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Indledning

Handelsministeriet nedsatte den 10. april
1963 et udvalg til revision af den gældende
fondsbørsordning.

Udvalgets kommissorium fik følgende ordlyd:

»Udvalget har til opgave at gennemgå den i
henhold til lov nr. 80 af 19. marts 1930 bestå-
ende fondsbørsordning og på baggrund af den
siden gennemførelsen af denne ordning sted-
fundne udvikling i erhvervsforholdene, herun-
der erhvervslivets stadigt voksende investerings-
behov, i fornødent omfang fremkomme med
forslag til en ændret lovgivning og andre nød-
vendige bestemmelser om afholdelse af fonds-
børs og dennes forhold i øvrigt. Udvalget må
herved have for øje, at fondsbørsens virksom-
hed tilrettelægges således, at der herigennem
bidrages bedst muligt til tilvejebringelsen af
gunstige vilkår for kapitalanbringelse i værdipa-
pirer til fremme af erhvervslivets finansiering,
ligesom udvalget i sine overvejelser herom vil
kunne inddrage sådanne forhold i øvrigt, som
udvalget skønner er af særlig betydning for ka-
pitalmarkedets funktion Det forudsættes, at
udvalget lader hensynet til muligheden af friere
kapitalbevægelser mellem Danmark og udlan-
det indgå i sine overvejelser.«

Højesteretsdommer P. Hermann og profes-
sor, dr. polit. P. Nørregaard Rasmussen ud-
nævntes henholdsvis til formand og næstfor-
mand for udvalget, der i øvrigt fik følgende
sammensætning:

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

direktør Henning Hoffmann, udpeget af Dan-
ske Bankers Fællesrepræsentation;

vekselerer Palle Palsby samt
vekselerer S. A. Jensen, begge udpeget af Re-

præsentantskabet for Fondsbørsens medlem-
mer;

grosserer Chr. Saugman, udpeget af Grosserer
Societetets Komité;

direktør Ole Simonsen, udpeget af Industri-
rådet;

direktør Poul Valeur, udpeget af Kreditfore-
ningernes og Hypotekforeningernes stående
Fællesudvalg;

direktør Viggo Nørby, Byggeriets Realkredit-
fond;

direktør G. Schmidt Laursen, udpeget af Ar-
bejderbevægelsens Erhvervsråd;

bankinspektør A. Eken, formand for bestyrel-
sen for Københavns Fondsbørs;

afdelingschef P. Bjørn Olsen, udpeget af Finans-
ministeriet;

kontorchef G. Backhaus, udpeget af Handels-
ministeriet.

I den forløbne tid er følgende medlemmer ud-
trådt af udvalget: Direktør Henning Hoffmann,
grosserer Chr. Saugman, bankinspektør A. Eken
og afdelingschef P. Bjørn Olsen, og i deres sted
er indtrådt: Direktør Johannes Green, grosserer
Victor B. Strand, formand for bestyrelsen for
Københavns Fondsbørs, direktør for Bank- og
Sparekassetilsynet E. Sveinbjørnsson samt af-
delingschef K. O. Bredahl.

Ekspeditionssekretær K. Skjødt og ekspedi-
tionssekretær T. Hiort-Lorenzen, begge Han-
delsministeriet, har virket som udvalgets sekre-
tærer.

Allerede ved udvalgets nedsættelse var det
klart, at arbejdet med løsning af de stillede op-
gaver måtte falde i to adskilte områder, nemlig
arbejdet med de juridisk-tekniske problemer i
forbindelse med udformning af forslag til æn-
dret fondsbørslovgivning og ændrede vedtægter
for Fondsbørsen og den side af udvalgets op-
gaver, der angår de mere generelle økonomiske
spørgsmål i forbindelse med Børsens betydning
for værdipapirmarkedet og de hermed sam-
menhængende spørgsmål vedrørende erhvervs-
livets finansiering.

I udvalget har man taget konsekvensen heraf
og nedsat to underudvalg, der sideløbende har
arbejdet med henholdsvis de juridisk-tekniske
problemer vedrørende børslovgivning m.v. og
med kapitalmarkedsproblemerne, herunder og-
så det i kommissoriet omtalte spørgsmål ved-
rørende konsekvenserne af friere kapitalbevæ-
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gelser mellem Danmark og udlandet. Spørgsmål
vedrørende Fondsbørsens forhold til publikum
og de noterede selskabers og institutters oplys-
ningspligt over for Fondsbørsen henlagdes lige-
ledes under det sidstnævnte underudvalg.

Professor, dr. polit. P. Nørregaard Rasmus-
sen udpegedes til formand for nævnte under-
udvalg, der i øvrigt fik følgende sammensæt-
ning: Direktør F. Sunesen, direktør Johannes
Green (oprindeligt direktør Henning Hoff-
mann), vekselerer Palle Palsby (med vekselerer
S. A. Jensen som suppleant), direktør Ole Si-
monsen, direktør Viggo Nørby, direktør G.
Schmidt Laursen samt afdelingschef K. O.
Bredahl (oprindeligt afdelingschef P. Bjørn Ol-
sen) I underudvalgets møder har endvidere
deltaget vekselerer Henrik Henriques, kontor-
chef G. Backhaus og underdirektør H. Paasch-
burg, Privatbanken. Ekepeditionssekretær T.
Hiort-Lorenzen har virket som sekretær for
denne del af udvalgets arbejde.

