Vurdering af selskabernes indtjening
Ved bedømmelsen af det indtjeningsniveau,

der for henholdsvis finansieringsselskaber og in-
vesteringsselskaber er angivet ved forrentnings-
procenterne i tabel 7 og 10, er der brug for op-
lysninger om, hvilken forrentning der i samme
periode har kunnet opnås ved anbringelse af
kapital på anden måde.

De mest nærliggende sammenligningsmulig-
heder, der her forefindes, er dels den effektive
rente af børsnoterede obligationer, dels forrent-
ningsprocenten i andre aktieselskaber end finan-
sierings- og investeringsselskaber.

Iflg. tabel 26 i Danmarks Nationalbanks Be-
retning og regnskab 1970 lå den effektive rente
af realkreditobligationer i åbne serier ved ud-
gangen af 1968 i intervallet 8,1-9,3 pct. og
imellem 9,5 og 11,6 pct. ved udgangen af 1969,
alt efter obligationernes nominelle rente, løbetid
og prioritetsstilling. Obligationsejerne skal na-
turligvis betale personlige indkomstskatter af
deres renteindtægter. Den forrentningsprocent,
der nærmest kan sammenlignes hermed i tabel
7 og 10, må følgelig være tallene i tabellernes
anden linie, der angiver overskuddet i pct. af
egenkapitalen, efter at aktieselskabsskatter er
betalt. Sammenlignes med disse tal ses det, at
kun tallene for åbne finansieringsselskaber i
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tabel 7 og bank-ejede pantebrevsselskaber i ta-
bel 10 ligger over højeste obligationsrente. De
øvrige grupper, der tilsammen vejer væsentlig
tungere til, ligger alle under laveste obligations-
rente og som regel væsentlig lavere.

Også forrentningsprocenterne i tabellernes li-
nie 4, der angiver forrentningen af den samlede
kapital, efter at aktieselskabsskatter er afholdt,
ligger som hovedregel under obligationsrenten.

Fra statistikken over aktieselskabsregnskaber
kan anføres, at forrentningen af egenkapitalen,
efter at aktieselskabsskatter er afholdt, for samt-
lige selskaber med aktiekapital på */4 miU- kr.

og derover i gennemsnit udgjorde 8,2 pct. i
1968 og 8,5 pct. i 1969. Bankernes tilsvarende
forrentningsprocenter i de pågældende år ud-
gjorde iflg. Bankinspektørens beretninger hen-
holdsvis 9,7 pct. og 6,1 pct. Det vil ses, at den
forrentning, der er opnået i finansierings- og in-
vesteringsselskaber, ejheller sammenlignet med
disse tal kan betegnes som værende særlig høj.
For de større af bankernes afbetalings-finansie-
ringsselskaber gælder dog, som ovenfor anført,
at de i gennemsnit synes at have betalt en no-
get højere rente for banklån end den alminde-
lige bankrente.
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KAPITEL V

Sammenfatning og konklusioner

Udvalgets undersøgelser har vist, at der uden
for det såkaldte organiserede kapital- og kredit-
marked findes et ganske stort antal virksomhe-
der, der beskæftiger sig med finansiering. Da
disse virksomheder ikke er udskilt som en sær-
lig gruppe i den officielle statistik, kendes deres
antal ikke, men en optælling af de virksomhe-
der, som i telefonvæsenets fagbøger og Krak's
fagregister for Danmark findes under rubrik-
kerne investerings- og finansieringsselskaber
samt vekselerere og bankierer, har givet til re-
sultat, at i alt ca. 340 virksomheder på denne
måde henvender sig til offentligheden som til-
hørende gruppen af sådanne finansieringsvirk-
somheder.

Ikke alle disse virksomheder falder ind under
udvalgets kommissorium, som kun omfatter
»... den kapital- og kreditformidling til dansk
erhvervsliv, der foregår gennem finansierings-
og factoringselskaber og lignende virksomhe-
der ...«. Man kan dog antagelig med ret stor
sikkerhed gå ud fra, at hovedparten af virk-
somhederne og i hvert fald størstedelen af de-
res udlån falder inden for kommissoriets af-
grænsning: finansiering af erhvervslivet.

Finansieringsvirksomhederne er ofte, og de
større virksomheder som regel, organiseret som
aktieselskaber, og det er navnlig fra denne
gruppe af virksomheder, udvalget har kunnet
fremskaffe oplysninger.

En undersøgelse på grundlag af Aktiesel-
skabs-Registerets regnskabsmateriale, hvis tilret-
telæggelse og resultater er omtalt i betænknin-
gens bilag 1, har vist, at godt 700 af de i alt ca.
17.000 aktieselskaber, der var registreret pr. 1.
januar 1969, med sikkerhed kan henføres til
gruppen investerings- og finansieringsselskaber.
Denne gruppe selskaber er karakteriseret ved,
at deres virksomhed overvejende består i place-
ring af penge, idet mere end halvdelen af deres

aktiver, bortset fra varedebitorer, er finansielle
aktiver: Kasse-, giro- og bankbeholdning, aktier,
obligationer, pantebreve, udlån, afbetalingskon-
trakter og andre former for pengefordringer op-
stået ved finansielle transaktioner, herunder og-
så factoring- og leasingvirksomhed. Selskaberne
er gennemgående små sammenlignet med de
virksomheder, der tilhører det organiserede kapi-
tal- og kreditmarked, og omfanget af deres fi-
nansieringsvirksomhed andrager tilsammen om-
kring 1 pct. af den samlede kapital- og kredit-
formidling her i landet. Om enkeltheder og pro-
blemer ved en sådan sammenstilling af kapital-
og kreditmarkedets yderst forskelligartede, men
dog indbyrdes nøje forbundne afdelinger hen-
vises til kapitel II og bilag 5.

Blandt de ca. 700 virksomheder, der indgår
i den lige omtalte regnskabsundersøgelse, er
der foretaget et udvalg på ca. 175 selskaber,
som har fået tilsendt et spørgeskema til nærme-
re belysning af finansieringsvirksomhedernes
art samt omfanget af og vilkårene for deres
udlån. Af de indkomne besvarelser fremgår det,
at selskaberne udøver finansieringsvirksomhed
af meget forskelligartet beskaffenhed, som i be-
tænkningens kapitel II og bilag 2 er søgt inddelt
i en række nærmere karakteriserede hovedtyper.
Det vil deraf ses, at udvalget har fundet grund-
lag for at sondre imellem 2 hovedgrupper af
virksomheder: investeringsselskaber, som over-
vejende anbringer deres midler i aktier, obligatio-
ner og pantebreve, og finansieringsselskaber,
der fortrinsvis beskæftiger sig med forskellige
former for udlån, herunder afbetalingsfinansie-
ring, factoring og leasing. Grænsen imellem de
to hovedtyper, som hver indeholder forskellige
undergrupper, er dog ingenlunde skarp i prak-
sis, idet adskillige selskaber har begge former
for finansieringsvirksomhed. Endvidere drives
begge former undertiden af selskaber, som til-
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lige beskæftiger sig med helt andre former for
erhvervsvirksomhed, navnlig produktion og
handel.

De finansieringsselskaber, som ejes af ban-
kerne, blev særligt fremdraget under den folke-
tingsdebat, der gav anledning til udvalgets ned-
sættelse. Udvalget har derfor ment at burde
foretage en særskilt undersøgelse af denne grup-
pe af finansieringsselskaber. Undersøgelsen,
hvis tilrettelæggelse og resultater er omtalt i be-
tænkningens bilag 3, har vist, at der findes 15
bank-ejede finansieringsselskaber, hvoraf 7 be-
skæftiger sig med finansiering af afbetalings-
handel, 3 med factoring- og/eller leasingvirk-
somhed og 5 med køb og salg af pantebreve.
Afbetalings-finansieringsselskaberne, hvoraf det
ældste er oprettet i 1928, er gennemgående de
største, og de rådede ved udgangen af 1968 til-
sammen over knap 80 pct. af de bank-ejede fi-
nansieringsselskabers samlede aktiver. Facto-
ring- og leasingselskaberne rådede over knap 20
pct. af aktiverne, og disse selskaber stammer
alle fra 1965 og 1966. Det ældste af pante-
brevsselskaberne er oprettet i 1923, men disse
selskaber havde på undersøgelsens tidspunkt til-
sammen blot ca. 2 pct. af de bank-ejede finan-
sieringsselskabers samlede aktiver. Denne andel
må dog siden antages at være steget en del som
følge af de omfattende begrænsninger i adgan-
gen til organiseret realkredit, som fra 1. juli
1970 er gennemført ved lov.

De 15 bank-ejede finansieringsselskabers sam-
lede aktiver ved udgangen af 1968 var på 320
mill, kr., svarende til ca. 7 pct. af aktivmassen
på 4,4 mia. kr. i samtlige de investerings- og
finansieringsselskaber, der indgår i regnskabs-
undersøgelsen i bilag 1. Sammenlignet med
bankernes egen udlånsvirksomhed er de bank-
ejede finansieringsselskabers virksomhed af end-
nu mindre betydning, idet værdien af deres
samlede aktivmasse udgjorde knap 1 pct. af
den sammenlagte værdi af aktiverne i de 18
banker, som ejer hovedparten af deres aktieka-
pital.

Inden for de finansieringsformer, som de be-
skæftiger sig med, yder bankernes finansierings-
selskaber i princippet kredit til enhver virksom-
hed, som er i stand til at stille betryggende sik-
kerhed, og der findes også andre finansierings-
selskaber, som har en tilsvarende åben kunde-
kreds. Mange af selskaberne yder dog kun lån
til mere begrænsede kundekredse, f.eks. med-
lemmerne af en brancheforening eller forhand-
lere af bestemte virksomheders produkter. At-

ter andre er forbeholdt en lukket kreds af virk-
somheder, især selskaber der tilhører samme
koncern som finansieringsselskabet. Der er i så
fald tale om en art intern bankvirksomhed in-
den for koncernen, idet finansieringsselskabet
fungerer som mellemled imellem koncernsel-
skaber, der har ledige midler at anbringe, og
andre koncernselskaber, som har brug for ka-
pitaltilførsel. Det er desuden udvalget bekendt,
at der blandt investeringsselskaberne er mange,
som har karakter af rene familieselskaber. Den-
ne gruppe selskaber har som regel alene til for-
mål at varetage familiemedlemmernes formue-
interesser. De virker i hovedsagen ved langsig-
tet pengeanbringelse i aktier, obligationer o.l.,
og de er således i virkeligheden helt uinteres-
sante set ud fra formålet med udvalgets under-
søgelser.

Som led i spørgeskema-undersøgelsen i bi-
lag 2 og undersøgelsen af bankernes finansie-
ringsselskaber i bilag 3 anmodede udvalget og-
så om oplysninger vedrørende selskabernes ud-
lånsvilkår. De indkomne besvarelser er omtalt
i de to bilag og sammenstillet i betænkningens
kapitel III. Hovedindtrykket er, at den effek-
tive lånerente i finansieringsselskaberne er høje-
re end på det organiserede marked. Dette må
imidlertid ses i sammenhæng med, at finansie-
ringsselskabernes pengeanbringelse oftest er
forbundet med større administrationsarbejde og
i et vist omfang tillige med større risiko end på
det organiserede marked. De regnskabsanalyser,
som er omtalt i kapitel IV og mere udførligt i
bilagene 1, 2 og 3, synes ikke at tyde på, at fi-
nansieringsselskabernes udlånsvirksomhed som
helhed giver en urimelig fortjeneste. Den for-
rentning, selskaberne i gennemsnit har opnået
af deres egenkapital, er ikke højere end den
forrentning, der opnås af de øvrige aktieselska-
ber, herunder også bankerne. Forrentningen
kan heller ikke siges at være høj sammenlignet
med det renteafkast, der opnås af så sikre papi-
rer som realkreditobligationer. For de større af
bankernes afbetalings-finansieringsselskaber gæl-
der dog, at de i gennemsnit synes at have betalt
en noget højere rente for banklån end den al-
mindelige bankrente.

Også i henseende til forrentningen af egen-
kapitalen viser det sig altså, at der er nøje for-
bindelse imellem kapital- og kreditmarkedets
forskellige afdelinger. Ved at begrænse adgan-
gen til f.eks. organiseret realkredit, som det var
tilfældet ved obligationsrationeringen i perioden
1965-68 og igen efter 1. juli 1970 som følge
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af de ved lov indførte generelle begrænsninger
i adgangen til at optage lån i realkreditinsti-
tutionerne, kan man måske nok opnå at gøre
rentevilkårene for låntagning her noget mere
fordelagtige end ved et ureguleret udbud af
obligationer, i hvert fald for en tid. Til gengæld
vil der være en tendens til rentestigning på de
dele af kapital- og kreditmarkedet, hvor det
utilfredsstillede behov for realkredit nu søger at
opnå lån, herunder navnlig markedet for private
pantebreve.

De senere års bestræbelser for at begrænse
adgangen til kredit kan således fremover som
bivirkning medføre en udvidelse af finansierin-
gen til øget bekostning over det private uorgani-
serede kapitalmarked.

Som det vil fremgå af ovenstående sammen-
fatning af undersøgelsens vigtigste resultater,
giver de ved undersøgelsen fremkomne oplys-
ninger ikke udvalget grundlag for at fremkom-
me med forslag om særlige foranstaltninger i
retning af offentlig kontrol med eller regulering

København i november 1971.

Søren Gammelgaard

af den art finansieringsvirksomhed, som omfat-
tes af kommissoriet. I det materiale, udvalget
har kunnet indsamle som led i sine undersøgel-
ser, er man ikke stødt på forhold, som efter
udvalgets opfattelse kan betegnes som udnyt-
telse af erhvervsvirksomheder. Misbrug i en-
kelttilfælde kan dog naturligvis lige så lidt ude-
lukkes på dette erhvervsområde som på andre.
I det omfang, der skønnes at være anledning
til indskiriden herimod fra det offentlige, må
det imidlertid efter udvalgets opfattelse være til-
strækkeligt, at de til enhver tid gældende be-
stemmelser om åger kan bringes i anvendelse.

Udvalget finder ej heller, at der kan tillæg-
ges de af kommissoriet omfattede finansierings-
virksomheder en sådan samfundsmæssig betyd-
ning, at der er grundlag for at stille videre-
gående krav om afgivelse af oplysninger til
Danmarks Statistik eller andre myndigheder
eller om bogføring og regnskabsaflæggelse, end
hvad der er gældende efter den til enhver tid
bestående almindelige lovgivning om disse for-
hold.

Knud Illum
(Formand)

Erling Jørgensen

Holger Eriksen Hagen Jørgensen Jens Selmer
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Bilag 1

Regnskabsstatistik for investerings- og finansieringsselskaber
organiseret som aktieselskaber^

1. I henhold til § 8, stk. 1 a i lov om aktie-
selskaber, jfr. Handelsministeriets bekendtgørel-
se af 28. august 1952, skal ethvert aktieselskabs
vedtægter indeholde bestemmelser om selska-
bets formål. Ligeledes skal selskabets formål
fremgå af den til Aktieselskabs-Registeret på-
budte anmeldelse, jfr. lovens § 15, stk. 1. c,
ligesom ændringer heri ifølge § 18 skal anmel-
des til Aktieselskabs-Registeret.

På grundlag af det registrerede formål - eller
eventuelt senere registrerede ændringer heri -
opstiller Danmarks Statistik hvert år en forteg-
nelse over samtlige på opstillingstidspunktet re-
gistrerede aktieselskaber - bortset fra udenland-
ske aktieselskabers her i landet registrerede for-
retningsafdelinger (filialer)2) - fordelt på 33 er-
hvervsgrupper.

Af de pr. 1. januar 1969 registrerede 17.158
aktieselskaber blev efter de ovenfor anførte
retningslinier 733 henført til erhvervsgruppen
investerings- og finansieringsselskaber (Statisti-
ske Efterretninger 1969, nr. 73, side 1096).

Med henblik på undersøgelse er af de reste-
rende 16.425 selskaber yderligere udtaget ca.
230. Grundlaget for denne udtagelse er oplys-
ninger, der gør det rimeligt at undersøge nær-
mere, om disse selskaber bør henføres til er-
hvervsgruppen investerings- og finansieringssel-
skaber. F.eks. kan det nævnes:

1) At »Greens Danske Fonds & Aktier« i sin
fortegnelse over finansieringsselskaber havde
31 selskaber, som ikke omfattedes af Dan-
marks Statistiks liste.

J) Bilaget er udarbejdet af sekretær i Danmarks
Statistik, cand. polit. Ole Zacchi.

2) Pr. 1. januar 1969 var der i alt registreret 49
sådanne forretningsafdelinger, hvoraf 5 havde inve-
stering og/eller finansiering som formål. Sådanne
forretningsafdelinger skal i henhold til aktiesel-
skabsloven ikke indsende særskilte regnskaber og
kan derfor ikke indgå i en regnskabsstatistik.

3*

2) At ca. 100 selskaber i deres navn anvendte
betegnelser, der ledte tanken hen på inve-
sterings- eller finansieringsvirksomhed, f.eks.
udtrykkene »invest« og »finans« o.s.v.

3) At selskaberne med »rummelige« formåls-
paragraffer hyppigt som deres navn anven-
der en dato, i det følgende kaldet datosel-
skaberne. Heraf er - udover de i Danmarks
Statistiks liste indeholdte - udtaget ca. 100
selskaber, nemlig alle med en aktiekapital
på 100.000 kr. og derover. En stikprøveun-
dersøgelse af de ikke udtagne datoselskaber
efter de nedenfor skitserede retningslinier,
viste, at disse selskaber altovervejende var
korrekt placeret i den af Danmarks Statistik
foretagne erhvervsgruppering, idet næsten al-
le tilhørte grupperne varehandel og ejen-
domsadministration.

I alt er der således opstillet en fortegnelse om-
fattende knap 1.000 selskaber, som alle syntes
at kunne karakteriseres som investerings- og fi-
nansieringsaktieselskaber.

2. For de i denne fortegnelse optagne selska-
ber har Aktieselskabs-Registeret herefter stillet
de i henhold til lov om aktieselskaber § 45
indsendte årsregnskaber for året 1968 til rådig-
hed til brug for en nærmere undersøgelse.

De i aktieselskabslovens § 41 til 45 specifi-
cerede minimumskrav til formen for regnskabs-
aflæggelsen sætter naturligvis en grænse for,
hvor detaljeret en regnskabsmæssig undersøgel-
se - og regnskabsstatistik - det er muligt at
etablere på grundlag af det foreliggende mate-
riale. Det skal bemærkes, at nærværende regn-
skabsundersøgelse og regnskabsstatistik er ba~
seret på såvel offentligt som ikke-offentligt til-
gængelige regnskaber.

Disse ca. 1.000 selskabers 1968-regnskaber
er herefter blevet gennemgået med henblik på
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at fastslå, om man ud fra en regnskabsmæssig
vurdering af det enkelte selskabs status kunne
rubricere dette som et investerings- eller finan-
sieringsselskab. Kriteriet herfor har været, at de
finansielle aktiver, bortset fra varedebitorer, ud-
gør mindst halvdelen af de samlede aktiver. Til
finansielle aktiver er henregnet kassebeholdning
m.v., obligationer, aktier, pantebreve og andre
finansielle aktiver.

Undersøgelser af de ca. 1.000 regnskaber
gav som resultat, at 708 selskaber opfyldte den
ovenfor nævnte definition af et investerings- og
finansieringsselskab. Resten viste sig altover-
vejende - som korrekt angivet af Danmarks
Statistik - at høre til erhvervsgrupperne vare-
handel og ejendomsadministration samt service-
gruppen.

3. For de nævnte 708 selskaber har Aktiesel-
skabs-Registeret herefter stillet de indsendte års-
regnskaber for årene 1964-1969 til rådighed
for udarbejdelsen af regnskabsstatistik.

Antallet af regnskabsbehandlede selskaber i
det enkelte år i perioden 1964-1969 er noget
lavere end 708, dels på grund af de i perioden
skete nystifteiser og likvidationer, dels på grund
af, at enkelte selskaber ikke overholder aktie-
selskabslovens bestemmelser om fristen for
regnskabsindsendelse. F.eks. vil regnskabsstati-
stikken for 1964 omfatte de selskaber, der eksi-
sterede ved begyndelsen af 1964, og som sta-
digt eksisterer pr. 1. januar 1969. I 1965 kom-
mer de selskaber til, der blev stiftet i løbet af
1964, og som stadigt eksisterer pr. 1. januar
1969 o.s.v. Regnskabsstatistikken for 1968 om-
fatter således alle selskaber på listen pr. 1. ja-
nuar 1969 med undtagelse af de selskaber, der
er stiftet i løbet af 1968. Statistikken for 1969
omfatter tilsvarende alle selskaber pr. 1. januar
1969 med undtagelse af de i løbet af 1969 lik-
viderede eller hævede selskaber.

En regnskabsstatistik over en længere perio-
de af år baseret på en fortegnelse over selska-
ber på et givet tidspunkt bliver naturligvis min-
dre dækkende for et givet år, jo længere dette
år ligger væk fra listetidspunktet. Det har af
tekniske grunde imidlertid ikke været muligt
at etablere en regnskabsstatistik alene for de
selskaber, der har regnskaber i alle årene fra
1964 til 1969.

Af det anførte følger, at den i det følgende
gennemførte regnskabsstatistiks resultater for
1969 må vurderes som anvendelige både hvad
angår de absolutte og de relative tal, mens

interessen for årene 1964-1968 især må kon-
centreres om de relative tal og den belysning
af udviklingen, der kan aflæses heraf.

