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Indledning

Handelsministeriet nedsatte den 10. april
1963 e udvalg til revison & den gaddende
fondsbarsordning.

Udvalgets kommissorium fik falgende ordlyd:

»Udvalget har til opgave at gennemgd den i
henhold til lov nr. 80 & 19. marts 1930 best&
ende fondsbgrsordning og pa baggrund af den
dden gennemfarelsen a denne ordning sted-
fundne udvikling i erhvervsforholdene, herun-
der erhvervdivets stadigt voksende investerings-
behov, i forngdent omfang fremkomme med
fordag til en andret lovgivning og andre ngd-
vendige bestemmelser om afholdelse & fonds-
bers og dennes forhold i gvrigt. Udvalget ma
herved have for ge at fondsbersens virksom-
hed tilrettelaggges sdledes, at der herigennem
bidrages bedst muligt til tilveebringelsen &f
gunstige vilkér for kapitalanbringelse i vaardipa-
pirer til fremme af erhvervdivets finansiering,
ligesom udvalget i sne overvgelser herom vil
kunne inddrage sidanne forhold i evrigt, som
udvalget skenner er af saalig betydning for ka-
pitalmarkedets funktion Det forudsasdtes, at
udvalget lader hensynet til muligheden & friere
kapitalbevemgelser mellem Danmark og udlan-
det indgd i sine overvejdser.«

Hgjesteretsdommer P. Hermann og profes
sor, dr. polit. P. N@rregaard Rasmussen ud-
nea/ntes henholdsvis til formand og neestfor-
mand for udvalget, der i evrigt fik fadgende
sammensadning:

Direkter F. Sunesen, udpeget af Danmarks Na-
tionalbank;

direkter Henning Hoffmann, udpeget af Dan-
ske Bankers Fadlesreprassentation;

vekselerer Palle Palsby samt

veksderer S. A. Jensen, begge udpeget af Re-
preesentantskabet for Fondsbarsens medlem-
mer;

grosserer Chr. Saugman, udpeget af Grosserer
Societetets Komité;

direktar Ole Simonsen, udpeget a Industri-
radet;

direktar Poul Valeur, udpeget af Kreditfore-
ningernes og Hypotekforeningernes stende
Fadlesudvag;

direktar Viggo Nerby, Byggeriets Realkredit-
fond;

direktar G. Schmidt Laursen, udpeget af Ar-
bejderbevamgelsens Erhvervsrad;

bankinspektar A. Eken, formand for bestyrel-
sen for Kgbenhavns Fondsbers;

afddingschef P. Bjarn Olsen, udpeget af Finans-
ministeriet;

kontorchef G. Backhaus, udpeget af Handels
ministeriet.

| den forlgbne tid er fagende medlemmer ud-
trédt af udvalget: Direkter Henning Hoffmann,
grosserer Chr. Saugman, bankinspektar A. Eken
og afddingschef P. Bjarn Olsen, og i deres sted
er indtrédt: Direkter Johannes Green, grosserer
Victor B. Strand, formand for bestyrelsen for
Kgbenhavns Fondsbars, direkter for Bank- og
Sparekassetilsynet E. Sveinbjgrnsson samt &-
delingschef K. O. Bredahl.

Ekspeditionssekretaa K. Skjedt og ekspedi-
tionssekretawr T. Hiort-Lorenzen, begge Han-
delsminigteriet, har virket som udvalgets sekre-
tager.

Allerede ved udvalgets nedssdtelse var det
klart, at arbejdet med Igsning af de stillede op-
gaver métte falde i to adskilte omréder, nemlig
arbejdet med de juridisk-tekniske problemer i
forbindelse med udformning af fordag til aa-
dret fondshegrdovgivning og aandrede vedtaggter
for Fondsbgrsen og den sde & udvagets op-
gaver, der angar de mere generelle gkonomiske
spargsmd i forbindelse med Barsens betydning
for veadipapirmarkedet og de hermed sam-
menhaangende spgrgsmd vedrgrende erhvervs-
livets finansiering.

| udvalget har man taget konsekvensen heraf
0g nedsat to underudvalg, der sidelgbende har
arbgdet med henholdsvis de juridisk-tekniske
problemer vedrgrende berdovgivning m.v. og
med kapitalmarkedsproblemerne, herunder og-
sd det i kommissoriet omtalte spargsmd ved-
rgrende konsekvenserne & friere kapitalbevee
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gelser mellem Danmark og udlandet. Spgrgsmdl
vedrgrende Fondsbersens forhold til publikum
og de noterede selskabers og ingtitutters oplys-
ningspligt over for Fondsbgrsen henlagdes lige-
ledes under det sidstneevnte underudvalg.

Professor, dr. polit. P. Narregaard Rasmus-
sen udpegedes til formand for nsevnte under-
udvalg, der i evrigt fik fdgende sammenssd-
ning: Direktar F. Sunesen, direktar Johannes
Green (oprindeligt direkter Henning Hoff-
mann), veksalerer Palle Pasby (med vekselerer
S. A. Jensen som suppleant), direktgr Ole S-
monsen, direktar Viggo Nerby, direktar G.
Schmidt Laursen samt afdeingschef K. O.
Bredahl (oprinddigt afdelingschef P. Bjarn Ol-
sen) | underudvalgets meder har endvidere
deltaget veksdlerer Henrik Henriques, kontor-
chef G. Backhaus og underdirekter H. Paasch-
burg, Privatbanken. Ekepeditionssekretegr T.
Hiort-Lorenzen har virket som sekretsg for
denne dd af udvalgets arbejde.

Undervaget har i 1964-1966 afholdt 26 mg-
der og udarbejdet neavagende betamkning, der
er tiltrédt af udvalgets plenarforsamling.

Medens der endnu henstdr en raekke spergs-
md vedrgrende udvalgets arbgjde med udar-
beiddsen & fordag til berdovgivning m.v., s&

ledes a udvagets betamkning og lovfordag
herom farst vil kunne foreligge om et stykke
tid, har dreftelserne vedrgrende kapitalmar-
kedsproblemerne kunnet afduttes i Igbet of o-
terdret 1966, hvorfor udvalget har fundet det
hensigtsmasssigt at fordlagge resultatet af dette
arbgide som en delbetaankning.

N&r man har vagt denne fremgangsméde i
stedet for a afvente lgsningen & samtlige de
opgaver, der er dillet udvalget, skyldes dette
dels, a der i neavaxende betamkningsafsnit er
dillet fordag til foranstaltninger, der ikke direk-
te vedrarer bardovgivningen og derfor ikke be-
hover a afvente udformningen af lovfordaget
herom, dels at man har fundet, at betaanknings-
afsnittet foruden at give baggrund for fordag til
eventuelle amndringer af bardovgivningen tillige
har selvstandig veadi ved at give en forholdsvis
kortfattet og agourfert skildring af vessentlige
Sder a danske kapitalmarkedsforhold, som kan
vage da amindelig og aktuel interesse, ikke
mindst under hensyn til de strukturaandringer,
dansk erhvervdiv for tiden undergér. Udvalget
har da ogsd hadtet g mere ved de tendenser,
der ma antages at gare Sg gaddende pa det dan-
ske kapitaimarked end ved beskrivelser af om-
réder, der alerede fungerer hensigtsmaessigt.

Kgbenhavn i december 1966.

G. Backhaus. K. O. Bredahl. Johannes Green.

P. Hermann, S. A. Jensen. Viggo Nerby.
(formand) .

P. Nerregard Rasmussen, Palle Palsby. G. Schmidt Laursen.
(naestformand)

Victor B. Strand.

Ole Simonsen.

Frede Sunesen.

P. Valeur.

E. Sveinbjarnsson.

T. Hiort-Lorenzen.



KAPITEL 1

Sammenfatning og konklusioner

|. Barsen og kapitalmarkedet.

1. Beardovgivningen er hovedsagelig en lov-
givning vedregrende de juridisk-tekniske proble-
mer om Fondsbgrsens organisation og funk-
tion. Den gaddende lovgivning og de dertil knyt-
tede bersregler er udformet pa et tidspunkt,
hvor det danske samfunds gkonomiske struktur
var hgist forskellig fra strukturen i dag. De ud-
viklingdinjer, der tegner sig fremover, accen-
tuerer yderligere denne afstand. Det har derfor
vaget naturligt, at man i forbindelse med en re-
vison af fondsbardovgivningen ikke alene tager
hensyn til det helt naaliggende behov for revi-
sion a de former, hvorunder Barsen fungerer,
men tillige seger at klargare sg Bersens rolle
for samfundsgkonomien i videre forstand un-
der hensyntagen til efterkrigsdrenes struktur-
massige aandringer.

Boarsen er kun i kontakt med en dd af det
danske kapitalmarked. Med den mere dler
mindre snaevre sammenhaang, der er mellem ka-
pitalmarkedets forskellige delmarkeder, og med
den vidtrakkende betydning, kapitalmarkedsfor-
hold har for erhvervsforhold i det hele taget,
har det vaget naturligt - slledes som det ogsa
var forudset i udvalgets kommissorium - at
udvalget i sine draftelser af Bgrsens betydning
for kapitalmarkedet er kommet ind pa spergs-
mal af betydning for kapitalmarkedets funktion
og erhvervdlivets finansiering, som kun indirek-
te har forbindelse med udvalgets umiddelbare
opgave: at give fordag til lovbestemmelser og
vedaggter vedrgrende Bgrsens organisation og
funktioner.

2. Et kapitaimarked er et marked pa hvil-
ket der omsadtes fordringer (som f.eks. obliga-
tioner) og/eller gerandelsbeviser (som f.eks.
aktier). Kapitalmarkedet opfattet i videste for-
stand omfatter endvidere bl.a. indskud og lan
i pengeinstitutter, keb og salg af pantebreve,
tegning af livsforsikringer, kommercielle kre-
ditter m.v. Kapitalmarkedet bestdr slledes af
en mangfoldighed a delmarkeder. Melem de
enkelte dele af dette marked kan der vaae

snaevre forbindelser, men der kan lige s3 ve
vage meget svag eller maske det ingen forbin-
delse.

Vaadipapirmarkedet er en del af det amin-
delige kapitalmarked, og Bersen er stedet, hvor
prisen pd en de af kapitalmarkedets mangfol-
dige effekter fastssdtes. Den samlede omssd-
ning pa Bersen i 1965 udgjorde 2,5 mldr. kr.
Det er dog kun en mindre del af den samlede
omsadning a obligationer og aktier, som fin-
der sted pAd Barsen. Den del a den samlede
obligationsomsadning, som finder sted p& Ber-
sen, varierer meget efter forholdene pa marke-
det. Noget lignende gadder omsagningen med
aktier. Bgrsens betydning for kapitalmarkedet
skal dog ikke mdles ved omsadningen pa Bear-
sen, idet den vaesentlige del af kapitalmarkedets
omsadning, som ligger uden for Bersen, sker
pa basis af de priser, der registreres pa Barsen.

3. P& den danske fondsbers omsadtes obli-
gationer, d.v.s. langfristede eller kortfristede
fordringer, f.eks. statsobligationer og obligatio-
ner med sikkerhed i fast gendom, og aktier,
d.v.s. gerandelsbeviser. Kgb og salg finder sted
til gieblikkelig levering.

Udviklingen af den danske begrs frem mod
en ren fondsbers fandt issa sted i Igbet af det
19. &rhundrede, hvor Bersen kom til at spille
en toneangivende rolle for realkreditten. Real-
kreditobligationer blev pa det tidspunkt og er i
dag den vigtigste faktor i finansieringen af bo-
lig- og landbrugsbyggeri, og Barsen er ganske
afgerende for prisfastseettelsen pa disse omrd
der. | perioder har Bersen tillige spillet en vee
sentlig rolle ved prisfastsedtelse af (indenland-
ske) 1an til stat og kommuner samt de konces-
sionerede selskaber. Endvidere har Barsen |la-
bende medvirket ved prisfastsadtelse pa kapital-
tilfarden i form af aktier, andele eler obliga
tioner til de evrige, kapitalkreevende erhverv,
herunder industrien.

Det er karakteristisk for det danske kapital-
marked og for den danske fondsbers, at den er
stegkt domineret af obligationer. Af den sam-
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lede vaadi af bersnoterede papirer i 1965 pa
over 33 mldr kr. (opgjort efter kursveadi) ud-
giorde fast forrentede papirer sdedes ca 80
pct., hvor de tilsvarende tal for bgrserne i Lon-
don og Paris var ca. 35 pct. Endnu mere domi-
nerende er obligationerne for omsadningen. Af
den samlede omszning pd Kebenhavns Bars
i 1965 androg handlen med obligationer 90
pct. regnet efter kursvaadi. P4 Londons Bars
udger kortfristede statspapirer formentlig ca
halvdelen af omsagningen, aktier ca. 20 pct. og
obligationer ca. 30 pct. Af omsadningen pa
Stockholms Bars i 1964 var 87 pct. aktier og
kun 13 pct. obligationer.

N&r Obligationsmassen i Danmark er kom-
met til a dominere sivel blandt de bersnoterede
papirer som i bgrsomsadningen, kan dette for-
mentlig forklares ved henvisning til,

(7) a man med heldig hdnd fik de ingtitutio-
nelle rammer omkring realkreditten opbygget
pa et tidligt tidspunkt. Det danske realkredit-
system, karakteriseret ved en kollektivisering
af reakredittens sikkerhedsstillelse, hvorved
man fik grundlag for udsendelse af en ensartet
fordringsmasse  (realkreditinstitutternes  obliga-
tioner), er i dn udbredelse og hele placering i
vort gkonomiske liv noget temmeligt enestéen-
de. Dette system (kombineret med den frie
emissiongret) ma i 9g sdv fere til en usaavan-
lig dominans af obligationer i bersomsagningen.
Det for Danmark ssalige system, hvorefter ud-
betaing a 1&n i vidt omfang finder sted i kas-
seobligationer, som det overlades til l&ntagerne
a redlisere, har ogsa foreget Bersens betyd-
ning.

(2) Landbruget, der netop er velegnet for et
reakreditsystem & denne karakter (mange ens-
artede virksomheder, ale drevet pd grundlag
a fast gendom) udvikles vassentligt stearkere
og pa e tidligere tidspunkt her end i andre
lande.

(3) Den industrielle udvikling her i landet sat-
te ganske vig ind i sdste drhundrede, men fik
ikke samme relative betydning som i en rakke
andre lande. Op til 2. verdenskrig blev Dan-
mark - ikke uden grund - betragtet som et
»landbrugdand.

N& man tager i betragtning, at den danske
erhvervsstruktur gennem dette arhundrede, men
ganske saaligt gennem de sidste 15 &, har aan-
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dret §g pa afgerende méde, er det for i vidt
forbavsende, at aktiemarkedet ikke har udvik-
let Sg som i andre lande. Man kan her ngjes
med at henvise til den starke béde absolutte og
relative vakst, man i efterkrigsirene har ople-
vet i byerhvervene. Disse stegke andringer i
erhvervsstrukturen har indtil nu ikke fert til
afgarende andringer p& Barsen. Under hensyn-
tagen til fondsbarsernes placering i andre lan-
de rejser det spargsmdl sig, om der fortsat kan
ventes en voksende afstand melem erhvervs
strukturens udvikling og det dermed sammen-
haengende finansieringsbehov pa den ene side
0g Barsens andel i formidlingen af dette behov
pa den anden side. Hvis det antages, at de nye
kapitalbehov vil aktivisere Bgrsen, kan dette
dtille nye krav til Barsens funktioner. Eksempler
kan her vage en staak forggelse af aktiemateri-
aet, som Barsen skal fastsadte kursen pd, dler
af industriobligationer eller maske endog skabel-
s & nye finanseringsformer.

Det ma herunder erindres, at netop en bars
synes velegnet til bestemmelse af markedsprisen
for f.eks. aktier, idet der her er tale om risiko-
betonede effekter og andele i erhvervsvirksom-
heder med varierende afkastning, hvor besiddel-
sen o sadanne andele giver mulighed for ved
stemmeret at gve indflydelse pa de pagaddende
virksomheders drift og fremtidige indtjenings-
og udbyttepolitik. For sivel andele af denne ka-
rakter som for industriobligationer eler lignen-
de fordringer er det indlysende, at prisfastsad-
telsen m& bero pa et skegn, hvor prisen pa det
ene papir ikke behaver a fdge prisen pa til-
svarende papirer. En rimelig prisfastsadtelse
vil derfor i hg grad vaae afhangig af et offen-
ligt marked, hvor svel udbydere som efterspar-
gere e reprassenteret.

Det amindelige billede & bershandel i de
forskellige lande er da ogsa som alerede naevnt,
at aktierne er af overveiende betydning. P& vis-
se udenlandske barser spiller ogsa fastforrente-
de papirer en betyddig rolle omend mindre end
aktiernes. Ofte viser det dg imidlertid, a ho-
vedparten a de fastforrentede papirer er indu-
striobligationer, hvis forrentning ganske vig lig-
ger fadt, men hvis sikkerhed kan vage genstand
for forskellig vurdering og i vassentligt omfang
vil vege afhangig & den pagaddende virksom-
heds trivsel og ledelse.

4. Det ligger i ovennaavnte, at i udlandet er
barsernes betydning for I8nemarkedet staarkt be-
gransede. Disse barser afspgler derfor kun i



forholdsvis ringe grad udbud og efterspergsel
efter |anekapital i de pageddende lande, men
omvendt har barstbestemt prisfastsadtelse pa 1&
nekapital og bersbestemt lanerente i Danmark
et vassentlige starre omfang end i de andre lan-
de. Virkningerne & dette forhold forsteakes
yderligere ved — men er ogsa delvis betinget af
- a der ikke i Danmark som i mange andre
lande har vaaet offentlig kontrol med emisso-
ner. Farst i juni 1965 har man ved aftaler mel-
lem Nationalbanken og realkreditinstitutterne
gennemfart begramsninger af realkreditinstitut-
ternes lanetilsagn med deraf — pa et senere
tidspunkt - fagende begramsninger i emissio-
nerne.

Det er dbent spargsmdl, i hvilket omfang den
specielle danske struktur er med til at forklare
den forskel mellem den danske og udlandets
obligationsrente, som gennem de sidste & har
vig d9g. Enddig ber fremheeves, at det danske
kapitalmarked i vidt omfangt er afspaaret fra
andre landes kapitalmarked.

5. Som nsamere omtalt i de falgende afsnit
ma det ventes, at byerhvervene, herunder ikke
mindst industrien, vil have et betyddigt og sti-
gende kapitalbehov fremover, safremt fortsat
gkonomisk vakst ska veae mulig. Kapital-
grundlaget for de senere &s betydelige vekst i
byerhvervenes produktion og investeringer er
for den dtovervgende de tilvejebragt uden
Barsens medvirken, bl.a. gennem selvfinansie-
ring og privates direkte anbringelser i lukkede
aktiesslskaber.  Forretningsbankernes  udlan
spiller en vigtig rolle for erhvervdivets finan-
sering, og pd mere afgramsede omrdder har
udenlandske investeringer bidraget til erhvervs-
livets kapitaltilfersel. Kun en mindre - omend
stigende - del a byerhvervenes finansiering er
sket via obligationsudstedelse Det er sandsyn-
ligt, a udviklingen og konkurrenceforholdene
kan medfare, at bl.a industriens muligheder for
selvfinansiering ikke kan holde trit med kapital-
behovet, og at forholdsvis stakere forggelse af
kapitaltilferselen vil dtille ggede krav til de hid-
tidige finanseringskilder og til udvikling af
nye. Det organiserede aktiemarked som finan-
seringskilde af starre betydning er sdedes én
blandt mange andre tamkelige Igsninger.
Udvalget har dreftet mulighederne for, at
Barsen kommer til at spille en sterre rolle for
erhvervdivets finansering ved, at virksomheder-
ne i hgjere grad end hidtil vil benytte det orga-
niserede aktiemarked. Forskellige synspunkter

kan fremfares, som er neamere behandlet i de
felgende afsnit, béde med hensyn til baggrun-
den for de hidtil herskende forhold for er-
hvervdivets kapitalforsyning og med hensyn til
udsigterne til og behovet for en andring.

Det er herunder fremheevet som et vaesent-
ligt - og antagelig fortsat virkende - moment,
a virksomhedernes ledelser vil vaae tilbagehol-
dende med hensyn til aktieudvidelser, der kan
fare til, at andre kan opnd kontrol over de p&
gaddende virksomheder. Andre forhold, der har
lige s& stor betydning i denne forbindelse, her-
under specielt skatteforhold og visse ingtitutio-
nelle og traditionsbestemte forhold, er ligeledes
behandlet. Der kan tillige henvises til, at de tra-
ditionelle kanader for erhvervsfinansiering her
i landet, herunder ikke mindst forretningsban-
kernes udlan, faktisk har givet grundlag béde
for betydelig vakst og fornydse i dansk er-
hvervdiv. Ud fra disse synspunkter er vasentlig
foregelse af aktiemarkedet siledes hverken
sandsynlig eler pakreavet.

P& den anden side vil kunne heevdes, at star-
re tilgang af risikovillig kapital kan vage & be-
tydning for erhvervdivets fortsatte vakst og en
smidig tilpasning til fremtidige konkurrence-
forhold. Der kan endvidere fremfares, at det
kommende generationsskifte i mange nyere
virksomheder efterhdnden vil fere til omdan-
nelse o et digende antal lukkede selskaber, til
selskaber hvis aktier noteres pd Bersen. Man
kan yderligere gare gaddende, a nyere under-
sogelser tyder pad en ganske stagk vekst i lan-
modtagernes opsparing, og at sterre udbredelse
af aktier kunne fare til, at det danske publikum
pa samme méde som i udlandet over en bred
front kom til a deltage direkte i erhvervdivets
finansiering, udbytte og formuestigning.

Uanset hvilke synspunkter der ber tillasgges
starst vemgt, har der i udvalget veget enighed
om, a muligheden for, at Barsen kan spille en
starre rolle for erhvervdivets finansiering ber
holdes &ben, hvorfor Barsens organisation ma
vage siledes indrettet, at f.eks. en betyddlig for-
ggelse i notering og omsadning af aktier rent
praktisk lader 9g gennemfegre. Der er enighed
om, at dette stort set vil vaae muligt inden for
Barsens nuvegende rammer, omend visse an-
dringer foredds, jfr. de fadgende afsnit Det er
muligt, a en stagk foragelse af Barsens aktie-
materialer vil fare til, at der pd Barsen gradvis
vil ske en vis specialisering, ligesom pa berser i
andre lande. Det sekretariat, som er foredaet
af udvalget, vil her kunne fa stor betydning bl.a.
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ved a fremskaffe ensartede og fyldige oplys
ninger om nye selskaber.

Der er endvidere enighed om, a Bgrsens be-
tydning for erhvervdivet ikke ber begramses pa
grund af manglende kendskab til Barsens og
vaadipapirmarkedets forhold dler manglende
oplysning om de noterede selskaber og ingtitu-
tioner. Spergsmalet om Bgrsens oplysningsvirk-
somhed og tilvejebringelse & det materiale, der
skal danne grundlag herfor, har derfor indtaget
en central plads i udvalgets draftelser.

Medens der, som det fremgar af det oven-
omtalte, hersker betydelig usikkerhed med hen-
gyn til, i hvilket omfang og med hvilken hast
udbuddet pa det organiserede aktiemarked vil
vokse fremover, synes der at herske mindre
tvivl med hensyn til efterspergselssiden. Forlg-
bet of de senere &s aktieemissioner og ikke
mindst de i disse & opstaede aktiegerforenin-
gers stearke vakst gar det sandsynligt, a marke-
det - eventudt stettet af et oplysningsarbede
fra Barsens Sde — Vville kunne optage v en
forholdsvis betydelig foragelse af aktiemateria-
let.

6. Sifremt man kan vente, at byerhvervene
fremover i hgjere grad vil sage sne finanse
ringsbehov gt via aktiemarkedet, rejser der Sg
imidiertid det spergsmél, om dette ikke indebae
rer en belastning for obligationsmarkedet. Her-
til er for det forste at Sge, a sdv en forholds-
vis betydelig forggelse af aktieudbuddet vil vee
re af ringe vaayt i forhold til obligationsudbud-
det og defor ikke stagkt uddagsgivende. For
det andet vil en udviddse a Bersens omréde
under ale omstandigheder ske langsomt.

Der kan i denne forbindese mindes om, at
der i de sidste & er sket en sidan dtigning i ud-
buddet af obligationer, at man blot for fa & d-
den ville have betragtet det som umuligt at ud-
byde en sadan mamgde uden fuldstaandig kurs-
sammenbrud. Kursveadien af nettotilgangen i
den cirkulerende Obligationsmasse med fradrag
af Nationalbankens nettokeb er steget fra knap
1 milliard kr. i 1958 til over 3 milliarder kr. i
1965. Kapitalmarkedet har sdedes vist en be-
tydelig fleksibilitet ved at kunne absorbere den-
ne store stigning

Ved overvejdsarne over, i hvilket omfang en
forgget finandering & industrien og andre by-
erhverv via Barsen kan tankes a fare til yder-
ligere, betamkelige fad i obligationskurserne,
ma det tages i betragtning, at s3fremt man har
lagt Sig fast pa et givet - i vidt omfang politisk
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bestemt - investeringsniveau, ska dette under
dle omstamdigheder finansieres pd en dler an-
den made Sifremt den samlede opsparing er
uafhaengig &, hvorledes investeringerne finan-
sieres - hvilket nagpe gadder fuldsteandigt - bli-
ver spargsmdlet da alene, hvorvidt en finanse-
ring over aktiemarkedet vil ramme obligations-
markedet sA meget staakere end andre former
for finansiering, at det ma frar&des at sage den-
ne udve.

Uden a redegere for de mange forskellige
forhold, der her métte tages i betragtning for
til bunds at analysere spergsmdet, er det udva-
gets amindelige opfattelse, at man ingenlunde
ter frardde en gget anvendelse of aktiefinansie-
ring a hensyn til obligationsmarkedet. Fra kre-
dit- og hypotekforeningernes reprassentant i ud-
valget er det dog anfert, a en veesentlig for-
ggelse af aktieemissionerne og starre udbredelse
af interessen for investering i aktier kan f& A
megen betydning for efterspargsen efter obli-
gationer, at det vil pdvirke kurserne pé disse.

I1. Sammenfatning af betaenkningens efter-
falgende kapitler.

| de fdgende 4 kapitler har man forsegt at
give en oversigt over obligations- og aktiemar-
kedet, Barsens betydning for erhvervdivet (be-
tragtet som udbydere a Barsens materiale) og
for publikum (betragtet som efterspergere efter
Barsens materiale) samt forholdet mellem det
danske kapitalmarked og udlandet.

/ kapitel 2 er givet en beskrivelse af det dan-
ske obligations- og aktiemarked belyst ved en
rakke statistiske oplysninger. Man har illustre-
ret den staake vakst i obligationsudstedel sen,
som har fart til, a den cirkulerede obligations-
mase deg fra 14 midr. kr. ultimo 1954 over
19 midr. kr. i 1959 til 41 midr. kr. ultimo 1965
(nom. vaadi). Stigningen har siledes veget soa-
lig kraftig i de seneste &r. Sdedes androg stig-
ningen i den cirkulerende Obligationsmase 0,6
midr. kr. i 1955 og 14 midr. kr i 1959, me-
dens der i 1965 har vaaet en tilvakst i obliga
tionsmassens nominelle vaadi pa ikke mindre
end 7 mldr. kr. Obligationstilvekstens forhold
til byggevirksomheden er belyst. Bl.a fremgér
det, a medens tilvaksten i reakreditinstitutter-
nes obligationer efter markedsvaadi samt stats-
lan til boligbyggeri i midten af 1950erne mod-
svarede tre fjerdedde o de samlede private in-
vesteringer i byggeri, har obligationstilvaksten
i 1965 veget af samme Starrelse som det sam-



lede byggeris veadi. De seneste s foragelse af
obligationddn til byerhvervenes finansiering,
bl.a. i form af tillaagdan, er omtalt. Der er end-
videre givet oplysninger om obligationernes pla
cering og udviklingen i de forskdlige institu-
tioners og publikums kab & obligationer.

Markedets forsyning med obligationer, for-
stéet som kursveadien af obligationsmassens
stigning bortset fra Nationalbankens keb, udvi-
ser ganske vist ogsa stagk stigning, men udvik-
lingen har bevamet §g i ryk fra 5—600 mill. kr.
arligt i 1956 og 1957 over ca. 1100 mill. kr &r-
ligt bdde i 1959 og 1960 og 17-1800 mill. kr.
aligt i 1961 og 1962. | de seneste & er kurs-
vagdien af obligationsmassens gtigning yderlige-
re gget til ca. 2800 mill. kr. i 1963, ca. 2900
mill. kr. i 1964 og ca. 3300 mill. kr. i 1965.
Ved bedemmelsen o tallene ma erindres, at
udbuddet pa markedet foruden at pavirkes af
nettotilgangen af nye obligationer ogsd pavirkes
af forskydninger i den eksisterende obligations-
masse, herunder den takt, hvormed obligationer
hidrgrende fra forhdnddan ved nybyggeri reali-
Seres.

For aktiemarkedet er givet tilsvarende oplys-
ninger. De nominelle vaadier af aktiekapitaler-
ne er steget fra 4 midr kr. ultimo 1953 over 6
midr. kr. ultimo 1959 til ca. 10 mildr. kr. ultimo
1965. Tilvaksten, som i midten af 1950erne var
ca. 200 mill. kr. alig, er nu 700-900 mill. kr.
arligt. Aktiekapitalernes kursveadi andas til at
vage steget fraca. 7 midr. kr. i 1953 til ca. 26
midr. kr. i dag For vurderingen af aktieemis-
sonens betydning for erhvervdivets finanse-
ring ma det tages i betragtning, at kun to tred-
jedele & gtigningen i de nominelle vaadier kan
henfares til egentlige emissioner, medens resten
hidrarer fra overfarsel af egenkapital i forbin-
delse med enkeltmandsvirksomheders overgang
til aktieselskabsformen eler fra udsteddse af
reservefondsaktier, som er ssaligt omtalt. Ca
60 pct. a de ca. 15.000 eksisterende aktiesdl-
skaber (ca. 50 pct. af aktiekapitalerne) er imid-
lertid lukkede selskaber, og & de resterende sd-
skaber handles kun 266 (ca. 30 pct. af samtlige
aktiekapitaler) pa Barsen og Efterbersen. Emis-
sioner a barsnoterede aktier - ca. 570 mill. kr.
i &rene 1959-1963 - er derfor kun af meget
begramset betydning for erhvervdivets finansie-
ring. Specidt for industrien kan det andas, at
kun ca. én procent af industriens samlede kapi-
taltilfersel i form af egenopsparing og geddssd-
tedlse i de senere & hidrgrer fra emission &
barsnoterede aktier

Kapitel 3 beskedtiger 9g med Barsens betyd-
ning for erhvervdivet. Med udgangspunkt i de
foreliggende oplysninger om de private investe-
ringer og den private opsparing har man sagt a
illustrere den omlaggning af kapital, der finder
ged fra den private opsparing til de erhvervs-
messige omrader, hvis investeringer overstiger
deres egen opsparing. For at illustrere Barsens
betydning for denne omlaggning har man sagt at
vise, i hvilken grad denne omlaggning hidtil er
sket over vagrdipapirmarkedet. Man har fundet,
a der i de senere & er sket en magkbar amn-
dring i kapitalmarkedets struktur, der har be-
virket, at finandgering & erhvervamassige inve-
steringer bliver endemalet for kapitalomlasgnin-
gen i en ganske anden grad end tidligere. Hid-
til har Barsens rolle herfor kun veaet begramset,
omend stigende, men udviklingen tyder pa, at
der vil vage behov for nye kanaler for kapital-
omlagningen, herunder behov for at lede Ian-
modtagernes opsparing frem til de kapitalsegen-
de erhverv, i hvilken forbindelse Barsen vil kun-
ne fa gget betydning.

Endvidere er omtat en undersggelse, der i
Handelsministeriet er foretaget vedrerende in-
dustriens kapitalforhold. Undersggelsen kon-
kluderer i, a den fortsatte industrielle vakst vil
dille s betydelige krav til foregelse & indu-
striens produktivitet og konkurrencedygtighed,
a fortsat stigende investeringer vil vaze nad-
vendige, og at @get tilfersdl af kapital til indu-
gtrien vil vage en forudsagning for a kunne
fastholde de senere &s industrielle udvikling.

Udvalget har endvidere dreftet, i hvilken
grad skatteforhold kan temkes at indvirke pa
erhvervdivets finansiering, herunder specielt
industriens valg mellem investering finansieret
af egen opsparing, ved 1an dler ved aktieemis-
sion. Udvalget er kommet til det resultat, at den
dobbeltbeskatning, der finder sted ved, at den
del af sdskabsfortjenesten, som udloddes til ak-
tionaxerne, bliver indkomstbeskattet, samtidig
med at aktionaaerne ma svare indkomstskat af
udbytter, i modsagning til beskatning ved lan,
for hvilke renterne kan fradrages ved selska
bernes skattepligtige indkomst, virker haammen-
de pa erhvervenes tilbgidighed til finansiering
over aktiemarkedet. Forskellen mellem omkost-
ningen ved aktieudvidelse og omkostningen ved
lantagningen ville antagelig som oftest kunne
elimineres ved emission til overkurs, men dansk
tradition og usikkerhed overfor mulige indgreb
og andringer i skatteforhold m.v. har medfart,
a emisson til overkurs er gadden.
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Udvalget har endvidere dreftet industriens
inddtilling til oget finansiering via aktiemarke-
det og fundet det sandsynligt, a en rakke & de
forhold, som har gjort en stor del af industrien
mindre interesseret i aktiemarkedet, efterhan-
den vil fa mindre veagt, ndr de mange nyere in-
dustrivirksomheder udbygges, og der finder ge-
nerationsskifte sted.

| kapitel 4 er Barsens forhold til publikum
og veadipapirmarkedets efterspergsdsside naa-
mere behandlet. Udvaget har herunder bemaa-
ket 9g de oplysninger om aktiernes gennemsnit-
lige afkastning i form & udbytter og kursen-
dringer (incl. korrektioner for aktieudvidelser)
i den sidste halve snes ar, som fremgar a en
undersagelse, det af Handelsministeriet nedsatte
Udvalg vedrarende Investeringsvirksomheder
har foretaget. Det fremgdr heraf, at investering
i aktier i en arrakke har vist dg a give en be-
tydelig forrentning, der ligger veesentligt over,
hvad der kan opnds ved de flete andre opspa-
ringsformer, uden at det herved er muligt at
vurdere, hvorvidt dette ogsa vil blive tilfeddet i
fremtiden.

Kursfastsatelsen for obligationer pd Barsen,
som er en & de vigtigste faktorer pa det danske
kapitalmarked, er sggt beys i et saligt afsnit
P4 det danske kapitalmarked udviser den effek-
tive forrentning for obligationer bevagyelser, der
i styrke og pa kort sgt afviger i betyddig grad
fra udviklingen i pengeingtitutternes udlansren-
te, hvilket ma ses i forbindelse med, at det dan-
ske redkreditsystemn sammenholdt med forret-
ningsbankernes likviditetsforhold medferer, at
andringer i efterspargden efter kapital i saalig
grad pavirker obligationsudbuddet. Der omtales
en rakke forhold, som ever indflydelse pa obli-
gationskurserne og dermed pa renteniveauet her
i landet, herunder nogle af de strukturelle for-
hold pa det danske kapitalmarked, der giver en
tilbgielighed til, a den barsbestemte rente kom-
mer til at ligge pd e hgt niveau. Den samlede
gkonomiske politik, herunder Nationalbankens
politik, har naturligvis en afgerende indflydelse
pa obligationsrenten. Da kursfastsatelsen pa
Borsen registrerer Bgrsens forventninger om
den fremtidige kursudvikling, vil Nationalban-
kens mulighed for a eve indflydelse pa disse
forventninger i mange tilfadde bero p3, i hvil-
ken grad dens bestradelser stettes a den @ko-
nomiske politik i avrigt.

Kursfastsdtelsen for det store antal bearsno-
terede obligationer under hensyn til sikkerhed,

14

rentefod, lgbetid, konverteringsrisko m.v. er
Barsens vigtigste funktion, uden hvilken det
danske realkreditsystem ikke kunne fungere.

Udvalget har endvidere dreftet beskatning af
aktionsger og obligationsgere og fundet, at
indteggten fra investering i aktier nagope kan s-
ges at vage udsat for sterre beskatning end ind-
teggterne fra anbringelse i obligationer. Regler-
ne for selvangivelse & fortjenester ved sdg af
aktier og tegningsrettigheder ma imidlertid fo-
rekomme den amindelige sparer komplicerede
og muligvis afholde mange fra a investere i
aktier.

Ogsa de gaddende regler for stempdafgift og
barsskat er behandlet i dette afsnit, og udvalget
foreddr, a en afskaffdse of bgrsskatten over-
vees,

Spergsmalet om publikums oplysning vedrg-
rende Barsen og de noterede selskaber er be-
lyst ved oplysninger vedrgrende forholdene i
andre lande, og udvalget har indgaende dreftet,
hvilke forangaltninger der p& dette omréde
kunne takes at fare til gget publikumsinteresse
for investering i bgrsnoterede veadipapirer.

Endelig er der redegjort for bestemmelse og
praksis vedrgrende anbringelse af umyndiges
midler og forskdlige inditutioners anskeffelse
a veadipapirer.

[ kapitel 5 er forholdet til kapitalmarkedet i
udlandet nsamere behandlet. Der er givet op-
lysninger om udenlandske bersers betydning
for de pégaddende landes kapitalmarked.

Endvidere er der givet oplysninger om de
gaddende regler for overfarsd o kapital til og
fra udlandet, og disse reglers forhold til de for-
skellige internationale bestrasbelser pa at tilvgje-
bringe friere forhold for kapitaltransaktioner.
Afsnittet indeholder en rakke betragtninger,
som udvaget har gjort Sg vedrarende virknin-
gerne & en eventud liberalisering a kapital-
transaktioner, herunder specielt virkningerne
a en liberdisering a handelen med vaardipapi-
rer.

Der er andtillet betragtning vedregrende de
virkninger pa kapital- og renteforhold, som en
liberalisering & handelen med obligationer ma
antages at f& Konsekvenserne for den gkono-
miske politik er bergrt

For sa vidt angér virkningerne af en eventue
liberalisering af handelen med aktier er lagt ho-
vedvaggten pa de falger, et sadant skridt even-
tuelt kunne fa med hensyn til udenlandsk ind-
flydese pa danske erhvervsvirksomheder. Det



e kun en forholdsvis ringe dd af industrien,
der kontrolleres af udenlandsk kapital i dag,
men det vil imidlertid vege uredlistisk at fore-
dtille §ig, a dansk industri vil kunne undga a
blive genstand for forseg pa bemamtigelse fra
starre udenlandske koncerners side, hvis der er
lgjlighed til gennem opkgb af danske aktier at
opna kontrol over ledelsen. Det ligger i starrel-
sesforholdenes natur, at muligheden for, at dan-
ske virksomheder opnér indflydelse pa uden-
landske selskaber, ikke kan blive af tilsvarende
omfang. Risikoen for udenlandske aktiekab vil
muligvis gere danske selskaber yderligere tilba-
geholdende med at lade deres aktier cirkulere.
Liberalisering af aktiehandlen med udlandet
kan derfor vise 9g at blive en hindring for en
smidiggarelse a dansk erhvervdivs kapital-
grundlag i stedet for at fare til starre kapitdtil-
farsd, som man umiddelbart skulle antage.

| forbindelse hermed er mulighederne for va
retagelse af danske interesser, herunder selska-
bernes muligheder for bevarelse a virksomhe-
dernes danske ledelse, behandlet.

Endelig har man dreftet, hvorvidt en even-
tuel mulighed for, a udenlandske papirer vil
blive noteret p&d Kebenhavns Fondsbers, og at
danske bersnoterede papirer vil blive noteret pa
udenlandske berser, ma antages a dille saglige
krav til en tilpasning a fondsbarsen.

[1l1. Udvalgets fordag.

Som far naevnt vil en udvidedse a Barsens
aktivitet efter udvalgets opfattelse stort set kun-
ne gennemfgres med de givne ingtitutionelle
rammer. Udvalget har dog fundet, at man vil
anbefale falgende:

1. Udvdget er a den opfattelse, a det saali-
ge bersstempel - bearsskatten - gver en haam-
mende indflydelse pa bgrshandlen med aktier,
da afgiften kan hindre keb og sdg for at ud-
nytte mindre kursandringer. Sadanne forretnin-
ger er et naturligt led i bershandlen og af veadi
for den rette kursfastsadtelse. Ud fra Barsens
synspunkt ville det vaae en forde, om man &-
skaffede denne &fgift, som nappe har starre
fiskal betydning.

2. Der eri udvalget enighed om at hendtille til
fondsbersbestyresen a oprette et egentligt se-
kretariat, sdedes som man kan finde det i til-
dutning til en rakke udenlandske fondsbarser.
Det er den amindelige opfattelse i udvalget, at

man herunder ma lagyge vaagt pa, dels at oplyse
offentligheden i amindelighed om Fondshar-
sen, des at tilrettelasgge og underbygge besty-
relsens arbejde, og dels pa bearbejdelse og sy-
stematisk opstilling af oplysninger vedrarende
de noterede institutioner og selskaber, herunder
det tilgagelige regnskabsmateriae.

Udvalget gér ud fra, at disse arbedsopgaver
vil kunne varetages af et meget lille sekretariat
- nogle f& heldagsheskadtigede vil formentlig
vage fuldt tilstragkkelig.

3. Udvalget finder, at realkreditingtitutterne
bgr g& noget videre i deres regnskabsmaessige
oplysninger, herunder eventudt flere gange i
arets leb oplyse, i hvilket omfang tilgangen o
Ohbligationsmassen refererer dg til nybygninger
kontra tillaagdan, samt at give oplysninger om
udeliggende lanetilsagn. Repraesentanten  for
kredit- og hypotekforeningerne i udvaget me-
ner, a de af udvalget gnskede oplysninger ikke
bar gives indenfor kortere perioder ud fra det
synspunkt, at fordelingen af obligationstilgan-
gen og de givne lanetilsagn er si varierende in-
denfor de enkelte méneder, at sidanne oplys-
ninger vil kunne virke vildledende.

4. Vedrgrende barsnoterede selskabers oplys
ningspligt ensker udvaget at hendtille, at sd-
skaberne i videst muligt omfang giver publikum
fyldige oplysninger om kapital- og indtjenings-
forhold samt en rakke andre relevante forhold.
Udvalget finder videre, at man pa enkelte om-
rader direkte ma kraave flere oplysninger af de
noterede selskaber.

5. Idet udvalget henviser til den i 1966 ved-
tagne lov vedrgrende anbringelse af umyndiges
midler, peger udvalget pa det enskelige i, at der
gives mulighed for, at andre bandlagte midler -
herunder legatmidler - samt bl.a. kreditforenin-
gernes og sygekassernes formuer kan anbringes
i veadipapirer, f.eks. efter samme regler, som
e gaddende for livsforsikringssel skabers anbrin-
gelser eler efter reglerne for anbringelse of
myndiges midler. Udvalget finder det endvidere
anskdigt, at de mange styrelsesgrene, der besty-
rer fonds, tager placeringspolitikken op til over-
vgdse, og ikke blot placerer »som sidst«, men i
hgiere grad anlaggger rent gkonomiske syns-
punkter ved anskaffelse af vaardipapirer.

6. For at hindre, at en forpligtelse til liberali-
sering over for udlandet af handelen med aktier
skal fare til gget tilbageholdenhed med hensyn
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til offentlige emissioner fra danske selskabers
side, vil det vaxe enskeligt, at der udvikledes
former for kapitaludvidelser og nye kaberkredse
pa aktiemarkedet, der var egnet til at reducere
selskabernes tilbageholdenhed og dermed bidra-
ge til effektivisering af kapitalmarkedet. Der
tamnkes i denne forbindelse pa bl.a. starre spred-
ning & aktierne, f.eks. til mindre aktionsaer
eler til medarbejdere, og pa sdg of aktier til
institutioner samt investeringsforeninger.

16

7. Udvaget er o den opfattelse, at en frigi-
vese a udenrigsomssgningen med vaadipapi-
rer nagope vil dille Barsen overfor tekniske op-
gaver, om Barsen ikke med sn nuvarende
struktur kan lase. Usikkerhed med hensyn til
bedegmmelsen &, hvilke tekniske krav der kan
blive tale om, taler dog for, a man sikrer mu-
lighed for vedtagtssendringer, som til sn tid
matte findes ngdvendige i lys & de erfaringer,
man vil heste i tilfedde af en liberdisering.



KAPITEL 2.

Det danske obligations- og aktiemarked

I. Obligationsmar kedet.

1. Cirkulerende barsnoterede obligationer.

Ved udgangen af 1965 udgjorde de cirkule-
rende baersnoterede obligationers samlede paly-
dende ca. 41 midr. kr.; sammenholdt med de
barsnoterede aktiers nomindle veadi ca 25

midr. kr. og de pa Efterbersen noterede aktier
ca 0,8 midr. kr. er obligationsmarkedet siedes
helt dominerende pa det organiserede danske
vaadipapirmarked.

Obligationsmaangden har i det sidse 10-&
udviklet sg, som vigt i tabel 1:

Tabel 1. Cirkulerende bgrsnoterede obligationer.

Palydende vaadi.

Indenlandske Kredit- rige real- Andre )

Ar statsobligationer hy%%'%fa%r gﬂg;gs— kred?[\é)b?i gationer?) g'glr Iséggr?gﬁ) lait
mill. kr. mill. kr, mill. kr. mill. kr. mill. kr.
Ult. 1955 4.354 9.449 - 1.119 14.922
1956 4.497 9.921 - 1.244 15.662
1957 4.632 10.509 - 1.369 16.510
1958 4.446 11.528 - 1.565 17.539
1959 4.567 12.867 11 1.508 18.953
1960 4.705 14.312 107 1.622 20.746
1961 4.509 16.186 486 1.769 22.950
1962 4.333 18.233 1.060 2.066 25.692
1963 4.144 21.031 1.729 2.395 29.299
1964 3.970 24.485 2.529 2.702 33.686
1965 3.835 29.520 4.215 3.110 40.680
1966 3.675 33.193 5.559 4.006 46.433

1) omfatter By'ggerlas Reelkredltfond Landsbankernes Reallanefond, Provinsbankernes Realldnefond og Dansk

Landbrugs "Realkreditfond

2) herunder Kommund(redltforenmgen Danmarks Skibskreditfond samt Finansieringsinstituttet for Handveak

og industri.
Kilde: Statistisk Arbog. 1966: Statistiske Efterretninger.

Fra udgangen af 1955 til udgangen af 1965
er Obligationsmassen sdledes forgget med 25,8
midr. kr. dler med 173 pct. Stigningen har
navnlig vaaet meget stagk i de senere &. Fra
udgangen af 1960 til udgangen af 1965 steg
Obligationsmassen 20 midr. kr. og er siedes
fordoblet i de sidste fem & (tabel 2).

Medens den cirkulerende maagde statsobli-
gationer er faldet i de senere &, er dle evrige
obligationsgrupper steget. Nedgangen for stats-
obligationer hanger sammen med omlagningen
af boligfinansieringen fra statdan til private 1&
neinstitutter. Ser man bort fra statsobligationer,
er den cirkulerenle Obligationsmasse nominelle
vaadi steget ca. 600 mill. kr. i 1956, men over

2

7 midr. kr. i 1965. Den &rlige obligationsvaskst
er mere end tidoblet i de sidste 10 &. De ny-
oprettede readkreditinstitutter har siden 1959
udstedt obligationer for 4,2 midr. kr. 1 samme
tidsrum har gtigningen i kredit- og hypotekfor-
eningernes cirkulerede obligationer andraget
16,7 mldr. kr. Der er ikke alene tale om meget
betydelige stigninger i absolutte belgb i den de
a obligationsudstedelsen, som fortrinsvis tjener
finansiering a byggearbejder. Der er ogsa tale
om en meget staak vakst i forhold til byggeriets
omfang. Sammenholdt med national regnskabets
oplysninger om den private byggevirksomhed
har realkreditinstitutternes obligationsudstedelse
og udbetalingerne af statslén til boligbyggeri ud-
viklet 5g som vigt i tabel 3.
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Tabel 2. Signing i cirkulerende barsnoterede obligationer.
Palydende vaadi.

Finansierings- Dvrige
Indenlandske Kredit- Hypotek- Qvrige inst. f. Handverk bersnoterede
Ar stats- forenings- forenings- Realkredit- og industri. obligationer, Ialt
obligationer') obligationer obligationer obligationer Skibs- heru. kommune-

kreditfonden obligationer
mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr, mill. kr. mill. kr. mill. kr.
1955 57 386 97 - - 95 635
1956 143 363 109 - - 125 740
1857 135 499 89 - - 125 848
1958 -186 878 141 - - 196 1.029
1959 121 1.161 178 1| - =57 1.414
1960 138 1.193 252 96 - 114 1.793
1961 -196 1.581 293 379 60 87 2.204
1962 -176 1.759 288 574 141 156 2.742
1963 -189 2.428 370 669 165 164 3.607
1964 -174 2.941 513 800 93 214 4.387
1965 -135 4.257 778 1.686 186 232 6.994
1966 -160 3.041 632 1.344 690 206 5.753

i) incl. Igonvertermﬁ i 1958/59 (157 mill. kr.) af tvul o in fra 195]!52 samt _konvertering & stabilise-
r| 1957/58 og (med 40 mill. kr. i mi 1960, 40 mill. kr. 1 1961, 7 mill. kr.

og 4 mill. kr. | 1963).
K|Ide Stansnsk Arbog, 1966." Statistiske Efterretninger.

| tabel 3 er digningen i den cirkulerende
obligationsmamngde bortset fra statsobligationer
opfart til de af Nationalbanken skennede mar-
kedsveardier. Sammen med statslén til boligbyg-
gei har obligationsudstedelsen til markedsvaadi
andraget 70-75 pct. af investeringerne i det pri-
vate byggeri i &rene 1956-57 og 1959-62; men
i 1958 og 1964 modsvarer stigningen i obliga
tionsmassen henholdsvis 94 pct. og 86 pct. samt
i 1963 og 1965 omkring 100 pct. & det private
byggeri. Flere forhold kan veee arsagen til den-
ne udvikling.

For det ferse er grundpriserne, som indgér i
beldningen, men ikke i investeringstallene for

byggevirksomheden, steget stearkere end bygge-
summerne, i hvert fad i de senere & og i by-
omraderne.

For det andet er der i de senere & sket en
vis fremrykning af |&ntagningen over obliga-
tionsmarkedet i forbindelse med nybyggeri pa
grund & realkreditinstitutternes udstedelse &f
forhanddan.

For det tredje sker der i varierende omfang
beléning af fast gendom uden forbindelse med
byggeri - de sikaldte tillasgdan.

For det fjerde ma der tages hensyn til de i de
senere & tilkomne ingtitutter til erhvervsfinan-
siering, Skibskreditfonden og Finansieringsingti-

Tabel 3. Obligationsudstedelse og byggevirksomheden.

_ Stigning i . . heraf :
cirkul. obligationer Statens udlan Investeringer
Ar bortset fra til ) Tilsammen i privat
S,::;fﬁﬁ‘f{:g;%?f; boligbyggeri byggeri boligbyggeri Landbrug e?}‘x::%?/
mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr.
1955 402 644 1.046 1.280 770 270 240
1956 462 482 944 1.340 765 280 295
1957 546 525 1.071 1.530 940 265 325
1958 1.038 366 1.424 1.490 880 215 395
1959 1.086 269 1.355 1.935 1.445 285 505
1960 1.387 234 1.621 2.24) 1.225 365 650
1961 1.945 112 2.057 2.720 1.555 390 775
1962 2.333 66 2.399 3.055 1,775 365 915
1963 3.099 26 3.125 3.100 1.765 365 970
1964 3.487 10 3.497 4.085 2.405 515 1.165
1965 4.824 ca. 4.830 4.895 2.995 450 1.450

1) Ifdge Nationalbankens Monetary Review.

Kilde igvrigt: Statistisk Arbog 0g @konomisk Arsoversigt 1966. Byggevirksomheden i 1965 er skannet.

18



Tabel 4. Kredit- og Hypotekforeningers
udldn i 7964/651)

Kredit- | Hypotek-
for- for- I alt
eninger eninger
mill. kr. mill. kr. mill. kr.  pct.
Bolighyggeri,
nyt ............ 1.448 388 1.836 44
ombygninger . . .. 274 67 341 8
igvrigt (»tillegs-
1ANK) s 3 s 5 332 86 418 10
T alt : woes s sime s spmees 2.054 541 2.595 62
Landbrug ........ 635 1S
Qvrige erhvervs-
byggeri,
nyt ............ 553 16 569 14
ombygninger . ... 142 14 156 4
igvrigt (»tillegs-
1.1 (20) LA, 107 10 117 3
Talt ............. 802 40 842 21
Andet byggeri .. ... 65 1 66 2
Udlanialt........ 4.138 100

i) 1. april 1964-31. marts 1965.

Kilde: Kredit- og hypotekforeningens oplysninger til

Boligministeriet.

tuttet for Handvaark og Industri, samt til at Kre-

ditforeningen for Industrielle Ejendomme og

Kredit- og Hypotekforeningerne i govrigt i et

vist omfang yder 1an til erhvervsfinansiering.
De to sidstnearnte forhold er belyst i tabel 4

ved en opgerelse over kredit- og hypotekfor-

grundlag af kredit- og hypotekforeningernes op-
lysninger til Boligministeriet.

Det fremgdr heraf, at ca. 13 pct. af kredit- og
hypotekforeningernes udlan i 1964/65 ikke ved-
rerte nybygninger eller ombygninger direkte.
Tillagddnene har tilsammen andraget ca. 540
mill. kr. dler ca. 10 pct. af reakreditinstitutter-
nes samlede udldn. Tilsvarende samlede oplys-
ninger om kredit- og hypotekforeningernes ud-
I&n foreligger ikke for tidligere &r. Det fore-
kommer sandsynligt, at udstedelsen &f tillasgdan
i 1958 og 1963 har vaaet ret betydelig, da obli-
gationskurserne var forholdsvis hgje, men van-
skelighederne ved at opna bank- og sparekasse-
I&n, har ogsd i andre ar, hvor kurserne har vee
ret mindre gunstige, tilskyndet til optagelse af
tillaagdan, der bl.a. er muliggjort ved de staake
stigninger i gjendomspriserne.

Tillagdan kan utvivisomt spille en betydelig
rolle i forbindelse med erhvervsdrivendes inve-
steringer til finansiering af maskinkab og lign.
og til finansering af drift og kundekredit. Til-
lasgsan kan endvidere tjene finansiering af for-
brug, keb af personbil, sommerhus og lign.;
men det vil fremga of det ovennaavnte sken for
tilloggd8nenes samlede omfang, at deres rolle
for finansiering & forbruget ma vegre begraar
set. Tillaagddnene er ikke ensbetydende med en
tilsvarende foregelse af den samlede kredit, men
aflaster i et vist omfang andre dele af kapital-
markedet. Tillaggslanenes vasentligste virkning
er maske, at de betyder, a en dd af Iantagnin-
gen flyttes fra banker og sparekasser, hvis rente

eningernes udlan i 1964/65 udarbejdet p& ikke er direkte markedsbestemt til den over
Tabel 5. Signing i cirkulerende obligationer 1964.
Palydende vaadi.
Finansieringsformal:
Obligationer udstedt af: . @vrige er- )
Boli Land- : g Offentlige Andre ;
bygger? D) brug Skibe fgrvr'r?é\Jl S'z) forma formal®) lait
mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr
Kredit og hypotekfor. 4)............ 1834 550 - 725 - 345 3454
Realkreditinstitutter ............... 650 150 - - - - 800
Finansieringsinstitutter for Handveerk
og Industri . ... ... ... ... ... ... - - - 35 - - 35
Skibskreditfonden ................. - - 58 - - 58
Kommunekreditforn................ - - - - 214 - 214
SEATEN. & nrevs & msze o s s 2vemm 5 wram & e & - - - - -174 - -174
lait mill. kr. 2484 700 58 760 40 345 4387
pct .. ... .. 57 16 1 17 1 100

1) incl. ombygninger, excl. tillasgslan.

2) incl. »tillaesgslan.

3) »Tilleegslan« i boligbyggeri.

4) fordelingen pé finansieringsformél er foretaget i forhold
udlén i 1964/65. jfr. tabel 4.

2%

til fordelingen af kredit- og hypotekforeningernes
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bersnoteringen  markedsbestemte  obligations-
rente.

For at illustrere obligationsmarkedets betyd-
ning for byggeri og erhvervamassig investering
er bl.a pa grundiag af de i tabel 4 givne oplys-
ninger om kredit- og hypotekforeningernes ud-
I&n foretaget nedenstdende beregning over dtig-
ningen i cirkulerende obligationer i 1964 fordelt
efter finansieringsformal:

Af den samlede stigning & cirkulerende obli-
gationer i 1964 kan ca. 50 pct. henfares til nyt
boligbyggeri og ca. 7 pct. til ombygning af boli-
ger, ca 16 pct. - ca 700 mill. kr. - er medgaet
til finansiering af landbrug, godt 1 pct. til skibs-
finansiering og ca. 17 pct. - ca. 750 mill. kr. —
kan direkte henferes til byerhvervene, heraf ca
400 mill. kr.Y) til indugtrifinansiering, nér til-
legdan i erhvervsgiendomme medregnes. Ca.
8 pct. af obligationsmassens gtigning | 1964 -
godt 300 mill. kr. — ma henferes til 1an i bebo-
esesgendomme uden forbindelse med nybyg-
ning eler ombygning - de sdkaldte tillaggdlan.
Som naaynt mé en del af dette belgb antages at
vage medgéet til erhvervsfinansiering; men hvor
stort et belgb det drejer Sg om og til hvilke er-
hverv, det kan henfares, er ikke oplyst.

| alt ma det skennes, at af stigningen i cirku-
lerende obligationer i 1964 er halvdeen med-

1) Opdédingen imellem industri og andre by-
erhverv er skennet pd grundlag af kreditforenin-
gernes oplysninger om udlan til byerhverv i 1965/
66 i at 1033 mill. kr.,, heraf 583 mill. kr. til

industri. Ifdge Aktieselskabsstatistikken er indu-
striaktieselskabernes langfristede gedd steget ca
270 mill. kr. i 1964. Da industriaktieselskabernes

andel i hele industrien udger ca. 80 pct. (regnet
efter vaaditilvakst), giver en opregning for aktie-
selskabtstatistikken til hele industrien en noget la-
vere gtigning i industriens langfristede gedd (ca
350 mill. kr.) end de neavnte 400 mill. kr. i 1964
baseret pa realkreditinstitutternes oplysninger.

gdet til finansiering af nyt boligbyggeri, godt
35 pet. til erhvervsformd (incl. landbrug) og
knapt 15 pct. til ombygning og tilbygning til be-
boelse, finansering & privat forbrug og lign.
anskaffelser. Da nedgangen i cirkulerende stats-
obligationer naesten opveer stigningen i kom-
muneobligationer, har den offentlige sektors
samlede andel i obligationsmassens stigning vee
ret ringe i 1964.

Kreditforeningernes udlan til byerhverv steg
fra 802 mill. kr. i 1964/65 til 1033 mill. kr. i
1965/66 dler ca. 25 pct. Imidlertid var den
samlede stigning i cirkulerende kreditforenings-
obligationer i 1965 ca. 45 pct. sterre end i
1964, hvorfor det er sandsynligt, a boligbygge-
riets andel i stigningen i den samlede obliga
tionsmasse har veaet starre og byerhvervenes
andel noget mindre i 1965 end i 1964. Det er i
avrigt den admindelige opfattelse, at realkredit-
ingtitutternes udlan til erhvervsmaessige formd
er steget i |abet af 1960erne. Det er derfor sand-
gynligt, at boligbyggeriets andel i obligations-
massens forggelse androg ca. 2/3 °g erhvervs
finansering (fortrinsvis  landbrugsfinansiering)
imellem 1/,0g 1/3 i sutningen af 1950erne.

Kursvaadien af den dd af obligationsmassens
stigning i 1964, der kan henferes til boligbyg-
geriet, modsvarer ca. 80 pct. af investeringerne
i bolighyggeriet. Den del af stigningen (til kurs-
vaadi), der vedrarer landbrugsformal, oversteg
investeringerne i landbrugsbyggeri i 1964. For
byerhvervenes vedkommende modsvarede kurs-
vagdien & obligationsmassens gtigning ca. 650
mill. kr., heraf ca. 500 mill. kr. i forbindelse
med byggeri, eler ca. 40 pct. & det erhvervs
maessige byggeri i 1964. Sammenlignet med de
samlede nyinvesteringer i byerhvervene, som i
1964 androg ca. 7 mldr. kr., har obligations-
markedet dog stadig kun begremset - om end

Tabel 6. Cirkulerende bgrsnoterede obligationer.
Palydende vaadi (ultimo &ret).