Undervalget har i 1964-1966 afholdt 26 mø-
der og udarbejdet nærværende betænkning, der
er tiltrådt af udvalgets plenarforsamling.

Medens der endnu henstår en række spørgs-
mål vedrørende udvalgets arbejde med udar-
bejdelsen af forslag til børslovgivning m.v., så-

ledes at udvalgets betænkning og lovforslag
herom først vil kunne foreligge om et stykke
tid, har drøftelserne vedrørende kapitalmar-
kedsproblemerne kunnet afsluttes i løbet af ef-
teråret 1966, hvorfor udvalget har fundet det
hensigtsmæssigt at forelægge resultatet af dette
arbejde som en delbetænkning.

Når man har valgt denne fremgangsmåde i
stedet for at afvente løsningen af samtlige de
opgaver, der er stillet udvalget, skyldes dette
dels, at der i nærværende betænkningsafsnit er
stillet forslag til foranstaltninger, der ikke direk-
te vedrører børslovgivningen og derfor ikke be-
høver at afvente udformningen af lovforslaget
herom, dels at man har fundet, at betænknings-
afsnittet foruden at give baggrund for forslag til
eventuelle ændringer af børslovgivningen tillige
har selvstændig værdi ved at give en forholdsvis
kortfattet og ajourført skildring af væsentlige
sider af danske kapitalmarkedsforhold, som kan
være af almindelig og aktuel interesse, ikke
mindst under hensyn til de strukturændringer,
dansk erhvervsliv for tiden undergår. Udvalget
har da også hæftet sig mere ved de tendenser,
der må antages at gøre sig gældende på det dan-
ske kapitalmarked end ved beskrivelser af om-
råder, der allerede fungerer hensigtsmæssigt.

G. Backhaus.

P. Hermann,
(formand)

P. Nørregård Rasmussen,
(næstformand)

Ole Simonsen.

E. Sveinbjørnsson.

K. O. Bredahl.

S. A. Jensen.

Palle Palsby.

Victor B. Strand.

P. Valeur.

København i december 1966.

Johannes Green.

Viggo Nørby.

G. Schmidt Laursen.

Frede Sunesen.

T. Hiort-Lorenzen.
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KAPITEL 1

Sammenfatning og konklusioner

I. Børsen og kapitalmarkedet.
1. Børslovgivningen er hovedsagelig en lov-
givning vedrørende de juridisk-tekniske proble-
mer om Fondsbørsens organisation og funk-
tion. Den gældende lovgivning og de dertil knyt-
tede børsregler er udformet på et tidspunkt,
hvor det danske samfunds økonomiske struktur
var højst forskellig fra strukturen i dag. De ud-
viklingslinjer, der tegner sig fremover, accen-
tuerer yderligere denne afstand. Det har derfor
været naturligt, at man i forbindelse med en re-
vision af fondsbørslovgivningen ikke alene tager
hensyn til det helt nærliggende behov for revi-
sion af de former, hvorunder Børsen fungerer,
men tillige søger at klargøre sig Børsens rolle
for samfundsøkonomien i videre forstand un-
der hensyntagen til efterkrigsårenes struktur-
mæssige ændringer.

Børsen er kun i kontakt med en del af det
danske kapitalmarked. Med den mere eller
mindre snævre sammenhæng, der er mellem ka-
pitalmarkedets forskellige delmarkeder, og med
den vidtrækkende betydning, kapitalmarkedsfor-
hold har for erhvervsforhold i det hele taget,
har det været naturligt - således som det også
var forudset i udvalgets kommissorium - at
udvalget i sine drøftelser af Børsens betydning
for kapitalmarkedet er kommet ind på spørgs-
mål af betydning for kapitalmarkedets funktion
og erhvervslivets finansiering, som kun indirek-
te har forbindelse med udvalgets umiddelbare
opgave: at give forslag til lovbestemmelser og
vedægter vedrørende Børsens organisation og
funktioner.

2. Et kapitalmarked er et marked på hvil-
ket der omsættes fordringer (som f.eks. obliga-
tioner) og/eller ejerandelsbeviser (som f.eks.
aktier). Kapitalmarkedet opfattet i videste for-
stand omfatter endvidere bl.a. indskud og lån
i pengeinstitutter, køb og salg af pantebreve,
tegning af livsforsikringer, kommercielle kre-
ditter m.v. Kapitalmarkedet består således af
en mangfoldighed af delmarkeder. Mellem de
enkelte dele af dette marked kan der være

snævre forbindelser, men der kan lige så vel
være meget svag eller måske slet ingen forbin-
delse.

Værdipapirmarkedet er en del af det almin-
delige kapitalmarked, og Børsen er stedet, hvor
prisen på en del af kapitalmarkedets mangfol-
dige effekter fastsættes. Den samlede omsæt-
ning på Børsen i 1965 udgjorde 2,5 mldr. kr.
Det er dog kun en mindre del af den samlede
omsætning af obligationer og aktier, som fin-
der sted på Børsen. Den del af den samlede
obligationsomsætning, som finder sted på Bør-
sen, varierer meget efter forholdene på marke-
det. Noget lignende gælder omsætningen med
aktier. Børsens betydning for kapitalmarkedet
skal dog ikke måles ved omsætningen på Bør-
sen, idet den væsentlige del af kapitalmarkedets
omsætning, som ligger uden for Børsen, sker
på basis af de priser, der registreres på Børsen.