4. Inden resultaterne af den gennemførte
regnskabsstatistik fremlægges, skal i det følgen-
de redegøres for de begreber og definitioner,
der er anvendt.

Vedrørende afgrænsningen af gruppen inve-
sterings- og finansieringsselskaber som helhed
henvises til den ovenfor anførte definition.

Herefter er hele gruppen investerings- og fi-
nansieringsselskaber på grundlag af regnskaber-
ne for 1969 blevet delt i to undergrupper, nem-
lig henholdsvis en gruppe bestående af investe-
ringsselskaberne og en gruppe bestående af fi-
nansieringsselskaberne.

Ved et investeringsselskab forstås her et sel-
skab, hvor statusposten »Obligationer, aktier og
pantebreve« er større end statusposten »Andre
finansielle aktiver« (se herom senere). Er det
omvendte tilfældet, er selskabet et finansierings-
selskab.

1 gruppen investeringsselskaber — samt i no-
get mindre omfang i finansieringsselskaber -
forekommer selskaber, hvis aktiviteter er snæ-
vert knyttet til et eller flere andre aktieselska-
ber gennem aktiebesiddelse, hvilket er en gan-
ske særlig form for kapitalformidling. Sådanne
selskaber anvender hyppigt betegnelsen »hol-
ding« i deres navn. Ved at holde sådanne sel-
skaber ude fra de to grupper af selskaber frem-
kommer to nye undergrupper - i undersøgelsen
betegnet ved henholdsvis »rene« investeringssel-
skaber og »rene« finansieringsselskaber. Da det
ikke er muligt at gennemføre denne udskillelse
på grundlag af de regnskabsmæssige oplysnin-
ger for det enkelte selskab, er dette i nærvæ-
rende undersøgelse simpelt hen sket ved, at man
i grupperne investeringsselskaber og finansie-
ringsselskaber har holdt sådanne udenfor, der
i navnet anvender betegnelsen »holding«. Den
her anvendte definition af et holdingselskab
svarer ikke til den i bilag 2 anvendte, jfr. dette
bilag side 64.

Vedrørende selskabernes placering i størrel-
sesgrupperne skal bemærkes, at det enkelte sel-
skab i et givet år er placeret i den størrelses-
gruppe, der svarer til selskabets aktiekapital i
det pågældende år. Udvidelse af aktiekapitalen
fra et år til det næste kan således medføre, at
selskabet rykker op i en anden - som regel den
næste - størrelsesgruppe. Med de anvendte stør-
relsesgrupper vil f.eks. en udvidelse af aktie-
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kapitalen med 10.000 kr. for et selskab med en
aktiekapital på 10.000 kr. ikke medføre nogen
»oprykning«, mens en udvidelse med 20.000
kr. vil medføre, at selskabet rykker op i den
næste størrelsesgruppe.

5. Til de i driftsregnskabet anvendte begreber
skal knyttes følgende kommentarer:

Det årlige driftsresultat, kaldet overskud eller
underskud, fremkommer, efter at der i regn-
skaberne er fratrukket de regnskabsmæssige af-
skrivninger på fast ejendom, driftsmidler, in-
ventar m.v og hensættelser til reguleringer af
eller betalte selskabsskatter, hvis dette ikke al-
lerede er sket i den i regnskabet viste over-
skuds- eller underskudsdisposition. Endelig til-
lægges overførsel til næste år, mens overførsel
fra forrige år fratrækkes.

6. Til statusposterne skal knyttes følgende
kommentarer:

»Kassebeholdning m.v.« omfatter egentlig
kassebeholdning, indestående i banker og spa-
rekasser samt på postgiro, mens »Obligationer,
aktier, pantebreve m.m.« foruden børsnoterede
obligationer og aktier tillige omfatter pante-
obligationer og -breve og eventuelle andre vær-
dipapirer, herunder sådanne, der ligesom ak-
tier repræsenterer interesser i andre selskaber.

Posterne »Fast ejendom, driftsmidler, inven-
tar m.m.« og »Varelagre« må påregnes at være
angivet med de nedskrevne værdier, ligesom
værdien af fast ejendom i nogle regnskaber er
angivet med »nettoværdien«, d.v.s. værdien
med fradrag af lån i ejendommene. I det om-
fang dette er fremgået af regnskabsmaterialet,
er der taget hensyn hertil ved bearbejdelsen,
således at bruttoværdien af ejendommene er
opført på aktivsiden, mens lånene tilsvarende
er opført på passivsiden. Da denne opsplitning
i bruttostørrelser ikke har kunnet gennemføres
i alle regnskaber, må de i bilagstabellerne an-
førte tal for fast ejendom m.v. samt for den
langfristede gæld betragtes som minimumstal.

Ud fra kendskabet til de samlede aktiver
(= de samlede passiver) og de ovenfor nævnte
aktivposter har man i det enkelte regnskab be-
regnet en restpost, kaldet »Andre finansielle ak-
tiver«. Det bemærkes, at ved de finansielle ak-
tiver forstås her de samlede aktiver -f- realakti-
verne (fast ejendom, driftsmidler, inventar m.m.
og varelagre). Beregningen fremgår af oversig-
ten.

Det fremgår, at posten »Andre finansielle ak-

Samlede aktiver (= samlede passiver)
-T- Fast ejendom m.m. 1
-i- Varelagre J Realaktiver

Finansielle aktiver
-i- Kassebeholdning m.v.
-r- Obligationer, aktier, pantebreve

Andre finansielle aktiver.

tiver«1) netop dækker over kapital- og kredit-
formidling, der ikke sker i form af erhvervelse
af aktier, obligationer og pantebreve eller andre
former for ejerrettighedsandele (andelsbeviser,
andelsbreve m.v.). Posten dækker med andre
ord over direkte långivning til virksomheder og
personer med alle andre former for sikkerheds-
stillelse som f.eks. håndpant i løsøre, gældsbre-
ve, veksler, kontrakter, fakturaer, kaution m.m.
eller uden særskilt sikkerhedsstillelse. Heraf føl-
ger, at evt. varedebitorer vil være opført under
denne post. Det har ikke i det foreliggende
regnskabsmateriale været muligt at dele den her
nævnte kapital- og kreditformidling op i den del,
der går til erhvervslivet, og den del, der går ti!
private husholdninger.

Posten »Andre effektive reservefonds« om-
fatter sådanne egentlige reservefonds, der har
tilknytning til selskabets drift, i det enkelte
regnskab f.eks. opført under betegnelser som
almindelig eller ekstra reservefond, dispositions-
fond, sikringsfond o.s.v. Pensionsfonds og lig-
nende — først og fremmest sociale — fonds, hvis
anvendelse ikke vedrører selskabet som sådant,
er derimod opført under passivposten »Pen-
sionsfonds o.l.« og medregnes således ikk^ i
selskabets egenkapital.

Posten »Bankgæld« omfatter gæld til banker
samt gæld til sparekasser opført under beteg-
nelserne kassekredit, mens posten »Langfristet
gæld« omfatter prioritets- og obligationsgæld,
andre sparekasselån end kassekredit samt en-
kelte andre lån, hvor det af regnskabet klart
fremgår, at det drejer sig om gæld af langfristet
karakter, d.v.s. med en oprindelig løbetid på
10 år og derover. Mens bankgælden næsten al-
tid er specificeret i regnskaberne, knytter der
sig en særlig usikkerhed til opgørelsen af den
langfristede gæld. Bl.a. synes faste ejendomme,
som ovenfor nævnt, i en del tilfælde at være
angivet med »nettoværdien«, d.v.s. værdien med

l) Udtrykket »Andre finansielle aktiver« svarer
til det i øvrigt i betænkningen anvendte udtryk
»Udlån og andre finansielle aktiver«.
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fradrag af lån i ejendommen, uden særskilt an-
givelse af vurderingssum og prioritetsgæld. De
anførte tal for den langfristede gæld må derfor
betragtes som minimumstal.

7. I det følgende skal redegøres for resulta-
terne af den gennemførte regnskabsstatistik. Fra
driftsregnskaberne vil der blive redegjort for
overskud og forrentning af egenkapitalen samt
for afskrivningerne. Fra statusopgørelserne vil
der blive redegjort for de enkelte statusposter.

Der vil i et vist omfang blive sammenlignet
med forholdene for samtlige registrerede aktie-
selskaber og samtlige aktieselskaber med en ak-
tiekapital på 250.000 kr. og derover (idet disse
selskaber er omfattet af Danmarks Statistiks ak-
tieselskabs-regnskabsstatistik). Antallet af un-
dersøgte investerings- og finansieringsselskaber
i årene 1964-1969 fordelt på hovedstørrelses-
grupper fremgår af tabel 1, mens en detailleret
fordeling på størrelsesgrupper er vist i bilagsta-
bel A.
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For investeringsselskaberne udgjorde det gen-
nemsnitlige overskud pr. selskab 193.000 kr. i
1964 og 294.000 kr. i 1969, mens de tilsvaren-
de tal for finansieringsselskaber var 133.000
kr. og 213.000 kr. For investeringsselskaberne
svarer dette til en stigning på 52 pct. og for fi-
nansieringsselskaberne på 60 pct.

Som det fremgår af bilagstabel B, varierer
overskuddet stærkt fra år til år inden for de en-
kelte størrelses- og selskabsgrupper.

For at få et indtryk af, hvorledes egenkapi-
talen er blevet forrentet i de undersøgte selska-
ber, er i bilagstabel C vist forrentningsprocen-
tens udvikling i årene 1964-1969 for de enkel-
te selskabsgrupper fordelt på størrelsesgrupper.
Nogle hovedtal er vist i tabel 2.

For investerings- og finansieringsselskaberne
er forrentningen af egenkapitalen efter betalt
selskabsskat steget fra 7,1 pct. i 1964 til 8,4
pct. i 1969, og den gennemsnitlige årlige for-
rentning af egenkapitalen i perioden 1964—1969
var 7,9 pct. For investeringsselskaberne alene
var gennemsnitstallet 8,0 pct., mens det for
finansieringsselskaberne alene var 7,8 pct. Der
synes således ikke i den omhandlede periode
at kunne konstateres nogen forskel for de to
typer af selskaber. Det kan oplyses, at den
gennemsnitlige forrentning af egenkapitalen
efter betalt selskabsskat for samtlige aktiesel-
skaber med aktiekapital på 250.000 kr. og der-
over i 1967 udgjorde 8,1 pct., i 1968 8,2 pct.
og i 1969 8,5 pct.

Som det fremgår af tabel 2 og bilagstabel C,
varierer forrentningsprocenterne stærkt fra
gruppe til gruppe og - især for de små selska-
ber - ligeledes fra år til år, når selskaberne de-
les op på størrelsesgrupper efter aktiekapital.
For både investerings- og finansieringsselska-
berne gælder det, at de store selskaber med ak-
tiekapital på 1 mill. kr. og derover opnår den
højeste - og gennem årene mest stabile - for-
rentning af egenkapitalen, mens det modsatte
er tilfældet for de små selskaber med aktiekapi-
tal under 100.000 kr.

Holdes holdingselskaberne udenfor, viser det
sig, at investeringsselskaberne i perioden 1964-
1969 opnåede en gennemsnitlig årlig forrent-
ning af egenkapitalen efter betalt selskabsskat
på 8,2 pct., mens det tilsvarende tal for finan-
sieringsselskaberne excl. holdingselskaberne var
7,9 pct. Holdingselskaberne har i den undersøg-
te periode i gennemsnit opnået en noget lavere
forrentning end de øvrige investerings- og fi-
nansieringssel skaber.

Ved vurderingen af de ovenfor anførte for-
rentningsiprocenter og variationerne heri må
man stedse have for øje, at der knytter sig
usikkerhedsmomenter til det reelle indhold af
selskabernes regnskabsoplysninger, hvad angår
de størrelser, der indgår i beregningen af disse
forrentningsprocenter.

For egenkapitalens vedkommende kan uover-
ensstemmelser mellem den bogholderimæssige
egenkapital og selskabernes faktiske nettofor-
mue f.eks. fremkomme ved en lav ansættelse af
aktiverne (skjulte reserver), mens det regnskabs-
mæssige overskud bl.a. påvirkes af afskrivnin-
gerne, hvis størrelse foruden af realøkonomiske
forhold og vurderingen heraf kan være påvirket
af skatte tekniske eller selskabspolitiske betragt-
ninger. Det bør dog i denne sammenhæng næv-
nes, at de to usikkerhedsmomenter trækker i
hver sin retning.

Som det fremgår af bilagstabel D, udgjorde
de af de undersøgte selskaber foretagne regn-
skabsrnajssige afskrivninger i 1964 knap 10
mill. kr. og i 1969 godt 16 mill, kr., hvilket for
1964 svarer til 10,7 pct. af overskuddet og for
1969 til 9,3 pct. I forhold til de samlede akti-
ver udgjorde afskrivningerne for begge årene
ca. 0,4 pct.

Denne overordentligt lave afskrivningspro-
cent skal naturligvis ses i sammenhæng med
realaktivernes ringe andel af de samlede aktiver
for den undersøgte type af aktieselskaber, idet
de her registrerede afskrivninger kun foretages
på realaktiverne, først og fremmest fast ejen-
dom.

Desværre har det på grundlag af det mate-
riale, undersøgelsen bygger på, ikke været mu-
ligt at danne sig et indtryk af »afskrivningerne«
på de finansielle aktiver, specielt på »Andre
finansielle aktiver«. Der kan næppe herske tvivl
om, at kursreguleringer spiller en vis rolle for
overskuddets størrelse i investeringsselskaberne.

9. I bilagstabel E er vist resultaterne af opgø-
relserne af samtlige statusposter for alle de af
undersøgelsen omfattede investerings- og finan-
sieringsselskaber for regnskabsårene 1964-1969
fordelt på størrelsesgrupper på grundlag af den
indbetalte aktiekapital. De tilsvarende oplysnin-
ger for investeringsselskaberne alene er vist i
bilagstabel F og for finansieringsselskaberne i
bilagstabel G.

Mens investerings- og finansieringsselskaber-
nes samlede aktiver ved udgangen af regnskabs-
året 1964 udgjorde 2.640 mill, kr., er det til-
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Tabel 3. Investerings- og finansieringsselskabernes aktiver ved udgangen af
regnskabsårene 1964-1969

i) Procent af de samlede aktiver det pågældende år.

svarende tal for 1969 opgjort til 4.760 mill. kr.
Den gennemsnitlige aktivmasse pr. selskab er
således steget fra 4,7 mill. kr. i 1964 til 7,0
mill. kr. i 1969, en stigning på 48 pct. Investe-
ringsselskaberne alene havde i 1964 en gennem-
snitlig aktivmasse pr. selskab på 4,4 mill. kr.

og i 1969 på 6,6 mill, kr., hvilket svarer til en
stigning på 49 pct. De tilsvarende tal for fi-
nansieringsselskaber er 5,1 mill. kr. i 1964 og
7,5 mill. kr. i 1969 svarende til en stigning på
godt 47 pct. Størrelsesforholdet - målt ved den
gennemsnitlige aktivmasse - mellem investe-
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ringsselskaber og finansieringsselskaber har
således holdt sig konstant fra 1964 til 1969.
Til vurdering af, i hvor stort omfang stignin-
gen i aktivmassen er af real karakter, kan næv-
nes, at reguleringspristallet med januar 1963 =
100 steg fra 107,9 i januar 1965 til 137,6 i ja-
nuar 1970, en stigning på knap 28 pct Godt
halvdelen af stigningen i den gennemsnitlige
aktivmasse pr. selskab modsvares således af
prisstigninger.

I tabel 3 er vist, hvorledes de samlede akti-
ver i årene 1964-1969 fordeler sig på de en-
kelte aktivposter, såvel for investerings- og fi-
nansieringsselskaber under ét som for investe-

ringsselskaber og finansieringsselskaber hver
for sig.

Som man måtte vente efter definitionen af
disse selskaber, udgør de finansielle aktiver,
d.v.s. kassebeholdning m.v., obligationer, ak-
tier og pantebreve samt andre finansielle akti-
ver den altovervejende del (i 1964 knap 95 pct.
og i 1969 godt 95 pct.) af de samlede aktiver
i investerings- og finansieringsselskaberne. Som
det fremgår af tabellen, er der ingen forskel på
den andel, de finansielle aktiver udgør af de
samlede aktiver i investeringsselskaberne alene
i forhold til finansieringsselskaberne. For begge
grupper svinger tallet i alle de undersøgte år

Tabel 4. Udvalgte aktivposter for investerings- og finansieringsselskaber
og deres andel af de samlede aktiver ved udgangen af regnskabsårene 1964-1969

fordelt på styrelsesgrupper efter aktiekapital

i) Aktivpostens andel af den pågældende selskabsgruppes samlede aktiver det tilsvarende år.
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omkring 95 pet. Til sammenligning kan næv-
nes, at de finansielle aktivers andel af de sam-
lede aktiver for samtlige aktieselskaber — excl.
investerings- og finansieringsselskaberne - med
en aktiekapital på 250.000 kr. og derover (4245
selskaber) ultimo 1969 udgjorde 48 pct.

10. Til nærmere belysning af udviklingen i de
finansielle aktivposter obligationer, aktier, pan-
tebreve (værdipapirer) og andre finansielle ak-
tiver (d.v.s. direkte långivning, gældsbreve,
veksler, kontrakter, fakturaer o.s.v.) for investe-
ringsselskaber og finansieringsselskaber hver for
sig, er på grundlag af bilagstabellerne F og G
udarbejdet tabel 4, der tillige giver oplysninger-
ne herom fordelt på hovedstørrelsesgrupper.

Investeringsselskaberne havde ved udgangen
af regnskabsåret 1964 værdipapirer til et sam-
let beløb på 978 mill, kr., som i 1969 er vok-
set til 1649 mill. kr. Målt i forhold til de samle-
de aktiver svarer dette i 1964 til 74 pct. og i
1969 til 70 pct. Til gengæld er de andre finan-
sielle aktiver vokset fra at udgøre 14 pct. af de
samlede aktiver i 1964 - svarende til 185 mill,
kr. - til at udgøre knap 17 pct. i 1969 - sva-
rende til 393 mill. kr. Der er således sket en vis
forskydning i investeringsselskaberne fra 1964
til 1969 i retning bort fra værdipapirer og over
mod andre finansielle aktiver.

Denne udvikling er sket i selskaberne med en
aktiekapital på 1 mill. kr. og derover, mens der
i selskaberne med en aktiekapital på under 1
mill. kr. er sket en udvikling i modsat retning,
særlig udpræget for de små selskaber med en
aktiekapital på under 100.000 kr. Da over 3/4
af de samlede aktiver hos investeringsselskaber-
ne stammer fra selskaber med en aktiekapital
på 1 mill. kr. og derover, vil udviklingen i den-
ne størrelsesgruppe være afgørende for udvik-
lingen for selskaberne under ét. Tallene svinger
en del fra år til år i alle tre størrelsesgrupper,
men med en klar tendens i den ovenfor nævnte
retning i perioden 1964—1969.

11. Finansieringsselskaberne havde ved ud-
gangen af regnskabsåret 1964 andre finansielle
aktiver til et samlet beløb på 887 mill. kr. eller
67 pct. af de samlede aktiver. Dette beløb er
ved udgangen af 1969 vokset til 1774 mill. kr.
eller 74 pct. af de samlede aktiver. I samme pe-
riode er værdipapirernes andel af de samlede
aktiver faldet fra 20 pct. - svarende til 266
mill. kr. i 1964 - til 15 pct. - eller 352 mill,
kr. - af de samlede aktiver i 1969. Denne oven-

for beskrevne tendens hos investeringsselska-
berne bort fra værdipapirer og hen mod de an-
dre finansielle aktiver har således været endnu
mere udpræget hos finansieringsselskaberne,
hvor den (med undtagelse af 1969) tillige synes
at være mere fast fra år til år end hos investe-
ringsselskaberne.

1 de enkelte størrelsesgrupper genfindes ten-
densen tydeligt for finansieringsselskaber med
aktiekapital på 100.000 kr. og derover, mens
de små selskaber nærmest har haft en udvik-
ling i modsat retning - ganske som for investe-
ringsselskaberne. Ligesom hos investeringssel-
skaberne dominerer de i den her anvendte stør-
relsesgruppering store selskaber med en aktieka-
pital på 1 mill. kr. og derover hos finansierings-
selskaberne - i 1969 med 3/4 af de samlede ak-
tiver, hvilket er udtryk for en relativt stærk
koncentration på de store selskaber, jfr. nærme-
re herom under omtalen af passivposterne.

Ses bort fra holdingselskaberne i gruppen fi-
nansieringsselskaber viser det sig, at værdipapi-
rernes andel af de samlede aktiver er faldet fra
godt 17 pct. i 1964 til knap 12 pct. i 1969,
mens de andre finansielle aktivers andel er ste-
get fra 71 pct. i 1964 til godt 77 pct. i 1969.
Den ovenfor nævnte tendens til forskydning
bort fra værdipapirer og over mod andre finan-
sielle aktiver har således også gjort sig gælden-
de for de »rene« finansieringsselskaber.