Placering ‘ 1956 ’ 1957 ‘ 1958 | 1959 [ 1960 1961 I 1962 ' 1963 , 1964
mill. kr.  mill. kr. mill. kr. mill. kr.  mill. ke, mill. ke, mill. ke, mill. ke, mill. kr.
Nationalbanken .......... 618 600 615 495 513 565 1028 1161 1751
Forretningsbankerne . . .. .. 1102 1210 1640 1780 1674 1848 2061 2548 2662
Sparekassernel) .......... 1542 1578 1692 1631 1620 1665 1743 2063 2060
Overformynderiet!) ....... 489 498 509 519 531 533 538 554 584
Forsikringsselskaber og
pensionskasser, ATP...... 4849 5296 5708 6164 6591 7322 8048 8960 10060
Postgirokontoret ......... 118 118 128 134 294 377 524 639 833
Andre .................. 6944 7210 7247 8230 9523 10640 11750 13374 15736
Taltes s woe s s s e s spve s & 15662 16510 17539 18953 20746 22950 25692 29299 33686

i) pr. 31. marts flg. &. Kilde: Statistisk Arbog.
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stigende - betydning for byerhvervenes finan-
siering. For vurderingen & obligationstilgangens
vakst er det imidlertid af betydning, a henved
20 pct. o den samlede obligationstilgang nu
medgar til byerhvervenes finansiering.

2. De cirkulerende obligationers placering.

For den samlede cirkulerende obligationsmas-
se har fordelingen mellem de vigtigste gjergrup-
per vaaet felgende:

Fordelingen mellem de forskellige obligati-
onsarter (statsobligationer, kreditforeningsobli-
gationer 0.sv.) vil blive neamere omtalt i et fal-
gende afsnit. Der har i den anferte periode vee
ret nogen forskydning mellem de forskellige
gruppers andel af den samlede obligationsbe-
holdning. Sdledes er Nationalbankens andel ste-
get fraknapt 4 pct. i 1956 til godt 5 pct. i 1964.
| drene 1959-61 var National bankens andel dog
kun ca. 2,5 pct., og i 1965 har Nationalbankens
betydelige kab fert til, at Nationalbankens an-
del i den cirkulerende Obligationsmasse yderli-
gere er steget. Forretningsbankernes andel er

Steget fraca. 7 pct. i 1956 til ca. 8 pct. i 1964,
men var f.eks. i 1963 starre, ca. 9 pct. Spare-
kassernes andel er siden 1958 faldet fra ca 10
pct. til ca. 6 pct. i 1964, og Overformynderiets
andel har vaget stadig nedadgdende fra ca. 3
pct. i 1956 til godt 11/, pct. i 1964. Forsikrings-
selskaber (herunder Statsanstalten) og pensions-
kasserne er den betydeligste af de namere de-
finerede grupper og havde bade i 1956 og i
1964 ca. 30 pct. a Obligationsmassen. Postgiro-
kontorets andel er steget og androg i 1964 ca.
2 pct. a de samlede obligationsbeholdninger.
Den resterende del af Obligationsmassen fordelt
pa andre gjere — private og institutioner — har i
de senere & reprassenteret en svagt stigende an-
dd, fraca 44 pct. i 1956 til ca 47 pct., i dt
157 midr. kr. i 1964. Heraf kan det, som ner-
mere omtalt i kapitel 4 afsnit V, andas, a ca
2 midr. kr. er anbragt i formuer, der forvaltes
af de store sparekassers forvatningsafdelinger,
ca 15 midr. kr. er anbragt i legatmidler og ca
15 midr. kr. i sygekassernes, arbejddgshedskas-
sernes og reakreditingtitutternes sikringsfonde.

Tabel 7. Tilvakst i cirkulerende bearsnoterede obligationer.

Pélydende vaadi.
Placering 1957 1958 1959 ‘ 1960 ’ 1961 I 1962 \ 1963 1964

mill. kr.  mill. kr.  mill. kr.  mill. kr.  mill. ke,  mill. kr.  mill. kr. mill. kr.
Nationalbanken .......... -18 15 -120 18 52 463 133 590
Forretningsbankerne . . . . .. 108 430 140 -106 174 213 487 114
Sparekasserne. ........... 36 114 -61 -11 45 78 320 -3
Overformynderiet. ........ 9 11 10 12 2 5 16 30
Forsikringslelskaber
pensionskasser, ATP...... 447 412 456 427 731 726 912 1100
Postgirokontoret ......... - 10 6 160 83 147 115 194
ADNAret) oo o cws s s wm s s s 266 37 983 1293 1117 1110 1624 2362
Talt ............. ...... 848 1029 1414 1793 2204 2742 3607 4387

1) heraf sta,tsobli%atib%%er konverteret fra tvungen opsparing: 1959: 197, 1960: 349, 1961: 40 mill. kr.
rbog.

ilde; Statistisk

3. Stigningen i Obligationsmassen og dens

placering.

For bedgmmelsen a obligationsmarkedets
vilkér vil det imidlertid navnlig veae obliga-
tionsmassens tilvakst og placeringen heraf, der
har sterst interesse. PA grundlag af de forelig-
gende oplysninger om den samlede obligations-
masses fordeling kan nedenstdende oversigt op-
stilles.

Som det vil ses, har Nationalbanken i arene
1957-58 og 1960-61 for de enkelte & taget un-
der é& forholdt sg neutral over for obligations-
markedet og i 1959 gennem forholdsvis betyde-
lige sdg udevet en daampende indflydelse pa

markedet. Den betyddige stigning i obligations-
tilvaksten - godt 500 mill. kr. - i 1962 kunne
under de herskende forhold ikke optages &f
markedet uden betyddige stettekab fra Natio-
nalbanken, som dog i labet af 1963 delvis afvik-
ledes ved sdg indtil dutningen & &ret, hvor-
efter Nationalbanken i de Sdste maneder af
1963 og i 1964 har vemet nettokgber i betyde-
ligt omfang. 1 1965 er Nationalbankens obliga-
tionskab yderligere oget steakt, idet National-
banken i dette & netto aftog nominelt ca. 2
midr. kr. obligationer eller neesten 30 pct. af
stigningen i den cirkulerende obligationsmang-
de.
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Tabel 8. Obligationsmarkedets forsyning.

Tilvekst i cirkul. opligationer
bortset fra statsobligationer

Tilvekst i cirkul.
statsobligationar 1)

Nationalbankens

hettokob »Markedets for:

syning« mar—

Ar kedsverdi
palydende veerdi markedsverdi markedsverdi markedsvardi (2+3-4)
1 2 3 4 5

mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr.
1956 597 462 48 -33 543
1957 713 546 68 -4 618
1958 1215 1038 -59 20 959
1959 1293 1086 -44 -74 1116
1960 1655 1387 -252 25 1110
1961 2400 1945 -223 50 1672
1962 2918 2333 -185 372 1776
1963 3796 3099 -191 130 2778
1964 4561 3487 -174 433 2880
1965 7129 4824 -135 1374 3315

i). excl. konverteret tvul opsparing, jfr. tabe 2.
ilde: Nationalbankens Monetary Review.

| tabel 8 er der - pd grundlag af National-
bankens beregninger (i Monetary Review) — gi-
vet naamere til belysning & Nationalbankens
keb og det avrige obligationsmarkeds forsyning
til markedspriser fagende oplysninger.

Figur 1. Obligationsmarkedets forsyning.
(Logaritmisk skala).

Midr kr.
7,0
6,0
5,0
4,0
35
3,0 ]
2,5 1
2,0 5

T T T I U T 1 I I T
1956 57 58 59 60 61 62 63 64 65

1 StiPning i cirk. obligationer bortset fra stats-
obligationer til nominel vaadi.

I: Si?ning i cirkul. obligationer bortset fra stats-
obligationer til markedsvaadi.

Obligationsmarkedets forsyning: Stigning i cir-

kul. obligationer incl. statsobligationer

fradrag af Nationalbankens (Markeds-

vaadi).

Kilde: Nationabankens Monetary Review.
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Der har i de anferte & vaget en betyddig
gtigning i de vagrdier, som markedet, bortset fra
Nationalbanken, har aftaget; men gtigningstak-
ten har veaet hgjst uensartet, hvilket maske ty-
ddigt illustreres af figur 1.

Det vil ses, a den nominelle vaadi af stignin-
gen i obligationstilvaksten, bortset fra statsobli-
gationer (kurve | pa figur 1) har veaet over-
ordentlig staek, men bortset fra 1958 og 1965
forholdsvis jaavn. Kursaandringer har bevirket, at
markedsvaadierne (kurve 1l, diplet) har udvik-
let Sg mere ujaarnt. De vaadier, markedet, bort-
st fra Nationalbanken, har aftaget, har der-
imod bevamet 9g i ryk med sardeles stagrke dig-
ninger i 1958, 1961 og 1963 og stagnation i
1960, 1962 og 1964 og relativ svag dtigning i
1965.

Tabel 9 viser, at der synes at vage en vis sam-
menhaang i hvert fad i & som 1958, 1960 og
1963-1965 melem bankernes indl&nsover-

Tabel 9. »Indlinsoverskud« 0Q obligationskgph
i forretningsbankerne.

fnen § iR Obligationsanskaffelser netto
A Stl_gmpg 1.md1§m
=stigning udian (palydende verdi) l Markedsverdi!)

mill. kr. mill. kr. mill. kr.
1957 75 108 57
1958 926 430 369
1959 -291 140 39
1960 -350 -106 -185
1961 -170 174 70
1962 -493 213 160
1963 1.004 487 207
1964 -438 114 -58
1965 282 ca. 190 129

i) ifdge Nationalbankens Monetary Review.
Kilde gvrigt: Statistisk Arbog.



Tabel 10. Livs forsikringssel skaber nes og pensi onskasser nes formueanbringel ser
samt praamier og pensionsbidrag (excl. ATP).

Stigning i:
A Forsikrings- Obligationsbeholdning Aktiebeholdning
r praamie o o Kasse-og
pensionsbidrag ') bo Udlén bankbehpold-
vaTa(')dT'l) vaadi. ?) vaa'(ﬂf 2 ning %)
miT. kr. miT. kr. miT. kr. mir. kr. mIT. k. miT. kr.
1957 525 447 283 4 50 15
1958 492 412 394 44 48 23
1959 580 456 432 29 37 32
1960 646 427 426 33 79 8
1961 717 731 313 42 114 62
1962 815 726 430 46 140 -13
1963 856 912 721 45 82 -28
1964 896

Kilde: 1) Statitisk Arbog 2) Nationalbankens Monetary Review (obligations- og aktiebeholdningerne vedrerer

kun danske papirer).

skud« (ftigning i indlan - stigning i udlan) og
bankernes obligationskgb, siedes at f.eks. ster-
re indlansoverskud ledsages o sterre obliga
tionsanskaffelser i Forretningsbankerne.

Forholdet mellem forretningsbankernes og
sparekassernes betydning for obligationsmarke-
det er andret vessentligt i de senere &r. Som det
fremgér of tabel 6, er forretningsbankernes obli-
gationsbeholdninger (pdlydende vaadi) steget fra
1102 mill. kr. ultimo 1956 til 2662 mill. kr. ul-
timo 1964, i samme tidsrum steg sparekassernes
beholdninger kun fra 1542 mill. kr. til 2060
mill. kr. Denne udvikling er resultatet af ten-
dens til, at sparekasserne igennem en &rrakke
har anbragt en stadig mindre del af sparernes
indskud i obligationer til fordel for sparekasser-
nes direkte udlansvirksomhed, idet sparekasser-
nes obligationsbeholdninger svarede til ca. 26
pct. af sparernes tilgodehavender i 1956 imod
kun 17 pct. den 31. marts 1964.

Overformynderiet har en arraskke kun spillet
en ganske underordnet rolle for afssgningen af
obligationstilvaksten.

Inden for forsikringsomrédet spiller livsfor-
sikringsselskabernes og pensionskassernes obli-
gationsanskaffelser starst rolle, idet skadeforsik-
ringsselskabernes obligationsbeholdninger udger
mindre end 15 pct. af forsikringsomradets obli-
gationsbeholdninger. Sammenholdt med de ind-
betalte praamier og bidrag til livsforskringssel-
skaber og pensionskasser har forsikringsomré
dets obligationsanskaffelser og andre formue-
anbringelseri de senere & udviklet Sg som vigt
i tabel 10.

Stigningen i de bogferte obligationsbehold-
ninger er pavirket af kursreguleringer. Stignin-

gen i obligationsbeholdningers nominele vaadi-
er e derimod udtryk for forsikringsomrédets
obligationsanskaffelser, der — omregnet til de
pégaddende &rs gennemsnitskurser - betyder, at
forsikringsomradets obligationskeb i 1957-59
og i 1962 har andraget 66—70 pct. & praamie-
bel gbene og pensionshidragene. | 1960 har obli-
gationskgbene vaget forholdsvis mindre og i
1961 og 1963 forholdsvis starre. Med forsk-
ingdoven af 1958 fik forsikringsselskaberne ad-
gang til at anbringe op til 15 pct. af deres mid-
ler i aktier, hvilket har givet anledning til aktie-
kegb p& 40-45 mill. kr. arligt. Retten til keb af
aktier er Sdledes langt fra udnyttet, og forsik-
ringsselskabernes aktiekgb har endnu ikke féet
starre betydning for aktiemarkedet. Af tabel 10
ses endvidere, at forsikringsomrédets direkte ud-
lan har vaget stigende i de senere &. Forsik-
ringsselskabernes kasse- og bankbeholdninger
pavirkes bl.a. a behovet for kontantbeholdnin-
ger forud for bonusudbetalinger (senest i 1962).

Arbejdsmarkedets Tillaggspension er pabe-
gyndt sin virksomhed i 1964. Det péregnes, at
der gennem ATP vil ske en fondsdannelse pa
forelgbig 300-350 mill. kr. &rligt. ATP's midler
kan anbringes i obligationer, bank- og spare-
kasseindskud og for hgjst 15 pct.s vedkommen-
de i aktier eler aktiecertifikater o.lign. Endelig
er der mulighed for udlan til arbgjdsgiverne in-
den for 50 pct. af deres bidrag til ATP. Det
skagnnes, at ATP i 1964 har anbragt ca. 200
mill. kr. i obligationer.

Medens Postgirokontoret kun har spillet en
underordnet rolle for obligationsmarkedet frem
til 1958-59, er omkring 5 pct. af tilgangen i
de senere & blevet opsuget ad denne ve.
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Uden for bankerne og de evrige omtalte in-
stitutioner findes obligationsbeholdningerne ca.
16 mldr. kr. eler ca. 47 pct. a de samlede obli-
gationsbeholdninger, om hvis placering man ik-
ke ved meget.

Bevagelserne i denne restpost har veaet me-
get ujaavn, som det fremgér af tabel 7. Stignin-
gen i obligationsbeholdningerne pa dette omr&
de har vazret meget betyddlig i de senere &r. Der
ma dog tages hensyn til, at en stor del af denne
stigning kan skyldes ikke rediserede forhands-
[an. Summarisk omregnet til kursvaadi synes
der i visse & at vege nogen sammenhaang mel-
lem indskud i banker og sparekasser, sdledes at
bankindskudene stiger svagere ndr publikums
obligationskegb gtiger stagkere. Betragtningen
gadder dog ikke for 1963:

Tabel 11. Obligationskeb uden for pengeinsti-
tutter og forsikringsselskaber.

»Andres« keb af Stigning i indskud
Ar obligationer pa bankbog og tid + | Tilsammen
(markedsverdi)!) | indskud i sparekasser
mill. kr. mill. kr. mill. kr.
1957 180 674 854
1958 0 1.090 1.090
1959 520 1.573 2.093
1960 760 1.132, 1.892
1961 870 1.232 2.102
1962 880 1.283 2.163
1963 1.300 1.932 3.232
1964 1.800 2.215 4.015
i) skennet pd grundlag & forholdet. mellem pdlydende vea-
di markedsvaadi” for stigning i cirkulerende obligatio-

ner iTdge Nationalbankens Monetary Review.
Kilde iy rige  Statistisk Arbog

Summen & publikums obligationskab og me-
re langsigtede bank- og sparekasseindskud var
nogenlunde konstant i 1957-1958, og steg til

1900-2100 mill. kr. arligt uden sterre variatio-
ner i 1959-1962. Springet op til de 3200 mull
kr. i 1963 og gtigningen i 1964 er bemaakelses-
vaadigt; men det ma tages i betragtning, at en
de af de udstedte obligationer kan vage beholdt
af |&ntagerne sdv og kan have tjent som sikker-
hed for banklan.

| hvilken grad disse obligationskab foretages
af erhvervsvirksomheder, og i hvilken grad der
er tale om personlig kapitalanbringelse kan ikke
oplyses.

Aktieselskaber, bortset fra banker og forsik-
ringsselskaber, gede ifdge Aktiese skabsstati-
stikken vazdipapirer til en bogfert vaadi af 3,6
midr. kr. ved udgangen af 1963. En dd af disse
beholdninger er aktier og private pantebreve.

Ifadge aktieselskabsstatistikken er de starre
selskabers beholdninger af aktier, obligationer
og andre vaadipapirer i de senere & steget som
vig i tabel 12.

En dd & denne stigning skyldes dannelse &
nye aktieselskaber og nagpe foretagne vaadipa
piranskaffelser. Dette gedder navnlig finanse-
ringsselskaber, hvoraf et stort antal familiesd-
skaber er dannet i de senere & of skattemaessige
hensyn. De i satistikken medtagne finansie-
ringsselskaber er sledes bade i antal og aktie-
kapital steget ca. 70 pct. i de anferte .

P& grundlag af det ovenanferte synes aktie-
selskabernes (bortset fra banker og forsikrings-
selskaber) kab af obligationer at have andraget
200-300 mill. kr. &ligt i de senere &. Det sy-
nes sdedes, at erhvervsvirksomheder i det hele
taget uden for pengeinstitutter og forsikring kun
e a underordnet betydning som efterspargere
p& obligationsmarkedet.

Som neamere omtat i kapitel 4, afsnit V,

Tabel 12. Signing i bogferte vaa dipapirbeholdninger i aktieselskaber med over 1/, rnull kr
aktiekapital excl. banker og forsikringssel skaber.

1959 1960 1961 1962 1963 1964

mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr.
Industriselskaber ......... 41 93 189 151 170 201
Varehandel .............. 50 82 53 46 19 62
Finansieringsselskaber-. . . . . 117 44 121 45 78 63
Ejendomsselskaber. .. ... .. (197) (-196) -38 10 8 15
Rederier - ; suw s suassmme s s -6 71 26 4 -20 54
Telefon- og telegrafselskaber =30 9 -3 4 2 8
Andre selskaber.......... 24 40 37 27 23 46
Ialt (excl. ejendomsselskaber
i1959-1960) ............ 196 339 385 287 280 449

|ig,lge\/&ggs;erne i gendomsselskabernes vaardipapirbeholdniiger 1959-1960 synes at bero pa andring i opggrelsesprin Cipperne
ilde:

atistiske "Efterretninger.
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Tabel 13. Cirkulerende barsnoterede obligationer, ultimo 1964.
Palydende vaadi.

Kredit- Hypotek- . A. bors-
. Stats- K - : . A.realkredit-
obligationer | bligationer | SEES | foreinss obigationer | iotersde | Tl
mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr.
Nationalbanken .......... 98 45 1.140 173 284 11 1.751
Forretningsbankerne . . .. .. 181 264 1.467 305 229 216 2.662
Sparekasserne. ........... 288 308 1.115 76 195 78 2.060
Overformynderiet ........ 37 34 455 56 - 2 584
Forsikringsselskaber,
pensionskasserl)........ 1.343 310 6.442 880 752 129 9.856
Postgirokontoret ......... 116 14 105 122 448 28 833
Andre .................. 1.907 879 10.552 1.597 621 384 15.940
Talt .................... 3.970 1.854 21.276 3.209 2.529 848 33.686
i) exdl. ATP.

Kilde: Statistisk Arbog.

ges betydelige obligationsbeholdninger af en
rekke ingtitutioner, legater og fonds, ligesom
obligationer udger den vassentligste del af de
formuer, der forvates af Overformynderiet og
de to store kabenhavnske sparekassers forvalt-
ningsafdelinger, hvis samlede formuer under
forvaltning er steget fra ca. 600 mill. kr. i 1956
til ca. 1200 mill. kr. i 1965.

Det drgjer 99 bl.a. om Reakreditinstitutter-
nes formue (ca. 700 mill. kr. ult. 1964), Ar-
bejddgsheds- og Sygekassernes formue (ca. 800
mill. kr.). Legamidler (ca 1500 mill. kr.),
umyndiges midler (ca 250 mill. kr. og andre
formuer under saglig forvatning (ca. 2250 mill.
kr.). Bortset fra Overformynderiets obligationer
(der alerede er omtalt) kan det skennes, at obli-
gationsbeholdninger pa ca. 6 midr. kr. kan hen-
hares til sddanne ingtitutioner og fonds, sdledes
at den obligationsmasngde, der beror hos pri-

vate (bortset fra formuer under forvaltning),
synes a belgbe sg til ca 10 mldr. kr. (nom.
vazdi) dler ca 1/4 af den samlede cirkulerende
Obligationsmasse.

4. De forskellige obligationsarters placering.

| tabel 13 er der pa grundlag af Danmarks
Statistiks arlige oversigter over de cirkulerende
barsnoterede obligationer givet oplysnign om de
forskellige obligationskategoris placering.

For statsobligationers vedkommende har de
cirkulerende belgb, som tidligere omtalt, vee
ret nedadgdende. Det synes, som om National-
bankens og forretningsbankernes beholdninger
er reduceret mere end gennemsnittet. Forret-
ningsbankerne holder i det hele taget en for-
holdsvis ringe del & statsobligationerne, medens
sparekassernes andel er forholdsvis stor.

Banker og sparekasser ligger med en for-

Tabel 14. Stigning i cirkulerende kredit- og hypotekforeningsobligationer.
Palydende vaardi.

l 1957 ] 1958 1959 I 1960 I 1961 I 1962 1963 1964
mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr.
Nationalbanken .... =23 109 -143 55 10 351 174 537
Forretningsbankerne 75 162 176 -18 114 157 394 7 )
Sparekasserne. . . ... 23 87 33 -6 60 44 145 4
Overformynderiet . . 4 10 8 12 11 7 12 27
Forsikringsselskaber,
pensionskasser?). . 286 384 493 273 754 528 707 627
Postgirokontoret . . - 29 40
Andre ........... } 2 267 CEC 223 235 1337 1.942
Talt............... 588 1.019 1.339 1.445 1.874 2.045 2.798 3.454
1) excl. ATP.

Kilde: Statistisk Arbog.
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holdsvis stor dd a kommuneobligationerne,
medens forsikringsselskaber og »andre« har en
forholdsvis mindre andel.

De totale beholdninger af kreditforenings-
obligationer er ret jaavnt fordelt, dog er forret-
ningshankernes andel forholdsvis ringe, medens
bankernes andel & hypotekforeningsobligatio-
nerne er forholdsvis stor.

Placeringen af de senere &rs betydelige tilgang
af kredit- og hypotekforeningsobligationer er
anfart i tabel 14.

Overdigten viser bl.a, hvilken betydelig de
af udbudet & kredit- og hypotekforeningsobli-
gationer Nationalbanken méttet aftage i 1962 og
1964. Forretningshankernes og Sparekassernes
keb & kredit- og hypotekforeningsobligationer
har varieret stagkt, men var betydelige i 1963.
De stegke udsving i forsikringsselskabernes kab
i 1960 og 1961, som statistikken udviser, falder
dene pa kreditforeningsobligationer (stigning
1960 187 mill. kr., 1961 609 mill. kr.) og skyl-
des muligvis adringer i opgerel sesmetoden.
Postgirokontorets beholdninger af kredit- og hy-
potekforeningsobligationer androg ultimo 1964
227 mill. kr. og er for starstedelen anskaffet i
drene 1960-64. Kredit- og hypotekforenings-
obligationerne repraesenterer ca. 80 pct. af de
senere &s samlede tilgang og udger samme an-
de a gruppen »andres« obligationsanskaf f €i-
.

De gvrige realkreditinstitutters obligationsud-
sedelse er ikke fordelt efter det somlvanlige
manster:

Tabel 15. Stigning i Byggeriets, Landsbanker-
nes, Provinsbankernes og Dansk Landbrugs

Real kreditfonde.
Pdlydende veerdi

1959-62 , 1963 ’ 1964

mill. kr. mill. kr. mill. kr.
Nationalbanken . ......... 184 46 54
Forretningsbankerne . . .. .. 240 107 -118
Sparekasserne ........... 78 90 27
Overformynderiet. ........ = - -
Forsikringsselskaber m.v. . . 254 191 307
Postgirokontoret ......... 202 96 150
ANALC ;5 srupes swmrs 5 spone 5 s 5 102 139 380
Talt.................... 1060 669 800

Kilde: Statistisk Arbog.

Nationalbanken og Forretningsbankerne har
Sdedes i de farste & aftaget en stor del o de
nye realkreditingtitutters obligationer, og Post-
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girokontoret har aftaget neesten 20 pct. of emis
sionerne. Sparekasserne og forikringsselskaberne
har farst fra 1963 aftaget en til deres andel i de
samlede obligationsanskaffelser svarende dd af
dise reakreditinstiutters emissioner, og hos det
amindelige publikum er disse obligationer farst
i 1964 daet igennem.

Af salig interesse kan det vage a bdyse
placeringen af finanderingsingtituttet for hand-
vagk og industri og <kibskreditfondens obliga
tioner. Disse indgdr under gruppen »andre
barsnoterede obligationer« (i tabel 13) og har
udgjort en stor del heraf i de seneste ar:

Tabel 16. Stigning i »@vrige barsnoterede
obligationer«

Palydende verdi

1961 I 1962 ’ 1963 ‘ 1964

mill.  mill.  mill.
kr. kr. kr. kr.

Nationalbanken . ......... 17 -12 -10 1
Forretningsbankerne . . . . .. 45 - 17 6
Sparekasserne ........... 12 18 3 -3
Overformyderiet. . ........ -1 - - -
Forsikringsselskaber m. v... 30 -5 -9 -1
Postgirokontoret ......... - 26 - 2
Andre .................. 11 89 94 104
Yalteson - somssniasamesi 114 116 95 109

heraf Finansieringsinstituttet
for Handverk og Industri 60 20 45 36
Skibskreditfonden . ..... - 121 120 38

Kilde: Statistisk Arbog.

De nye finansieringsinstitutters obligationer
synes fortrinsvis at vage placeret uden for for-
sikringsselskaberne.  Forretningsbankerne og
sparekasserne har tilsyneladende aftaget en stor
dd & obligationerne fra finansieringsingtituttet
for handvaak og industri i 196 L og 1963.

Slutteligt skal nasarnes, at stigningen i de cir-
kulerende kommuneobligationer (188 mill. kr.
i 1964 og 234 mill. kr. i 1963) i salig grad er
aftaget af sparekasser og »andres kab« i de se-
nere ar, medens bankerne og forsikringsselska-
berne kun i mindre omfang har foreget behold-
ningerne af kommuneobligationer.

Il. Aktiemarkedet.
1 Aktiekapitalernes udvikling.
De samlede aktiekapitaler (nominelle vea-
dier) er steget vasentligt i de senere & (jVf. ta
bel 17).



Tabel 17. Antal af aktieselskaber og samlet

Tabel 18. Beregnet kursverdi af samtlige

aktiekapital. aktiekapitaler
Ultimo aret Stigning Ar Nominelle Gennem- Anslaet
veerdi snitskurs?) | kursvaerdi
Antal Aktie- Antal Aktie-
selsll:;aber kaptilteal selslliaaber kapi‘teal mldr. kr. mldr. kr. mldr. kr.
- 5 Ult. 1953 ........ 4,0 174 7,0
mill. kr. mill. kr. » 1958 ........ 55 238 13,1
1955 10.784 4.418 » 1964 ........ 9,3 258 24,0
1956 11.079 4.729 295 311 Stigning 1954-58. . 1,5 6.1
1957 11.460 5.101 381 372 »  1959-64.. 38 10,9
1958 11.909 5.491 449 390
1959 12.434 5.858 525 367 i) ve]a%gmnemsmt a kurserne for officidt noterede aktier
1960 13.027 6.317 593 459 xR der noteres pa Efterbarsen (jfr. kap. 4, &
1961  13.692 7.022 665 705 i
1962 14.371 7.973 679 951 ) . .
1963 14.781 8.688 410 649 Den beregnede kursvaadi af samtlige aktier
1964 15.434 9.258 653 570 e siledes mere end tredoblet fra 1953 til 1964,
1965 15.935 10.148 501 890

| at stigning fra 1955 til 1965 5.151 5.664

i) Indt|l 1963 omfatter de angivne belgb kun indbetalt ak-
tiekapita. Fra 1963 er ogsa |kke|ndbetalte iekapita-
ler medreg net (66 m||| kr. ult, . Denne andring er
ikke medreg?et i de anferte sngnlnger
Kilde: Statistisk Arbog

| 10-&ret 1955-65 har der slledes vaget en
gtigning i antallet af aktiesdlskaber pa knapt
50 pct., og samtidig er de nominelle aktiekapi-
taler mere end fordoblet med en gigning fra
4.4 mldr. kr. ult. 1955 til 10,2 midr. kr. ult.
1965.

Lagges gennemsnitskurserne for bgrsnotere-
de aktier til grund, kan kursvaadien for samtlige
aktieselskabers aktiekapital andéds til falgende
(tabel 18):

og belgb 9g til ca 24 midr. kr. ult. 1964 eller
et belgh, der er nogenlunde lige sA stort som
kursvagdien af samtlige cirkulerende bgrsnote-
rede obligationer. Som nagmere omtalt i et -
terfalgende afsnit, er ca. 60 pct. & selskaberne,
repraesenterende ca. 50 pct. af aktiekapitalen,
lukkede selskaber med 10 aktionaaer og derun-
der, hvis aktier normalt ikke er omsagningspa-
pirer, og & de @vrige selskaber med over 10
aktionager handles kun 366 selskabers aktier
til en samlet kursvaadi o ca 7 mldr. kr. pa
Bersen. Som omsagningspapir kan aktier sdle-
des det ikke sidestilles med obligationer.

2. Signingen i de samlede aktiekapitaler.
Stigningen i aktiekapitalerne er sammensat
sdledes (tabel 19):

Tabel 19. Stigning i aktiekapitaler (nom. veerdi)

Nystiftelser Kapitaludvidelse Ophzvede
K setsk'aber og Talt
kapitalned-
mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr.
1956 37 79 6 232 - 43 311
1957 39 138 13 213 - 31 372
1958 42 152 3 227 - 34 390
1959 57 117 13 221 - 41 367
1960 89 88 1 311 - 30 459
1961 55 178 67 440 - 35 705
1962 91 232 254 456 - 82 951
1963 119 101 172 380 -123 649
1964 120 82 - 428 - 60 570
1965 73 73 268 571 - 95 890
Ialt 1956-60 264 574 36 1.204 -179 1.899
1961-65 458 666 761 2.275 -395 3.765
1956-65 722 1.240 797 3.479 -574 5.664

Kilde: Danmarks Statistiks 10-&soversigter og Statistiske Efterretninger.
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Tabel 20. Bruttotilgang af aktiekapital.

1956-60 1961-65 1956-65

mill. kr. pct. mill. kr. pct. mill. kr. pet.

Nystiftelser kontant indbetalt ............. 264 13 458 11 722 11

» andre ......... ... ... 574 28 666 16 1.240 20

Reservefondsaktier: . : . .o s s s s » noe s sioss ¢ 5 58 36 2 761 18 794 13

Andre kapitaludvidelser.................. 1.204 57 2.275 55 3.479 56

Bruttotilgang ialt........................ 2.078 100 4.1¢0 100 6.235 100
keraf kontant indbetaling ved nystiftelse og

hapitaludvidelse excl. reservefondsaktier .. 1.468 70 2.733 66 4.201 67

Kilde:

Der har i de anfarte 10 & vaget en afgang
i aktiekapitalerne pa 574 mill. kr., hvoraf 97
mill. kr. hidrgrer fra kapitalnedskrivninger, og
477 mill. kr. fra opleste selskaber. Det er ikke
muligt a afgere, hvor stor en del af det sdst-
naavnte belgb der ma henregnes til egentlig tab
af aktiekapital. En del & de oplaste selskaber
er utvivisomt afviklet uden tab, bl.a i forbin-
delse med fusioner.)) Afgangens starrelse indi-
cerer imidlertid, at tab af investeret aktiekapi-
ta i de sdste 10 & har vaget af meget ringe
starrelse i forhold til de samlede investerede
kapitaler.

Ser man bort fra afgangen og betragter brut-
totilgangen, var denne sammensat som vist i
tabel 20.

Ca. en femtedd af bruttotilgangen i 1956-65
hidrgrer fra ikke-kontant indbetalte aktiekapi-
taler ved nydtifteiser og reprassenterer stort set
enkeltmandsvirksomheders ~ konvertering &
egenkapital ved overgang til aktieselskabsfor-
men. Denne omlagning har haft ssaligt stort
omfang i 1957/58 og 1961/62 tilskyndet af aa-
dringer i selskabsskatteloven.

Det var ligeledes andringer i Skattereglerne,
der i 1962 gav anledning til den betydelige
stigning i kapitaludvidelser (254 mill. kr.) i
form o overfarsd af frie reserver til aktiekapi-
tal, de sikaldte »friaktier« — en betegnelse, som
efter udvalgets opfattelse er uklar, saalig fordi
den kan give indtryk &, at der er tale om en
ydelse til aktionagerne pa linje med udbytter
olign. Udvidelse af aktiekapitalen pa denne m&

" Det kan oplyses a o o i aktiek ta
Ierne snm fdge & sk 251
i dt mill. kr. Wkr henfrzres

tiI fusioner o. lign. og 95 mill. k. til likvidation,
hvoraf 87 mill. kr. vedrerte likvidationer i forb_ln-
ddse mad hvilke, der udbetdtes dividende til aktio-
negerne - hvor meget divi har udgort, er
imidlertid ikke oplys.
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de er blot en ompostering af aktionagernes an-
del i selskabets egenkapital og er i konsekvens
heraf i det fdgende benaant »reservefondsak-
tier. (I Sverige benyttes f.eks. betegnesen
»Fondsaktier«).

| forbindelse med helheddasningen vedtoges
i marts 1963 lov om udbyttebegramsning (gad-
dende til 31. marts 1965), der ogsa indeholdt
forbud mod udstedelse & reservefondsaktier,
som derfor i 1963 begramsedes til de udstedel-
ser, der var bedluttet for forbudets ikrafttraaden
(172 mill. kr.). Efter udlgbet af forbuddet har
udstedelsen & reservefondsaktier atter fagt be-
tyddigt omfang (268 mill. kr. i 1965). | 1961
belgb udstedelsen af reservefondsaktier dg til
67 mill. kr., vasentligst hidrgrende fra et par
udenlandskejede selskabers overfarsd & frie re-
server til de udenlandske modersel skaber.

Den egentlige brutto-kapitatilgang udgeres
sdedes af den kontant indbetalte aktiekapital
ved nydifteser og a kapitaludvidelser excl.
reservefondsaktier, i at nominelt 4201 mill.
kr. i tidret 1956-65 (ddge linje i tabel 20). Da
kapitaludvidelserne med ganske fa undtagelser
er tegnet til parikurs, afviger den faktiske ka
pitaltilfersel ikke meget fra dette nominelle be-
Igb. Tilgangen har vaget nassten dobbelt sa stor
i drene 1961-65 (2733 mill. kr.) som i de fore-
gdende fem &. En vasentlig ded & tilgangen
i 1961-65 (ca. 500 mill. kr.) hidrgrer fra uden-
landske investeringer. Sdledes var over halvde-
len & tilgangen i 1961 udenlandske selskabers
investeringer i danske datterselskaber.

3. Reservefondsaktier.

Om omfanget & udstedelsen & reservefonds-
aktier i den periode, der hengik fra de aandrede
Skatteregler tradte i kraft til det midlertidige
forbud mod sidan udstedelse i 1963, kan oply-
s (tabel 21):



Tabel 21. Reservefondsaktier i 1962 og 1963

Aktiekapital fer
Sdskaber med reserve- Antal udgegégd Rfeserve-

fondsaktier i 1962-63: rese&?ifgrnds' atier
mill. kr. mill. kr.
Industriselskaber .... 212 241 231
Varehandelsselskaber . 134 [Yi] 106
Investerings- og finan-
sermgsselskaber ... 17 38 66
Andre selskaber 43 23 23
| alt 406 396 426

Kilde: Aktieselskabsregisteret.

Som det fremgdr af tabel 20, har ca. 3 pct.
af samtlige selskaber, reprassenterende ca. 5 pct.
a den samlede aktiekapital, i 1962/63 delvis
omlagt frie reserver til aktiekapital. Udstedelsen
af reservefondsaktier beted godt og vel en for-
dobling & de pageddende selskabers aktiekapi-
ta og svarede til ca. 35 pct. af selskabernes
frie reserver far omlagningen. Selskaber, hvis
aktier noteres pd Bersen og Efterbersen, synes
forholdsvis svegt reprassenteret blandt de sd-
skaber, der har udstedt reservefondsaktier,
hvilket maske hanger sammen med, at de bars-
noterede selskaber i hgjere grad end andre sd-
skaber igennem aktieudvidelser til parikurs har
givet aktionagerne andd i de opsparede reser-
ver.

Efter udigbet af forbudet mod udstedelse &
reservefondsaktier pr. 31. marts 1965 har der
atter fundet en rakke aktieudvidelser sted gen-
nem udstedelse & reservefondsaktier.

En undersogelse af samtlige officielt noterede
selskaber og 30 selskaber, hvis aktier noteres pa
Efterbarsen, viser, a of de pageddende selska
ber overfarte 18 sdskaber i 1962 frie reserver
til aktiekapital. | &t udstedte selskaberne re-
servefondsaktier for ca. 55 mill. kr. eler en ud-
videlse af aktiekapitalerne for disse selskaber
med 60 pct. i gennemsnit. Udbytteprocenterne
reduceredes i naten dle tilfaedde tilsvarende
efter udvidelserne. | dt udbetalte de 18 sdska
ber 16,6 mill. kr. (gennemsnitlig 17,5 pct.) i
udbytter far udvidelserne og 16,8 mill. kr. (gen-
nemsnitlig 11,2 pct.) aret efter. Udbytte-pro-
centerne har siden (i 1963 og 1964) stort st
holdt Sg pa det reducerede niveau; men heraf
har i hvert fad udbytteprocenterne for regn-
skabsdret 1963 vaget underkastet udbytte-stop-
pet fra 1963.

Kurserne pavirkes af aktieudvidelsen og den
dermed sammenhangende  udbyttenedgang.

Kursnedgangen var dog i de fleste tilfadde for-
holdsvis svagere - fra gennemsnitlig 376 fer
udviddsen til 248 efter udvidelsen - og kan i
evrigt have andre &rsager, idet ogsa andre ak-
tier faldt i kurs i 1962.

Kursveadien af de pagaddende selskabers ak-
tier steg fra 357 mill. kr. far udstedelsen af re-
servfondsaktier (ult. 1961) til 373 mill. kr. efter
(ult. 1962). Fraregnes en nedgang i kursvea-
dien pa 20 mill. kr. i et enkelt selskab, der
dbenbart skyldes saalige forhold, har aktionae
rerne i de gvrige selskaber i kraft af udstedel-
sen o reservefondsaktier kunnet registrere en
formueforegelse pa 36 mill. kr. dler 125 pct.
i et ar, hvor aktiekurserne som helhed reduce-
redes med ca. 2 pct. Hvorvidt en tilsvarende ge-
ving ville have opstéet ogsd uden udstedelse af
reservefondsaktier er svaat at sige. | gennem-
snit androg for de anfarte selskaber kursgevin-
ster og udbytter i 1961 19,7 pct. af kursvaadien
ultimo 1960, medens udbytter og vezdien &
reservefondsaktier med fradrag af kurstab i
1962 belgb sg til 20,7 pct. af kursvaadierne
ultimo 1961. Til sammenligning tjener, at til-
svarende beregninger’) for den samlede afkast-
ning af samtlige barsnoterede aktier og 36 uno-
terede aktier androg ca. 4 pct. i 1961 og ca. 8
pct. i 1962.

4. Aktiekapitalernes betydning for de enkelte
erhverv.

Fordelt pa de vigtigste erhvervsgrene har ak-
tiekapitalerne (nominel vaadi) udviklet Sg som
vig i tabel 22.

En veesentlig del a byerhvervene er organi-
seret som aktieselskaber, og deres finansierings-
forhold er herigennem i starre eler mindre
grad bergrt af forholdene pd aktiemarkedet.
Ifdlge Statistisk Departements erhvervstadling
udbetalte aktieselskaberne i 1958 ca. 5 midr.
kr. i lanninger, hvilket svarer til, at ca. en tred-
jedel af samtlige lgnmodtagere uden for land-
bruget er beskadtiget i aktieselskaber.

Ca 80 pct. af industriproduktionen finder
sted i aktieselskaber, medens aktieselskabsfor-
men er ret §adden i mindre, handvaaksprasgede
virksomheder. For bygge- og anlasgsvirksomhed
reprassenterer aktieselskaberne ca. 25 pct. &f
omsadningen. For engroshandlens vedkommen-
de finder ca. 60 pct. af omsadningen sted i ak-
tieselskaber, medens butikshandlen kun i ringe
grad (ca. 15 pct.), bortset fra kesdeforretninger

O M. kapitel 4, afsnit |, stk. 2.
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Tabel 22. Aktiekapitaler.
Nominel verdi.

Stigninng
Ult. Ult. Ult.
1953 1958 1964 1)
1954-58 1959-64

mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr.
Industriselskaber .......c.00:.00 1.516 2.081 3.626 565 1.545
Bygge- og anlegsvirksomhed. .. .. 53 82 136 29 54
El-, gas-, telefon- og telegrafselska-
DEL" 55 5 i 3 5mis & 5,0005 5805 & 5508 & 5us 217 294 339 77 45
Varehandel . ................... 844 1.191 1.919 347 728
Banker o : s s s s 50m0 550 5 55 374 522 988 148 466
Investerings- og finansieringssel-
SKADEL . suis & svopmis 5 wimw & musvs 3 w5 & e 112 200 687 88 487
Forsikringsselskaber ............ 93 117 188 24 29
Ejendomsselskaber. .. ........... 227 305 384 78 79
Rederier o .« ssie s 5 s 5518 5 20805 # e 240 301 446 61 145
Luftfart ....................... 43 45 65 2 20
Jernbaner . ; v s v & sawa s wEE 5 B 143 139 135 -4 -4
Andre selskaber........... ... .. 157 214 345 57 107
Talt. ... ... ... 4.019 5.491 9.258 1.472 3.701

i) Ikke indbetalte aktiekapitaler er medregnet i 1964, men ikke i tidligere &rstal. Denne aandring er ikke med-

regnet |1 stigningen.
Kilde Stk Rrbog.

0g stormagasinerne, er organiseret som aktie-
selskaber. Banker og de fleste forsikringsvirk-
somheder (bortset fra Statsanstalten) drives
som aktieselskaber, og det samme gadder stort
st ikke-statdige jernbaner, telefondriften, [uft-
farten og de sterre rederier.

St pa denne baggrund forekommer de sam-
lede aktiekapitaler og de senere &s tilgang o
aktiekapital ikke s3 imponerende.

Som omtalt i neavagende kapitel, afsnit II,
stk. 2, hidrgrer en betydelig del af nettotilgan-
gen regnskabsmaessige posteringer (konvertering
af egenkapital i forbindelse med overgang til
aktiesdlskabsformen og overfarse & reserver
til aktiekapital). Ses bort herfra, har nettotil-
gangen sdledes vaget ca. 2400 mill. kr. i de Sd-
ste s&ks & (1959-64), hvoraf en dd ma henfe-
res til de i tabel 22 anferte investerings- og fi-
nansieringsselskaber, som med en samlet aktie-
kapital pa ca. 700 mill. kr. ult. 1964 har haft
en voldsom vakst i de senere & (ca. 100 mill.
kr. ult. 1953, 200 mill. kr. ult 1958). Denne
selskabsgruppe udger en broget blanding &
sma familieaktieselskaber, der varetager en snee
ver kreds' kapitalanbringelser, mindre og starre
selskaber der driver finansieringsvirksomhed af
forskellig art og betydelige holdingselskaber for
en rakke starre virksomheder inden for handel
og industri. Investeringsvirksomhed af den i ud-
landet stegkt udbredte art, der varetager sterre
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kredses investeringer i vaadipapirer, er ikke
blandt disse selskaber, da sddan virksomhed her
i landet af skattemaessige grunde er organiseret
som investeringsforeninger. Kapitaltilgangen til
investeringss og finansieringsselskaberne har
formentlig i hgi grad blot vaaet forskdlige om-
posteringer af private dler selskabsformuer og
er derfor & mindre interesse for vurderingen
af aktiekapitalernes betydning for erhvervsvirk-
somheden her i landet.

Den egentlige kapitaltilfarsel i form af aktie-
kapital til erhvervdivet i &rene 1959-64 kan
herefter andés til ca. 2300 mill. kr. Heraf hid-
rerer ca. 550 mill. kr. fra udenlandske investe-
ringer i danske datterselskaber, siledes at kapi-
tatilfarsel fra det danske kapitalmarked i form
af aktiekapital til erhvervsformd kun har ud-
gjort ca. 1750 mill. kr. i &ene 1959-64.

P& grundlag af den branchemaessige fordeling
& bruttotilgangen kan det skennes, a den
egentlige kapitatilfarsel er fordelt som vig i
tabel 23.

Hovedparten & tilferden af aktiekapital sam-
ler 9g om industrien, engros-handlen, banker
og rederier. For industriens vedkommende re-
pressenterer de anfarte ca. 1000 mill. kr. kun
ca. 8 pet. a industriens samlede kapitaltilfarsel
i form a egen opsparing og forogelse af gadd
i drene 1959-64, ca. 300 mill. kr. hidrarer fra
udenlandske investeringer, og kun ca. 1 pct. &



Tabel 23. Andéet kontant tilfersel af aktie-
kapital til erhvervsformal 1959—64.

mill. kr. pet.
Industriselskaber............... 1.000 44
Bygge- og anlegsvirksomhed . ... 40 2
Telefonselskaber m.v. .......... 45 2
Varehande 1................... 400 17
Banker....................... 465 20
Forsikringsselskaber ........... 70 3
Ejendomsselskaber ............. 45 2
Rederier: : «us s sams soms s s suies 145 6
Luftfart ...................... 20 1
Amndre: SEISkaber: .. « s 5 s s sws 70 3
Talt : sions s v & orom 5 somis 5 mwws 5 s 2.300 100

industriens samlede kapitatilfarsel i disse &
kan henfares til emisson & bgrsnoterede ak-
tier. En veesentlig del af aktieudvidelserne inden
for handlen ma ligeledes antages at hidrere fra
udenlandske investeringer (bl.a. i handel med
biler og olieprodukter). Bankerne repraesenterer
en forholdsvis stor ddl &f tilgangen, idet ban-
kerne bl.a. af hensyn til banklovens krav om
forholdet mellem gadd og egenkapital, har ud-
videt deres aktiekapitaler staakt i de senere &.
Bankerne er blandt de selskaber, hvis aktieka
pitaler er sterst i forhold til egenkapitalen.
Bankaktier har en vid udbredelse og handles
pa Barsen i forholdsvis sterre omfang end de
fleste andre brancher. Gennem de efter danske
forhold betydelige emissioner af bankaktier i
de senere & har det vist sig, at et bredt udsnit
af publikum er villig til at deltage i erhvervdi-
vets finansiering gennem aktietegning. Medvir-

kende hertil har formentlig vazet, at bankernes
asidige investeringer skaber en vis risikospred-
ning, som publikum muligvis savner ved inve-
stering i andre enkeltvirksomheder, samt den
slige tilling bankaktier indtager pa markedet;
men det er maske berettiget at sige, at modta-
gelsen a bankernes emissioner vidner om en
indstilling til aktier hos publikum, der antage-
lig i hgjere grad, end det hidtil er sket, ogsa
kunne udnyttes til finansiering af anden er-
hvervsvirksomhed. Samme indtryk f& man o
investeringsforeningernes steake vakst i de se
nere &r.

For rederierne er aktiekapitalerne mindre be-
tydningsfulde, idet disse kun udger 20 pct. &
den bogfarte egenkapital, hvorimod aktiekapi-
talerne i telefonselskaberne og luftfartsel skabet
udger en veesentlig dd af egenkapitalen. En
del af de senere &rs aktieudvidelser i telefon- og
Iuftfartselskaber er tegnet af staten.

5. Barsnoterede sel skaber.

Som allerede omtalt er hovedparten af aktie-
selskaberne lukkede selskaber med 10 aktionee
rer og derunder, som reprassenterer ca. halvde-
len af den nominelle aktiekapital. Af selskaber
over 10 aktionazer er kun et forholdvis ringe
antal noterede pa Berscen:

Neesten 60 pct. o samtlige aktieselskaber
med 47 pct. af de samlede aktiekapitaler er s&
ledes selskaber, hvis regnskaber ikke er offent-
lig tilgegdlig, d.v.s. sdlskaber, hvis aktionar-
antal ikke overstiger 10.

Tabel 24. Bgrsnoterede og unoterede aktieselskaber ult. 1963.

Antal selskaber og aktiekapital i selskaber med aktiekapital:

b Hetaver 2 mill k. L tals
antal mill. kr. antal mill. kr. antal mill. kr. antal mill. kr.

Selskaber med offentliggjorte

regnskaber :
Officielt noterede ... .cs s 556+ s 102 1.920 11 14 - - 113 1.934
Noteret pa Efterbgrsen ......... 112 552 108 120 33 11 253 683
Unoterede selskaber ............ 152 971 452 382 5.088 585 5.692 1.938
B @18 ; s smens s spsis 5 s 5 s & Grsvs 366 3.443 571 516 5.121 596 6.058 4.555
Selskaber med »hemmelige«

regnskaber  : : siss ssma s saw s s 391 2.235 1.388 1.148 6.953 684 8.732  4.067
Samtlige selskaber.............. 757 5.678 1.959 1.664 12.074 1.280 14.790 8.622

Kilde: Oplysninger fra Danmarks Statistik og bgrstabeller.
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Det fremgdr of tabel 24, at ud af 937 sdska
ber med 3959 mill. kr. i aktiekapital, som op-
fylder de formelle betingelser med hensyn til
aktionagantal (over 10 aktionazrer) og aktieka
pital (over 1/ mill. kr.) for officid notering, er
113 saskaber med en samlet aktiekapita pa
1934 mill. kr. noteret pa den officidle kurdiste
0g 220 selskaber med en samlet aktiekapital pa
672 mill. kr. noteret pad Efterbgrsen, medens
604 selskaber med en aktiekapital pa 1353 mill.
kr. ikke noteres.

For optagelse til notering pa Efterbersen il-
les i @mindelighed samme betingelser med hen-
gyn til aktiekapitalens starrelse som for opte
gelse pa den officidle kurdiste. Der er dog pa
Efterbarsen noteret 33 selskaber med aktieka
pital pd mindre end 1/, mill. kr. (samlet aktie-
kapital 11 mill. kr.). Herudover findes der godt
5000 selskaber over 10 aktionsaer med aktie-
kapitaler under 12 mill. kr. (i gennemsnit ca.
80.000 kr. pr. selskab).

Udover de 366 sdlskaber, som noteres pa
Barsen eler Efterbarsen, repraesenterende ca
30 pct. af de samlede aktiekapitaler, findes s&
ledes ca. 600 andre starre selskaber (ca. 16 pct.
a samlede aktiekapitaler), hvis aktier har en
potientiel mulighed for at blive handlet p& Ber-
sen (vf. tabel 25). Hermed er perspektivet for
Boarsens fremtidige aktiehandel dog negope ud-
teomt, da der utvivisomt blandt de ca. 1800 ster-
re (over 1/; mill. kr. aktiekapital) lukkede sd-
skaber reprassenterende ca. 40 pct. af de samle-
de aktiekapitaler (heraf ca. 400 selskaber med
en aktiekapital pa 2 mill. kr. og derover, godt
25 pct. af de samlede aktiekapitaler) er en rak-

ke selskaber, der i fremtiden, bl.a. i forbindelse
med generationsskifte i ledelsen af familiesdska-
ber vil fa behov for at fa tilfert aktiekapital fra
videre kredse og melde sig pa Barsen. | hvilket
omfang der kan ventes sterre udvidelser i kred-
sen o bearsnoterede selskaber er imidlertid gan-
ske usikkert. Nogen tendens til kraftigere vakst
i antallet af selskaber, hvis aktier handles pa
Barsen, kan sdledes ikke spores. | 1963 og 1964
optoges sdledes kun 3 selskaber til officid no-
tering, og antallet af selskaber, hvis aktier no-
teres pd Efterbersen, er ikke steget i de sdse
par &r.

6. Barsens omssgning med aktier.

Til belysning & omsagningen med aktier er
i nedenstdende tabel 26 givet oplysninger om
omsaningen af officidt noterede aktier pa
Barsen i de sdste 10 &r. Til sammenligning er
anfart tilsvarende oplysninger vedrgrende om-
sadningen med obligationer:

Bersens omsadning af aktier er bade i sam-
menligning med obligationsomsagningen og
med den samlede noterede aktiemasse kun rin-
ge. Omsadningen of obligationer var sledes i
1965 over 40 gange sterre end aktieomsagnin-
gen (nominel vaadi). Til sammenligning kan an-
fares, at der pa Stockholms Bers i 1964 omsat-
tes aktier for 1060 mill. d. kr., men kun obliga
tioner for 160 mill. d. kr. Omsagningen af akti-
er pd Kgbenhavns Fondsbers var i 1938-39 vee
sentlig starre end de sidste &rs aktieomsagning,
medens obligationsomsadningen er 7-8 doblet.
Barsens omsagning med obligationer i 1965 sva-

Tabel 25. Bgrsnoterede selskaber og andre selskaber med aktiekapital pa 1/s mill. kr.
og derover ultimo 1963.

Antal selskaber og aktiekapital:

Andre se]sk.aber med aktiekapital

Officielt Noteret pa Ialt /e mill. kr. eller mere
noterede Efterbersen noterede Med offentlige Med hemmelige

regnskaber regnskaber
antal mill.kr. antal mill.kr. antal mill.kr. antal mill. kr.  antal mill. kr.
Industriselskaber ......... 58 643 47 159 105 802 171 476 855 1.692
Handelsselskaber ......... 14 215 16 29 30 244 143 101 599 1.051
Banker.................. 10 546 138 236 148 782 8 116 - -
Forsikringsselskaber . .. ... 2 19 28 97 30 116 30 23 - -
Rederier ................ 14 165 7 48 21 213

Andre ..ooooo 15 346 17 114 32 460} 252 637 325 640
Talt, cwmes cusspmussmmasy 113 1.934 253 683 366 2.617 604 1.353 1.779 3.383

Kilde: Oplysninger fra Danmarks Statistik og Aktieselskabsregisteret samt bgrstabeller.
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Tabel 26. Omsagtning af obligationer
og aktier pd Kebenhavns Fondsbers.

Officielt noterede papirer

Offiddt noterede papirer

Obligationer Aktier)

mill. kr. mill. kr.

nominel verdi nominel verdi

1938 358 95
1939 313 89
1954 429 68
1955 318 74
1956 258 78
1957 328 125
1958 724 115
1959 740 68
1960 634 62
1961 834 81
1962 1.305 79
1963 1.348 58
1964 2.003 63
1965 2418 56

i) For 1954-62 |nc| omsadni S‘%qm af tegnmgsratl heder.
drene 1963-65 androg om: nlngen tegnlngs |gheder
h.h.v. 6 mill. kr 11'm IIJS

Kilde: 1%:%8 -30; Statistisk rbog 1954~65 Bfarens arsover-

rede til ca. 6 pct. af den samlede cirkulerende
Obligationsmasse, medens aktieomsagningen i
dette & - 56 mill. kr. - var 2 pct. of de ca. 25
mldr. kr., som den samlede noterede aktiemasse
udger.

Omsadningen af aktier svarede i 1963 til ca
50 pct. af de 108 mill. kr., kapitaludvidelserne
for de noterede selskaber androg i 1963. Ber-
sens omsadning omfatter ikke alene nye emis
sioner, men tillige omsaaning af allerede cirku-
lerende papirer. Det er dog formentlig siledes,
at hovedparten af aktierne ligger meget fast og

kun gaddent dler aldrig kommer frem i hand-
len.

Der fordigger ikke oplysninger om, hvilke
aktiebelgb der omsadtes pa Efterbarsen, men
det antages kun at dreje Sg om sma belgb.

Kapitaludvidelser for selskaber, der er opta
get til officie notering, udger en veesentlig del
af den i tabel 23 givne oversigt over faktisk ka
pitaltilgang ved aktieudvidelser:

Tabel 27. Kapitaludvidelser for noterede sel-
skaber (excl. reservefondsaktier)

I 1954-58 l 1959-64

mill. kr. mill. kr.
Industriselskaber ......... 63 146
Handelsselskaber . ........ 12 79
Telefonselskaber.......... 56 25
BENKETE, w5 » i 5 5 5w 5 3w = 139 263
Rederier ......cco0vnnnn. 25 51

Andre selskaber .......... 10 231)
Talt.................... 305 587

i) heref |uftfart 18 mill. kr.
ilde: Udtrak af barstabeller.

Handel sselskaber og navnlig bankerne reprae
senterer sdledes i forhold til deres aktiekapita-
ler en meget stor dd af de kapitaludvidelser,
der er udbudt p& Bersen, medens industriens
emissioner béade absolut og i forhold til de ca.
1000 mill. kr., hvormed aktiekapitalerne som
naevnt i tabel 23 er udvidet i de sidste seks &r,
har veaet ringe. | at repraesenterede industriens
emissioner pa Bersen som naavnt kun 1 pro-
cent af industriens samlede kapitaltilfarsel i
form a foroget egenkapita og geddssdtelse i
arene 1959-64.
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KAPITEL 3

Barsens betydning for erhvervdivet

|. Kapitalomlaggningent og Bgrsen.

1. Opsparing og investering. Opsparings-

overskud.

Barsens vigtigste funktion er gennem pris-
fastsdtelse og omsagning & veadipapirer at
lette formidlingen & kapital.

Barsens betydning for erhvervdivet vil der-
for bl.a. kunne illustreres ved at vise, hvilken
rolle den dd af kapitamarkedet, hvis prisfast-
sHtdse - og delvis ogsd omszdning - finder
sted pd Bersen, spiller ved formidlingen & ka-
pital fra sektorer, der har et opsparingsover-
skud, til erhverv, der har et finanseringshbehov
udover den opsparing, det pagaddende erhverv
sv prassterer.

Tabel 28 viser hovedtallene vedragrende op-
sparing og investering og fordelingen melem
opsparing og investering i henholdsvis den of-
fentlige og den private sektor.

Det i tabellen beregnede samlede opsparings-
overskud svarer til overskuddet pa betalingsba
lancens Igbende poster. Der har i dle de vise
& vaget et opsparingsoverskud i den offentlige
sektor, medens investeringerne i den private

sektor, bortset fra 1958, har oversteget den pri-
vate opsparing — i visse & med sterre belgb
end det offentlige opsparingsoverskud. Der
fremkommer sdledes underskud pa betalingsba-
lancens |gbende poster.

Barsen har i perioder spillet en betyddig
rolle i formidlingen af kapital til kommuner og
koncessionerede selskaber; men da emnet for
nagvagende afsnit er Barsens betydning for er-
hvervdivet, ska forholdet mellem den offent-
lige og den private sektor ikke kommenteres
yderligere. | stedet sages opsparing og investe-
ring i den private sektor neamere anayseret.
Det tilgangdige statistiske materiale til brug
herfor er desvaare hverken saaligt fyldigt eler
gourfart, sdledes a man til en vis grad er hen-
vig til a gere brug af sken og kun er i stand
til a belyse nogle fa omréder of erhvervdivet.
Vise hovedtrak, der kan beyse Bgrsens be-
tydning for nettobevagelser af kapital mellem
sterre omréder inden for den private sektor,
lader Sg dog uddrage, som vig i tabel 29.

Det er vigtigt a erindre 9g, a de opgivne
belgb for de vise omraders opsparingsoverskud

Tabel 28. Opsparing og investering.

] 1957 ‘ 1958 ' 1559 1962 l 1963 ‘ 1964

mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr.
Offentlige sektor
(incl. koncessionerede virksomheder)
Opsparing...........c.oouiiuiineenn.. 1756 1943 2487 2544 3329 4060
Investering i nyanl@g: ... <o s om0 s vaia s 1305 1445 1545 2325 2550 3240
Difference: Opsparingsoverskud: ....... 451 498 942 219 779 820
Private sektor
(excl. koncessionerede virksomheder)
ODSDATING : 5505 3 s 5 o5 & $iwies 535558 3 SI808 & 4776 4665 5654 7658 7528 9399
Investeringer i nyanlag, lagre og besat-
DINBET 50005 s s 3 sioss 5 65sa 5 #6085 5 BSE & Shoks 3 4963 4314 6474 9548 8177 11592
Difference: Opsparingsoverskud: ....... -187 351 -820 -1890 -649 -2193
Samlet opsparingsoverskud: ........... 264 849 122 -1671 130 -1373

Kilde: @konomisk Arsoversigt marts 1966 og tidligere oversigter.
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Tabel 29. Privat opsparing og investering (excl. koncessionerede virksomheder).