3. På den danske fondsbørs omsættes obli-
gationer, d.v.s. langfristede eller kortfristede
fordringer, f.eks. statsobligationer og obligatio-
ner med sikkerhed i fast ejendom, og aktier,
d.v.s. ejerandelsbeviser. Køb og salg finder sted
til øjeblikkelig levering.

Udviklingen af den danske børs frem mod
en ren fondsbørs fandt især sted i løbet af det
19. århundrede, hvor Børsen kom til at spille
en toneangivende rolle for realkreditten. Real-
kreditobligationer blev på det tidspunkt og er i
dag den vigtigste faktor i finansieringen af bo-
lig- og landbrugsbyggeri, og Børsen er ganske
afgørende for prisfastsættelsen på disse områ-
der. I perioder har Børsen tillige spillet en væ-
sentlig rolle ved prisfastsættelse af (indenland-
ske) lån til stat og kommuner samt de konces-
sionerede selskaber. Endvidere har Børsen lø-
bende medvirket ved prisfastsættelse på kapital-
tilførslen i form af aktier, andele eller obliga-
tioner til de øvrige, kapitalkrævende erhverv,
herunder industrien.

Det er karakteristisk for det danske kapital-
marked og for den danske fondsbørs, at den er
stærkt domineret af obligationer. Af den sam-
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lede værdi af børsnoterede papirer i 1965 på
over 33 mldr. kr. (opgjort efter kursværdi) ud-
gjorde fast forrentede papirer således ca. 80
pct., hvor de tilsvarende tal for børserne i Lon-
don og Paris var ca. 35 pct. Endnu mere domi-
nerende er obligationerne for omsætningen. Af
den samlede omsætning på Københavns Børs
i 1965 androg handlen med obligationer 90
pct. regnet efter kursværdi. På Londons Børs
udgør kortfristede statspapirer formentlig ca.
halvdelen af omsætningen, aktier ca. 20 pct. og
obligationer ca. 30 pct. Af omsætningen på
Stockholms Børs i 1964 var 87 pct. aktier og
kun 13 pct. obligationer.

Når Obligationsmassen i Danmark er kom-
met til at dominere såvel blandt de børsnoterede
papirer som i børsomsætningen, kan dette for-
mentlig forklares ved henvisning til,

(7) at man med heldig hånd fik de institutio-
nelle rammer omkring realkreditten opbygget
på et tidligt tidspunkt. Det danske realkredit-
system, karakteriseret ved en kollektivisering
af realkredittens sikkerhedsstillelse, hvorved
man fik grundlag for udsendelse af en ensartet
fordringsmasse (realkreditinstitutternes obliga-
tioner), er i sin udbredelse og hele placering i
vort økonomiske liv noget temmeligt eneståen-
de. Dette system (kombineret med den frie
emissionsret) må i sig selv føre til en usædvan-
lig dominans af obligationer i børsomsætningen.
Det for Danmark særlige system, hvorefter ud-
betaling af lån i vidt omfang finder sted i kas-
seobligationer, som det overlades til låntagerne
at realisere, har også forøget Børsens betyd-
ning.

(2) Landbruget, der netop er velegnet for et
realkreditsystem af denne karakter (mange ens-
artede virksomheder, alle drevet på grundlag
af fast ejendom) udvikles væsentligt stærkere
og på et tidligere tidspunkt her end i andre
lande.

(3) Den industrielle udvikling her i landet sat-
te ganske vist ind i sidste århundrede, men fik
ikke samme relative betydning som i en række
andre lande. Op til 2. verdenskrig blev Dan-
mark - ikke uden grund - betragtet som et
»landbrugsland«.

Når man tager i betragtning, at den danske
erhvervsstruktur gennem dette århundrede, men
ganske særligt gennem de sidste 15 år, har æn-

dret sig på afgørende måde, er det for så vidt
forbavsende, at aktiemarkedet ikke har udvik-
let sig som i andre lande. Man kan her nøjes
med at henvise til den stærke både absolutte og
relative vækst, man i efterkrigsårene har ople-
vet i byerhvervene. Disse stærke ændringer i
erhvervsstrukturen har indtil nu ikke ført til
afgørende ændringer på Børsen. Under hensyn-
tagen til fondsbørsernes placering i andre lan-
de rejser det spørgsmål sig, om der fortsat kan
ventes en voksende afstand mellem erhvervs-
strukturens udvikling og det dermed sammen-
hængende finansieringsbehov på den ene side
og Børsens andel i formidlingen af dette behov
på den anden side. Hvis det antages, at de nye
kapitalbehov vil aktivisere Børsen, kan dette
stille nye krav til Børsens funktioner. Eksempler
kan her være en stærk forøgelse af aktiemateri-
alet, som Børsen skal fastsætte kursen på, eller
af industriobligationer eller måske endog skabel-
se af nye finansieringsformer.

Det må herunder erindres, at netop en børs
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 af sådanne andele giver mulighed for ved
stemmeret at øve indflydelse på de pågældende
virksomheders drift og fremtidige indtjenings-
og udbyttepolitik. For såvel andele af denne ka-
rakter som for industriobligationer eller lignen-
de fordringer er det indlysende, at prisfastsæt-
telsen må bero på et skøn, hvor prisen på det
ene papir ikke behøver at følge prisen på til-
svarende papirer. En rimelig prisfastsættelse
vil derfor i høj grad være afhængig af et offen-
ligt marked, hvor såvel udbydere som efterspør-
gere er repræsenteret.