12. Målt i gennemsnit pr. selskab havde inve-
steringsselskaberne ved udgangen af regnskabs-
året 1964 værdipapirer til et beløb på 3,3 mill,
kr. I 1969 er dette tal steget til 4,6 mill. kr.
svarende til en stigning på knap 41 pct. Tilsva-
rende havde investeringsselskaberne i 1964 -
målt i gennemsnit pr. selskab - andre finan-
sielle aktiver på 0,6 mill. kr. og i 1969 på 1,1
mill, kr., hvilket svarer til en stigning på 77
pct. Heraf fremgår, at når der korrigeres for
ændringerne i antallet af investeringsselskaber
fra 1964 til 1969, fastholdes den ovenfor nævn-
te tendens bort fra værdipapirer og hen mod
andre finansielle aktiver.

For finansieringsselskaberne gør det samme
sig gældende, hvilket fremgår af, at den gen-
nemsnitlige beholdning af værdipapirer steg
med 7 pct. - nemlig fra 1,0 mill. kr. til 1,1
mill. kr. fra 1964 til 1969, mens stigningen for
andre finansielle aktiver udgjorde 62 pct., sva-
rende til en gennemsnitlig beholdning af andre
finansielle aktiver pr. selskab på 3,4 mill. kr.
i 1964 og 5,5 mill. kr. i 1969.
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Tabel 5. Investerings- og finansieringsselskabernes passiver ved udgangen af
regnskabsåren e 1964-1969
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i) Procent af de samlede passiver det pågældende år.

13. På grundlag af bilagstabellerne E, F og G
er i tabel 5 vist investerings- og finansierings-
selskabernes passiver samt de enkelte passivpo-
sters andel af de samlede passiver ved udgan-
gen af regnskabsårene 1964—1969.

Af de samlede passiver for investerings- og
finansieringsselskaberne under ét på 2640 mill,
kr. ved udgangen af 1964 udgjorde aktiekapi-
talen 689 mill, kr., svarende til en gennemsnit-
lig aktiekapital pr. selskab på 1,2 mill. kr. eller
26 pet. af de samlede passiver. Ved udgangen
af 1969 er investerings- og finansieringsselska-
bernes samlede passiver vokset til knap 4760
mill. kr. og aktiekapitalen til 996 mill, kr., sva-
rende til en gennemsnitlig aktiekapital pr. sel-
skab på knap 1,5 mill. kr. eller 21 pet. af de
samlede passiver. For investeringsselskaberne
alene udgjorde aktiekapitalen i 1964 knap 31
pct. af de samlede passiver, mens det tilsvaren-
de tal i 1969 var 21 pct. For finansieringssel-
skaberne alene var de tilsvarende tal 22 pct. i
1964 og godt 17 pct. i 1969. Heraf fremgår
det, at aktiekapitalen såvel i 1964 som i 1969
udgjorde en større andel af passiverne for in-
vesteringsselskaberne end for finansieringsselska-
berne. Men både for investeringsselskaberne og
finansieringsselskaberne gælder det, at aktieka-
pitalens andel af de samlede passiver har væ-
ret faldende fra 1964 til 1969.

Reserverne — d.v.s. lovpligtig reservefond, in-
vesteringsfonds og andre effektive reservefonds
— udgjorde i 1964 for investerings- og finansie-
ringsselskaberne under ét 21 pct. af de samlede
passiver og ved udgangen af 1969 godt 20 pct.
heraf, altså praktisk taget en uændret andel.
Det skal dog bemærkes, at i 1967 og 1968 var
andelen nede på knap 19 pct. Udviklingsten-
densen er den samme, når man betragter inve-
steringsselskaberne alene og tilsvarende finan-
sieringsselskaberne alene, for investeringsselska-
ber på et niveau svarende til 28-30 pct. af de
samlede passiver og for finansieringsselskaber-
ne 11-13 pct.

Overførsel til næste år udgjorde i alle de un-
dersøgte år for selskaberne under ét 1,5—2,5
pct. af de samlede passiver, idet dog overførs-
lerne for investeringsselskaberne udgjorde 2-3
gange så stor en andel af de samlede passiver
som for finansieringsselskaberne.

For investerings- og finansieringsselskaberne
under ét udgjorde bankgælden ved udgangen af
1964 godt. 330 mill. kr. og ved udgangen af
1969 490 mill. kr. svarende til knap 13 pct. i
1964 og 10 pct. i 1969 af de samlede passiver.
Bankgælden har således for de undersøgte sel-
skaber haft aftagende betydning som finansie-
ringskilde i den omhandlede periode. Dette
gælder for såvel finansieringsselskaberne som
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Tabel 6. Investerings- og finansieringsselskabernes samlede passivers
fordeling på egen- og fremmedkapital ved udgangen af regnskabsårene 1964-1969

fordelt på styrelsesgrupper efter aktiekapital

Anm.: Det fremgår af teksten, hvilke passivposter der er henregnet til egenkapitalen, henholdsvis fremmedkapitalen,
i) Passivpostens andel af den pågældende selskabsgruppes samlede passiver det tilsvarende år.

investeringsselskaberne. Således faldt bankgæl-
dens andel af de samlede passiver fra godt 8
pct. i 1964 til godt 6 pct. i 1969 for investe-
ringsselskaberne alene, mens de tilsvarende tal
for finansieringsselskaberne alene var knap 17
pct. og 14 pct. Det fremgår heraf, at bankgæl-
den uændret spiller dobbelt så stor en rolle for
finansieringsselskaberne som for investeringssel-
skaberne.

I modsætning til bankgælden har passivpo-
sten »langfristet gæld« haft stærkt stigende be-
tydning som finansieringskilde fra 1964 til 1969
for investerings- og finansieringsselskaberne.
Langfristet gæld udgøres af prioritets- og obli-
gationsgæld, andre sparekasselån end kassekre-

dit samt andre langfristede lån med løbetid på
10 år og derover. Den langfristede gæld ud-
gjorde således 9 pct. af de samlede passiver i
1964 og godt 16 pct. i 1969. Ser man på inve-
steringsselskaberne alene, er der tale om en
stigning fra 4 pct. til knap 9 pct. af de samlede
passiver fra 1964 til 1969, mens de tilsvarende
tal for finansieringsselskaber alene var godt 14
og 24 pct. Stigningen var således noget stær-
kere for investeringsselskaberne end for finan-
sieringsselskaberne.

Passivposten »anden gæld« - som udgøres af
gæld til andre selskaber og privatpersoner m.v.
- var for investerings- og finansieringsselska-
berne under ét med 29 pct. af de samlede pas-
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siver ved udgangen af 1964 den vigtigste pas-
sivpost. Det samme gør sig gældende ved ud-
gangen af 1969, hvor posten udgjorde 30 pct.
af de samlede passiver. For investeringsselska-
berne alene er postens andel af de samlede pas-
siver steget fra 25 pct. i 1964 til godt 29 pct. i
1969, mens der for finansieringsselskaberne
har været en udvikling i modsat retning, nemlig
et fald fra knap 36 pct. i 1964 til knap 31 pct.
af de samlede passiver i 1969.

14. I tabel 6 er vist, hvorledes finansieringen
af de samlede aktiver fordeler sig på egenkapi-
tal og fremmedkapital for investeringsselskaber-
ne og finansieringsselskaberne hver for sig med
selskaberne fordelt på hovedstørrelsesgrupper
på grundlag af aktiekapitalen.

Ved egenkapitalen forstås summen af aktie-
kapital, lovpligtig reservefond, investerings-
fond, andre effektive reservefonds samt over-
førsel til næste år. Tilsvarende defineres frem-
medkapitalen som summen af pensionsfonds

o.l., bankgæld, langfristet gæld og anden gæld,
d.v.s. de samlede passiver -=- egenkapitalen.

Af tabel 6 fremgår det, at for investerings-
selskaberne udgjorde egenkapitalen ved udgan-
gen af 1964 knap 63 pct. af de samlede passi-
ver. Denne andel var ved udgangen af 1969
faldet til godt 55 pct. Tilsvarende er fremmed-
kapitalens andel steget fra godt 37 pct. i 1964
til knap 45 pct. i 1969. For alle tre størrelses-
grupper kan konstateres et markant fald i egen-
kapitalens andel af de samlede passiver i den
omhandlede periode og en tilsvarende stigning
i fremmedkapitalens andel. I øvrigt gælder det,
at selvfinansieringsgraden er lavest for de små
investeringsselskaber med aktiekapital under
100.000 kr. - nemlig 18 pct. i 1969 -, og højest
i de store selskaber med aktiekapital på 1 mill,
kr. og derover - nemlig godt 58 pct. i 1969.
De mellemliggende selskaber havde i 1969 en
selvfinansieringsgrad på 45 pct. For alle inve-
steringsselskaberne under ét viser selvfinansie-
ringsgraden følgende udvikling fra år til år i
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den undersøgte periode: Fra 1964 til 1965 faldt
den fra knap 63 til 59 pct., 1965 til 1966 var
der tale om en stigning til 62 pct., fra 1966 til
1967 et fald til 56 pct., i 1968 uændret 56 pct.
og endelig fra 1968 til 1969 et fald på 55 pct.

Den ovenfor nævnte selvfinansieringsgrad
for investeringsselskaberne afviger radikalt fra
forholdene i finansieringsselskaberne. Ved ud-
gangen af regnskabsåret 1964 udgjorde finansie-
ringsselskabernes egenkapital således 35 pct. af
de samlede passiver, et tal der ved udgangen
af 1969 var faldet til godt 31 pct. Selvfinansie-
ringsgraden er altså næsten dobbelt så stor for
investeringsselskaberne som for finansierings-
selskaberne. Den spredning imellem størrelses-
grupperne i selvfinansieringsgraden, der kunne
konstateres for investeringsselskaberne, går ikke
igen for finansieringsselskaberne, men også for
disse selskaber gælder det, at selvfinansierings-
graden er størst for de store selskaber med ak-
tiekapital på 1 mill. kr. og derover. For finan-
sieringsselskaberne har der været tale om fald
i selvfinansieringsgraden fra 35 pct. til 31 pct.
fra 1964 til 1968 og en lille stigning til godt 31
pct. fra 1968 til 1969.

15. For at få et indtryk af de samlede aktivers
og passivers sammensætning for investerings- og
finansieringsselskaber i forhold til andre aktie-
selskaber er i tabel 7 vist status ultimo 1969
for samtlige aktieselskaber excl. investerings-

og finansieringsselskaberne - med en aktieka-
pital på 250.000 kr. og derover, i alt 4245
selskaber - og de tilsvarende tal for investe-
ringsselskaberne og finansieringsselskaberne
med en aktiekapital på 250.000 kr. og derover.

Af tabellen fremgår det, at sammensætningen
af såvel investeringsselskabernes som finansie-
ringsselskåbernes aktiver ultimo 1969 afviger
markant fra gennemsnitsforholdene i de øvrige
selskaber, hvor de finansielle aktiver udgjorde
knap 48 pct. af de samlede aktiver og realak-
tiverne tilsvarende godt 52 pct. For investerings-
selskaberne udgjorde de finansielle aktiver 95
pct. og realaktiverne 5 pct. af de samlede akti-
ver, mens de tilsvarende tal for finansieringssel-
skaberne var godt 91 og 9 pct. Det fremgår så-
ledes, at den anvendte regnskabsmæssige defi-
nition giver anledning til udskillelse af selska-
ber - kaldet investerings- og finansieringssel-
skaber — der har en aktivsammensætning, der
afviger karakteristisk fra gennemsnitsselskabets.

Derimod er det kun investeringsselskaberne,
der afviger markant fra gennemsnitsselskabet
hvad angår finansieringen af aktiverne. Selvfi-
nansieringsgraden for investeringsselskaberne
var således ved udgangen af regnskabsåret
1969 knap 3/5j mens det tilsvarende tal for fi-
nansieringsselskaberne og gennemsnitsselskabet
var ca. Vs- Bortset herfra er der ingen væsent-
lige forskelle i de samlede passivers sammen-
sætning mellem de tre typer af selskaber.
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Bilag 2

Spørgeskema-undersøgelse af investerings- og finansieringsselskaber

1. Undersøgelsens baggrand og udførelse
I regnskabsstatistikken for investerings- og fi-

nansieringsselskaber organiseret som aktiesel-
skaber, jfr. bilag 1, er foretaget en gennemgang
af regnskaberne for i alt 708 investerings- og
finansieringsselskaber. For at få et nærmere
indblik i disse selskabers karakter besluttede
udvalget at gennemføre en dyberegående un-
dersøgelse af et mindre antal af selskaberne.
Undersøgelsen gennemførtes ved hjælp af et
spørgeskema, som i januar 1971 udsendtes til
i alt 175 af de pågældende selskaber. Spørge-
skemaet blev udsendt til de fleste investerings-
og finansieringsselskaber med en aktiekapital
på over 250.000 kr. Af selskaber med en aktie-
kapital på under 250.000 kr. har man medtaget
de selskaber, som efter udvalgets forhåndskend-
skab måtte antages at frembyde særlig interesse,
eller hvis navn antyder, at de fortrinsvis be-
skæftiger sig med investerings- eller finansie-
ringsvirksomhed. I undersøgelsen indgår ingen
af de selskaber, der er omtalt i Undersøgelse
af bankernes finansieringsselskaber, jfr. bilag 3.

Selv om der ved udvælgelsen af selskaberne
således ikke har været tilstræbt en egentlig re-
præsentativ udvælgelse, har det dog vist sig, at
de selskaber, der besvarede skemaet, er et for-
holdsvis repræsentativt udsnit, jfr. nærmere i af-
snit 7.

Spørgeskemaet, der sammen med udsendel-
sesskrivelsen til selskaberne er gengivet ba-
gest i nærværende bilag, indeholdt anmodning
om en nøjere specificering af de regnskabs-
mæssige oplysninger end den, det har været
muligt at anvende i den nævnte regnskabsstati-
stik for investerings- og finansieringsselskaber
organiseret som aktieselskaber. Herudover bad
man om oplysninger om arten og karakteren
af selskabernes udlån til andre erhvervsvirk-
somheder, herunder om sådanne udlån ydes re-
gelmæssigt, lejlighedsvis eller helt undtagelses-
vis, vilkårene for udlånene samt erfaringer med
hensyn til tab på debitorer. Endelig ønskedes
oplysninger om arten af selskabets kreditorer.

I det følgende afsnit er givet en redegørelse
for, hvorledes de indkomne svar er opdelt på
hovedtyper af selskaber. Herpå kommer i af-
snit 3-6 en gennemgang af hver af de i alt 4
hovedtyper af selskaber, som er forekommet i
undersøgelsen. Sluttelig følger i afsnit 7 en sam-
menfattende oversigt over undersøgelsens resul-
tater.

2. Grupperingen af selskaberne
I regnskabsstatistikken for investerings- og

finansieringsselskaber organiseret som aktiesel-
skaber, jfr. bilag 1, er behandlet de aktiesel-
skaber, hvor mere end halvdelen af den sam-
lede aktivmasse ultimo 1968 bestod af finansiel-
le aktiver, d.v.s. kasse-, giro- og bankbehold-
ning, aktier, obligationer og pantebreve samt
udlån, bortset fra varedebitorer, og andre finan-
sielle aktiver. Disse selskaber er igen opdelt i
finansieringsselskaber og investeringsselskaber.
Finansieringsselskaber er i undersøgelsen defi-
neret som selskaber, hvor summen af posten
»udlån og andre finansielle aktiver« ultimo
1968 oversteg summen af posterne aktier, obli-
gationer og pantebreve. Investeringsselskaber er
tilsvarende defineret som selskaber, hvor sum-
men af posterne aktier, obligationer og pante-
breve var større end posten »udlån og andre
finansielle aktiver«.

I spørgeskema-undersøgelsen indgår såvel fi-
nansierings- som investeringsselskaber. Antallet
af selskaberne i undersøgelsen opdelt på de to
grupper er vist i tabel 1, hvor tillige besvarel-
sesprocenterne er angivet.

Tabel 1. Antallet af selskaber i spørgeskema-
undersøgelsen samt besvarelsesprocenter

Antal sei- Antal sel-
skaber, der skaber, der
er spurgt svarede

Besvarel-
sesprocent

Finansierings-
selskaber 113 70 62

Investeringsselskaber 62 48 77

I alt. 175 118 67
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Spørgeskemaerne besvaredes således af to tre-
diedele af de adspurgte selskaber.

Opdelingen af selskaberne på finansierings-
selskaber og investeringsselskaber hviler som
nævnt på en regnskabsmæssig definition. Det
indebærer imidlertid ikke, at der er nogen ud-
præget ensartethed blandt selskaberne inden for
hver af de to grupper. Tværtimod viste under-
søgelsen, at begreberne finansieringsselskaber
og investeringsselskaber hver for sig dækker
over et temmelig broget billede af ret forskel-
lige selskaber. Billedet bliver ikke klarere af, at
en del af besvarelserne var ufuldstændige. Så-
ledes indsendte en del selskaber ikke regnska-
ber, og også besvarelsen af skemaet i øvrigt var
i mange tilfælde mangelfuld.

Det har dog været muligt inden for hver af
de to nævnte hovedkategorier at gruppere sva-
rene i visse undergrupper, som hver især er af
et så ensartet indhold, at det er skønnet for-
svarligt at foretage sammenstilling af de ind-
komne oplysninger.

De i alt 118 indkomne svar er opdelt i ta-
bel 2.

Tabel 2. Opdelingen af investerings- og finan-
sieringsselskaberne i undergrupper

Blandt finansieringsselskaberne er, som det
fremgår af tabel 2, udskilt to nogenlunde ho-
mogene undergrupper, nemlig åbne finansie-
ringsselskaber og lukkede finansieringsselskaber
(koncern-finansieringsselskaber).

Ved åbne finansieringsselskaber forstås i

denne undersøgelse selskaber, hvis finansie-
ringsvirksomhed enten i princippet står til rå-
dighed for enhver erhvervsdrivende, på samme
måde som f.eks. banker eller de af bankerne
ejede finansieringsselskaber, eller hvis finansie-
ringsvirksomhed kun kan benyttes af en nær-
mere afgrænset gruppe af virksomheder, navn-
lig afbetalingsfinansiering for forhandlere af en
bestemt fabrikants eller importørs mærkevare
eller medlemmer af en brancheorganisation el-
ler lignende sammenslutning.

Udtrykket lukkede finansieringsselskaber
(koncern-finansieringsselskaber) dækker her
over selskaber, der udelukkende har til formål
at finansiere de selskaber, der er forbundet med
det pågældende finansieringsselskab som enten
datter- eller moderselskab eller på den måde,
at selskabet/selskaberne og finansieringsselska-
bet ejes af samme person eller personkreds.

Blandt investeringsselskaberne er i tabel 2
ligeledes udskilt to undergrupper, nemlig hol-
dingselskaber o.l. selskaber samt pantebrevssel-
skaber.

Ved holdingselskaber o.l. selskaber forstås
her selskaber, hvis væsentlige virksomhed be-
står i at eje aktier i et eller flere andre selska-
ber, uanset om der tillige foregår anden virk-
somhed i selskabet, f.eks. industri eller handel,
og uanset om aktiebesiddelsen har til formål
at beherske det eller de andre selskaber eller
blot har karakter af investering af selskabets
midler uden ønske om at udøve kontrol*).

Endelig dækker udtrykket pantebrev sselska-
ber over selskaber, hvis aktivmasse for den
væsentligste del består af pantebreve.

De 4 nævnte undergrupper af selskaber har
karakter af hovedtyper. Dog forekom i under-
søgelsen mange selskaber, der samtidig beskæf-
tigede sig med flere former f-or kapital- og kre-
ditformidling. Et selskab finansierede således
på én gang afbetalingshandel, købte og solgte
pantebreve, besad aktier i andre selskaber og
drev andre former for udlånsvirksomhed. Grup-
peringen er kun foretaget efter det indtryk, be-
svarelsen har givet af selskabets hovedaktivitet.

Trods det brogede billede, investerings- og

*) I aktieselskabs-undersøgelsen i bilag 1 anven-
des en anden definition af holdingselskaber, nenv
lig selskaber, hvis aktiver ultimo 1968 for mindst
halvdelens vedkommende består af kasse-, giro- og
bankbeholdning, aktier, obligationer og pantebreve
samt udlån, bortset fra varedebitorer, og andre fi-
nansielle aktiver, og hvis navn indeholder ordet
holding.
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finansieringsselskaberne frembyder, har udval-
get som nævnt fundet det forsvarligt at ud-
skille de forannævnte hovedtyper, som behand-
les i de følgende fire afsnit. I disse afsnit vil
kun blive behandlet de selskaber, hvis besvarel-
ser var ledsaget af regnskabsmæssige oplysnin-
ger.

Opsamlingsgrupperne »Andre besvarelser« i
tabel 2 dækker over så uensartede selskaber, at
det er uden mening at sammenstille oplysnin-
ger om disse selskaber. Et selskab oplyste såle-
des, at det stiller garantier over for en bank for
kreditter, som banken yder til kunder, der ikke
kan stille fuld bankmæssig sikkerhed. Et andet
selskab var oprettet til formidling af specielle
udenlandske lån fra Danmarks Skibskreditfond.
Selskabet havde i 1970 udestående lån på i alt
210 mill. kr. fordelt på 4 skibe, alle registreret
i England, jfr. Beretning og regnskab 1970 fra
Danmarks Skibskreditfond. Andre selskaber
havde karakter af ejendomsselskaber, og atter
andre viste sig at være handelsselskaber, hvis
finansielle aktiver bl.a. bestod af varedebitorer.