1957

1958

1959 1962 1963 1964

mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr.
1. "’ Underskudsomrdder” :
Boligbyggeri:
Opsparingsoverskud 1) ...... -895 -880 -1165 -1835 —-1840 -2505
Landbrug:
ODPSPAring 2)  : cows smm s s 5w s 647 431 465 587 601 ca. 700
Investering i nyanlaeg 3), lagre
08 DESELAINGET ; 0. w0 5 5 i 5 629 498 600 1060 728 1297
Opsparingsoverskud ........ 18 -67 -135 -473 -127 -597
Industri :
Opsparing'4) :....:seisss:s 815 943 1086 1387 1475 1791
Investeringeri nyanleg og lagre 1107 735 1601 2501 2017 2496
Opsparingsoverskud ........ =292 208 =515 -1114 -542 -705
Safart :
Opsparing4) . :.e.sew s sms s ca. 250 225 210 180 190 ca.220
Investering i skibe . ......... 415 470 540 445 290 585
Opsparingsoverskud ........ -165 -245 -330 -265 -100 -365
Ialt opsparingsoverskud ..... -1334 -984 -2145 -3687 -2609 -4172
2. Ovrige private sektor:

Opsparing ...........co0u.. 3064 3066 3893 5504 5262 6688
Investering i nyanleg og lagre . 1917 1731 2568 3707 3302 4709
Opsparingsoverskud ........ 1147 1335 1325 1797 1960 1979
Samlet privat
opsparingsoverskud ........ -187 351 -820 -1890 -649 -2193

1) Der er set bort fra de boligbyggende erhvervs opsparing,

lig med investeringerne i boligbyggeriet.

incl. slagterier o

mejerier.
4) Henlagt oversku

+ afskrivninger.

séledes at boligbyggeriets opsparingsunderskud er

:Zj Selvstandige landbrugeres opsparing + opsparing i mejerier og slagterier.

ilde: @konomisk Arsoversigt marts 1966, aktieselskabsstatistikken og Handelsministeriets beregninger over

industriens opsparing.

e nettobelgb, der dakker over betydelige brut-
toposteringer.

Nar der f.eks. i 1957-58 har vaget balance
mellem industriens opsparing og investeringer,
er det ikke enshetydende med, a de enkelte
virksomheder finansielt har hvilet i dg sdv.
Der vil herunder vage virksomheder, der i
1957—58 havde supplerende finanseringsbehov
udover deres egen opsparing og andre, hvis op-
sparing oversteg investeringerne og saledes kun-
ne optraede som nettoldngivere. Hertil kommer,
at de flete industrivirksomheder pd én gang
optraeder som langivere, bl.a. i form af ydese
af kundekreditter og indskydere i pengeinstitut-

ter, og som lantagere, bl.a. ved diftelse af vare-
gadd, prioritetsgedd og bankgedd.

Tilsvarende gedder i ikke mindre grad »den
avrige private sektor«. Oversigten anfarer net-
tobevamelserne for et hgjst uensartet omrade,
hvis forskellige dele ikke ale kan opvise et op-
sparingsoverskud, og som i gvrigt bade stér som
langivere og som lantagere. Desvaare er det ik-
ke muligt a belyse disse bruttoomflytninger af
kapital, som jo set fra kapitalmarkedets syns-
punkter er de mest interessante.

P& opsparingssiden indeholder det i tabel 29
anfarte belgb »den gvrige private sektor« den
samlede private opsparing bortset fra de speci-
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ficerede sektorer, landbrug, industri og sefart
og bortset fra koncessionerede virksomheder.
Man sondrer saalvanligvis mellem pa den ene
side ingtitutionel opsparing, d.v.s. opsparing i
aktiesel skaber, kooperative virksomheder, selv-
gende indtitutioner olign., og pa den anden
side personlig opsparing, der bestdr af sdvstaan-
dige erhvervsdrivendes opsparing og & |anmod-
tagernes opsparing. | tabel 29 er der alerede
gjort brud pa denne sondring derved, at der
dels som landbrugets opsparing er anfart sum-
men a sdvsendige landbrugeres (personlige)
opsparing og den ingtitutionelle opsparing i
dagterier og mejerier, des ved a de anfarte
vagdier for industriens opsparing er resultatet
a en opregning a industriaktieselskabernes
(ingtitutionelle) opsparing til hele industrien,
hvorved en dd & de sdvsteandige industridri-
vendes (personlige) opsparing er medregnet.

Den gvrige private opsparing - 6688 mill. kr.
i 1964 ifdge tabel 29 omfatter bl.a lgnmodta
gernes opsparing (fortrinsvis i form af livsfor-
sikringspraamier, afbetaling pa prioritetsgedd og
indskud i pengeinstiutter), som ifdge Statistisk
Departements undersegelser & Ignmotagerhus-
standes forbrugsudgifter er steget fra gennem-
snitlig 4,6 pct. a indkomsten i 1955 til 6,7 pct.
i 1963. Det skennes, at |gnmodtagernes opspa
ring har belgbet sg til ca. 1900 mill. kr. i 1964.
Endvidere omfatter »den gvrige private opspa
ring« de finangdle ingitutioners opsparing,
dv.s afskrivninger og henlagggelser i penge-
ingtitutter og forsikringsselskaber m.v., der har
belgbet g9 til ca. 550 mil. kr. i 1964, medens
de resterende ca. 4200 mill. kr. er de evrige
sdlvdtamndige erhvervsdrivendes opsparing. P&
grund af den stegke stigning i investeringer i en
rakke erhverv uden for industri og landbrug
synes den sidstneevnte gruppe erhvervsdrivende,
taget under &, i modszning til tidligere at have
haft et opsparingsunderskud pa ca. 500 mill. kr.
ud over investeringerne (i lagre, bygninger,
transportmidler, maskiner og udstyr m.v.), som
ifdge de forelgbige nationalregnskabs-beregnin-
ger har belgbet g9 til ca 4700 mill. kr., medens
denne gruppes opsparing i 1957-58 synes at
have oversteget investeringerne med ca. 600
mill. kr. arligt.

2. Kapitalomlagningen.

De her omtalte oplysninger vedrgrende op-
sparing og investeringer er sammendraget i tabel
30, der viser opsparingsoverskuddet i den priva
te sektor. Trods den usikkerhed, der er knyttet
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til tallene pa grund af materialets karakter, sy-
nes oversigten dog a sge noget vassentligt om
udviklingen i netto-kapitaloverfarsderne mellem
de forskellige omréder inden for den private
sektor, idet det ma erindres, at oversigten viser
nettoresultatet af kapitaltransaktioner ad lange
omveje, hvori indskud og lantagning i penge-
institutter og (i 1964) lantagning i udlandet spil-
ler en afgerende rolle.

Tabel 30. Opsparingsoverskud i den private
sektor (excl. koncessionerede virksomheder).

1957-58

gennemsn. 1964

mill. kr. mill. kr.
Boligbyggeri ............. -0,9 -2,5
Landbrug : : s s samassmss -0,1 -0,6
Industri................. 0 -0,7
Safart & o sses s s s s -0,2 -0,3
@Dvrige erhverv . .......... 0,5 -0,5
Pengeinstitutter, forsikrings-
selskaber m.v. ......... 0,1 0,5
Lenmodtagere ........... ca. 0,7 ca. 1,9
Talt.................... 0 -2,2

Nettobevagelserne i 195/—58 har stort et
begramset dg til overfarsel til boligbyggeri og i
mindre omfang til landbruget & |gnmodtager-
nes opsparing og de sdvstandige erhvervsdri-
vendes overskudsopsparing ud over investering
i egne virksomheder. Dette hillede svarer til den
kapitaomlaggning, der fandt sted over obliga
tionsmarkedet, for hvilken prisfastsedtelse og
omsagning pa Barsen spiller en afgerende rolle.
| 1957-58 belgb obligationsudstedelsen (efter
markedsvaadi) sg til ca. 800 mill. kr. for de to
& i gennemsnit. Aktieudstedelsen var gennem-
snitlig 200 mill. kr. og har sdedes kun haft rin-
ge andel i kapitalomlagningen.

| 1964 er billedet vaesentligt sendret. De pri-
vate investeringer, som i 1957-58 balancerede
med den private opsparing, oversteg i 1964 den
private opsparing med over 2 midr. kr. Obliga-
tionsmarkedets rolle er stadig meget betydelig.
Obligationsudstedelsen netto til markedsvaadi
androg 3,1 midr. kr. i 1964 og noget sterre i
forhold til boligbyggeriet (2,5 midr. kr.) end i
1957—58, hvilket bl.a. er udtryk for en vis gig-
ning i obligationsudstedelsens betydning for de
erhvervsmassige  investeringer.  Kapitalomlag-
ning via aktiemarkedet belgb sg til ca. 250 mill
kr. i 1964, og var sedes stadig yderst ringe i
forhold til obligationsudstedelsen. Legnmodta-



gernes opsparing antages at vage 2-3 doblet.
Som et nyt trak i billedet kommer, at industri
og en rakke andre erhverv, hvis opsparing og
investering det ikke har vagret muligt at specifi-
cere, i 1964 optragder med investeringer, der i
modsadning til, hvad der var tilfaddet i 1957-
58, langt overstiger opsparingen i de pagadden-
de erhverv, samtidig med at landbrugets inve-
steringer er gget langt steakere end landbruger-
nes opsparing.

Der er slledes sket en magkbar andring i ka-
pitalmarkedets struktur, der har bevirket, at fi-
nansiering af erhvervamasssige investeringer bli-
ver endemédlet for kapitalomlaggningen i en gan-
ske anden grad end tidligere, samt at |gnmodta-
gernes opsparing har féet veesentlig sterre be-
tydning. Der er her tale om omlagninger, for
hvilke Barsens rolle som formidler hidtil har
vaget beskeden. Sifremt denne strukturaendring
er of varig karakter, vil der - ogsd sevom der
pa langere sigt opnés bedre ligevesgt mellem op-
sparing og investering i den private sektor -
kunne opstd behov for eget kapitalomlaggning.
Et vigtigt spergsmd bliver, om Barsen ska spil-
le en rolle herfor.

Il. Industriens kapitalbehov.

1. Handelsministeriets undersggelse vedrarende
industriens kapitalforhold.

| sne dreftelser af Barsens mulige betydning
for erhvervdivets finansiering har udvalget isor
hadtet g ved industriens forhold, og man har
herunder rejst det spergsmél, om det - i betragt-
ning & Barsens hidtidige forholdsvis ringe be-
tydning for industriens finansiering - var sand-
synligt, at industriens behov for tilfersel af ka-
pital ud over industriens egen opsparing ville
udvikle sig slledes, a Bersen vil og bar komme
til at spille starre rolle for industriens kapital-
forsyning fremover.

Udvalget har i forbindelse hermed dreftet en
i Handelsministeriet foretaget undersegelse over
industriens kapital- og finansieringsforhold, som
er vedlagt som bilag A.

Udvalget har vaaret opmaaksom pa, at en un-
derspgelse af denne art pa grund af manglen pa
udtemmende datistiske oplysninger vedragrende
industriens  kapitalforhold ma veae behadtet
med en vis usikkerhed, som atter vil indvirke
pd de vurderinger, der kan uddrages heraf.
Uden at tage dilling til undersagelsens resulta-
ter og konklusioner har udvalget fundet, at der
var grund til at omtale nogle hovedtrak fra den-

ne undersegelse, da der sa vidt udvalget bekendt
ikke fordligger andre forsgg pa en hehedsvur-
dering & industriens kapitalforhold med hen-
blik pa at vise, hvilke tendenser der har gjort sig
gaddende hidtil, og i hvilken retning den frem-
tidige udvikling ma antages at ga

2. Det statistiske grundlag.

De datistiske oplysninger vedrarende erhver-
venes kapital- og finanseringsforhold er spar-
somme og har méttet hentes fra forskellige kil-
der. Redegareisens beskrivende afsnit har derfor
ikke kunnet ngies med at henvise til tidligere of-
fentliggjort oversigtsmateridle, men har méttet
opbygge de totaloplysnigner, ud fra hvilke kon-
klusionerne drages, pa grundlag af bl.a. Dan-
marks Statistiks industrielle produktionsstatistik,
lager- og investeringsstatistik samt aktiesel skabs-
statistikken. Da den sdstneavnte statistik kun
vedrarer det udsnit af industrien, der er organi-
seret som aktieselskaber, medens de gvrige sta-
tistikker vedrgrer hele industrien’), har man
mattet foretage opregninger, hvilket naturligvis
gger usikkerheden, men som dog er fundet for-
svarlige, da over 80 pct. a industrien nu er
aktieselskaber (malt efter vearditilvaekst).

3. Industriens opsparing og investering.

Undersggelsen viser, at industrien, navnlig i
de senere ar, er blevet mere afhangig af kapi-
taltilfersel. Selvfinansering spiller stadig en be-
tydelig rolle; men der er i 1959-60 sket en an-
dring, siledes at investeringerne i maskiner og
anlagy, som indtil dette & har vagret mindre end
virksomhedernes sparing, i de senere & har
oversteget virksomhedsopsparingen, som vist i
tabel 31.

Fra 1952 til 1958 er industriens bruttoopspa-
ring (henlagt overskud + afskrivninger) steget
en del mere end produktionen (vaarditilvaksten)
bl.a. steg industriens afskrivninger stagkt fra
1957 til 1958 som fdge af de sandrede afskriv-
ningsregler. Siden 1958 er industriens opsparing
stort set steget i takt med produktionen. Inve-
steringerne steg kun uvessentligt stewkere end
opsparingen fra 1952 til 1958; men fra 1958 til
1965 er industriinvesteringerne tredoblet og er
steget dobbelt s staakt som opsparingen og
produktionen (i I@bende priser).

1y |Investeringsstatistikken A Satistisk
Departements gg?egninger afby “d?g p%f investe-
ringer i virksomheder over abgdere - ca 80

pct. & hee industrien.
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Tabel 31. Industriens bruttoopsparing og faste investeringer.

Ar Henlagt overskud Afskrivninger Bruttoopsparing ialt Faste investeringer (v];l;%(ijt‘;;(vtaieok:t)
mill. kr. mill. kr. mill. kr, mill. kr. mill. kr.
(&rets priser) (arets priser)
1952 233 300 533 415 4.624
1953 248 308 556 408 5.028
1954 258 357 615 607 5.448
1955 274 394 668 623 5.589
1956 313 405 718 513 5.885
1957 343 472 815 127 6.480
1958 375 568 943 765 6.920
1959 416 670 1.086 971 7.950
19¢0 411 749 1.160 1.386 8.881
1961 512 807 1.319 1.685 9.766
1962 490 897 1.387 1.851 11.132
1963 556 919 1.475 1.667 11.485
1964 701 1.090 1.791 1.982 13.087
1965 ca. 750 ca. 1.200 ca. 1.950 2.349 14.340
pct. pct. pct. pct. pct.
Stignin
199558 (6 1) 61 90 77 84 50
eefas 100 11 107 207 107

Kilde: Henlemggelser og afskrivnin
Invest erlnger og veaditilvekst:
kreeslagterier).

Den opsparing, der sker gennem opbygning
af reserver i virksomhederne kan naturligvis
tjene mange andre forma end netop investering
i virksomhedens produktionsapparat (f.eks. la-
gerdannelse, forskning, forggelse af kontantbe-
holdninger, anbringelse a midler i penge- og
kreditingtitutter eller i andre virksomheder, kre-
ditgivning o.sv.). Der er dog nagope tvivl om, at
virksomhedsopsparingen er af starst betydning
for investeringerne.

Der kan derfor veae mening i at sammengtille
opsparing og investering, som det er gjort i tabel
31. Det vil fremga heraf, at nettoinvesteringerne
(med et ujsevnere forlgb) frem til 1959 stort set
har fulgt udviklingen i opsparingen, der har
oversteget investeringerne med 50-200 mill. kr.
aligt. Trods betydelig stigning i opsparingen i
de senere & er hilledet helt andret fra 1960,
idet investeringerne overstiger opsparingen med
200-400 mill. kr. &rligt og i 1960-62 samt atter
i 1965 er steget staakere end opsparingen.

Der er grund til at fremhaave dette forlgb af
forholdet mellem opsparing og investering, der
klart viser, a uden et betydeligt tilskud af kapi-
tal udefra, havde industrien ikke vaget i stand
til a udvide St produktionsapparat i det om-
fang, det er ket i de senere &, og som har mu-
liggiort den produktions- og produktivitetsfor-
ggese, som var betingelsen for fastholdelse &
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nger opregnet fra akti e&lskabstanshkken til he|e industrien (Jfg Bilag A)
anmarks Statistik (vaaditilvakst 1965 de

ligesom tidl. exc: fjer-

den industrielle ekspansion, der igangsattes fra
1958 gennem beskadtigelse i de ledige arbegjds-
kraftressourcer.

4. Industriens kapitaltilfersel.

Industriens samlede kapitaltilfersd forstaet
som den &rlige bruttoopsparing, kapitaltilfersel
ved kontant indbetalte aktieemissioner og ud-
viddser of aktiekapitalen, obligationdan, bank-
|an samt foregelse af anden gadd er efter bereg-
ningerne steget fra ca. 850 mill. kr. i 1952 il
ca 3100 mill. kr. i 1964. Udviklingen vil frem-
ga af omstdende tabel 32.

Den samlede aktiekapitdtilfersal til industri-
en e Sledes ikke steget meget steakere fra
1958 til 1964 end fra 1952 til 1958. Dette be-
ror dog dene pa, at posten »anden gadd«, som
steg stagkt fra 1952 til 1958, bl.a. fordi skibs
vaafterne og sterre maskinfabrikker modtog be-
tydelige forudbetalinger (50-300 mill. kr. arligt)
i disse &, medens vaafterne i de senere & tvaat-
imod mé& yde deres kunder store kreditter. Som
fage a beregningens karakter er der imidlertid
sxlig usikkerhed med hensyn til opregningen
fra aktieselskabsstatistikken til hele industrien
for udviklingen i »anden gadd«, der foruden at
omfatte varekreditter ogsd indeholder regn-
skabsmaessige posteringer som garantier m.v. Af
starre betydning er det at konstatere, at indu-



Tabel 32. Industriens samlede kapitaltilforsel.

Brutto— Aktieudvi- Stignipgi Stigning i Tilfersel fra Stigning i Samlet ka-
A | ovmmaring | delserikon, | langltiiel | punkgaid | Kapliabmarke | andengela | pie] Glorsl
1 2 3 4 5 6 6
mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr.
1952 533 55 25 35 115 200 848
1953 556 75 40 50 165 240 961
1954 615 45 30 35 110 405 1.130
1955 668 70 10 30 110 270 1,048
1956 718 70 40 60 170 455 1.343
1957 815 90 40 100 230 430 1.475
1958 943 130 50 40 220 420 1,583
1959 1.086 125 92 21 438 469 1,993
1960 1.160 130 150 308 588 433 2181
1961 1,319 216 300 233 749 166 2234
1962 1.387 197 300 262 759 817 2.963
1963 1.475 131 300 43 474 132 2.081
1964 1.791 161 400 152 713 579 3.083
pct. pct. pct. pct. pct. pct. pct.
T 77 136 100 15 92 110 87
. e 90 24 700 280 224 37 95
a Dan-

Kilde: Kol 14 o&; 6 opregnet fra aktieselskabsstatistikken. Kol. 20 1952-1960: skennet pa grundl

arks 'Statistiks oply snmagt om stigning | mdustn
tlekapltaler idt 1961-64 Statistiske fterretnl
statistikken og oplysninger om realkreditingtitu

striens kapitaltilfarsel fra det organiserede kapi-
talmarked i form af aktietegning, obligationdan
& mere end tredoblet fra 1958 til 1964, og
yderligere vassentlig stigning har fundet sted i
1965 (kol. 5 i tabel 32).

| omstdende figur 2 er udviklingen i den &-
lige opsparing og kapitaltilfarsel fra det organi-
serede kapitalmarked nearmere illustreret.

P4 figuren er ligeledes indtegnet udviklingen
i investeringerne. Det vil ses, at investeringerne
(Kurve I1) er steget langt stearkere end opspa
ringen (Kurve 1), hvorimod investeringskurven
og kurve I, opsparing, aktieudvidelse, lange
lan + bankldn, dv.s. industriens selvfinansie-
ring og kapitatilfarsel fra det organiserede kapi-
talmarked, forlgber nogenlunde parallelt.

Som en veesentlig konklusion af den foretag-
ne gennemgang af industriens kapital- og inve-
steringsforhold i perioden 1952—65 synes der-
for at kunne uddrages, at medens industriens
investeringer frem til dutningen af 1950erne
stort set har fulgt udviklingen i virksomhedernes
egen opsparing, er det i de senere & blevet tyde-
ligt, at industriens investeringer - og dermed
industriproduktionens fremtidige udvikling og
konkurrencedygtighed - er afheagig a den
samlede kapitdtilfarse, sivel i form & egen
opsparing som |antagningen. Forholdene pa det

abernes aktieki

|tdeg 0g konta%t in dal:?etalte ak-
Kol. 3 skrznnet grundlag a aktiesdlskabs

ternes udlan Jr. ievrigt

danske kapitalmarked har derved faet en ny
og afgerende betydning for den industrielle ud-
vikling her i landet.

5. Industriens kapitaltilfersel via aktiemarkedet.

Industriselskabernes aktiekapital er steget fra
1427 mill. kr. ult. 1952 til 3626 mill. kr. ult.
1964, en stigning pa 2199 mill. kr. eler 140 pct.
pd 12 &. Kun en del af denne gtigning betegner
imidlertid en tilsvarende kapitaltilfarsal til indu-
strien. Pa grundlag af aktieselskabsstatistikken
kan det skennes, at denne gtigning hidrerer fra

Tabel 33. Stigning i aktiekapital efter

oprindelse.
1953-64
(12 &)
mill. kr.
Kontant indbetalt aktiekapital. 1440

Overfarte reserver til aktiekapital ... 271

Overfart egenkapital i forbindelse med
enkeltfirmaers overgang til aktiesel.
skabsformen mv. .. ... 488

| alt gtigning i aktiekapital. . . . . . 219

Som det fremgdr af ovenanferte oversigt,
skannes knapt 500 mill. kr. af stigningen i in-
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Figur 2. Industriens opsparing og kapitaltilfgrsel fra det organiserede kapitalmarked.
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dustriaktieselskabernes  aktiekapital at vage
overfarder fra tidligere enkeltmandsvirksomhe-
ders eksisterende egenkapital i forbindelse med
dise virksomhederes overgang til aktiesel skabs-
formen og reprassenterer sdledes heller ikke no-
get kapitaltilskud til industrien som helhed.
Den dd af digningen i aktiekapitalen, som
ma interessere mest i forbindelse med en under-
sagdse o industriens forhold til kapitalmarke-
det, er gigningen gennem kontante indbetalin-
ger ved udvidelse o eksisterende aktieselskabers
kapital og oprettelse af nye selskaber, der ikke
tidligere har bestaet under anden form. Det kan
andds, at kapitdtilfersel af denne art har an-
draget knapt 15 midr. kr. i &rene 1953-64.
Heraf ca. 500 mill. kr. i 1953-58 og knapt 1
midr. kr. 1958-64. Kapitaltilfersel til industrien
i form af aktietegning har dog nsamest veaet
stagnerende i de senere &, og finansiering gen-
nem aktietegning har ikke haft gget betydning
for industriens samlede kapitalforsyning i de
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Opqaarinrgq qoitdtilfersel fra det organiserede kapitamarked (aktieemissioner, obligationddn og

senere & til trods for aktieselskabsformens sti-
gende udbredelse inden for industrien. Af de
1 mldr. kr., der i form af aktieemissioner er til-
fart industrien fra 1958 til 1964, kan det andas,
at 300-400 mill. kr. hidrerer fra udenlandske
selskabers direkte investeringer her i landet, og
150 mill. kr. fra barsnoterede industriselskabers
emissioner. Kun ca. 1 pct. & industriens samle-
de kapitaltilfarsel i disse & hidrerer fra aktie-
emission pa Bersen.

6. Industriens |antagning.

Industriens gadd til bankerne steg ca. 50 pct.
fra 1952 til 1958 og ca. 150 pct. fra 1958 til
1964. Bankernes udidn har siledes vaaet & vee
sentlig betydning for industriens ekspansion i de
senere &r. Som det fremgér af tabel 32 androg
stigningen i bankgedden i &rene 1952-58 kun
40-50 mill. kr. &ligt (i 1957 dog ca. 100 mill.
kr.), men har siden vaaet 2-300 mill. kr. &ligt



(i 1963 dog kun ca. 40 mill. kr.). Bankgadd ult.
1965 udger ca. 2,5 midr. kr.

Industrivirksomhedernes banktilgodehavender
(og kasser m.v.) udgjorde ca. 1,6 midr. kr. ult.
1965. Industriens nettogadd til bankerne udger
sdedes knapt 1 midr. kr., idet et fatal af virk-
somheder har meget betydelige bankbehold-
ninger.

Industriens langfristede gadd er ligeledes ste-
get betydeligt i de senere ar. Fra 1952 til 1958
var stigningen ca. 50 pct. ligesom stigningen i
bankgadden, men fra 1958 til 1964 er industri-
ens langfristede gedd steget ca. 230 pct., altsd
endnu staakere end bankgadden. Realkreditin-
stitutternes nettoudlan til industrivirksomheder
belgb 59 til ca. 400 mill. kr. i 1964 og er yder-
ligere steget ca. 25 pct. i 1965 og restgadden ud-
gar formentlig ca. 2,8 midr. kr. ult. 1965.

7. Det fremtidige investeringsbehov.

| redegereisens sidste afsnit er andtillet be-
tragtninger vedrgrende industriens fremtidige
investerings- og kapitalbehov. Betragtningerne
hviler pa iagttagelsen &, at behovet for produk-
tionsapparatets udvidese ikke blot afhanger af
produktionsudviklingen, men tillige af den ud-
vikling i produktiviteten, der gnskes opndet. |
svensk industri har det kunnet iagttages, at an-
lagsvaadierne pr. ansat procentvis er forgget
vasentligt mere end den opndede procentvise
foragelse a produktiviteten (produktion pr.
mand-time). Forholdet har vaaet mindre tyde-
ligt her i landet - bl.a. fordi der frem til 1960
har vaaet ledige produktions- og arbejdskraft-
reserver.

Vanskelighederne ved at bedemme produk-
tionens afheangighed & investeringerne er imid-
lertid betydelige, fordi man ikke her i landet
har dtetistiske oplysninger vedrarende det indu-
strielle produktionsapparats sterrelse dler ud-
viklingen heri, men kun oplysninger om de ar-
lige nyinvesteringer, der bade omfatter investe-
ringer til erstatning og fornyelse a uddidt og
foreddet produktionsudstyr, og investeringer,
der betyder en nettoforegelse af produktions-
kapaciteten. Hvis man ska benytte de fordig-
gende arlige investeringsoplysninger til bereg-
ning & nettotilvaksten i produktionsudstyret, er
man derfor henvigt til at opgtille antagelser ved-
regrende produktionsudstyrets levetid, uddid-
ningss og foraddelsesgrad, om hvilke forhold
eksakte oplysninger ikke foreligger, og som
utvivisomt varierer fra branche til branche og
andrer g efter den teknologiske udvikling.

| redegarelsen er benyttet skennede gennem-
snitsstarrelser for levetid og udslidningsgrad,
som sdvsagt ma vage behadtet med betyddig
usikkerhed og kun kan betragtes som regne-
eksempler, det i hg grad tiltraanges a gere mere
realistiske gennem mere konkrete undersegel ser
af uddidningsgraden i industriens produktions-
udstyr. Det viser sg imidlertid, a usikkerheden
med hensyn til levetid m.v. nok giver Sg bety-
delige uddag i beregningerne af de absolutte
vagdier & industriens produktionsudstyr pa for-
skellige tidspunkter, men vassentlig mindre usik-
kerhed med hensyn til den procentvise tilvaskst
i produktionsudstyrets vaadi, fordi en hg ud-
didningsrate og som fage heraf lave absolutte
tilvaekster ma& ses i forhold til lavere samlede
vaadier a produktionsudstyret, og en lav ud-
didningsgrad og starre absolutte tilvakster ma
dilles i forhold til hejere vaxrdier af produk-
tionsudstyret.

Nedenfor vises de i redegerelsen omtalte be-
regninger vedragrende forholdet mellem produk-
tivitetsstigning og veksten i anleggsvaadi i faste
priser pr. arbejder.

Tabel 34. Signing i anlasgsvaardi (faste priser)
pr. arbejder og i produktivitet.

1950 1955 1960
55 60 .65
pct. pct. pct.
Stigning i anlegsveadi. . ... ... 18 32 53
» iantal abegjdere . . ... -1 19 5
» i anlagsveadi pr. arbegjder .19 11 46
» | produktion
(produktionsindex). . . . 10 36 37

» i »produktivitet«
(produktion pr. arbejder). 11 14 30

Fra 1955 til 1960 forggedes industriens arbej-
derantal med 48.000 eller 19 pct. og produk-
tionen i faste priser (produktionsindex) med 36
pct. forst og fremmest gennem mobilisering af
ledige arbejdskraftreserver og med en forholds-
vis svagere stigning i anlasgsveardien pr. arbejder
-11 pct. Fra 1960 til 1965 har mulighederne
for forggelse af industriens beskadtigelse vemret
mindre, og arbejderantallet er kun forgget med
5 pct. Produktionsstigningen har vaet lige sa
stor som i det foregédende 5-a&r, men er fortrins-
vis opnaet ved stigning i produktiviteten. Dette
har gjensynligt vaaet betinget af foreget pro-
duktionsudstyr, og anlesgsvaadien pr. arbejder (i
faste priser) er steget ca. 46 pct. fra 1960 til
1965 eller ca. 11/ gange den opnaede produk-
tivitetsstigning.

41



Da der heller ikke i de kommende & kan
regnes med veesentlig foregelse & industriens
arbgjdsstyrke, ma fremtidig produktionsforagel -
se hovedsagelig ske ved produktivitetsforagel se.
Ga& man udfra, a en fortsadtelse af industri-
produktionens vakst — f.eks. en produktions-
gtigning pa 37 pct. i faste priser fra 1965 til
1970, ligesom fra 1960 til 1965 - vil kraeve
samme forholdsmaessige foregelse & produk-
tionsanlagggene, d.v.s. ca. 53 pct. fra 1965 fil
1970, vil dette - med de i redegerelsen gjorte
antegelser  vedrgrende  udskiftningsbehovet -
kraave en foregelse i industriens &lige brutto-
investeringer pa ca. 60 pct. (ca. 10 pet. &ligt)
regnet i faste priser for, at der bade kan blive
plads for erstatning & uddidte anlagy og til en
sidan foregelse o produktionsanlesggene. Til
sammenligning tjener, a industriens arlige in-
vesteringer, regnet i faste priser, steg 100 pct.
fra 1955 til 1960, men kun 33 pct. fra 1960 til
1965.

Ved f remregningen af det &lige investerings-
behov spiller imidlertid usikkerheden med hen-
gyn til produktionsudstyrets levetid atter ind i
fuldt omfang, hvorfor man som konklusion &
betragtningerne vedrgrende industriens investe-
ringsbehov antagelig ma indskraake dg til, at
det er sandsynligt, at industriens &rlige investe-
ringer ogsa i de kommende & - sdledes som det
overvgende har veget tilfaddet i den sidste hal-
ve snes & - procentvis ma foreges mere end
industriens produktion, sifremt de senere as
udvikling i industriproduktionen ska fastholdes.

8. Det fremtidige kapitalbehov.

Sdange man ikke har bedre udtryk for
sammenhangen mellem  industriproduktionens
vakst og produktionsudstyrets starrelse, vil det
ikke veae muligt neamere at kvantificere indu-
striens kapitalbehov. Den ovenfor omtdte anta
gese &, a de &lige bruttoinvesteringer fortsat
ma stige mere end produktionen for at opret-
holde produktionens vaks giver dog nogen ve-
ledning for, hvorledes industriens kapitalbehov
udvikler sig, og hvilken starrelsesorden det har,
ndr man lasgger de under pkt. 5 i naavagende
kapitd omtalte konklusioner vedrgrende udvik-
lingen i industriens opsparing (selvfinansiering
i form af afskrivninger og henlegggelsar) og til-
farsel af kapital fra det organiserede kapital-
marked til grund.

Det fremgik heref, a over en laagere periode
synes industriens kapitaltilfersel i form af op-
sparing + tilfersel fra kapitalmarkedet i form
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af aktieemissioner, obligationddn og foregese
af bankgadd at udvikle g parallelt med indu-
striens investeringer, samt at industriens opspa-
ring i det store og hele hidtil har fulgt udviklin-
gen i produktionen. Sfremt det er en betingelse
for fastholdelse & industriproduktionens vaks,
at investeringerne stiger mere end produktionen,
og atsd mere end opsparingen, ma industriens
tilfarsdl af kapital fra det organiserede kapital-
marked (aktier, obligationer og banklan), der er
steget fra i at ca. 110 mill. kr. i 1955 over ca.
600 mill. kr. i 1960 til ca. 950 mill. kr. i 1965
fortsat stige mere end industriproduktionen og
sandsynligvis dille betydelige krav til det danske
kapitalmarked i de kommende &.

Det ska understreges, at der ikke er tale om
en forudsigelse &, at udviklingen faktisk vil for-
me sg sdledes, men en illustration &, a safremt
det skal undgss, at de begramsede muligheder
for tilfarsel o arbedskraft til industrien farer
til stagnerende produktion, er en betydelig for-
oggelse o industriens muligheder for kapitaltil-
farsd nadvendig.

I11. Beskatningsforholdenes indvirkning pa
aktieudbuddet.

1. Det har i udvaget vamet dreftet, i hvilket
omfang beskatningsforholdene ever vaesentlig
indflydelse pa udbud og efterspergsel af aktier
og for forholdet melem erhvervenes finansie-
ring gennem aktietegning og ved optagelse af
lan.

For naamere at belyse disse spergsmd har
udvalget indhentet en redegarelse fra Skatte-
departementet, udarbegjdet af fuldmaegtig Poul
Olsen, Skattedepartementet: Hovedtrak af reg-
lerne om beskatning af aktieselskaber, aktionse
rer og gere a obligationer (optrykt som bilag B
til betaankningen).

Sdlskabernes tilbgielighed til finansiering ved
aktieemissioner og dermed udbuddet af aktier
pévirkes dels af reglerne om selskabsbeskatnin-
gen, dels af afskrivningsreglerne, der gver ind-
flydelse pa virksomhedernes investering og op-
sparing og dermed ogsa pa virksomhedernes be-
hov for finansiering udefra

Efterspergsen efter aktier pavirkes bl.a. of
reglerne for beskatning af udbytter og kapitalge-
vinger i henhold til ligningdovens amindelige
skatteregler og lov om saalig indkomstskat, og
omtales nagmere under kapitel 4. Idet der hen-
vises til den ovenomtalte redegarelse fra Skatte-
departementet, er der i de efterfagende afsnit



foretaget en vurdering a beskatningsforholde-
nes indflydelse pa erhvervenes tilbgjeighed til
finansiering over aktiemarkedet.

2. Selskabsbeskatningen.

Efter de forenklede regler for selskabsheskat-
ning, som indfartes ved lov af 11. juni 1960,
beregnes selskabern& indkomstskat som en fast
procent - 44 pct.}) - af den skattepligtige ind-
komst efter fradrag af havdelen af den skatte-
pligtige indkomst, dog hgjst 21/, pct. a den
indbetalte aktiekapital. Selskaberne svarer &
ledes ogsd skat o en del a overskuddet, der
udloddes til aktionsaerne som udbytte, uagtet
dette udbytte senere beskattes som indkomst hos
aktionagrerne. Fra forskellig side i udvalget har
man fremhaavet de uheldige virkninger af denne
dobbeltbeskatning. Man har endvidere henvist
til, at selskabsskatten i flere lande, bl.a. i Vest-
tyskland, som omtalt nedenfor, er vasentlig la
vere for den del & overskuddet, der fordeles til
aktionazerne end den gvrige del af overskuddet.

Ved beregningen a den skattepligtige ind-
komst er selskaberne berettigede til at fratrakke
et belgb svarende til hdvdeen a den erlagte
forfaldne selskabsskat i det pdgeddende regn-
skabsar.

Det hgrer til undtagelserne, at aktieselskabers
skattepligtige indkomst er s ringe i forhold til
aktiekapitalen, a reglen om fradrag af halv-
delen af den skattepligtige indkomst bliver ak-
tuel, sdledes at det i Amindelighed vil veae fra-
draget pa 21/» pct. a aktiekapitalen, der kom-
mer til anvendelse. Det gennemsnitlige forhold
mellem aktiekapital og overskud her i landet
indebager, a selskabsskatten andrager ca. 33
pct. af overskuddet far skat?).

Dette er en ret lav beskatning sammenlignet
med andre lande, hvor man alminddigvis ikke

1y | henhold til lov & 31. marts 1965 om for-
hgdse a indkomdskatten a aktiesdskaber m. v.
blev sdskabsskatten for skatteera 1965-66 udskre-
vet med en forhgdse pa 20 pct. Det vil Sge med
528 pct. & den skattepl gtl mdkorrﬁ er fra
drag. Der e i de etafd beregninger st bort
fra denne m|dlert|d e forh)lqelse At d
rerer »ligevamtskaiten, d.v.s.
det tllfad hvor skatten bereines d en indkoms,
der er stabil fra & til &. Med stigende indkomster
bliver inci jere. Eksempelvis vil skat-
ten for & »gennemsni skab« med en alig sig-
ning i overskuddet far ket ;()fl pct. og uforandret
d(tlekapltd i lgbet o en arsperlode gradws for-
20es il 35 pet. o overskuddet for sket. For-
es akliekapitden i takt med overskuddet vil
Kateincidensen dort st vage uforandret.

kan foretage fradrag for betalt skat i den skatte-
pligtige indkomst. Sdledes var selskabsskatten i
1964 ca. 50 pct. af overskuddet i Sverige, ca
45 pct. i Holland og Belgien, 52 pct. i @strig,
50 pct. i Frankrig og 54 pct. i Storbritannien.
| Vesttyskland beskattes den del af overskuddet.
der ikke fordeles til aktionasarerne med 51 pct.
og det fordelte overskud med 15 pct. Baggrun-
den for denne regel har vaget et gnske om at
skabe starre smidighed pa kapitalmarkedet og
bedre muligheder for kapitaltilfarsel til nye virk-
somheder.

Det ska fremheeves, at nogen holdbar sam-
menligning mellem danske og udenlandske be-
skatningsforhold kan dog ikke foretages uden
0gsa a tage afskrivningsreglerne i betragtning.

En & grundene til, at industrien kun i be-
granset omfang benytter sig af aktieemissioner,
men foretrackker lanevgien, synes at vage a
virksomhederne foretrackker 1an, der bliver til-
bagebetdlt, fremfor aktieudstedelse, der forplig-
ter selskabet til udbyttebetaling fremover, samt
tillige a selskabsbeskatningen gar finansiering
over aktiemarkedet til en dyr finansieringsform,
idet renter o lan, men ikke udbytter, er fra
dragsberettigede som driftsudgifter.

Som naant vil der amindeligvis kunne fra-
traskkes 21/, pct. & den indbetalte aktiekapital
ved beregningen a det belgb, hvoraf selskabs
skatten svares, slledes at de farste 21/, pct. af
en aktieudvidelse, som udddles i udbytte, vil vae
re skattefrie. Tages hensyn til reglen om fradrag
af halvdeen & betalte skatter, indebaaer dette,
at den faktiske »udgift« for selskaber bliver et
procent-point lavere end udbytteprocenten. Ved
optagelse af |an er renteudgiften en driftsudgift,
hvilket med den far neavnte gennemsnitlige be-
skatningsprocent pa 33 pct. af overskuddet far
skat indebager, at selskabets effektive renteud-
gift kun bliver 67 pct. af lanerenten.

Ud fra denne betragtningsméde er den effek-
tive »renteomkostning« ved finansiering gennem
aktieudstedelse til parikurs et par procent-point
hgjere end ved lanefinansiering, safremt udbyt-
teprocenten fastholdes, og den og l&nerenten
begge er af sarrdsen 9-10 pct. Da udbytte-
procenten normalt vil vaae nogle (typisk 2-3)
pct. hgjere end lnerenten, bliver aktiefinansie-
ring til parikurs med uforandret udbyttepohtlk
yderligere ugunstlg sammenlignet med |anefi-
nansiering.’)

% Eksempdvis bliver forskdlen mellem den -
fektive omkosning ved aktiefinangering med en
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En anden konsekvens d, at de ggede udbytte-
betalinger ved aktieudvidelser skal udredes af
den skattepligtige indkomst, bliver, a den for-
ggelse af selskabsindkomsten, som opnds ved
kapitaludvidelsen, ma vege sterre i forhold til
kapitaludvidelsen end udbytteprocenten, hvis
seskabets hidtidige henlagggelser il reserver
skal opretholdes. Ska det undgas, at henlagggel-
serne reduceres, og er udbytteprocenten eksem-
pelvis 10 pct., ma den opndede indkomstfor-
agelse (far skat) mindst vagre ca. 13 pct. af kapi-
taludwdelsen medmindre kapitaludvidelsen sker
til overkurs.)

Udvidelse af aktiekapitaler til overkurs harer
imidlertid til undtagelsen her i landet. Man har
i udvalget dreftet, hvorvidt aktieemissioner til
overkurs skulle gere finansiering gennem uavi-
delse o aktiekapitalen mere tillokkende for sd-
skaberne. En gennemgang af aktieudvidelser i

udbytteprocent pd 10 pct. (det nemsn|tI| ud-
bytte for samtllge danske selsk ?ﬂ%’ma‘mm
Sering med et Tenteniveau pa hen is 9

0g 7 pct. p.a, nar der tages hengyn il skatte
I|gn|ngen
Renteniveau fct 7 pct.
Omkostning ved ektieudviddlse 9 pct 91 pct.
Omkostning ved Ian 6,0 47

31 pct. 44 pet.

1) Da emissoner & aktier til overkurs kun p&
virker sdskabernes formueregnskab, vil »omkog-
ningen« ved ektiefinanderi teoralsk kunne ned-
bringes til omkostningen ved  lanefinansiering, eller
derunder ved a tilpasse emissonskursen, Sdedes

a de dfektive udgfter ved aktieudvidelsen med
uasndret udbytteprocenter |kke ville overstlge de
effektive _om ostnlnq?ol ved tilsvarende |aneopta:

£ n& skateforholdene tages i betr Imng

Difference

smpdvis kan den e‘fekuve omkogni
bytteforegdse ved aktieudviddse med udbyttepro-
center pa henholdsvis 9 pct. og 11 pct. nedbringes

til 6 pct. a provenuet ved “aktieudviddsen ved
emissonskurser pa 139 og 175. Det skd dog frem-
heaves a eksemplerne forudsedter, a udbyttepro-

centen ikke pdvirkes & kapitaudvidelsen, “hvilket

nagpe i det lange Igb er redidtisk, jvf. Sde 44-45.
Aktieudvidzlse Udbytteprocent Udbytte-
Emissi- omkost. i
onskurs . excl. pct. af
nominelt :(\;rs‘\//::d)l nominelt | skatte- | provenu
provenu besparelse
100 100 100 9,0 8,1 8,0
139 72 100 Q.0 8,4 6,0
100 100 100 11,0 10,1 10,0
175 57 100 11,0 10,5 6,0

Ved beregning & »skattebesparelsen« i udbytte;

rocenten er taget hensyn til, at skattefradraget era

5 pct af aktiekgpitden beregnesa‘dennom
vaadi.
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perioden 1953-1963 for samtlige noterede sd-
skaber gav som resultat, at kun 5 selskaber hav-
de foretaget emissioner til overkurs og i dle til-
fedde til ret beskeden overkurs. Til sammen-
ligning kan anfares, at egentlige kapitaludvidel-
ser i svenske aktieselskaber s3 godt som atid
finder gted til overkurs. De svenske emissioner
ledsages dog ofte & udstedelse af reservefonds-
aktier.

For danske aktieselskaber er det imidlertid en
helt dominerende praksis, at kapitaludvidelser
sker til parikurs (med et mindre tillagg til dack-
ning a omkostninger) med forret for de gamle
aktionager til at deltage i tegningen. Tegnings-
rettighederne betragtes som en veesentlig del &
fordelen ved a besidde aktier.

Ved en flygtig betragtning synes det, som der
ved aktieudvidelse til parikurs gives aktionager-
ne, som har forret til a tegne de nye aktier, en
kontant fordel, som selskabet ved at tage en
overkurs sdv skulle kunne beholde. Det er imid-
lertid tvivisomt, om dette synspunkt er rigtigt.
Hvis f.eks. e selskab med en aktiekapital pa 3
mill. kr. med en kurs pa 300 udvider aktiekapi-
taden med 1 mill. kr. til parikurs, vil de til akti-
erne knyttede tegningsretter formentlig kunne
afheendes til 50 kr. pr. 100 kr. gamle aktier, og
aktiekursen ma straks efter udvidelsen antages
at ligge omkring 250. For den aktionas, der har
solgt sin tegningsret, betyder det, at hans aktie-
post er faldet lige sA meget i vaadi, som salget
a tegningsretten har indbragt ham; for den ak-
tionag, der har udnyttet sin ret til at tegne nye
aktier, betyder det, at vaadien af hans aktiepost
(gamle + nytegnede) er steget med det belgb,
han har betalt ved nytegningen. For begge ak-
tionazrer ville forholdet have vaget ganske det
samme, dersom selskabet havde valgt at udvide
gn kapital med 1/ mill. kr. til kurs 200, blot
ville tegningsretten vagre handlet til ca 14 kr.
pr. 100 kr. gamle aktier, og aktiernes nye kurs
ville have vazet ca. 286. Sdve udvidelsen har
atsd ikke bragt aktionagerne kontante fordele.

Det er imidlertid amindeligt, a aktieselska
berne efter en udvidelse til parikurs opretholder
deres udbytteprocent. Da udvidelsen til parikurs
giver aktionagen en sterre nomine forhgjidse
af hans aktiepost end tilsvarende emission til
overkurs, vil denne udvidelsesmade derved blive
fordelagtigst for ham - og dyrest for selskabet.
For selskabets vedkommende ma det dog tages
i betragtning, at det ved udvidelsen til overkurs
kun havde faet halvt s3 stort arligt skattefra-
drag, nemlig 21/, pct. a 1/ mill. kr., som ved



udvidelsen til parikurs, hvor det opnér et arligt
fradrag pa 21/ pet. a 1 mill. kr.

Aktionagens kontante fordel ligger dtsa i den
uandrede udbytteprocent og den tendens til
stigning i den nye aktiekurs, der gerne er en
fadge heraf. Det er dog tvivisomt, om denne for-
del er mere end rent midlertidig; man kan nagp-
pe tanke dg, at et selskab, der har foretaget en
dler flere store udvidelser, pa langere sigt skul-
le kunne holde den samme udbytteprocent, som
det ville have vazet i stand til med en mindre
aktiekapital.

| det lange Igb vil det derfor bade for sdskar
berne og for aktionagrerne gare mindre forskel,
om aktieudvidelser sker til pari dler til over-
kurs, sifremt selskabernes udbytteprocenter va-
rieres efter indtjeningen. Dette er dog nagppe
altid tilfeddet. Baggrunden herfor synes bl.a. at
vage selskabernes vurdering af det danske pu-
blikums aminddige indgtilling og de gentagne
indgreb over for aktieudbytter og reservefonds-
aktier, som har gjort selskaberne tilbageholden-
de med fastsadtelse af udbytteprocenter og ud-
sedelse & reservefondsaktier. Tildeling o teg-
ningsrettigheder bliver derfor et vigtigt middel
for selskaberne til at delagtiggere aktionagerne i
selskabernes indtjening og henlagggelser. Der
ville kreaves en mentalitetssendring hos sivel
publikum som hos selskaberne, for at aktieemis-
sioner til overkurs kunne blive amindelig, sdv
om tildeling af tegningsrettigheder i det hidtidi-
ge omfang kunne akvivaleres ved udstedelse af
reservefondsaktier, sdledes som det f.eks. sker i
Sverige.

Det er sdedes i hgjere grad traditionsbestem-
te forhold og tidligere lovgivning om begraans-
ning af udbytter og udstedelse & reservefonds-
aktier end skattereglerne, som i denne henseen-
de ikke er principielt forskellige fra beskatnings-
forholdene i de fleste andre lande, der bevirker,
at aktieudvidelse bliver en dyrere finansierings-
form end lan.

Spergsmdlet om a foretrakke lantagning
frem for aktieudvidelse kan vurderes forskeligt
alt efter, om det betragtes ud fra selskabdedel-
sernes synspunkter eler fra aktionagrernes. Sd-
skabernes ledelse vil antagelig ofte vagre tilbgje-
lige til at betragte de forpligtelser, der fdger
med en forggelse af aktiekapitalen som en be-
lastning for virksomheden, der ma afvejes med
omkostningerne ved anden form for finansie-
ring, medens det for selskabets aktionagrer nag-
pe dtid forekommer naturligt at Sdestille de
rentebel @b, som et selskab skal udrede til uden-

forstéende med den andel i overskuddet, der
udloddes til selskabets deltagere, og at sidestille
en gaddsforagelse med en foregelse af deltager-
nes ansvarlige indskud. Man kan sdedes ud-
maaket tenke g eksempler, der viser, a de
fordele, aktionaaerne opndr ved finansiering
ved aktieemissioner til parikurs og udbytter af
den ggede aktiekapital, set fra aktionaaernes
synspunkt ma vaae starre end den skattebespa-
relse, selskabet opndr ved finansiering ved |an.

3. Afskrivningsreglerne.

Udvaget har draftet  afskrivningsreglernes
indflydelse p& erhvervenes kapitaforhold og
behov for finansiering over veadipapirmarke-
det.

Fuld udnyttelse af de geddende afskrivnings-
regler indebager, a maskiner ol. materiel kan
nedskrives til 50 pct. pa 2 & og til ca 34 pct.
pa tre &. OECD har i 1964 i forbindeles med
en undersggelse & medlemdandenes investe-
ringspolitik indsamlet oplysninger om mediems-
landenes afskrivningsregler og konkluderer i en
rapport’), at disse aminddigvis er baseret pa
det princip, a der i den farste tredjedel af en
given investerings levetid tillades nedskrivning
til halvdelen, og i lagbet af levetidens farste halv-
de tillades nedskrivning til en tredjedel. Sam-
menligning mellem de forskellige landes af skriv-
ningsregler er imidlertid vanskdlig, bl.a fordi
vise lande anvender sado-metoden som f.eks.
i Danmark, medens andre anvender linesae &-
skrivninger og atter andre kombinationen af
disse systemer. Flere lande indremmer sazlig
gungtige farste-ars afskrivninger. Afskrivnings-
reglernes effekt i det korte lgb beror i hg grad
pa investeringernes almindelige tendens. Den li-
nesgre afskrivning vil med uforandrede investe-
ringer i det lange leb indebage ligesi store a-
skrivningsbelgb som saldometoden; men med
stadig stigende investeringer vil saldometoden
vedblivende vaae ensbetydende med en udsky-
delse o skattebetaling og sdedes virke frem-
mende pa investeringerne.

De gaddende afskrivningsreglers indfarelse i
1957 var — sammen med flere andre forhold -
medvirkende til en stegk gtigning i investerin-
gerne og afskrivningerne. For industriaktiese-
skabernes vedkommende er tale om en stigning
i afskrivningerne pa 40 pct. fra 1956 til 1958.
| de senere & er industriens afskrivninger steget

D) igggustria investment policies, udg. & OECD
juni .
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ca. 12 pet. aligt, og belagb sg til ca. 1100 mill.
kr. i 1964 (andaet p& grundlag of aktiesalskabs-
statistikken). Hele dette belgb kan nagppe - i
hvert fad ikke i ale brancher — antages at
modsvare faktisk did og foraddelse af anlagene,
Sledes a en vis dd heraf ma betragtes som en
virksomhedsopsparing, for hvilken skattebeta-
ling er udskudt. Industrien fik sdedes en vis -
muligvis midlertdi - skattelettelse f.eks. i 1964,
uden hvilken industriens investeringer i dette &
ikke kunne vame realiseret uden tilsvarende star-
re kapitdtilfersel. Der er nagpe tvivl om, a -
skrivningsreglerne for samtlige erhverv har vir-
ket fremmende pa virksomhedernes opsparing
og har afdaampet stigningen i behovet for kapi-
taltilfarsel, som trods dette er steget stagkt i de
senere &r. En dd & de investeringer, der er fi-
nansieret ved hjadp o de skattefrie afskrivnin-
ger ville antagdlig ikke vaze foretaget uden dis-
se, sdedes at kapitalmarkedet nagpe kan siges
a vage dflastet for et til skattebesparelserne
svarende belgb. Nar dertil kommer, at de af
skatteforholdene begunstigede investeringer har
bidraget til aktivitetsstigning, der i 99 sev har
skabt gtigende behov for kapitaltilfarsel til er-
hvervdivet, er det kun med stort forbehold, det
kan heavdes, at afskrivningsreglerne har svakket
kapitalmarkedets betydning for erhvervdivet.

4. Konklusion.

Det fremgdr o de foranstdende bemaaknin-
ger, at den delvise dobbeltbeskatning, der finder
sted ved, a den del & selskabsfortjenesten, som
udloddes til aktionagerne, bliver indkomstbe-
skattet samtidig med, at aktionagerne ma svare
indkomstskat af de udbytter, aktionsaerne op-
pebager, i modsaning til beskatning ved lane-
optagelse, for hvilke renterne af eventuelle 18n
kan fradrages selskabernes skattepligtige ind-
komst, virker haammende pa erhvervenes til-
bgdighed til finansiering over aktiemarkedet.
Imidlertid vil forskellen mellem den faktiske
omkostning ved aktieudvidelse, herunder selska-
bets agede »omkostninger« til udbytter a den
foragede aktiekapital, og den faktiske omkost-
ning ved lantagning, né&r beskatningsreglerne
tages i betragtning, antagelig ofte kunne eimi-
neres ved emission til overkurs, der ikke be-
skattes.

Nér aktieemissioner til overkurs i modszd-
ning til, hvad der er tilfeddet i udlandet, er
yderst gaddne, beror dette dels pa dansk tradi-
tion, dels til en vis grad pa tidligere skattefor-
hold, som medferte, a udstedelse & reserve-
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fondsaktier beskattedes som indkomst hos aktio-
naxerne, medens provenuet ved redlisation &
tegningsret som hovedregel var skattefrie. Nar
dertil kom, at der i perioder har veaet forbud
mod udstedelse af reservefondsaktier og udbyt-
tebegramsning, har forholdsvis lave udbyttepro-
center gjort emissioner til parikurs til et vigtigt
middel for selskaberne til at gere aktionaaerne
delagtige i selskabernes indtjening og formue-
dannelse. Hvorvidt danske selskabdedelsers ind-
dtilling til emissioner til overkurs efterhanden
vil andre sig, né&r de gaddende skatteregler har
virket i nogle &, sSledes at de skatemaessige
ulemper ved finansiering via aktiemarkedet vil
bortfalde, er vanskeligt at sige og vil bero dels
pa publikums, dels pa myndighedernes syn pa
en andret udbytte- og emissionspolitik.

Afskrivningsreglerne begunstiger i forhold il
tidligere afskrivningsregler - i hvert fad i det
korte lgb — virksomhedernes sdvfinansiering og
aflaster dermed i farste omgang kapitalmarke-
det, men det er sandsynligt, at de pa grund af
afskrivningsreglerne skabte investeringer bidra
ger til stigning i den samlede aktivitet og der-
med efterspergsel efter kapital, siledes at ugun-
stigere afskrivningsregler nagope ville medfare
tilsvarende stigning i erhvervenes kapitalbehov,
hvorfor afskrivningsreglerne virker mindre be-
gramsende pa udbuddet af aktier og andre vea-
dipapirer, end en umiddelbar betragtning vil
vise.

V. Realkreditinstitutternes lanegraenser.

Under dreftelsen af Barsens betydning for
erhvervdivets finandering har udvalget tillige
vaget opmagksom pa muligheden &, at lovgiv-
ning og kreditingtitutternes praksis indebagrer, at
erhvervdivet, dler dele heraf, er ringere illet
end andre lanspgere, der finansieres over det
organiserede vaadipapirmarked.

| lovbekendtgarelse nr. 139 af 15. gpril 1957
om kreditforeninger med senere andringer og
lov & 4. juli 1964 om hypotekforeninger fast-
sates bl.a gramser for, hvor store 1&n i for-
hold til vurderingssummen de pégaddende for-
eninger ma yde, og hvilke arter gendomme der
kan beldnes. Kreditforeningsloven bestemmer
Sdedes, at kreditforeningerne hgjst kan yde Ian
op til 60 pct. af vurderingssummen incl. foran-
stéende behadtelser. For 1an i industrielle og
dermed i klasse stdende gjendomme ma kredit-
foreningddn (incl. foranstéende behadtelser)
dog hgig andrage 50 pct. af vurderingssum-
men for gendommens grund, bygninger, kraft-



maskiner og evrige maskiner, der har aminde-
lig anvendelse med tillagg a 25 pct. af vurde-
ringssummen for maskiner m.v., der adene er
anvendelige i den saalige i gendommen drevne
virksomhed. Ved beregning af |anegramsen kan
vurderingssummen for de salige maskiner m.v.
ikke medregnes med hgjere belgb end den an-
satte veadi for gendommen uden dette tilbe-
har. Den veesentligste del af kreditforeningernes
beldning & industrielle gendomme sker imidler-
tid i henhold til den saalige regel i kreditfore-
ningdovens § 32, hvorefter 1an kan ydes til s&
danne gendomme inden for 40 pct. af vazdien
af jord og bygninger, idet der ved vurderingen
og belédningen ses bort fra vaadien a med-
pantsatte maskiner og andet tilbeher. Der er s&
ledes i kreditforeningdoven fastsat vaesentlig
lavere gramser for belaning af industrielle gen-
domme end beboelsesbygninger og andre er-
hvervsgiendomme, f.eks. landbrugsegendomme
og forretningsgendomme. Baggrunden for den-
ne bestemmelse er hensynet til langivernes sk-
kerhed, idet man formentlig har anset industri-
dle gendomme med deres for saalige produk-
tioner indrettede bygninger og masking for
vanskeligere reglisable end andre g endomme.

| hypotekforeningsoven fastsadtes belanings-
graansen med tillesg af foranstdende behaftelser
til 75 pct. a vurderingssummen. Der kan ydes
I8n i beboelses-, butiks- og kontorejendomme
samt i landbrugs-, skovbrugs- og gartnerigjen-
domme. Der kan endvidere i foreningernes sta-
tutter optages bestemmelser om, at 1&n kan
ydes i industrielle og dermed i klasse stdende
gendomme efter ssalig fastsatte regler. Den
sidste bestemmelse er nydannelse, som gennem-
fartes i 1964. Tidligere hypotekforeningsove
gav overhovedet ikke adgang til at yde lan i
indudtrielle gendomme. Den nye bestemmelse
har imidlertid endnu ikke faet praktisk betyd-
ning, idet Boligministeriet i februar 1965 un-
der hensyn til forholdene pa obligationsmarke-
det hendtillede til hypotekforeningerne at und-
lade a optage bestemmelser i statutterne om
ydelse af lan i industrielle gjendomme. Efter
ivaaksdtelse a den mellem Nationalbanken
og realkreditinstitutterne trufne aftale om be-
gramsning af bl.a hypotekforeningernes udlan
pr. 1. juli 1965 har boligministeriet ganske vist
trukket sn hengtilling tilbage; men udlansbe-
gramsningerne ger det for tiden vanskeligt for
hypotekforeningerne at gare brug af lovens lem-
pelser med hensyn til udlan til byerhvervene.

For tiden giver lov- og datutmeessige be-

stemmelser sdledes kun kredit- og hypotekfor-
eninger adgang til belaning af mindre end halv-
deen a industrielle gendommes vaadi, men
op til 75 pct. for f.eks. beboelsesbygninger og
landbrugsejendomme.

Finansieringsingtituttet for Industri og Hand-
vagk, hvis obligationer ligeledes noteres pa
Barsen, yder 1an til nyanleay og udvidelser of
héndvagks- og industrianlasg. Instituttet arbej-
der ikke med en fag maksma |8negramse
men lanene g& Saddent op over 75 pct. o an-
legsvaadien af grund og bygninger og op til ca
50 pct. a udgiften til maskinanskaffelsen.

Lovgivningen fra kredit- og hypotekforenin-
ger diller sdedes industri- og handvaaksvirk-
somheder ringere med hensyn til beldning end
boligbyggeri og landbrug, hvorved Barsens be-
tydning for bl.a. industriens finansering be-
gramses veesentligt. Under hensyn til, a de
eksisterende lanemuligheder nagpe udnyttes
fuldt ud samt af sikkerhedshensyn har udvalget
dog ikke fundet anledning til at foreda aendrin-
ger, der kunne give byerhvervene ggede mu-
ligheder for optagelse & obligationsan.