Det almindelige billede af børshandel i de
forskellige lande er da også som allerede nævnt,
at aktierne er af overvejende betydning. På vis-
se udenlandske børser spiller også fastforrente-
de papirer en betydelig rolle omend mindre end
aktiernes. Ofte viser det sig imidlertid, at ho-
vedparten af de fastforrentede papirer er indu-
striobligationer, hvis forrentning ganske vist lig-
ger fast, men hvis sikkerhed kan være genstand
for forskellig vurdering og i væsentligt omfang
vil være afhængig af den pågældende virksom-
heds trivsel og ledelse.

4. Det ligger i ovennævnte, at i udlandet er
børsernes betydning for lånemarkedet stærkt be-
grænsede. Disse børser afspejler derfor kun i
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forholdsvis ringe grad udbud og efterspørgsel
efter lånekapital i de pågældende lande, men
omvendt har børstbestemt prisfastsættelse på lå-
nekapital og børsbestemt lånerente i Danmark
et væsentlige større omfang end i de andre lan-
de. Virkningerne af dette forhold forstærkes
yderligere ved — men er også delvis betinget af
- at der ikke i Danmark som i mange andre
lande har været offentlig kontrol med emissio-
ner. Først i juni 1965 har man ved aftaler mel-
lem Nationalbanken og realkreditinstitutterne
gennemført begrænsninger af realkreditinstitut-
ternes lånetilsagn med deraf — på et senere
tidspunkt - følgende begrænsninger i emissio-
nerne.

Det er åbent spørgsmål, i hvilket omfang den
specielle danske struktur er med til at forklare
den forskel mellem den danske og udlandets
obligationsrente, som gennem de sidste år har
vist sig. Endelig bør fremhæves, at det danske
kapitalmarked i vidt omfangt er afspærret fra
andre landes kapitalmarked.

5. Som nærmere omtalt i de følgende afsnit
må det ventes, at byerhvervene, herunder ikke
mindst industrien, vil have et betydeligt og sti-
gende kapitalbehov fremover, såfremt fortsat
økonomisk vækst skal være mulig. Kapital-
grundlaget for de senere års betydelige vækst i
byerhvervenes produktion og investeringer er
for den altovervejende del tilvejebragt uden
Børsens medvirken, bl.a. gennem selvfinansie-
ring og privates direkte anbringelser i lukkede
aktieselskaber. Forretningsbankernes udlån
spiller en vigtig rolle for erhvervslivets finan-
siering, og på mere afgrænsede områder har
udenlandske investeringer bidraget til erhvervs-
livets kapitaltilførsel. Kun en mindre - omend
stigende - del af byerhvervenes finansiering er
sket via obligationsudstedelse Det er sandsyn-
ligt, at udviklingen og konkurrenceforholdene
kan medføre, at bl.a. industriens muligheder for
selvfinansiering ikke kan holde trit med kapital-
behovet, og at forholdsvis stærkere forøgelse af
kapitaltilførselen vil stille øgede krav til de hid-
tidige finansieringskilder og til udvikling af
nye. Det organiserede aktiemarked som finan-
sieringskilde af større betydning er således én
blandt mange andre tænkelige løsninger.

Udvalget har drøftet mulighederne for, at
Børsen kommer til at spille en større rolle for
erhvervslivets finansiering ved, at virksomheder-
ne i højere grad end hidtil vil benytte det orga-
niserede aktiemarked. Forskellige synspunkter

kan fremføres, som er nærmere behandlet i de
følgende afsnit, både med hensyn til baggrun-
den for de hidtil herskende forhold for er-
hvervslivets kapitalforsyning og med hensyn til
udsigterne til og behovet for en ændring.

Det er herunder fremhævet som et væsent-
ligt - og antagelig fortsat virkende - moment,
at virksomhedernes ledelser vil være tilbagehol-
dende med hensyn til aktieudvidelser, der kan
føre til, at andre kan opnå kontrol over de på-
gældende virksomheder. Andre forhold, der har
lige så stor betydning i denne forbindelse, her-
under specielt skatteforhold og visse institutio-
nelle og traditionsbestemte forhold, er ligeledes
behandlet. Der kan tillige henvises til, at de tra-
ditionelle kanaler for erhvervsfinansiering her
i landet, herunder ikke mindst forretningsban-
kernes udlån, faktisk har givet grundlag både
for betydelig vækst og fornyelse i dansk er-
hvervsliv. Ud fra disse synspunkter er væsentlig
forøgelse af aktiemarkedet således hverken
sandsynlig eller påkrævet.

På den anden side vil kunne hævdes, at stør-
re tilgang af risikovillig kapital kan være af be-
tydning for erhvervslivets fortsatte vækst og en
smidig tilpasning til fremtidige konkurrence-
forhold. Der kan endvidere fremføres, at det
kommende generationsskifte i mange nyere
virksomheder efterhånden vil føre til omdan-
nelse af et stigende antal lukkede selskaber, til
selskaber hvis aktier noteres på Børsen. Man
kan yderligere gøre gældende, at nyere under-
søgelser tyder på en ganske stærk vækst i løn-
modtagernes opsparing, og at større udbredelse
af aktier kunne føre til, at det danske publikum
på samme måde som i udlandet over en bred
front kom til at deltage direkte i erhvervslivets
finansiering, udbytte og formuestigning.