3. Åbne finansieringsselskaber
I spørgeskema-undersøgelsen forekom kun

ganske få finansieringsselskaber, der er åbne i
den forstand, at de i princippet står til rådighed
for enhver erhvervsdrivende. Et af disse selska-
ber drev bankiervirksomhed, d.v.s. en form for
bankvirksomhed, der normalt drives af en en-
keltperson, som yder lån på grundlag af indlån,
men uden at måtte reklamere om sådanne ind-
lån over for offentligheden. De øvrige finansie-
rede hovedsagelig afbetalingshandel. Hovedpar-
ten af de åbne finansieringsselskaber tilhørte
imidlertid den kategori af selskaber, som finan-
sierer afbetalingssalg for forhandlere af en be-
stemt fabrikants eller importørs mærke. En
mindre gruppe af selskaber var tilknyttet en
brancheorganisation og finansierede enten afbe-
talingssalg eller ydede mellemlange og langfri-

Tabel 3. Åbne finansieringsselskaber i spørge-
skema-undersøgelsen opdelt i typer

Antal
selskaber

Finansiering af afbetalingssalg af be-
stemt fabrikants, importørs eller for-
handlers mærker 15

Selskaber tilknyttet brancheorganisation 6
Andre åbne finansieringsselskaber. . . . 4

I alt 25

5

stede lån til medlemmerne. Sammensætningen
af de åbne finansieringsselskaber i undersøgel-
sen på diverse typer fremgår af tabel 3.

Som nævnt i tabel 2 indsendte kun 19 af de
25 åbne finansieringsselskaber regnskabsmæssi-
ge oplysninger i forbindelse med besvarelsen af
spørgeskemaet.

En sammenstilling af status ultimo 1969 for
disse 19 selskaber fremgår af tabel 4.

Tabel 4. Status for 19 åbne finansierings-
selskaber ultimo 1969

Mill. kr. Pct.

Aktiver:
Kasse-, giro- og bankbeholdning. . 8,0 4,6
Aktier 8,6 4,9
Obligationer 0,4 0,2
Pantebreve 8,2 4,7
Afbetalingskontrakter 97,6 56,0
Anden udlånsvirksomhed 49,4 28,4
Andre aktiver 2,1 1,2

Aktiver i alt 174,3 100,0

Passiver:

Aktiekapital 14,4 8,2
Anden egenkapital 13,1 7,5
Mellemva^rende med koncernselska-

ber o.l 49,8 28,6
Bankgæld 32,1 18,4
Andre lån 49,7 28,5
Sikringskonti 2,1 1,2
Forudbetalt finansieringsgebyr . . . . 6,9 4,0
Skyldige omkostninger, udbytte

m.v., andre kreditorer 6,2 3,6

Passiver i alt 174,3 100,0

Aktiver gennemsnitlig pr. selskab . 9,2

Godt halvdelen eller 98 mill. kr. af de sam-
lede aktiver bestod af afbetalingskontrakter. Be-
holdningen af pantebreve udgjorde 8 mill. kr.
eller 5 pct. Anden udlånsvirksomhed, omfat-
tende såvel kortfristet som langfristet långiv-
ning, udgjorde 49 mill. kr. svarende til 28 pct.
af aktivmassen. Aktiebeholdningen på knap 9
mill. kr. eller 5 pct. omfattede hovedsagelig ak-
tier i datterselskaber.

På passivsiden udgjorde egenkapitalen 28
mill. kr. eller 16 pct. af passiverne. Mellemvæ-
rende med koncernselskaber o.l. udgjorde 50
mill. kr. eller 29 pct., således at egenkapital og
mellemværende med koncernselskaber tilsam-
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men kom op på knap halvdelen af passiverne.
Hovedparten af de øvrige passiver var andre
lån etc. med 50 mill. kr. (hovedsagelig fra pri-
vatpersoner - herunder aktionærer - og er-
hvervsvirksomheder) samt banklån på 32 mill,
kr.

Driftsregnskaber foreligger kun fra 18 af sel-
skaberne. En sammenstilling heraf er vist i ta-
bel 5.

Tabel 5. Driftsregnskaber for 18 åbne
finansieringsselskaber 1969

Mill. kr.

Indtægter:

Renter og provision 22,3
Andre indtægter 4,0

Indtægter i alt 26,3

Udgifter:

Renter og provision 15,1
Administrationsomkostninger 5,7
Andre omkostninger 0,4

Udgifter i alt 21,2

Overskud før betaling af aktieselskabsskat 5,1
Aktieselskabsskat 1,0

Overskud efter betaling af aktieselskabs-
skat 4,1

Gennemsnitlig pr. selskab:

Indtægter i alt 1,5
Overskud før betaling af aktieselskabsskat 0,3
Overskud efter betaling af aktieselskabs-

skat 0,2

En opdeling af administrationsomkostninger
på lønninger og andre omkostninger forelå kun
for en del af selskaberne, hvorfor det har væ-
ret nødvendigt at slå disse omkostninger sam-
men i oversigten. Af andre omkostninger ud-
gjorde afskrivninger på debitorer kun en ube-
tydelig del.

Overskuddet efter betaling af aktieselskabs-
skatter udgjorde i de pågældende 18 selskaber
gennemsnitlig 14,8 pct. af egenkapitalen, mens
overskuddet før betaling af aktieselskabsskatter
udgjorde 18,6 pct. For at få et indtryk af for-
rentningen af den samlede kapital i selskaberne,
har man beregnet overskud plus renteudgifter i
procent af summen af egenkapital, gæld til kon-

cernselskaber, bankgæld, andre lån og sikrings-
konti. Beregningen fremgår af tabel 6.

Tabel 6. Oversigt over driftsresultatet i 18 åbne
finansieringsselskaber 1969

Procent

Overskud (før betaling af skat) i pct. af
egenkapital 18,6

Overskud (efter betaling af skat) i pct. af
egenkapital 14,8

Overskud (før betaling af skat) + rente-
udgift i pct. af egenkapital + lån . . . . 13,5

Overskud (efter betaling af skat) + rente-
udgift i pct. af egenkapital + lån . . . . 12,8

Renteudgift i pct. af lån 12,4

Forrentningen af fremmedkapitalen i de på-
gældende selskaber, herunder gæld til koncern-
selskaber, er beregnet til 12,4 pct., og den var
lavere end forrentningen af egenkapitalen på
14,8 pct. Den samlede kapital (egenkapital +
lån) forrentedes med 12,8 pct. Det kan anføres,
at bankernes gennemsnitlige rente for samtlige
udlån i 1969 androg 10,10 pct. p.a., hvortil
kom provision på 1,16 pct. p.a., i alt 11,26 pct.
p.a., jfr. Beretning om de danske bankers virk-
somhed i året 1969, udgivet af Tilsynet med
Banker og Sparekasser, side 63. Forrentningen
af såvel egenkapital som samlet kapital i de åbne
finansieringsselskaber har således været højere
end bankernes udlånsrente.

En række af selskaberne har givet oplysnin-
ger om vilkårene for deres finansieringsvirk-
somhed.

8 selskaber, som alle var tilknyttet fabrikan-
ter, forhandlere etc., finansierede afbetalings-
salg af automobiler og anførte afbetalingsgeby-
rer varierende fra IV2 til 15/C pct. pr. måned
(svarende til 20-24 pct. p.a.) af den til enhver
tid værende restgæld. Deres renteindtægter, ge-
byrer m.v. ved afbetalingsfinansiering i 1969 er
på grundlag af de indsendte regnskaber bereg-
net til 16,7 pct. af kontraktbeholdningens rest-
gæld ultimo 1969. Løbetiden var normalt op til
36 måneder, i enkelte kontrakter dog op til 48
måneder.

4 selskaber, der finansierede andet afbeta-
lingssalg, gav ligeledes oplysninger om finansie-
ringsvilkår. Et af selskaberne, der finansierede
afbetalingssalg af møbler, oplyste, at finansie-
ringsgebyret med en betalingsperiode på 10 må-
neder androg 12 pct. af købekontrakternes rest-
gæld. Et andet selskab, der finansierede afbe-
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talingssalg af radio og TV, opgav et gebyr på
2 pct. pr. måned af restgælden (hvilket svarer
til knap 27 pct. p.a.) for salg med en betalings-
periode på maximalt 36 måneder. Ê t tredie
selskab, der finansierede afbetalingssalg af land-
brugsmaskiner, oplyste, at finansieringsgebyret
for salg med en betalingsperiode på indtil 48
måneder androg 14 pct. p.a. af restgælden. En-
delig oplyste et selskab, der finansierede salg
af oliefyr over 10 år, at renten herfor androg
2 pct. point over Nationalbankens højeste ud-
lånsrente, hvortil kom Stiftelsesprovision på 2
pct. af lånets beløb.

4 selskaber, der var tilknyttet brancheorgani-
sationer o.l., gav ligeledes oplysninger om. finan-
sieringsvilkår. Det ene selskab, der finansierede
afbetalingssalg af varige forbrugsgoder med en
betalingsperiode på 12-15 måneder, oplyste, at
finansieringsgebyret var 20 pct. af restgælden,
og at forhandleren stillede sikringskonto på 10
pct. Det andet selskab, der ydede finansiel støtte
i forbindelse med nyetablering, ombygning o.l.
af detailhandelsvirksomheder, oplyste, at støtten
fortrinsvis ydes som kaution for mindre lån
mod en provision på V4 pct. p.a. af den til en-
hver tid værende restgæld og ligeledes som lån
på 5-10 år mod almindelig kassekreditrente.
Det tredie selskab oplyste, at det ydede lange lån
til virksomheder i en branche i form af udste-
delse af kasseobligationer (28 år til 5 pct. og
20 år til 8 pct. p.a.), hvortil kommer optagel-
sesgebyr (incl. stempel) på 4 pct. og administra-
tionsbidrag på V2 pct. p.a. Obligationerne er
ikke optaget til notering på Københavns Fonds-
børs. Endelig oplyste det fjerde selskab, at dets
aktivitet udelukkende bestod i afgivelse af ga-
ranti over for bank og sparekasse for lån til
medlemmer af den pågældende detailhandleror-
ganisation, og at låntagerne for kautionen be-
taler et gebyr til selskabet på V4 pct. p.a. af den
til enhver tid værende restgæld.

To finansieringsselskaber, som efter det op-
lyste hverken var tilknyttet en koncern eller en
brancheorganisation, oplyste, at deres gebyrer
for afbetalingsfinansiering var 16—18 pct. p.a.
af restgælden. Det ene selskab oplyste, at det
normalt diskonterer købekontrakter med løbe-
tid på 18-36 måneder. Et af selskaberne oply-
ste tillige, at renten for lån til andre erhvervs-
virksomheder androg I2V2 pct. p.a. af rest-
gælden.

4. Lukkede finansieringsselskaber (koncern-
finansieringsselskaber)

I alt 26 selskaber tilhørte som nævnt i tabel
2 den gruppe af finansieringsselskaber, hvis ud-
lånsvirksomhed er af en mere lukket karakter
i den forstand, at der i reglen kun ydes lån til
andre selskaber inden for koncernen. For de
flestes vedkommende var udlånsvirksomheden
mere uregelmæssig end i de i forrige afsnit om-
handlede selskaber, men den var oftest rettet
mod et enkelt selskab eller ganske enkelte sel-
skaber, med hvilke finansieringsselskaberne
som hovedregel var forbundet i en form for
koncern. For enkelte selskabers vedkommende
var der dog tale om en mere løbende udlåns-
virksomhed. Et af selskaberne oplyste, at det
virkede som administrations- og clearingsel-
skab for de af koncernen ejede selskaber eller
disses datterselskaber, men at det i øvrigt prin-
cipielt ikke beskæftigede sig med finansierings-
virksomhed. Et andet selskab var komplemen-
tar i et kommanditselskab, og dets aktiver be-
stod væsentligst af indskud i dette selskab. Fle-
re af selskaberne, der besvarede skemaet, til-
hørte i øvrigt samme koncern.

20 af de ovennævnte 26 selskaber havde ind-
sendt regnskabsmæssige oplysninger. En sam-
menstilling af de 20 selskabers status ultimo
1969 er vist i tabel 7.

Tabel 7. Status for 20 lukkede finansieringssel-
skaber (koncern-finansieringsselskaber) ultimo

1969
Aktiver: Mill. kr. Pct.
Kasse-, giro- og bankbeholdning . . 4,4 2,9
Aktier 15,2 9,8
Obligationer 7,3 4,7
Pantebreve 0,5 0,3
Mellemværende med koncernselska-

ber o.l 120,8 78,0
Andre aktiver 6,7 4,3

Aktiver i alt 154,9 100,0

Passiver:
Aktiekapital 46,8 30,2
Anden egenkapital 35,3 22,8
Mellemværende med koncernselska-

ber o.l 68,6 44,3
Anden gæld 1,8 1,1
Andre passiver 2,4 1,6

Passiver i alt 154,9 100,0

Aktiver gennemsnitlig pr. selskab. . 7,7
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Aktivsiden består for størstepartens vedkom-
mende, nemlig 78 pct., af mellemværende med
koncernselskaber o.L, i reglen et enkelt selskab.
Passivsiden viser, at der kun i meget lille ud-
strækning er tale om kapital udefra, idet 91 pct.
af passiverne bestod af egenkapital og mellem-
værende med koncernselskaber.

En sammenstilling af driftsr egnskaberne for
de 20 selskaber er foretaget i tabel 8.

Tabel 8. Driftsregnskaber for 20 lukkede finan-
sieringsselskaber (koncern-finansieringsselska-

ber) 1969
Indtægter: M m kr

Renteindtægt 8,3
Aktieudbytte 1,6
Andre indtægter 2,3

Indtægter i alt 12,2

Udgifter:

Renteudgift 4,1
Administrationsomkostninger 1,3
Andre omkostninger 0,7

Udgifter i alt 6,1

Overskud før betaling af aktieselskabsskat 6,1
Aktieselskabsskat 1,6

Overskud efter betaling af aktieselskabsskat 4,5

Gennemsnit pr. selskab:

Indtægter i alt 0,6
Overskud før betaling af aktieselskabsskat 0,3
Overskud efter betaling af aktieselskabsskat 0,2

Selskabernes økonomiske resultat i forhold
til kapitalen fremgår af tabel 9.

Tabel 9. Oversigt over driftsresultatet i 20
lukkede finansieringsselskaber (koncern-finan-

sieringsselskaber) 1969
Procent

Overskud (før betaling af skat) i pct. af
egenkapital 7,4

Overskud (efter betaling af skat) i pct. af
egenkapital 5,4

Overskud (før betaling af skat) + rente-
udgift i pct. af egenkapital + lån 6,7

Overskud (efter betaling af skat) + rente-
udgift i pct. af egenkapital + lån 5,6

Renteudgift i pct. af lån 5,7

Gennemgående er der tale om en relativt lav
rente for de pågældende selskabers udlån til an-
dre koncernselskaber, hvilket igen har nedfæl-
det sig i et forholdsvis lille overskud i selska-
berne. Renteindtægten i 1969 udgjorde for de
20 selskaber, der gav regnskabsmæssige oplys-
ninger, i gennemsnit 6,6 pct. af deres tilgode-
havender hos koncernselskaber o.l. ultimo 1969.
De lave procenter må ses på baggrund af, at
der er tale om lukkede finansieringsselskaber,
der udøver en art intern bankvirksomhed imel-
lem beslægtede selskaber, og hvis finansierings-
vilkår derfor ikke nødvendigvis svarer til vilkå-
rene på det øvrige pengemarked.

Kun 8 af de i alt 26 selskaber inden for
gruppen lukkede finansieringsselskaber gav op-
lysninger om udlånsvilkår. Et selskab oplyste,
at der var tale om et rentefrit langfristet lån til
et datterselskab. 4 selskaber oplyste, at renten
androg 5 pct. p.a., et selskab 6 pct. p.a., et sel-
skab 7V2 pct. p.a., og et selskab oplyste, at
renten var 2 pct. point over Nationalbankens
laveste udlånsrente. Sidstnævnte selskab oplyste
tillige, at afdragstiden i reglen var 5—7 år.

5. Holdingselskaber o.l. selskaber
Som nævnt i afsnit 2 defineres investerings-

selskaber som selskaber, hvor over halvdelen af
aktiverne ultimo 1968 bestod af finansielle ak-
tiver, d.v.s. kasse-, giro- og bankbeholdning,
obligationer, aktier og pantebreve samt udlån,
bortset fra varedebitorer, og andre finansielle
aktiver, og hvor summen af posterne obligatio-
ner, aktier og pantebreve var større end sum-
men af posten »udlån og andre finansielle akti-
ver«.

I dette afsnit redegøres for den gruppe af
investeringsselskaber, hvor aktiebesiddelse er
den fremherskende aktivitet, og i det følgende
afsnit (afsnit 6) behandles den gruppe af investe-
ringsselskaber, der især beskæftiger sig med
køb og salg af pantebreve. Der har derimod
ikke kunnet udskiltes nogen gruppe af selskaber
med besiddelse af obligationer som hovedakti-
vitet. En række af investeringsselskaberne ligger
med mindre obligationsbeholdninger, men hos
ingen af selskaberne er obligationer fremher-
skende blandt aktiverne.

Selskaber, hvor den væsentligste del af akti-
verne består af aktier i et eller flere andre sel-
skaber, betegnes som holdingselskaber o.l. sel-
skaber, uanset om der tillige foregår anden virk-
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somhed i selskabet, f.eks. industri eller handel,
og uanset om aktiebesiddelsen har til formål at
beherske det andet selskab eller blot har ka-
rakter af investering af selskabets midler uden
ønske om at udøve kontrol over et andet sel-
skab. Selskaber af sidstnævnte kategori synes
dog forholdsvis sjældne, og der er ligeledes kun
fundet få eksempler på holdingselskaber, som
selv tillige driver industri- eller handelsvirksom-
hed. Det må bemærkes, at der i regnskabsstati-
stikken for investerings- og finansieringsselska-
ber organiseret som aktieselskaber, jfr. bilag 1,
som nævnt er anvendt en anden definition af
holdingselskaber.

I alt er 26 selskaber, som nævnt i tabel 2 i
afsnit 2, henregnet til gruppen holdingselskaber
o.l. selskaber.

For 18 af disse forelå i forbindelse med be-
svarelsen af spørgeskemaet driftsregnskaber og
status for 1969. En sammenstilling af status
ultimo 1969 for selskaberne er foretaget i ta-
bel 10.

Tabel 10. Status for 18 holdingselskaber o.l.
selskaber ultimo 1969

Aktiver: Mil l k r Pc t

Kasse-, giro- og bankbeholdning . . 1,1 1,3
Aktier 58,3 67,9
Obligationer 1,4 1,6
Pantebreve 10,1 11,8
Mellemværende med koncernselska-

ber o.l 9,9 11,5
Andre aktiver 5,1 5,9

Aktiver i alt 85,9 100,0

Passiver:

Aktiekapital 34,0 39,6
Anden egenkapital 16,7 19,4
Mellemværende med koncernselska-

ber o.l 16,4 19,1
Bankgæld 11,8 13,7
Anden gæld 5,2 6,1
Skyldige omkostninger, udbytte, skat

etc 1,8 2,1

Passiver i alt 85,9 100,0

Aktiver gennemsnitlig pr. selskab. . 4,8

Aktiebeholdningen udgør, som det må være
at vente, en betragtelig del, nemlig 68 pct. af
den samlede aktivmasse. Pantebreve udgør 12
pct. og findes hovedsagelig hos et enkelt sel-

skab. Ca. halvdelen af selskaberne havde be-
holdning af obligationer, men posten er som
tidligere nævnt ret ubetydelig og udgjorde kun
2 pct. Posten mellemværende med koncernsel-
skaber o.l. på 12 pct. af aktiverne viser, at der
hos disse selskaber også finder en vis kapital-
og kreditformidling sted inden for koncernen.
Posten aedre aktiver på 6 pct. dækker hoved-
sagelig over ejendomme og inventar.

Egenkapitalen udgør 59 pct. af de samlede
passiver. Sammen med mellemværende med
koncernselskaber o.l. på i alt 19 pct. kommer
koncernernes samlede kapital i selskaberne op på
78 pct. af de samlede passiver. Fremmedkapita-
len består af bankgæld på 14 pct. og anden
gæld, incl. skyldige omkostninger, på 8 pct.

Driftst egnskaberne fremgår af tabel 11.

Tabel 11. Driftsregnskaber for 18 holdingscl-
selskaber o.l. selskaber 1969

Indtægter: Mi„ kr

Renteindtægt 2,5
Aktieudbytte 3,1
Andre indtægter 2,6

Indtægter i alt 8,2

Udgifter:

Renteudgift 2,1
Administrationsomkostninger 1,3
Andre omkostninger 1.3

Udgifter i alt 4,7

Overskud, før betaling af aktieselskabsskat 3,5
Aktieselskabsskat 0,6

Overskud, efter betaling af aktieselskabsskat 2,9

Gennemsnitlig pr. selskab:

Indtægter i alt 0,5
Overskud før betaling af aktieselskabsskat 0,2
Overskud efter betaling af aktieselskabsskat 0,2

Aktiebesiddelse er som nævnt selskabernes
hovedaktivitet, og aktier i andre selskaber ud-
gør to trediedele af aktivmassen. Man kunne
derfor have ventet, at aktieudbytte også ville
have været den fremherskende indtægtspost.
Det er imidlertid ikke tilfældet, idet aktieud-
bytte kun udgør 3,1 mill. kr. eller 38 pct. af de
samlede indtægter på 8,2 mill. kr. Udbyttet af
aktierne har altså været forholdsvis lavt, nem-
lig i gennemsnit 6,8 pct. af aktiernes nominelle
værdi på i alt 45,3 mill. kr. eller 5,3 eller pct. af

09



aktiernes kursværdi på 58,3 mill. kr. Rente-
indtægterne på 2,5 mill. kr. udgjorde 11,1 pet.
af de hertil svarende rentebærende aktiver på
i alt 22,5 mill, kr., d.v.s. bankindestående, obli-
gationer, pantebreve samt tilgodehavende hos
koncernselskaber o.l.