Y. Bagrsen og industrien (konklusion).

Udvalget har dreftet grundene til, a aktie-
markedet her i landet er sa lille, herunder spe-
cidt grundene til, at industrien i almindeighed
synes a vaae meget tilbageholdende over for
muligheden & a soge ny kapital ved direkte
henvendelse til Barsen, jfr. asnit 1l i nagvee
rende kapitel, hvoraf det fremgdr, a gennem
den kraftige industrialiseringsproces fra 1958
til 1964 er kun ca. 6 pct. a den samlede net-
toinvestering i industrien finansieret via aktie-
markedet. Blandt de mange argumenter, som
er blevet fremfart, skal her fremheeves:

1. For sdskaber med en lille, fast aktionzar-
kreds gar der sg utvivisomt en frygt gaddende
for, a udvidelse a aktionsgkredsen ska be-
tyde, a& man mister en del, eventuelt en be
tyddig del, af sn indflyddse. Man kan under-
tiden finde dette standpunkt yderligere begrun-
det ved henvisning til faren for, a nye aktio-
naakredse vil laggge mindre vemt pa virksom-
hedens vakst og konsolidering. Der henvises
herunder til, a i velledede virksomheder vil
udbyttet s langt fra bedaglasgge hele overskud-
det. Sifremt aktiekursen mere indretter sig i
overensssemmelse med udbyttet end i overens
semmelse med virksomhedens samlede vaadi,
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vil man lgbe fare for, at aktierne kabes op, og
at selskaberne derefter »tappes«.

2. For seskaber med under 10 aktionaaer har
man desuden henvig til, a den naevnte risiko
vil blive forgget, sifremt man - ved en udvi-
dese o antal aktionager - bliver nadt til at of-
fentliggare regnskaber. | disse selskaber finder
man tillige en ulyst til offentliggerelse af regn-
skaber begrundet med, a man ensker ikke at
give udenforstdende kendskab til virksomhedens
interne forhold.

3. Det anfares tillige, & man ofte hos virk-
somhedernes ansvarlige meder en frygt for, at
virksomheden via Bgrsen ska blive gjort til
»kastebold for spekulation«, hvilket dels kan
age faren for det under 1 neevnte og dels vil
kunne skabe en ugnsket uro omkring virksom-
heden med deraf fdgende uro blandt medar-
bejdere og kunder.

4. Det er videre blevet anfart, at Barsens op-
tagel seshestemmelser iller krav, som virksom-
hederne kan have vanskeligt ved at honorere.
(Der ska herom henvises til kap. 4).

5. De gaddende regler for beskatning af aktie-
selskaber samt udbytter og fortjenester ved in-
vestering i aktier er anfert som en & arsagerne
til industriens tilbageholdenhed med hensyn til
finansering over aktiemarkedet. Det vil frem-
gd a gennemgangen a beskatningsforholdene
i nervagende kapitels afsnit 111 og senere & -
snit 1l i kapitd 4, at beskatningsreglernes reelle
gkonomiske virkninger pd vilkdrene for er-
hvervenes finansiering ved aktieemission og for
publikums investering i aktier er mindre end
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ofte antaget. Det er dog sikkert rigtigt, a be-
skatningsforhold af det almindelige publikum
og maske ogsa a mange selskabsledelser anses
for ugunstigere for aktier end beskatningsfor-
holdet for andre investeringsobjekter og finan-
seringsformer og derved faktisk begramser -
terspargsel og udbud efter aktier.

6. Til det anfarte kan som forklaring méaske
ogsa fgjes, a hovedparten af dansk industri er
af forholdsvis ny dato. Vi fik i perioden op mod
den 1. verdenskrig en rakke industrivirksomhe-
der, hvoraf mange i dag er at finde blandt de
barsnoterede papirer. Efter den 2. verdenskrig
e en ny industrigliseringsbelge sat ind. En
rakke nye virksomheder er blevet til, men har
endnu ikke set 99 nadsaget til a sage kapital
over Barsen. Det harer til gaddenheder, at stor-
re industrivirksomheder skabes »pa bar bund«.
Det normale er, a man starter smat og vokser
sg stor. Det er imidlertid velkendt, at nér virk-
somhederne gér over til 2. og 3. generation, vil
der blandt arvtagerne kunne komme gnske om
a frigare dg fra virksomheden, hvilket ofte fo
rer til, a man nu accepterer en udvidelse af
aktionazrernes antal.

Ud fra det sidstnearnte synspunkt skulle man
sdedes kunne vente en stet stigning i udbuddet
af aktier i de kommende &r. En sidan udvik-
ling vil blive forceret, sifremt den i neavegen-
de kapitels afsnit 11, pkt. 8, fremsatte hypotese
vedrgrende industriens kapitalbehov skulle vise
dg korrekt. Dansk industri vil herefter i de
kommende & vaae henvigt til a sage en vaesent-
lig sterre del & sin kapita tilfert som Ian ler
aktiekapital, idet man nagppe i fremtiden vil
kunne dakke en stor ddl af kapitalbehovet ved
egen opsparing som hidtil.



KAPITEL 4

Barsen og publikum

|. Forrentning og kursudvikling for aktier.

1. Kursindex for aktier.

Ved anbringelse af midler i obligationer er
det muligt pa forhdnd a beregne den gennem-
snitlige effektive forrentning. Ved beregningen
af denne forudsadtes det, at obligationerne ikke
afhandes, far de ved udtrakning eler ved for-
ud fastsat tidspunkt tilbagebetales, ligesom der
ved beregningen tages hensyn bade til den &-
lige (faste) rente og til forskel pa kebspris og
tilbagebetalingspris (normal pari).

Da aktier ikke indigses og den arlige afkast-

ning er variabel, er det ikke muligt pa forhand
at beregne, hvad der ville svare til den effektive
rente ved anbringelse af midler i aktier. Det
kan dog have en vis interesse at undersage,
hvorledes afkastningen har veget a investerin-
ger i aktier i givne perioder. Ved sidanne un-
dersagelser tages der hensyn til udbetalte ud-
byttet, kursvariationer, tegningsrettigheder og
udlodning & reservefondsaktier. Disse forhold
tages ogsa i betragtning ved de her i landet og
i udlandet beregnede aktieindex for et starre
eller mindre antal bgrsnoterede aktier.

Figur 3. Danmarks Satistiks aktieindex og detailpristallet.
Aktieindex ultimo &ret samt detailpristallet for januar det felgende & (1958 gnst. = 100)
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——: Danmarks Statistiks aktieindex.

......... Index for kursudvikling (incl. korrektion for kapitaludvidelser) beregnet pa grundlag af Sta-
tistisk Departements oplysninger for 1935-53 vedr. 99 selsk
vagdifaste obligationer og Handelsministeriets beregninger for 1954-1965 vedr. 137 selskaber.

: Det of Statistisk Departement beregnede »Detailpristal« (basis 1935 = 100 omregnet).
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Figur 3 viser udviklingen i det af Danmarks
Statistik offentliggjorte aktieindex for perioden
1935-1965. Det skal bemagkes, at Statistisk De-
partement i 1958 har amdret grundlaget for be-
regningerne, siledes at indexet for 1935-1954
er udregnet pad grundlag af kursudviklingen
(korrigeret for kurshevesgelser i forbindelse med
kapitaludvidelser) for 44 officidt noterede sd-
skaber og fra 1955 pa grundlag af 71 officidt
noterede selskaber. Pa figuren er tillige anfert
en kurve (stiplet), der viser summen af kursen-
dringer og vegdien a tegningsrettigheder og
reservefondsaktier beregnet pd grundlag af et
starre antal selskabers aktier. (For 1935-1953
beregninger vedrarende 79 officidt noterede og
20 efterbgrsnoterede selskaber pa grundlag &
Statistisk Departements oplysninger i hilag til
Betamkning af 1956 vedrgrende vaadifaste
Obligationer og for 1954—1965 Handelsmini-
steriets beregninger vedrgrende 110 officidt
noterede og 27 efterbarsnoterede selskaber, jfr.
nedenfor).

Endvidere er udviklingen i den tilsvarende
periode i det & Statistisk Departement udreg-
nede detailpristal vist pa figuren for at illustrre
udviklingen i leveomkostningerne sammenholdt
med udviklingen i aktieindex pa lignende méade,
som det blev gjort af det i 1954 nedsatte udvalg
vedrgrende vegdifaste obligationer. | dette ud-
valg undersggtes udviklingen i aktiekurserne
(incl. tegningsret- og reservefondsaktievaadier)
i perioden 1935-1954, og man kom til det re-
sultat, »a aktier her i landet i den undersagte
penode kun devis har fulgi: prishevemeser-
ne«). Som det vil ses & figuren, steg detail-
pristallet i perioden 1935-1954 veesentligt staar-
kere end aktieindex, men taget over hele den
vige 30-arsperiode har aktieindexet i veesentlig
hgiere grad holdt trit med prisudviklingen,
men med store afvigelser inden for kortere pe-
rioder. Fra 1947 til 1965 er aktieindex klart
steget mere end detailpriserne.

2. Aktieudbytter og formuestigning.

Publikums interesse for investering i aktier
ma foruden aktiekursernes udvikling naturligvis
ogsa afhenge af aktiers Igbende afkast i form
a udbytter. Det kan derfor vage a interesse
a soge beyst, hvorledes den samlede indtje-
ning i form & udbytter samt kursgevinst dler
-tab (incl. tegningsret- og reservefondsaktievaa-
dier) har udviklet sg.

1) Betakning nr. 146 af 1956, side 17.
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Handelsministeriet har for det i 1961 ned-
satte Udvalg vedrearende |nvesteringsvirksom-
heder foretaget beregninger over udbyttebeta
linger og kursudvikling for bgrsnoterede aktier
og et antal aktier, der handles pa Efterbersen,
i dt 137 selskaber i drene 1954-1964 med
henblik p& videreferelse af forskelige tidligere
gennemfarte underszgelser) vedrgrende aktiers
vagdifasthed, idet en sidan undersegelse er
fundet at vaae a saalig betydning for dette ud-
vag.

Nedenfor bringes en oversigt over undersg-
gelsens totalresultater, suppleret med tilsvarende
oplysninger for &rene 1948-1953 beregnet pa
grundlag af Statitisk Departements oplysnin-
ger vedrgrende aktier i 99 selskaber i bilag til
den tidligere omtalte betamkning om veadifaste
obligationer:

Tabel 35. Gennemsnitlig &rligt udbytte og for-
muestigning for aktier i et starre antal selskaber
(sammenvejet efter aktiekapitalerne)

I pct. af kursveerdi ved arets begyndelse

Ar Ig;ifgeﬁ- Ud- Kursvariation, incl. Til-
1948 8,9 4,5 -9,0 -4,5
1949 9,0 5,2 6,5 11,7
1950 9,5 5,1 3,2 8,3
1951 9,0 5.2 -6,8 -1,6
1952 10,6 6,1 1,3 74
1953 10,9 6,3 2,5 8,8
1954 11,3 6,5 5,7 12,2
1955 11,9 6,5 12.9 19,4
1956 12,2 6,0 16,9 229
1957 11,7 5,0 -9,9 -4.9
1958 12,1 5,9 17,9 23,8
1959 12,4 52 (8,5 23.7
1960 12,5 4,5 2.4 6,9
1961 13,2 4,8 -0,5 4,3
1962 13,2 5,0 32 8,2
1963 12,9 5,0 6,1 11,1
1964 129 4,8 42 9,0

Kilde: 1948-1953: beregnet pad grundlag o Stistisk De-
partements oplysninger vedrgrende 79 officidt note-
20 efterbgrsnoterede (veet efter

f 09.
aktiekapitaler uIt 1938? i bilag til Betankni
aolgn vaadi ast bllgatloar?er 1954-1964 n}q|a1

delsmmlsterlets gnm edrgrende 110 officidt
notered erbﬂrsnoterede selskaber  (vget
efter | e aktlekaplteier

%) S&danne undersegelser er bl. a foretaget af det
a finansministeren i 1954 nedsatte udvalg ved-
rgrende vaadifaste obligationer (betaanktning nr. 146
1956) og af Knud Hansen og Erik Johnsen »inve-
steringgi S\ktier«, udgivet som saatryk af A/S Danis-
co i 1959.



Figur 4. Gennemsnitlig udbytte + kursendring (incl. korrektion for kapitaludvidelser)
1936—-1965 i pct. af kursverdi ved arets begyndelse for optalte selskaber.
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Kilde:
1936-1953: ber net pd grundlag af Statistisk Departements oplysninger i bilag til betenkning af 1956
om vazdifaste obligationer m.v., 1945-1965: Handelsministeriets beregninger.

Beregningerne sager at give udtryk for den
arlige samlede indtjening dler tab ved anbrin-
gdse i et stort antal aktier, idet de gennemsnit-
lige udbytter samt kurssandringer incl. tegnings-
retvaadien og veadierne a reservefondsaktier
e beregnet i procent af aktiernes kursvaadi ved
hvert &rs begyndelse.

Oplysningerne for &ene 1948-1953 er be
regnet pd grundlag af oplysninger vedrarende
et noget mindre antal selskaber end oplysnin-
gerne for 1954-1964. Opgerelsen for 1954-
1964 omfatter (med enkelte undtagelse)’) samt-
lige officidt noterede aktier samt 36 aktier i 27
selskaber, hvis aktier noteredes pa Efterbarsen,
i at 172 aktier i 137 selskaber med et samlet
nominelt aktiebelgb pa 2060 mill. kr. i 1964 d-
ler ca. 80 pct. of de pd Bersen og Efterbgrsen
noterede aktier.

1 D.D.L., F. E. Bording, Rustfri Stdlmontage og
Gosch & Co. er undtaget af tekniske grunde.

4%

De nominelle udbytteprocenter foragedes fra
gennemsnitlig ca. 9 pct. i 1948 til ca. 12 pct.
i 1955, men da udbytteprocenterne har vaget
forholdsvis konstante for mange selskaber i den
sdge halve snes &r, viser udbytterne i procent
af kursvaadien en tydeligt fadende tendens fra
6,5 pct. i 1954 til 4,8 pct. i 1964. Det bemaa-
kes, a der har vaget lovmassigt bestemte ud-
byttebegramsninger fra 1940-1948, i 1957 og i
1963-1964.

Kursedringerne (med korrektion for kapi-
taludvidelser) visr betydelige udsving fra &
til & fra gennemsnitlige kurstab pa 7-9 pct. i
1948, 1951 og 1957 til kursgevinster pa ca. 18
pct. i 1958 og 1959. Da der ikke i de gennem-
snitlige udbytteprocenter kan pavises tilsvaren-
de variationer, er det klart, a andre forhold
end selskabernes udbyttepolitik er med til at
bestemme kursudviklingen, herunder ikke
mindst forventningen om den fremtidige kurs-
udvikling.
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Da udstedelsen af reservefondsaktier, bl.a. pa
grund af skatteforhold, har vazet meget be-
gransat, har veadien af reservefondsaktier kun
haft betydning for beregningerne i 1962.

Undersggelsen, der ikke tager hensyn til
skatteforhold, viser, at investering i aktier over
en arakke har givet en betyddig forrentning
-ca 125 pct. i aligt gennemsnit i 1954-1964.
Det vil sige, a et belgb investeret i de under-
sogte aktier i 1954 med reinvestering af ud-
bytter og tegningsvaadier ville vage foraget
med ca 250 pct. i 1964. En tilsvarende bereg-
ning over gennemsnitlige udbytter og kurssn-
dringer i perioden 1936-1954 pa grundlag af
oplysninger fra Statistisk Departement til det i
1954 nedsatte udvalg vedrgrende veadifaste
obligationer giver et aligt gennemsnit pa ca.
6,5 pct., eler kun havdelen a forrentningen
i den sidste 10-arsperiode, hvilket ogsd gav an-
ledning til, a det neavnte udvalg vedrgrende
vagdifaste obligationer i sin betaakning bl.a
fastdog, at anbringelse i aktier kun havde givet
en begramset vagdifasthed. Undersagelsen om-
fatter ogsa krigsdrene; men det kan naavnes, at
den gennemsnitlige forrentning i &rene 1948-
1953 androg ca. 6 pct. og sdledes har vaaet vee
sentlig lavere end i de efterfelgende 10 &r.

Med de staeke kursvariationer fra & til &
vil en vurdering a den samlede fordel ved in-
vestering i aktier sdledes let kunne f& et tilfed-
digt prasg, afhsagigt af den periode, der lagy-
ges til grund for vurderingen. | figur 4, der vi-
ser det &lige gennemsnitlige udbytte + kurs-
andring i pct. af kursvaadien ved hvert &s be-
gyndelse over en langere arrackke, 1936—1965,
har man ved a indtegne henholdsvis 5 &s og
10 &rs glidende gennemsnit for den alige ind-
tiening sagt at give udtryk for hovedtendensen
i aktiernes samlede afkast, som er mindre pree
get o tilfeddigheder. Det vil ses & figuren, at

ogsa et glidende 5-&s gennemsnit har haft et
hgist ujsevnt forlgb, hvorimod et glidende 10-
arsgennemsnit maske giver e mere overbevi-
sende udtryk for langtidstendensen, og viser, at
en 10-&ig invedtering i et stort antal aktier si-
den 2. verdenskrigs dutning i gennemsnit har
givet fra 8-12 pct. &ligt i udbytte og kursge-
vinst. Tendensen har i de seneste & vaget fa-
dende (ca. 10 pct. i aligt gennemsnit).

3. Kursudviklingen for forskellige brancher.

Som det fremgdr af tabel 36 viser opdelingen
pa brancher ikke starre variation fra gennem-
snittet for 1954-1964 (ca. 12,5 pct.). Gruppen
»andre salskaber« herunder bl.a telefonsdska
ber, forsikringsselskaber og visse finansierings-
selskaber visr dog kun ringe gennemsnitlige
kursstigninger.

Figur 5 viser imidlertid, at kursforlgbet for
henholdsvis rederier, banker og industri har
vaget ret forskeligt i de sidste 12 &r, og at rede-
riaktier farst i de seneste & atter er naet op pa
det niveau med kurserne i 1956, medens bank-
aktier og industriaktier, bortset fra 1957, viser
kursstigninger over hele perioden.

De vige kurssendringer omfatter et noget
starre antal selskaber end de beregninger, hvor-
pa offentliggjorte aktieindex for de pageddende
brancher hviler. | hilag C er beregningerne
sammenholdt med udviklingen i Danmarks
Statistiks aktieindex og Pasbys aktieindex. Det
vil ses, a der ikke synes a vage starre diffe-
rencer i de forskellige index, end hvad der
antagelig kan forklares ved det stgrre udvalg
af sdskaber i de af Handelsministeriet bereg-
nede index.

Efter de ovenomtalte gennemsnitsberegninger
har de samlede indteggter ved investering i et
starre antal aktier i en &rrakke inden for den
sidge snes & ligget vasentligt over, hvad der

Tabel 36. Gennemsnitlig arlig udbytte og formuestigning 1954-1964 i pct. af kursvaardi
ved hvert ars begyndelse

1954-1964 i pct. af kursveerdi ved hvert ars begyndelse

Industri

Handel

Banker Rederier Andre selskaber

(109 aktier) (15 aktier) (10 aktier) (23 aktier) (15 aktier)
pct. pct. pct. pct. pct.
UADYIE, oec « woiis s0iie & osore simmare o 5,0 5,7 52 54 6,4
Kursendring 1) ................ 71,7 9,4 8,6 9,5 1,3
Tilsammen ........c.oovvvunnn.. 12,7 15,1 13,8 14,9 7,7

i) incl. korrektion for kapitaludvidelser.

Kilde: Handelsministeriets beregninger pd basis af berstabeller m. v.
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Figur 5. Beregnet kursudvikling (incl. korrektion for kapitaludvidelser)
for industri-, bank- og rederiaktier 1953—1965 (ultimo kurser 1953 = 100).
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Kilde: Handelsministeriets beregninger over 110 officielt noterede selskabs aktier og 27 selskaber, hvis aktier

noteres pd Efterbgrsen.

kunne have vaget opndet ved de fleste andre
opsparingsformer. Det m& imidlertid understre-
ges, a udviklingen i den forlgbne periode ikke
kan give faste holdepunkter for den, der i frem-
tiden investerer i aktier. Man ma endvidere vee
re opmaaksom pd, at afkastningen af de enkel-
te selskabers aktier har varieret stagkt. Sdv om
der for barsnoterede aktiers vedkommende kun
er yderst fa aktier, der har givet tab over en
langere arrakke, vil der ved investering i ak-
tier dtid vaae forbundet en vis risiko.

Ved a sprede investeringerne over et starre
antal aktier kan den enkelte sparer formindske
riskomomentet, som det sker i investeringsfor-
eninger. Herved kan starre udbredelse & inve-
stering i aktier gennem investeringsforeninger
eller lignende virksomheder, der kan tilbyde
sparerne aktieandele i et stort antal selskabers
aktier taakes efterhdnden at fa vesentlig ind-
flydelse pa efterspargden efter aktier pad Bersen.

Il. Forrentning og kursudvikling for
obligationer.

1. Indledende bemagkninger.

Omsadning a og kursfastssdtelse for obliga
tioner er langt den betyddigste af Fondsbersens
funktioner. Med den betydning, obligationslan
har for investering og opsparing her i landet, og
med obligationernes dominerende betydning pa
det danske vaardipapirmarked bliver Barsens no-
teringer for obligationer en af de vigtigste fak-
torer pa det danske kapitalmarked. Vilkarene
pa obligationsmarkedet pavirkes af mange for-
hold; men en udtgmmende anayse a dle de
arsager, som pavirker kursdannelsen og rentens
hgide, og hvordan og i hvilken grad pavirknin-
gerne sker, vil efter udvalgets opfattelse blive
for omfattende at foretage.

Man skd derfor indskramke gg til at nsevne
nogle & disse forhold, idet det ma erindres, at
det ikke e muligt ved talmateriale at pavise,
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Figur 6. Den effektive obligationsrente, Nationalbankens diskonto og
Forretningsbanker nes udl&nsrente.
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Kilde: Nationalbankens Monetary Review.

hvorledes e enkelt forhold har pavirket kurs-
dannelsen i en given periode, idet der atid vil
vage mange andre forhold, der samtidig har
ovet deres indflydelse.

2. Rentestrukturen.

Rentestrukturen pa det danske kapitalmarked
er karakteristisk derved, at medens »den korte
rente«, forstdet som forretningsbankernes og
sparekassernes indldns- og udldnsrente, er »en
administrerende pris«, der traditionelt stort set
kun andres i takt med amdringer i National-
bankens diskonto og sdledes ligger ganske fast
i lange perioder, registreres »den lange rente,
forstdet som den effektive forrentning a bers-
noterede obligationer, ved kursfastssdtelsen pa
Barsen og udviser bade pa kort og pa langt
sSgt bevaggelsar, der kan avige i betyddig grad
fra bank- og sparekasserenten.

Dear har sdedes vaget store variationer i
forskellene mellem pé den ene sde obligations-
rente og pa den anden side diskonto og bank-
rente, omend der i amindelighed kan konsta
teres den sammenhaang, a perioder med ud-
prasget hej effektiv obligationsrente fdges med
hg diskonto og hg udldnsrente i bankerne.
Der er sdedes en forbinddse mellem f.eks.
diskonto og obligationsrente. Undertiden har
nogle andringer i diskontoen vaget en juste-
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ring som fdge a obligationsrentens udvikling,
medens omvendt visse diskontoaandringer er
géet forud for og har - bl.a ved a pavirke
renteforventningerne - vegret medvirkende &-
sag til obligationsrentens udvikling.

Andringer i forholdet mellem pengeintitut-
ternes udlénsrente og obligationsrenten vil i
mange tilfadde give dg udtryk i andringer i
forholdet mellem efterspargden efter banklan
og obligationsdn. Mulighederne for at substi-
tuere obligationddn med egede 1&n i forret-
ningsbankerne pa grund & obligationsrentens
gtigning er imidlertid begreansede, da National-
banken som led i den gkonomiske politik med
forskellige midler har méttet begramse stignin-
gen i forretningsbankernes udlan i de senere &.
/Zndringerne i efterspargden efter banklan er
defor i e ganske betyddigt omfang blevet
imedegdet af andringer i bankernes udlanspo-
litik. Kreditbegramsninger fa& sdedes karakter
a egentlig kvantitativ rationering fra forret-
ningshankernes side.

Anderledes forholder det sg med mulighe-
derne for at opna obligationdan. Det danske
realkreditsystem har indtil den midlertidige -
tale mellem Nationalbanken og realkreditinsti-
tutterne i 1965 hvilet pa fri adgang til beldning
af fast gendom, alene begransat o inditutter-
nes bedemmelse af lanenes sikkerhed.

Pa det danske kapitalmarked vil andringer i



efterspargslen efter kapital sammenholdt med
bankernes likviditet sdledes i salig grad p&
virke tilgangen af nye obligationer, og da obli-
gationsmarkedet i Danmark udger sA stor en
del af kapitalmarkedet, vil kurstfastsatelsen pa
Barsen i sxlig grad blive taget som udtryk for
renteniveauet i amindeighed.

Det er pa denne baggrund, at en vurdering
a Barsens funktion ved kursfastssdtelsen for
obligationer har ssalig interesse, idet det kunne
vage gnskdigt a klarlamgge, hvorledes barsme-
kanismen har pévirket dels det danske rente-
niveaus hgjde, dds amdringerne i renteniveauet
og endelig forholdet mellem forrentningen af
de forskellige obligationstyper, der handles pa
Barsen.

Man ma dog veae opmaaksom pd, at mar-
kedskradterne pavirkes af Nationalbankens dtil-
ling. Nationalbanken kan nér som helst ga ind
pa markedet og kabe og sage obligationer og
sdedes pavirke kursen. Tilsvarende kan en virk-
ning opnds ved finansministerens udbud af
statdan.

3. Lanerentens udvikling i Danmark og andre
lande.

Taget over e lamgere &remdl, som f.eks. de
sidste 15 &r, viser obligationsrenten en tydelig
gtigende tendens, ogsd sdv om det sidste par
ars salig staarke rentestigning lades ude af be-
tragtning. Denne tendens kunne tankes at veae
forérsaget o prisudviklingen. Ved overvedse
over kagb af obligationer sammenholdt med an-
den form for kapitalanbringelse vil keaberen
formentlig vazre tilbgielig til i en periode pragyet
af prisstigningsforventninger at forlange et til-
lagy til obligationsrenten, f.eks. sammenholdt
med det forventede udbytte af aktier, idet som
overfor vist kursudviklingen (incl. korrektion
for kapitaludvidelser) for aktier kan siges hidtil
a have givet »kompensation« for prisstignin-
gerne i efterkrigsdrene. Pa tilsvarende méde vil
debitorerne vage villige til a betale en hgere
rente under hensyn til prisudviklingen.

Prisudviklingen kan dog ikke fuldt ud for-
klare rentestigningens sterrelse og formentlig
heller ikke rentens niveau, idet prisudviklingen
i andre vesteuropadske lande ikke har vaget ret
meget forskellig fra udviklingen her i landet.
Ogsa i udlandet kan der ganske vig iagttages
rentestigning, men stigningen har formentlig i
de fleste lande vaget mindre kraftig og mindre
udbredt end her i landet. Det ma dog bemaa-

kes, a da de institutionelle forhold, finansie-
ringskanaler, traditioner m.v. spiller en meget
stor rolle for kapitalmarkedet, er det vanskeligt
a gennemfare en direkte sammenligning mel-
lem renteniveauet her i landet og i udlandet.

Det er utvivisomt, at det danske obligations-
markeds starrelse og organisation i forhold til
kapitalmarkedet er vassentlig forskdlig fra for-
holdene i de fleste andre vesteuropaaske lande,
og at hele det danske l&nemarked herigennem i
hgjere grad er bestemt af den pris, der registre-
res pa Barsen. Det kan ikke udelukkes, at det
sandsynligvis noget hgjere renteniveau hamnger
sammen hermed.

4. Forsgg pa at pavise rentens bestemmelses-
grunde.

Man kan gere forsag pd a belyse renteud-
viklingen ved at betragte forholdet mellem ud-
bud og efterspargsel o obligationer, men det
viser g hurtigt, at det ikke pa dette grundiag
vil vare muligt umlddelbart a give en tilfreds-
stillende beskrivelse)

Sifrem man kunne antage, at efterspargden
efter obligationer i det store og hele fdger ud-
viklingen i den samlede opsparing, kunne for-
holdet mellem udbud og efterspergsd af obli-
gationer udtrykkes ved et indeks for den nomi-
nelle vaadi a stigningen i Obligationsmassen,
korrigeret for stigningen i den samlede opspa-
ring (offentlig sdvel som privat opsparing). Et
s&dant indeks bevaggelser igennem de sidste 15
& sammenholdt med et indeks for obligations-
rentens bevageser giver imidlertid béde eks
empler pa, at renten - modsat hvad der kunne
forventes — er fadet, samtidig med at obliga
tionsudbuddet er steget i forhold til opsparin-
gen, og eksempler pa rentestigning i perioder,
hvor obligationsudbuddet er faldet i forhold til
opsparing, sivel som eksempler pd, at rentens
bevemgdser har vaget overensstemmende med,
hvad man kunne vente, jfr. bilag D. Man vil
ganske vist med rette kunne haarde, at efter-
spargden efter obligationer ikke fadger den sam-
lede opsparing, bl.a. af den grund a sammen-
saning af formuestigninger og efterspargdens

1) Adskillige erfarjnger viser, a man i reglen ikke
)held 2y 9 idestgarende o

kan opna en f bekrivdse
renteudV|kI| ved d beragte f. eks. penge-
éﬁleller obllgatlonsudbud jfr. f. eks. de &

Er|k H beregni > i-

tik i Teon Prakss« »National gkonomisk | ds-
skrift, 1965, 5.-6. hedte, pag. 220-25.
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fordeling pa de forskellige formueobjekter vil
variere med en lang rakke forhold, hvoriblandt
prisforventninger, som alerede er naavnt, kun
er et eksempel. En anden vassentlig mangel ved
et forsag pad a paviss sammenhaang mellem
kursudvikling og forholdet mellem udbud og
efterspergsel  for obligationer e manglen pa
oplysninger om, hvilke obligationsmaangder der
faktisk udbydes pa markedet i en given periode.
Man er her henvigt til a benytte oplysninger
om gtigningen i den cirkulerende obligations-
masse.

Det er heller ikke sledes, at man ved at tage
Nationalbankens nettokgb af obligationer i be-
tragtning umiddelbart kan finde fyldestgarende
forklaringer pa rentens bevasgelser. | nogen
grad har Nationabankens indkegb allerede vee
ret taget i betragtning i forholdet mellem obli-
gationsudbud og samlet opsparing derved, at
den offentlige opsparing i nogle perioder helt
dler delvis e modsvaret af Nationalbankens
obligationskab.

Betragter man bevaggelserne over kortere pe-
rioder, f.eks. de manedlige bevageser i obliga
tionsudbud og obligationsrenten, finder man ik-
ke bedre overensstemmelse. En undersegelse
af ménedlige bevamelser i rente og tilgangen of
nye obligationer fra 1961 til 1965 gav som re-
sultat, a der var nasten lige si mange tilfadde,
hvor renten bevesgede g modsat &, hvad obli-
gationgtilgangen og Nationalbankens nettokeb
egentlig tilsagde, som der var eksempler pa, at
rentebevaggelserne var i overensstemmelse med
bevamelserne i udbud og Nationalbankens keb
(fr. bilag E). | mange tilfaedde skyldes dette, at
Nationalbankens nettokab opvejes af andre for-
hold, der pavirker likviditeten, sdsom statsfinan-
serne og valutaudviklingen.

5. Traghedsfaktorer Pa obligationsmarkedet.

P4 e frit marked som Kgbenhavns Fonds-
bars vil markedsprisen blive bestemt &, hvad
markedets sidste sadger kan enes med marke-
dets sidste kgber om. Det er for i vidt et frit
kapitalmarkeds idé, da man netop herved skul-
le fa sikkerhed for, a kapitden f& sn mest
hensigtsmeessige udnyttelse. Den, der kan ud-
nytte kapitalen mest effektivt, vil ogsi vaae i
stand til at kunne give den hgjeste rente.

Denne idealbeskrivelse gadder imidlertid kun
med store forbehold i et moderne industrisam-
fund. Dels er det ikke givet, a den kapitalud-
nyttelse, som pa kort sigt kan bagre den hgjeste
renteomkostning, ogsi pa laangere Sgt e den
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mest gkonomiske, dels bevirker en rakke for-
hold, ikke mindst skatteforhold, at renten er of
forskellig betydning for de forskellige lantage-
re. Tidligere boligtilskud og den i forbindelse
med boligforliget i januar 1966 &ftalte rente-
sikringsordning for det sociade byggeri m.v. ger
endvidere en betydelig dd & boligbyggeriet
updvirkeligt af markedsrenten. Hertil kommer,
at pa kortere sigt er obligationsudbuddet for en
stor dd uelastisk over for kursandringer, bl.a
fordi der hengar lang tid mellem tidspunktet
for de dispositioner, der bestemmer udbuddet
(bedutning om og ivagksadtelse af byggeri og
andre investeringer), og det tidspunkt, hvor obli-
gationsudbuddet realiseres, og lansegeren il
ofte vege i en tvangssituation og ska sage.

Der kan derfor vage en vis tilbgeighed til,
a prisfastsadtelsen pd Bersen bestemmes &,
hvad den marginale lantager kan forpligte Sig
til, bl.a. fordi renten for ham ikke nadvendig-
vis & nogen betydningsfuld omkostning, og for-
di andre lantagere i kraft af tidligere disposi-
tioner ma underordne sg den givne markedssi-
tuation og ikke har mulighed for at reflektere
pa prisforhgielsen ved nedgang i efterspargden
efter 18n, som skulle vage den normale resk-
tion pa et frit marked. Tvaatimod vil lantagere,
der stér overfor a skulle fremskaffe et givet
belgb, vage henvig til a @ge obligationsudbud-
dets nominelle vazdi i tilfedde af kursnedgang.
Forholdet kan yderligere forstagkes, hvis Na-
tionalbanken i en given situation gnsker at laggy-
ge en deamper pa aktiviteten. Da store dele af
byggeaktiviteten og de erhvervsmeessige inve-
steringer i hvert fdd pa kort dgt og slig i
prisstigningsperioder kun i ringe grad pavirkes
af rentens hgjde, bliver det igen den marginae
l8ntager, der som naavnt af skattemaessige grun-
de kan vaze ret immun over for rentestigning,
man gennem pengepolitiske midler sager a
ramme, hvorved der vil vaze en tilbgielighed til
at lade renten ga yderligere i veret.

For erhvervamaessige investeringer er der ad-
skillige andre faktorer (bl.a. tidligere indtjening,
skatteforhold, forventninger om fremtidig ind-
tjening og konkurrencens krav), som sammen
med renten har betydning. Som omkosthings-
faktor er rentens betydning for erhvervdivet
hgjst forskellig. Dens betydning varierer at -
ter, hvorvidt det drejer sg om f.eks. finanse-
ring a eksport-erhverv i international konkur-
rence dler en omkostning, der kan overvadtes
pa priserne dler delvis opvejes af skattebespa-
relser.



Hertil kommer, at byerhvervenes ekspansion
og den deraf fadgende tendens til a erstatte ar-
bejdskraft med realkapital formentlig giver en
tilbgjlighed til, a en bgrsbestemt rente kom-
mer til at ligge pa et hgjt niveau.

P4 lignende méde som obligationsudbuddet -
i hvert fad pa kortere sigt - kun i ringe grad
pavirkes & rentens hgjde, ger der g antagelig
0gsa tresghed geddende med hensyn til rentens
pavirkning o efterspargden efter obligationer.
Markedets sterste kabergruppe - forsikrings-
selskaber, pensionskasser og ATP - vil ikke fa
starre praamiebelab til rédighed for keb, fordi
kursen er lav, da forsikringstagerne nagope kan
tamnkes at reagere pa rentesendringer ved a va
riere deres forsikringer. Tilsvarende gadder for-
mentlig en betyddig del af de fonds, der nor-
malt anbringer deres formue i obligationer,
ligesom pengeingtitutternes obligationsanskaf f ei-
ser vil kunne vege bestemt a andre forhold
end obligationskursen.

Ogsa evrige kredses kagb af obligationer pé&
virkes & en rakke andre forhold. Erhvervsvirk-
somheders ob'igationskgb Vil farst og fremmest
afhaange af virksomhedernes likviliditetsmasssige
dtilling. For privates obligationskeb kan bl.a
skatteforhold — f.eks. opsparingsbegunstigelser
- have starre betydning end kursen, og det vil
formentlig mere vage kursforventningerne end
den aktuelle kurs, der tillagges betydning i til-
fadde, hvor kursforhold spiller den afgerende
rolle for kebsbesutningen.

6. Nationalbankens indflydelse.

Da rentesndringer sdledes kun i begramset
omfang umiddelbart pévirker udbud og efter-
spergsel pa obligationsmarkedet, vil National-
bankens kab og sdg af obligationer komme til
at ove betyddig indflydelse.

Nationalbanken kan have forskellige mativer
tor sn indgriben i markedet. Nationalbanken
driver sdledes »kursplge« bestdende i, at ban-
ken gennem kgb og salg seger a udligne ud-
sving i kurserne, som kunne opstd som fadge af
mere tilfeddige amdringer i udbud og efter-
spargsel pd Barsen. Der kan blive tale om, at
banken sager a tage toppen a svingninger i
udbud og efterspargsel inden for kortere tids-
rum. De mere tilfeddige udsving, hvorved kur-
serne pa de forskellige obligationer kommer ud
a e normalt forhold, udlignes ofte af marke-
det sdlv. Ved operationer af denne karakter pa
virkes renteniveauet nagpe meget, og bankens

kab og sdg vil stort set udlignes selv over kor-
tere perioder.

Nationalbankens obligationskeb og -sdg kan
imidlertid ogsa tilsigte videre pengepolitiske for-
mal ved gennem pavirkning & renteniveauet og
a forretningsbankernes likviditet a ave indfly-
delse pa den gkonomiske aktivitet af hensyn til
udviklingen i betalingsbalancen og priserne.
Som omtalt ovenfor pavirkes aktivitetsniveauet
negope saalig staakt af rentens hgide inden for
de intervaller, der normalt kan vaae tae om,
hvorimod forretningsbankernes udldnsmuiighe-
der i visse perioder kan f& afgerende betyd-
ning herfor. Renten som omkostningsfaktor
kan dog have indflydelse p& prisudviklingen og
konkurrenceevnen over for udlandet.

Som neae/nt kan forskellen mellem National-
bankens diskonto og obligationsrenten variere
betydeligt, sdedes a obligationsrenten kun i
mindre grad er bestemt a Nationalbankens
diskontopolitik. Seger Nationalbanken at p&
virke renteniveauet ved kegb og sdg pa Barsen,
vil resultatet bl.a. afheage &, hvorvidt der her-
ved pa Barsen skabes tillid til, at den tilsigtede
tendens kan da igennem. Naaer Barsen ikke en
s&dan tiltro til markedsudviklingen, vil f.eks.
de kagb, Nationalbanken er ngdt til at foretage
for at pavirke renten i den gnskede retning, fa
et sadant omfang, at den med opkabene fdgen-
de likviditetsudvikling kan blive en anden end
den tilsigtede. Da hensynet til likviditetsudvik-
lingen ofte vil vge tungt i Nationalbankens
overvegidser med hensyn til pdvirkning af den
gkonomiske aktivitet, vil det kunne vaae van-
skeligt for Nationalbanken at g& imod en rente-
udvikling, som dikteres af Barsens forventnin-
ger om den fremtidige kursudvikling, medmin-
dre de likviditetsmaessige virkninger heraf mod-
virkes pd anden made, f.eks ved aftder med
pengeinstitutterne som de i gjeblikket geddende
dler foragelse  den offentlige opsparing.

Er der omvendt pa Bersen skabt tillid til, at
den af Nationalbanken tilstrahte rentesandring
kan holde, vil denne kunne gennemfegres uden
starre likviditetsmesssige virkninger, fordi mar-
det vil indstille sine keb dler sdg herefter, s&
des at starre kob eler sag fra Nationalbankens
dde ikke bliver ngdvendige. Andringer i ren-
ten vil under disse vilkdr kunne gennemferes
uden starre pavirkning af den ekonomiske ak-
tivitet af anden karakter end den, der métte
fadge af rentens betydning for omkostningsni-
veauet.
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7. Kursforskelle for de forskellige obligations-
typer.

Vurderingen & en given udvikling pd Bersen
ma overfor enhver konkret situation dog tilpas-
ses de konkrete forhold. Man ma siledes gribe
til mere specidle forklaringer, nér forskydnin-
ger mellem kurserne pa de enkelte obligations-
typer ska forklares. Generelt synes det f.eks.
at gadde, at et nyt papir, som tilfares markedet
i relativt stigende maagde og i nogenlunde stor
malestok ganske uanset sine kvaliteter med
hensyn til Igbetid, pdlydende rente og »sikker-
hed«, vil blive noteret ekstraordineat lavt. Der
er fra den sdste halve snes & to klare eks-
empler herp& Mens de store Slan blev emitte-
ret, 1a kursen pa disse papirer relativt lavt. Som
et andet eksempel kan henvises til den forholds-
vis lave kurs, til hvilken de flete & de nye
realkreditingtitutters obligationer omszdtes. S&
fremt Nationalbanken »gar imod« sddanne prae
ferencer i markedet, vil konsekvensen let blive,
a banken optraeder som eneste kaber og kom-
mer til a ligge med en uforholdsmeessg stor
de & disse papirer.

Hele spargsmalet om andringer i rentestruk-
turen og forholdet mellem de forskellige obli-
gationers kurs er imidiertid meget kompliceret,
og kursforskelle, der tilsyneladende savner ra
tionel begrundelse, vil ofte ved narmere under-
sagelse kunne begrundes med redlle forskele i
de pégeddende papirers vaadi for markedets ke
bere. Atter her kan skatteforhold virke ind og
kan forklare tilsyneladende dlers ikke umiddel-
bart forstéelige dispositioner; men at traditioner
og vaner spiller en dor rolle er s het afgjort.

8. Sammenfatning.

Obligationsrentens amindelige niveau og aa-
dringerne heri beror pa samspillet mellem en
rakke forhold, herunder den dmindelige ako-
nomiske udvikling. De forhold, som kommer i
betragtning, bliver  opsparingstilbgjeligheden,
investeringstilbgjeligheden,  prisforventningen,
produktionsudviklingen, finanspolitikken, beta-
lingsbdancen m.v. Det bliver herved den samle-
de gkonomiske politik, der bliver bestemmende
for obligationsrenten og dermed renteniveauet i
amindelighed. Kursfastsadtelsen pa Bersen regi-
strerer sammenspillet mellem den aktuelle situ-
ation og Barsens forventninger med hensyn til
den fremtidige udvikling. Nationalbankens mu-
ligheder for at eve indflydelse pa disse forvent-
ninger vil i mange tilfadde bero pa, i hvilken
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grad dens bestradelser stettes af den gkonomi-
ke politik i avrigt.

Kursbestemmelsen pa Bersen vedrgrer ikke
aene renteniveauets hgide i almindelighed, men
farst og fremmest kursfestssdtelsen for det sto-
re antal obligationstyper, der noteres pa Bersen.
De forskellige obligationers pris bliver herved
vurderet efter sikkerhed, rentefod, |gbetid, kon-
verteringsrisko m.v. Barsen udfgrer herved en
funktion, uden hvilken det danske realkreditsy-
stem ikke kunne fungere. Det er denne funk-
tion, som man ma tillasgge den sterste vamt, og
som tilrettelaggelsen af Barsens forhold ber ta-
ge sigte pa at skabe de bedst mulige betingelser
for.

Udvalget har i denne forbindelse dreftet
spargsmdet om genindfarelse o terminsbers
for obligationer, bi.a. med henblik pa at skre
byggeriet mod kursfaldsrisko. Der var enighed
om, at realkreditingtitutternes ggede udstedelse
af forhdndslan bevirker, a der nagpe i geblik-
ket er behov for en terminsbars.

I11. Beskatningen af aktioneerer og
obligationsejere. Barsskat og stempelafgifter.

1. Beskatnings- og afgiftsforholdenes
samlede virkning.

| de falgende afsnit er gennemgdet en rakke
beskatnings- og &fgiftsforhold, som gver ind-
flydelse pa handlen med aktier. Idet udvaget
henviser hertil og til de i Kapitel 3, afsnit 11,
anfarte bemagkninger, gnsker man at gare op-
maaksom pd, at der i de gaddende skatte- og
afgiftsdbestemmelser er indeholdt en rakke reg-
ler, der - betragtet isoleret - i starre dler min-
dre grad virker haanmende pa udbuddet af og
efterspergden efter aktier, hvilket pavirker er-
hvervsvirksomhedernes muligheder for finan-
sering via aktiemarkedet og omsagningen med
aktier. Mange af disse regler er begrundet i
skattepolitiske hensyn og de herskende prin-
cipper for beskatningen og er ikke dle i lige
hg grad til ugunst for finansiering gennem ak-
tieemissioner og opsparing i aktier. Udvalget
ansker dog at gare opmagksom pa, at den sam-
lede virkning af de omtalte beskatnings- og &-
giftsforhold taget under é& er ensbetydende
med en omkostningsfordyrelse ved aktiefinan-
sering og opsparing i aktier af ikke helt ringe
omfang. En stagk forggelse af stempelafgifterne
kan siledes tamnkes at pavirke emissionerne.



2. De geddende regler for beskatning af
aktionager og obligationsejere.

Udvalget har dreftet, hvilken indflydelse de
gaddende skatteregler har for publikums hold-
ning til opsparing i vaadipapirer og dermed for
efterspergden pa Barsen.

Til brug for dreftelserne har udvalget ind-
hentet den i kapitel 3 omtalte redegerelse ved-
ragrende beskatningsforhold fra fuldmeegtig Poul
Olsen, Skattedepartementet. (Jfr. bilag B til be-
tenkningen).

Ifdge ligningdoven skal ved opgerese of
den skattepligtige amindelige indkomst med-
regnes udbytte af aktier, andelsbeviser og lig-
nende veadipapirer. Til udbytte henregnes alt,
hvad der udloddes til aktionager eller andels-
havere, med undtagelse a bl.a. reservefonds-
aktier. Tilsvarende gadder renteindtaegt fra obli-
gationer, sdledes at der ikke i beskatningsmess-
sig henseende geres forskel pa lgbende indtagg-
ter fra aktier og obligationer.

Ved skattereformen i 1960 fritoges aktionee
rer (med virkning fra 1. januar 1962) fra a
svare amindelig indkomstskat af reservefonds-
aktier, hvilket som tidligere omtalt gav stedet
til en betyddig udstedelse af reservefondsaktier
i 1962 og begyndelsen af 1963, indtil der i for-
bindelse med helheddgsningen ved lov af 13.
marts 1963 om udbyttebegramsning m.v. ind-
fartes forbud mod udstedelse a reservefonds-
aktier i to & indtil 31. marts 1965.

Udstedelsen & reservefondsektier er en &
mader, pa hvilke et selskab over for sine ak-
tionager kan anskueliggare den vaadiskabelse,
der har fundet sted i selskabet. Sdv om udste-
delsen o reservefondsaktier blot er en formel
overfarsel o aktionagernes andele i et selskabs
reserver, vil en sidan udstedelse antagelig @ge
publikums interesse for investering i aktier,
forudsat uddelingen ikke beskattes som amin-
ddig indkomst.

Far skattereformen blev fortjenester ved &-
hemdelse dler afstéelse af aktier, andelsheviser
og lignende vaxdipapirer eler tegningsret til
sadanne ikke beskattet, medmindre de pagad-
dende vaadipapirer var erhvervet i spekula
tionshensigt eller som led i gerens nagingsve.
Efter de gaddende skatteregler beskattes sadan-
ne fortjenester som amindelig indkomst, s&
fremt de pageddende formuegoder er erhvervet
pa et tidspunkt, der ligger mindre end to &r for-
ud for afhandelsen eller afstdelsen.

Fortjenester ved sdg dler afstielse af aktier
m.v. og tegningsrettigheder hertil, som har vae

ret i skatteyderens besiddelse i to &r eler mere,
beskattes i henhold til lov om szlig indkomst-
skat m.v. (lovbekendtgerelse nr. 205 af 13.
juni 1961) med to tredjedele af de 30 pct., som
den salige indkomstskat andrager, d.v.s. med
20 pct. af fortjenesten i det &r fortjenesten reali-
seres. | henhold til lovens § 9 foretages, for-
inden skattes beregnes, et fradrag pa 1000 kr.
i den skattepligtiges ssalige indkomst.

3. Beskatning af indtaegter fra obligationer

og aktier.

De i 1960 gennemfarte skatteregler betegner
sdledes en skaapelse med hensyn til beskatning
af fortjenester over 1000 kr. ved salg af aktier
og tegningsrettigheder. Reglen om, at fortjene-
ster ved salg af aktier efter to ars besiddelse kun
beskattes med 2/; a den salige indkomstskat
betyder en vis lempelse i beskatningen af fortje-
nester ved sag af aktier i forhold til beskatning
af anden indkomst.

Fortjenester eller tab ved afhendelse eller
udtraskning af obligationer skal i henhold il
ligningdovens & 5a kun beskattes, hvis sag
henharer til vedkommendes naaingsve eller er
foretaget i spekulationshensigt.

Trods denne skattemeessige forskelshehand-
ling o fortjenester ved sdg af aktier og obli-
gationer vil beskatningen af det samlede pro-
venu i form a udbytter, tegningsret, kursge-
ving og reservefondsveadier ved investering i
aktier over en arrakke i almindelighed vage
lavere end den samlede beskatning af en til-
svarende indtaggt opndet ved langtidsinvestering
i obligationer. Dette skyldes, at den ubeskattede
kursgevingt (udtraskningsgevinst), der opnds ved
investering i obligationer, kun udger en mindre
del, og den opndede renteindtaggt, der beskattes
som amindelig indkomst, hovedparten af den
samlede indtaggt ved anbringelse i obligationer.

Sdv med det nuvagrende lave kursniveau vil
udtrakningsgevinsten kun udgere 10-25 pct.
af den samlede indtaegt - hgjst for kortere (10-
arige) obligationer og lavest for laangere (30—40-
arige) hgjtforrentede obligationer. Med et mere
normalt kursniveau for obligationer vil udtraek-
ningsgevinsten udgere fra 5 pct. til 15 pct. &
den samlede indteegt.

Omvendt visr den i naavegende kapitels
afsnit | omtalte underspgelse af barsnoterede
aktiers samlede afkastning, at kun 40 pct. af
den samlede indtasgt opnaet ved investering i
aktier i drene 1954—1964 kan henferes til ud-
bytter (gennemsnitlig 55 pct. p.a), der be
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skattes som amindelig indkomst, medens ho-
vedparten af indtagten var formuegevinster
opnaet gennem kursstigning, tegningsret og re-
servefondsaktier (gennemsnitlig ca. 8 pct. p.a),
der kun beskattes med ?/; af den salige ind-
komstskat. Det bemagkes, at reglen ikke gadder
selskabers formuegevinster, men kun vedrarer
personbeskatningen.

De neaevnte forhold mellem formuegevinster
og renter eler udbytter for henholdsvis obliga
tioner og aktier indebager, a beskatningen af
de samlede indtagter ved investering i obliga
tioner vil andrage 23-28 pct. af indtasgten og
ved investering i aktier ca. 24 pct. af indtaggten,
sdfremt beskatningsprocenten for den investe-
rendes almindelige indkomst er 30 pct. Der er
i dette tilfadde omtrent balance mellem beskat-
ningen a den samlede indtaggt fra investering
i obligationer og i aktier, men beskatningen bli-
ver til fordel for aktiegere, sdfremt beskatnin-
gen e hgere - f.eks. for hgjere indtasgtsgrup-
per. Hertil kommer, at formuegevinster pa 1000
kr. og derunder som neevnt ikke beskattes,
hvorved den mindre aktiegjer begunstiges.

| 1965 indfertes bestemmelser, der gav skat-
tepligtige personer adgang til at anvende keb
af obligationer som grundlag for kapitalbin-
dingsfradrag ved opgerelse & den skatteplig-
tige indkomst pa linje med bundne indskud i
banker og sparekasser. Tilsvarende fradrag ind-
remmes ikke for opsparing i aktier, men har
vaget overvget indfart for bundne indskud i
investeringsforeninger, hvorved den i 1965 op-
stéede skattemasssige ulighed pa dette omréde
mellem investering i obligationer og aktier i et
vig omfang ville afbedes.

4. 2-&rsreglen.

Det vil sdedes nagpe med rette kunne haev-
des, at beskatningen af indtaster fra investe-
ring i aktier i amindelighed beskattes hardere
end indtsgter fra investering i obligationer.
Sdve beskatningen burde derfor ikke kunne fa
publikum til at foretrakke obligationer fremfor
aktier som opsparingsobjekt. Derimod er det
muligt, a bestemmelsen om, at aktierne ska
have vaget i sagerens besiddelse i mindst to &r,
for a den pagaddende fortjeneste ved sadg kan
beskattes efter reglerne om sazlig indkomst og
ikke medregnes i den amindelige skattepligtige
indkomst, kan fare til sterre tilbageholdenhed
med investering i aktier hos publikum.

Den omstamdighed, at aktieposter af skatte-
massige grunde ma holdes i mindst to &, p&
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virker pd den anden side utvivisomt handlen
med aktier pd Bersen og begramser det i for-
vgen ringe udbud af aktier, siledes at veksde-
rerne undertiden kan have vanskeligt ved at
imadekomme ordrer. Det er muligt, a den be-
gransning & udbuddet af aktier, som 2-ars
reglen forarsager, ikke er saalig betyddig, da
de investerende i almindelighed vil veae til-
beidige til a holde aktieposter i en langere
periode; men reglens eksistens opfattes af pu-
blikum som en begramsning i aktiegernes dis-
positionsfrined og kan derved virke haanmende
pa tilbgjeligheden til investering i aktier.

Det har vaaet negdvendigt at give regler for.
hvordan beskatningen skal ske, hvis en aktionax
afhander en dd a sin aktiebeholdning, og den-
ne beholdning er erhvervet pa forskellige tids-
punkter. Ved afhandelse af tegningsret til aktier
anses tegningsretten for at vege erhvervet sam-
tidig med den aktie, hvortil tegningsretten knyt-
ter sg.

For a hindre misbrug indferer loven et sy-
stem, hvorefter fortjenester beregnes ved fra
anskaffelsessummen at treskke den ddl & den
samlede anskaffedsessum for ale aktionarens
aktier i det pdgeddende selskab, som ved en
forholdsmasssig beregning kan henfares til den
afstdede aktiespost, hvilket indebagrer, at den
del af den samlede anskaffelsessum, som hen-
fares til de beholdte aktier, ska indga i bereg-
ningen a fortjenesten ved senere afhaandelse of
den resterende beholdning. Dette forudssdter et
omhyggdigt regnskab over enhver bevamese i
aktiebehol dningen.

De omtalte regler medfarer, a indtasgter ved
sdg o aktier og tegningsrettigheder ma selv-
angives til skatteveesenet pd skemaer, der sand-
synligvis forekommer mange sparere meget
komplicerede. Det er et spargsmdl, om ikke
dette krav om saalig opgerelse over anskaf-
felsesvagrdi og anskaffelsestidspunkt samt sags-
pris kan virke skraanmende pa den amindelige
sparer og f& denne til a afholde sg fra a in-
vestere i aktier.

5. Beskatning af investeringsforeninger.

Selskabsskattelovens bestemmelse om, at sd-
skaber svarer skat o deres samlede indkomst,
herunder ogsd den indkomst, som hidrerer fra
udbytter af aktier i andre selskaber, har med-
fart, at kollektiv investering i aktier her i lan-
det har fundet sn sarlige organisationsform
ved danndse af aktiegerforeninger, der ikke
svarer skat o indkomster hidrarende fra for-



eningens statutmessige virksomhed, herunder
udbytter af aktier. To-arsreglen i forbindelse
med beskatning & fortjenester ved sdg &
vaadipapirer har givet anledning til saalig lov-
givning for disse foreninger, lov a 16. ma
1962 om beskatning af medlemmer & investe-
ringsforeninger, hvoraf fremgdr, at fortjenesten
ved salg af aktier dler afstdelse af tegningsret-
tigheder farst skal tages i betragtning ved med-
lemmernes indkomstopgerelse, nar medlemmer-
ne haever deres indestdende i foreningen. Haeves
kun en dd & indestdendet, skal kun den de
af fortjenesten medregnes, som vedrgrer den
haavede del. Foreningens afstéelse af vaardipapi-
rer medfarer sdledes ikke i sg sdv beskatning
af fortjenesten hos medlemmerne. For a ud-
nytte to-&rsreglen ma& medlemmerne pa soa-
lige skemaer hvert & over for skattevaesenet
gare rede for deres indskud og eventuelle ud-
trak samt for den formuestigning, der har fun-
det sted. Medlemmer af foreninger, der udste-
der frit omsadtelige certifikater, og som ikke
omfattes af ovennaavnte lov, beskattes af ud-
bytter og kursgevinster pd samme méde som
for aktier. En konsekvens heraf er blevet, at
udbytte af foreningers certifikater, pa hvilke
der udloddes sdvel udbytter som eventuelt teg-
ningsrettigheder, beskattes som amindelig ind-
komst for certifikatejeren, der jo faktisk reali-
serer tegningsretten lgbende og derfor ikke kan
gere krav pa beskatning efter reglerne for be-
regning o saalig indkomstskat.

6. Konkluderende bemaakninger vedrerende

beskatningen af aktionsarer og obligationsejere.

Udbytter af aktier og renteindteggter fra obli-
gationer beskattes p& samme méde som amin-
delig indkomst, hvorimod fortjenester ved salg
eler udtrakning af obligationer i modsagning
til kapitalgevinster fra aktier ikke indkomstbe-
skattes. Da formuegevinster i amindelighed
kun udger en ringe del af de samlede indtaggter
fra investering i obligationer over en langere
periode, og da kapitalvindingsskatten ofte er
vasentlig lavere end skat pa aminddig ind-
komst, kan de samlede indteggter fra investe-
ring i aktier nagpe siges at vage udsat for vae
sentlig starre beskatning end indtaggter fra an-
bringelse i obligationer; men publikums indtryk
a den tilsyneladende skattemasssige favorise-
ring af obligationerne spiller méske aligevel en
vis rolle for publikums valg mellem investering
i aktier eler obligationer.

Bade for opsparing i obligationer og i aktier

gadder det imidlertid, at beskatningen af de |z
bende indkomster og formuegevinster taget un-
der é bliver lavere end skat pa amindelig ind-
komst; men specielt for aktiernes vedkommen-
de gedder det, at der bade for udbyttebetalin-
gerne og for kapitalgevinsternes vedkommende
er tale om en dobbeltbeskatning, da det drejer
sg om vaadier, der dlerede er beskattet i sdl-
skaberne.

Reglen om, a aktierne skal have veget i
skatteyderens besiddelse i mindst 2 & for an-
vendelse af den nedsatte saalige indkomstskat
af fortjenester ved salg af aktier begramser i et
vist omfang det i forvejen ringe udbud af aktier
pé& Bersen og kan undertiden gere det vanske-
ligt for vekselererne at efterkomme publikums
ordrer og give anledning til uheldige kursud-
sving. 2-&sreglen har endvidere medfart for-
pligtelse for skatteyderne til agivdse af de
taillerede oplysninger om anskaffel sestidspunk-
ter og bevagelser for deres aktiebeholdninger til
skattevaesenet, hvilket for den enkelte sparer er
kompliceret og kan muligvis fare til, at publi-
kum er tilbageholdende med at investere i ak-
tier.

| udvaget har der derfor vaaet rgst spargs
mélet, hvorvidt udvalget burde ga ind for en
forkortelse af 2-&rsfristen. Det er sdledes frem-
fart, a et vesentligt synspunkt matte vaae at
skabe starre flexibilitet og bringe mere mate-
riale frem og sdledes stimulere lysten til inve-
sering i aktier. En forudsadning herfor ville
vege, a kabere af aktier var i stand til at fri-
gere sg inden for en rimelig frist, og en 6 mdr.s
karengtid ville vage tilstrakkelig. 2-&rsreglen
medfgrer ogsd, a mange aktiegere, der kan
konstatere et tab inden for 2 &r, seger a re-
disere dette af skattemasssige grunde.

Udvalget har dreftet spgrgsmdlet, og en re-
prassentant for Skattedepartementet har haft lgj-
lighed til neamere a forklare baggrunden for
2-&sreglen og de deraf falgende regler med
hensyn til sdvangivelse & indtaggter stammende
fra salg of aktier. Det er sdedes oplyst, at
princippet for beskatning her i landet har vazet,
at der ikke finder progressiv beskatning sted af
vaadier, der er indvundet over en arrakke. Det
er f.eks. baggrunden for afskrivningsreglerne,
og det ville vege i strid med dette princip, hvis
der specidt for kapitalgevinster stammende fra
aktier ogsa skulle bortses fra den progressive
beskatning af vaadier, der var indvundet inden
for en kortere periode.

Reglerne er sdledes begrundet med skatte-
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politiske hensyn, som udvalget ikke har ment at
kunne udtale sg om.