Uanset hvilke synspunkter der bør tillægges
størst vægt, har der i udvalget været enighed
om, at muligheden for, at Børsen kan spille en
større rolle for erhvervslivets finansiering bør
holdes åben, hvorfor Børsens organisation må
være således indrettet, at f.eks. en betydelig for-
øgelse i notering og omsætning af aktier rent
praktisk lader sig gennemføre. Der er enighed
om, at dette stort set vil være muligt inden for
Børsens nuværende rammer, omend visse æn-
dringer foreslås, jfr. de følgende afsnit Det er
muligt, at en stærk forøgelse af Børsens aktie-
materialer vil føre til, at der på Børsen gradvis
vil ske en vis specialisering, ligesom på børser i
andre lande. Det sekretariat, som er foreslået
af udvalget, vil her kunne få stor betydning bl.a.
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ved at fremskaffe ensartede og fyldige oplys-
ninger om nye selskaber.

Der er endvidere enighed om, at Børsens be-
tydning for erhvervslivet ikke bør begrænses på
grund af manglende kendskab til Børsens og
værdipapirmarkedets forhold eller manglende
oplysning om de noterede selskaber og institu-
tioner. Spørgsmålet om Børsens oplysningsvirk-
somhed og tilvejebringelse af det materiale, der
skal danne grundlag herfor, har derfor indtaget
en central plads i udvalgets drøftelser.

Medens der, som det fremgår af det oven-
omtalte, hersker betydelig usikkerhed med hen-
syn til, i hvilket omfang og med hvilken hast
udbuddet på det organiserede aktiemarked vil
vokse fremover, synes der at herske mindre
tvivl med hensyn til efterspørgselssiden. Forlø-
bet af de senere års aktieemissioner og ikke
mindst de i disse år opståede aktieejerforenin-
gers stærke vækst gør det sandsynligt, at marke-
det - eventuelt støttet af et oplysningsarbejde
fra Børsens side — ville kunne optage selv en
forholdsvis betydelig forøgelse af aktiemateria-
let.

6. Såfremt man kan vente, at byerhvervene
fremover i højere grad vil søge sine finansie-
ringsbehov løst via aktiemarkedet, rejser der sig
imidlertid det spørgsmål, om dette ikke indebæ-
rer en belastning for obligationsmarkedet. Her-
til er for det første at sige, at selv en forholds-
vis betydelig forøgelse af aktieudbuddet vil væ-
re af ringe vægt i forhold til obligationsudbud-
det og derfor ikke stærkt udslagsgivende. For
det andet vil en udvidelse af Børsens område
under alle omstændigheder ske langsomt.

Der kan i denne forbindelse mindes om, at
der i de sidste år er sket en sådan stigning i ud-
buddet af obligationer, at man blot for få år si-
den ville have betragtet det som umuligt at ud-
byde en sådan mængde uden fuldstændig kurs-
sammenbrud. Kursværdien af nettotilgangen i
den cirkulerende Obligationsmasse med fradrag
af Nationalbankens nettokøb er steget fra knap
1 milliard kr. i 1958 til over 3 milliarder kr. i
1965. Kapitalmarkedet har således vist en be-
tydelig fleksibilitet ved at kunne absorbere den-
ne store stigning

Ved overvejelserne over, i hvilket omfang en
forøget finansiering af industrien og andre by-
erhverv via Børsen kan tænkes at føre til yder-
ligere, betænkelige fald i obligationskurserne,
må det tages i betragtning, at såfremt man har
lagt sig fast på et givet - i vidt omfang politisk

bestemt - investeringsniveau, skal dette under
alle omstændigheder finansieres på en eller an-
den måde Såfremt den samlede opsparing er
uafhængig af, hvorledes investeringerne finan-
sieres - hvilket næppe gælder fuldstændigt - bli-
ver spørgsmålet da alene, hvorvidt en finansie-
ring over aktiemarkedet vil ramme obligations-
markedet så meget stærkere end andre former
for finansiering, at det må frarådes at søge den-
ne udvej.

Uden at redegøre for de mange forskellige
forhold, der her måtte tages i betragtning for
til bunds at analysere spørgsmålet, er det udval-
gets almindelige opfattelse, at man ingenlunde
tør fraråde en øget anvendelse af aktiefinansie-
ring af hensyn til obligationsmarkedet. Fra kre-
dit- og hypotekforeningernes repræsentant i ud-
valget er det dog anført, at en væsentlig for-
øgelse af aktieemissionerne og større udbredelse
af interessen for investering i aktier kan få så
megen betydning for efterspørgslen efter obli-
gationer, at det vil påvirke kurserne på disse.

II. Sammenfatning af betænkningens efter-
følgende kapitler.

I de følgende 4 kapitler har man forsøgt at
give en oversigt over obligations- og aktiemar-
kedet, Børsens betydning for erhvervslivet (be-
tragtet som udbydere af Børsens materiale) og
for publikum (betragtet som efterspørgere efter
Børsens 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
række statistiske oplysninger. Man har illustre-
ret den stærke vækst i obligationsudstedelsen,
som har ført til, at den cirkulerede obligations-
masse steg fra 14 mldr. kr. ultimo 1954 over
19 mldr. kr. i 1959 til 41 mldr. kr. ultimo 1965
(nom. værdi). Stigningen har således været sær-
lig kraftig i de seneste år. Således androg stig-
ningen i den cirkulerende Obligationsmasse 0,6
mldr. kr. i 1955 og 1,4 mldr. kr i 1959, me-
dens der i 1965 har været en tilvækst i obliga-
tionsmassens nominelle værdi på ikke mindre
end 7 mldr. kr. Obligationstilvækstens forhold
til byggevirksomheden er belyst. Bl.a. fremgår
det, at medens tilvæksten i realkreditinstitutter-
nes obligationer efter markedsværdi samt stats-
lån til boligbyggeri i midten af 1950erne mod-
svarede tre fjerdedele af de samlede private in-
vesteringer i byggeri, har obligationstilvæksten
i 1965 været af samme størrelse som det sam-
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lede byggeris værdi. De seneste års forøgelse af
obligationslån til byerhvervenes finansiering,
bl.a. i form af tillægslån, er omtalt. Der er end-
videre givet oplysninger om obligationernes pla-
cering og udviklingen i de forskellige institu-
tioners og publikums køb af obligationer.