På udgiftssiden udgjorde renteudgifter den
største post med 2,1 mill. kr. eller 6,3 pet. af
fremmedkapitalen, d.v.s. summen af bankgæld,
mellemværende med koncernselskaber o.l. og an-
den gæld. Da bankgæld og anden gæld formentlig
har skullet forrentes med en rentesats betyde-
ligt over 6,3 pct., er gælden til koncernselskaber
ligesom hos finansieringsselskaberne således for-
rentet med en meget lav rentesats.

Selskabernes økonomiske resultat set i for-
hold til den investerede kapital er vist i ta-
bel 12.

Tabel 12. Oversigt over driftsresultatet i 18
holdingselskaber o.l. selskaber 1969

Procent
Overskud (før betaling af skat) i pct. af

egenkapital 6,7
Overskud (efter betaling af skat) i pct. af

egenkapital 5,5
Overskud (før betaling af skat) -f rente-

udgift i pct. af egenkapital + lån 6,6
Overskud (efter betaling af skat) + rente-

udgift i pct. af egenkapital + lån 5,9
Renteudgift i pct. af lån 6,3

Ligesom tilfældet var med gruppen lukkede
finansieringsselskaber, er der også for holding-
selskaberne tale om en forholdsvis lav forrent-
ning. Da selskaberne imidlertid er led i en kon-
cern, behøver deres økonomiske resultat ikke
at være udtryk for koncernens samlede økono-
miske resultat, idet koncernen bl.a. via rente-
betalingerne imellem koncernens enkelte selska-
ber har mulighed for at flytte udbyttet mellem
de enkelte selskaber.

Kun 3 af de i alt 26 selskaber, der er henreg-
net til gruppen holdingselskaber o.l. selskaber,
har givet oplysninger om finansieringsvilkår.
Det ene af disse selskaber drev en ret blandet
finansieringsvirksomhed. Foruden aktiebesiddel-
se i et datterselskab havde det en beholdning af
pantebreve, ligesom det ydede andre lån og i
mindre udstrækning finansierede afbetalings-
kontrakter. Selskabet oplyste, at gebyr for af-
betalingsfinansiering androg 18 pct. p.a. af rest-
gælden med afdrag månedsvis over 1—2 år, og

at renten for anden udlånsvirksomhed androg
13 pct. p.a. med afdrag efter aftale. Det andet
selskab finansierede ligeledes afbetalingskon-
trakter og ydede andre lån, og selskabet oply-
ste, at renten for afbetalingsfinansiering var
markedsrenten. Det tredie selskab oplyste, at
det - udover at besidde aktier i moderselska-
bet - udlejede entreprenørmateriel til moder-
selskabet, og at alle driftsudgifter vedrørende
det lejede materiel påhviler moderselskabet.
Der synes således at foreligge en art leasing-
virksomhed.

6. Pantebrevsselskaber
I i alt 11 selskabers regnskaber var pantebre-

ve den vigtigste af aktivposterne.
En sammenstilling af status ultimo 1969 for

de 10 af selskaberne, for hvilke der, som nævnt
i tabel 2 i afsnit 2, foreligger regnskabsmæssige
oplysninger, fremgår af tabel 13.

Tabel 13. Status for 10 pantebrevsselskaber
ultimo 1969

Stiver: M m k r P c t

Kasse-, giro- og bankbeholdning . . 0,6 1,3
Aktier 1,2 2,7
Obligationer 9,7 21,4
Pantebreve 23,7 52,3
Andre tilgodehavender 5,3 11,7
Fast ejendom 3,0 6,6
Andre aktiver 1,8 4,0

Aktiver i alt 45,3 100,0

Passiver:

Aktiekapital 7,4 16,3
Anden egenkapital 5,2 11,5
Bankgæld 3,0 6,6
Anden gæld 28,4 62,7
Skyldige omkostninger, udbytte, skat

etc 1,3 2,9

Passiver i alt 45,3 100,0

Aktiver gennemsnitlig pr. selskab . . 4,5

Beholdningen af pantebreve udgjorde 24 mill,
kr., men at selskaberne tillige driver anden form
for virksomhed end finansiering gennem pan-
tebreve fremgår af, at beholdningen af pante-
breve kun udgør godt halvdelen af den samle-
de aktivmasse. Kun enkelte selskaber har op-
lyst, hvorvidt pantebrevene havde sikkerhed i
erhvervsejendomme, beboelsesejendomme eller
i løsøre. De selskaber, der gav en sådan opde-
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ling, havde i alt overvejende grad pantebreve
med pant i beboelsesejendomme. En betydelig
post er obligationer med 10 mill. kr.

En sammenstilling af driftsregnskab erne er
foretaget i tabel 14.

Tabel 14. Driftsregnskaber for 10 pantebrevs-
selskaber 1969

Indtægter: Mi l l kr

Renter og provision 3,9
Kursavance på pantebreve 2,3
Aktieudbytte 0,2
Andre indtægter 1,1

Indtægter i alt 7,5

Udgifter:

Renter og provision 2,8
Administrationsomkostninger . 2,4
Andre omkostninger . 1,3

Udgifter i alt . 6,5

Overskud før betaling af aktieselskabsskat 1,0
Aktieselskabsskat 0,3

Overskud efter betaling af aktieselskabsskat 0,7

Gennemsnitlig pr. selskab:

Indtægter i alt 0,8
Overskud før betaling af aktieselskabsskat 0,1
Overskud efter betaling af aktieselskabsskat 0,1

En opdeling af renteindtægterne på renter
vedrørende pantebreve og andre renter har ik-
ke været mulig.

Det økonomiske udbytte i selskaberne i for-
hold til kapitalen fremgår af tabel 15.

i 10Tabel 15. Oversigt over driftsresultatet
pantebrevsselskaber 1969

Procent

Overskud (før betaling af skat) i pct. af
egenkapital 8,7

Overskud (efter betaling af skat) i pct. af
egenkapital 6,1

Overskud (før betaling af skat) + rente-
udgift i pct. af egenkapital + lån 8,8

Overskud (efter betaling af skat) + rente-
udgift i pct. af egenkapital + lån 8,0

Renteudgift i pct. af lån 8,8

Overskuddet i pantebrevsselskaberne var så-
ledes noget større end i holdingselskaberne. Det

må ses på baggrund af, at pantebrevsselskaber-
ne i mindre grad end disse er forbundet med
andre selskaber i en koncern, hvorfor deres
regnskaber formentlig giver et mere reelt ud-
tryk for deres økonomiske resultat. Til sam-
menligning med de i oversigten anførte procen-
ter kan anføres, at den effektive obligationsren-
te (Østifternes Kreditforening 16.s., 5. afd. 5
pct.) i gennemsnit for 1969 var 9,7 pct. Der er
altså tale om en forholdsvis lav forrentning af
egenkapitalen.

Kun 2 af de i alt 11 selskaber, der er hen-
regnet til gruppen pantebrevsselskaber, gav op-
lysninger om finansieringsvilkår. Det ene af
disse selskaber oplyste vedrørende prioritetslån,
at selskabet ydede lån indtil 80 pct. af handels-
værdien med forskellige fradrag. Renten an-
drog nominelt 9 pct. p.a. Afdragstiden var ind-
til I2V2 år, normalt 10 år. Kursen udregnedes
i forhold til en effektiv rente på 15V2-18 pct.
p.a. alt efter sikkerheden. Det andet selskab op-
lyste, at renten var den til enhver tid værende
markedsrente, og at der ikke krævedes provi-
sion. Afdragstiden var op til 5 år, og som sik-
kerhed tjente fast ejendom eller børsnoterede
værdipapirer m.v.

7. Sammenfatning
I dette afsluttende afsnit er foretaget en sam-

menstilling af de regnskabsmæssige oplysninger
om de enkelte hovedtyper af investerings- og
finansieringsselskaber, som er givet i hvert af
de fire foregående afsnit.

Selskabernes fordeling efter størrelsen af de
samlede aktiver samt den gennemsnitlige aktiv-
masse pr. selskab er vist i tabel 16. Det frem-
går heraf, at der blandt de selskaber, der ind-
sendte regnskabsmæssige oplysninger i forbin-
delse med undersøgelsen, var relativt få større
selskaber i grupperne holdingselskaber o.l. sel-
skaber samt pantebrevsselskaber. I disse grup-
per var den gennemsnitlige aktivmasse pr. sel-
skab knap 5 mill. kr. Derimod var der en del
større selskaber i grupperne åbne finansierings-
selskaber og lukkede finansieringsselskaber,
hvor den gennemsnitlige aktivmasse pr. selskab
var 8-9 mill. kr.

Aktivernes og passivernes procentvise sam-
mensætning er vist i tabel 17.

Det er karakteristisk, at egenkapitalen er re-
lativ lille i de åbne finansieringsselskaber, hvor
den udgør 16 pct. af passiverne, noget større i
pantebrevsselskaberne, hvor den udgør 28 pct.,
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Tabel 16. 67 investerings- og finansieringsselskaber fordelt efter aktivernes samlede
størrelse ultimo 1969
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Tabel 19. Gruppering af selskaberne efter størrelsen af overskuddet (efter betaling af skat)
i procent af egenkapitalen 1969

og meget stor i de lukkede finansieringsselska-
ber og holdingselskaberne, hvor den udgør hen-
holdsvis 53 pct. og 59 pct. af passiverne. End-
nu mere udpræget bliver forskellen, når man
betragter summen af egenkapitalen og mellem-
værende med koncernselskaber o.l. Denne an-
del udgør for de lukkede finansieringsselskaber
97 pct. og 78 pct. for holdingselskaberne, men
kun 44 pct. for de åbne finansieringsselskaber
og 28 pct. for pantebrevsselskaberne.

De to sidstnævnte typer af selskaber virker
således i langt højere grad end de koncerntil-
knyttede selskaber kapital- og kreditformidlen-
de, hvorimod de lukkede finansieringsselskaber
og holdingselskaberne stort set kun virker med
midler, der stammer fra selve koncernen, men
ikke med midler udefra.

I tabel 18 er foretaget en sammenligning af
driftsresultaterne mellem de 4 hovedgrupper af
selskaber.

Der er en klar forskel i driftsresultatet mel-
lem på den ene side åbne finansieringsselska-
ber og på den anden side lukkede finansierings-
selskaber og holdingselskaber o.l. selskaber. Bå-
de hvad angår forrentningen af egenkapital og
lån ligger de åbne finansieringsselskaber bety-
deligt over de lukkede finansieringsselskaber og
holdingselskaber o.l. selskaber. Pantebrevssel-
skabernes forrentning ligger omtrent midt imel-
lem disse to yderpunkter. Den lave forrentning
i de lukkede finansieringsselskaber og holding-
selskaberne må antagelig bl.a. ses i sammen-
hæng med, at en del af disse selskaber som
nævnt fungerer som interne bankvirksomheder

imellem beslægtede selskaber (koncernselska-
ber), hvori den indbyrdes renteberegning kan
være mere eller mindre tilfældig.

Procenterne i tabel 18 udtrykker den gen-
nemsnitlige forrentning i de enkelte grupper af
selskaber. For at få et billede af variationen
mellem selskabernes forrentning er i tabel 19
foretaget en gruppering af selskaberne efter
størrelsen af overskuddet (efter betaling af skat)
udtrykt i procent af egenkapitalen.

Omend der - især for åbne finansieringssel-
skaber og pantebrevsselskaber — er betydelig
spredning i selskabernes driftsresultat, har kun
ganske enkelte selskaber en stor forrentning.

Som nævnt i det indledende afsnit er de sel-

Tabel 20. Gennemsnitlig aktivmasse pr. selskab
ultimo 1969

*) I tabel 20 anføres i alt 678 selskaber i aktieselskabs-
undersøgelsen. I indledningen anføres, at der i alt indgik
708 selskaber i denne undersøgelse. Forskellen skyldes, at
et mindre antal selskaber var ophævet i 1969, jfr. i øvrigt
bilag 1.
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Tabel 21. Aktivernes og passivernes procentvise sammensætning ultimo 1969 i flg.
spørgeskema-undersøgelsen og aktieselskabs-undersøgelsen

skaber, der indgår i spørgeskema-undersøgelsen,
udvalgt blandt selskaber, der er behandlet i
regnskabsstatistikken for investerings- og finan-
sieringsselskaber organiseret som aktieselskaber,
jfr. bilag 1. Som ligeledes nævnt er der imidler-
tid ikke tilstræbt en repræsentativ udvælgelse.
Det fremgår imidlertid af tabel 20-21, at de
selskaber, fra hvilke der indkom regnskabsmæs-
sige oplysninger, med hensyn til størrelse, akti-
vernes og passivernes sammensætning samt
driftsresultat ikke afviger væsentligt fra selska-
berne i aktieselskabs-undersøgelsen.

Finansieringsselskaberne i spørgeskema-un-
dersøgelsen er - til dels som følge af princippet
for udvælgelsen — gennemsnitlig lidt større end
de tilsvarende selskaber i aktieselskabs-undersø-
gelsen, mens investeringsselskaberne omvendt
er noget mindre.

I det store og hele er der m.h.t. aktivernes
og passivernes procentvise sammensætning over-
ensstemmelse mellem selskaberne i spørgeske-
ma-undersøgelsen og selskaberne i aktieselskabs-
undersøgelsen. Overensstemmelsen er størst for
finansieringsselskaberne.

Tabel 22. Overskud (efter betaling af aktiesel-
skabsskat) i procent af egenkapitalen 1969

Procent Spørgeskema- Aktieselskabs-
undersøgelsen undersøgelsen

Finansieringsselskaber
Investeringsselskaber .

7,8
5,5

9,0
8,1

I alt 7,0 8,4

Derimod synes der at være nogen forskel i
forrentningen af selskabernes egenkapital, idet
de selskaber, der indsendte regnskabsmæssige
oplysninger i forbindelse med spørgeskema-un-
dersøgelsen, i gennemsnit havde en noget lavere
forrentning af egenkapitalen end samtlige sel-
skaber, der indgik i aktieselskabs-undersøgelsen,
jfr. tabel 22. Også her er der størst overens-
stemmelse for finansieringsselskaberne.

Det viser sig dog - måske noget overrasken-
de - at de selskaber, der besvarede spørge-
skemaet (med og uden regnskabsmæssige oplys-
ninger), havde et noget bedre driftsresultat end
de selskaber, der fik tilsendt skemaet, men ikke
besvarede det. Finansieringsselskaber, der be-
svarede skemaet, havde således gennemsnitlig
en forrentning af egenkapitalen, der var næsten
tre gange så stor som de selskaber, der ikke be-
svarede skemaet. Forskellen for investeringssel-
skaberne var mindre udpræget, jfr. tabel 23.

Tabel 23. Overskud (efter betaling af skat) i
procent af egenkapitalen 1969 for samtlige sel-

skaber iflg. spøgeskema-undersøgelsen

Procent
Finansierings- Investerings- j ,.

selskaber selskaber

Selskaber, der
besvarede^) . . . J2,l 5,4 9,9

Selskaber, der ikke
besvarede 3,6 3,6 3,6

Alle selskaber. . . 9,2 5,1 8,0

i) med og uden regnskaber.
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Tabel 24. Gruppering af samtlige selskaber iflg. spørgeskema-undersøgelsen efter størrelsen af
overskuddet (efter betaling af skat) i procent af egenkapitalen 1969

I tabel 24 bringes en gruppering af selskaber-
ne efter forrentningsprocentens størrelse.

De procentvise fordelinger af antallet af sel-
skaber, der besvarede, og selskaber, der ikke
besvarede, afviger ikke stærkt fra hinanden.
Forskellen mellem de gennemsnitlige forrent-

ningsprocenter i tabel 23 kan for en del tilskri-
ves det forhold, at enkelte større selskabers be-
svarelser har påvirket de gennemsnitlige for-
rentningsprocenter. Det synes i særlig grad at
gælde finansieringsselskaberne.
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Skrivelse fra udvalget til udvalgte investerings- og finansieringsselskaber

BOSS-UDVALGET
Adr.: Handelsministeriet
Slotsholmsgade 12
1216 København K.

København, den 6. januar 1971.

Handelsministeriet nedsatte den 27. juni 1969
et udvalg, som i overensstemmelse med en fol-
ketingsbeslutning af 24. april 1969 foruden at
gennemgå Boss-sagen tillige skal undersøge for-
holdene omkring den kapital- og kreditformid-
ling til dansk erhvervsliv, der foregår gennem
finansierings- og factoringselskaber og lignende
virksomheder. Udvalgets formand er professor,
dr. jur. Knud Illum, og de øvrige medlemmer
er professor Søren Gammelgaard og statsauto-
riseret revisor Erling Jørgensen.

Som led i udvalgets undersøgelser har man
besluttet at rette henvendelse til en række finan-
sieringsselskaber med henblik på at få belyst
den pågældende kapital- og kreditformidling.

I denne anledning skal udvalget herved tilla-
de sig at anmode selskabet om at medvirke ved
undersøgelsen, idet man beder selskabet om at

indsende dets driftsregnskab og status for 1969
samt om at udfylde og indsende vedlagte spør-
geskema.

Udvalget ønsker at forsikre selskabet om, at
det indsendte materiale vil blive behandlet for-
troligt, og at det udelukkende vil blive anvendt
til statistiske formål og ikke offentliggjort på en
sådan måde, at et enkelt selskabs identitet frem-
går. Det kan tilføjes, at udvalget har rettet en
lignende henvendelse til bankernes finansie-
ringsselskaber, og at der er indkommet besva-
relser fra alle disse selskaber.

Såfremt der måtte opstå tvivl med hensyn til
besvarelse af enkelte spørgsmål, er udvalget na-
turligvis villig til at være selskabet behjælpelig
hermed. (Tlf. (01) 12 11 97, lokal 3230).

Man skal anmode om selskabets svar senest
15. februar 1971.

Med venlig hilsen
Knud Illum.
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Spørgeskema til udvalgte investerings- og finansieringsselskaber

BOSS-UDVALGET

Adr.: Handelsministeriet
Slotsholmsgade 12
1216 København K.
Telf. (01) UU 91, lokal 3230

Spørgeskema vedrørende investerings- og finansieringsselskaber

A. Såfremt oplysningerne ikke fremgår fyldestgørende af det indsendte regnskab, skal man —
i det omfang det er muligt — anmode om følgende specifikationer fra selskabets regnskab
for 1969:
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Bilag 3

Undersøgelse af bankernes finansieringsselskaber

1. Undersøgelsens formål, form og omfang
I Folketingets debat om forslaget til folke-

tingsbeslutning om undersøgelse af stiftelsen og
sammenbruddet af sammenslutningen Boss of
Scandinavia beskæftigede man sig ret indgåen-
de med bankernes finansieringsselskaber*).

På baggrund heraf og som følge af den be-
tydning, disse finansieringsselskaber måtte an-
tages at have inden for den type af finansie-
ringsselskaber, som de tilhører, besluttede ud-
valget at gennemføre en særlig undersøgelse af
disse selskabers forhold, idet man ved en hen-
vendelse til samtlige banker kunne opnå en fyl-
destgørende oversigt over de til gruppen høren-
de selskaber. Undersøgelsen gennemførtes ved
hjælp af et spørgeskema, som i december 1969
gennem Danske Bankers Fællesrepræsentation
tilsendtes de til denne organisation knyttede
banker. De banker, der står uden for Danske
Bankers Fællesrepræsentation, fik spørgeske-
maet tilsendt direkte fra udvalget.

I spørgeskemaet, der er gengivet som bilag,
ønskedes oplysninger om, hvilke finansierings-
selskaber banken - eventuelt sammen med an-
dre banker - havde en væsentlig interesse i med
angivelse af selskabets aktiekapital og den an-
del heraf, der ejes af banken eller bankerne.
Herudover ønskedes oplysninger om selskaber-
nes regnskaber for årene 1958, 1963, 1967 og
1968, karakteren af deres udlånsvirksomhed
(factoring, leasing, afbetalingshandel, handel
med pantebreve etc.), finansieringsvilkår m.v.

Spørgeskemaet udsendtes til samtlige banker,
i alt 111, hvoraf 92 eller 83 pct. besvarede ske-
maet. De banker, der besvarede skemaet, re-
præsenterer 98 pct. af bankernes samlede aktie-
kapital. Ingen af de 19 banker, som ikke besva-
rede skemaet, havde en aktiekapital på over 5

*) Jfr. Folketingstidende 1968-69 I, sp. 976-1008.

mill, kr., og ingen af dem har ifølge det for ud-
valget oplyste væsentlige interesser i finansie-
ringsselskaber.

I de følgende afsnit gennemgås undersøgel-
sens resultater. Først bringes i afsnit 2 en over-
sigt over banker, der har væsentlig interesse i
finansieringsselskaber, hvilke selskaber det
drejer sig om samt ejerforholdet til de enkelte
selskaber. En nærmere beskrivelse af den form
for finansieringsvirksomhed, der foregår i de
enkelte kategorier af finansieringsselskaber, er
givet i afsnit 3. I afsnit 4 gennemgås kort de
motiver, bankerne anførte til oprettelse af sær-
lige finansieringsselskaber. Endelig er der i af-
snit 5 foretaget en bearbejdning af selskabernes
status og driftsregnskaber.