7. Afgifter ved emission og handel med
barsnoterede papirer.

Foruden beskatning af indkomster og for-
muegevinster kunne ogsd afgifter pd omsadning
af veadipapirer temkes a eve indflydelse pa
veagdipapirmarkedet. Der opkreeves efter ged-
dende regler felgende afgifter m.v.:

Sempelafgift. | henhold til lov nr. 113 om
sempelefgift af 1. april 1922 med senere an-
dringer svares der ved emisson af aktier en
stempelafgift pa 1 pct. og fra 1. april 1965 2
pct. & aktiernes nominelle vaxdi. Tilsvarende
afgift phviler ikke emission &f realkreditinsti-
tutternes obligationer. Stempelafgiften ved ak-
tieemissioner i 1965 andas at have indbragt ca.
15 mill. kr.

Barsskat. | henhold til lov nr. 313 & 20. de-
cember 1915 med senere andringer (senest af
30. marts 1946) svares der ved hande med
aktier en salig barsskat pa 1/» pct. o kurs
vagdien. Handlen med realkreditinstitutternes
obligationer er ikke pdlagt en sddan afgift.

Udvaget er af den opfattelse, at barsskatten
ever en haammende indflydelse pd barshandlen
med aktier, da afgiften kan hindre kab og sag
for at udnytte mindre kursandringer. Sadanne
forretninger er et naturligt led i bershandlen
og a vaadi for den rette kursfastsadtelse. Ud
fra Barsens synspunkt ville det vege en fordd,
om man askaffede denne afgift, hvis provenu
kun er ca. 3 mill. kr. &ligt og siledes nagpe
har starre fiska betydning.

IV. Oplysning vedrgrende Barsen og de

noterede selskaber.

Udvalget har dreftet Bersens forhold il
publikum, herunder indsamling og videregivelse
af oplysninger bl.a. vedrgrende de noterede sd-
skaber og en udvidet oplysningsvirksomhed i
det hele taget, som kunne vaae egnet til at gge
publikums interesse for bgrsnoterede veadipa
pirer. Man har herunder vagret opmaaksom pa
den oplysningsvirksomhed, som eves a fonds
barser i andre lande.

1. Oplysninger vedrgrende udenlandske bgrsers
forhold til offentligheden.

London Bgrs. Fondsbgrsens public relations

aktivitet er udvidet stagkt siden krigen. | 1953

udpedes en saalig konsulent pa dette omrade,
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og der &bnedes e publikumsgalleri, som frem
til 1962 har haft mere end 700.000 besggende,
der of saaligt personae instrueres om, hvad der
foreg&r »pd gulvet«.

Barsen har ladet indspille en instruktions-
film, der vises i tildutning til besags-gdleriet.
Kopier of filmen er dillet til rédighed for sko-
ler og er vigt i fjernsynet.

Statistikker vedragrende renter og udbytter of-
fentliggeres arligt, og The Stock Exchange
Journal udsendes kvartalsvis, og derudover har
Barsen udsendt forskellige brochurer ol.

Barsen opretholder ssalig kontakt med pres-
sen, BBC og fjernsynet med henblik pd infor-
mation af offentligheden og for a henlede pu-
blikums opmagksomhed pa Bersens funktioner.

120 medlemmer & Bgarsen deltager i oplysen-
de virksomhed vedrgrende Barsen landet over.
Barsen har udsendt undervisningsmateriel il
skolerne.

Det er ikke tilladt stockbrokers at annoncere.
Barsen annoncerer derimod i pressen. Interes-
serede, som henvender dg til Bgrsen, kan fa
tilsendt en liste over 18 stockbrokers, som er
villige til at tage nye kunder. Listen aandres fra
maned til méned.

Barsen i Brysse har en saglig public rela
tion afdding og lamger vemt pa a udbrede
kendskabet til Bearsen ved udsendelse af tryk-
sager og ved besag pd Bersen. Der er sdedes
fra Bersen i Bryssel udsendt en bade populag
og omfattende brochure vedrgrende Bgarsens
organisation og virksomhed.

Barsen i New York har en ssalig afdeling for
public relation og markedsudvikling, hvorunder
harer bl.a. afdelinger for annoncering, infor-
mation a publikum og pressen samt en afde-
ling for forskning og statistik. Der udfoldes til-
syneladende livlig virksomhed med udsendelse
a populae oplysende brochurer og statistiske
oversigter o.l.

Barserne i Frankrig. De franske vekselerere
har hidtil »anset det for uforeneligt med deres
dilling som ministerielle embedsmaend«) a
deltage i propaganda for investering i vaxdi-
papirer. Barserne udever dog en vis informa

1) | Frankrig udnavnes vekselererne & finans-
ministeriet og har V|dtgaende rettigheder, idet vek-
selererne har eneret pad at handle med veadipapirer,
der handles pa Barsen. Til gengadd méa vekselererne
ikke foretage handelsoperationer eller bankforret-
ninger for egen regning eller deltage i erhvervs-
virksomhed



tionstjeneste for publikum og arrangerer besag
pa bersen for brancher og organisationer.

Toronto Bers lagger vemt pa at udbrede
kendskabet til Barsen og anvender ca. 60.000 $
arligt pa informationsvirksomhed, som bl.a. be-
stdr i udsendelse af film og tryksager. Barsen
udsender et manedsmagasin, som vinder stigen-
de udbredelse, og en arsoversigt over Barsens
virksomhed. Bgrsen annoncerer i dagbladene.

2. De noterede selskabers oplysningspligt
over for udenlandske bgrser.

Som det fremgér of det felgende afsnit, har
udvalget dreftet, i hvilket omfang oplysninger
vedrgrende de noterede selskaber er ngdvendige
for Barsens funktion og styrkelse af publikums
interesse for investering i bgrsnoterede aktier.

Som baggrund for disse dreftelser har vek-
selerernes reprassentanter i udvalget fremskaf-
fet oplysninger vedrgrende de oplysningskrav,
der dilles til de pa fondsbersen i New York no-
terede selskaber. Det fremgér heraf, at der for
optagelse til notering pd New York Bers ud-
kreeves bl.a. fadgende oplysninger:

1 En kort beskrivdse & sdskebets virkefdt, dets
produkter og diftelsesdeto. Hvor aktierne an-
kes handlet” og forhandenvagrende oplysninger
om hidtidige kurser m. v. .

2. Sdde datus og driftsregnskab sammen med ars-
beretningen for de seneste 10 ar,

3. Deallleret opdilling over forddi o aktie-

ae %endeant i grupper af 100-300, 300
-500, 1000 og over samt navnene pa
de 10 starste aktionager.

4. Sdskabets vedtagter.

Alle disse oplysninger tjener det dobbelte
formd des at give Exchange Commissionen de
nadvendige data, dels - og dette laggges der me-
gen veagt pa - at give publikum fuld oplysning
om, hvad der med rimdighed kan forlanges for
a danne 99 e billede af selskabet og dets ud-
vikling.

Sadanne ansggninger bliver trykt i mindst
650 eksemplarer og udsendt til ale mediem-
merne & Barsen samt til pressen.

| forbindelse med oplysninger i ansagningen
skal endvidere gives en rakke detajer, her-

under:
ing om planlaggning & den transaktion,

sgjrgpl_é}/(al Kabe iﬂte_rg fnc?r aktierne og sprede
dise ud pa et yderligere antel aktionager.

SHskabets hidorie og forretningsomrade.

_ Bekrivdse & aktiverne, herunder wd(%nlnger LM
des o sdskabet dler dattersdskaber m. v.
Hjemsted, maskiner og produktionsapparat samt
déttes normale kapecitet.

Underselskaber og tilknyttede virksomheder.

Vedrarende leddsen angives titler, permanente
adreser pa dle direktarer, bestyrdsesmedemmer
0g hgjede funktiopeger med jivde & andre
forretninger, de métte udeve. En Kort biografi for
hver topfunktionag i salskabet, oplysning om, hvor-
ledes direktionen ved

SHskabets kapitaforhold og konsoliderede gadd.

Antdlet & arbgdsstyrken, hvis der e tde
om salige ssesonsvingninger, da meksmum- og
minimumsantallet igennem de ddde 12 maneder.

Udbyttet i hvert af de Sdde 5 &, samt om dette
er udbétat kvartdsvis, havarligt dler kun én gang

om aret.
Revidon regnskabsprincipper, herunder Ige
o ejendomrrolg _a?gqivningsorin%pg)er og planlage
fremtidsinvesteringer. ]
Veardiansdtdse o vardager og inventar.
Opdtilling over de ddge 10 a regnskaber, nge
specificeret. Koncernregnskaber og koncernstatus.

Det oplyses, at for amerikanske selskaber er
udsendelse af kvartalsoplysninger meget al-
mindelige og halvarsregnskaber naesten en sdv-
fage.

Bestyrelsen for Kgbenhavns Fondsbers har
i december 1965 udsendt en meddelelse til de
barsnoterede selskaber, hvori disse opfordres
til ad frivillighedens vg at supplere de i lov-
givningen indeholdte regler om de regnskabs-
meessige forhold med yderligere oplysninger pa
forskellige punkter, sedes at selskaberne igen-
nem regnskaberne og de til disse knyttede be-
maakninger kan give det investerende publi-
kum s3 god vejledning som muligt angdende
forretningsvirksomheden. Fondsbarshestyrelsens
meddelelse er aftrykt som bilag F til betaak-
ningen.

Som det fremgér af den som bilag G til be-
teankningen aftrykte resolution, vedtaget den 7.
juni 1963 a Den Internationale Sammendut-
ning af Fondsbgrser, er der blandt de europed-
ske fondsberser udbredt interesse for at fa
fyldigere oplysninger fra de noterede selskaber.
Resolutionen fremhaaver behovet for oplysnin-
ger om de noterede selskaber og veadsadter
de bestradbelser, barser i de forskellige lande
gar herfor, bl.a med a fremskaffe oplysninger
ud over de rent regnskabsmassige, f.eks. op-
lysninger om vigtigere investeringer, og med at
tilskynde til offentliggarelse af selskabernes re-
sultater imellem de &lige regnskabsafsutninger.

3. Udvalgets indstilling vedrarende
Barsens oplysningsvirksomhed.
Der er i udvaget enighed om at hendtille til
fondsharsbestyrelsen at oprette et egentligt se-
kretariat, sledes som man kan finde det i til-
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dutning til en rakke udenlandske fondsberser.
Det er den aminddige opfattelse i udvalget, at
man herunder ma lasgge vaagt pa tre funktioner
fra et sadant sekretariat.

For det farste finder man, at et sekretariat
ville have en vigtig opgave i a oplyse offent-
ligheden i amindelighed om fondsbgrsen, dens
abgde og dens samfundsmaessige funktion.
Kendskabet til Barsens daglige liv og funktion
er meget mangelfuldt. Det ma vage en opgave
for dette sekretariat at leagge vesgt pd og frem-
dtille i mere nggtern form fondsbarsens betyd-
ning og arbejdsgang. | det hele taget synes der
at vage behov for at udbrede oplysning om,
hvilken betydning Bersen kunne have for er-
hvervdivets finansiering. Oplysning om Bgar-
sens virksomhed kunne muligvis anspore nye
kredse til a sage Barsen.

For det andet vil det vege a veadi for
fondsbarshestyrelsen at vage stettet of et sekre-
tariat, som kan tilrettelaagge og underbygge be-
styrelsens arbejde, herunder tilvejebringe be-
arbgjdelse og systematisk opdtilling af oplysnin-
ger, bl.a. det tilgengelige regnskabsmateriale,
vedrgrende de noterede ingtitutioner og sdska-
ber til brug for fondsbersbestyrelsens arbejde
og oplysningsvirksomhed.

For det tredie synes det, som om der en
rakke forskellige steder i ikke ringe omfang
gennemfares nogenlunde det samme arbejde,
som mere praktisk kunne henlaggges til et fadles
sekretariat.

4. De noterede selskabers og institutters

oplysningspligt.

Det er afgerende for Bersens trivsel - og der-
med for dens muligheder for a udfylde sin
sanfundsmeessige funktion - at bade de, der
udbyder kapital over Barsen, og de, der over-
veer at sadge vaadipapirer, kan have pdide-
ge oplysninger. For den store mamngde af obli-
gationer finder man, a publikum i det store
og hele disponerer over de nadvendige oplys
ninger. Man finder dog i amindelighed og ud
fra mere almene synspunkter, at realkredit-
ingtitutterne kunne ga noget videre i deres regn-
skabsmaessige oplysninger. Det ville sdledes vae
re gnskeligt, at disse indtitutter regelmasssigt -
eventuelt flere gange i arets leb - oplyser, i
hvilket omfang tilgangen til Obligationsmassen
refererer 99 til nybygninger.

Endvidere finder udvalget det i hgj grad en-
skeligt, a realkreditinstitutterne f.eks. én gang
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manedligt giver oplysninger om udstedte 1&ne-
tilsagn i ménedens lgb, herunder hvor meget
der hidrarer fra forhandslan, sterrelsen af ude-
liggende tilsagn, og til hvilke tidspunkter disse
tilsagn ventes aflest af 1an. Ved vurderingen o
disse oplysninger ma hensyn tages til, a ikke
ale lantagere udbyder deres kasseobligationer i
forbindelse med lantagningen. Repraesentanten
for kredit- og hypotekforeningerne i udvaget
mener, at de af udvalget gnskede oplysninger
ikke bar gives inden for kortere perioder ud fra
det synspunkt, a fordelingen af obligationstil-
gangen og de givne lanetilsagn er si varierende
inden for de enkelte maneder, at sddanne op-
lysninger vil kunne virke vildledende.

Ogsa andre oplysninger vil kunne veze &f a-
men interesse, men man ska herom indskraanke
dg til at foresd, a fondsbersbestyrelsen holder
regelmesssig kontakt og giver hengtilling til in-
stitutterne om sadanne oplysninger og eventu-
et medtager oplysning herom i en &rsrapport,
som man vil finde det naturligt udarbejdes af
det ovenfor nsa/mte sekretariat og offentliggares
pa fondsbestyrelsens foranledning.

Spergsmalet om oplysning er vanskeligere i
relation til aktiemarkedet. Den gaddende lov om
aktieselskaber (lov nr. 123 & 15. april 1930)
dtiller visse oplysningskrav til aktieselskaberne.
Under hensyn til, a den af Handelsministeriet
i 1957 nedsatte kommission vedrgrende aktie-
selskabdovgivningen har givet fordag til en ny
lov om aktieselskaber, jfr. betaankning nr. 362
1964, har udvalget valgt at tage udgangspunkt
i det dillede fordag til aktiesdlskabdov og har
naturligvis ganske saaligt hadtet sg ved forda
gene for aktieselskaber med mere end 10 ak-
tionsger. Man gnsker at fremhsave, at der i
neavagende udvalg ikke har veaet nogen rea-
litetsdraftelse af neevnte fordag. Det har uden
bindende stillingtagen af udvalgets medlemmer
vaget taget som udgangspunkt.

Udvalget har derefter dreftet, hvorvidt man
matte betragte oplysningskravene til aktiesd-
skaber som udtegmmende beskrevet ved naavnte
fordag, eler hvorvidt det ville veae muligt at
dille salige krav til selskaber, som sgger opta-
gelse pa Barsen. Der er i udvalget enighed om
- bl.a. under henvisning til alerede eksisteren-
de lov - at sidant krav i princippet kan dtilles.

Hvad dernaest angér det betimelige i sddanne
krav, er der i udvalget enighed om, at man ma
ske stdr i et dilemma. Set fra kabernes syns-
punkt vil det - i hvert fad pad kortere dgt -
vage onskeligt, om virksomhederne iller sa



mange oplysninger som overhovedet muligt il
radighed. Samme synspunkt vil kunne anlasgges
of aktiegere, som métte overvege sag. Fra sa-
gernes synspunkt - her forstdet som virksom-
hederne - er situationen imidlertid ofte en an-
den. Undertiden med god grund og undertiden
mindre velbegrundet vil selskaberne ofte kun
nglende afgive oplysninger. Dette vil kunne be-
virke, at strenge krav om oplysninger vil kunne
fa selskaberne til at undlade at sege Barsen,
hvilket samfundsmaessigt set kan vazre uheldigt.
Det er dog ogsa blevet naevnt, at den lige om-
talte »udbudseffekt« vil kunne virke modsat,
idet et krav om mere detaillerede oplysninger
for barsnoterede selskaber kan teakes at skabe
en salig tradition og prestige omkring sadanne
sel skaber.

Under ale omstasndigheder vil det vaare Klart,
at ethvert oplysningskrav ma blive et kompro-
mis mellem sadanne modsat rettede argumenter.
Det er derfor ganske naturligt, at udvalgets for-
skellige grupper pa dette punkt har haft for-
skeligt udgangspunkt og syn. Uanset dette er
der dog fuld enighed om, at man med rette kan
forvente starre abenhed af noterede selskaber,
der i den udstragkning, dette kan ske uden ska
de for selskaberne, bar ga videre med hensyn
til oplysning over for offentligheden, end det
er kroavet i 88 75-85 i fordaget til aktiesal-
skabsloven.

Flere medlemmer af udvalget har haddet
mod den opfattelse, at en sadan udvidet op-
lysningspligt for noterede selskaber kunne med-
tages i fondsbgrdoven som betingelse for op-
tagelse pa kurdisten, medens andre medlemmer
har fremhaavet, at man bar vaae meget tilbage-
holdende med at dille egentlige lovbestemte
krav, issr bestemmelser, der gér ud over, hvad
en samtidig arbejdende kommissions flertal har
ment at kunne ga ind for.

Der er dog i udvalget enighed om, at det
bl.a. a rent praktiske grunde vil vege rime-
ligt at kraeve, at regnskaberne pa ale vaesent-
lige omréder ska bringe tal for en to-arig pe-
riode, samt at prospekter skad meddele regn-
skaber for de sidge tre &r.

Udvalget ansker ikke i gieblikket a dille vi-
deregdende krav, men haber, at udviklingen vil
fortsadte i retning of sterre abenhed. Der er i
udvalget enighed om i amindelighed a hen-
dtille til de noterede selskaber, at disse af egen
drift gér videre i retning af abenhed. Man tea
ker herunder bl.a. pa fyldige kommentarer til
regnskaberne. Udvalget erkender vanskelighe-

derne ved her at give detaillerede og praxise
retningdinjer.

Man ma endvidere lasgge vamt pa, at der som
supplement til regnskaberne gives oplysninger,
der giver muligheder for at vurdere reakapi-
talens faktiske vagdi i forhold til de bogferte
vagdier. Oplysninger om brandforsikringssum-
mer eler oplysninger om den hidtil ferte &-
skrivningspolitik vil her kunne veae vaxdi-
fulde. En sddan videregdende &benhed prakti-
seres dlerede o et ikke ubetyddigt - og vok-
sende - antal virksomheder og er udbredt i an-
dre lande. Forholdene vil naturligvis kunne
variere stagkt fra branche til branche, og der
er slledes ikke i udvalget enighed om, hvorvidt
kvartals- eller havarsoplysninger i amindelig-
hed vil vaae til vegledning for keberne.

Udvalget finder endelig, a prospekter ber
indeholde oplysninger om bestyrelsesmediem-
merne, der identificerer disse, og som hoved-
regel en bredere forklaring of &rsagen til, at
man sager ny kapital. Man kan herunder neev-
ne, a i de enkelte tilfadde, hvor selskaber i
forbindelse med kapitaludvidelser har givet op-
lysninger om den forventede dividende i det
farskommende regnskabsdr, har dette veaet
for ikke at skabe »forkerte forventninger«. S&
fremt der er gaet laangere tid (f.eks. mere end
3 maneder) melem det sdg offentliggjorte
regnskab og emissionen, vil det vaare anskdligt,
at der svidt muligt meddedls oplysninger om
driftens forlgb i denne periode.

V. Bestemmelser og praksis vedregrende anbrin-
gelse af umyndiges midler og forskellige insti-
tutioners anskaffelse af vaerdipapirer.

De lovbestemmelser, der regulerer anbrin-
gelsen a midler i vaadipapirer, grupperer Sg
stort set om to hovedomrader: anbringelsen af
umyndiges og dermed bedaggtede midler og
anbringelsen af midler tilhgrende forsikringssel-
skaber og lignende ingtitutioner. S3danne be-
stemmelser bergrer anbringelse og forvaltning
af meget betydelige kapitaler, hvis omfang ikke
fuldt ud kendes, men som bl.a. omfatter for-
muer i dei tabel 37 naavnte institutioner, fonds
m.v.

Af de anfarte formuer var belgb svarende til
en nominel vagdi pd ca. 16 midr. kr. anbragt
i obligationer ved udgangen af 1964 dler nee
sten halvdelen af den cirkulerende obligations-
masse.
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Tabel 37: Oversigt over nogle formuer, hvis
anbringelse onfattes af sexrlige bestemmelser.

(ult. 1964)
mill. kr.
Forsikringsselskaber, ATP . ... .. ... .. ca. 10.500
Arbejdslgsheds- og sygekasser. . . . . . . . 800
Realkreditingtitutterne .. ... .. . 700

Legatmlder,..,..,..,..,..,..,..,..i" 1500

Umyndiges midler. ... ... ... .. . . ! 250
Andre formuer, forvaltet avaerformynde
riet og de kebenhavnske sparekassers for-
vatningsafdelinger. . ... ... .. ... 2.250
Apotekerfonden . .. ... ' 180
lait ovennsevnte ca 17 midr. kr.

Kilde: Skmna pa grundlag af Danmarks Statistiks_oplys-
vedrarende de neevnte ingtitutioners formue
og belg)mmunernes Iegatmldler, arsberetninger fra Bi-

ku ghenhav Omegn

op(lj)gmlryer i Poul W|nd|ng »Da da?lgke Kapi-
talmarked, n 1958, pag. 285, vedrgrende
legatformuer i 1955

1. Umyndiges midler og dermed beslagtede
midler.

Folketinget vedtog den 2. juni 1966 lov om
anbringelse a umyndiges midler m.v., der be-
tegner vassentlige andringer i forhold til tid-
ligere gaddende regler pa dette omrade. Sam-
tidig vedtoges lov om Overformynderiet, hvor-
efter staten overtager Overformynderiets for-
mue og forpligtelser. Det bestemmes endvidere,
a under Overformynderiets bestyrelse ska
fremtidig i amindelighed kun henhgre umyn-
diges midler med visse undtagelser og midler
tilherende borteblevne personer, og a andre
hidtil bestyrede midler som f.eks. bandlagt arv
og legatmidler ska overga til anden godkendt
forvatning inden 1. april 19609.

Da de tidligere gaddende regler for anbrin-
gelse a umyndiges og dermed bedamgtede mid-
ler har haft indvirkning pa de hidtidige kapital-
markedsforhold, ska disse regler kort omtales.

Om anbringelsen af umyndiges midier m.v.
fandtes bestemmelserne dels i lov om Over-
formynderiet af 27. mg 1950, dds i lov &
19. marts 1869 om udlan i faste gendomme af
umyndiges og andre under offentligt tilsyn
stdende midler og dels i en rakke anordninger
udstedt i medfer af loven a 1869. Den vig-
tiggte var anordning af 11. februar 1928 med
senere andringer, hvorefter umyndiges midler
kunne anbringes i fagende veerdipapirer:
Danske dtatsobli Ié)atloner for s vidt de noteres pa

Kabenhavns Bars og kan noteres pa navn dler

indskrives,
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Tiendebank-obligationer,

Hypotekbank-ob! |?a1|oner,

Statsholigfonds-obligationer,

National bank-obligationer,

Landmandsbankens Hypotek-obligationer,

Feargernes Realkreditinstituts statsgaranterede
obligationer,

Kreditforenings-obligationer,

Pantebreve i fast gendom (dog ikke i en umyndigs
egen. hans amtefadles eller vaages ejendom) in-
den for 50 pct. & vegdien efter vurdering ifdge
lov & 19. marts 1869,

Fiskeribanken.

Til anden anbringelse end den naavnte krae
vedes Justitsministeriets tilladelse.

De umyndiges midler i Overformynderiet ad-
ministreredes pa den made, at de midler, der
indgdr i form af veadipapirer, administreredes
saaskilt, medens de midler, der indgik kontant,
administreredes under massebestyrelse.  De
umyndiges samlede kapital i Overformynderiet
androg i 1963 220 mill. kr., hvoraf 117 mill
kr. var under sagskilt bestyrelse, medens de
resterende 103 mill. kr. var inddraget under
massebestyrelse. Midlerne under massebestyrel-
se, der fortrinsvis er anbragt i lavt forrentede
obligationer, er siden 1942 over for kontohave-
ren blevet forrentet med 4 pct. p.a

Legatmidler. Loven af 19. marts 1869 og
den i henhold til loven udstedte anordning af
11. februar 1928 fandt ikke aene anvendelse
pd umyndiges midler, men tillige pa »andre
under offentlig bestyrelse dler offentligt tilsyn
stdende midler«. Dette udtryk omfatter farst
og fremmest de af private oprettede legater og
stiftelser, der ifdge deres fundats er undergivet
offentligt tilsyn, eler hvis bestyrelse er henlagt
til en offentlig myndighed. | praksis godkendte
man dog, a legatdtifteren i fundatsen traf be-
dutning om andre anbringelsesméder end de
for umyndige gaddende og gav for sddanne be-
semmelser kongelig konfirmation, men i langt
det overvgende anta tilfadde indeholder fun-
datserne bestemmelser om anbringelse efter
reglerne for umyndiges midler.

Myndiges bandlagte midler. Bandlagygelse

af arv.

Om anbringelse af myndiges béndlagte mid-
ler giadt Justitsministeriets bestemmelser af 30.
juni 1948 som endret 7. februar 1958 og 11.
september 1961, Disse regler omfattede ikke
alene anbringdse i vaadipapirer, men tillige
udian i fast gendom. Reglerne gik i hovedtrak
ud pa, a myndiges bandlagte midler kunne an-



bringes i pantebreve i fast ejendom, og der har
pant inden for 70 pct. af ejendomsvexrdien og
i en rekke naermere angivne obligationer. Det
hed herom naermere i bestemmelserne, at mid-
lerne kunne anbringes i de samme vaardipapirer
som umyndiges midler samt i

Andre danske statsobligationer,

Danske kommunelan (havnelan),

Hypotekforenings-obligationer,

Obligationer udstedt af danske telefonselskaber,

Det Danske Luftfartsselskabs statsgaranterede
obligationer,

Obligationer udstedt af reallanefondene,

Pantebreve i fast jendom, for sa vidt pantebrevet
har pant inden for 70 pct. af eendomsvaadien.
For landgjendommes vedkommende tillaggges
vagdien besatning og inventar efter skatte-
lovgivningens regler, men panter ma dog i alt
ikke g ud over 80 pct. af eendomsvaadien.
For industrielle ejendommes vedkommende kan
der dilles strengere krav i de enkelte tilfadde,

Partialobligationer i danske selskaber for sa
vidt de:

er noteret pa Barsen eller
b) gennem hovedobligation har pant i fast gen-
om inden for de ovenfor nsevnte gramser,

samt indtil /s af kapitalen i aktier, der dagligt no-
teret pa Kgbenhavns Bears, sifremt vedkommen-
de aktieselskab i hvert af de sidste 10 regnskabs-
ar far kebet har givet et arsudbytte pd mindst
4 pct.

Scandinavian Airlines System's obligationer af
10. september 1957,

De a Investeringsforeningen Investor udstedte
certifikater.

Efter den nye arvelov kommer de samme
regler i anvendelse for sa vidt angér indkeb og
ombytning af tvangsarvemidler, der bestyres af
pengeinstitutternes forvaltningsafdelinger, der
har faet Justitsministeriets godkendelse hertil.
Er der tale om friarv, kan arveladeren dog
selv bestemmer, hvilke veerdipapirer kapitalen
kan anbringes i.

Reglerne om anbringelse af umyndiges mid-
ler har smittet af p& en rakke andre omréder.
Blandt de mere betydningsfulde kan naevnes:

Kreditforeningsloven indeholder en bestem-
melse om, a den del & foreningens midler, der
ikke er anbragt i bank, sparekasse, postgiro,
kassebeholdning m.m. ska anbringes i for-
eningens kasseobligationer dller efter de for
anbringelse af umyndiges midler gaddende reg-
ler.

Ifdge vedtaggterne for de statsanerkendte ar-
bejdslgshedskasser skal kassernes midler an-
bringes som umyndiges midler. Arbejdsdirekte-
ren kan dog dispensere herfra, og han har givet

5d

tilsagn om at godkende kab af reallanefondenes
obligationer, safremt det skennes forsvarligt
under hensyn til kassens gkonomi og likviditet.

Ogsa loven om kirkers bestyrelse indeholder
en henvisning til reglerne for umyndiges mid-
ler. Kapitaler, der bestyres af menighedsradet,
skal »snarest muligt« anbringes efter disse reg-
ler. Bestyres kapitalen af stiftsgvrigheden, gad-
der nogenlunde samme regler, dog er der her
tillige adgang til udlan til praesteembeder, Kir-
ker o.lign.

Som omtalt vedtog Folketinget den 2. juni
1966 ny lovgivning om anbringelse af umyn-
diges midler mv. Vedrgrende umyndiges mid-
ler indfgres herefter bl.a. fglgende bestemmel-
ser:

»§ 1. Umyndiges midler mé& med de undtagelser,
der felger af 88 2-5, kun anbringes
a) som kontant indskud i Overformynderiet i over-
ensstemmelse med de gaddende regler herom,

b) i obligationer, udstedt eller garanteret af den
danske stat,

C) i obligationer, udstedt eller garanteret af danske
kommuner,

d) i obligationer, udstedt af danske kreditforeninger
og kreditkasser,

€) i obligationer, udstedt af danske hypotek-
foreninger,

f) i obligationer, udstedt af de finansieringsinstitut-
ter, som boligministeren i henhold til boligstgtte-
lovgivningen har godkendt til ydelse af lan mod
sekundaa panteret i fast ejendom,

g) i veadipapirer, der giver en lige s betryggende
sikkerhed for midlernes bevaring som anbrin-
gelse efter reglerne i litra b-f,

h) | aktier eller som indskud i en investeringsfor-
ening efter reglerne i stk. 2,

i) som udldn mod tinglyst panteret i fast gendom
inden for 50 pct. af den til brug ved beskatnin-
gen ansatte eendomsvaadi.

Stk. 2. Af de midler, som Overformynderiet be-
styrer for en umyndig, kan indtil 15 pct. anbringes
1) i aktier, der dagligt noteres p& Kgbenhavns Bars,
0og 2) i certifikater udstedt af eller i @vrigt som
indskud i en investeringsforening, der af Justits-
ministeriet er godkendt hertil. Det samme gedder
midler, der efter den nye overformynderilov be-
styres uden for Overformynderiet.

Sik. 3. Justitsministeren bestemmer, pa hvilke vil-
k& midlerne ma anbringes i de i gk. 1, litra b-i,
neevnte aktiver ...«

De foresldede bestemmelser betyder, at ad-
gangen til anbringelse af umyndiges midler ud-
vides med bl.a. anbringelse i hypotekforenings-
obligationer og de af Boligministeriet anerkend-
te realkreditfonde samt i et vist omfang i aktier
og investeringsforeninger.

Vedrgrende anbringelse af legatmidler og
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myndiges bandlagte midler bestemmes det |
lovens § 6, at

»lovens bestemmelser om umyndiges midler finder,
bortset fra § 1, stk. 1, litra a tilsvarende anven-
delse J)a mynd|g(5 bandlagte midler og andre mid-

er undergivet offentlig bestyrelse eller
offentllgt tilsyn. Justitsministeren kan dog be-
stemme, at sadanne midler kan anbringes pa an-
den méde.«

Herom hedder det bl.a. i bemaarkningerne til
lovforslagets fremsadtelse i Folketinget:

»Ifdge loven a 19. marts 1869 og anordningen
a 11. februar 1928 gadder reglerne om anbringelse
a umyndiges midlerr ogsd for andre midler under
offentlig bestyrelse eller offentligt tilsyn. Der s es
herved navnlig til bandlagte midler og legatmidler
Bandlagte midler har dog gennem lamngere tid kun-
net anbringes efter noget friere regler. ligge Justits-
ministeriets bestemmelser af 30. juni 1948 med se-
nere andringer kan anbringelse siledes - foruden
i anordningsmasssige effekter - bl. a. ske i hypotek-
foreningsobligationer og visse realkredltfon sobli-
ationer, i pantebreve inden for 70 pct. af €en-
omwaerd|en g{)r ovenfor, og i aktier, der dagligt
noteret pd Kabenhavns Bars. Anbrlngelsel aktier
kan dog kun ske med indtil en tredjedel af kapita-
lens vaadi. ... Hidtil har anbringelse i andet end
anordningsmasssige aktiver kun kunnet ske i kraft
a en dispensation, meddelt af vedkommende mi-
nisterium i hvert enkelt tilfadde i henhold til an-
ordningen a 11. februar 1928, § 1, sidste stykke.
Denne dispensationsadgang er kun blevet benyttet
i gaddne tilfadde og imadekommer ikke behovet
for gennem generelle regler at tillade bestyrerne af
legatmidler at anbringe midlerne i andet end an-
ordningsmasssige  effekter. . .. Det er Justitsmini-
steriets hensigt inden fastssdtelsen af regler om an-
bringelse af legatmidler at forhandle med de gvrige
interesserede ministerier, herunder om, i hvilket
omfang det tilsynsfarende ministerium ska kunne
dispensere fra de amindelige bestemmelser.«

Loven betegner sdedes en liberaisering, idet
det herved bliver muligt at give generelle reg-
ler for udvidet adgang til anbringelse af legat-
midler o.1., der vil veae mere i overensstemmel-
se med de senere &s erhvervsmasssige udvik-
ling, og at tillade sddanne midler sivel som
myndiges bandlagte midler anbragt i aktiver,
der som f.eks. aktier eler aktiegerforeningers
formuer kan give bedre mulighed for vaadifast
investering end hidtil, jfr. kapitel 4, afsnit 1.

2. Livs forsikringssel skabernes reserver.

Livsforsikringsselskaberne reprassenterer den
starste kegbergruppe pa obligationsmarkedet, og
der knytter dg derfor saalig interesse til de
anbringelsesregler, der er fastsat i loven om
forsikringsvirksomhed.
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Selskabernes praamiereserver kan anbringes
i felgende vaardipapirer:

Obllgatloner udstedt eller garanteret af den danske
dat eller af danske kommuner,

Obllganoner udstedt af danske kreditforeni nger og
hypotekforeninger eller a finansieringsinstitutter,
der er godkendt af staten,

Vaxdipapirer, som i evrigt efter deres art og Sk-
kerhed kan ligestilles med de forannaevnte,

Pantebreve i fast ejendom i hvilke umyndiges mid-
ler vil kunne anbringes.

Enadvidere vil indtil 15 pct. af forsikringsfondens

midler kunn anbringes pa anden made, dog i intet

tilfadde i aktier udover 15 pct. af et og samme sdl-
skabs aktiekapital.

Ogsa disse regler er smittet af pa andre om-
rader:

Sdedes findes der anbringelsesregler & no-
genlunde samme art i loven om tilsyn med
pensionskasser og i loven om Arbejdsmarkedets
Tilleggspension. ATP kan dog tillige anvende
indtil 50 pct. af de indbetadte bidrag til I8n
til arbegjdsgivere, der har indbetalt bidrag.

Reglerne for anbringelse af sygekassernes for-
muer blev andret i 1962, slledes at de blev
bragt i overensstemmelse med bestemmelserne
i loven om forsikringsvirksomhed.

Ogsa reallanefondenes reserver kan anbringes
i vaadipapirer efter tilsvarende regler, som gad-
der for forsikringsselskaberne.

Ifdge lov om hypotekforeninger anvendes
de samme regler for hypotekforeningernes re-
server, dog med den begramsning, at hgist to
tredjeddle af fondsbeholdningerne kan bestd af
foreningens egne obligationer.

3. Andre anbringelsesregler.

Andre anbringelsesregler end de foran
nee/mte findes i forskellige love. Eksempelvis
kan Apotekerfondens midler anbringes i bars-
noterede obligationer.

For andre fondes vedkommende er der fast-
sat interne retningdinjer for anbringelsen. Dette
gadder sdledes for postgirofonden, der i perio-
der har foretaget betydelige obligationskab.

Det er ikke usadvanligt, at der det ikke
findes ssalige regler for fondenes pengeanbrin-
gelser. Det samme gadder for eksempel for
Danmarks Erhvervsfond, Filmfonden, Den
kulturelle Fond, Rask-@rsted Fondet, Statens
Kunstfond og Exkersberg-Thorvaldsenfondet. |
visse tilfedde skyldes dette, a fondene det
ikke er forudsat anbragt i veadipapirer, men
henstér pa konti i Finansministeriet. Dette gad-
der siledes Danmarks Erhvervsfond, bortset fra



en obligationspost, der hovedsagelig hidrerer
fra en salig pulje, der i sin tid blev tilfert
fonden.

4, Konklusion.

Det er naturligt, at der til enhver tid ma
vage salige regler for, hvordan umyndiges
midler kan anbringes. Disse lovbundne regler
har imidlertid ikke atid kunnet fdge med i
udviklingen pa& fondsmarkedet, og hertil kom-
mer, a de mere eler mindre automatisk er
overfart pa andre omréder, hvor der utvivisomt
er et behov for friere pengeanbringelser. Udvik-
lingen er dog i de seneste & gdet i retning af
mere nuancerede anbringelsesbestemmelser, issa
efter andringen i 8§ 68 i forsikringdoven &
1959 og den nu gennemfarte lovgivning om
anbringelse af umyndiges midler m. v.

Det er vanskeligt at fa oplysninger om den
praksis, som de enkete ingtitutioner m. v. an-
vender, ndr de kaber vaadipapirer. Man mader
ofte nogen konservatisme. Det er derfor ikke
ualmindeligt, a der ved genanbringelse a mid-
ler simpelthen vadges de samme obligationer,
som netop er blevet udtrukket. Det gedder
navnlig de »mindre« kgbere, medens de store
obligationskabere - forsikringsselskaberne -- ser
forretningsmaessigt p& deres anbringelser, sdv-
om der ogsd her kan gere sg traditioner ged-
dende, der gar det vanskeligt a indarbejde nye
typer a obligationer.

Det fremgar af ovenstdende, at lovgivningen
i forening med en ofte ikke-rationel fastholden

ved hidtidig preksis pavirker fordelingen af
efterspergden efter obligationer. Det er udval-
gets opfattelse, at lovgivningen pd en rakke
punkter burde lempes i lighed med den nu
gennemfarte lov om anbringelse af umyndiges
midler. Udvalget vil i denne forbindelse pege
pa enskeligheden &, a andre bandlagte midler
- herunder legatmidler - samt bl.a. kreditfore-
ningernes og sygekassernes formuer tillades an-
bragt efter samme regler som f.eks. reglerne for
anbringelse & livsforsikringsselskabernes reser-
ver dler efter reglerne for anbringelse af myn-
diges midler.

Hvad ang&r de af traditioner og hidtidig
praksis betingede begramsninger er det af gode
grunde vanskeligt a gennemfare andringer. Det
ma fortsat vaare publikum selv, som ud fra mere
eler mindre rationelle motiver bedutter, hvilke
obligationstyper man @nsker at kabe. Nar ke
berne er en offentlig dler havoffentlig myn-
dighed, er der imidlertid a mulig grund til, at
man i hgjere grad anlegger rent gkonomiske
overveeser i stedet for a lade 9g lede & hid-
tidig praksis dler bekvemmelighedshensyn (som
ofte fearer til, at man keber »om sidst«). Det
ville vage gnskeligt, at de mange styrelsesgrene,
som bestyrer fonds, tager placeringspolitikken
op til overvgdse, og a man herunder sa vidt
muligt fremover undgdr mekanisk fulgte leve-
regler, idet der herved ville dbnes mulighed for
gget udbytte, sdv om betydningen for veadi-
papirmarkedet af en andret anbringelsespraksis
maske er begramset.
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KAPITEL 5.
Forholdet til kapitalmarkedet i udlandet

I. Oplysninger om vaerdipapirer i forskellige

lande.

Oplysninger om udenlandske bgrsers omssd-
ning og vaadi a noterede papirer er vanskeligt
tilgangelige. Nedenfor bringes nogle spredte
oplysninger om udenlandske kapitalmarkeds-
forhold hentet fra forskelige kilder:

Tabel 38. Noterede veadipapirer pa
europad ske fondsbarser.

Fast forrentede

papirer Aktier

nom. kurs- nom. kurs-
verdi veerdi verdi | verdi
mldr. d. kr. mldr. d. kr.
London (1962) ...... 460 336 193 685
Paris (1964) ..... ... 90 76 42 144
De tyske borser (1964)  861)  861) .. 153
Amsterdam (1964)... .. swm aw 69
Bruxelles (1964) ... .. 0 0o .. 32
Ziirich (1964)....... . o - 19
Stockholm (1964) . .. o . 10 29
Oslo (1960)......... 6 6 1,3 3,5
Kobenhavn (1965)... 40 ca.30 332) 89?2

Frankfurt 1962.
2 incl. aktier noteret pd Efterbarsen.
Kilder: Oplysnlnger fra visse bgrser, Svenska Handelshan-
The Swedish Capital Market, Stockholm 1964,
og fra »Die Borse« udgivet 1965 af AIESEC's tyske
komité i anlednlng af “komiteens 3. Bankseminar i
Dusseldorf juli 1965.

Sammenlignet med udenlandske berser ind-
tager Kgbenhavns Fondsbers en saatilling ved,
at den noterede obligationsmaagde langt over-
stiger vagdien af den noterede aktiemamngde.
Regnet efter kursveadi udger de pa Kaben-
havns Fondsbers noterede aktier mindre end
en tredjedd af de noterede obligationers vaadi;
medens aktievaadierne pd London Bars er ca
det dobbelte af og pa Paris Bers ca. 1'/: gange
de fastforrentede papirers vaadi. P4 Barserne i
Amsterdam og Bruxelles er aktierne endnu
mere dominerende. Naamest danske forhold
kommer méaske vesttyske bgrsforhold, idet der
i 1964 dene pa Barsen i Frankfurt noteredes
obligationer til en vaadi a ca. 86 mldr. d. kr.,
medens den samlede veadi af noterede aktier
pa dle 8 tyske bgrser androg ca. 153 mldr. d.
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kr. Det ma dog tages i betragtning, at en vee
sentlig - dler den vessentligste - del af de pa
udenlandske bgrser noterede obligationer er in-
dustriobligationer og statsobligationer, medens
de pd Kgbenhavns Fondsbers noterede obliga
tioner for den overvgende part tjener til finan-
sering & boligbyggeri og landbrug.

| forhold til landets sterrelse er den pd Ke-
benhavns Fondsbars noterede obligationsmaang-
de meget betydelig sammenlignet med andre
landes forhold og den noterede aktiemamgde
uforholdsmaessig ringe. Det sidste synes igvrigt
at gedde dle de skandinaviske lande.

Tabel 39. Omsagning pa europadske bgrser

(kursveardi).
Fastforrentede Aktier
papirer
mldr. d. kr. mldr. d. kr.

London (September
1964-angust 1965) . ... 2831 72,9
Paris (1964).......... ; 13,8
De tyske Barser (1964). Tl
Amsterdam (1964) . ... 5,3
Bruxelles (1962) ...... 0 3,2
Wien (1961).......... 0,1 0,2
Stockholm (1964) . . ... 0,2 1,1
Kgbenhavn (1965) .. .. ca. 1,6 ca.0,2

}2 heref ca. f korrfrlstede stat: irer.
ild abel 34 a samt Financid Times 39 1965 og
Skmdlnavlska Bankens Kvartalsift.

Det bemazkes, a omsadningstallet for fast
forrentede papirer pd London Bars includerer
omszningen med skatkammerbeviser, der i m&
nederne juli-august 1965 tegnede sg for %4 af
omsadningen. Safremt disse maneder har vemet
typiske, kan det andas, at omsagningen pa Lon-
don Bars har vaaet nogenlunde lige fordelt mel-
lem aktier og obligationer. Aktieomsagningen
pa Stockholm Bers var i 1964 mere end det
femdobbelte af obligationsmaangden, medens
omvendt omsadningen med obligationer pd Ke-
benhavns Fondsbars var 8 gange aktieomsad-
ningen, regnet efter kursveardi. Efter interna
tional malestok er aktieomsagningen beskeden
pa de skandinaviske berser.



Tabel 40. Aktie- og obligationsemissioner i
Sorbritannien, Vesttyskland og Skandinavien.

Aktie-
emissioner

Stigning i cirkul.
obligationer

mldr. d. kr. mldr. d. kr.
arlig gennemsnit arlig gennemsnit
Storbritannien (1960-62) 6,7 4,1
Vesttyskland (1960-62). 3.2 15,3
Sverige (1961-63). ... .. 0,6 3.3
Norge (1961-62) ...... 0,3 0,6
Danmark (1961-63) ... 0,2 2,9

Kilder: OECD—arbg'éjsdokumemer TIR(63) 6, 7 og 9 samt
CPE/WP3 (63) 19.

| tabel 40 er vigt arlige emissioner af aktier
og obligationer i nogle lande for at illustrere
de to finanderingsformers betydning. Det vil
ses, a bade i Vesttyskland og i de skandinavi-
ske lande har obligationddn haft starre betyd-
ning for investeringer m.v. end aktieemission,
hvorimod forholdet er omvendt i Storbritan-
nien. Obligationsemissionerne var dog i Dan-
mark uforholdsmasssig store allerede i de viste
& (1961-63). Siden er de danske obligations-
emissioner fordoblet.

Il. Reglerne for overfarsel af kapital
til og fra udlandet.

1. Udvalgets opgaver.

| udvalgets kommissorium hedder det bl.a.:
»Det forudsadtes, at udvalget lader hensynet il
muligheden af friere kapitalbevaagelser mellem
Danmark og udlandet indgé i sine overvejelser«.
Udvalget har derfor pa grundlag af oplysninger
fra Handelsministeriet og Danmarks National-
bank droftet de gaddende danske regler for
overferse af kapital til og fra udlandet samt de
internationale aftaler, bl.a. inden for OECD og
fedlesmarkedet, der er truffet p& dette omrade,
og de bestrasbelser for videregdende liberalise-
ring af kapitalbevaggelser, som geres inden for
disse organisationer.

| naavagende afsnit er disse regler naamere
beskrevet, og i de efterfagende afsnit har ud-
valget sagt a belyse virkningerne af en even-
tuel liberalisering af kapitalbevasgelserne i over-
ensstemmelse med de mdl, OECD og fadles
markedet har opstillet. Udvalget har ikke anset
det for sn opgave a udtale Sg om gnskelig-
heden &, at Danmark foretager en videregden-
de frigivelse o kapitaloverfarder til og fra ud-
landet, eler at bedamme en eventuel liberaise-
rings virkninger pa den gkonomiske politik,

men indskraanket dg til a belyse virkningerne
o et sddant skridt dels pd kapitalmarkedet i
amindelighed, herunder obligations- og aktie-
markedet, dels virkningerne specielt for Barsen
0g dens tekniske funktion. Udvalget har i denne
forbindelse dreftet, i hvilken udstragkning dan-
ke interesser ma antages at blive berert o en
eventud frigivese a handlen med danske vea-
dipapirer med udlandet, og hvorledes sidanne
danske interesser kan temkes varetaget under
disse vilkar.

Forinden man gér over til en bedemmelse af
en eventudl kapitalliberaliserings virkning, gives
nedenfor en beskrivelse a indholdet i den af
OECD vedtagne liberaiseringskode og de re-
servationer, der fra Danmarks og visse andre
landes side er taget. Opfyldelse af liberalise-
ringskoden kan tages som udtryk for den fri-
givdse o kapitalbevaggelser, som OECD-lande-
ne tilstrasber, og som i vidt omfang dlerede er
realiseret inden for fadlesmarkedet, og kan der-
for tages som udtryk for den situation, det i
udvalgets kommissorium er forudsat, at den
kommende bgrsovgivning indrettes pa.

2. OECD’s kapitalkode.

Inden for OEEC/OECD er der sden dut-
ningen a 1950erne gennemfart en betydelig
udviddse af medlemdandenes forpligtelser il
liberalisering o kapitabevaggelser sidelgbende
med de integrationsbestradbel ser, der har fundet
ged inden for EEC og EFTA.

Kapitaliberaliseringen har bestandig sigtet
pa et bredt regionalt omrdde, idet man inden
for OECD har sggt a modvirke den geografi-
ske gplittelse i de gkonomiske forhold, som
kunne fdge & de forskellige markedsdannel ser.
For a fremme samarbejdet i den vestlige ver-
den har OECD i fordret 1964 efter et par &s
forarbgjde fremlagt et fordag til kapitalliberali-
sering, der - fuldt gennemfart - bringer libera-
liseringen mellen OECD-landene op pa et ni-
veal, der i det store og hele svarer til de ind-
byrdes forpligtelser, EEC-landene har pétaget
sig.

Fordaget blev vedtaget af OECD's rad den
28. juli 1964. Forpligtelserne er indeholdt i den
sdkaldte kapitalkode (Code of Liberalisation of
Capital Movements).

| henhold til kodens artikel 1 forpligter med-
lemdandene dg til en fremadskridende indbyr-
des afskaffelse af restriktionerne over for kapi-
talbevemgelser i den udstrakning, dette er ned-
vendigt for et effektivt gkonomisk samarbejde,
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og det palamgges medlemsandene a sege libe-
raliseringsforanstaltningerne udvidet til at gadde
over for ale medilemmer af Den internationale
Valutafond.

De arter af kapitabevamgelser, der er under-
kastet liberaliseringsforpligtelse, er opregnet i et
bilag til kapitalkoden, og medlemsandene er
forpligtede til a udstede de for afdutning og
effektuering af de pégaddende forretninger og
for de pagaddende valutaoverfarser nedvendige
tilladelser. Kapitalbevagelserne er i det om-
handlede bilag fordelt pa to lister, liste A og
liste B, siledes at de arter af kapitalbevasgeser,
hvis liberalisering antages at ville volde mindst
vanskelighed, er opfart pa liste A, medens liste
B indeholder de mere risikobetonede kapital-
bevaggelser. Begge lister er fuldt ud forpligtende,
men medlemdandene har adgang til at tage re-
servationer over for de enkelte positioner og
derved frigare dg for forpligtelsen til at libera-
lisere de pageddende kapitabevamelser. Reser-
vationer i forhold til positioner optaget pa liste
A har imidlertid kun kunnet tages i forbindelse
med ikraftsedtelsen o kapitalkoden i dens nu-
vagende udformning, hvorimod reservationer
over for de i liste B indeholdte positioner kan
tages pa et hvilket som heg tidspunkt. Med-
lemsandene har ogsA adgang til at fastsate
salige betalingskander med frit svingende va
lutakurser for kapitalbetalinger til og fra ud-
landet, ndr dette er i overensstemmelse med
deres internationale forpligtelser over for andre
end OECD.

Berettigelsen og nedvendigheden af de an-
meldte reservationer og ssalige betalingskanal-
arrangementer skal  underkastes regelmasssige
eksaminationer i OECD med det formd at
skre, a de enkelte medlemsande ikke opret-
holder flere eller mere omfattende reservationer
og salige betalingskanal-arrangementer end
nadvendigt og rimeligt.

| bilag H til betamkningen er optrykt en af
Handelsministeriet udarbejdet fortegnelse over
dle arter af internationale kapitalbevagyelser
med angivelse a de enkelte positioners opta-
gelse i henholdsvis udeladelse a den geddende
kapitalkode og med markering af de positioner,
over for hvilke der er anmeldt reservationer
fra dansk side. Danmark har ikke benyttet sig
af mulighederne for at etablere soglige beta
lingskanal -arrangementer.

De vigtigdte o de arter af kapitalbevae ser,
som efter de geddende OECD-bestemmelser er
underkastet liberaliseringsforpligtelse, er:
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a direkte |nvester|n§ber (d. v. s. investeringer med
det formal at skabe varige gkonomiske forbin-
delser med en virksomhed, issg sidanne inve-
steringer som et,?lver mullghed for at udeve en
effektiv  inflyddse pa virksomhedens ledelse),
samt likvidation af sidanne investeringer,

b. aktie- og obligationsmissioner samt adgang til
barserne for handel med aktier og obligationer,

c. erhvervelse og afhandelse af fast gendom ftil
ikke-erhvervsmaessige formdl (fast elendom il
erhvervsmaessig brug henhgrer under direkte
investeringer),

d. kommercielle kreditter med en lgbetid pa under
5 &,

e flnanskredltter med en Igbetid pd 1 & o? der-
over, nar ved op efé\igelse af kreditter i udlandet

debitorerne og ved ydelse o kreditter til ud-

landet kreditorerne er pengeinstitutter,

Brlvate kapitalbevegelser i form af f. eks. I8n,

etaling i forbindelse med, men ikke tegning o
livsforsikring.

—h

Liberdiseringsforpligtelsen  omfatter sdledes
praktisk taget alle de former for kapitalbevee
gelser, for hvilke der under stabile gkonomiske
forhold kan tamkes at ville veae vasentlig in-
teresse.

De vigtigste arter o kapitalbevamgeser, som
ikke er omfattet af kapitalkodens liberdise-
ringsforpligtelser, er:

h. handel med kortfristede skatkammerveksler og
andre Kortfristede vaadipapirer, der normalt
handles p& pengemarkedet,

i. kommercielle kreditter med en Igbetid pad 5 &
og derover,

j- finanskreditter med en |gbetid pa junder 1 ar,
endvidere andre finanskreditter, nar ved opt&
gelse o kreditter i udlandet debitorerne og ved
ydelser af kreditter til udlandet kreditorerne
Ikke er pengeinstitutter,

k. oprettelse og anvendelse af konti i pengeinsti-
tutter.

Nér disse former for kapitabevasgelser ikke
e omfattet o liberaiseringsforpligtelsen, skyl-
des det, at de udger saligt velegnede instru-
menter for spekulative kapitalbevaelser under
tilstande & international gkonomisk uligeveat.

Da fordaget til andringer af kapitalkoden i
foraret 1964 fremkom fra OECD, blev det be-
duttet fra dansk dde at tiltresde det fremlagte
fordag, men samtidig at tage sddanne reserva-
tioner, a den hidtil ferte jordpolitik samt
penge- og valutapolitik kunne videreferes pa
grundlag & stort set usandrede regler og praksis.

Der er fra dansk side taget fadgende reser-
vationer over for kapitalkoden:

Udenlandske direkte investeringer i Danmark. Re-
servationen gadder kun i den udstrakning, hvor
der bestdr begremsninger i udlandinges non-



residents) adgang til a udeve visse former for
virksomhed €eller til a erhverve eller til at ge visse
arter af eendom.

Emissioner af danske aktier og obligationer i ud-
landet samt af udenlandske aktier og obligationer
i Danmark. Ubegramset reservation.

Indfarelse af udenlandske aktier og obligationer pa
Fondsbgrsen. Ubegraaset reservation.

Kb og salg af danske aktier og obligationer i ud-
landet samt af udenlandske aktier og obligationer
i Danmark. Reservationen gedder for handel med
vagdipapirer i amindelighed, men der er gjort for-
skellige undtagelser f. eks. for forsikringsselskaber
og i udlandet bosatte danske statshorgere, reinve-
stering og udnyttelse & tegningsrettigheder og
hjemkgb af danske veadipapirer, der enten ude-
Iukkende lyder i danske kroner, eller som foruden
lyder i saddanne mgntsorter, som siden udstedelsen
er nedskrevet i forhold til danske kroner.

Udlaendln?(% opfarelse eller keb af fast ejendom
i Dan Reservationen gedder ikke for perso-
ner, som tidligere har veget bosat i Danmark i
mindst 5 &r.

Danskeres opfarelse eller keb af fast genom i ud-
landet. Reservationen g?adder kun ejendomserhver-
velse, der belaber sg til over 25.000 kr. eler - nér
helbredshensyn godtgeres - til over 75.000 kr.

Finanskreditter med en Igbetid p4 1 & og derover,
formidlet af indenlandske pengeinstitutter. Reserva
tionen omfatter 1an sivel fra danske pengeinstitut-
ter til udlandet som fra udlandet til danske penge-
institutter.

De danske begransninger vedrgrende udlam-
dinges direkte investeringer og angdende ud-
landinges erhvervelse af fast gendom (til ikke-
erhvervsmasssige formdl) er begrundet i enske-
ligheden o dels a nationalpolitiske &rsager a
kunne fare kontrollen med og begraasningen
af udleandinges erhvervelse af fast giendom bade
til erhvervsmassige og private formal, des for
at have mulighed for i naaingspolitiske anlig-
gender at tilgodese indlaandinges interesser pa
bekostning af udlandinges, i den udstragkning
det anses for pakreevet.

Sadanne reguleringer kan imidlertid ogsi ha-
ve begramsende virkninger pa internationale
kapitalbevaggelser. Da der er uklarhed med hen-
syn til rakkevidden & kapitalkodens forpligtel-
ser for disse investeringer, har man fra dansk
sde taget den naevnte reservation for uden-
landske direkte investeringer.

De gvrige konkrete reservationer er ngd-
vendige for a fastholde muligheden for en
viderefgrelse af den hidtidige penge- og valuta-
politik.

Herudover er der for Faagerne og Granland
anmeldt generelle reservationer over for kapi-
talkodens liberaliseringsforpligtel ser.

3. Andre landes regulering af kapital bevaegel ser
og de danske restriktioner.

Det vil & det forrige afsnits oplysninger om
de danske reservationer til OECD's kapitalkode
fremgd, at import og eksport af kapital er regu-
leret i vassentligt omfang her i landet. Medens
disse reguleringer, for A vidt angér direkte in-
vesteringer, kreditter til finansering af dansk
udenrigshandel og personlige kapitalbevasgel ser,
praktiseres liberalt, har man her i landet i en
arrakke handhaevet reglerne vedrerende emis-
sioner, portefdjeinvesteringer (keb og sag &
vaadipapirer, der ikke repreesenterer direkte
investeringer, dler som sker i forbindelse med
emissioner) samt finanskreditter p& den méade,
a der kun i begramset omfang er givet tilladelse
til sddanne dispositioner.

De fleste andre vestlige landes reguleringer
vedrgrende direkte investeringer, kreditter til
finansiering af udenrigshandel og personlige ka-
pitalbevamelser e enten ligesa liberae dler
mindre liberale end de danske reguleringer. De
flete andre & de nsevnte landes reguleringer
vedrgrende emissioner og finanskreditter ma
antages at vage nogenlunde lige sa restriktive
som de danske reguleringer. Emissioner er s&
ledes kun helt frigivet i Vesttyskland og @strig,
medens det af OECD's kode omfattede finans-
kreditter kun er helt frigivet i Vesttyskland.
(U.S.A.s renteudligningsskat anses i denne for-
bindelse som en restriktion pd begge arter o
transaktioner). Restriktionerne pa begge arter af
transaktioner er dog ikke vassentlige i Belgien og
Luxembourg, idet de deraf resulterende beta-
linger til udlandet blot skal ske over det s&
kaldte frie valutamarked i disse lande. De fran-
ske myndigheder har i november 1966 bebudet
frigivelse a emissioner.

For s3 vidt angdr keb og sdg af veadipa
pirer, der ikke reprasenterer direkte investe-
ringer, og som heller ikke sker i forbindelse
med emissioner, er Situationen derimod mere
kompliceret.

Valutaudlaandinges kab fra valutaindlaadinge
af indenlandske veadipapirer er for tiden - sa
vidt det kan skennes - underkastes reguleringer
i Idand og de gvrige skandinaviske lande, der
nogenlunde svarer til reguleringerne her i lan-
det. Grakenland, Japan, Portugal, Spanien og
Tyrkiet praktiserer yderligere ret strenge og
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England, Frankrig, Holland, Irland, Italien og
@strig mindre betydningsfulde reguleringer ved-
rerende visse arter af sddanne dispositioner.
Sdv om Vesttyskland ikke anvender valutare-
striktioner til regulering af sddanne dispositio-
ner, er disse dog kraftigt reguleret ved, at afkast
af vautaudlandinges beholdninger o fast for-
rentede vesttyske veadipapirer e belagt med en
soskat pa 25 pct. Canada har for tiden ingen
valutarestriktioner pa kapitalimport, men da det
ikke har tiltradt OECD's kapitalkodebestemmel-
sar, har man ingen sikker viden om, hvorvidt
landet pa anden méde har reguleret de naavnte
dispositioner. Man ved derfor kun med sikker-
hed, a dispositonerne af den nesevnte art kan
ske frit i Belgien-Luxembourg, Svets og U.SA.

Vautaindlasdinges hjemkeb fra valutaud-
landinge a indenlandske vaadipapirer er for
tiden - SA vidt det kan overses - underkastet
reguleringer i de gvrige skandinaviske lande,
England, Grakenland, Irland, Iland, Portugal,
Spanien og Tyrkiet, der er enten ligesd dler
mere omfattende end de danske. | Holland,
Italien og Japan praktiserer man mindre be-
tydningsfulde reguleringer a s&danne disposi-
tioner. Sadanne hjemkeb kan yderligere i Bd-
gien-Luxembourg, England, Irland og Japan
kun ske over salige valutamarkeder, hvor kur-
serne afviger noget fra de officidle kurser. Dis-
positioner af denne art kan derimod - <A vidt
vides — ske frit i de gvrige OECD-lande, her-
under Canada.