Markedets forsyning med obligationer, for-
stået som kursværdien af obligationsmassens
stigning bortset fra Nationalbankens køb, udvi-
ser ganske vist også stærk stigning, men udvik-
lingen har bevæget sig i ryk fra 5—600 mill. kr.
årligt i 1956 og 1957 over ca. 1100 mill. kr år-
ligt både i 1959 og 1960 og 17-1800 mill. kr.
årligt i 1961 og 1962. I de seneste år er kurs-
værdien af obligationsmassens stigning yderlige-
re øget til ca. 2800 mill. kr. i 1963, ca. 2900
mill. kr. i 1964 og ca. 3300 mill. kr. i 1965.
Ved bedømmelsen af tallene må erindres, at
udbuddet på markedet foruden at påvirkes af
nettotilgangen af nye obligationer også påvirkes
af forskydninger i den eksisterende obligations-
masse, herunder den takt, hvormed obligationer
hidrørende fra forhåndslån ved nybyggeri reali-
seres.

For aktiemarkedet er givet tilsvarende oplys-
ninger. De nominelle værdier af aktiekapitaler-
ne er steget fra 4 mldr kr. ultimo 1953 over 6
mldr. kr. ultimo 1959 til ca. 10 mildr. kr. ultimo
1965. Tilvæksten, som i midten af 1950erne var
ca. 200 mill. kr. årlig, er nu 700-900 mill. kr.
årligt. Aktiekapitalernes kursværdi anslås til at
være steget fra ca. 7 mldr. kr. i 1953 til ca. 26
mldr. kr. i dag For vurderingen af aktieemis-
sionens betydning for erhvervslivets finansie-
ring må det tages i betragtning, at kun to tred-
jedele af stigningen i de nominelle værdier kan
henføres til egentlige emissioner, medens resten
hidrører fra overførsel af egenkapital i forbin-
delse med enkeltmandsvirksomheders overgang
til aktieselskabsformen eller fra udstedelse af
reservefondsaktier, som er særligt omtalt. Ca.
60 pct. af de ca. 15.000 eksisterende aktiesel-
skaber (ca. 50 pct. af aktiekapitalerne) er imid-
lertid lukkede selskaber, og af de resterende sel-
skaber handles kun 266 (ca. 30 pct. af samtlige
aktiekapitaler) på Børsen og Efterbørsen. Emis-
sioner af børsnoterede aktier - ca. 570 mill. kr.
i årene 1959-1963 - er derfor kun af meget
begrænset betydning for erhvervslivets finansie-
ring. Specielt for industrien kan det anslås, at
kun ca. én procent af industriens samlede kapi-
taltilførsel i form af egenopsparing og gældsæt-
telse i de senere år hidrører fra emission af
børsnoterede aktier

Kapitel 3 beskæftiger sig med Børsens betyd-
ning for erhvervslivet. Med udgangspunkt i de
foreliggende oplysninger om de private investe-
ringer og den private opsparing har man søgt at
illustrere den omlægning af kapital, der finder
sted fra den private opsparing til de erhvervs-
mæssige områder, hvis investeringer overstiger
deres egen opsparing. For at illustrere Børsens
betydning for denne omlægning har man søgt at
vise, i hvilken grad denne omlægning hidtil er
sket over værdipapirmarkedet. Man har fundet,
at der i de senere år er sket en mærkbar æn-
dring i kapitalmarkedets struktur, der har be-
virket, at finansiering af erhvervsmæssige inve-
steringer bliver endemålet for kapitalomlægnin-
gen i en ganske anden grad end tidligere. Hid-
til har Børsens rolle herfor kun været begrænset,
omend stigende, men udviklingen tyder på, at
der vil være behov for nye kanaler for kapital-
omlægningen, herunder behov for at lede løn-
modtagernes opsparing frem til de kapitalsøgen-
de erhverv, i hvilken forbindelse Børsen vil kun-
ne få øget betydning.

Endvidere er omtalt en undersøgelse, der i
Handelsministeriet er foretaget vedrørende in-
dustriens kapitalforhold. Undersøgelsen kon-
kluderer i, at den fortsatte industrielle vækst vil
stille så betydelige krav til forøgelse af indu-
striens produktivitet og konkurrencedygtighed,
at fortsat stigende investeringer vil være nød-
vendige, og at øget tilførsel af kapital til indu-
strien vil være en forudsætning for at kunne
fastholde de senere års industrielle udvikling.