2. Hvilke banker har finansieringsselskaber
Af de 92 banker, der besvarede spørgeske-

maet, har 18 angivet at have væsentlig interesse
i et eller flere af i alt 15 finansieringsselskaber.
15 banker angav at være aktionærer med min-
dre poster i et af de nævnte selskaber.

De 15 finansieringsselskaber havde ultimo
1968 en samlet aktivmasse på 320 mill. kr.
Den samlede aktivmasse i de 18 banker, der
havde væsentlig interesse i selskaberne, var på
samme tidspunkt 39,7 milliarder kr. Finansie-
ringsselskabernes aktivmasse udgjorde således
mindre end 1 pct. af den samlede aktivmasse i
de banker, der ejede selskaberne.

De 18 banker, der har angivet at have væ-
sentlig interesse i et eller flere finansieringssel-
skaber, anføres på flg. side, idet der først næv-
nes de banker, der har interesse i flere selska-
ber, dernæst de banker, der kun har interesse i
et selskab, som de i hovedsagen ejer, og endelig
de banker, der har interesse i samme selskab.
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Aktieselskabet Kjøbenhavns Handelsbank:

Privatbanken i Kjøbenhavn Aktieselskab:

Den Danske Landmandsbank Aktieselskab:

Haandværkerbanken i Kjøbenhavn
Aktieselskab 1):

Andelsbanken A.m.b.a.:

Aktieselskabet Købmandsbanken i Køben-
havn 2):

Fællesbanken for Danmarks Sparekasser
Aktieselskab:

Københavns Discontokasse
Bank-Aktieselskab 3):

Ordrup-Charlottenlund Bank Aktieselskab:

Aktieselskabet De københavnske Forstæders
Bank:

Den Danske Provinsbank A/S:

Aktieselskabet Vendelbobanken:

Randers Disconto & Laanebank Aktieselskab:

Aktieselskabet Jyske Bank:

Aktieselskabet Midtbank:

Aktieselskabet Varde Bank:

Sjællandske Bank A/S:

Frederiksborg Bank A/S:

Diskonto-Selskabet af 1935 A/S
Nordisk Factoring A/S
Nordania Leasing A/S

Kredit-Finansierings-Kompagniet A/S
(Krefiko A/S)
Nordisk Factoring A/S
Nordania Leasing A/S

Forenede Factors A/S
Dansk Finansieringsselskab af 2. februar
1959 A/S

Difco, Finansieringskompagni for Handel,
Haandværk og Industri A/S
A/S Rekon

Finansieringsselskabet af 7/4 1923 A/S

Københavns Finansieringsselskab 1955 A/S

Finansieringsaktieselskabet »Vestervold«

Københavns Discontoselskab A/S

Ordrup Charlottenlund Investeringsaktieselskab

Forstædernes Investeringsselskab A/S

Jydsk Diskonteringsselskab A/S

do.

do.

do.

do.

do.

do.

do.

Ejerforholdet til de 15 finansieringsselska-
ber, nævnt i den ovenfor anførte rækkefølge,
oplystes ved begyndelsen af 1970 at være såle-
des:

Aktiekapitalen i Diskonto-Selskabet af 1935

1) I 1970 overtaget af Den Danske Landmands-
bank.

2) I 1970 overtaget af Kjøbenhavns Handels-
bank.

3) I 1969 overtaget af A/S Sjællandske Bank.

6

A/S på 6 mill. kr. ejes for 100 pct.s vedkom-
mende af Handelsbanken. 90 pct. af aktierne i
Nordisk Factoring A/S med en aktiekapital på
1,5 mill. kr. ejes af Privatbanken (gennem Kre-
fiko A/S, jfr. nedenfor) og Handelsbanken
(gennem Diskonto-Selskabet af 1935 A/S). Nor-
disk Factoring A/S blev dannet i 1969 ved en
sammenslutning af Dansk Factoring A/S (stif-
tet i 1965 af Privatbanken) og International
Factors A/S (stiftet i 1965 af Handelsbanken).
50 pct. af aktiekapitalen i Nordania Leasing
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A/S på 15 mill. kr. ejes af Handelsbanken og
Privatbanken. Resten af aktierne ejes i hoved-
sagen af et par større industrivirksomheder.

Privatbanken har aktiemajoriteten i Kredit-
Finansierings-Kompagniet A/S (Krefiko A/S),
samlet aktiekapital 3,6 mill. kr.

Aktiemajoriteten i Forenede Factors A/S (ak-
tiekapital 3 mill, kr.) ejes af Landmandsbanken,
og de øvrige aktionærer er 26 provinsbanker og
mindre hovedstadsbanker. Landmandsbanken
ejer hele aktiekapitalen i Dansk Finansierings-
selskab af 2. februar 1959 A/S på 1,1 mill. kr.

Haandværkerbanken ejer hele aktiekapitalen
i henholdsvis Difco, Finansieringskompagni for
Handel, Haandværk og Industri A/S (400.000
kr.) og A/S Rekon (80.000 kr.). (Haandværker-
banken er i 1970 overtaget af Landmandsban-
ken).

Hele aktiekapitalen i Finansieringsselskabet
af 7/4 1923 A/S på 500.000 kr. ejes af Andels-
banken.

Købmandsbanken ejer hele aktiekapitalen i
Københavns Finansieringsselskab 1955 A/S på
500.000 kr. (Købmandsbanken er i 1970 over-
taget af Handelsbanken).

Fællesbanken for Danmarks Sparekasser ejer
hele aktiekapitalen på 60.000 kr. i Finansie-
ringsaktieselskabet »Vestervold«.

Københavns Discontokasse ejer hele aktieka-
pitalen på 500.000 kr. i Københavns Disconto-
selskab A/S. (Københavns Discontokasse er i
1969 overtaget af Sjællandske Bank).

Ordrup-Charlottenlund Bank ejer hovedpar-
ten af aktiekapitalen på 200.000 kr. i Ordrup
Charlottenlund Investeringsaktieselskab.

De københavnske Forstæders Bank ejer 36
pct. af aktiekapitalen på 11.000 kr. i Forstæ-
dernes Investeringsselskab A/S.

I Jydsk Diskonteringsselskab A/S ejes aktie-
kapitalen på i alt 5 mill. kr. af Den danske
Provinsbank, Vendelbobanken, Randers Discon-
to- & Laanebank, Jyske Bank, Midtbank, Var-
de Bank, Sjællandske Bank og Frederiksborg
Bank. Jydsk Diskonteringsselskab A/S stiftedes
oprindeligt af 10 banker, som hver indskød Vio
af aktiekapitalen. Tre af disse banker sluttedes
senere sammen til Den danske Provinsbank,
som følgelig råder over 30 pct. af aktiekapita-
len.

3. Beskrivelse af finansieringsselskaberne
og deres virksomhed

De 15 finansieringsselskaber kan efter arten

af selskabets hovedaktivitet opdeles i selskaber,
der finansierer afbetalingshandel, factoringsel-
skaber, leasingselskaber og selskaber med køb
og salg af pantebreve som hovedformål. De
sidstnævnte selskaber er relativt ubetydelige,
idet deres aktivmasse i 1968 kun udgjorde 2
pct. af den samlede aktivmasse i de bankdo-
minerede finansieringsselskaber. Afbetalings-fi-
nansieringsselskaberne er den største gruppe
med knap 80 pct. af den samlede aktivmasse,
mens factoring- og leasingselskaberne tilsam-
men repræsenterede knap 20 pct. af den sam-
lede aktivmasse.

Selskaberne i de enkelte grupper er følgende:

Finansiering af afbetalingshandel: Stiftelses-
år

Krefiko A/S (Privatbanken) 1928
Diskonto-Selskabet af 1935 A/S (Han-

delsbanken) 1935
Difco (Haandværkerbanken, i 1970 over-

taget af Landmandsbanken) 1939
Københavns Finansieringsselskab 1955

A/S (Købmandsbanken, i 1970 over-
taget af Handelsbanken) 1955

Dansk Finansieringsselskab af 2. februar
1959 A/S (Landmandsbanken) 1959

Jydsk Diskonteringsselskab A/S (Provins-
banken mil.) 1959

Københavns Discontoselskab A/S (Kø-
benhavns Discontokasse, i 1969 over-
taget af Sjællandske Bank) 1961

Factoringselskaber:

Forenede Factors A/S (Landmandsban-
ken m.fl. - selskabet driver tillige lea-
sing) 1965

Nordisk Factoring A/S (Privatbanken og
Handelsbanken m.fl.) 1969

Leasingselskaber:

Forenede Factors A/S (Landmandsbanken
m.fl. - selskabet driver tillige factoring) 1965

Nordania Leasing A/S (Privatbanken og
Handelsbanken m.fl.) 1966

Køb og salg af pantebreve:

Finansieringsselskabet af 7/4 1923 A/S
Andelsbanken) 1923

A/S Rekon (Haandværkerbanken, i 1970
overtaget af Landmandsbanken) 1936

Ordrup Charlottenlund Investeringsaktie-
selskab (Ordrup-Charlottenlund Bank) 1958
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Finansieringsaktieselskabet » Vestervold «
(Fællesbanken for Danmarks Sparekas-
ser) 1959

Forstædernes Investeringsselskab A/S (De
københavnske Forstæders Bank) . . . . 1965

Blandt selskaberne, der har afbetalingsfinan-
siering eller køb og salg af pantebreve som
hovedformål, findes således flere selskaber, der
går tilbage til 20erne og 30erne. Factoring- og
leasingselskaberne er alle stiftet i 1965 eller se-
nere.

I det følgende beskrives de former for finan-
sieringsvirksomhed, der foregår i de vigtigste
grupper af finansieringsselskaber, nemlig finan-
siering af afbetalingshandel, factoring og lea-
sing.

Ved finansiering af afbetalingshandel belåner
finansieringsselskabet en forhandlers afbeta-
lingskontrakter. Køberne betaler afdragene til
finansieringsselskabet, hvis virksomhed således,
ud over den rene finansiering af afbetalingskon-
trakterne, består i administration af disse. Fi-
nansieringsselskabets indtægt er finansierings-
gebyrer, der beregnes af afbetalingskontrakter-
nes restgæld ved modtagelsen og omfatter så-
vel forrentning af det til forhandleren udlånte
beløb i kontraktperioden som administrations-
og inkassoomkostninger. Finansieringsgebyret
var på undersøgelsestidspunktet (januar—marts
1970) ifølge det oplyste 14—16 pct. p.a. - i visse
tilfælde op til knap 20 pct. p.a. - varierende ef-
ter kontraktens afdragstid, kontraktens størrel-
se, eventuel oprettelse af sikringskonto, varens
art og værdifasthed, forhandlerens økonomiske
forhold etc. Finansieringsgebyrerne reguleres i
forhold til udsvingene i bankrenten.

I de generelle vilkår for finansieringsselska-
bernes belåning af en forhandlers afbetalings-
kontrakter indgår som oftest, at de belånte af-
betalingskontrakter skal indeholde retsgyldigt
ejendomsforbehold, samt at forhandleren er for-
pligtet til at indfri nødlidende kontrakter eller
ombytte dem med kontrakter, der kan godken-
des af finansieringsselskabet. I visse tilfælde
fradrages ved kontraktens diskontering et be-
løb, der indsættes på forhandlerens sikrings-
konto til sikkerhed for de i forbindelse med
diskonteringen ydede lån, således at beløbet på
sikringskontoen frigøres, efterhånden som af-
dragene indgår. Forhandleren er i nogle selska-
ber forpligtet til ved afslutningen af hvert regn-

skabsår at indsende driftsregnskab og status til
finansieringsselskabet.

Det er af en enkelt bank oplyst, at dens fi-
nansieringsselskab i princippet kun finansierer
afbetalingskontrakter for forhandlere, der i for-
vejen er kunder i den pågældende bank. Kun-
derne henvender sig dels i banken, dels til sel-
skabet, og eventuelle kreditter bevilges af ban-
ken, der stiller tilsvarende kredit til rådighed
for selskabet. Disse kreditter forrentes med nor-
mal bankrente, som i marts 1970 oplystes at
være 12 pct.

I spørgeskemaet til bankerne (spørgsmål 10,
jfr. bilaget) blev der spurgt, i hvilket omfang
bankerne selv driver finansieringsvirksomhed af
samme karakter som den, der drives af deres
finansieringsselskaber. Det fremgår af besvarel-
serne, at samtlige banker, der har interesser i de
syv afbetalings-finansieringsselskaber, selv di-
rekte eller indirekte (d.v.s. gennem lån til virk-
somheder, der driver salg på afbetaling) finan-
sierer afbetalingshandel i et vist omfang. I øv-
rigt synes det ikke at være ualmindeligt, at
bankerne direkte finansierer afbetalingshandel.
Af de 92 banker, der besvarede spørgeskemaet,
oplyste således 31, at de selv finansierede afbe-
talingskontrakter. 12 svarede, at de ikke finan-
sierede sådanne kontrakter, mens 49 ikke be-
svarede spørgsmålet.

Det kan i denne forbindelse oplyses, at alle
bankers direkte finansiering af køb på afbeta-
ling (belåning af købekontrakter) pr. 30. april
1969 androg 1013 mill. kr. og anden kredit til
forretninger, der sælger varige forbrugsgoder
på afbetaling, 510 mill, kr., jfr. Danmarks Na-
tionalbank, Beretning og regnskab 1970, tabel
18. Til sammenligning hermed kan anføres, at
beholdningen af diskonterede afbetalingskon-
trakter i bankernes afbetalings-finansieringssel-
skaber ultimo 1968 androg 237 mill. kr. Ban-
kernes egen finansiering af afbetalingshandel
var altså flere gange større end deres finansie-
ringsselskabers.

Bankerne blev tillige spurgt (spørgsmål 8), i
hvilket omfang finansieringsselskaberne anven-
der forsikringsformen til sikring af udestående
fordringer. Kun et af de syv afbetalings-finan-
sieringsselskaber anvendte kreditforsikring.

Afbetalings-finansieringsselskaberne finansie-
rer i meget høj grad salg af automobiler, navn-
lig personbiler. Af den samlede kontraktmasse
på 237 mill. kr. i de syv afbetalings-finansierings-
selskaber vedrørte 65 pct. automobilsalg, 16
pct. salg af oliefyr, 8 pct. salg af andre for-
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brugsvarer, 6 pet. entreprenørmateriel og 5 pet.
andet produktionsudstyr. Enkelte af selskaber-
ne havde specialiseret sig i finansiering af auto-
mobilsalg, men de fleste selskaber havde en for-
deling på købekontrakter, som nogenlunde sva-
rer til den nævnte samlede fordeling. Et enkelt
selskab har specialiseret sig i finansiering af
salg af oliefyr. Hos intet af selskaberne spillede
finansiering af produktionsudstyr nogen større
rolle.

I factoring indgår dels en kortfristet finansie-
ring og dels en serviceydelse. Til forskel fra af-
betalingsfinansiering, der fortrinsvis tager sigte
på finansiering af detailhandelens salg på afbe-
taling, vedrører factoring producenters og gros-
sisters kortfristede fordringer på andre virksom-
heder. Grundlaget er en factoringaftale mellem
factoringselskabet og producenten eller grossi-
sten. Betingelsen for en factoringaftale er nor-
malt, at fabrikantens eller grossistens omsætning
er af en vis størrelse, at fakturaerne gennemsnit-
ligt ligger over et vist beløb, at debitorerne er
af en vis standard, der giver factoringselskabet
en vis sikkerhed for engagementet, samt at kre-
dittiden ikke er over en vis længde, normalt 3
måneder. I henhold til aftalen skal alle faktu-
raer, der omfattes af aftalen, være forsynet med
en påtegning om, at betaling med frigørende
virkning alene kan ske til factoringselskabet.

Finansieringen sker herefter på den måde, at
factoringselskabet, når det overtager fakturaer-
ne, udbetaler fabrikanten eller grossisten en på
forhånd aftalt del af fakturabeløbet, idet rest-
beløbet dels medgår til factoringgebyr, dels
hensættes på en sikringskonto til imødegåelse
af tab i form af købers returnering af varer, der
ikke er kontraktmæssige, betalingsstandsning
etc. Beløbet på sikringskontoen frigøres, når
køber har indbetalt fuldt ud til factoringsel-
skabet.

Serviceydelsen over for fabrikanten eller
grossisten består i, at factoringselskabet overta-
ger dennes kundebogholderi og påser, at beta-
lingerne indgår rettidigt. Factoringselskabet kan
efter aftale overtage en fordring alene til inkas-
so og afregning over for klienten, når beløbet
indgår til selskabet, således at der ikke ydes
nogen finansiering. Det almindelige er dog, at
factoringarrangementet omfatter både finansie-
ring og serviceydelse i form af inkasso.

For inkasso og føring af debitorbogholderi
under factoringarrangementet er det oplyst, at
provisionen normalt andrager fra */4 til 2 pct. af

fakturabeløbet. Provisionen varierer fra klient
til klient og afhænger af omsætningen, faktu-
raernes gennemsnitsstørrelse og løbetid, antal-
let af debitorer, debitorernes bonitet etc. På un-
dersøgelsestidspunktet (januar-marts 1970) ud-
gjorde factoringprovisionen i gennemsnit 1—1V2
pct. af fakturabeløbet. For belåning af faktu-
raer betales en rente, der svarer til bankernes
rente for almindelige kassekreditter (incl. pro-
vision), på undersøgelsestidspunktet omkring 12
pct. p.a.

I det omfang et factoringselskab er medlem
af en international sammenslutning eller i øv-
rigt samarbejder med udenlandske factoringsel-
skaber, er der mulighed for at opnå udenland-
ske factoringselskabers garanti for debitorer i
det pågældende land. På tilsvarende måde ga-
ranterer danske factoringselskaber fakturaer
vedrørende dansk import. Begge danske facto-
ringselskaber har sådanne internationale for-
bindelser.

Ingen af factoringselskaberne forlanger, at
der skal tegnes kreditforsikring for de udeståen-
de fordringer, de overtager, jfr. spørgeskemaets
spørgsmål 8.

Forenede Factors A/S har oplyst, at selska-
bet kun betjener kunder, der i forvejen er kun-
der i en af aktionærbankerne, og som regel
kun under forudsætning af, at den pågældende
bank stiller fornøden kredit til rådighed for fac-
toringselskabet. Dette betaler for denne kredit
en rente, der af hensyn til overskudsberegnin-
gen i factoringselskabet er fastsat til V2 pct.
point over normal bankrente. Det andet facto-
ringselskab er ikke i sin besvarelse kommet ind
på, hvorvidt det er en betingelse for et facto-
ringarrangement, at klienten er kunde i en af
aktionærbankerne.

Factoringselskabernes virksomhed har strakt
sig over en række brancher, men ingen bran-
che har gjort sig særlig gældende.

Ingen af de banker, der har væsentlige inter-
esser i et factoringselskab, driver selv factoring.
Tre banker, der ikke havde interesser i finan-
sieringsselskaber, oplyste, at de selv driver fac-
toringvirksomhed i beskedent omfang.

I spørgeskemaets spørgsmål 13 blev facto-
ringselskaberne spurgt, hvorledes man - på
grundlag af erfaringer fra Boss-sagen - sikrer
sig mod fakturering, der ikke dækker over nor-
mal handelsforbindelse med kunderne.

I besvarelsen fra det ene selskab anføres, at
selskabet søger at vurdere sælgernes leverings-
duelighed og tilforladelighed med henblik på,
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at køberen ikke skal fremsætte betalingsindsi-
gelser. Belåning af urigtige (opdigtede) faktu-
raer kan selskabet kun gardere sig imod ved
særlig denunciation (underretning) over for
køberne, hvilket det pågældende selskab i
praksis ikke anser for gennemførligt. Der fø-
res i øvrigt stikprøvevis kontrol med, at va-
rerne, for hvilke fakturaer overtages, er afsendt
fra sælger. I det pågældende selskabs generelle
vejledning vedrørende factoring indgår desuden
en bestemmelse om, at tilgodehavender hos
eventuelle datterselskaber eller andre købere,
som sælgeren selv har interesser i, falder uden
for aftalen, idet sådanne tilgodehavender dog
vil kunne behandles bogholderimæssigt til af-
regning efter betaling.

Det andet selskab svarede, at der til sikring
af, at den fordring, der overdrages til selskabet,
er gyldig og ubestridt, gives meddelelse til
skyldneren gennem sælgers påtegning på fak-
turaen om, at betaling med frigørende virkning
alene kan ske til selskabet, til hvem fordringen
er overdraget. Herudover sender selskabet må-
nedlige kontoudtog til alle debitorer og fore-
tager rutinemæssigt stikprøver, hvorved de på-
gældende debitorer tillige anmodes om at be-
kræfte restskyldens rigtighed.

Et leasingselskab køber maskiner og andre
former for driftsmidler og udlejer disse til virk-
somheder, der har brug for de pågældende
driftsmidler, men som ikke ønsker eller har
midler til at købe dem. I enkelte tilfælde har
der også fundet leasing af erhvervsejendomme
sted. En leasing-aftale kommer hyppigst i stand
ved, at en virksomhed henvender sig til leveran-
døren af de driftsmidler, som virksomheden
måtte ønske at anskaffe. Virksomheden har i
princippet mulighed for at købe kontant eller på
afbetaling, men såfremt hverken virksomheden
eller leverandøren ønsker eller er i stand til at
finansiere købet, kan der rettes henvendelse til
et leasingselskab, som køber driftsmidlet kon-
tant hos leverandøren og herefter på særlige vil-
kår udlejer det til virksomheden. Virksomheden
opnår herved at få brugsretten til driftsmidlet
finansieret, og leverandøren opnår kontant be-
taling.