Vautaindlandinges keb af udenlandske vaa-
dipapirer fra vautaudlaandinge er reguleret i
noget sterre omfang end valutaudlaandinges kab
a indenlandske vaxdipapirer. Restriktionerne
er normalt noget lempeligere for vaadipapirer,
der handles pa barserne, end for andre veadipa
pirer, men saaligt strenge for veadipapirer, der
lyder i keaberlandets valuta. Sdv om Graken-
lands, Idands og Tyrkiets bestemmelser ikke
kendes, ma det pa baggrund af disse landes
store betalingsvanskeligheder antages, at disse
lande er mest restriktive over for sddanne keb.
De skandinaviske lande, Japan, Portugal og
Spanien tillader endvidere kun keb fra valuta-
udlandinge af sddanne veadipapirer i specielle
tilfedde. | England og Irland er sidanne keb
officidt frigivet, nar kegbesummen afregnes
over salige vautamarkeder, hvor kurserne -
viger fra de officidle kurser, men uofficidt
har de engelske valutamyndigheder i mg 1966
hengtillet til de kredse, der hidtil navnlig har
vaget interesseret i at foretage sadanne keb, i
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videst gerligt omfang at afstd herfra. Det i
England og Irland vigtigste valutamarked for
sddanne transaktioner er det sikaldte »securety
dollar« marked, hvor kurserne i efterdret 1966
|8 siledes, a sadanne keb fordyredes med ca
25 pct. i forhold til, hvad der skulle have vaaet
betalt, n&r de officidle kurser havde kunnet
anvendes. Sidanne specidlle valutamarkeder
skal ogsd anvendes, nar personer og virksom-
heder, der er hjemmehgrende i Belgien-Luxem-
bourg, ensker at foretage sddanne dispositioner,
men i disse lande har kurserne pa disse marke-
der i de senere & kun afveget lidt fra de offici-
dle kurser. Frankrig har frigivet keb af sddan-
ne vaadipapirer, der handles pa berserne, men
ikke kab i Frankrig af andre veadipapirer samt
kab i andre lande af aktier i investeringsselska
ber. Italien og @strig har frigivet svel keb o
udenlandske veadipapirer, der handles pa ber-
serne, som keb af andre udenlandske vaadipapi-
rer, nar kebet foregar i de to lande, men ikke
nér det foregdr i andre lande. Sdv om U.SA.
ikke anvender valutarestriktioner til regulering
af sadanne dispositioner, er disee dog kraftigt
reguleret dels ved, at sddanne dispositioner er
belagt med en skat, der nedsadter den effektive
forrentning a investeringerne med ca. 1 pct.
p.a, dds ved a de amerikanske myndigheder
i 1965/66 har hendtillet til kredse, der hidtil
navnlig har vaaet interesseret i at foretage &
danne keb, i videst garligt omfang at afsta her-
fra. Nér der ses bort fra Canada, der uanset at
landet er medlem af OECD det ikke har tiltradt
OECD's liberaliseringskode for kapitalbevaagel-
ser, kan det herefter fagtdlds, at valutaindlean-
dinges kgb a udenlandske portefdjeinveste-
ringspapirer kun er het frigivet i Schweiz og
Vesttyskland, men at reguleringerne vedrgrende
sddanne kab dog i visse lande, specielt Belgien-
Luxembourg, Holland, Frankrig, Itdien og
Jstrig er & vasentligt mindre omfang end |
de gvrige lande, herunder Danmark.

Som tidligere omtalt indeholder OECD's libe-
raliseringskode en speciel regel af rent barstek-
nisk art. Den pdlamger medlemsandenes myn-
digheder a tillade svel a indenlandske aktier
og obligationer fa& adgang til udenlandske
fondsberser, som a udenlandske aktier og
obligationer far adgang til indenlandske fonds-
barser. Den sdste regd medferer ingen ind-
skramkning i fondsbarsernes egen adgang til
at fastsadte regler for vaadipapirhandelen, men
det praxiseres i en tilfgdse, a medlemsande-
nes myndigheder ikke ma opretholde dler ind-



fare restriktioner, der diskriminerer mod uden-
landske veaadipapirer. Danmark har som om-
talt taget forbehold over for den sidstnse/nte
af de to forpligtelser, som en konsekvens a de
i naavagende kapitel afsnit 111, stk. 7 omtalte
regler for notering af og handel med uden-
landske aktier og obligationer pa Kgbenhavns
Fondsbers. Frankrig, Holland, Italien, Norge,
Portugal, Spanien og Sverige har en tilsvarende
reservation, Portugal tillige over for den farst-
naavnte af de to forpligtelser.

Hvad specielt angdr kapitalbeveagelser inden
for fedlesmarkedet er der alerede pd nuvee
rende tidspunkt gennemfert en betydelig libe-
ralisering mellem de seks lande, og investerin-
ger i barspapirer, der ikke reprassenterer direkte
investeringer eller som sker i forbindelse med
emissioner, kan inden for fadlesmarkedet ske
ret frit, jfr. ovenfor. Ifelge de af EEC's rad
vedtagne direktiver omfatter den indbyrdes li-
beraliseringsforpligtelse slledes for det farste
valutaudlandinges erhvervelse af indenlandske
vaadipapirer, der handles pa bgrsen, og repa-
triering af likvidationsprovenu af sddanne pa-
pirer og for det andet valutaindleadinges er-
hvervelse af tilsvarende udenlandske vaardipapi-
rer og anvendelse af likvidationsprovenu af s&
danne papirer. Medlemslandene har adgang til
at fastsadte, at de tilsvarende betalinger skal ske
pa markeder med moderat afvigende valuta-
kurser. (Belgien-Luxembourg benytter g som
neevnt af denne ret). Medlemslandene har ret
til at begremse sivel valutaindlandinges kab
af begrsnoterede andele i udenlandske kapital-
anlaggs-selskaber og valutaudlaandinges keb af
barsnoterede andele i indenlandske selskaber af
denne art samt valutaindlaandinges erhvervelse
af alle arter af i udlandet emitterede udenland-
ske vagdipapirer, der lyder i erhververens lands
valuta, sifremt liberalisering af sadanne trans-
aktioner vil kunne vanskeliggere gennemfarel-
sen a landets gkonomiske politik.

Hvad angdr indenlandske virksomheders ad-
gang til emissioner pa et andet medlemslands
marked og adgangen til for virksomheder i et
andet mediemsland til emissioner pa det inden-
landske marked, samt hvad angér handlen med
vaadipapirer, der ikke handles pa barserne, er
fedlesmarkedslandenes indbyrdes forpligtelse
ikke ubetinget, s&fremt et mediemsland finder,
a liberalisering af disse transaktioner vil van-
skeliggere gennemfarelse af landets gkonomiske
politik. Fadlesmarkeds-kommissionen skal dog

prove at overvinde disse vanskeligheder og kan
rette henstillinger til den pégaddende stat om
at ophaeve disse restriktioner. Som det fremgéar
af omtalen side 73 opretholder Italien, Frank-
rig og Holland regulering af udlaandinges ret til
emissioner pa det indenlandske marked, og Ita-
lien og Holland regulerer valutaindlaandinges
adgang til emissioner i udlandet af aktier og
obligationer (i Holland dog kun for obliga
tioner).

I april 1964 har Kommissionen forelagt for-
dag til et kapitaldirektiv, som dog endnu ikke
er vedtaget i Radet. Forslaget indeholder en
rakke bestemmelser, der tilsigter en yderligere
liberalisering af handelen med vaadipapirer
mellem medlemslandenes borgere. Medens de
to ferste kapitaldirektiver tilsigter en liberalise-
ring af valutabestemmelserne, s3 er det hen-
sigten med det 3. kapitaldirektiv at fjerne hin-
dringer, som eksisterer pa grundlag af andre
lovbestemmelser o.l., idet erfaringerne har vist,
a sdvom en liberalisering af valutabestemmel-
serne har fundet sted, har der kunnet oprethol-
des en diskriminering derigennem, at et lands
egne borgere er underkastet mindre strenge for-
melle krav m.v. end de andre medlemslandes
borgere.

Isear pad 3 omrader har Kommissionen fun-
det, at der er vanskeligheder af denne karakter,
og har derfor stillet forslag vedrerende:

1) Emission af og investering i aktier udstedt af

virksomheder 1 andre medlemslande pa det
indenlandske kapitalmarked.

2) Introduktion af aktier pa en indenlandsk

fondsbars.

For disse omrader foresas indfert et forbud
imod enhver diskriminering baseret pa udste-
derens nationalitet eller bopad. Bestemmelserne
i 1. kapitaldirektivs art. 3, der ger ophasevelsen
af valutamaessige restriktioner betinget, bergres
ikke af ovennsa/nte bestemmelser, siledes at
Italien og Holland - safremt forslaget gennem-
fares - kan opretholde de gaddende valuta-
restriktioner pa dette omréde. (Frankrig, som i
en arrakke pa dette omrade har fulgt samme
politik som Holland og Italien har - som naa/nt
— bebudet en ny politik vedrgrende emissioner.)
Dette forhold har imidlertid stedt de andre
fadlesmarkedslande si meget, at de under for-
handlingerne har sggt at gere gennemfarelsen
af 3. direktiv afhangig &, at restriktions-lande-
nes undtagel sesstilling vaesentlig begramses.

3) Adgangen for finanseringsingtitutioner til at
erhverve udenlandske aktier og andele.
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For dette omréde foredds indfert et forbud
imod enhver diskriminering gennem bestemmel-
ser i den nationale lovgivning, der ger det let-
tere for sddanne ingtitutioner at erhverve inden-
landske aktier end aktier fra andre medlems-
lande under forudsadgning a: 1) a den uden-
landske aktie ikke er mindre skker under hen-
gyn til dens natur, udstederens kvalitet og den
tilbudte sikkerhed end de nationale aktier, som
institutionen har tilladelse til at erhverve, 2) at
aktierne er betalbare i national valuta, og 3) at
de er noteret pd en national fondsbers. Dette
fordag tager navnlig sgte pa bestemmelser i
lovgivningen vedrgrende sparekasser, forsik-
ringsselskaber og pensionskasser.

Fordaget ska for at fa gyldighed vedtages
enstemmigt of Radet. Det fremg&r af kommen-
tarer til fordaget under behandlingen i Den
monetagre Komité, a ogsa fordaget vedrarende
finansingtitutionerne har fremkaldt betaakelig-
hed i visse kredse, fordi det specidt i lande,
hvor notering af aktier m.v. pd barserne fore-
g& uden starre kontrol (f.eks. Luxembourg og
Belgien), kan medfare, a et meget stort antal
udenlandske aktier med relativ hgi forrentning
vil komme p& markedet og forstyrre den nu-
vagende balance, isox til kade for sdget &f
statsobligationer.

Il. Liberaliseringens virkning pa
kapitalmarkedet.
1. Virkningerne pa kapitalmarkedet i
almindelighed.

Spergsmdlet om en liberalisering af kapital-
bevamelser til og fra Danmark kan opdeles i to
spargsmd: For det farste kan man sege frem
til en fastlamygelse &, hvilke forudsagninger der
ma vage opfyldt, for a en sidan liberalisering
kan accepteres, og for det andet kan man ana
lysere, hvorledes frie kapitalbevaagel ser vil virke,
ndr liberaliseringen farst er gennemfert.

Det vil straks ses, at disse to ssd af proble-
mer ikke er uafheangige af hinanden; thi be-
tingelserne for at tillade frie kapitalbevaael ser
er i meget veesentligt omfang en fadge o de
virkninger, disse ville have, nar de er gennem-
fort. Ud fra dette synspunkt, men tillige ud
fra den forudsaning, a det ma ligge uden for
udvalgets kompetence a overveje, hvorvidt,
hvornar og hvordan det vil vagre enskeligt at
gennemfare en (neesten) fuldstaandig liberalise-
ring af kapitalbevamelserne, skal man her ind-
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skreanke 99 til en ganske kort diskussion & de
forventelige generelle virkninger af en sadan
liberalisering.

Et helt umiddelbart spergsmd vil her vaae,
hvorvidt det vil vage muligt i denne situation
at opretholde et renteniveau pad kapitalmarke-
det, méaske specidlt pa obligationsmarkedet, som
ligger veesentligt hgjere end udlandets. Umid-
delbart vil man besvare dette spgrgsma benaeg-
tende. Sifremt en svetssk sparer dler et svgt-
sisk forsikringsselskab kan opna 8-10 pct. p.a
ved kab & danske obligationer mod en vaesent-
lig lavere rente ved keb a hjemlige papirer,
skulle man umiddelbart forvente, at vaget ville
fade ud til fordd for den danske obligation.
Virkningen a en liberdisering under de nu-
vagende renteforhold métte slledes antages at
blive en betydelig tilstramning af kapital til
landet gennem udenlandske kegb af danske obli-
gationer. N&r kurserne pa grund af udenlandske
kab er bragt i vgret, ville en tilbagetrakning
til udiandet med henblik pa a realisere kurs-
gevinsten kunne befrygtes. Safremt virkningerne
a liberdiseringen f& et sddant forlgb, ville
udlandet have indkasseret en betydelig spekula
tionsgevinst. Udvalget har i evrigt ikke taget
dtilling til virkningerne af en sdan engangsind-
stromning af kapital, men anset det for usand-
synligt, a man fra dansk sde skulle kunne
acceptere en liberalisering, som havde sddanne
voldsomme engangsvirkninger. En liberalisering
ma antagelig forudsadte en forudgdende tilpas-
ning a det danske renteniveau, siedes at &
danne engangsvirkninger ikke indtradfer.

Udvalget har derfor sagt a vurdere virknin-
ger a frie kapitalbevamgelser pa det danske ka-
pitalmared og pa Bersens forhold, nér den til-
naamelse & renteniveauerne, som enten er en
fadge af eler en forudssaning for liberaliserin-
gen, er gennemfart.

Det er imidlertid et spergsmd, i hvor hgj
grad der vil ke en udjaarning a renteniveauet
mellem Danmark og udlandet i forbindelse med
en liberaisering. Som omtalt i afsnit 1l er porte-
fajeinvesteringer frigivet i en vis grad i en
rakke lande, og dligevel kan der vaae ret
vaesentlig forskel pa renteniveauerne fra land
til land. Der gar g utvivisomt en vis tragghed
gaddende, som medferer, a udligningen &
renteniveauerne ikke bliver fuldstasndig, og som
tillige vil begramse de kapitabevasgelser, som
man kunne vente igangsat ved moderate an-
dringer a efterspergsel og udbud af kapital pa
det danske marked.



For det farste kan man henvise til, at politisk
betonede betragtninger hos udenlandske kgbere
af vaxdipapirer kan medfere tilbageholdenhed
med hensyn til udnyttelse af renteforskelle. Sdv
om man eventuelt lod danske obligationer vaae
ledsaget af et garantisystem for transferering
og f.eks. hypotekbankgaranti, kommer imidler-
tid hertil for det andet, at sdv om valutakurser
ifdge IMF-overenskomsten - bortset fra min-
dre andringer - kun kan aandres med saalig
tilladelse fra Den internationale Valutafond, sa
vil udenlandske kabere dog - ikke alene i lys
a en aminddig usikkerhedsfelelse, men ogsa
belaat af erfaringerne - kalkulere med en risi-
komargin for valutakurssendringer.

Der er defor ingen grund til at vente, at
fri kapitalbevasgelser nadvendigvis betyder sam-
me effektive rente her og i udlandet; men det
ma imidlertid antages, at en liberalisering af
kapitalbeveggelserne omend den ikke helt il
udelukke mulighederne for at fare sdvstandig
dansk pengepolitik dog vassentlig vil begramse
mulighederne for at anvende denne politik til
regulering a den indenlandske gkonomiske ak-
tivitet. De Sdste ars erfaringer viser dette, idet
flere lande har set sig nadsaget til at gennem-
fare regulerende bestemmelser. Som eksempler
kan nsevnes den amerikanske renteudlignings-
skat, egentlig deliberalisering i Svdts (fra 1964
til 1966) og de vesttyske afgifter pa afkastet of
valutaudlaandinges beholdninger af vesttyske ob-
ligationer m.v.

2. Virkningerne pa obligationsmarkedet.

Betydningen af de forskellige landes opta-
gelse af obligationsan i udlandet, resp. uden-
landske emissioner pd det indenlandske mar-
ked er i tabel 41 illustreret med oplysninger
hentet fra en OECD-undersagelse.

Oversigten viser samtidig den totale stigning
i obligationsudstedelse pa det pdgeddende mar-
ked, hvoraf fremgdr, hvor relativt betydeligt det
danske obligationsmarked.

Udenlandske emissioner tegnede sig for 40
pct. af obligationstilveksten i Svets, for 20 pct.
i Holland og ca. 8 pct. i USA. Optagelse &
obligationdan i udlandet har veget forholds
vis sterst fra Danmark, Norge og Belgien, me-
dens denne form for kapitalimport har veaet
af forholdsvis underordnet betydning i de ov-
rige lande. Den danske lanoptagelse har hoved-
sagdig omfattet offentlige myndigheders og
koncessionerede virksomheders emissioner.

Tabel 41. Obligationsudstedelse i forskellige
lande

igning i cirkul. obligationer
paﬁcl!%tlngl i uI igati

196062 Smarked Etnmiss-
gennemantl. oner i ud-
mill. $ heraf ydenland- landet
| at ke lantagere

Danmark ... 325 - 35
Norgel) .... 50 - 31
Sverige ..... 410 6 3
UK, z:i0m050 1.010 -17 35
Svejts....... 331 142 3
Dstrig . voe - - 116 3 17
Belgien 1) ... 530 - 56
Holland. . . .. 258 49 4
Italien ...... 1.463 24 13
Vesttyskland . 1.815 13 27
USA ....... 10.030 853 16
i) 1960-61.

Kilde: OECD-arbejdsdokumenter TIR (64) 1 og TIR (63) 6.

Til vurdering af de omtalte udenlandske obli-
gationsemissioner i forskellige lande er der i
tabel 42 givet oplysninger vedrgrende rente-
forholdene i begyndelsen af 1966 og i midten
af den periode, emissiosoplysningerne i tabd 41
omfatter (1960-1962):

Tabel 42. Rente forhold i forskellige lande.

Effektiv rente af lange
Diskonto statsobligationer
januar 1966
jan. 19661) | juli 19613)
pct. p.a. pct. p.a. pct. p.a.
Danmark ........ 6,5 9,0 6,8
Norge:: sss s sas s 3.5 4.5 4.8
Sverige . ......... 5.5 6,5 5,7
UK 5 = s e ompms » 6,0 6,4 6,6
Svejts s awss @as 2,5 4.0 3,0
BEIGIEN : s s vz s & 4.8 4,1 4,4
Holland ......... 4,5 5,9 3,8
Frankrig......... 3,5 5.2 5,0
Italien. . sws s sime s s 3.5 5,8 49
Vesttyskland . . ... 4,0 (1.2 (56)9)
USA - . vosiis smwis s 45 4.4 3,9

i) Svets og Holland: december 1965, Italien november 1965.
‘ udst. ~obligationer med pant.i fast gendom.
. Svats og Itaien: arsgennemsnit. .
ilde:” Danmarks Statisiiks konjunkturovers%er og OECD
Main Economic Indicators. Marts .

Inden for fedlesmarkedet var den lange rente
medio 1961 lavest i Holland (3,8 pct.), medens
renten i Belgien, Italien, Frankrig og Vesttysk-
land 1& henholdsvis 0,6 pct., 11 pct., 1,2 pct.
0og 18 pct. over den hollandske. De tre & de
fire sidstneevnte lande har dle optaget obliga-
tiondan i udlandet i 1960—62, medens dene
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Holland og i mindre grad Italien var nettoeks-
portgr af kapital i form af obligationsan. Der
e dden ket forskydninger i disse fire landes
renteniveauer, siedes at renten i januar 1966
nu synes lavest i Belgien (renten af statsobliga
tioner opgives til 4,1 pct.; men synes a bero
pa salige forhold, da f.eks. diskontoen i Bd-
gien & hgere end i de avrige EEC-lande). Den
lange rente i Holland, Italien og Frankrig synes
i begyndelsen af 1966 a vege pa niveau, me-
dens renten i Vesttyskland ligger vassentlig hgje-
re. Som omtat belagges renteudbytter, der
overfares til udlandet, med en afgift i Vesttysk-
land for a modvirke kapitaltilstramning pa
grund af den hgje rente.

Sammenligning af renteforhold i forskellige
lande p& ovennaavnte grundlag m& dog tages
med betydeligt forbehold. Dels har praktisk
taget ale lande emissionskontrol, sdledes at der
ikke er tale om nogen fri markedsrente, dels
afviger renten f.eks. til boligbyggeri og erhvervs-
formdl i varierende grad fra de viste satser for
statsobligationer. Der kan derfor ikke drages
sikre konklusioner pa dette grundlag; de om-
talte forhold i fedlesmarkedet kan maske tolkes
derhen, at selv ret sma renteforskelle er tilstragk-
kelige til at igangsodte kapitalbevesgelser i et
integreret marked, hvilket vil have en vis ud-
lignende tendens, men at dette ikke udelukker
andre bevagelser i renteniveauerne, der kan in-
debage, a der fratid til anden kan vage en vis
forskd i renten pa de forskellige markeder.
Starre renteforskelle pa obligationer med ens-
artet sikkerhed synes ikke at kunne opretholdes
i et integreret marked uden saslige foranstalt-
ninger, som den vesttyske kuponskat — navnlig
da ikke, hvis indbyrdes valutakursaandringer an-
s for udsandsynlige.

Der kan derfor ikke vage tvivl om, at den
danske rente métte nedbringes vasentligt forud
for en liberalisering, hvis denne ikke skulle fa
for voldsomme felger. Det er muligt, at relativ
stabilitet kunne opnds, uden at den danske
rente blev samket helt ned til det internationale
niveau, men i sa fad ville den hgjere rente for-
mentlig ogsd give anledning til indsivning af
kapital og tilbagetrackning, nar renten fadt vee
sentligt under udgangsniveauet. Det synes ikke
usandsynligt, at en liberalisering af handlen
med obligationer pd e <A relativt betyddigt
obligationsmarked som det danske sdlv efter en
vis »tilpasning« ville give anledning til for-
holdsvis betyddige kapitalbevasgelser med heraf
felgende pavirkninger af Fondsbersen.
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Forsgget pa a vurdere virkningerne af en
liberalisering kompliceres imidlertid yderligere,
n& man tager de betydelige forskelle i den d-
fektive rente mellem statsobligationer og de
forskellige realkreditinstitutters obligationer i
betragtning. Ultimo februar 1966 varierede den
effektive obligationsrente sdledes fra 87 pct.
for lange statsobligationer og 86 pct. for lavt-
forrentede kreditforeningsobligationer til 10,4
pet. for Byggeriets Realkreditfond.

De risici, som kegb & dansk obligationer st
fra udlandets synspunkt métte indebagre, vil be-
tyde, at udlandet kun vil kgbe danske obligatio-
ner, der afkaster et »tilstrakkeligt« rentetillasg
i forhold til renteniveauet i kaberens land. Spar-
ger man, hvor stort dette ekstra tillagg ska vae
re, ma svaret blive, a der naturligvis ikke er
tale om skarpe gramser, idet udenlandske k-
bere vil vurdere de forskellige risici ved de for-
skellige danske obligationstyper forskelligt. Sdv
en meget beskeden overrente vil antagelig traek-
ke nogle kebere frem, og antallet vil forages,
jo hgiere rentetillagget bliver, siledes at der
bliver en overgrasnse for de forskellige papirers
rente.

| det omfang, danske obligationer overtages
af udenlandske investorer, der gnsker at an-
bringe midler pa langt Sigt, eler investorer, der
til stadighed har tilsvarende risici i danske kro-
ner, forsikringsselskaber ol., ville korte rente-
andringer dog nagppe fa starre virkning, da s&
danne ingtitutioners  vaadipapirbeholdninger
normalt ligger meget fast, men i det omfang,
der er tale om mere spekulative udenlandske
kab, er det sandsynligt, at en dansk obligations-
masse pa udenlandske heander vil vese for-
holdsvis staak bevamgelig. Sdv i og for sig sm3,
ja maske helt betydningsase amndringer i de
gkonomiske forhold, vil kunne medfere speku-
lativt pregede transaktioner, der oven i kabet
kunne igangssdte kumulative bevasgelser. En
frigivelse a handlen med obligationer ma der-
for antages a dille meget store krav til Na-
tionalbankens kurspleje.

Det fdger o det ovenfor nsevnte, a helt
bortset fra virkningerne pa aktiemarkedet (som
omtales i det fagende afsnit), vil frie kapital-
bevame ser betyde, at renteniveauet her i landet
i hgjere grad bliver knyttet til udlandet, og at
det bliver vanskeligere for Nationalbanken at
regulere kreditgivningen.

Konsekvenserne heraf kan blive betyddige
for den gkonomiske politik og vil bl.a dille
starre krav til finanspolitikken.



3. Problemer vedrgrende liberalisering
af handlen med aktier.

Problemstillingen med hensyn til liberalise-
ring af handlen med aktier er til en vis grad en
anden end for frigarelsen & obligationsmarke-
det, hvis vaesentligste effekt bliver virkningerne
pa kapitalmarkedet og renteniveauet. Frigivelse
af handlen med aktier er naturligvis ogsa et led
i en integration af de forskellige landes kapital-
marked, men har nappe tilsvarende betydning
for renteniveauet og vil - med det danske or-
ganiserede aktiemarkeds beskedne sterrelser -
nagope heller fa tilsvarende betydning for dan-
ske kapitamarkedsforhold, som liberalisering
af obligationshandlen ma antages a fa

Den afgarende forskel i virkningerne af libe-
rdiseringen a handlen med de to typer vea-
dipapirer er knyttet til den omstandighed, at
aktiebesiddelse giver mulighed for kontrol over
dler indflyddse p& de pagaddende selskabers
ledelse, sdedes a borgere og erhvervsvirksom-
heder i et land kan fa direkte indflydelse pa
dee a erhvervdivets dispositioner i et andet
land gennem den frie adgang til handel med
aktier over gramserne. Forinden de hermed
forbundne spergsmd tages op til diskussion,
ska der i det fadgende bringes nogle oplysnin-
g om omfanget af de hidtidige kab og sdg
af aktier mellem Danmark og udlandet.

4, Danmarks udenrigsomsetmng med aktier
og udenlandske investeringer i Danmark.
Vedrgrende Danmarks kapitaludveksling med

udlandet i form af handel med aktier giver
betalings- og kapitalbalancestatistikken bl.a. de
i tabel 43 anfarte oplysninger.

Som det fremgdr af oversigten, udger de s
kaldte direkte investeringer (d.v.s. varige ka
pitaforbindelser, der giver mulighed for at
ave effektiv indflydelse pa en virksomheds le-
ddse, bl.a i form af datterselskaber o.lign.)
en vasentlig del af de private virksomheders
langfristede kapitalmellemvegende med udlan-
det. Sdedes udger danske direkte investeringer
i udlandet ca. havdelen af samtlige private
langfristede tilgodehavender i udlandet og uden-
landske direkte investeringer i Danmark 56 pct.
af den private langfristede gadd til udlandet.
Man ma imidlertid veere opmagrksom pa, at de i
oversgten anferte langfristede mellemvaaende
omfatter ale mellemvagender over é &, her-
under ogsa varekreditter af denne art, og a de
direkte investeringer bl.a. omfatter samtlige mel-

Tabel 43. Private virksomheders langfristede
kapitalmellemvaarende med udlandet ultimo

1964.
\ Aktiver Passiver
mill. kr. mill. kr.
Direkte investeringer: 1)
AKHCT o 5 sise 5w s svess 5 sivs 502 1.111
Andre mellemveerender 369 1.735
Talt................... 871 2.846
Kredit og hypotekforenings-
obligationer ............. 138
Obligationer igvrigt......... 91 924
Aktier igvrigt . .. ........... 226 576
Andre langfristede mellemva-
render .................. 594 567
Talt.......ooooooiiiii.. 1.782 5.051

i) De under aktiver anfarte dlrekte mvesterm%er betegner
danske investeringer | udlan og d passver
me betegner udenlandske dlrekte investeringer 1 Dan-

I S Sheraioe g s
Soner).

lemvagrender imellem moder- og dattersel skaber,

herunder ogsa korte varekreditter mellem sadan-

ne selskaber.

De pa aktivsiden anferte beholdninger af
udenlandske aktier og obligationer i @vrigt er
formentlig spredte formuer bl.a. tilherende dan-
ske forsikringsselskaber og enkelte sterre dan-
ske erhvervsvirksomheder med meget stor in-
ternational forretning. De udger kun en ringe
dd af de personlige formuer her i landet. Af
passivsidens beholdninger af danske obligatio-
ner pa udenlandske haander, bortset fra direkte
investeringer, bemaakes, at kredit- og hypotek-
foreningsobligationer kun udger 138 mill. kr.
- atsd en yderst ringe del af danske realkredit-
institutioners cirkulerende Obligationsmasse. De
gvrige obligationer i udenlandsk ge refererer
sg hovedsagdlig til danske koncessionerede virk-
somheders obligationdan i udlandet.

Sammen med aktiebeholdninger i forbindelse
med udenlandske direkte investeringer her i
landet udgjorde de samlede beholdninger &
danske aktier i udenlandsk ge 1687 mill. kr.
ultimo 1964. Da det nse/nte belgb dels refere-
rer dg til nominelle vaadier, des til kursvaa-
dier, er det vanskeligt at vurdere de udenland-
ske aktiebesiddelser i forhold til de samlede
aktiekapitaler i danske selskaber; men det synes
a dreje 9g om 12-13 pct. af danske selskabers
aktiekapitaler, der ges a udlandinge.
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Udenlandske investeringer, der ultimo 1964
som anfert i tabel 43 udgjorde 2846 mill. kr.
(i form af aktier og andre mellemvagender),
har navnlig i de senere & veaet betydelige, idet
18 midr. kr. heraf er investeret i arene 1960-
1964 (jvf. tabel 44).

Tabel 44. Udviklingen i udenlandske direkte
investeringer i Danmark.

‘ Kities | B7E o0 . I alt
Ult. 1956 ;. 5 sios s 348 265 613
Ult. 1960 ........ 535 467 1.002
Ult. 1964 . ....... 1.111 1.735 2.846
Stigning 1956-60. . 187 202 389
Stigning 1960-64 . . 576 1.268 1.844

Kilde: Statistiske Efterretninger.

De senere &s udvekding af aktier har ho-
vedsagelig vedrert direkte investeringer, idet
aktieoverdragelse i forbindelse med direkte in-
vesteringer stort set har veaet tilladt i det on-
skede omfang her i landet, medens handel med
portefaljeinvesteringspapire har veaet reguleret
og for udenlandske vaadipapirer kun tilladt,
hvor salige forhold har gjort sg gaddende.
Portefdljeinvesterings-transaktionerne  har  der-
for kun veaet a begramset omfang.

Danskes kab af udenlandske aktier i forbin-
delse med danske direkte investeringer har netto
kun andraget ca. 30 mill. kr. &ligt i 1961-64.

Som det fremgdr af nedenstdende tabel 45,
udger de udenlandske investeringer i handlen
med og produktion af petroleumsprodukter,
fast bramdsel og biler godt 60 pct. af de uden-
landske direkte investeringer ult. 1964.

Tabel 45. Udenlandske direkte

Medregnes olieraffinaderierne og automobil-
samlefabrikkerne, kan det andas, at aktiekapi-
taler til noming veadi pa 400-500 mill. kr. i
danske industriaktieselskaber eler 11-14 pct.
af industriens samlede aktiekapital ult. 1964
var pa udenlandske hamnder i forbindelse med
udenlandsk direkte investering. Foruden petro-
leumsprodukter og biler er den udenlandske
indflydelse pa produktionen af bl.a. madkepul-
ver, margarine, tobaksvarer, vaske- og toilet-
midler, vise gummivarer, radio, fijernsyn og
gladelamper betydelig, medens de udenlandske
investeringer i dansk industri i evrigt er for-
holdsvis begramsede.

5. Virkningerne af en eventuel frigerelse

af handlen med aktier.

Den hidtidige - nesten frie - adgang til
udenlandske direkte investeringer har sdledes
alerede i nogen grad sat Sit pragy pa dansk er-
hvervdivs gerforhold. Inden for begramsede
omréder er den udenlandske indflydelse ret be-
tydelig; men det drejer g i mange tilfadde om
brancher, der alerede for adskillige & tilbage
har vaaet domineret af udenlandske koncerner
som f.eks. handel med og produktion af petro-
leumsprodukter og automobilhandel samt sam-
ling af automobiler, der naturligt er knyttet il
moderfabrikkerne. Det er derfor et spargsmdl,
om fri adgang for udlaandinge til keb & danske
aktier ogsa uden forbindelse med direkte inve-
steringer skulle give anledning til mere udprae
get udenlandsk indflydelse pa dansk erhvervs-
liv.

Der er imidlertid den forsked pa fri adgang
til det danske aktiemarked og den praktiserede

investeringer fordelt pa erhverv

Aktier a. mellemvarende I alt
ult. 1961 | ult. 1964 | ult. 1961 | ult. 1964 | ult. 1961 | ult 1964 | SoENRE
mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill, kr. mill. kr. mill. kr.
Handel og produktion:
Petroleumsprodukter og fast
brendsel.............. 388 503 457 1.065 845 1.568 723
BUIEE oo o svnne s sosss s5ss 5w 74 93 79 111 153 204 51
Industri jgvrigt 221 368 99 247 320 615 295
Handel iovrigt......... 83 106 119 254 202 360 158
Andre erhverv.....vicoos:50 28 41 15 58 43 99 56
L AlE e s 5w v s 5 e & o5 508 794 1.111 769 1.735 1.563 2.846 1.283

Kilde: Udarbejdet pa grundlag af oplysninger fra Danmarks Statistik.
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frihed for udenlandske direkte investeringer, at
der i vidt omfang har vaget tale om grundlasg-
gedse o ny virksomhed — ofte pad omrader,
dansk erhvervdiv ikke har kunnet eler villet
tage riskkoen for at udvikle. | andre tilfadde
har der veget tale om viderefarelse af allerede
etablerede forbindelser mellem danske og uden-
landske virksomheder, herunder fortsat investe-
ring i udenlandsk-ejede datterselskaber her i
landet dler udbygning a allerede etablerede
agenturer til egentlig handelsvirksomhed eller
filidfabrikation. | de tilfedde, hvor direkte in-
vestering har fert til udenlandsk kontrol med
eler overtagelse a et hidtidigt rent dansk-gjet
foretagende, er dette sket med de danske geres
vidende og vilje, og en eventuel aktieovertagelse
i forbindelse hermed er sket efter aftde med
den pégaddende virksomheds ledelse. Udlandets
forholdsvis begramsede indflydelse pa dansk er-
hvervdiv og den omstandighed, at udenlandsk
overtagelse af hidtidig ren dansk virksomhed
inden for industrien synes a have vaget &
begramset omfang, kan derfor ikke uden videre
tages som udtryk for, at den udenlandske inter-
ese for a vinde starre indpas i dansk erhvervs-
liv ikke er til stede, men kan lige s vel skyldes
tilbageholdenhed fra dansk side med at indga
pa aftaler, der begramser de hidtidige geres
dispositionsfrined. Man kan siledes ikke pa
grundlag & hidtidige erfaringer dutte, at fri
adgang til udenlandske aktieopkab, der uden
de pagaddende virksomhedsledelsers vilje ferer
til udenlandsk indflydelse dler kontrol, ikke vil
blive af sterre omfang. Dette ma dels bero pd,
hvilken tilskyndelse udenlandske investorer
métte have til investering i danske aktier, dels
pd, i hvilken udstrakning det danske aktiemar-
keds organisation ger det muligt a erhverve
kontrol over selskabernes ledelse gennem aktie-
opkab, og endelig hvilke modforanstaltninger
selskaberne kan tredfe inden for lovgivningens
rammer.

Hvad angédr de incitamenter, der kunne taan-
kes at fare til udenlandske kgb af danske aktier,
kan der sondres mellem flere motiver for en
s&dan anbringelse.

For det farste kan en umiddelbar udsigt til
a opna hgjere forrentning ved kegb a danske
aktier end ved investering i hjemlandet taankes
a fare til udenlandske aktieopkgb pa samme
méde, som det danske renteniveau for obliga-
tioner synes at matte forekomme udenlandsk
kapital attraktivt. Foreliggende oplysninger om
aktieudbytter i udlandet tyder pa, at danske

aktiers afkast i forhold til kursveardien er hgje-
re end i de flete lande. Udenlandsk kapitals
tilskyndelse til ud fra sneavre forrentningshen-
syn at sage det danske aktiemarked vil antage-
lig i nogle tilfedde dog vaae ringere end for
obligationernes vedkommende, ikke mindst i
betragtning &, a renteforskellen formentlig
ma vage starre for at overvinde en udenlandsk
investors faldse & risiko, nar det drejer g om
aktiekab, end for investering i pantsikrede obli-
gationer. P4 den anden side er det ikke usand-
gynligt, a udenlandske investeringsvirksomhe-
der, der er indstillet pa at anbringe de formuer,
de forvalter, i et stort anta virksomheder og
pa denne méde sprede risikoen ved investering
i aktier, vil fde dg tilskyndet a de forholdsvis
hgie danske udbytter til at investere i danske
aktier. Der er sledes fra en raskke udenlandske
Investment Trust's side eksempler pd interesse
for det danske aktiemarked. Der har ogsa vist
Sg a vage udenlandsk interesse for opkeb af
andele i danske investeringsforeninger.

Medens det ovenfor omtalte - muligvis min-
dre stagrkt virkende — motiv til udenlandske op-
kegb af danske aktier kun tilsigter at f& andel i
danske aktiers saglvanlige udbytte og kurs-
geving og ikke ngdvendigvis at opna indflydel-
se pa de pagaddende sdlskabers ledelse, kan
der tamkes andre motiver til opkeb af danske
aktier, der netop har opnaelse af kontrollen
med de pageddende selskaber som forudssa-
ning.

For mange danske selskaber gedder det, at
aktiekurserne méske nok afspgler virksomhe-
dens hidtidige og forventede udbyttepolitik,
men derimod ikke virksomhedens vaadi ved
realisering. Formalet med aktiekeb kan siledes
vage at blive i stand til a opna gevingt ved rea-
lisation af selskabets vaadier dler gennemtving-
ning af staakt foragede udbytter. Det er tanke-
ligt, at udenlandsk pengekapital ville vaae min-
dre tilbageholdende end dansk kapita med at
indlade dg p& sidanne operationer, sdledes at
liberalisering af aktiehandlen indebager risiko
for transaktioner, der i ekstreme tilfsdde kan
fare til eddaggelse a danske virksomheder.
Bortset fra sddanne tilfadde kan der imidlertid
pa den anden side, set fra danske aktionazers
side, vage interesse i, a aktiekurserne stettes
ved udenlandske opkeb.

Formalet med gennem aktieopkeb at szge at
opna kontrol med et andet selskab kan ogsa
vage at begranse konkurrencen pa et omrade,
aktiekaberen sdv har interesse i. Motivet kan
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vage a opnd en monopolgevinst inden for et
givet virksomhedsomréde, men kan ogsd vage
onsket om gennem beherskelse & en tidligere
konkurrents virksomhed at gennemtvinge en
mere rationel fordeling a produktion og mar-
keder, der ogsd ud fra amene hensyn kan veae
fordelagtige. Hvad enten det farste dler det
andet hensyn har vejet tungest, kan det nagpe
dfvises, a sandsynligheden for virksomheds-
koncentrationer pa denne méde ma gges vee
sentligt her i landet, sifremt udenlandske virk-
somheder fa&r fri adgang til opkeb af danske
aktier.

Det er muligt, a et vigtigt og hyppigt fore-
kommende motiv til koncentration mere er den
i de stagkeste virksomheders ledelse herskende
dynamik, der gér ud pa at underlasgge sg stadig
sterre omréder, ikke dtid ud fra sneare og
kortsigtede profithensyn, men smpelt hen for
a udvide sit virksomhedsomrade, gennemferel-
s a strukturrationalisering og for a vokse sg
tilstrakkelig stegk til at kunne afvise lignende
forseg pa at blive underlagt jeanbyrdige dler
starre konkurrenters kontrol. Koncentrationer
af denne karakter synes at fa stigende omfang
i de store industrilande og i et vist omfang ogsa
internationalt. Det vil vage uredistisk at fore-
dille dg, a dansk industri, der er pragget af
middelstore og i mange tilfadde ret unge virk-
somheder, der med ikke ringe hed har gjort
dg gaddende pa eksportmarkederne, vil kunne
undgd at blive genstand for forseg pd bemas-
tigdse fra sterre udenlandske koncerners sde,
hvis der er Iglighed til gennem opkab & danske
aktier at opna kontrol over ledelsen. Det ligger
i sterrelsesforholdenes natur, at muligheden for,
at danske virksomheder opndr indflyddse pa
udenlandske selskaber, ikke kan blive &f til-
svarende omfang.

Sperger man nu, hvilken skade der forvoldes
ved en mulig sterre udenlandsk indflydelse pa
dansk erhvervdiv gennem fri adgang til uden-
landsk opkeb af danske aktier, ma svaret blive,
at i visse ekstreme tilfadde kan der let pdvises
uheldige virkninger for dansk gkonomi, men
a sadanne virkninger langt fra i dle tilfadde
synes at indtredfe. Virkningerne kan ogsa veae
af pogtiv natur.

Det vil vage Kklart uheldigt, hvis udenlandsk
dominans ferte til udnyttelse & det danske
marked gennem opnaelse af monopolgevinster
dler til nedlaggning af danske virksomheder d-
ler letsindig udbyttepolitik med henblik pa at
tilskre en eventuel udenlandsk aktionaa en spe-
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kulationsgevingt. Det kan ligeledes anfares, at
danske virksomheder, der star i datterselskabs-
forhold til et udenlandsk selskab, laber risiko
for at blive ledet pd en s3dan made, at e even-
tuelt konjunkturtilbagedag vil ramme det dan-
ske datterselskab og dermed dansk produktion
hardere end den udenlandske modervirksomhed.

Men bortset fra sidanne tilfadde behaver
udenlandsk gerforhold ikke umiddelbart at
medfgre samfundsgkonomiske ulemper, men
vil tvaatimod kunne tilfare den danske virk-
somhed ny kapital, udvidet know how og nyt
initiativ, der kan bidrage til produktionens
vakst her i landet. Det vil kunne hesevdes, at
for virksomhedens ansatte kan det ikke vaze
afgarende, om den profit, der ikke geninveste-
res i virksomheden, gér til udenlandske aktio-
nager eler til danske, ndr blot gerne farer en
tilstraskkelig konsoliderende politik, sdedes at
stabil dansk produktion og beskadtigelse varigt
e sikret. Dette har hidtil i amindelighed vazet
tilfaddet med de udenlandskejede virksomheder
her i landet.

Men sdv om der ikke i farste omgang kan
anfares samfundsgkonomiske argumenter mod
udenlandsk overtagelse af danske virksomheder,
kan der godt vaae andre grunde, der er ikke
mindre vasgtige, som ger en sddan udvikling
ugnsket og derved skaber reaktioner, der ogsa
far gkonomiske felger. Sifremt motivet for en
virksomheds ledelse til a soge a skre dg
kontrol over konkurrerende foretagender som
oftest er rent magtpolitisk — dette at se St om-
réde udvidet mere og mere, at se koncernen
vokse - kan det ikke undre, at ledelser af virk-
somheder, der udger potentielle emner for
udenlandske koncerners ekspansion, ud fra
samme gnske om suveramitet og vaks resge-
rer imod sddanne koncentrationshestrachel ser.
Det vil maske i saalig grad gedde de betydelige
dele & dansk industri, der endnu ledes &f virk-
somhedens grundlagggere eler 2. generation.
Reaktionen vil - sdv om den maske ikke er
gkonomisk begrundet - give g udtryk i ledel-
sens gkonomiske dispositioner. Det vil siledes
vage sandsynligt, at riskoen for bl.a. uden-
landske konkurrenters aktieopkab vil gare dan-
ske selskaber yderligere tilbageholdende med at
lade deres aktier cirkulere. Liberalisering of
aktiehandlen med udlandet kan derfor vise sg
a blive en hindring for en smidiggardlse of
dansk erhvervdlivs kapitalgrundlag i stedet for
a fare til starre kapitdtilfersel, som man umid-
delbart skulle antage. Virksomheder, hvis ak-



tier alerede cirkulerer pd det danske marked,
kan af hensyn til riskoen for at blive genstand
for udenlandske opkgbsforsag teankes at blive
tilbageholdende med fremstad pa markeder -
ler produktionsomréder, der i saalig grad ville
aktivisere udenlandske koncerners ekspansions-
bestradbel ser. Endelig kan det taakes, at danske
virksomheders opndelse af know how gennem
licensarrangementer med udlandet og deagtig-
garelse i udenlandske forskningsresultater, som
dansk industri i ikke ringe grad ger brug &, vil
blive vanskdiggjort for virksomheder, der er
under trussel om inkorporering under de uden-
landske foretagender, de seger aftale med.

6. Mulighederne for varetagelse af danske
interesser.

| hvilket omfang liberalisering af aktiehande-
len med udlandet kan tamnkes a fa de ovenfor
omtalte uheldige fager, hvis gkonomiske vamt
over for liberdiseringens postive virkninger
det i ovrigt er vanskeligt at vurdere, vil som
nae/nt afheange af det danske aktiemarkeds or-
ganisation. Sifremt forholdene pa aktiemarke-
det ikke giver mulighed for starre handel, kan
der heller ikke ventes sterre virkninger af en
liberalisering.

Ifdge fadlesmarkedets kapitadirektiver er
aktier, »der handles pa Barsen«, umiddelbart
underkastet liberaiseringsforpligtelse.  Under
forhandlinger med fedlesmarkedskommissionen
i 1962 blev det klarlagt, at dette udtryk her i
landet vil omfatte sdvel de officidt noterede
aktier (113 selskaber - ca 22 pct. af de sam-
lede aktiekapitaler) som aktier, der omsadtes pa
Efterbgrsen og hvis kurser systematisk offent-
liggares (253 sdlskaber - ca. 8 pct. af de sam-
lede aktiekapitaler). Béde for fzllesmrakedet 0g
for OECD er imidlertid liberaisering o 4
handel med aktier det endelige mal. Pa lamn-
gere sgt vil opfylddse af liberdiseringsforplig-
telsen sdedes ogsa fare til liberaisering af om-
sdningen a dle selskabers aktier, herunder
ogsa aktier i de ca. 60 pct. af de danske aktie-
selskaber (ca. 50 pct. af de samlede aktiekapi-
taler), hvis aktionar antal ikke overstiger 10.
Aktieoverdragelse til udlandet uden de pagad-
dende virksomheders indforstéelse vil dog for-
mentlig i disse tilfedde here til undtagelserne,
bl.a. fordi de lukkede selskabers vedtaggter ofte
indeholder bestemmelser herimod.

Det vil slledes navnlig blive de ca. 6000
»dbne« selskaber, repraesenterende ca. 50 pct.
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af de samlede aktiekapitaler, og herunder faorst
og fremmest de ca. 400 selskaber (30 pct. &
aktiekapitalerne), hvis aktier handles pa Bagrsen
og Efterbersen, for hvem beskyttelse mod ukon-
trollable udenlandske aktieopkeb kan veze &
betydning.

Nogle »abne« selskaber har imidlertid i deres
vedtaggter sikret den bestdende ledelse ved be-
stemmelser om, a aktierne, dler visse dee af
aktiekapitalen, ikke er frit omsadtdig eller kun
giver begramset stemmeret. Tabel 46 resumerer
en undersggelse (baseret pa forholdene i 1962)
af 169 industriselskaber med mere end 10 aktio-
neaer, omfattende naesten ale industrisel skaber,
hvis aktier var officidt noterede eler noteret pa
Efterbersen, samt yderligere 76 »dne« industri-
selskaber, i at reprasenterende ca. 30 pct. &
samtlige industriselskabers aktiekapitaler, og ca.
3/, of ale »8bne« industriselskabers aktiekapita-
ler, der kan give en idé om udbredelsen af <&
danne vedtagtsmaessige begramsninger i aktio-
neaernes rettigheder.

Af de undersggte »dbne« industrisel skaber
havde siledes ca. 15 pct. af selskaberne (ca
5 pct. efter aktiekapital) restriktive vedtagts
bestemmelser vedrgrende aktiernes rettigheder.
For aktier, der er noteret pa Barsen dler Efter-
barsen, drejede det Sg dog kun om ca. 10 pct.
af selskaberne (ca. 5 pct. a aktiekapitalerne).
Hvorvidt tilsvarende ger Sg geddende for sd-
skaber i andre erhvervsgrene, er ikke undersagt.

Ved lov & 22. juni 1962 om andring af ak-
tiesdlskabdoven har man lempet de hidtidige
strenge regler i lovens § 57 vedrgrende ind-
skramkninger i aktiernes frie omszdtelighed s&
ledes, a bestemmelser om, at bestyrelsens sam-
tykke udkreeves til overdragelse af aktier, kan
vedtages pd en generalforsamling med fire fem-
tedele a de dafgivne stemmer. Efter lignende
regler vil der ogsa i vedtaggterne kunne optages
bestemmelser om, at ingen aktionag kan have
stemmeret for mere end en nsamere fastsat del
af den stemmeberettigede aktiekapital.

Lovandringen blev i sn tid gennemfert for
at give sdskabernes ledelser Iglighed til at sikre
deres dilling over for opkeabsforsgg bl.a fra
udlandets side. Lovamdringen har hidtil kun
givet anledning til forholdsvis fa vedteegtsamn-
dringer. Indskreankninger i aktiernes overdrage-
lighed udelukker imidlertid, at de pagaddende
aktier kan handles pa Bgrsen, hvorimod ind-
skraankninger i aktiernes stemmeret, herunder
bestemmelser, der begramser den enkelte aktio-
naa's stemmeret til en fastsat dd af den stemme-
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Tabel 46. 169 industriselskaber med mere end 10 aktionaaer

Aktiekapitaler ult. 1961

ffici Noteret pa 76 andre A
nootei ;I:ite Ef?éfe bg Sgg ;&‘;(“Z‘gér lait
Antal selskaber 51 42 76 169
Samlet aktiekapital mill. kr. heraf. . . . ... .. | 505 109 105 719
Med ikke frit om%ttellge aktier
Antal selskaber. . o 9 9
Aktiekapital mill. ke o 4,9 4,9
Med aktier med begramset stemmeret :
Antal selskaber 4 6 5 15
Aktiekapital mill. kr 108 17,8 24 31,0

Kilde: Oplysninger uddraget af »Greens Danske Fonds og Aktier«.

berettigede kapital, ikke er til hinder for bars-
notering.

Den forholdsvis begramsede udbredelse, den
omtalte vedtagtsmasssige sikring & selskabde-
delserne synes at have, kunne méske tyde p3,
at danske selskaber ikke i sterre omfang faler
behov for en sddan sikring. Grunden hertil kan
vage modstand hos aktionagrerne imod sadanne
indgreb i deres rettigheder, men kan ogsa vage,
a risikoen for ugnskede opkeb inden for lan-
dets gramser ikke anses for saalig stor, og a
udlaandinges muligheder for opkeb er staakt
begramset af de geddende valutarestriktioner;
men det kan ogsd skyldes, at aktierne hos fler-
tallet af danske aktieselskaber er placeret meget
fast, sdedes at starre forskydninger i stemme-
talene pd generalforsamlingerne anses for
usandsynlige.

Sifremt forholdet er det, at selskabdedelser-
nes formodede »tryghed« i vidt omfang beror
pa aktiekapitalernes fordeling mellem aktionzr-
grupperne og disses sterre eler mindre inter-
ese i a eve indflydese pa ledelsen, ma det
ogsd antages, at selskabernes tilbgidlighed til
udvidelse af aktiekapitalerne og til at sage op-
tagelse pa Bersen pavirkes af mulighederne for
at bevare det hidtidige aktionsamegnster. Vurde-
ring a de forskellige aktionaargruppers udnyt-
telse & eventudle tegningsrettigheder spiller
ligeledes ind. Betragtningen kan fare til, at en
sidan »konservatisme«, der ma antages at for-
stagkes i tilfadde of liberalisering & aktiehand-
len med udlandet, kan blive en hindring for
selskabernes kapitalforsyning over aktiemarke-
det, for en tilpasning af kapitalmarkedets struk-
tur til de nuvagende erhvervsforhold og for
Bersens udvikling. Ogsd udfra dette synspunkt
vil det vage gnskeligt, at der udvikles former
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for kapitaudvidelser og nye keberkredse pa
aktiemarkedet, der var egnet til at reducere
selskabernes tilbageholdenhed og dermed bi-
drage til effektivisering af kapitalmarkedet. Der
tankes i denne forbindelse pd bl. a starre
spredning af aktierne, f.eks. til mindre aktio-
neger eler til medarbejdere, ingtitutioner og
investeringsforeninger.

7. Notering af udenlandske vaadipapirer i
Danmark og danske veadipapirer i udlandet.

Spergsmalet om den tilpasning, der ber finde
sted af Bersens forhold med henblik pd adgan-
gen til notering af udenlandske papirer pad Ko
benhavns Fondsbegrs og med henblik pa, at
danske bgrsnoterede papirer vil blive noteret
pad udenlandske berser, er maske kun of be-
gramset omfang.

Det kan i denne forbindelse oplyses, at der
pa& London Bers - bortset fra Commonwesalth-
papirer - noteres 238 udenlandske obligationer
fra 49 lande og 161 udenlandske aktier fra ca.
25 lande. P4 Paris Bars noteres 33 landes stats-
obligationer o.lign. samt 99 udenlandske aktier
fra 15 lande. | forhold til den samlede omsad-
ning pd de pagaddende berser er disses omsad-
ning af udenlandske papirer kun ringe, hvorfor
det nagppe er sandsynligt, at en frigivdse &
udenrigsomsagningen med vaadipapirer ville
dille Kgbenhavns Fondsbers overfor tekniske
opgaver, som Barsen ikke med sn nuvaaende
struktur kan lagse. Usikkerhed med hensyn til
bedemmelsen &, hvilke tekniske krav der kan
blive tale om, taler dog for, a man sikrer mu-
lighed for vedtsmgtssandringer, som til sin tid
matte findes ngdvendige i lys & de erfaringer,
man vil heste i tilfadde & en liberalisering.



Visse bestemmelser i vedtegterne for Kg-
benhavns Fondsbars (Handelsministeriets be-
kendtgarelse nr. 139 af 25. april 1959) er ens-
betydende med forskelsbehandling & udenland-
ske veadipapirer i forhold til danske, som mu-
ligvis ikke vil vege forendige med fadlesmar-
kedets regler om lige adgang til medlemslande-
nes fondsberser. Det drger g om fagende
omréder:

Ifalge vedtaegterne kan aktier kun optages pa
kurdiisten bl.a. pa betingelse &, at selskabet er
indfart i aktieselskabsregistret, hvilket udelukker
notering a udenlandske aktier. Udenlandske
obligationer optages som regel kun til notering,
for s vidt de henharer til 1an, der er afsluttet
her pa pladsen, dler som her har vaget offent-
ligt fremlagt til tegning.

Endelig er provisionen til fondsbgrsmediem-

merne 1/, procent ved kgb og sdg af danske
aktier, for hvilke der (officielt) noteres kurs pa
fondsbarsen, medens provisionen for udenland-
ke aktier, der noteres pa fondsbarsen, er 1
procent.

| praksis har disse bestemmelser dog ikke
haft betydning for udenlandske vaadipapirers
adgang til notering pd Kgbenhavns Fondsbers,
idet reglerne for overfarsel af betalinger og
handel med veadipapirer til og fra udlandet
har medfert, at der ikke har veget gnsker om
udenlandske papirers optagelse pa Fondsber-
sens officidle kurdliste, der da heller ikke inde-
holder udenlandske vaadipapirer.

Udvalget vil i gt videre arbejde med udar-
bejdelse af fordag til vedtasgter for Kagbenhavns
Fondsbers overveje andringer af de omtalte be-
stemmelser i den udstrakning, disse kan siges
a vage diskriminerende over for udlandet.
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Bilag A

Industriens kapital- og finansieringsforhold.

En undersggelse af industriens finansierings-
0og mvesteringsforhotd 1952-1964 og betragt-
ninger vedragrende fremtidigt investerings- og
kapitalbehov af ekspeditionssekretear T. Hiort-
Lorenzen, Handelsministeriet.

Negvagende redegarelse er et forsgg pa at
beyse industriens kapital- og investeringsfor-
hold. Det er tilstraght at finde udtryk for ster-
relsesordenen af de i dansk industri investerede
kapitalbelgb, deres oprindelse og anvendelse,
og der er navnlig lagt vaagt pa at illustrere dis-
s sammenhaang og udviklingsforlgb i de s
nere & sA redistisk som muligt. For en del &
de behandlede forhold foreligger ikke umiddel-
bart statistiske oplysninger for den samlede in-
dustri. Totaloplysninger vedrgrende den sam-
lede industris kapitalforhold har derfor ikke
kunnet opnds uden brug af sken og opregning
af oplysninger vedrgrende et udsnit af indu-
strien, som naturligvis ger vurderingerne min-

dre sikre, men er foretrukket fremfor at give
afkald pa en samlet vurdering af en sa centra
faktor pa det danske kapitalmarked, som indu-
dtrien efterhdnden er blevet. Det har vaaret ngd-
vendigt at begramse dg til a bringe gennem-
snitsberegninger for industrien som  helhed,
selvom disse kommer til a omfatte virksomhe-
der og brancher, der i kapitalmaessig henseende
kan vage yderst forskellige. Det er dog siledes,
a en meget stor del af dansk industri med hen-
syn til kapitalintencitet samler sg om en no-
genlunde ensartet midtergruppe, for hvilken
gennemsnitsbetragtninger med rimelighed kan

anlagyges.

|. Beregnet regnskabsmeessig balance for hele
industrien.

1. P4 grundlag af aktieselskabsstatistikken,
investerings- og lagersatistik ma det antages, at
den samlede industris bogferte aktiver og pas-
sver har udviklet Sg som anfart i tabel 1.

Tabel 1. Industriens bogferte aktiver og passiver (beregnet).

Ultimo Ultimo Ultimo Stigning
1952 1958 1964 T { EET
mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr. pct. mill. kr. pct.

Akiiver :
Kasse-, bank- og girobeholdning 1.438 1.957 519 36[
Veardipapirer.................. 3.713 1.108 2.330 3.195 86 1.222 110; 49
Diverse debitorer (residual) .. ... 4.372 6.023[ 1.651 38'
Varebeholdning, bogfart verdi ... 2.620 3.420 5.730 8.00 30 2.310 68
»Omsatningsformue« i alt .. ... .. 6.343 10.338 16.040 3.995 63 5.702 55
Bogfort verdi af anleg og maskiner 2.923 4.062 8.472 1.139 39 4.410 109
Aktiverialt .................. 9.266 14.400 24.512 5.134 55 10.112 70
Passiver :
Aktiekapital .us 5o s svn s smees o 1.427 2.060 3.626 633 44 1.566 76
Reservefonds og anden ansvarlig

egenkapital o« « s v s 5 s 5 siws 5 20 3.325 5.081 8.270 1.756 53 3.189 63
Bogfort egenkapital i alt......... 4.752 7.141 11.896 2.389 50 4.755 67
Bankg®ld ::..::oms 00005000000 550 865 2.084 315 57 1.219 141
Langfristet geeld . ............... 448 658 2.200 210 47 1.542 234
Anden g&1d .ve s 5w 5w s s s s 3.516 5.736 8.332 2.220 63 2.596 45
Fremmed kapitalialt .......... 4.514 7.259 12.616 2.745 61 5.357 74
Passiverialt................... 9.266 14.400 24.512 5.134 55 10.112 70

Kilde: Se annex 1.



En sidan regnskabsmassig totalopstilling
over industrivirksomhedernes balancer lader sg
naturligvis kun foretage ved en staak forenk-
ling og ved brug af datistisk materiae fra for-
skellige kilder. | annex 1 er der gjort narmere
rede for den anvendte metode og de forbehold,
der knytter dg hertil.

Som det fremgér af tabel 1, er industrivirk-
somhedernes beregnede regnskabsmasssige ba-
lance steget 55 pct. fra 1952 til 1958 og 70
pct. fra 1958 til 1964. Industriens produktions-
vagdi (i &rets priser) seget fra 11,5 midr. kr.
i 1952 til 15,8 midr. kr. i 1958 og 28,1 mldr. kr.
i 1964 eller henholdsvis 37 pct. og 77 pct. i de
to perioder. Passiver og aktiver synes sdledes at
vage steget mere end produktionen i 1952-58,
men har knapt nok fulgt produktionsstigningen
i de senere &. Under hensyn til den soa-
lige usikkerhed, der knytter sg til tallene for
den forste periode, bgr der dog nagppe drages
for stagke konklusioner af forskellen i udvik-
lingen i de to perioder; men det er et faktum,
a passivposten »Anden gadd« for industriaktie-
selskabernes vedkommende er steget vassentlig
staakere fra 1952 til 1958 end fra 1958 til
1962, bl. a. fordi veafterne i denne periode
modtog betydelige forudbetalinger fra rederne.

Et andet forhold, der ever indflyddse pa
stigningstakten i de bogferte passiver, er de se-
nere &s stagke stigning i afskrivningerne, der
indebager en betydelig opbygning af »skjulte
reserver« og medfarer forholdsvis svagere dig-
ning i de bogferte veadier.