Udvalget har endvidere drøftet, i hvilken
grad skatteforhold kan tænkes at indvirke på
erhvervslivets finansiering, herunder specielt
industriens valg mellem investering finansieret
af egen opsparing, ved lån eller ved aktieemis-
sion. Udvalget er kommet til det resultat, at den
dobbeltbeskatning, der finder sted ved, at den
del af selskabsfortjenesten, som udloddes til ak-
tionærerne, bliver indkomstbeskattet, samtidig
med at aktionærerne må svare indkomstskat af
udbytter, i modsætning til beskatning ved lån,
for hvilke renterne kan fradrages ved selska-
bernes skattepligtige indkomst, virker hæmmen-
de på erhvervenes tilbøjelighed til finansiering
over aktiemarkedet. Forskellen mellem omkost-
ningen ved aktieudvidelse og omkostningen ved
låntagningen ville antagelig som oftest kunne
elimineres ved emission til overkurs; men dansk
tradition og usikkerhed overfor mulige indgreb
og ændringer i skatteforhold m.v. har medført,
at emission til overkurs er sjælden.
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Udvalget har endvidere drøftet industriens
indstilling til øget finansiering via aktiemarke-
det og fundet det sandsynligt, at en række af de
forhold, som har gjort en stor del af industrien
mindre interesseret i aktiemarkedet, efterhån-
den vil få mindre vægt, når de mange nyere in-
dustrivirksomheder udbygges, og der finder ge-
nerationsskifte sted.

/ kapitel 4 er Børsens forhold til publikum
og værdipapirmarkedets efterspørgselsside nær-
mere behandlet. Udvalget har herunder bemær-
ket sig de oplysninger om aktiernes gennemsnit-
lige afkastning i form af udbytter og kursæn-
dringer (incl. korrektioner for aktieudvidelser)
i den sidste halve snes år, som fremgår af en
undersøgelse, det af Handelsministeriet nedsatte
Udvalg vedrørende Investeringsvirksomheder
har foretaget. Det fremgår heraf, at investering
i aktier i en årrække har vist sig at give en be-
tydelig forrentning, der ligger væsentligt over,
hvad der kan opnås ved de fleste andre opspa-
ringsformer, uden at det herved er muligt at
vurdere, hvorvidt dette også vil blive tilfældet i
fremtiden.

Kursfastsættelsen for obligationer på Børsen,
som er en af de vigtigste faktorer på det danske
kapitalmarked, er søgt belyst i et særligt afsnit
På det danske kapitalmarked udviser den effek-
tive forrentning for obligationer bevægelser, der
i styrke og på kort sigt afviger i betydelig grad
fra udviklingen i pengeinstitutternes udlånsren-
te, hvilket må ses i forbindelse med, at det dan-
ske realkreditsystem sammenholdt med forret-
ningsbankernes likviditetsforhold medfører, at
ændringer i efterspørgslen efter kapital i særlig
grad påvirker obligationsudbuddet. Der omtales
en række forhold, som øver indflydelse på obli-
gationskurserne og dermed på renteniveauet her
i landet, herunder nogle af de strukturelle for-
hold på det danske kapitalmarked, der giver en
tilbøjelighed til, at den børsbestemte rente kom-
mer til at ligge på et højt niveau. Den samlede
økonomiske politik, herunder Nationalbankens
politik, har naturligvis en afgørende indflydelse
på obligationsrenten. Da kursfastsættelsen på
Børsen registrerer Børsens forventninger om
den fremtidige kursudvikling, vil Nationalban-
kens mulighed for at øve indflydelse på disse
forventninger i mange tilfælde bero på, i hvil-
ken grad dens bestræbelser støttes af den øko-
nomiske politik i øvrigt.

Kursfastsættelsen for det store antal børsno-
terede obligationer under hensyn til sikkerhed,

rentefod, løbetid, konverteringsrisiko m.v. er
Børsens vigtigste funktion, uden hvilken det
danske realkreditsystem ikke kunne fungere.

Udvalget har endvidere drøftet beskatning af
aktionærer og obligationsejere og fundet, at
indtægten fra investering i aktier næppe kan si-
ges at være udsat for større beskatning end ind-
tægterne fra anbringelse i obligationer. Regler-
ne for selvangivelse af fortjenester ved salg af
aktier og tegningsrettigheder må imidlertid fo-
rekomme den almindelige sparer komplicerede
og muligvis afholde mange fra at investere i
aktier.

Også de gældende regler for stempelafgift og
børsskat er behandlet i dette afsnit, og udvalget
foreslår, at en afskaffelse af børsskatten over-
vejes.

Spørgsmålet om publikums oplysning vedrø-
rende Børsen og de noterede selskaber er be-
lyst ved oplysninger vedrørende forholdene i
andre lande, og udvalget har indgående drøftet,
hvilke foranstaltninger der på dette område
kunne tænkes at føre til øget publikumsinteresse
for investering i børsnoterede værdipapirer.

Endelig er der redegjort for bestemmelse og
praksis vedrørende anbringelse af umyndiges
midler og forskellige institutioners anskaffelse
af værdipapirer.

/ kapitel 5 er forholdet til kapitalmarkedet i
udlandet nærmere behandlet. Der er givet op-
lysninger om udenlandske børsers betydning
for de pågældende landes kapitalmarked.

Endvidere er der givet oplysninger om de
gældende regler for overførsel af kapital til og
fra udlandet, og disse reglers forhold til de for-
skellige internationale bestræbelser på at tilveje-
bringe friere forhold for kapitaltransaktioner.
Afsnittet indeholder en række betragtninger,
som udvalget har gjort sig vedrørende virknin-
gerne af en eventuel liberalisering af kapital-
transaktioner, herunder specielt virkningerne
af en liberalisering af handelen med værdipapi-
rer.