Forud for en leasingkontrakt foretager lea-
singselskabet en samlet vurdering af brugerens
økonomiske forhold og indtjeningsevne samt af
de genstande, der ønskes gjort til genstand for
en leasingaftale, med hensyn til kvalitet, hold-
barhed, økonomisk levetid, garanti og service.

Leasingaftalens løbetid er normalt mellem 3
og 6 år, afhængig af den lejede genstands art.
Efter hidtidig praksis er en leasingaftale uop-
sigelig fra begge parters side. De to selskaber
har imidlertid oplyst, at de overvejer at ind-
rømme lejerne en vis adgang til opsigelse.

Leasingafgiften udgjorde omkring undersø-
gelsestidspunktet (januar-marts 1970) for en 3-
årig kontrakt på indtil 50.000 kr. 3,6-4,0 pct. pr.
måned af anskaffelsessummen og for en 5-årig
kontrakt på 50.000 kr. og derover omkring 2,4
pct. pr. måned. Med leasingafgiften søger lea-
singselskabet - ud over dækning af rente og ad-
ministrationsomkostninger - at sikre sig, at an-
skaffelsesprisen er betalt inden for den aftalte
periode, og at der tillige er opnået en tilsigtet
avance. Efter udløbet af leasingperioden har
brugeren normalt ret til at fortsætte leasingkon-
trakten mod en stærkt reduceret leje. I modsat
fald skal den lejede genstand tilbageleveres.
Leasingsystemets anvendelse her i landet er
endnu så ny, at der ikke har dannet sig nogen
fast praksis med hensyn til, hvorvidt og på hvil-
ke vilkår der åbnes brugeren adgang til at købe
den lejede genstand. Det er over for udvalget
oplyst, at ingen af leasingselskaberne giver leje-
ren ret til at købe den leasede genstand efter
leasingperiodens udløb, men begge selskaber
har i praksis i visse tilfælde solgt genstanden til
lejeren efter leasingperiodens udløb til en pris,
der i de fleste tilfælde ikke har oversteget 10
pct. af anskaffelsessummen.

Brugeren har pligt til at vedligeholde drifts-
midlet og til at holde det forsikret.

En virksomhed, der vælger at anskaffe drifts-
midler på leasing-basis, mister adgangen til at
foretage skattemæssige afskrivninger på de på-
gældende driftsmidler. Virksomheden har der-
imod som bruger ret til ved opgørelsen af sin
skattepligtige indkomst at fratrække den årlige
leje for driftsmidlerne og ligeledes udgifter til
vedligeholdelse og forsikring af disse. Retten til
at foretage skattemæssige afskrivninger tilkom-
mer leasingselskabet som ejer af driftsmidlerne.

På spørgsmålet om, hvilken indflydelse det
efter bankens opfattelse kan have for en virk-
somheds mulighed for at udnytte andre kredit-
former, at den har optaget forbindelse med et
leasingselskab eller et factoringselskab, som har
fået overdraget de udestående fordringer, sva-
rede 16 af de 92 banker, der i alt besvarede
spørgeskemaet, at disse forhold ville formind-
ske virksomhedens muligheder for at opnå
bankkreditter.
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4. Bankernes motiver til oprettelse af finan-
sieringsselskaber

I spørgsmål 9 i spørgeskemaet til bankerne
blev disse spurgt om baggrunden for, at de har
oprettet særlige finansieringsselskaber af den
her omhandlede art.

Den vigtigste begrundelse, som anføres i
svarene, er administrative hensyn, som taler for,
at de enkelte finansieringsformer — afbetalingsfi-
nansiering, factoring og leasing - drives af et
selskab, der kun beskæftiger sig med den en-
kelte finansieringsform. For afbetalingshandel
er der tale om et stort materiale af mindre styk-
vis betalte tilgodehavender, hvorfor der anføres
at være fordele ved en centralisering af mate-
rialets behandling i et kontor, der opfylder de
særlige krav, der stilles til en administration af
denne art, og som adskiller sig fra bankmæssige
ekspeditioner i almindelighed.

Foruden dette forhold anføres, at finansie-
ringsselskaberne opnår en specialviden vedrø-
rende de produkter, der omfattes af finansie-
ringsvirksomheden.

Specielt vedrørende factoring oplyste et af
selskaberne, at kundernes interesse i factoring
ofte er bestemt af bogholderimæssige service-
hensyn, og at varetagelse af sådanne ikke-finan-
sielle opgaver adskiller sig fra de sædvanlige
bankopgaver. Vedrørende denne finansierings-
form anførtes endvidere, at diskontering af
udenlandske tilgodehavender bedst sker i ved-
kommende debitors hjemland, og at det i prak-
sis har vist sig lettest at gennemføre sådan dis-
kontering ved samarbejde mellem factoringsel-
skaberne i de enkelte lande fremfor mellem ban-
kerne.

Som omtalt i det følgende afsnit er det ikke

almindeligt, at finansieringsselskaberne arbejder
med midler fra anden side end de banker og
eventuelle andre virksomheder, der ejer sel-
skaberne. Et par selskaber arbejder dog for en
del med sådanne midler. Det kan således ikke
være noget fremherskende motiv til dannelsen
af de særlige finansieringsselskaber, at man der-
igennem kan få adgang til at arbejde med mid-
ler, som går uden om bankerne, f.eks. fordi
disse igennem aftalen om maximal indlånsrente
er afskåret fra at betale højere rente end fast-
sat ved aftalen.

Det er over for udvalget oplyst, at finansie-
ringsselskabernes funktionærer ikke er omfattet
af bankoverenskomsten. Det kan således ikke
udelukkes, at det forhold, at finansieringssel-
skaberne på grund af arbejdets specielle karak-
ter kan anvende arbejdskraft uden almindelig
bankuddannelse, kan indgå i motiveringen for
dannelse af disse selskaber. Danske Bankers
Fællesrepræsentation har dog over for udvalget
oplyst, at både finansieringsselskabernes funk-
tionærer og de funktionærer i bankerne, der
ikke er omfattet af bank-overenskomsten, har
adgang til at blive medlemmer af Danske Bank-
funktionærers Landsforening.

5. Finansieringsselskabernes regnskaber
På grundlag af de regnskaber, som bankerne

indsendte til udvalget sammen med besvarelsen
af spørgeskemaet, foretages i det følgende en
gennemgang af selskabernes samlede status og
driftsregnskaber for 1968.

En fordeling af de i 1968 eksisterende 16
finansieringsselskaber*) efter virksomhedens art
og størrelsen af den samlede aktivmasse ultimo
1968 fremgår af tabel 1.

Pantebrevsselskabernes aktivmasse er i intet
tilfælde over 5 mill. kr. Blandt afbetalings-fi-
nansieringsselskaberne udskiller der sig klart en

*) Dansk Factoring A/S og International Fac-
tors A/S blev først i 1969 sammensluttet til Nor-
disk Factoring A/S.
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gruppe af forholdsvis mindre selskaber, hvis ak-
tivmasse ikke overstiger 10 mil. kr., og en grup-
pe af større selskaber med en aktivmasse på 25
mill. kr. og derover. Blandt factoring- og lea-
singselskaberne findes såvel mindre som større
selskaber.

I tabel 2 bringes en oversigt over selskabernes
samlede aktiver og passiver ultimo 1968.

Det fremgår af tabel 2, at pantebrev sselska-
berne er af ganske underordnet betydning. Af-
betalings-finansieringsselskaberne råder over
knap 80 pct. af den samlede aktivmasse og fac-
toring- og leasingselskaberne over knap 20 pct.
Det bemærkes, at mindre afbetalings-finansie-
ringsselskaber omfatter selskaber med samlet
aktivmasse ultimo 1968 på under 10 mill. kr.

Selskabernes aktiver på i alt 320 mill. kr.
vedrørte for 94 pct.'s vedkommende selskabets
hovedformål. Posten andre aktiver bestod for

pantebrevsselskabernes vedkommende bl.a. af
aktier og fast ejendom og for afbetalings-finan-
sieringsselskabernes vedkommende bl.a. af
banktilgodehavender og pantebreve.

Selskabernes egenkapital udgjorde 46 mill,
kr. eller 14 pct. af de samlede aktiver. Andelen
varierede stærkt blandt de enkelte selskaber. I
et selskab udgjorde egenkapitalen halvdelen af
passiverne, i andre selskaber var andelen under
10 pct. Andele på 10-20 pct. var dog typiske.

Posten lån o.l. på i alt 233 mill. kr. dækker
i de fleste tilfælde over lån i den eller de domi-
nerende banker. Det er således ikke almindeligt,
at bankernes finansieringsselskaber optager lån
fra anden side. Kun i et par tilfælde var der
tale om optagelse af lån af denne art. Det må
dog tilføjes, at det i flere af regnskaberne ikke
har været muligt at se, hvorvidt der har været
tale om banklån eller lån fra anden side.



Posten andre passiver i afbetalings-finansie-
ringsselskaber på i alt 30 mill. kr. vedrører
navnlig forudbetalte diskonteringsafgifter m.v.

På grundlag af de indsendte regnskaber er i
tabel 3 foretaget en opstilling af selskabernes
driftsregnskaber for 1968.

De 16 finansieringsselskaber havde således i
1968 et samlet regnskabsmæssigt overskud på
i alt 2,6 mill, kr., efter at aktieselskabsskatterne
var betalt, svarende til 6 pct. af indtægterne.

Aktieselskabsskatterne er beregnet på grund-
lag af de i regnskaberne foreliggende oplysnin-

ger, idet det i visse regnskaber er oplyst, hvor
meget der i årets løb er betalt i aktieselskabs-
skatter, mens der i andre selskaber foreligger
oplysning om, hvor meget af årets overskud
der er henlagt; til betaling af aktieselskabsskat-
ter. Aktieselskabsskatterne vedrører således ik-
ke i alle selskaberne overskuddet for det pågæl-
dende år.

For at få et grundlag for bedømmelse af sel-
skabernes indtjeningsforhold er i tabel 4 fore-
taget en beregning af forskellige overskudspro-
center.

Tabel 4. Overskudsprocenter i bankernes finansieringsselskaber 1968

Procent

Afbetalings-
finansieringsselskaber

Større Mindre l a i t

Facto-
ring- og
leasing-

sel-
skaber

Pante-
brevs-

sel-
skaber

I alt

Overskud før betaling af aktieselskabsskatter i
pct. af egenkapital

Overskud efter betaling af aktieselskabsskatter i
pct. af egenkapital

Overskud før betaling af aktieselskabsskatter
-j- renteudgift i pct. af egenkapital -f lån o. 1.

Overskud efter betaling af aktieselskabsskatter
-f- renteudgift i pct. af egenkapital -f- lån o. 1.

8,7

5,9

11,8

11,4

16,8

11,9

10,9

9,9

9,7

6,6

11,7

11,3

3,9

2,6

5,7

5,3

21,8

17,9

11,5

10,7

8,2

5,6

10,6

10,2

Den 1. linie i tabel 4 angiver overskuddet,
før aktieselskabsskatten er betalt, udtrykt i pro-
cent af egenkapitalen, og den 2. linie angiver,
hvad der bliver tilbage til forrentning af egen-
kapitalen, efter at aktieselskabsskatten er be-
talt.

Begrundelsen for at beregne de i linie 3 og 4
angivne overskudsprocenter er, at hovedparten
af selskabernes fremmedkapital som tidligere
nævnt hidrører fra de banker, der ejer selska-
berne, hvorfor bankerne gennem forrentningen
af de pågældende lån har mulighed for at hente
en del af selskabernes overskud hjem. For-
rentningen af selskabernes egenkapital vil såle-
des ikke nødvendigvis give et korrekt billede
af selskabernes indtjeningsforhold.

Som helhed har de 16 finansieringsselskaber
før betaling af aktieselskabsskatter opnået et
overskud, der udgør 8,2 pct. af egenkapitalen.
Forrentningen af egenkapitalen efter betaling
af aktieselskabsskatter androg 5,6 pct. Overskud
plus renteudgifter androg før betaling af aktie-
selskabsskatter 10,6 pct. af den samlede kapi-
tal, d.v.s. egenkapital samt lån o.l. Den samlede
kapital opnåede efter betaling af aktieselskabs-
skatter en forrentning på 10,2 pct.

88

Forrentningen af den samlede kapital (efter
betaling af aktieselskabsskatter), jfr. den 4. li-
nie i tabellen, var for afbetalings-finansierings-
selskaberne og pantebrevsselskaberne 10—11
pct. Factoring- og leasingselskaberne tilsam-
men havde derimod en forrentning på godt 5
pct. Forklaringen på denne væsentligt lavere for-
rentning kan delvis ligge i, at disse selskaber
som helhed har haft en forholdsvis dyrere admi-
nistration, idet deres administrationsomkostnin-
ger udgjorde omkring en trediedel af bruttoind-
tægten sammenlignet med kun ca. 15 pct. i af-
betalings-finansieringsselskaberne. Dette kan
igen have sin baggrund i, at selskaberne i 1968
endnu var under indarbejdning. Hertil kan føjes,
at et ef selskaberne har haft tab på Boss of
Scandinavia.

En sammenligning mellem forrentningen
af selskabernes egenkapital (efter at aktiesel-
skabsskatterne er betalt), jfr. 2. linie i tabel 4,
og forrentningen af fremmedkapitalen (d.v.s.
lån o.l.) er vist i tabel 5.

Det fremgår af tabel 5, at fremmedkapitalen
er blevet forrentet med 9-12 pct., i factoring-
og leasingselskaberne dog kun med 6,5 pct. Det
kan i denne forbindelse oplyses, at hovedban-



kernes gennemsnitlige rente for samtlige udlån
i 1968 androg 8,62 pet. p.a., hvortil kom pro-
vision på 1,17 pct. p.a., i alt 9,79 pct. p.a., jfr.
Beretning om de danske bankers virksomhed i
året 1968, udgivet af Tilsynet med Banker og
Sparekasser, side 62. Det kan altså konstateres,
at de større afbetalings-finansieringsselskaber
har betalt mere end almindelig bankrente for
deres lån. Forrentning af lån er beregnet som
renteudgifter i 1968 i procent af lån ultimo
1968. Beregningsmåden kan medføre nogen
usikkerhed, som dog næppe er af større betyd-
ning for disse selskaber.

Tabel 6. Forrentningen af den samlede kapital
i finansieringsselskaberne (bortset fra factoring-
og leasingselskaberne) efter betaling af aktiesel-

skabsskatter 1958, 1963 og 1968

I tabel 6 er for årene 1958, 1963 og 1968
beregnet forrentningen af den samlede kapital
efter betaling af aktieselskabsskatter. Da fac-
toring- og leasingselskaberne alle er stiftet efter
1963, er de ikke medtaget i tabellen.

Forrentningen har altså som helhed været
stigende i denne periode, hvilket imidlertid må
ses i sammenhæng med den samtidige stigning
i det almindelige renteniveau her i landet. Det
kan således anføres, at den effektive obliga-
tionsrente for Byernes Hypotekforening 5 pct.
åbne serier i årene 1958, 1963 og 1968 var
henholdsvis 5,9 pct., 6,7 pct. og 8,8 pct. I de
samme år androg den højeste udlånsrente (excl.
provision) i bankerne henholdsvis 6V2—7V2
pct., 71/2-8V2 pct. og og 8V2-9V2 pct., jfr.
Danmarks Nationalbanks beretninger for de på-
gældende år. Hertil kommer provision, som i
gennemsnit udgjorde ca. 1 pct.

Til yderligere sammenligning kan anføres, at
overskuddet i samtlige danske banker efter af-
skrivninger og henlæggelser til skattekonto i
årene 1958, 1963 og 1968 androg henholdsvis
11,0 pct., 11,2 pct. og 9,7 pct. af bankernes
egenkapital, jfr. Beretning om de danske ban-
kers virksomhed i de pågældende år udgivet af
Tilsynet med Banker og Sparekasser.
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BOSS-UDVALGET

Adr. Handelsministeriet Den 1. december 1969.

Spørgsmål til samtlige banker

1. Udvalget ønsker oplyst, hvilke finansie-
ringsselskaber banken - eventuelt sammen med
andre banker — har en væsentlig interesse i. For
hvert selskab ønskes oplyst selskabets aktieka-
pital og den del heraf, der ejes af banken (ban-
kerne). For hvert selskab ønskes tillige oplyst,
hvilken form for finansieringsvirksomhed sel-
skabet driver (afbetalingsfinansiering, leasing,
factoring, anden og da hvilken). Hvis et selskab
driver flere former for finansieringsvirksom-
hed, ønskes disse angivet tillige med oplysning
om hvilken af dem, der er den vigtigste, samt
fra hvilket tidspunkt de enkelte former for fi-
nansieringsvirksomhed er startet.

2. Til belysning af omfanget af den finansie-
ringsvirksomhed, der drives af den eller de un-
der 1. omhandlede finansieringsvirksomheder
m.v., dennes sammensætning på enkelte former
for finansieringsvirksomhed samt udviklingen
heri gennem de senere år, er udvalget interesse-
ret i regnskabsmæssige oplysninger om disse
selskaber.

Udvalget udbeder sig de omhandlede selska-
bers specificerede regnskaber, såvel driftsregn-
skaber som status, der har været til rådighed
for banktilsynet, for årene 1958, 1963, 1967 og
1968.

3. Specielt vedrørende finansiering af afbeta-
lingshandel ønskes for hvert enkelt finansie-
ringsselskab m.v. angivet, hvor stor en procent-
vis andel af afbetalingskontrakter, der vedrører
automobiler, forbrugsvarer i øvrigt samt pro-
duktionsudstyr i øvrigt. For såvel forbrugsvarer
som produktionsudstyr ønskes angivet, hvilke
produkter der dominerer.

4. Specielt vedrørende leasing ønskes oplyst,
hvilke arter af anlægsudstyr der typisk er gen-
stand for finansiering gennem leasing, eller i

hvilke brancher denne finansieringsform typisk
anvendes.

5. Specielt vedrørende factoring ønskes op-
lyst, i hvilken grad det eller de finansieringssel-
skaber, banken (bankerne) har interesse i, her-
igennem direkte eller gennem tilslutning til in-
ternationale sammenslutninger af factoringsel-
skaber finansierer eksport, og i hvilken grad fi-
nansieringen vedrører salg til hjemmemarkedet.
Endvidere ønskes oplyst, hvilke arter af anlægs-
udstyr der typisk er genstand for finansiering
gennem factoring, eller i hvilke brancher denne
finansieringsform typisk anvendes.

6. Såfremt det eller de pågældende finansie-
ringsselskaber driver anden form for finansie-
ringsvirksomhed end finansiering af afbetalings-
handel, leasing og factoring, ønskes karakteren
af sådan finansieringsvirksomhed nærmere an-
givet.

7. Til brug ved udvalgets beskrivelse af de
her omhandlede finansieringsformer skal man
anmode om en nærmere redegørelse for de kon-
krete vilkår for de enkelte finansieringsformer
(factoring, leasing etc.), navnlig rente- og af-
giftssatser, men i øvrigt alle andre vilkår af be-
tydning for en vurdering af de nævnte former
for udlånsvirksomhed, ligesom man udbeder sig
de forskellige kontraktsformularer. Der ønskes
tfllige en mere generel beskrivelse af de enkelte
finansieringsformer samt af den konkrete frem-
gangsmåde ved behandling af lånesager.

8. I hvilket omfang anvender finansieringssel-
skabet (finansieringsselskaberne) forsikringsfor-
men til sikring af udestående fordringer?

9. Hvad er baggrunden for, at banken (ban-
kerne) har oprettet særlige finansieringsselska-
ber af den her omhandlede art?
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10. I hvilket omfang driver banken selv fi-
nansieringsvirksomhed af samme karakter som
den, der drives af de her omhandlede finansie-
ringsselskaber?

11. Hvilke oplysninger kan gives vedrørende
omfanget af bankens handel med pantebreve,
der af bygherrer udstedes som betaling til hånd-
værkere, materialeleverandører m.v.?

12. Hvilken indflydelse kan det efter bankens

7* 91

opfattelse have for en virksomheds mulighed
for at udnytte andre kreditformer, at den har
optaget forbindelse med et leasingselskab eller
med et factoringselskab, som har fået overdra-
get de udestående fordringer?

13. Hvorledes sikrer man sig i factoringselska-
ber, på grundlag af erfaringer fra Boss-sagen,
mod fakturering, som ikke dækker over nor-
mal handelsforbindelse med kunderne?



Bilag 4

Undersøgelse af fondsbørsvekselerernes regnskaber

Med det formål at danne sig et indtryk af
omfanget af og formen for den udlånsvirksom-
hed over for erhvervslivet, som måtte foregå
gennem bankierer og vekselerere, har udvalget
bl.a. rettet henvendelse til Repræsentantskabet
for Fondsbørsens Medlemmer. Udvalget op-
nåede tilsagn om, at en af sekretariatets medar-
bejdere kunne få adgang til at gennemgå de
regnskaber, som fondsbørsvekselererne i hen-
hold til Handelsministeriets bekendtgørelse nr.
42 af 23. februar 1968 skal indsende til Fonds-
børstilsynet. Det af Fondsbørstilsynet i henhold
til bekendtgørelsen udstedte regulativ af 4. de-
cember 1968 om regnskabsaflæggelse og revi-
sion for vekselerere, der er medlemmer af Kø-
benhavns Fondsbørs, er gengivet som bilag.