2. Det er ikke tilsigtet i neavegende redege-
redlse a komme naamere ind pa industriens
driftsresultater, men en beskrivelse & industri-
ens finanserings- og kapitalforhold kan natur-
ligvis ikke undlade at tage indtjeningsforholde-

ne i betragtning. | tabel 2 er derfor anfart sum-
mariske oplysninger vedrgrende udviklingen i
industriens  regnskabsmeessige  driftsresultater.
Tabellen er beregnet pd grundlag af oplysnin-
ge fra aktieselskabsstatistikken, idet de optalte
aktiesel skabsregnskaber er opregnet til hele in-
dustrien pa grundlag af industriaktieselskaber-
nes andel i hele industrien. Da der i hele perio-
den har foregdet en betydelig overgang til ak-
tieselskabsformen inden for industrien, har ak-
tieselskabernes andel i hele industrien veret sti-
gende, hvilket der er taget hensyn til i bereg-
ningerne, ligesom den saalige udvikling i drifts-
resultaterne for vagfterne (der helt overvejende
er aktiselskaber) er taget i betragtning. | de se-
nere & har aktieselskabsstatistiken specielt vist
den regnskabsmeessige udvikling i selskaber,
hvis regnskaber er indgdet i to pa hinanden
fagende optedlinger, hvilket har formindsket
usikkerheden ved opregningen fra aktieselska-
ber til hele industrien. De foretagne beregnin-
ger forudsadter sdledes — ligesom de i tabel 1
anfarte statusoplysninger - at de regnskabsmaes-
sge forhold (med visse foretagne korrektioner
bl. a for veafter) for hele industrien har ud-
viklet sg pd samme méde som industriaktie-
selskabernes forhold, hvilket synes forsvarligt i
betragtning &, at aktieselskabernes andd i hele
industrien (efter vaaditilvakst og beskadtigd-
%) e meget betydelig - ca. 69 pct. i 1952 og
ca 82 pct. i 1964. Ved opregningen af ud-
betdte udbytter og tantiemer er forudsat, at
det i enkdtmandsfirmaerne privat haavdede
overskud forholder dg til driftsresultatet pa
samme méade som udbytter m. v.

Det samlede regnskabsmesssige driftsresultat
(overskud + afskrivninger) er fra 1952 til 1958
deget noget mere end produktionen (vaaditil-
vakgten) og fra 1958 til 1964 noget mindre end

Tabel 2. Industriens regnskabsmessige driftsresultater (beregnet).
Stigning
1952 1958 1964
1952-58 | 195864
mill. kr. mill. kr. mill. kr. pet. pet.
Udbytte, tantieme, havet overskud. . . ... 219 286 370 31 29
Henlagt 08 -OVELIBIL wo s woomie 5 wums s 55 5 o 245 394 721 61 83
(037770 i [o K5 1 [ P 464 680 1091 47 60
Afskrivninger .. ........ .. ... ... ... .. 300 568 1.090 89 92
Overskud - afskrivninger ............. 764 1.248 2.181 63 75
Verditilveekst . ....................... 4.624 6.920 13.015 50 88

Kilde: Se annex 1.
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vagditilvaksten. Der har i begge perioder vee
ret fart en udpregget konsoliderende politik fra
industriens side, idet henlagggelser og afskriv-
ninger i industriaktieselskaberne er steget vee
sentligt mere end de udbetalte udbytter. Af-
skrivningerne er i begge perioder steget staa-
kere end overskuddet.

En vurdering af driftsresultatet efter de regn-
skabsmessige oplysninger lider imidlertid af
den mangel, a hverken det bogferte overskud
dler bruttooverskuddet incl. afskrivninger gi-
ver udtgmmende udtryk for indtjeningsforhol-
dene. En dd a afskrivningerne er i virkelighe-
den henlamgelser til »skjulte reserver«, medens
en anden dd er en faktisk driftsomkostning ved
a holde produktionsapparatet intakt. Endvide-
re er der foretaget nedskrivninger i de bogferte
varebeholdninger, hvilket normalt ikke er med-
taget i de i aktiesdlskabsstatistiken viste -
skrivninger.

I1. Omszetnings f Or snuen.

1. Summen & aktivposterne, kasse- og bank-
beholdninger, vaadipapirbeholdninger, diverse
debitorer og lagerbeholdninger kan — med den
forenkling, der er sket i den summariske regn-
skabsopgarelse - kun med tilnegmelse tages
som udtryk for industriens egentlige omsad-
ningsformue. Sdvel under vaardipapirbeholdnin-
gerne som under debitorer figurerer ogsd lang-
sigtede anlagy i andre virksomheder. Det fore-
liggende materidle ger imidlertid ikke en ud-
skilledse mulig, og den til omsagningen knytte-
de dd & de neavnte aktiver udger utvivisomt
den vassentligste del, og disse aktiver er derfor
i det fadgende behandlet som »omsagningsfor-

mueg, der i den undersggte periode har udvik-
let 9g som vist i tabel 3.

Efter beregningerne skulle omsagningsfor-
muen i perioden 1952-1958 vagre steget neesten
lige sA meget som produktionsvaadien, medens
signingen i omsagningsformuen fra 1958 til
1964 kun modsvarer ca. halvdelen & produk-
tionsstigningen. Som omtalt i annex 1 knytter
der sg nogen usikkerhed til beregningen & om-
saaningsformuen, navnlig for perioden 1952-
1958; men der er dog nagpe tvivl om, at likvi-
ditetsforholdene  under  ekspansionsperioden
1958-1964 har medfert forholdsvis mindre
stigning i industriens likvide beholdninger end
i de forudgdende &r. Hertil kommer, at de tid-
ligere omtdte betydelige forudbetalinger fra
skibtsvaafternes og maskinfabrikkernes kunder
i 1950erne dmindeligvis modsvares af lignende
gigninger i aktiverne i form af @gede bank-
dler veadipapirbeholdninger, der kan forklare
noget a forskellen i omsagningsformuens vakst
i de to perioder.

Foruden de summariske beregninger af om-
saningsformuens udvikling pa grundlag af ud-
viklingen i industriaktieselskabernes balancer
foreligger der arlige statistiske oplysninger over
lagerbeholdninger i »fremdtillingsvirksomhe-
der« (industri, handveak m. v.) samt for 1963
0g 1964 opgerelse over den egentlige industris
lagerbeholdninger, pa grundlag af hvilke udvik-
lingen i industriens lagerbeholdninger i de to
perioder er opgjort. Endvidere har aktiesd-
skabsstatistikken siden 1958 givet oplysninger
om industriaktiesel skabernes kasse-, bank- og
vaadipapirbeholdninger, siedes a man for
dise dee af industriens omsagningsformue har

Tabel 3. Stigning i industriens omsetningsformue (beregnet).

Stigning i bogfert vardi
Stigning i Stigning i
5 : : industriens | - | industri -
On}saﬂmr}gs- kass :_ e(ryszank- V;g{;gpir_ lnb:E;;SE?ngier lgtllllcstizl:;l\f&r;rdoi
ormug beholdning m. v. beholdning
mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr.
(arets priser) (arets priser)
1952-1958 3.995 - - 990 4.457
1958-1964 5.702 519 1.222 2.897 12.155
heraf: 1959 1.083 250 68 550 2.000
1960 840 -204 120 640 1.819
1961 738 6 302 320 1.457
1962 1.339 79 212 570 2:515
1963 555 126 219 303 911
1964 1.147 262 303 514 3.453

Kilde: Industriprod. ifglge Danmarks Statistik (excl. fjerkraslagterier) 1958 og 1959 skgnsmessigt reguleret for
de i produktionsstatistikken fra 1960 medtagne nye virksomheder. Kilde i gvrigt: Se annex 1.



naamere holdepunkter for bedegmmelse af ud-
viklingen.

2. Det fremgar af tabel 3, at industriens lagre
bade i perioden 1952-1958 og i 1958-1964 er
steget med et belgb svarende til ca. en fjerdedd
af produktionsstigningen i hver af de to perio-
der. Lagrene er opgjort til dagspris, sdedes at
andringer 1 prisniveauet kan give sg uddag i
gtigningerne. Fra 1958 til 1964 har révarepri-
serne overvejende vaaet vigende, sdledes at stig-
ningerne i lagervaadierne disse & sikkert un-
dervurderer dtigningen i de fysiske beholdnin-
ger. Ekspansionens start i 1959 og 1960 synes
a have kravet salig stor stigning i lagrene.
Derimod har den meget betydelige produktions-
stigning i 1964 fundet sted med forholdsvis be-
graanset tigning i lagrene.

Det synes, som om man over lidt langere
dgt kan regne med, a industriens nadvendige
arbgddagre o ravarer, halvfabrikata og fea-
digvarer svarer til ca. 3 mdrs. produktion, og
a en given produktionsforggelse forudsadter
kapital til gget lagerfinansiering svarende til ca
en fijerdedd af produktionsforagelsen.

3. Industriaktieselskabernes banktilgodehaven-
der steg kraftigt i 1958 og 1959 med den for-
bedrede likviditet, men faldt atter i 1960. |
1963 og 1964 har der atter fundet ret betydelig
gigning sted. lait andés industriens banktil-
godehavender ultimo 1964 a have udgjort ca
1950 mill. kr. og industriens gadd til bankerne
ca. 2100 mill. kr. 1 1958 og 1959 oversteg in-
dustriens banktilgodehavender industriens bank-
gadd. Der er imidlertid grund til at fremhaeve,
a en betyddig dd af banktilgodehavender er
koncentreret pd& forholdsvis fa virksomheder.
Af et reprassentativt udsnit af industriaktiesel-
skaberne omfattende 250 selskaber, der pr. 31.
december 1962 tilsammen havde 715 mill. kr.
i banktilgodehavender (ca. 45 pct. af det bereg-
nede belgb for hele industrien), havde 14 sd-
skaber neesten 80 pct. a de optate banktil-
godehavender. Det store flertd af industrivirk-
somheder har enten ingen nettotilgodehavender
éler nettogedd til bankerne. Hgj bankrente er
derfor kun en fordel for et ringe udsnit & in-
dustrien.

Industrivirksomhedernes  beholdninger &
vaadipapirer er steget stagkt fra 1959 til 1964.
Ogsa pa dette omrade er beholdningerne for-
trinsvis placeret hos et mindretal af virksom-
heder.
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4. De gvrige |lgbende aktiver er i opdtillingen
sammenfattet under »andre debitorer«, der ma
antages hovedsagelig at omfatte den af indu-
drien ydede varekredit, men omfatter som
naevnt f. eks. visse udldn og interesser i andre
virksomheder. | det anfarte talmateriale er »an-
dre debitorer« beregnet residualt, og der kan
nagope laagyges alt for stor vamt pa bevasgelserne
i denne pogt, der fra 1958 til 1964 viser bereg-
ningerne vassentlig mindre stigning end produk-
tionsstigningen.

Det e muligt, a stigningen er sammensat af
betyddig staakere gigning i kreditydelser fra
eksporterende industrivirksomheder og svagere
kreditgivning p& hjemmemarkedet. Eksportkre-
ditrédets garantiansvar e siedes seget 150
pct. fra 1960 til 1964 (pr. 31/3 1960 860 mill.
kr., pr. 31/3 1965 2183 mill. kr.), hvoraf langt
starsteparten (ca. 90 pct.) hidrarer fra eksport
af industrivarer. Ca. havdden a den danske
eksport af maskiner og transportmidler er kre-
ditforsikret, men herudover ydes der utvivisomt
i udstrakt grad eksportkredit, som eksporterer-
ne ikke finder det ngdvendigt at forsikre.

Medtages endvidere kreditgivning p& hjem-
memarkedet, forekommer det ikke usandsyn-
ligt, a den dlervassentligste dd o det bereg-
nede belgb for »Diverse debitorer« ultimo 1964
ca. 6 midr. kr. éler svarende til 2-3 mdrs. pro-
duktion er industriens kundekredit. | betragt-
ning a eksportens stigende omfang og den sta
dig @gede kreditgivning i forbindelse hermed,
hvad udviklingen pd& skibsbygningens omréde
er et fremtradende eksempd pd, e det sand-
gynligt, at kapitalbehovet til kundekredittter i
de kommende & vil dige i takt med produk-
tionen, navnlig hvis mulighederne for eksport
til udviklingdandene ska udnyttes.

I11. Udviklingen i industriens anlaggsformue.

| den beregnede regnskabsmaessige baance
for industrien indgdr stigningen i anlagsfor-
muen med de arlige faste investeringer, siledes
som de fremg&r of Danmarks Statistiks arlige
opgarelse over industriens investeringer, med
fradrag af de &rlige afskrivninger, siledes som
dise kan beregnes ved at opregne aktieselskabs-
statistikkens oplysninger om  industrisel skaber-
nes afskrivninger til hele industrien. Der kan
pa denne méde opstilles nogenlunde pélidelige
oplysninger om stigningen i industriens bog-
forte anleggsvaadier, derimod giver den offici-
dle datistik ingen oplysninger om industriens



Tabel 4. Indusnens investeringer, afskrivninger og bogfgrte anlegsver dier (aretspriser).

Investeringer
mill kr.
1952 415
1953 408
1954 607
1955 623
1956 513
1957 127
1958 765
1959 971
1960 1.386
1961 1.685
1962 1.851
1963 1.667
1964 1.982
1965 2.349
Talt 1953-1958 (6 ar) 3.643
1959-1964 (6 ar) 9.542

o Signing i Bogfart vaadi &
Afskrivninger bogf%»[ ?/geerdl pr ltlkltl ?'n%"@
mill, kr. mill.kr. mill kr.
300 115 2923
308 100 3.023
357 250 3.273
394 229 3.502
405 108 3.610
472 255 3.865
568 197 4.062
670 301 4.363
749 637 5.000
807 878 5.878
897 954 6.832
919 748 7.580
1.090 892 8.492
2.504 1.139
5.132 4410

Kilde: Investennger ifdge Danmarks Statlstlk Afskrlvnlag;
statist Bogfat veadi o anlagy ult.

samlede bogfarte anlesg. P& grundlag of en op-
tadling af et reprassentativt udsnit af industri-
aktieselskaberne har man i Handelsministeriet
anddet den bogferte veadi a hele industriens
produktionsanlegg ultimo 1960 til ca. 5 midr.
kr. Med udgangspunkt i denne - andéede -
vaadi har man opstillet den i tabel 4 anferte
udvikling i industriens bogfarte anlagsveadier
i perioden 1952-1964 i &rets priser.

Industriens  investeringer  (nyinvesteringer
excl. reparationer og vedligeholdelse afholdt
over driften, men incl. erstatning for uddidt
materidl m. v.), som var stagnerende i 1950
ernes farste halvdel, steg meget kraftigt i 1959,
1960 og 1961, hvor de ndede & niveau - 1685
mill. kr., der var det tredobbelte af investerin-
gerne fem & fer. | 1962 var der nogen sig-
ning, men i 1963 et direkte fald i investeringer-
ne. | 1964 og 1965 er investeringerne atter ste-
get betyddigt, men sandsynligvis reduceret i
1966.

| 6-arsperioden 1953-58 investeredes iat for
3,6 midr. kr. (i Igbende priser), i de falgende
seks &r, 1959-64, investeredes idt for 9,5 midr.
kr. dler ca. 21 gange s meget. Ogsa industriens
afskrivninger er steget stegkt. De samlede &-
skrivninger i 6-dret 1953-58 var ca. 2,5 mldr.
kr. og i perioden 1959-64 ca 51 mldr. kr.

Frem til 1957 androg de &rlige afskrivninger
9-10 pct. & den bogferte anlegs ver di ved
drets begyndelse + drets investeringer. De aa-

er opregnet t|| hele industrien efter aktieselskabs-
ru
d(tlselskaber og benyttet som udgangspunkt for bereg%?ngm

ndl et repressentativt udsnit_af industri-
afa%ogfmee\’/)aardler de evrige &.

drede afskrivningsregler i 1957 gav anledning
til en digning i denne afskrivningsprocent til
12-13 pct. i drene 1958-1961. | 1962-64 har
den arlige afskrivningsprocent veget ca. 11 pct.

De foretagne investeringer efter fradrag af
afskrivningerne har medfart en foregelse af de
beregnede bogferte anlasgsvaadier pa 1,1 mildr.
kr. dler 39 pct. fra 1952 til 1958 og pa 4,4
midr. kr. dler 108 pct. fra 1958 til 1964. |
samme tidssum steg industriens  produktion
henholdsvis 37 pct. og 77 pct. | den sidste pe-
riode er de bogfarte anlasgsveadier sdedes ste-
get vaesentlig mere end produktionen (i 1gbende
priser).

De bogfarte anlagsvaadier er imidlertid
langt fra noget udtgmmende udtryk for de in-
dustridle anlaggs faktiske veaadi. Dels har &-
skrivningerne i &renes Igb utvivisomt oversteget
den faktiske forringelse af anlagggene som fage
af did og foraddelse, dels registreres veadistig-
ningen pa grunde, bygninger og anlagy som
fadge o prisudviklingen ikke i de bogferte an-
laggsvardier; men hvar store disse »skjulte re-
saver« er, har man ingen sikker viden om.
Den eneste datistiske oplysning til vejledning
herfor stammer fra den a Statitisk Departe-
ment i 1953 offentliggjorte oplysning om brand-
forskringsvaardier for industriens produktions-
anlagy ved udgangen a 1951, der blev opgjort
til 6,9 mldr. kr. Dette indebager, at industriens
anlamgsvaardi pd dette tidspunkt var ca. 2}



gange de beregnede bogferte vaadier - ca. 2,8
midr. kr., og at industriens afskrivninger i be-
gyndelsen af 1950erne var ca. 300 mill. kr. ar-
ligt svarende til godt 4 pct. af brandforsikrings-
vagdierne, hvoraf de dengang praktiserede »or-
dinare afskrivninger« udgjorde ca f dler ca
3 pct. a brandforsikringsvaadierne. Det frem-
gd&r i evrigt of de frem til 1957 af Statistisk
Departement offentliggjorde oplysninger i for-
bindelse med den &lige investeringsstatistik, at
reparationer og vedligeholdelse, som ikke om-
fattes af investeringstallene, androg et lignende
belgb som de »ordinsge afskrivninger«.

IV. Industriens opsparing og investering.

P& grundlag af udviklingen i industriens a-
skrivninger og henlamygelser er der i tabe 5
foretaget en sammenstilling af industriens brut-
toopsparing og investeringerne, der viser, a in-
dustrien, navnlig i de senere &, er blevet mere
afhengig a kapitdtilfarsel. Selvfinansiering
siller stadig en betydelig rolle; men der er i
1959—60 sket en andring, sdledes at investerin-
gerne i maskiner og anlasy, som indtil dette &
har vagret mindre end virksomhedernes sparing,
i de senere & har oversteget virksomhedsop-
sparingen.

Fra 1952 til 1958 er industriens bruttoopspa-
ring (henlagt overskud + afskrivninger) steget
en del mere end produktionen (vaaditilvaksten)

bl. a steg industriens afskrivninger stagkt fra
1957 til 1958 bl. a. som fdge af de aandrede -
skrivningsregler. Siden 1958 er industriens op-
sparing stort st steget i takt med produktionen.
Investeringerne steg kun uveessentligt staakere
end opsparingen fra 1952 til 1958; men fra
1958 til 1964 er industriinvesteringerne steget
ca. 160 pct. eler naesten dobbelt sA staarkt som
opsparingen og produktionen (i 1gbende priser).

Den opsparing, der sker gennem opbygning
af reserver i virksomhederne, kan naturligvis
tiene mange andre formél end netop investering
i virksomhedens produktionsapparat (f. eks. la-
gerdannelse, forskning, foragelse af kontantbe-
holdninger, anbringelse a midler i penge- og
kreditingtitutter eler i andre virksomheder, kre-
ditgivning o.sv.). Der er dog nagpe tvivl om, at
virksomhedsopsparingen er a sterst betydning
for investeringerne.

Der kan derfor vage mening i a sammen-
dille opsparing og investering, som det er gjort
i tabel 5. Det vil fremgd heraf, at nettoinveste-
ringerne (med et ujaavnere forlgb) frem til 1959
stort sat har fulgt udviklingen i opsparingen,
der har oversteget investeringerne med 50-200
mill. kr. &rligt. Trods betydelig stigning i op-
sparingen i de senere & er billedet helt andret
fra 1960, idet investeringerne overstiger opspa-
ringen med 200—400 mill. kr. &ligt og i 1960-
62 samt atter i 1965 er steget stearkere end op-
sparingen.

Tabel 5. Industriens bruttoopsparing og faste investeringer.

Ar Henlagt overskud Afskrivninger Bruttoopsparing ialt Faste investeringer (\'2:3?1?}(\'1;])(2[)
mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr.
(arets priser) (arets priser)
1952 233 300 533 415 4.624
1953 248 308 556 408 5.028
1954 258 357 615 607 5.448
1955 274 394 668 623 5.589
1956 313 405 718 S13 5.885
1957 343 472 815 727 6.480
1958 375 568 943 765 6.920
1959 416 670 1.086 971 7.950
1960 411 749 1.160 1.386 8.881
1961 512 807 1.319 1.685 9.766
1962 490 897 1.387 1.851 11.132
1963 556 916 1.475 1.667 11.485
1964 701 1.090 1.791 1.982 13.015
Skigni pct. pct. pct. pct. pct.
1032 58 61 90 77 84 50
Stigning
1958-64 82 92 90 159 89

Kilde: Henlamygelser og afskrivninger opregnet fra aktieselskabsstatistikken til hele industrien (jfr. Annex 1).

Investerfinger og vaerditilvakst

anmarks Statistik (excl. fjerkreedagterier).



Der er grund til a fremheeve dette forlgb af
forholdet mellem opsparing og investering, der
klart viser, a uden et betydeligt tilskud af kapi-
tal udefra havde industrien ikke vaget i stand
til at udvide st produktionsapparat i det om-
fang, det er sket i de senere &, og som har mu-
liggjort den produktions- og produktivitetsfor-
ggelse, som var betingelsen for fastholdelse af
den industrielle ekspansion, der igangsattes fra
1958 gennem beskadtigelse i de ledige arbeids
kraftressourcer.

V. Industriens kapitaltilfersel.

Industriens samlede kapitaltilfarsel forstaet
som den &lige bruttoopsparing, kapitaltilfarsel
ved kontant indbetalte aktieemissioner og ud-
videlser of aktiekapitalen, obligationdan, bank-
I&n samt forggelse af anden gedd er efter bereg-
ningerne steget fra ca. 850 mill. kr. i 1952 til
ca. 3100 mill. kr. i 1964. Udviklingen vil frem-
ga of tabel 6.

Den samlede aktiekapitaltilfarsel til industri-
en er sdedes ikke steget meget stagkere fra
1958 til 1964 end fra 1952 til 1958. Dette be-
ror dog alene pd, at posten »anden gadd«, som
steg stegkt fra 1952 til 1958, bl. a. fordi skibs
vaafterne og sterre maskinfabrikker modtog be-
tydelige forudbetalinger (50-300 mill. kr. arligt)

i disse &, medens veafterne i de senere &
tvaatimod m& yde deres kunder store kreditter.
Som fdge & beregningens karakter er der imid-
lertid saalig usikkerhed med hensyn til opreg-
ningen fra aktieselskabsstatistikken til hele in-
dustrien for udviklingen i »anden gadd«, der
foruden at omfatte varekreditter ogsa indehol-
der skyldig feridgn og endnu ikke afregnede
afgifter for beskattede varer, der kan variere
betydeligt fra & til &, samt rene regnskabs-
messge posteringer som garantier m.v. Af
starre betydning er det at konstatere, at indu-
striens kapitdtilfarsel fra det organiserede kapi-
talmarked i form af aktietegning, obligations-
[an er mere end tredoblet fra 1958 til 1964, og
yderligere vasentlig stigning har fundet sted i
1965. (Kal. 5 i tabel 6).

| figur 1 er udviklingen i den &lige opspa-
ring og kapitaltilfersel fra det organiserede ka-
pitalmarked naamere illustreret.

P& figuren er ligeledes indtegnet udviklingen
i investeringerne. Det vil ses, at investeringerne
(Kurve I1) er steget langt steakere end opspa
ringen (Kurve 1), hvorimod investeringskurven
og kurve 111, opsparing, aktieudvidelse, lange
lan + banklan, dv.s. industriens sdvfinansie-
ring og kapitatilfersel fra det organiserede ka-
pitalmarked, forlgber nogenlunde parallelt.

Tabel 6. Industriens samlede kapitaltilfgrsel.

Brutto- Aktieudvi- Stigning i Stigning i Til_fmsel fra Stigning _Saml_et ka-
A | opsaring | Serkors | lenslaet | bufigeld | aniaimarkes | anden gaia | P Worse
1 2 3 4 5 6 6
mill.kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr, mill. kr.
1952 533 55 25 35 115 200 848
1953 556 75 40 50 165 240 961
1954 615 45 30 35 110 405 1.130
1955 668 70 10 30 110 270 1.048
1956 718 70 40 60 170 455 1.343
1957 815 90 40 100 230 430 1.475
1958 943 130 50 40 220 420 1.583
1959 1.086 125 92 221 438 469 1.993
1960 1.160 130 150 308 588 433 2.181
1961 1.319 216 300 233 749 166 2.234
1962 1.387 197 300 262 759 817 2.963
1963 1.475 131 300 43 474 132 2.081
1964 1.791 161 400 152 713 579 3.083
pct. pct. pct. pct. pct, pcl. pct.
Sian
o538 77 136 100 15 92 110 87
Stigni
195864 90 24 700 280 224 37 95
Kilde: Kol 14 6 opregnet fra aktieselskabsstatistikken. Kol. 2: 1952-1960: skennet p& grundlag af Dan-

arks Statistiks oplySninger om stigning | industri
t|ekap|taler |a|t 1961-—64 atistiske “Efterretninger
statistikken og oplysninger om realkreditinstit

selskd)err?es aktiekapitaler og kontant indbetalte ak-

mnetApa I’] lag o aktieselskabs-
nnex 1.

anes udian. Jfr i evrigt



Figur 1. Industriens opsparing og kapitaltilfersel fra det organiserede kapital marked.

Mill. kr.
3000 A
Kapitaltilfersel fra det
organiserede
2500 kapitalmarked:
aktieemissioner
samt stigning i
langfristet gaeld
og bankgald
2000
1500
Opsparing:
1000 afskrivninger og
henlzggelser
500 A
T T T T =T T T T T T T
1953 54 55 56 57 58 59 60 61 62 63 64 65

I: Opsparing (afskrivninger + henlaggelser).
II: Investeringer (arets priser).

I

banklan).

Som en veesentlig konklusion a den foretag-
ne gennemgang af industriens kapital- og inve-
steringsforhold i perioden 1952-65 synes der-
for a kunne uddrages, a medens industriens
investeringer frem til dutningen af 1950erne
stort set har fulgt udviklingen i virksomheder-
nes egen opsparing, er det i de senere & blevet
tyddigt, at industriens investeringer — og der-
med industriproduktionens fremtidige udvikling
og konkurrencedygtighed - er afhaangig af den
samlede kapitaltilfersel, savel i form af egen
opsparing som |antagningen. Forholdene pa det
danske kapitalmarked har derved faet en ny
og afgerende betydning for den industrielle ud-
vikling her i landet.

V1. Industriens kapitaltilfersel via aktie-

mar kedet.
Industriselskabernes aktiekapital er steget fra
1427 mill. kr. ult. 1952 til 3626 mill. kr. ult.
1964. en dtigning pa 2199 mill. kr. eler 140

Opsparing -+ kapitaltilfgrsel fra det organiserede kapitalmarked (aktieemissioner, obligationslan og

pct. pA 12 &. Kun en del a denne stigning be-
tegner imidlertid en tilsvarende kapitaltilfersd
til industrien. Pa grundlag af aktieselskabsstati-
stikken kan det skannes, a denne stigning hid-
rorer fra

Tabel 7. Signing i aktiekapital efter

oprindelse.
1953-64
(12 &)
mill. kr.
Kontant indbetalt aktiekapital. . . . = . . 1440
Overfarte reserver til aktiekapital . ... 271
Overfart egenkapital i forbindelse med
enkeltfirmaers overgang til aktiesal-
skabsformen m.v. .. . 488
| at stigning i aktiekapital. . . . . . . .. 2.199

Som det fremgér af ovenanferte oversigt,
skannes knapt 500 mill. kr. af stigningen i in-



dustriaktieselskabernes  aktiekapital at vage
overfarder fra tidligere enkeltmandsvirksomhe-
ders eksisterende egenkapital i forbindelse med
disse virksomheders overgang til aktieselskabs-
formen og repraessenterer sdedes heller ikke no-
get kapitaltilskud til industrien som helhed.

Den dd a digningen i aktiekapitalen, som
ma interessere mest i forbindelse med en under-
sagelse af industriens forhold til kapitalmarke-
det, er gtigningen gennem kontante indbetalin-
ger ved udvidelse af eksisterende aktieselskabers
kapital og oprettelse af nye selskaber, der ikke
tidligere har bestdet under anden form. Det kan
andas, at kapitdtilfersel af denne art har an-
draget knapt 15 mldr. kr. i &rene 1953-64.
Heraf ca 500 mill. kr. i 1953-58 og knapt 1
midr. kr. 1958-64. Kapitaltilfarsal til industrien
i form af aktietegning har dog neamest veaet
stagnerende i de senere &r, og finandering gen-
nem aktietegning har ikke haft eget betydning
for industriens samlede kapitaforsyning i de
senere & til trods for aktieselskabsformens ti-
gende udbredelse inden for industrien. Af de
1 mldr. kr., der i form af aktieemissioner er til-
fart industrien fra 1958 til 1964, kan det an-
das, a 300-400 mill. kr. hidrerer fra uden-
landske sdlskabers direkte investeringer her i
landet, og 150 mill. kr. fra bersnoterede indu-
striselskabers emissioner. Kun ca. 1 pct. &
industriens samlede kapitatilfarsel i disse &
hidrerer fra aktiemisson pd Bersen.

VII. Industriens lantagning.

Industriens gadd til bankerne steg ca. 50 pct.
fra 1952 til 1958 og ca. 150 pct. fra 1958 til
1964. Bankernes udlan har sdedes vaaet o vee
sentlig betydning for industriens ekspansion i de
senere &. Som det fremgér af tabel 6, androg
digningen i bankgadden i &rene 1952—58 kun
40-50 mill. kr. arligt (i 1957 dog ca. 100 mill.
kr.), men har siden vaaet 2-300 mill. kr. &rligt
(i 1963 dog kun ca. 40 mill. kr.). Bankgadd ult.
1965 udger ca. 2,5 midr. kr.

Industrivirksomhedernes banktilgodehavender
(og kasser m. v.) udgjorde ca. 16 midr. kr. ult.
1965. Industriens nettogadd til bankerne udger
Sdedes knapt 1 mldr. kr., idet et faal af virk-
somheder har meget betydelige bankbehold-
ninger.

Industriens langfristede gedd er ligeedes ste-
get betydeligt i de senere ar. Fra 1952 til 1958
var gtigningen ca. 50 pct. ligesom stigningen i
bankgadden, men fra 1958 til 1964 er industri-

ens langfristede gedd steget ca. 230 pct., altsa
endnu stegkere end bankgadden. Realkreditin-
stitutternes nettoudlan til industrivirksomheder
belgb sg til ca. 400 mill. kr. i 1964 og er yder-
ligere steget ca. 25 pct. i 1965, og restgadden
udger formentlig ca. 2,8 midr. kr. ult. 1965.

VIIl. Det fremtidige investeringsbehov.

1. Skal man sgge a danne sig nogen forestil-
ling om industriens fremtidige investeringsbe-
hov f. eks. ud fra en vis malsagtning med hen-
gyn til den fremtidige produktionsudvikling, vil
det naturlige udgangspunkt vage forholdet mel-
lem industriens produktion og den faktiske
(brugs)-veadi af industriens produktionsanlagg.

Vanskelighederne ved at bedegmme produk-
tionens afhangighed af investeringerne er imid-
lertid betydelige, fordi man ikke her i landet
har statistiske oplysninger vedrgrende det indu-
stridlle produktionsapparats sterrelse eler ud-
viklingen heri, men kun oplysninger om de &r-
lige nyinvesteringer, der bade omfatter investe-
ringer til erstatning og fornyelse & uddidt og
foraddet produktionsudstyr og investeringer,
der betyder en nettoforggelse af produktions-
kapaciteten. Hvis man skal benytte de fore-
liggende arlige investeringsoplysninger til be-
regning af nettotilvasksten i produktionsudsty-
ret, er man defor henvist til at opdille anta
gelsr vedrgrende produktionsudstyrets leve-
tid, uddidnings- og foraddelsesgrad, om hvilke
forhold eksakte oplysninger ikke foreligger, og
som utvivisomt varierer fra branche til branche
og andrer dg efter den teknologiske udvikling.

Som et forsgg pa at illustrere forholdet mel-
lem udvikling i produktionsanlasg og produk-
tionsvaadi er der i det fdgende benyttet sken-
nede gennemsnitsstarrelser for levetid og ud-
didningsgrad, som sdvsagt ma veae behadtet
med betyddlig usikkerhed og kun kan betragtes
som regneeksempler, det i hg grad tiltraanges
at gare mere redistiske gennem mere konkrete
undersagelser af udslidningsgraden i industriens
produktionsudstyr. Det viser sg imidlertid, at
usikkerheden med hensyn til levetid m. v. nok
giver 99 betyddige uddag i beregningerne &f
de absolutte vaxdier af industriens produk-
tionsudstyr pa forskellige tidspunkter, men vee
sentlig mindre usikkerhed med hensyn til den
procentvise tilvakst i produktionsudstyrets vaa-
di, fordi en hg uddidningsrate og som fadge
heraf lave absolutte tilvakster ma ses i forhold
til lavere samlede vagdier af produktionsudsty-

9



Tabel 8. Beregnet veardi af industriens produktionsanlag.

Levetid for bygninger og anleeg .. .............
» % MASKINGT T0IWe s 55 5 2085 & pes s 5 38

Beregnet verdi af produktionsanleg 1965-priser :

» 1965 s 5 somem s 5 s 0 w5 € £ 5 (Wiw & 5 vt 3 gsae & B

ret, og en lav uddidningsgrad og starre absolutte
tilvakster ma dtilles i forhold til hgjere vaardier
a produktionsudstyret.

2. Ud fra en rakke tamnkelige »overlevelsesska
laer«, der angiver dels den gennemsnitlige leve-
tid henholdsvis for bygninger og anlegg samt
for maskiner, inventar m.v., dds den takt,
hvormed uddidningen sker, har man opsumme-
ret de dele af de gennem &rene foretagne in-
vesteringer i industrien - omregnet i faste pri-
ser - som ved udgangen & 1950, 1955, 1960
og 1965 endnu var tilbage som effektivt pro-
duktionsudstyr. Resultaterne af beregningerne
for tre af disse eksemplers vedkommende er
anfert i tabel 8.

De anvendte »overlevelsesskalaer« for de tre
eksempler indebager, a der 20 & efter en gi-
ven investering i bygninger og anlesg og 10 &
efter en given investering i maskiner og andet
produktionsudstyr efter eksempel 1 og 2 vil
vage ca. 80 pct. og efter eksempd 3 ca. halv-
delen tilbage som effektivt produktionsudstyr.
Derefter falder brugsvaardien med stigende takt
i de tre eksempler.

De anfarte levetider kan synes hgie, men det
ma tages i betragtning, at reparations- og ved-
ligeholdelsesudgifter, der bidrager til at for-
lenge kapitalapparatets levetid, afholdes over
driften og sdedes hverken indgar i de regn-
skabsmaessige afskrivninger dler investerings-
statistikken. P& grundlag af investeringsstati-
stikken i begyndelsen af 1950erne kan det sken-
nes, at reparations- og vedligeholdel sesudgifter
har andraget omtrent et lignende belgb som de
ordinsge afskrivninger, ca. 3 pct. a anlems
vegdierne.
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Ekspl. 1 Ekspl. 2 Ekspl. 3
65 ar 55 ar 45 ar
30 ar 25 ar 20 ar
10,1 mldr. kr. 9,2 mldr. kr. 6,5 mldr. kr.
120 » » 10,9 » » 7,9 » »
15,6 » » 145 » » 10,7 » »
234 » » 22,1 » » 170 » »
18 pct. 18 pct. 21 pct.
30 » 32 » 36 »
50 » 53 » 58 »

Det ma endvidere tages i betragtning, at in-
vesteringsbelgbene for maskiner m. v. indehol-
der alt produktionsudstyr bortset fra bygninger
og anlagy og ikke kun arbejdsmaskiner, der ofte
kun har kort levetid, samt at det ikke er ussad-
vanligt, at maskinelle anlegy, der er taget ud &f
den daglige drift, henst&r som reserve og altsa
bevarer en vis brugsveadi. Endelig indgdr ud-
skiftet materiel fra en virksomhed i mange til-
fedde som anskaffelse i en anden virksomhed.

Yderligere kan det oplyses, at det af Erik
Hoffmeyers undersggelse »Industriel  Vakst,
udgivet i 1963, fremgér, at den gennemsnitlige
anlaggsvaadi pr. arbejder i de undersagte (star-
re) industrivirksomheder androg ca. 65.000 kr.
i 1960. Omregnet til 1960-priser bliver anlaggs-
vaadien pr. arbgider i de ovennaavnte eksemp-
ler henholdsvis 42.000 kr., 39.000 og 28.000
kr. Ved a anvende Kortere levetider ville for-
skellen mellem disse gennemsnitsberegninger og
resultatet a Hoffmeyers undersagelser blive
endnu starre.

Sluttelig ska neavnes, at der i den svenske
Langtidsutredning »Svensk  Ekonomi  1960-
1965« udgivet af Finansdepartementet i 1962
er foretaget beregninger vedrgrende den sven-
ske industris produktionsapparat. Som ud-
gangspunkt for de svenske beregninger har man
benyttet oplysninger om brandforsikringsvea-
dien af svensk industris anlasg i 1947 og i 1957.
Man har sdledes haft e¢ md for produktions-
apparatets vaadi bade ved begyndelsen og ved
afdutningen af en 10-&s periode. Ved a tage
hensyn til investeringerne og prisudviklingen i
denne periode er de svenske beregninger resul-
teret i, a den gennemsnitlige uddidningskvote
har vemet ca. 18 pct. aligt svarende til en



Tabel 9. Signing i anlegsverd: pr. arbejder og i produktion.

1950-55 1955-60 1960-65

Stigning i anleesvaerdi .o : s s sne s sum s sems s mes s 355
» i antal arbejdere ........................
» i anlegsveerdi pr. arbejder
» i produktion (produktionsindex)...........
» i »produktivitet« (produktion pr. arbejder) . .

pet. pct. pet.

faste priser faste priser faste priser
18 32 53
-1 19 6
19 11 46
10 36 37
11 14 30

gennemsnitlig levetid for det samlede kapital-
apparat p& noget under 60 &, modsvarende
f. eks. gennemsnitdevetid pd 35 & for maski-
ner og 90 & for bygninger. | den svenske un-
dersggelse er man Kklar over, a disse leveddre
synes meget hgie og ger opmaarksom pa, at den
svenske industris Utredningsinstitut har bereg-
net den gennemsnitlige udrangeringsalder for
maskiner inden for svensk veakstedsindustri til
28 &.

3. Det fremg& of tabel 8, a sdv om der -
navnlig mellem eksempel 2 og eksempel 3 - er
betyddig forske pad den beregnede veadi af
produktionsanlaeggene, sd er forskellene i an-
lagggenes procentvise gtigning i de tre eksemp-
ler ikke s3 stor — henholdsvis 50 pct., 53 pct.
og 58 pct. fra 1960 til 1965.

Ved a benytte de a beregningerne for eks
empel 2 resulterende gigninger i veadien af
industriens produktionsanlaeg (i faste priser) er
der i tabel 9 opstillet relationer mellem udvik-
lingen i anlamsvaadi, produktion, beskadtigelse
og produktivitet.

Fra 1955 til 1960 forggedes industriens ar-
bejderantal med 48.000 dler 19 pct. og pro-
duktionen i faste priser (produktionsindex) med
36 pct. farst og fremmest gennem mobilisering
a ledige arbejdskraftreserver og med en for-
holdsvis svagere stigning i anlamgsvaadien pr.
arbgider - 11 pct. Fra 1960 til 1965 har mu-
lighederne for foragelse & industriens besked-
tigelse vagret mindre, og arbejderantallet er kun
foraget med 5 pct. Produktionsstigningen har
vaget lige s stor som i det foregdende 5-&,
men er fortrinsvis opndet ved stigning i pro-
duktiviteten. Dette har giensynligt veaet betin-
get a foreget produktionsudstyr, og anlams
vaadien pr. arbgder (i faste priser) e steget
ca 46 pct. fra 1960 til 1965 dler ca. 13igange
den opndede produktivitetsstigning.

Da der heller ikke i de kommende & kan
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regnes med veesentlig foregelse af industriens
arbejdsstyrke, ma fremtidig produktionsfor-
ggelse hovedsagelig ske ved produktivitetsfor-
ggelse. Ga&r man ud fra, a en fortsmtelse o
industriproduktionens vekst - f. eks. en pro-
duktionsstigning pa 37 pct. i faste priser fra
1965 til 1970, ligesom fra 1960 til 1965 - vil
kreeve samme forholdsmeessige foreagelse &
produktionsanlagggene, d.v.s. ca. 53 pct. fra
1965 til 1970, vil dette - med de gjorte anta
gelser vedrarende udskiftningsbehovet — kraave
en foregelse i industriens &lige bruttoinveste-
ringer pa ca. 60 pct. (ca 10 pct. &ligt) regnet
i faste priser for, at der bade kan blive plads
for ergtatning af uddidte anlasg og til en sadan
foragelse a produktionsanlagggene. Til sam-
menligning tjener, at industriens arlige investe-
ringer, regnet i faste priser, steg 100 pct. fra
1955 til 1960, men kun 33 pct. fra 1960
til 1965.

Ved fremregningen o det &lige investerings-
behov spiller imidlertid usikkerheden med hen-
gyn til produktionsudstyrets levetid ind i fuldt
omfang, hvorfor man som konklusion antagelig
ma indskramke sg til, at det er sandsynligt ,at
industriens &lige investeringer ogsd i de kom-
mende & - sdedes som det overvdende har
vaget tilfaddet i den Sdste halve snes & - pro-
centvis ma foreges mere end industriens pro-
duktion, sifremt de senere &s udvikling i in-
dustriproduktionen ska fastholdes.

IX. Det fremtidige kapitalbehov.

Sa lange man ikke har bedre udtryk for
sammenhaangen mellem  industriproduktionens
vakst og produktionsudstyrets sterrelse, vil det
ikke vage muligt naamere a kvantificere in-
dustriens kapitalbehov. Den ovenfor omtalte
antagelse &, a de &lige bruttoinvesteringer
fortsat ma stige mere end produktionen for at
opretholde produktionens vakst, giver dog no-
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gen veledning for, i hvilken retning industriens
kapitalbehov udvikler sig, og hvilken starrelses-
orden det har, n&r man lagger de i afsnit 111
omtalte konklusioner vedrgrende udviklingen i
industriens opsparing (selvfinansiering i form
af afskrivninger og henlaggelsar) og tilfersd af
kapital fra det organiserede kapitalmarked til
grund.

Det fremgik heraf, a over en laangere perio-
de synes industriens kapitdtilfersel i form af
opsparing + tilfersel fra kapitalmarkedet i
form af aktieemissioner, obligationdan og for-
ggelse af bankgadd at udvikle sig paralelt med
industriens investeringer, samt at industriens op-
sparing i det store og hele hidtil har fulgt ud-
viklingen i produktionen. Safremt det er en be-
tingelse for fastholdelse af industriproduktio-
nens vaks, a investeringerne stiger mere end
produktionen, og altsd mere end opsparingen,
ma industriens tilfersel af kapital fra det or-
ganiserede kapitalmarked (aktier, obligationer
og banklan), der er steget fra iat ca. 110 mill.
kr. i 1955 over ca. 600 mill. kr. i 1960 til ca
950 mill. kr. i 1965 fortsat stige mere end indu-
striproduktionen og sandsynligvis sille betyde-
lige krav til det danske kapitalmarked i de kom-
mende &.

Det ska understreges, at der ikke er tale om
en forudsigelse &, a udviklingen faktisk vil
forme sig siledes, men en illustration &, at &
fremt det skal undgds, at de begramsede mu-
ligheder for tilforsel af arbejdskraft til indu-
dgrien farer til stagnerende produktion, er en
betydelig forerelse af industriens muligheder
for kapitaltilfersel nadvendig.

Noter til tabellen. (Annex 1.)

Hovedprincippet for opstilling af den beregnede
regnskabsmaessige balance for industrien har varet
at benytte statistiske oplysninger vedrerende hele
industriens forhold, hvor s?danne oplysninger fore-
findes. Dette gadder sdedes varebeholdninger
(kol. 4?, aktiekapital (kol. 7), lenninger (kol. 17),
vagditilvekst (kol. 18) og investeringer (kol. 19),
der dle stammer fra de & Danmarks Statistik of-
fentliggjorte oplysninger.

For varebeholdningerne (kol. 4) er der som bog-
farte vagrdier dog kun anfert 80 pct. af veadien af
industriens beholdninger af révarer, halvfabrikata
og feadigvarer ifdlge Danmarks Statistik, der imid-
lertid kun for 1963 og 1964 har offentliggjort op-
lysninger aene for industrien, medens varebehold-
ningerne for tidligere ar omfattede adle fremstil-
lingsvirksomheder, hvorfor disse lagertal i bereg-
ningerne er reduceret til 74 pct., svarende til indu-
striens andel i samtlige fremstillingsvirksomheders
lagre i 1963.
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Industriens bankgedd (kol. 9) er anslet lpé’l
grundlag af de af Nationalbanken arligt indsamle-
de oplysninger om forretningsbankernes udian,
men under hensyn til at disse oplysninger vedrerer
udldnene pr. 30. april, er der foretaget korrektio-
ner under hensyn til aktieselskabsstatistikkens op-
lysninger om udviklingen i industriaktiesel skaber-
nes bankgadd. Industriens langfristede a?add (kol.
10), der er baseret pa en ogoregning aktiesal-
skabsstatistikkens oplysning (jfr. nedenfor), er lige-
ledes korrigeret under hensyn til oplysninger fra
realkreditinstitutterne vedrgrende udlan til indu-
strien i de senere &.

De bogferte veadier af industriens anlagy (kol. 5)
er en kageberegning med udgangspunkt 1 en an-
sldet bogfart vaadi pa ca. 5 midr. kr. ultimo 1960
samt de arlige investeringer med fradrag af de ar-
lige afskrivninger (jfr. nedenfor). Den bogferte
vagdi ultimo 1960 er ansldet pa grundlag of et re-
prasentativt udvalg af aktieselskabsregnskaber i
1960, men er naturligvis behadtet med forbehold.
Diverse debitorer (kol. 3) for 1952-1957 kol.
1-3 er beregnet residualt ved at fratrekke de ov-
rifge aktiver fra den beregnede samlede balance
(jfr. nedenfor).

De gvrige oplysnin?er (kol. 1, 2, 6, 8 og delvis
kol. 9 og 10 samt kol. 11-16) er baseret pa opreg-
ning fra aktieselskabsstatistikken for 1952-1959
samt de procentvise stigninger ifelge aktieselskabs-
dtatistikken fra  1960-1964 for industriselskaber
med regnskabsmaessige oplysninger i to pa hinan-
den felgende &. Opregningen fra industriaktiesel-
skaber til hele industrien har fundet sted p& grund-
I§ af aktieselskabernes andel i hele industrien
(efter vamditilvakst), som af Statistisk Departement
opgjordes til 70 pct. i 1955 og pa grundlag &f er-
hvervstadlingen for 1958 er ansléet til ca 73 pct.
Pa grundlag af aktieselskabsstatistikkens oplysnin-
ger om stigningen i aktieselskabernes antal og ba-
lancer som fdge & enkeltmandsvirksomheders
overgang til aktieselskabsform (bl. a i Statistiske
Efterretninger nr. 53 i 1965), er aktieselskabernes
andel i hele industrien i 1964 andldet til godt 80
pct. Ved opregningen fra aktieselskabsregnskaber
er skensmaessigt korrigeret for, a en del af indu-
striaktiesel skabernes »anden gedd« i &rene 1952-
1958 hidrerte fra vaafternes og starre maskinfa-
brikkers modtagne forudbetalinger, der nagpe har
vaget o tilsvarende omfang for de virksomheder,
der ikke er aktieselskaber. Ved fremregningen af
de procentvise stigninger for industriaktiesel skaber-
ne er foretaget beregninger for hele industrien excl.
skibsvearfterne, der i de senere & har haft en spe-
ciel udvikling, sdedes a skibsveafterne (der ale er
aktieselskaber), kun indgar med deres egen vadt i
beregningerne.

Den anvendte metode bevirker antagelig, at op-

lysningerne vedrgrende stigningen i de é)agadden-

e poster fra 1959 til 1964 er mere pdlidelige end
totaltallene og de tidligere ars stigninger. Metoden
forudsadter, at udviklingen i den evrige industri
har veget den samme som for industriaktieselska-
berne, og opregningen forudsadter f. eks. at »haevet
overskud« | enkeltmandsvirksomhederne af tilsva
rende starrelse som industriaktiesel skabernes udbe-
talte udbytte og tantieme (kol. 12).
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Beregnet regnskabsmesig balance for industrien 1952-1964.

1952 I 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964
mill.kr. mill.kr. mill.kc. mill.kr. mill.kr. mill.kr. mill.kr. mill.kr. mill.kr. miil.kr. mill.kr. mill.kr. mill.kr.
1. Status ultimo
Aktiver:
1. Kasse-, bank og girobeholdning. 1.438 1.688 1484 1490 1569 1.695 1957
2. Vardipapirer ................. 3713 4259 4646 4862 5568 6.041 1.108 1.174 1.294 1.596 1.808 2.027 2.330
3. Diverse debitorer (residual) .. .. 4.372 4.699 5213 5293 5881 5.851 6.023
4. Bogforte varebeholdninger ...... 2.620 2.650 2.800 3.030 3.170 3.440 3420 3860 4.370 4.620 5.080 5320 5.730
5. Bogfort veerdi af bygninger,
anl®eg, maskiner m.v............ 2923 3.023 3273 3502 3.610 3865 4.062 43.63 5.000 5878 6.832 7.580 8.472
6. 1 alt aktiver (= passiver) ....... 9.266 9.932 10.719 11.394 12.348 13.346 14.400 15.784 17.261 18.877 21.170 22.473 24.512
Passwer:
7. Aktiekapital................... 1.427 1508 1.580 1.655 1.731 1.883 2.060 2.230 2390 2.777 3.183 3439 3.626
8. Reservefonds, sociale fonds og
anden ansvarlig egenkapital . . ... 3325 3580 3.825 4115 4438 4734 5081 5513 5939 6469 6977 7.549 8.270
9. Bankg®ld iiueiueivsvimiiesoiens 550 600 635 665 725 825 865 1.086 1.394 1.627 1.889 1.932 2.084
10. Langfristet geeld ............... 448 488 518 528 568 608 659 750 900 1.200 1.500 1.800 2.200
11. Andengeld................... 3.516 3.756 4.161 4.431 4886 5316 5736 6205 6.638 6.804 7.621 7.753 8.332
II. Driftsregnskab, dret.
12. Udbytte, tantieme, »haevet
OVErSKUAW & o5 s simas o hins i s iimin s 219 237 225 227 255 240 286 309 324 343 387 355 370
13. Henlagt og overfert . ........... 233 248 258 274 313 343 375 416 411 512 490 556 701
14. Henlagt til sociale fonds ........ 12 13 14 21 16 15 19 16 15 18 18 16 20
15. Overskud i alt (efter skat) ...... 464 498 497 522 584 598 680 741 750 873 895 927 1.091
16. Afskrivninger ................. 300 308 357 394 405 472 568 670 749 807 897 919  1.090
17; Lonudgift .......o00omisoomns 2.649 2829 3.073 3.205 3.396 3.684 3900 4400 4951 5.543 6.276 6.694 7.439
18. VELAIIVEKSE .. ; & sie 5 5 siows s s s 4624 5028 5448 5589 5885 6.480 6.920 7925 8851 9.736 11.108 11.485 13.015
19. Investeringer .................. 415 408 607 623 513 727 765 971 138 1.685 1.851 1.667 1.982

Kilder: Se noter til tabellen.
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Bilag B

Redeger el se vedr arende beskatningsforhold udarbejdet
af fuldmeegtig Poul Olsen, Skattedepartementet.

Hovedtrak af reglerne om beskatning af aktiesel skaber,
aktionagrer og gere af obligationer.

I. Aktieselskaber og aktionarer.

Reglerne om beskatning af aktieselskaber og
aktionager blev andret ved en reform, der blev
gennemfert den 11. juni 1960 ved lov nr. 255
om indkomstbeskatning af aktieselskaber og lov
nr. 256 om saalig indkomstskat.

De nugaddende regler findes i lovbekendt-
garelse nr. 377 a 20. december 1961 om ind-
komstbeskatning af aktieselskaber m.v. og i lov-
bekendtgerelse nr. 210 af 18. juni 1964 om
sxlig indkomstskat og lovbekendtgerelse nr.
211 o 18. juni 1964 om péaligningen & ind-
komst- og formueskat til staten (ligningdoven).

Lovfordaget om andring af beskathingsreg-
leme for aktieselskaber havde til formd at for-
enkle og rationalisere reglerne om beregning af
aktieselskabsskatten, der forud for reformen
var ssadeles komplicerede.

De samtidig med aadringen & sdskabshe-
skatningen gennemferte sandringer af reglerne
om beskatning af aktionazer havde til hoved-
formd a imedekomme kritikken af det hid-
tidige systems beskatningsregler ved likvidation
af aktieselskaber og statsskattelovens regel om,
a aktionsger skulle indkomstbeskattes af fri-
aktier.

Bade far og efter reformen er hovedindhol-
det o reglerne, a a selskabsindkomst skal be-
skattes i selskabet, og at aktionagerne skal be-
skattes af dt, hvad der udloddes til dem udover
den indbetalte aktiekapital. Der er sdedes tale
om en dobbelt beskatning af den sammme ind-
komst.

Il. Sdskabsheskatningen.
1. Principperne i de tidligere regler om
sel skabsheskatning.
Af de tidligere gaddende regler kan udledes,
a man synes at have tilstregbt beskatning gen-
nemfart efter falgende tre principper:

Farst ma fremhaeves det princip, som gik ud
pa at undergive henlasggelser til faste reserver
en lempeligere beskatning end de belgb, der
blev udbetalt som udbytte, eller som reservere-
des til senere udbyttebetaling.

Dette princip, som tilskyndede til konsolide-
ring, krydsedes imidlertid af et andet princip,
som gik ud pa a afsvakke dobbeltbeskatnin-
gen. Dette hensyn blev varetaget ved et fra
drag pd 5 pct. af aktiekapitalen i selskabets
indkomst ved beregningen a den ordinage
statsskat, der omtrentlig svarede til halvdelen af
de samlede skatter og for de overordentlige
skatters vedkommende om en vis lempelse, nar
udbyttet ikke oversteg 5 pct.

Det tredje dominerende princip var den pro-
gressve beskatning, der gennemfertes under
hensyntagen til den investerede kapitals ster-
relse og ikke som for personers vedkommende
pa grundlag af indkomstens absolutte sterrelse.

2. Principperne efter de gaddende regler.

Efter de andrede regler beskattes a ind-
komst med samme procent uafhangigt &, om
indkomsten henlaggges til reserver eler udbe-
tales som udbytte. Dette betyder ikke, at enhver
tilskyndelse til konsolidering forsvinder, idet der
jo foruden aktieselskabsskatten skal svares ind-
komstskat hos aktionazerne & det udbetdte
udbytte.

Ved selskabernes skatteberegning indrgmmes
der et sékaldt indkomstfradrag pa halvdelen af
den skattepligtige indkomst og hgist 21/ pct.
af den indbetate aktiekapital. Ved denne be-
regning henregnes friaktier kun til aktiekapi-
talen, sifremt de er tildelt selskabets aktionager
far den 1. januar 1962. Denne regel, der blev
indsat under fordagets behandling i Folketinget
i stedet for fordagets regd om, a de farste



5.000 kr. & indkomsten skulle holdes uden for
skatteberegningen, skyldes ifdge Folketingsud-
velgets betamkning & 20. mg 1960, a man
fandt det enskeigt, a beskatningsreglerne ud-
formes sadan, at man i et vist omfang afsvack-
ker dobbeltbeskatning og er tillige begrundet i
gnsket om ikke at svakke selskabernes interesse
i a finansere deres virksomhed ved forggelse
o aktiekapitalen i stedet for ved optagelse af
I&n. Renterne af 1&n bliver nemlig ikke beskattet
dobbelt, idet de fuldt ud kan fradrages ved op-
garelsen o selskabets indkomst.

Efter reformen kan selskabet fradrage halv-
dlen & de betalte skatter. Denne skattefra
dragsret svarer nogenlunde til den skattefra
dragsret, som var geddende efter de tidligere
regler.

Ved reformen har man i princippet opret-
holdt de tidligere geddende regler om det for
selskabsheskatningen saxregne fradrag for virk-
somhed i udlandet.

Man har tillige opretholdt de tidligere ged-
dende regler om lempelse o selskabsheskat-
ningen i de tilfadde, hvor et sdlskab eer ak-
tierne i et andet selskab, og dette selskab even-
tuelt ger aktierne i et tredje selskab. | disse til-
faedde kommer man ud for en flerdobbelt be-
skatning af udbytter igennem ale selskaberne.
Efter lovensregd i 8 17, stk. 4, er der gennem-
fart en i forhold til tidligere regler noget ud-
videt adgang til at fritage for beskatning i mo-
derselskabet af udbytte fra datterselskaber.

Den tidligere gaddende praksis om sambe-
skatning af selskaber er opretholdt i lovens
§ 31.

Indkomstopgarelsen for selskaber foretages i
princippet efter samme regler, som gadder for
personer, dog med den forskel, at selskaberne
ved indkomstopgerelsen skal medregne d ind-
komst, som hos personer ville blive beskattet
efter reglerne om saglig indkomst.

Skatten, der udskrives med 44 pct. & ind-
komsten efter fradrag af indkomstfradraget, er
ensi dle landets kommuner, idet kommunernes
andel af skatten er fastsat til 3/2¢ af den sam-
lede selskabsskat.

I11. Beskatning af aktionaerer.
1. Principperne i de tidligere gaddende regler
om beskatning af aktionaerer.
Efter de tidligere geddende regler beskattedes
geving ved afhendelse & aktier som hovedregel
ikke. Beskatning & fortjeneste gennemfartes
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kun, for sd vidt aktierne var erhvervet i spe-
kulationshensigt eller som led i nagingsve.

Ved indkomstopgarelsen skulle aktionazrerne
ifalge statsskattelovens § 4 e medregne at, hvad
der af vedkommende selskab udbetaltes som en
del af selskabets i sidste dler tidligere & ind-
tjente overskud, hvad enten udbetalingen fandt
sed som udbytte, som udlodning ved likvida
tion eler ved udstedelse &f friaktier. Udlodning
af beleb, som var indvundet pd anden méde
end ved den normale drift, men f.eks. ved redli-
sation af formuegenstande, skulle ifdge lig-
ningsoven tillige beskattes hos aktionsgrerne.

Reglerne praktiseredes sdledes, at den skatte-
pligtige fortjeneste ved udlodning & likvida
tionsprovenu beregnedes som forskellen mellem
likvidationsudlodningen og aktiens pdydende
vaadi. Det kunne ved likvidation forekomme,
at der p& én gang udloddedes betydelige reser-
ver, der var opsamlet igennem en &rrakke, og
det virkede derfor meget hardt, nér disse belgb
i et enkelt & blev undergivet progressiv be-
skatning hos aktionagerne. Da det for aktionse
rernes beskatning var uden betydning, hvad de
havde givet for de pagaddende aktier, kom man
endog ud for, at aktionager kom til at betde
indkomstskat af store belgb, sdv i tilfadde, hvor
den pagaddende aktionag i virkeligheden havde
tab ved likvidationen, fordi denne indbragte
mindre end det belgb, han oprinddig havde
givet for aktierne.

Denne hérde beskatning ved likvidation var
en uundgéelig fage af princippet om, a aktio-
nagerne ska beskattes af dt, hvad der »tilbage-
betales« fra selskabet udover den indbetalte ak-
tiekapital. Likvidationsbeskatningsreglerne ma
s i sammenhaang med reglen om, at aktionae
rerne ved afhesndelse af aktierne ikke skulle be-
skattes af kursstigningen.

Ifdge statsskatteloven beskattedes friaktier
ved udstedelsen. Sa lamge Starrelsen af aktie-
kapitalen var en vessentlig faktor ved beregnin-
gen o selskabsskatten, fungerede denne be-
skatningsregel som en hemsko pa sdlskabets
dispositioner ved udvidelse af selskabskapitalen
ved friaktieudstedelse. Friaktieudvidelser var
der ogsa trang til ved lovregler at begranse af
hensyn til likvidationsbeskatningen, idet kun
belgb, som blev udloddet udover aktiens p&
lydende veadi, blev beskattet. Denne beskat-
ning ville man undgd, hvis man uden beskat-
ning kunne udvide kapitalen ved friaktieudste-
delse umiddelbart forud for likvidation.