Gennemgangen af regnskaberne fandt sted i
Fondsbørstilsynet og omfattede såvel veksele-
rerfirmaets regnskab som fondsbørsvekselere-
rens personlige regnskab og regnskaber for de
virksomheder, den pågældende er ansvarlig del-
tager i. Herudover er gennemgået revisionsbe-
retningen afgivet af den statsautoriserede revi-
sor. Der er kun gennemgået regnskaber og revi-
sionsberetninger for året 1969 omfattende regn-
skaber for samtlige 26 vekselerer-firmaer, der
på dette tidspunkt drev virksomhed som fonds-
børsvekselerere.

Aktivposten kundekonti, jfr. regulativets bi-
lag B (Standardform for statusopgørelse), an-
drog pr. 31. december 1969 for de 26 fonds-
børsvekselerere tilsammen ca. 100 mill. kr. De
pågældende debitorer er imidlertid ikke udspe-
cificeret i regnskaberne, hvorfor det ikke har
været muligt at afgøre, i hvilket omfang det på-
gældende beløb er udtryk for långivning til er-
hvervsvirksomheder eller til andre.

De 26 fondsbørsvekselerere havde en behold-
ning af egne værdipapirer på tilsammen ca. 50
mill, kr., heraf omkring halvdelen aktier, om-
kring en fjerdedel obligationer og omkring en
fjerdedel pantebreve. Endelig havde fondsbørs-

vekselererne en vekselbeholdning på tilsammen
ca. 1 mill. kr.

Af punkt 6 i det nævnte regulativ fremgår,
at revisionsberetningen skal indeholde en speci-
fikation af aktier i selskaber, hvor vekselereren
eller dennes nærmeste familie har den afgøren-
de indflydelse, af pantebreve med pant i ejen-
domme eller løsøre tilhørende vekselererens
nærmeste familie, af udlånsengagementer i øv-
rigt med vekselererens nærmeste familie samt
af alle udlånsengagementer, der overstiger 35
pct. af vekselererens samlede egenkapital. Af
de nævnte specifikationer i revisionsberetningen
fremgår, at der i visse tilfælde er ydet lån til er-
hvervsvirksomheder. Specifikationerne omfatter
imidlertid kun en mindre del af den samlede
udlånsvirksomhed, hvorfor det heller ikke på
denne måde har været muligt at bedømme om-
fanget af fondsbørsvekselerernes udlånsvirksom-
hed over for erhvervslivet.

Det er i en skrivelse af 19. februar 1970 fra
Repræsentantskabet for Fondsbørsens Medlem-
mer til udvalget anført, at fondsbørsvekselerer-
nes deltagelse i kreditgivningen til erhvervslivet
ikke kan siges at være af nogen betydende stør-
relsesorden set i relation til de beløb, som
indgår i pengeinstitutternes almindelige forret-
ningskreditter til erhvervslivet. Det nævnes
videre i skrivelsen, at fondsbørsvekselerernes
långivning hovedsageligt drejer sig om lån
ydet mod sikkerhed i værdipapirer til finansie-
ring af børsforretninger. Det skønnes, at denne
forretnings omfang, også taget i relation til
den almindelige kreditgivning, må anses for at
være af ringe størrelse. Sluttelig anføres i skri-
velsen, at fcndsbørsvekselererne i en vis ud-
strækning medvirker som formidlere af kortere
eller længere låneforhold og således deltager
som mellemmænd ved opnåelse af kreditter el-
ler lån, som bl.a. erhvervslivet kan have behov
for, men at omfanget af denne formidlende
virksomhed imidlertid næppe kan konstateres.
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Underbilag til bilag 4

Fondsbørstilsynets regulativ om regnskabsaflæggelse og revision
for vekselerere, der er medlemmer af Københavns Fondsbørs

i.
I henhold til handelsministeriets bekendtgø-

relse af 23. februar 1968 skal fondsbørsvekse-
lerere senest 4 måneder efter udløbet af et
regnskabsår indsende deres regnskab til fonds-
børstilsynet.

Regnskabet, der skal omfatte såvel fonds-
børsvekselererens personlige regnskab som regn-
skaber for de virksomheder, den pågældende er
ansvarlig deltager i, skal være revideret af en
statsautoriseret revisor.

Kalenderåret skal anvendes som regnskabs-
år. Fondsbørstusynet kan gøre undtagelse her-
fra.

Fondsbørstilsynet kan afkræve fondsbørs-
vekselererne sådanne yderligere oplysninger,
som tilsynet finder nødvendige for at kunne
vurdere de enkelte poster på regnskabet.

2.
Vekselererens bogholderi og forretningsgang

skal være tilrettelagt således, at der foreligger
et tilfredsstillende grundlag for regnskabsaflæg-
gelsen og tilvejebringelse af de oplysninger, der
skal afgives samtidig med indsendelse af års-
regnskabet.

Depotbogholderiet skal omfatte registrering
af samtlige depotkunder med daglige noteringer
af enhver bevægelse i hvert enkelt depot.

Depotbogholderiet skal give oplysning om de
enkelte depoters størrelse og bestanddele samt
opbevaringssted. Viderebelåning eller udlån af
depoter eller dele heraf skal fremgå af depot-
bogholderiet.

Depotbogholderiet skal endvidere omfatte re-
gistrering af vekselererens sikkerhedsdepoter og
udlånsdepoter i de enkelte banker og hos andre
vekselerere og bankiers.

3.

ning eller til udlån må kun finde sted mod
skriftlig tilladelse fra de pågældende depotkun-
der.

Kundedepoter må ikke viderebelånes eller
udlånes i større omfang, end hvad der modsva-
rer den til kunden ydede eller bevilgede kredit,
medmindre særskilt skriftlig tilladelse hertil er
modtaget fra kunderne.

4.
Hvert år pr. 31. december skal vekselereren

til samtlige kunder udsende saldo- og depot-
meddelelser med genpart, som kunderne anmo-
des om at anvende som svarblanketter, hvorpå
godkendelse eller bemærkninger i tilfælde af
uoverensstemmelser påføres.

Svarblanketterne skal være forsynet med så-
dan påitegning og adressering, at besvarelserne
direkte tilgår vekselererens statsautoriserede re-
visor.

5.
Årsregnskabet skal opgøres under omhygge-

lig hensyntagen til tilstedeværende værdier og
forpligtelser.

Beholdninger af værdipapirer skal ansættes
til forsvarlige kursværdier. Børsnoterede papi-
rer må højst ansættes til de pr. 31. december
noterede kurser.

Vekselererfirmaets regnskab skal omfatte et
driftsregnskab og en statusopgørelse, affattet i
overensstemmelse med de i bilag A og B angiv-
ne standardformer.

Vekselererne er pligtige at meddele den stats-
autoriserede revisor enhver oplysning, denne
begærer til brug for revisionen af regnskabet og
udarbejdelsen af revisionsberetningen til fone's-
børstilsynet.

6.

Anvendelse af kundedepoter til viderebelå- Ved indsendelsen af det reviderede årsregn-
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skab til fondsbørstilsynet afgives til tilsynet en
revisionsberetning, indeholdende en kortfattet
redegørelse for den foretagne revision samt op-
lysninger til brug for tilsynets gennemgang af
regnskabet, herunder især:

Oplysning om, hvor stor en del af den
samlede beholdning af egne værdipapirer, der
er anvendt til viderebelåning eller udlån.

Specifikation af aktier eller andelsbeviser
i selskaber, hvor vekselereren eller dennes
nærmeste familie (ægtefælle, børn, forældre,
svigerbørn, svigerforældre, søskende og svog-
re) har den afgørende indflydelse, med angi-
velse af selskabernes formål samt udtalelse
om værdiansættelsens forsvarlighed.

Specifikation af beholdning af pantebreve
med pant i ejendomme eller løsøre, tilhøren-
de vekselererens nærmeste familie med udta-
lelse om værdiansættelsens forsvarlighed.

Specifikation af udlånsengagementer i øv-
rigt med vekselererens nærmeste familie med
angivelse af sikkerhedsstillelser samt udtalel-
se om engagementernes forsvarlighed.

Specifikation af alle udlånsengagementer,
der overstiger 35 pct. af vekselererens sam-
lede egenkapital.
I årets løb udsender revisor saldo- og depot-

meddelelser til vekselererens kunder i et efter
revisors skøn fornødent omfang.

I forbindelse med revisionen af årsregnska-
bet skal revisor selvstændigt vurdere engage-
menter og forsvarligheden af beholdningernes
værdiansættelse.

7.
Vekselererens personlige årsregnskab skal be-

stå af et driftsregnskab, udvisende hans samlede
nettoindtægt specificeret i hovedposter, samt en
statusopgørelse, omfattende vekselererens sam-
lede formue, ligeledes opdelt i hovedposter.
Regnskabet skal være revideret af en statsauto-
riseret revisor.

8.
I forbindelse med at revisor skal påse, at

såvel firmaets regnskab som vekselererens per-

sonlige regnskab er i overensstemmelse med
firmaets (vekselererens) bøger, skal han afæske
vekselereren en udtalelse om, at alle aktiver og
forpligtelser er medtaget, samt at indtægter og
udgifter, der vedrører det pågældende regn-
skabsår, er rigtigt optaget i driftsregnskabet.

Udover det i handelsministeriets bekendtgø-
relse af 28. juni 1967 om statsautoriserede revi-
sorers virksomhed, § 3, krævede skal revisor i
forbindelse med revisionen af årsregnskabet op-
lyse,

hvorvidt forretningsgangen er sikkerhedsmæs-
sigt betryggende,
at han har foretaget en selvstændig vurde-
ring af aktiverne, og
at han anser regnskabet for at være et kor-
rekt udtryk for vekselererens (firmaets) stil-
ling og resultat af driften.

9.
Såfremt revisor under sin revision i årets løb

konstaterer uregelmæssigheder i regnskabsfø-
ringen eller andre forhold af en sådan art, at
omgående foranstaltninger skønnes nødvendige,
bør indberetning umiddelbart afgives til repræ-
sentantskabet og fondsbørstilsynet.

Når en statsautoriseret revisor påtager sig
hvervet som revisor for en fondsbørsvekselerer,
skal han give meddelelse herom til fondsbørs-
vekselerernes repræsentantskab og fondsbørstil-
synet, ligesom han skal give meddelelse om sin
fratræden til de samme myndigheder.

10.
Fondsbørstilsynet kan forlange, at yderligere

oplysninger og specifikationer til indsendte
regnskaber attesteres af vekselererens statsau-
toriserede revisor.

11.
De i regulativet anførte bestemmelser om

regnskabsaflæggelse og revision er gældende for
regnskaber, der afsluttes pr. 31. december 1968
eller senere.

Fondsbørstilsynet, den 4. december 1968.

E. Sveinbjørnsson.

94



Bilag A. Standardform for driftsregnskab.

1.
2.
3.
4.
5.
6.
7.
8.
9.

Udgifter.
Renteudgifter.
Tab ved værdipapirforretninger.
Kursregulering af værdipapirbeholdninger.
Tab ved debitorer.
Gager og lønninger.
Omkostninger.
Afskrivninger på driftsmidler m.v.
Andre udgifter.
Overskud.

1.
2.
3.
4.
5.
6.

7.
8.

Indtægter.
Renteindtægter.
Provisioner.
Kurtager.
Udbytteindtægter.
Fortjeneste ved værdipapirforretninger.
Kursreguleringer af værdipapirbeholdnin
ger.
Andre indtægter.
Underskud.
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Bilag B. Standardform for statusopgørelse.

Aktiver.
1. Likvide beholdninger

a. Kasse
b. Banker, sparekasser, giro
c. Vekselerere og bankiers
d. Udenlandske korrespondenter
e. Fremmed mønt
f. Veksler
g. Børsmærker
h. Kupons
i
j

2. Egne Værdipapirer
a. Aktier
b. Obligationer
c. Pantebreve
d
e

3. Debitorer
a. Kundekonti
b
c
d

4. Diverse aktiver
a. Fast ejendom
b. Kontorinventar
c. Automobiler
d. Checksikring
e. Deposita
f. Forudbetalte udgifter
g
h

5. Private mellemregningskonti
a. Private lånekonti
b
c
d

Passiver.
Kreditorer
a. Kundekonti
b
c

cl

2. Banklån m.m.
a. Banker og sparekasser
b. Vekselerere og bankiers
c. Udenlandske korrespondenter
d
e

3. Diverse passiver
a. Prioritetsgæld
b. Skyldige omkostninger
c
d

4. Private mellemre gningskonti
a. Private indskud
b
c

5. Egenkapital
a. Kapital konto
b. Investeringsfond
c
d

Garantier, kautionsforpligtelser m.v. anføres
under regnskabsopstillingen.
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Bilag 5

Kapital- og kreditformidlingen i Danmark i årene 1966-1970 ! )

For at give et indtryk af investerings- og fi-
nansieringsselskabernes rolle for kapital- og kre-
ditformidlingen i Danmark er der nedenfor vist
en oversigt over de finansielle institutioners,
statens og udlandets samlede kapital- og kredit-
formidling til den private sektor (erhvervslivet
+ husholdningerne) i det omfang, det er mu-
ligt på grundlag af det eksisterende statistiske
materiale.

Ved opstillingen af oversigten er — ligeledes
i det omfang dette har været muligt - mellem-
værender mellem de enkelte institutioner i
tabellen holdt udenfor. Tallene for den samlede
kapital- og kreditformidling ultimo året er op-
gjort på grundlag af statusopgørelser for de en-
kelte institutioner i tabellen, mens stigningen i
kapital- og kreditformidlingen et givet år er op-
gjort som forskellen mellem statustallet ultimo
det foregående år og statustallet ultimo det på-
gældende år. Tallene for stigningen i kapital- og
kreditformidlingen bliver således nettotal, nem-
lig nyudlån i årets løb minus afdrag i årets løb.
Undtaget herfra er oplysningerne vedrørende
realkreditinstitutterne, hvor tallene for stignin-
gen i kapitalformidlingen svarer til nyudlånene,
hvorved disse institutters betydning bliver no-
get overvurderet. Endvidere skal det bemærkes,
at udlånene fra de obligationsudstedende insti-
tutter er opgjort til pålydende værdi. Endelig
kan det nævnes, at for posten »Aktieemissio-
ner« angiver statustallene den samlede registre-
rede aktiekapital ved udgangen af året, mens
tallene for stigningen i kapital- og kreditfor-
midlingen i årets løb angiver tilvæksten i den
registrerede aktiekapital i årets løb reduceret
med udstedelsen af fonds- eller friaktier. I øv-
rigt henvises til kommentarerne efter oversigten.

Til oplysningerne i oversigten skal der knyt-
tes følgende kommentarer:

J) Bilaget er udarbejdet af sekretær i Danmarks
Statistik, cand. polit. Ole Zacchi.

ad 1. Bankerne: Tallene er baseret på indbe-
retninger fra bankerne til Nationalban-
ken hvert år pr. 30. april.

ad 2. Sparekasserne: Der foreligger ikke op-
lysninger om sparekassernes udlån for-
delt på erhverv, således som det er til-
fældet for bankerne. Det er derfor ikke
muligt præcist at opgøre, hvor stor en
del af sparekassernes udlån, der går til
erhvervslivet. Udover de i oversigten vi-
ste erhvervsbetonede konti fra spare-
kassernes balance må det antages, at en
større eller mindre del af de beløb, der
optræder på sparekassernes øvrige ud-
lånskonti, dækker over kapital- og kre-
ditformidling til erhvervslivet, herunder
især til landbruget og de mindre selv-
stændige i byerhvervene. Det må dog
cintages, at sparekassernes udlån til er-
hvervslivet udgør en mindre andel af de
samlede sparekasseudlån end den tilsva-
rende andel for bankerne.

ad 3. Andelskasserne: Udlånene går helt over-
vejende til landmænd, jfr. i øvrigt kom-
mentaren til sparekasserne.

ad 4. Postgiro: Udlånene går overvejende til
telefonselskaber.

ad 5. Kredit- og hypotekforeninger samt real-
lånefonde: Statustallene er opgjort som
den pålydende værdi af den cirkulerende
Obligationsmasse. Formidlingen i årets
løb omfatter årets nyudlån og viser så-
ledes bruttoformidlingen, mens tallene
for de øvrige finansielle institutioner,
staten og udlandet som ovenfor nævnt
er opgjort som nettoformidlingen. Der
foreligger kun oplysninger om hvor stor
en andel af nyudlånene, der går til fi-
nansiering af erhvervsbyggeri. Den gen-
nemsnitlige andel af nyudlånene ud-
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gjorde for femåret 1966-1970 ca. 22
pet. Svarende hertil er statusbeløbene
ved udgangen af de enkelte år fordelt
med 78 pct. til boligbyggeri m.v. og 22
pct. til erhvervsbyggeri.

ad 6. Erhvervsfinansieringsinstitutter: Udlåne-
ne fra Skibskreditfonden og Fiskeriban-
ken sker overvejende til rentesatser sub-
sidieret af staten.

ad 7. Fondsbørsvekselerere: Som det fremgår
af nærværende betænknings bilag 4, fo-
religger der ingen oplysninger til belys-
ning af, hvor stor en del af fondsbørs-
vekselerernes udlån, der sker til er-
hvervslivet.

ad 8. Aktieemissioner: Statustallene angiver
den samlede registrerede aktiekapital på
statustidspunktet, mens tallene for kre-
ditudvidelsen omfatter tilvæksten i ak-
tiekapitalen reduceret med udstedelsen
af fonds- eller friaktier.

ad 9. Investerings- og finansieringsselskaber:
Beløbene omfatter kun investerings- og
finansieringsselskaber organiseret som
aktieselskaber og svarer til statusposten
»andre finansielle aktiver«. Fordelingen
af investerings- og finansieringsselska-
bernes udlån på erhvervsvirksomheder
og private husholdninger kendes ikke,
men det antages, at langt den overvejen-
de del går til erhvervsvirksomheder. I
øvrigt henvises til nærværende betænk-
nings bilag 1 og 2.

ad 10. Forsikringsselskaber: Tallene omfatter
samtlige livsforsikringsselskaber - incl.
Statsanstalten for Livsforsikring - og
skadesforsikringsselskabers udlån mod
pant i fast ejendom, selskabets egne for-
sikringer (policelån), anden pant eller

kaution samt andre udlån. Der forelig-
ger ingen oplysninger til belysning af,
hvor stor en del af forsikringsselskaber-
nes udlån, der går til erhvervslivet.

ad 11. Pensionskasserne: Tallene omfatter de
under Forsikringsrådets tilsyn stående
pensionskasser. Foruden pensionskasser-
nes tilgodehavende i virksomhederne
omfatter tallene pensionskassernes udlån
mod pant i fast ejendom og mod anden
sikkerhed. For de sidstnævnte udlåns-
former vides ikke, hvor stor en del der
går til erhvervslivet.

ad 12. ATP: ATPs udlån - der udelukkende
sker til erhvervslivet — foregår gennem
banker og sparekasser og er derfor om-
fattet af tallene under punkt 1 og 2.

ad 13. Staten: Udlån til andre erhverv omfatter
i altovervejende grad udlån til konces-
sionerede selskaber, herunder genudlån
til elværker af udenlandske statslån.
Udover de i oversigten viste udlån fra
staten tilføres der via afregningsfristerne
for told- og forbrugsafgifter, samt fra
1. januar 1970 indeholdt kildeskat, er-
hvervslivet en vis kreditgivning, som
skønsmæssigt kan anslås til ca. 3 milliar-
der kr.

ad 14. Udlandet: Tallene for låntagningen i ud-
landet er opgjort netto, d.v.s. reduceret
med långivningen til udlandet.

Udover den i oversigten viste kapital- og
kreditformidling foregår der i mindre omfang
formidling via enkeltpersoner, f.eks. vekselere-
re, bankierer, advokater, mæglere o.s.v. Det
nøjagtige omfang heraf kendes ikke.

Til de enkelte numre i oversigten svarer føl-
gende kilder og statustidspunkter:
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Nr.: Kilde:
1. Danmarks Nationalbank, beretning og regnskab

1970.

2. Beretning om sparekasserne i Danmark, afgivet
af Tilsynet med Banker og Sparekasser, de på-
gældende år.

3. Danske Andelskassers virksomhed, beretning
afgivet af Foreningen af Danske Andelskasser
de pågældende år.

4. Statsfinanserne 1968-69 og 1969-70, udar-
bejdet af Det økonomiske Sekretariat.

5. Oplysninger stillet til rådighed for udvalget af
Danmarks Nationalbank.

6. Årsberetninger for de pågældende år, afgivet
af de nævnte institutter.

7. Bilag 4 i nærværende betænkning.

8. Artikel vedr. registrerede ændringer i aktiesel-
skaber i Statistiske Efterretninger, udgivet af
Danmarks Statistik, de pågældende år.

9. Bilag 1 og 2 i nærværende betænkning.

10 og 11. Forsikringsrådets beretninger I og II de pågæl-
dende år.

12. ATPs beretning og regnskab de pågældende år.

13. Statsfinanserne 1968-69 og 1969-70, udarbej-
det af Det økonomiske Sekretariat.

14. Artikel vedr. kapitalbalancen i Statistiske Efter-
retninger, udgivet af Danmarks Statistik, de på-
gældende år.

Statustidspunkt:

30. april

31. marts

31. december

31. marts

31. december

For de 3 førstnævnte 31. de-
cember, for sidstnævnte
31. marts

31. december

31. december

31. december

31. december

31. december

31. marts

31. december
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