Ved aktionagrers salg af tegningsret fandt der



efter de tidligere regler ingen beskatning sted.
Kun i de tilfedde, hvor moderaktien var erhver-
vet som led i nagingsvg eller i spekulations
hensigt, beskattedes det belgb, som blev tjent
ved sdg o tegningsret. Indkomstbeskatningen
blev gennemfert i det &, hvori moderaktien
blev solgt.

2. Principperne efter de gaddende regler.

Efter de gaddende regler beskattes aktionse
rerne som hidtil af udbytte af aktier. Ifalge
ligningdovens § 16 A henregnes til udbytte alt,
hvad der af selskabet udloddes til aktionaaerne
med undtagelse af friaktier samt udlodningen
a likvidationsprovenu foretaget i det kalender-
ar, hvori selskabet enddigt opleses. Til udbytte
henregnes ogsa udlodninger til aktionaarerne,
som sker i forbindelse med en nedskrivning af
aktiekapitalen.

De tidligere reglers virkninger ved likvida
tionsudlodninger er aflgst af et system, hvorved
man undgdr, at den aktionag, der far likvida
tionsudlodningen pa én gang, beskattes af hele
det belgb, hvormed udlodningen overstiger den
indbetalte aktiekapital. Dette er opnéet ved reg-
ler om, at hver enkelt aktionsa beskattes af sin
fortjeneste eller sit tab ved afhandelse af aktier,
Sdedes at den tidligere engangsbeskatning er
aflest af en beskatning igennem hele rakken
af aktionaxer.

Samtidig med reformen har man afskaffet de
tidligere regler om, at fortjeneste ved sdg af
aktier erhvervet i spekulationshensigt skal ind-
komstbeskattes. | stedet er indfert en regel om,
a fortjeneste dler tab ved afhandelse af aktier
inden for en periode & 2 & efter erhvervelsen,
skal medregnes ved opgerelsen af den alminde-
lige indkomst. Denne regd er ufravigdlig, s&
ledes at beskatning ikke kan undgas, sdv om
det dokumenteres, at aktierne ikke kan veae er-
hvervet i spekulationsgjemed. Beskatningen gen-
nemferes sdedes fuldt ud ved afhaendelse inden
for 2 &, sdv om aktierne er erhvervet ved arv
eler gave. Reglen, der blev til under lovfor-
dagets behandling i Folketinget, skyldtes an-
sket om at fritage aktioneger og skattemyndig-
heder for de vanskelige bedgmmelser &, om en
aktiepost e erhvervet med videresalg for ge.

Efter reformen beskattes fortjeneste eller tab
ved afhandedlse af aktier, tegningsret til aktier
og ved udlodning a likvidationsprovenu i det
ar, hvori selskabet endeligt opleses, som hoved-
rege efter reglerne i lov om sazlig indkomst-
skat.

Ifdge lov om saalig indkomstskat beskattes
hos personer en rakke indkomster, der har det
fadlestrak, at de som regdl er indvundet over
en &rakke, med en ikke fradragsberettiget
skat pd 30 pct. af det beleb, hvormed den
samlede salige indkomst overstiger 1.000 kr.
Indfarelsen af denne saalige beskatningsform
for engangsindtaggter er en fdge o det for per-
soner gaddende progressive indkomstskattesy-
stem. Da selskaber og foreninger i princippet
svarer proportional skat, er der for disse skatte-
pligtige ikke behov for saaregler for engangs-
indtasgter, som derfor for disse skattepligtige
medregnes ved opgarelsen af den amindelige
indkomst. Da den saalige form for beskatning
a engangsindtagter som naevnt er indfert for
a afbede virkningerne af det for personer ged-
dende progressive indkomstskattesystem, og da
man har fastsat procenten til 30 ud fra den be-
tragtning, at 30 pct. svarer nogenlunde til lige-
vagtsskatten for de fleste skatteydere, er der i
loven a hensyn til personer, som pa grund af
deres aminddige indkomststerrelse ikke ram-
mes & progressionen, og som ikke svarer en
ligevesgtsskat p& omkring 30 pct., dbnet adgang
til at overfare den saalige indkomst til alminde-
lig indkomstbeskatning. Dette gennemfares ved,
at 1/3 of fortjenesten efter begaaing kan med-
regnes i den amindelige indkomst i det ar,
hvori fortjenesten er konstateret og de reste-
rende ?/5 i de to fagende skattedr.

Alle i indkomstéret opndede saalige ind-
komster opgeres under é. Hvis den samlede
salige indkomst bliver negativ, kan den fra
drages i den dmindelige indkomst.

Nar fortieneste ved afhendelse af aktier,
tegningsret til aktier og ved modtagelse af likvi-
dationsprovenu i likvidationsdret skal beskattes
efter reglerne om saalig indkomst, medregnes
fortjeneste dler tab kun med 2/3. Denne be-
gramsning, der betyder en formindskelse af be-
skatningsprocenten til 20, er muligvis begrun-
det med den stedfindende dobbeltbeskatning af
selskaber og aktionager.

Beskatning gennemfares ved enhver afhe-
delse dler afstaelse, herunder ved kreditorfor-
fagning, o de pdgasddende veadipapirer, hvad
enten dette sker mod eller uden vederlag. Ved
afhemdelse ved gavedisposition dler som arve-
forskud beregnes fortjeneste dler tab pa grund-
lag o aoktiernes veadi pd overdragelsestids-
punktet, siledes at aktionaaen ved at bortskea-
ke sine aktier i skattemasssig henseende tilles,
som om han havde solgt de pagaddende vaadi-
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papirer. Derimod gennemfegres ingen beskat-
ning, nar aktierne fader i arv. Det samme
gadder ved deling o fadlesho ved separation-
eler skilsmisse-skifte.

Som reglen i ligningdovens 8 16 A er for-
muleret, vil den amindelige indkomstskatte-
pligt omfatte sdvel a conto udlodninger forud
for det endelige likvidationsr som belgb, der
udbetales aktionagrerne i anledning af en ned-
sodtelse af aktiekapitalen.

Det ville veae meget vanskdligt at fastdd,
hvad der er fortjeneste eler tab ved a conto
udiodninger fra et likviderende selskab. Prak-
tiske hensyn taler imod at anvende reglerne om
salig indkomstbeskatning af fortjeneste dler
tab ved a conto udlodninger. Derimod er der
intet i vgjen for at opgere fortjenester eler tab,
n& udlodningen sker i anledning af endelig
likvidation. Det har ved reglernes udformning
veget afgerende, a ssalig indkomstbeskatning
a 2/3 af fortjeneste vil veae fordelagtigere for
aktionagerne end amindelig indkomstheskat-
ning. Hvis man &bnede mulighed for, at dle
a conto udlodninger forud for det enddige li-
kvidationsar skulle beskattes som szalig ind-
komst, métte man befrygte misbrug ved, at li-
kvidationer ville blive trukket i langdrag, s&
ledes at belgh, der egentlig burde beskattes som
udbytte, blev ikleedt a conto udlodningens form
med den virkning, at aktionagernes beskatning
blev vaeentlig lavere. Udlodningen métte nem-
lig reduceres med en del af aktiernes anskef-
felsessum, og den herefter fremkomne fortjene-
ge ville kun blive beskattet for 2/5’s vedkom-
mende.

Det foran naevnte er arsagen til, at a conto
udlodninger forud for det endelige likvidations-
ar beskattes fuldt ud som amindelig indkomst,
som om det var udbytte. N&r salige omstaar
digheder taler derfor, kan finansministeren dog
tillade, a udlodninger forud for det endelige
likvidationsdr ikke skal beskattes som alminde-
lig indkomst. | stedet tillades det, at det udlod-
dede belgb eler en dd deraf medregnes med
23 til den salige indkomst. Denne beskatning
gennemfares uden fradrag af nogen dd a ak-
tiernes anskaffelsessum. Virkningen a a conto
udlodninger forud for det endelige likvidations-
& bliver naturligvis, at der i det endelige likvi-
dationsdr ikke er sa stort et belgb til udlodning
til aktionagerne, som der ville have veadt, hvis
man havde undladt a conto udlodninger. Dette
vil have til falge, a aktionagerne i det ende-
lige likvidationsar far en mindre fortjeneste, der
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skal medregnes til den salige indkomst dler
eventuelt, at de far et tab pa deres aktier. Ved
praktiseringen af dispensationshestemmelsen til-
stresber man, at likvidationsudlodninger ikke
forer til et fradragsberettiget tab i det endelige
likvidationsar. Dispensation kan ikke forventes
meddelt, hvis den pdgaddende aktionsa pa a
conto udlodningstidspunktet har get sine aktier
i mindre end 2 &. Da dispensationen i medfar
a lov om salig indkomstskat § 17, stk. 2,
sdedes e afhaangig o den enkelte aktionaars
forhold, er det ngdvendigt, at hver enkelt aktio-
neg ansgger om dispensation. Der er dog intet
til hinder for, a en likvidator ved forhandling
med skattedepartementet kan fa en forhands-
underretning om, i hvilket omfang aktionagerne
kan forvente at fa bevilket dispensation.

Bestemmelsen i ligningsovens 8 16 A med-
forer, a ogsd udlodninger i forbindelse med
nedszdtelse af aktiekapitalen i selskaber, der
ikke er under likvidation, fuldt ud skal beskat-
tes hos aktionarerne som amindelig indkomst,
som om der var tale om udbytte. - Dette er
ngdvendigt for at forhindre, at selskaber & for
& ved at kombinere deres udlodninger med
nedskrivning a aktiekapitalen omgar reglerne
om amindelig indkomstbeskatning af aktieud-
bytte. Der synes at vage gramser for, i hvor
stor udstrackning en sddan nedskrivning kan
gennemfares, men hvis der fra tid til anden
sker opskrivning af aktiekapitalen ved udste-
ddse o friaktier, ville der veae ubegramset
adgang til omgdelse. Hvor det er &benbart, at
omgéelseshensigt ikke foreligger, kan finans
ministeren ifdge ligningdovens § 16 A, stk. 2,
tillade, at udlodningen beskattes, som om den
aktiepost, som aktionagen giver afkald pd, var
afhandet til andre.

Bestemmelsen i ligningdovens § 16 B, stk. 2,
har sin begrundelse i samme synspunkter som
de foran beskrevne om a conto udlodninger og
nedskrivninger af aktiekapitalen. Efter bestem-
melsen anses overdragelse af »egne aktier« til et
aktieselskab ikke som afheandelse, idet hele
salgssummen skal medregnes til den amindelige
indkomst. Finansministeren kan dog i disse til-
fedde tillade, at der gennemfares beskatning af
fortjeneste dler tab, som om aktionagerne
havde afhandet aktierne til andre end sdska-
bet. Ved praktiseringen af denne bestemmelse
s der hen til, om afheandelsen dbenbart ikke
er foretaget for at omga reglerne om amindelig
indkomstbeskatning & udbytte. Som regel il
dispensation ikke kunne forventes meddelt, hvis



aktionagen ikke har afhendet hele sin aktiebe-
holdning. Ved afhandelse af hele beholdningen
vil det normalt med tilstrekkelig sikkerhed
vage dokumenteret, a aktionagen ikke for
fremtiden har ensker om at undgd nogen ud-
byttebeskatning.

De foran beskrevne regler, hvorefter 2/; &f
fortjeneste eler tab ved afhaandelse af aktier
beskattes som saalig indkomst, for <A vidt &-
handelsen er sket mere end 2 & efter erhver-
velsen, gedder ifdge lov om saalig indkomst-
skat 8 3, stk. 1, ikke for skatteydere, der har
erhvervet aktierne som led i deres nagingsve.
For at denne betingelse skal veae opfyldt, ma
den skattepligtige have det som erhverv at
handle med aktier og lignende veadipapirer,
og de afstdede vaardipapirer ma vaae erhvervet
med videreoverdragelse for gie. Denne rege
far ferst og fremmest virkning for vekselerere,
der sdedes m& medregne fortjeneste dler tab
i deres amindelige indkomst. Det kan dog ikke
udelukkes, at en vekselerer kan have aktiepo-
ster, som ska beskattes efter de for andre
skatteydere gaddende regler; en sadan beskat-
ning forudsadter, at det sandsynliggeres, at den
pageddende aktiepost er holdt uden for virksom-
heden som vekselerer. For banker ma formod-
ningen vage for, a der ska ske fuld beskatning
o fortjeneste dler tab ved afheandelse af aktier,
men det kan vist ikke udelukkes, at banker
ogsA kan have aktieposter, for hvilke kun /3
af fortjeneste dler tab skal tages i betragtning
ved indkomstopgerelsen.

Det har vaaet ngdvendigt i loven a give
regler for, hvordan beskatning ska ske, hvis
en aktionaa afhaender en del & sin aktiebehold-
ning, og denne beholdning er erhvervet pa for-
skellige tidspunkter. Hvis dle aktier er erhver-
vet mere end 2 & far afhendelsen, ska /5 o
fortjeneste dler tab medregnes til saalig ind-
komst. Er nogle af aktierne erhvervet 2 &r eller
mere far afhendelsen, og nogle aktier er er-
hvervet mindre end 2 & far afheendelsen, an-
s de afhendede aktier for at hidrgre fra de
farst erhvervede, medmindre andet godtgeres at
vege tilfaddet, jfr. lovens § 3, stk. 3. Denne re-
gd tjener kun til a fastdd, om fortjeneste eler
tab ska medregnes med 2/3 til ssarlig indkomst,
eller om fortjeneste eler tab fuldt ud skal med-
regnes ved opgerelsen af den aminddige ind-
komst. Beregningen & fortjeneste dler tab fo-
retages pa samme made, hvad enten der bliver
tale om salig indkomstskat eller amindelig
indkomstskat.

| samme bestemmelse omhandles 2-ars reg-
lens anvendelse ved afhsandelse & tegningsret
til aktier eler friaktier. Disse anses ved an-
vendelsen a 2-&s reglen for a veae erhvervet
samtidig med den aktie, hvortil tegningsretten
eller friaktien knytter sg.

3. Opgerelse af fortjeneste eller tab.

Reglerne om opgerelse & fortjeneste eler tab
findes i lov om saalig indkomstskat § 7.

| 8 7, stk. 3, er det fastsat, at udgangspunk-
tet for beregning af fortjeneste eler tab er ak-
tiernes anskaffdsessum eler, for si vidt ak-
tierne er anskaffet far den 1/1 1962, den for-
mueskattepligtige vaadi pr. 1/1 1962, hvis den
e hgjere end anskaffelsessummen.

Reglen om, at den formueskattepligtige vea-
di pr. V1 1962 traeder i stedet for anskaffelses-
summen, anvendes sdledes kun, nar den er til
fordel for aktionawen. Reglen finder ikke an-
vendelse, hvis aktierne er erhvervet som led i
den skattepligtiges naaingsvej. Valget mellem
den faktiske anskaffelsessum og den formue-
skattepligtige vaadi pr. /1 1962 foretages i til-
fedde, hvor beholdningen af aktier i det paged-
dende sdskab pr. 1/1 1962 er erhvervet ad
flere gange forud for den 1/1 1962 isoleret for
hver enkelt erhvervelse, sledes at den formue-
skattepligtige veadi kan erstatte den faktiske
anskaffelsessum for nogle erhvervelser, mens
den faktiske anskaffelsessum kan anvendes for
andre erhvervelser. Denne fremgangsmade kan
dog i henhold til Skattedepartementets cirkulae
re a 6. juni 1963 ikke anvendes, hvor der mel-
lem de enkelte erhvervelser er en sammenhaag,
som tilfaddet vil vage, hvis én aktiepost er er-
hvervet ved kab eler arv, og denne aktiepost
har givet adgang til nytegning af yderligere ak-
tier eler friaktier. For de nytegnede aktier eler
friaktierne kan den faktiske anskaffelsessum ik-
ke erstattes af formuevaadien den 1/1 1962; der
ma i disse tilfadde beregnes en samlet anskaffel-
sessum for moderaktierne og de nytegnede ak-
tier eler friaktierne p& grundlag af de faktiske
afholdte udgifter, og denne anskaffelsessum
ma sammenlignes med den formueskattepligtige
vagdi pr. /1 1962.

Ved opgarelsen o anskaffelsessummen med-
regnes friaktier modtaget far 1/1 1962 til pari-
kurs, hvormed de er blevet indkomstbeskattet
hos aktionagerne. Friaktier modtaget efter 1/1
1962 medregnes derimod ikke ved opgerelsen
a anskaffel sessummen.



Ved samlet afhendelse af dle en aktionaas
aktier i et sdskab opgares fortjeneste dler tab
ved a trackke den efter foranstdende princip-
per opgjorte anskaffelsessum fra afstael sessum-
men.

Hvor kun en dd af en aktionsas aktier &-
haandes, er det i lovens § 7, stk. 2, fastsat, hvor-
dan anskaffdsessum for de afheandede aktier
skal beregnes. Dette skal ske ved en fordeling
af den samlede anskaffelsessum for aktionsaens
samtlige aktier pa den afhaadede aktiepost og
den del, han beholder. En regel, hvorefter den
faktiske anskaffelsessum for den solgte aktie
altid skulle laggges til grund ved opgerelsen af
fortjeneste eler tab, ville kunne misbruges un-
der det gennemferte system. Et selskab, hvis
aktier noteres til en hg kurs, ville f.eks. kunne
udvide sin aktiekapital ved udstedelse af fri-
aktier dler ved nytegning til parikurs. Kapital-
udvidelsen ville som regel medfare, a vagdien
af de oprindelige aktier gik ned. Aktionaaerne
ville derfor have mulighed for at ssdge o de
oprindelige aktier, medens de beholder de ny-
udstedte. Hvis den faktiske anskaffelsessum for
de enkelte aktier skulle lamges til grund, ville
der ved sdget af de gamle aktier blive konsta-
teret et tab, som ville vage fradragsberettiget,
sdv om tabet i redliteten skyldtes, at vaadien
ved kapitaludvidelsen var overfert til de ny
aktier, som aktionaxerne forudssdtes at be-
holde.

Lovens system, hvorefter fortjeneste dler tab
beregnes ved fra afstdelsessummen at trackke
den dd o den samlede anskaffedlsessum for ale
aktionagens aktier i det pageddende selskab,
som ved en forholdsmasssig beregning kan hen-
feres til den afstdede aktiepost, indebeger, at
den dd a den samlede anskaffelsessum, som
henfares til de beholdne aktier, skal indgd i be-
regningen af fortjeneste ler tab ved senere -
handelser af den resterende beholdning. Dette
forudsadter et omhyggeligt regnskab over en-
hver bevaggelse i aktiebeholdningen.

Efter loven foretages fordelingen af den sam-
lede anskaffdsessum p& grundlag af kursfor-
holdene pa& afstéelsestidspunktet. Hvis der er
tale om aktier med samme rettigheder, vil kur-
sen pa de beholdne aktier og de afstdede aktier
vage a samme starrelse, og den forholdsmaes-
dge fordding vil derfor lettere kunne foretages
pa grundlag a den beholdne og den afstdede
posts pélydende veardi. N&r det i loven er fast-
sat, at beregningen skal foretages pa grundlag
af kursforholdene pa afhaandelsestidspunktet,
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skyldes det, at beregningen pa denne made er
nadvendig i de tilfadde, hvor aktionagens sam-
lede aktiebeholdning i det pagaddende selskab
e sammensat a aktier med forskelige rettig-
heder.

Allerede ved tildeling af tegningsrettigheder
til et selskabs aktionsaer vil det ofte forekom-
me, a en de af den oprindelige aktiekapitals
kursvaadi overfares til de aktier, der dbnes ad-
gang til at nytegne. Det har derfor vazret nad-
vendigt at bestemme, a tegningsret til aktier
ved opgerelsen af fortjeneste eler tab ska be-
tragtes som aktier, der er erhvervet med for-
pligtelse til at erlemge det belgb, der ska ind-
betdes i forbindelse med aktietegningen. Her-
ved har man opndet, at den, der sdger en teg-
ningsret, dilles pd samme méde som den, der
udnytter tegningsretten ved at tegne en aktie
og derefter sadge den.

Udover de foran beskrevne regler findes der
sxlige regler om beskatning af medlemmer &
investeringsforeninger i lov nr. 166 af 16. mg
1962. Denne lov gedder for medlemmer af for-
eninger, der henvender dg til sterre kredse af
befolkningen, og som aene har til formd at
anbringe medlemmernes midler i veerdipapirer.
Hvis der udstedes omsadtelige beviser for med-
lemmernes indskud, gadder lovens regler ikke.
Lovens regler gér i hovedtrak ud pa, a med-
lemmerne til den aminddige indkomst skal
medregne renter og udbytter, som er tilskrevet
deres konto i foreningen. Den gavrige fortjene-
ge dler tab, som hidrarer fra f.eks. kursan-
dringer, sdg a tegningsrettigheder m.v., ska
beskattes, men farst i det indkomstdr, hvori
der haaves o indskuddet og kun i det omfang,
fortjeneste eler tab vedragrer den del & ind-
skuddet, der heeves. Som naavnt gedder denne
lovs regler ikke i tilfadde, hvor der er udstedt
omsadtelige vaadipapirer, f.eks. som tilfaddet er
med Aktie-Forvaltningsingtituttet. Ejere of s&
danne omsadtelige beviser skd til den alminde-
lige indkomst medregne dt, hvad der udloddes,
uanset om udlodningen delvis hidrarer fra f.eks.
provenu fra salg & tegningsret. Ved afheandelse
af det omsadtelige bevis opgares og beskattes
fortjeneste eler tab, som om der var tale om
en aktie.

| bekendtgerelse af 27. mg 1964 er der givet
sxlige regler om beskatning og afgiftsberigti-
gelse ved sammendutning & banker. De aktier
i det opdugende selskab, som aktionagerne i
det opleste selskab métte modtage som vederlag
for deres aktier i dette selskab, skal ved op-



gareisen & aktionagernes amindelige eller sza-
lige indkomst behandles, som om de var an-
skaffet af aktionagerne pa samme tidspunkter
og for samme belgb som aktierne i det oplaste
selskab. | bekendtgarelsen, der forelagbig gadder
for finansdret 1964/65, er der i evrigt givet be-
skatningsregler for det oplaste og det opdugen-
de selskab.

IV. Beskatning af gere af obligationer.

Ejere af obligationer beskattes i henhold til
statsskattelovens § 4 e af rente & obligationer-
ne. Renten indkomstbeskattes, nér den er for-
faden. Der er sdedes ikke pligt til ved ind-
komstopgerelsen at medregne palgbne renter
fra ddste termin indtil indkomstérets udlgb.
Skattepligten omfatter kun den rente, der er p&
Igbet og forfaden inden for det tidsrum, i
hvilket obligationsgeren har eet det rentebee
rende papir. Ved kegb efter 1/7 af obligationer,
der har renteterminer 2/1 og 1/7, skal obliga
tionskegberen, der har kalenderdret som regn-
skabsdr, ikke i kebsdret indkomstbeskattes af
nogen renteindteggt. Den rente, som han har
goditgjort ssdgeren ved kebet, kan efter praksis
ikke fratraskkes i kebsdret, men skal farst tages
i betragtning, ndr renten pr. 2/1 beskattes. -
Obligationssedgeren ska indkomstbeskattes af
den rentegodtgerelse, han far ved salget, i det
ar, hvori salget sker.

Fortjeneste eller tab ved afhandelse eler ud-
traskning af obligationer ska i henhold til stats-
skattelovens § 5 a kun beskattes, hvis salg hen-
hgrer til vedkommendes negingsve eller er
foretaget i spekulationshensigt. Statsskattelovens
regler om spekulationsfortjenester er sdedes
kun ophaevet for s& vidt angér aktier. Samtidig
med andringen & reglerne om beskatning af
aktionager blev der dog for obligationsspeku-
lanter gennemfart en andring & de herom
ifdge ligningdoven gaddende regler. Forud for
V1 1962 kunne spekulationstab kun fradrages
i anden i indkomsten medregnet spekulations-
fortjeneste. Denne regel er i ligningdovens § 16
ophaevet med virkning fra /1 1962, siledes at
spekulationstab fra denne dato fuldt ud kan
fradrages i enhver indkomst.

| ligningdovens § 4 er der givet ssalige regler
om fortjeneste pa obligationer, pantebreve og
fordringer, som tilfalder banker, forsikringssel-
skaber og andre virksomheder, der som et nor-
malt led i deres almindelige virksomhed an-
bringer midler i sddanne vaadipapirer. Fortje-
neste eler tab ved afheanddse eler udtraskning

skal for disse skattepligtige medregnes til den
amindelige indkomst.

Om bankernes indkomstopgerelse bemaakes,
at indkomsten hidrgrende fra vardipapirer op-
gares efter to forskellige principper. Ifdge lov-
givningen er det hovedreglen, at fortjeneste
dler tab pa veadipapirer skal tages i betragt-
ning ved opgerelsen af den skattepligtige ind-
komst, nér vegrdipapirerne afhendes, sdedes at
der i afhandelsesdret foretages beskatning af
forskellene mellem kgbs- og sdgssum. Dette
princip er i praksis det dominerende, men ale-
rede far statssketteloven af 1922 var der nogle
banker, der ved indkomstopgerelsen behandlede
beholdningen af veadipapirer pa samme méade,
som en forretningsdrivende behandler en be-
holdning af varer. Dette princip ferer til, at
disse banker lader uredliseret kursavance og
kurstab pavirke den skattepligtige indkomst. De
to forskellige principper er godkendt ved en
hgjesteretsdom af 23. oktober 1920. Af dom-
men fremgdr det, at urealiseret kursavance lige
si vel kan fade inden for som uden for en
banks skattepligtige indkomst. Af samme dom
fremgdr det, at en bank, der i en arakke har
benyttet den fremgangsméde at tage urealiseret
kursavance dler tab i betragtning, ikke ska
vage berettiget til at sandre princip.

| ligningdovens § 4 fasdas redlisationsprin-
cippet som det dominerende princip for obliga
tioners vedkommende, men der var adgang til
for ligningsradet at godkende, at banker, der
anskede det, fortsat kunne anvende lagerprin-
cippet. Ved gennemfarelsen af reglerne om be-
skatning af aktier blev der pa tilsvarende méde
i lov om salig indkomstskat § 7, stk. 4, givet
adgang til efter ansagning a bibeholde lager-
princippet for de banker, som far 1/1 1962
anvendte denne metode. Kun fa banker har be-
nyttet 9g & denne mulighed. Det tilfges, at
banker - hvad enten de benytter den ene eler
den anden metode - ikke har mulighed for at
foretage henssdtelser eler nedskrivninger til
imgdegdelse af tab pa veadipapirbeholdningen
med virkning for den skattepligtige indkomst.

V. Undtagelser fra beskatning af afkastet

af veerdipapirer.

Ved bedemmelsen of de i det foranstdende
beskrevne regler om beskatning & fortjeneste
dler tab ved afheandelse af vaadipapirer og om
beskatning af renter og udbytter ma det tages
i betragtning, at andre skatteretlige regler farer
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til, a et betydeligt antal gere af veadipapirer
det ikke ska beskattes af afkestet o veadi-
papirer.

Personer, der er bosat her i landet, vil vaze
undergivet fuldt skattepligt og skal sdedes be-
skattes af ale deres indtaegter. Personer, der er
bosat i udlandet, men som her i landet ger fast
gendom eller deltager i naging eler virksom-
hed her i landet, beskattes af den indtaggt, der
hidrarer fra virksomheden. En person, der er
bosat i udlandet, vil derimod ikke vazre skatte-
pligtig a veadipapirer anbragt i Danmark,
medmindre der er tale om fideilkommiskapitaler,
herunder kapitaler bandlagt i overensstemmelse
med reglerne i lov nr. 563 af 4. oktober 1919,
§ 4.

De for offentligt skiftede dadsboer gaddende
regler medfarer, at dedsboer kun i et vist om-
fang beskattes af renter og udbytter og & for-
tjenester ved afhandelse. De Igbende indtesgter
beskattes kun i de offentligt skiftede dadsboer,
for sA vidt dedsboet er under offentligt skifte
ved et skattedrs begyndelse og har vagret under
offentligt skifte i hele det foregdende kaender-
ar. Indteegter og formuegevinster, indvundet fra
skiftets begyndelse indtil udgangen af det kalen-
derdr, hvori skiftet pdbegyndes, kommer ikke
til beskatning. Indtsggter og formuegevinster fra
1. januar i det kalenderdr, hvori boet sluttes,
indtil boets slutning kommer ¢ heller til be-
skatning. | de dedsboer, hvor behandlingen ud-
straekkes over en sa lang periode, a der bliver
tale om indkomstskattepligt, gennemfares be-

skatningen af fortjeneste dler tab pa vaadipa
pirer uafhengigt & den afdedes skattemesssige
dilling. Kun kurssvingninger fra boets registre-
ring indtil afheandelsen tages i betragtning.

Aktieselskaber og andre selskaber, i hvilket
ingen & deltagerne hedter personligt for sd-
skabets forpligtelser, og som fordeler overskud
i forhold til deltagernes i selskabet indskudte
kapital, kan fritages for skattepligt, nar den
dtovervgiende dd o aktiekapitalen ges & en
forening med almenvelgarende formdl.

Kooperative virksomheder beskattes ikke af
renter og udbytter af vaardipapirer og ¢ heller
af fortjeneste eler tab ved afhaandelsen.

Andre foreninger, korporationer, siftelser,
legater og salvejende ingtitutioner beskattes kun
a indteggt ved erhvervamasssig virksomhed,
hvortil ikke henregnes lgbende indtasgter of
vaadipapirer og formuegevinster hidrgrende fra
vaadipapirer.

Af lov om beskatning af aktieselskaber m.v.
fremgdr det, at fagende het er undtaget fra
skattepligt: staten og statsinstitutioner, kommu-
ner og kommunae virksomheder, anerkendte
trossamfund, havne, d-, gas og vandvagker,
skoler, hospitaler, sygehuse, anerkendte barne-
hiem, kredit- og hypotekforeninger, realléne-
fonds, sparekasser, anerkendte boligselskaber
og Nationalbanken.

Kgbenhavn, den 11. december 1964

Poul Olsen



Sammenligning mellem Handelsministeriets beregning

Bilag C

over kursudviklingen 1954-1964 og udvikling i aktieindex.

Kursudvikling incl. korrektion for kapitaludvidelser

Industri Handel
Ar Handelsmin.’s beregning Damarks Palsbys HM’s beregn. Danmarks
pos em——— Statistisks e 13 off. not. Statistiks
selskaber officielt noterede index selsk index
Ult. 1953 100 100 100 100 100
1954 106 107 107 107 110 -
1955 120 122 121 122 122 122
1956 138 141 143 134 151 141
1957 125 127 124 120 123 123
1958 147 151 148 146 150 150
1959 187 192 186 186 202 196
1960 196 198 189 177 203 200
1961 197 196 186 177 199 200
1962 196 194 186 187 202 211
1963 202 201 197 193 219 222
1964 215 213 214 245 243
Rederier Banker
Ar HM’s beregning - HM’s Danimarks
- ———— Sausiske | Palibs beregn. | Guiitteks | Palsbys
selskaber not. selsk. ' index not. selsk. index
Ult. 1953 100 100 100 100 100 100 100
1954 114 116 113 111 103 103 103
1955 160 158 156 160 111 112 114
1956 224 213 206 235 122 121 127
1957 174 169 164 184 113 112 118
1958 176 175 171 186 149 143 158
1959 209 203 195 196 165 160 179
1960 220 212 198 199 174 168 186
1961 219 203 190 203 180 175 197
1962 193 175 158 177 214 206 228
1963 223 208 196 190 234 228 250
1964 232 218 205 237 236

Note: Handelsministeriets beregninger omfatter ialt 110 officidt noterede
samtlige brancher. DanmarkS Statistiks kursindex omfatter iat 71

27 efterbarsnoterede selskaber for
icidt noterede selskaber.






Bilag D

Udvikling i obligationsudstedelse og obligationsrente.
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a) index for gtigning i cirkulerende obligationer.
b) index for forholdet mellem stigning i cirkulerende obligationer og opsparing - d.v.s. (8) divideret med
index for samlet opsparing. ) ) )
¢) index for effektiv rente af Ptifternes Kreditforening 16. serie, 5 pct.
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Skema vedr. overensstemmelse mellem kursudvikling og eandringer i obligationsudbuddet.
(Se noteside 4.)

Stigning i cirkul. obligationer | Nationalban- | *’Markeds- Obligations- Tilsammen
kens nettokeb | forsyning”’ omstning

(bogfoert verdi) 2-3) pa Bersen

nom, verdi kursveerdi mindst én alle fem

+ faktor -} faktorer
1. 2 3. 4. 5. 6. 7.

1961

_+‘

August ;. oo s enas
September .......
Oktober .........
November .......
December .......

bbb |
bt
b | L |
b I+
o |
ot bbb
ot

1962

Januar .sccsenans
Februar .........

August ..........
Oktober .........

b L

bt | b |

FUL A+ ]

b | b

|t | L]

b | |t
++

AUBUSE o5 s v s o
September .......
Oktober .........

RSN

BREREEenal

I

]

1A |

o | | |
+ bt

1964

ANgustic ;a0 s wim s
September . ......
Oktober ; ; v s 5
November .......
Debember .......

|+ 1 E++ 1+ 1+

+1 I+ T+t
4§ bt | =1 [

E
Sl T+
Fl L+
bbb

.+.

(fortsettes neeste side)

8*



Stigning i cirkul. obligationer | Nationalban- | ’’Markeds- Obligations- Tilsammen
kensnettokat_: forsyning’” orpsa:tning
nom. vardi kursveerdi |(bosfort vardi) @3 pa Borsen mindst én alle fem
+ faktor faktorer
1. 2. 3. 4. 5. 6. 7.
1965
Januar . ....... .. — — -+ -+ — -+ 2,
Februar ;s s —+ — -+ —+ i A
Marts ........... — - -+ — — -
April............ s < _._
Maj: wsosemas s s —+ - — -+ +
1111} (RN — . + - + L
Jubil ;e sy o s vy — -- = — = -
August .......... —+ - — + o +
September ....... - - -+ + +
Oktober ......... + -+ -+ - 2 +
November ....... - -4 - - o L
December ....... + + - — + +
Ialt 59 mdr.:
heraf: - 35 35 34 35 37 52
?— 24 24 25 24 22 7 18
Note: - eg at kursudwklmgen |kke e i modstrid med Nationabankens kzb dler i obli a—
tionsudbuddet. stigning dler usendret omsaetnl Ikke Iedsages ku ﬂ n| entefal
f.eks a kursfald (renteﬂl ning)” ikke er indiruffet samtidig, mexd), alban ob (Kol

overseget 10 pct. af udbu

det ™~ betegner omvendt modstnd melem udbudsbev

ser cg kursudvn I|ng



Bilag E

Obligationsrente samt udstedelse og omsagning
af obligationer.

For at illustrere, hvilken forbindelse der
eventuelt kan pavises mellem obligationsrenten
og markedets forsyning med obligationer, er i
omstdende tabeller givet oplysninger om de
manedsvise andringer i den cirkulerende obli-
gationsmasse til nomingl vaadi og andaet kurs-
vaadi, Nationalbankens nettokgb af obligatio-
ner, Barsens obligationsomsagning samt den
effektive rente af en typisk kreditforenings-
obligation (Jdtifternes 16" serie, 5 pct.) i tids
rummet januar 1961-december 1965.

| det efterfdlgende skema er vidt, i hvilket
omfang der har veaet overensstemmelse mel-
lem kursudviklingen og bevagelserne i udbud-
det samt Nationalbankens kgb. (Jvf. note til
oversigten sde 4.) | 22-25 tilfadde af de viste
59 maneder har bevemelser i udbudsfaktorerne
og Nationalbankens kab vaaet i modstrid med
kursudviklingen. | 7 tilfadde ud af 59 var bevae
gelsen i samtlige faktorer i modstrid med kurs-
udviklingen, og kun i 18 tilfsdde stred ingen af
de vigte faktorer med kursudviklingen.

Manedlig udvikling i obligationsforsyning, omsetningen pd Bgrsen og den lange rente.

Stigning i cirkul. obligationer Nationalban- % s Ob]igat.ionsom- Eﬁ"e_ktfv relznte f’lf
ferspeiokol | Sunge-s) | mminept | Ol
5 5 (ultimo)
nom. verdi kursverdi
1 2 3 4 5 6
1961: mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr.
JAHUAT", 555 660 = w8 6 110 83 - 33 116 53 6,29
Februar........... 161 130 - 5 135 39 6,29
Marts coi.ocisninss 185 157 30 127 62 6,41
April ............. 176 141 23 118 51 6,55
Maj ssuessawisamas 210 168 17 151 81 6,81
Juni.............. 127 100 19 81 82 6,91
Juli csocismesasmss 235 189 9 180 80 7,01
August ........... 241 194 18 176 62 7,01
September......... 170 121 - 27 148 102 6,88
Oktober .......... 190 143 - 6 149 75 6,94
November......... 251 182 15 167 77 7,16
December ......... 148 114 - 10 124 70 7,14
Aret.............. 2.204 1.722 50 1.672 834
1962:
Januar............ 193 143 - 49 192 102 7,12
Februar: .o :cmmaze 155 115 - 22 137 135 7,01
Marts ............ 237 189 - 4 193 120 6,94
ADTIl s s smmsswmssa 137 107 1 106 72 6,79
Maj ooz cimins s msss 253 200 - 36 236 125 6,63
Juni.........o.LL. 144 111 36 75 108 6,54
Juli comiommismusn 263 218 67 151 67 6,54
August ........... 291 243 2 241 106 6,56
September......... 216 172 80 92 80 6,63
Oktober........... 296 231 107 124 116 6,73
November......... 359 268 94 174 132 6,93
December .......:. 198 151 96 55 142 6,91
Aretio: s 5 s ¢ 3 s 30 2.742 2.148 372 1.776 1.305

(fortsettes neeste side)



Stigning i cirkul. obligationer |Nationalbankens >’Markeds- Obligationsom- | Effektiv rente
nettokeb forsyning™’ s@tning pa af Ostift. 16
nom. verdi Kkurs vardi (bogferi verdi) (2-3) Borsen Serie 5 pct. p. a.
1. 2. 3. 4. 5. (ultimo)
mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr.

1963:

Januar .. : s o s s 307 239 - 78 317 157 6,77
Februar........... 230 177 - 2 179 102 6,79
Marts s ssmessmmes 305 243 63 180 118 6,84
April ............. 247 190 34 156 74 6,79
Maj oo 5 sigvs s sz s 327 251 - 37 288 86 6,82
JODL 5 5505 25 60m 0 5 2 8 161 120 45 75 99 6,82
Juli ..ol 357 294 - 90 384 124 6,68
August: ;s s e 370 307 - 83 390 124 6,47
Septemper......... 288 237 53 184 109 6,47
OkLODer ;v s smns s 375 317 - 49 366 112 6,34
November. ........ 368 304 132 172 142 6,26
December ......... 273 229 142 87 101 6,22
Aret.............. 3.608 2.908 130 2.778 1.348

1964:

Januar ; cs.. s s s o 325 268 =22 290 162 6,26
Februar........... 333 278 88 190 195 6,55
Masrts: ;s v s s s s 338 287 -7 294 171 6,63
April ... ... . ... 316 236 44 192 151 6,77
MaY sos s s o s s 5o 360 268 4 264 104 6,92
JUNI i 5 sims s omi 6 o 215 158 -8 166 158 713
Juli coooiaiiaat, 435 332 28 304 170 7,10
AUGUSE . cie s s s e 419 323 17 306 122 7,24
September. . ....... 387 296 41 255 153 7,54
OKODer i s 556550 437 302 80 222 199 7,99
November......... 410 282 30 252 178 8,16
December ......... 412 283 138 145 240 8,23
Aret ............. 4387 3313 433 2880 2003

1965 :

Januar.....s000 00 307 220 13 197 168 8,30
Februar........... 368 255 15 240 146 8,30
14" F: 1 £ . 521 358 88 270 230 8,26
April ............. 389 265 123 142 208 8,54
Maj.............. 490 309 171 138 235 9,00
JUDIG s s s s nmass 815 525 19 506 166 8,81
Julic........ ... 680 463 210 253 276 8,89
ANFUSE 5w s sa s 725 494 238 265 239 9,01
September......... 660 449 301 148 265 9,00
OKtober . ; s 5w 672 450 136 314 129 8,97
November......... 672 440 -4 444 131 8,78
December ......... 692 462 64 398 225 8,90
Aret.............. 6994 4690 1374 3315 2418 8,72

Kilde: Bgrsens Arsoversigter og oplysninger fra Bgrsen samt Nationalbankens Monetary Review og beregninger
af ménedlige kursvaerdier pd grundlag heraf.
Kol. 5, Bgrsomsetning: Nominelle verdier.



BESTYRELSEN FOR
KZBENHAVNS FONDSBYJRS

Bilag F

Den 16. december 1965

Medddese til de barsnoterede salskaber.

Bestyrelsen for Kabenhavns Fondsbgrs har
pa en rakke meder dreftet betimeligheden af
en henvendelse til samtlige barsnoterede aktie-
selskaber angdende de regnskabsmeessige oplys-
ninger, der igennem selskabernes arlige regn-
skaber, gennem dagspressen og pa anden made
tilgar offentligheden.

Som det vil veae selskaberne bekendt, inde-
holder fondsbersvedteggten bestemmelser om, at
generalforsamlingen i et selskab, hvis aktier no-
teres pa barsen, ska veae offentlig og med ad-
gang for pressen, at regnskabet ska vame til-
gangeligt for offentligheden, at udbyttet skal
bekendtgeres i mindst & kebenhavnsk dagblad
og kan heeves i Kgbenhavn, samt at udvidelse
of aktiekapitalen i reglen skal foregd efter of-
fentlige tegningsydelser, og sdedes at de nye
aktier forlods tilbydes selskabets aktionager,
medmindre udvidelsen sker som betaling for
hel dler delvis overtagelse a bestéende virk-
somhed dler ved udstedelse af fondsaktier.

Disse bestemmelser, der tager sigte pa at give
aktionazrerne og offentligheden nadvendige op-
lysninger om forretningsvirksomheden, ma ses
i sammenhaang med aktiesalskabdovens regler
om regnskabsaflagggelse og anvendelse af over-
skud og er sdledes de bestemmelser, som i hen-
hold til geddende lov ma iagttages of dle bers-
noterede selskaber.

Gennem den seneste tid har spgrgsmalet om
yderligere information fra selskabernes side end
den i lovgivningen foreskrevne vaget gjort til
genstand for overvegeser i fondsbarsbestyrel-
sen, bl.a ud fra den betragtning, a det er af
betydning, at det kapitainvesterende publikum
kan fa sa fyldige oplysninger som muligt om
de selskaber, i hvis aktier man ensker at placere
opsparet kapital, og a det derfor ber tilstrages,
a selskaberne ad frivillighedens ve supplerer
de i lovgivningen indeholdte regler om de regn-
skabsmaessige forhold med yderligere oplysnin-
ger pa forskellige punkter, slledes at selskaber-

ne igennem regnskaberne og de til disse knyt-
tede bemagkninger kan give det investerende
publikum sd god veledning som muligt an-
géende forretningsvirksomheden.

Bestyrelsen har under sine overveelser veget
opmaaksom pa, at en fortsat udbygning af by-
erhvervene vil kunne have til forudsagning, at
den kapital, der anskes tilvgebragt, i fremtiden
i sterre omfang end hidtil ma hentes fra den
private opsparing til finansering & erhvervs
livets investeringer og omsagning. Aktiemarke-
det vil fremover kunne fa starre betydning bade
for det kapitalplacerende publikum og for er-
hvervene, der pa aktiemarkedet kan skaffe sig
den for videre udbygning af erhvervdivet for-
nadne kapital.

| forskellige lande er barsernes ledelse i sam-
arbejde med selskaberne gaet ind for en supple-
ring & de i lovgivningen indeholdte forskrifter
for at gere det lettere at bedemme forretnings-
virksomheden og derved skabe gget interesse
for investering i bgrsnoterede aktier. Spergs
malet om sidanne yderligere oplysninger ved-
rgrende de barsnoterede selskabers gkonomiske
og finandelle dtuation har ogsa flere gange
veget droftet i Den internationale Bgrsunion,
af hvilken de fleste vesteuropadske berser der-
iblandt Kgbenhavns Fondsbars er mediem.

Fondsbarsbestyrelsen skal specielt pege pa
vagdien a a supplere de regnskabsmasssige be-
retninger med yderligere oplysninger, f.eks. om
omsadningens samlede starrelse, for A vidt det
kan ske uden skade for selskabernes interesser.
Endvidere vil udsendelse af halvarsberetning i
nogle tilfadde kunne vaae nyttig.

| moderselskaber bar arsberetningen inde-
holde henvisning til den & datterselskaber
drevne virksomhed, ligesom det vil loinne vazre
nyttigt, at koncernstatus offentliggares.

Oplysning om antalet af de i virksomheden
ansatte vil i nogle tilfaedde kunne vage a be-
tydning.



Adskillige selskaber har for at lette sammen-
ligningen indfart den praksis i regnskaberne at
anfgre de tilsvarende tal for det foregdende a.
Denne praksis burde fadges af ale selskaber.

De trykte arsregnskaber ber indeholde en
beretning, og regnskaberne ber s3 vidt muligt
udsendes i rimelig tid far generalforsamlingen
til dle de aktionaer, hvis aktier er noteret pa

navn, ligesom fondsbgrsbestyrelsens kontor bar
have tilsendt et passende antal eksemplarer
(mindst 50) til omdeling pa bersen.

Bestyrelsen er opmagksom pa, at nogle sd-
skaber dlerede giver ret fyldige oplysninger,
men hendtiller a dle barsnoterede selskaber
tager naavagende henvendelse fra fondsbers-
bestyrelsen under overvejelse.



Bilag G

Afskrift af den af Den internationae Sammendutning af
Fondsbagrser den 7. juni 1963 vedtagne resolution vedr.
barsernes og de noterede selskabers oplysningsvirksomhed.

Resolution vedrgrende oplysning af publikum
om noteringsberettigede selskabers virksomhed og
om bearsforretninger.

Over stel se.

Delegerede fra barser, der er medlemmer &f
den Internationale Sammendutning af Fonds-
barser, forsamlede i Paris den 6. og 7. juni
1963, udtaler enstemmigt som deres opfattelse:

—a spredning af klare og objektive oplys-
ninger om den forhandlede vare er en dadig
nadvendighed pa ethvert offentligt marked;

- a den egnskelige udviddse af bgrsmarke-
derne i stor udstrakning afheanger af de frem-
skridt, der vil kunne finde sted med hensyn
til udbredelsen & fuldsteandige og ngjagtige
oplysninger om den virksomhed, der udeves af
de sammendutninger, der udsteder de note-
ringsberettigede vaadipapirer, og om de resul-
tater, der opnds a disse sammendutninger, s
vel som om dillingen pa disse markeder;

- a enddlig behovet for passende oplysnin-
ger pa disse forskelige omrader giver g ud-
dag, sive i faglige kredse som hos et sterre
publikum, i en formelig opinionsbeveayelse, der
har veaet saalig magkbar i de sidste &r.

De har med tilfredshed bemaaket de betyde-
lige fremskridt, der alerede er sket pa dette
omréde i deres respektive lande.

De er klare over den indsats, der endnu ma
gares for a lede nye kredse & indskydere til
barsmarkederne, og har konstateret de forskel-
lige barsers aftdle om a studere spgrgsmélet
og midlerne til at fare en ensartet oplysnings
politik, som hovedsagdlig skulle ga ud p&

- a forbedre offentliggarelsen af de til-
grundliggende regnskabsdokumenter: balancer,
vindings- og tabskonti, driftskonti;

- a fremkalde en tendens i retning af en
konsolidering af balancerne;

- a give udvidede oplysninger af gkonomisk
og finansel art udover de rent regnskabsmees-
sige ved offentliggerelse af en fortegnelse over
virksomhedernes vigtigste investeringer i 1@s og
fast gendom;

- a fremskynde spredningen af disse oplys
ninger og tilskynde selskaberne til at offentlig-
gare resultater pa tidspunkter, der ligger mel-
lem de savanlige datoer for de arlige regn-
skabsafd utninger;

- a udvide kontrollen med de givne oplys-
ninger pa en hvilken som helst made;

- enddlig at fortsedte den dmindelige oplys
ningsvirksomhed over for publikum med hen-
gyn til barsmarkedernes rolle, funktion og virk-
somhed.

Til opnédelse af disse forskellige ma8 har de
delegerede bedluttet at overdrage sagkyndige
rapportarer fra flere a deres berser det hverv
a undersgge problemerne i forbindelse med:

— fremlagggelsen af de noteringsherettigede
selskabers regnskabsdokumenter, datoerne for
offentliggerelsen af disse dokumenter og mulig-
hederne for en international standardisering;

- konsolideringen & balancerne;

- regnskabernes overskuelighed samt for-
holdsregler med henblik pa eventuelt a hgjne
den faglige status for s& vidt angdr de personer,
der har til hverv at revidere dem;

- oplysningen & publikum med hensyn til
selskabernes kapital og foretagendernes virk-
somhed;

- udbredelsen a kendskabet til bgrstrans
aktionerne og disses periodicitet.






Bilag H

Fortegnelse over
internationale kapitalbevesgelser og deres placering

I OECD's kapitalkode.
. Danmarks
Kapital-
kodent)  [eeva
. Direkte investeringer.
Investeringer med det formél at etablere varige ekonomiske forbindelser med
en erhvervsvirksomhed, i saedeleshed sadanne |nvester|nger som giver mullég
hed for udevelse a en effektiv indflydelse pa ledelsen af den pageddende
virksomhed.
A. Investeringer foretaget i indlandet af valutaudlendinge ved:
1. Etablering eller udvidelse af en virksomhed, et datterselskab eller en
filial, der fuldt ud tilhgrer investor, erhvervelse af fuld ejendomsret til
en bestemt virksomhed - ..o LA AS D
2. Deltagelse i en ny eller bestdende virksomhed ... ... . +A D
3. Ydelse af Iangfrlstet l&n (med mindst 5 &rs lgbetid) .. ... ... . .. . LA®
B. Investeringer foretaget i udlandet af valutaindleendinge ved:
1. Etablering eller udvidelse af en virksomhed, et datterselskab eller en
filial, der fuldt ud tilhgrer investor, erhvervelse af fuld gendomsret til
en bestéende virksomhed ,J_Aig
2. Deltagelse i en ny eller bestéende virksomhed .~ A
3. Ydese of Iangfnstet l&n (med mindst 5 &rs Igbetid). . . ... ... ... ... +A3)
Il. Likvidation af direkte investeringer.
A. | udlandet & valutaindleendinge . .. ... ... ... A
B. | indlandet & valutaudlendinge ... . ... ... . LA
I1l. Veadipapirers adgang til kapitalmarkederne.
A. Indferelse af indenlandske veerdipapirer pd et udenlandsk kapitalmarked:
1. Emission ved placering underhanden eller ved offentligt salg af aktier
og lignende veadipapirer samt obligationer. . . ... ... ... ... ... ... + B D
2. Introduktion af aktier og lignende vaadipapirer samt obligationer pa en
anerkendt udenlandsk fondsbers . ... ... ... .. . e 4 A
B. Indferelse af udenlandske vaerdipapirer p& det indenlandske kapitalmarked:
1. Emission ved placering underhdnden eler ved offentligt salg af aktier
og lignende vaadipapirer samt obligationer. . .. ... .. ... ... . .. +B D
2. Introduktion af aktier og lignende veerdipapirer samt obligationer pa en
anerkendt indenlandsk fondsbers .. ... ..., + A% D

1) De af a'oltalkoden helt eller delvis omfattede positioner er markeret med angivelse a, om de er anfert pa
liste A eller paliste B i kapitalkoden. @vrige positioner er markeret «—.

D betegner positioner, over for hvilke Danmark har anmeldt reservationer.

3 Transaktioner og overfarsier skal vaxe fri, medmindre:

(i) en investering er af rent finansiel karakter udelukkende bestemt til at give investor indirekte adgang til
penge- eller kapitalmarkedet i et andet land.

(i) en specifik transaktion eller overfarsel pd grund af investeringsbelgbets starrelse eller af andre &rsager
vil have ekstraordinaat skadelige virkninger pa vedkommende medlemslands interesser.

4) Transaktioner og overfersler skal vame fri, forudsat at de pageddende vaardipapirer er introduceret pa en
anerkendt fondsbers i udstedelseslandet. leeraJ|ser|ngsforpllgt|gelsen adder med de modifikationer, der
folger af de af de pagaddende fondsberser fastsatte bestemmelser. lemslandenes myndigheder ma ikke
opretholde eller indfegre restriktioner, som diskriminerer mod udenlandske vaadipapirer.



Kapitall-
koden™)

IV. Andre former for keb og salg af veardipapirer end de af sektionerne I, 11 og Il
omfattede.

A. Valutaudlaendinges dispositioner i indlandet:

1. Keb pa en anerkendt fondsbars af til bershandel godkendte aktier og
lignende verdipapirer samt til bershandel godkendte obligationer .... --AS5)

2. Sdg pa en anerkendt fondshers af til bershandel godkendte aktier og
lignende vaxdipapirer samt til barshandel godkendte obligationer .... -+Ab5)

3. Kgb af andre aktier og lignende vaardipapirer samt obligationer end de
under pkt. 1 naavnte .. .. ... -+ B?)

4. Salg af andre aktier og lignende vaardipapirer samt obligationer end de
under pkt. 2 navnte .. ... -+B5)

B. Valutaindlaendinges disposioner i udlandet:

1. Kgb pa en anerkendt fondsbers af til bershandel godkendte aktier og
lignende vardipapirer samt til bershandel godkendte obligationer .... + A%

2. Salg pa en anerkendt fondsbers af til bershandel godkendte aktier og
lignende vaardipapirer samt til bgrshandel godkendte obligationer .... +A?%)

3. Kgb af andre aktier og lignende veerdipapirer samt obligationer end de
under pkt. 1 navnte ... ... +B%)

4. Salg af andre aktier og lignende vaxrdipapirer samt obligationer end de
under pkt. 2 navnte .. ... -Bs)

V. Andre dispositioner over fast eendom end de af sektionerne | og Il omfattede.

A. Valutaudlandinges dispositioner i indlandet:
1. Opfardse eler erhvervelse . ... .
2.88g . o +A

B. Valutaindlaandinges dispositioner i udlandet:
1. Opferelse eller erhvervelse . .
2.8g .

VI. Kgb og salg af kortfristede skatkammerveksler og andre kortfristede veerdi-
papirer, der normalt omsadtes p& pengemarkedet.

A. Vautaudlaandinges dispositioner i indlandet:
1L Keb. ... ... . .. o A

LKeb. ... ... ... ... -

VI1I. Krediter, der er direkte forbundet med internationale kommercielle transaktio-
ner eller internationale tjenesteydelser.
A. Kreditter af valutaudlaadinge til valutaindlaandinge:
1. Kortfristede (under 1 &s lgbetid). . ........ ... ... . .. ... . ...
2. Mellemlaenc?e (fra 1 til 5 ars Izbetlgg.)ét. SRR —+AS8)
3. Langfristede (5 ars eller laangere |gbetid)

B. Kreditter ydet af valutaindlasdinge til valutaudlaandinge:
1. Kortfristede (under 1 &rs Igbetid). . ... ... -+ AS8)B7)

2. Mellemlange (fra 1 til 5 &rs labetid). . . ... ... ... ... ... . ... .. .. --A%)B7)
3. Langfristede (5 &rs ler langere lgbetid) ... ... .. . . . -

5) Medlemslandene har ret til at fastsedte, at . ) .

(i) transaktioner og overfarsler kun ma udfgres gennem autoriserede agenter i det pagaddende land,

(1) valutaindleendinge i forbindelse med disse transaktioner og overfersier kun ma holde likvide midler
.. 0g verdipapirer med sadanne agenter som mellemled.
ﬁlll) kgb og salg kun ma foretages pa »spot basis«.. ) . ) :

6) 1 tilfedde, hvor en valutaindleending deltager i den til grund liggende kommercielle transaktion eller tjeneste-
ydelse, forudsat at transaktionerne eller overferslerne er i overensstemmelse med normal kommerciel praksis.

7)1 tilfadde, hvor |n3en valutaindleending deltager i den til grund liggende kommercielle transaktion eller
tienesteydelse, forudsat at transaktionerne eller overfarsierne er i overensstemmelse med normal kommer-
ciel praksis, og kreditterne ydes af pengeinstitutter.
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VIII. Finansielle kreditter og 1an (d. v. s. andre kreditter og 1an end de af sektionerne
I, 11, Vil og X omfattede).

A. Kreditter og Ian ydet af valutaudlaendinge til valutaindlaendinge:
1. Kortfristede (under 1 &s lgbetid). . ... .......... . ... ... ... ... .. -
2. Médlemlange (fra 1 til 5 &rs lgbetid)
a Nar debitor er et pengeingtitut +B
b. Nar debitor ikke er et pengeinstitut -

3. Langfristede (5 ars eller laangere |gbetid)

a Nar debitor er et pengeingtitut ... ... .. ... +B
b. Nér debitor ikke er et pengeingtitut . .. ... ... ... ... .. .. .. .. .
B. Kreditter og 1an ydet af valutaindlamdinge til valutaudleandinge:
1. Kortfristede (under 1 &rs lgbetid) .~ .. .. . . -
2. Mellemlange (fra 1 til 5 &slgoetid) .. .. ... ... . . . . .
a Nar kreditor er et pengeingtitut +B
b. Nar kreditor ikke er et pengeinstitut = . ... .. ... .. ... . -
3. Langfristede (5 &rs eller langere lgbetid). . ....... ... ... ... ...
a Nér kreditor er et pengeingtitut .. ... .. .. ... +B
b. Nar kreditor ikke er et pengeinstitut -
IX. Dispositioner vedrgrende konti i pengeinstitutter.
A. Vautaudlaandinges dispositioner vedrgrende konti i indenlandske penge-
institutter . ... -
B. Vautaindlasdinges dispositioner vedrgrende konti i udenlandske penge-
institutter . ... -
X. Private kapitalbevasgel ser.
ACLAN
1. Familielan +A
2. Andre private lan -
B. Gaver og dotationer —+A
C. Medgift +A
D. Arv.. ... ... .. T L P + A8)
E. Immigranters afvikling af gedd i deres hjemland A
F. Emigranters aktiver .. ... ... ... ... . ... . .. *A»)
G. Spil B19)
H. | udlandet hjemmehgrende arbejderes opsparing + A
XI. Livsforsikring.
A. Kapitaloverfarsel fra udenlandske forsikringsselskaber til forsikrede valuta-
indlandinge i henhold til livsforsikringskontrakter 11) +AD)
B. Kapitaloverfarsel fra indenlandske forsikringsselskaber til forsikrede valuta-
udlaandinge i henhold til livsforsikringskontrakter 11) +A12)
XI11. Kautioner og garantier.
A. Fra valutaudlaandinge til fordel for valutaindlaadinge . . . . . . . o FAD)
B. Fra vautaindlaandinge til fordel for valutaudlaandinge +AB)

8) Forudsat at den afdgde var valutaindleending og arvingen valutaudiaending pa tidspunktet for dedsfaldet.

9) Overfarsel skal veare fri ved emigration uanset emigrantens statsborgerforhold.

10) Overforsel af gevinster skal vame fri. Liberaliseringsforpligtelsen omfatter ikke indsatser. .

11) Overforsel af pramier, pensioner og livrenter (bortset fra livrenter, der kun |gber over et bestemt antal ar)
i forbindelse med livsforsikringskontrakter er omfattet af OECD's kode for Igbende usynlige transaktioner.

12) Kapitaloverfarsler skal vae fri i tilfadde, hvor forsikringstagerne eller de begunstigede var_hjemmehgrende
i samme land som forsikringsselskabet, da forsikringen blev tegnet, men senere er flyttet til ‘et andet land.

13) | tilfadd, hvor transaktionerne eller overfgrslerne er direkte knyttet til international handel, internationale
Igbende usynlige transaktioner og internationale kapitalbevasgelser, i hvilke valutaindlzendinge deltager, og
som enten ikke kreever tilladelse eller er blevet tilladt af det pageddende medlemsland.
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Kodeny | - servs
XIIl. Fysisk omplacering af kapital-aktiver.
A. Vaadipapirer og andre adkomstdokumenter til kapital-aktiver:
1Import ... +A
2. EKSport . ... + A1)
B. Guld til ikke-industriel anvendelse:
1oImport .. . -
2. EKsport . -
C. Betalingsmidler:
LoIMport .. oo -
2. EKsport .. -
X1V. Disposition over spaarede tilgodehavender tilharende valutaudlaandinge.
A. Overfarsel o spaarede tilgodehavender. . ... ... ... ... . ... ... ... +A
B. Anvendelse i indlandet af spaarede tilgodehavender..... ... ... ... . + A
C. Afstdelse af spaarede tilgodehavender til valutaudlaandinge ... ... ... A

14 For s vidt ang&r valutaindlzndinge, omfatter forp!ai‘gte!serl til at tillade udfersd af veardipapirer kun uden-

landske vazdipapirer, der udferes midlertidigt for adminigtrative formd.