Der er anstillet betragtning vedrørende de
virkninger på kapital- og renteforhold, som en
liberalisering af handelen med obligationer må
antages at få. Konsekvenserne for den økono-
miske politik er berørt

For så vidt angår virkningerne af en eventuel
liberalisering af handelen med aktier er lagt ho-
vedvægten på de følger, et sådant skridt even-
tuelt kunne få med hensyn til udenlandsk ind-
flydelse på danske erhvervsvirksomheder. Det
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er kun en forholdsvis ringe del af industrien,
der kontrolleres af udenlandsk kapital i dag,
men det vil imidlertid være urealistisk at fore-
stille sig, at dansk industri vil kunne undgå at
blive genstand for forsøg på bemægtigelse fra
større udenlandske koncerners side, hvis der er
lejlighed til gennem opkøb af danske aktier at
opnå kontrol over ledelsen. Det ligger i størrel-
sesforholdenes natur, at muligheden for, at dan-
ske virksomheder opnår indflydelse på uden-
landske selskaber, ikke kan blive af tilsvarende
omfang. Risikoen for udenlandske aktiekøb vil
muligvis gøre danske selskaber yderligere tilba-
geholdende med at lade deres aktier cirkulere.
Liberalisering af aktiehandlen med udlandet
kan derfor vise sig at blive en hindring for en
smidiggørelse af dansk erhvervslivs kapital-
grundlag i stedet for at føre til større kapitaltil-
førsel, som man umiddelbart skulle antage.

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

Endelig har man drøftet, hvorvidt en even-
tuel mulighed for, at udenlandske papirer vil
blive noteret på Københavns Fondsbørs, og at
danske børsnoterede papirer vil blive noteret på
udenlandske børser, må antages at stille særlige
krav til en tilpasning af fondsbørsen.

III. Udvalgets forslag.
Som før nævnt vil en udvidelse af Børsens

aktivitet efter udvalgets opfattelse stort set kun-
ne gennemføres med de givne institutionelle
rammer. Udvalget har dog fundet, at man vil
anbefale følgende:

1. Udvalget er af den opfattelse, at det særli-
ge børsstempel - børsskatten - øver en hæm-
mende indflydelse på børshandlen med aktier,
da afgiften kan hindre køb og salg for at ud-
nytte mindre kursændringer. Sådanne forretnin-
ger er et naturligt led i børshandlen og af værdi
for den rette kursfastsættelse. Ud fra Børsens
synspunkt ville det være en fordel, om man af-
skaffede denne afgift, som næppe har større
fiskal betydning.

2. Der er i udvalget enighed om at henstille til
fondsbørsbestyresen at oprette et egentligt se-
kretariat, således som man kan finde det i til-
slutning til en række udenlandske fondsbørser.
Det er den almindelige opfattelse i udvalget, at

man herunder må lægge vægt på, dels at oplyse
offentligheden i almindelighed om Fondsbør-
sen, dels at tilrettelægge og underbygge besty-
relsens arbejde, og dels på bearbejdelse og sy-
stematisk opstilling af oplysninger vedrørende
de noterede institutioner og selskaber, herunder
det tilgængelige regnskabsmateriale.

Udvalget går ud fra, at disse arbejdsopgaver
vil kunne varetages af et meget lille sekretariat
- nogle få heldagsbeskæftigede vil formentlig
være fuldt tilstrækkelig.

3. Udvalget finder, at realkreditinstitutterne
bør gå noget videre i deres regnskabsmæssige
oplysninger, herunder eventuelt flere gange i
årets løb oplyse, i hvilket omfang tilgangen af
Obligationsmassen refererer sig til nybygninger
kontra tillægslån, samt at give oplysninger om
udeliggende lånetilsagn. Repræsentanten for
kredit- og hypotekforeningerne i udvalget me-
ner, at de af udvalget ønskede oplysninger ikke
bør gives indenfor kortere perioder ud fra det
synspunkt, at fordelingen af obligationstilgan-
gen og de givne lånetilsagn er så varierende in-
denfor de enkelte måneder, at sådanne oplys-
ninger vil kunne virke vildledende.

4. Vedrørende børsnoterede selskabers oplys-
ningspligt ønsker udvalget at henstille, at sel-
skaberne i videst muligt omfang giver publikum
fyldige oplysninger om kapital- og indtjenings-
forhold samt en række andre relevante forhold.
Udvalget finder videre, at man på enkelte om-
råder direkte må kræve flere oplysninger af de
noterede selskaber.

5. Idet udvalget henviser til den i 1966 ved-
tagne lov vedrørende anbringelse af umyndiges
midler, peger udvalget på det ønskelige i, at der
gives mulighed for, at andre båndlagte midler -
herunder legatmidler - samt bl.a. kreditforenin-
gernes og sygekassernes formuer kan anbringes
i værdipapirer, f.eks. efter samme regler, som
er gældende for livsforsikringsselskabers anbrin-
gelser eller efter reglerne for anbringelse af
myndiges midler. Udvalget finder det endvidere
ønskeligt, at de mange styrelsesgrene, der besty-
rer fonds, tager placeringspolitikken op til over-
vejelse, og ikke blot placerer »som sidst«, men i
højere grad anlægger rent økonomiske syns-
punkter ved anskaffelse af værdipapirer.

6. For at hindre, at en forpligtelse til liberali-
sering over for udlandet af handelen med aktier
skal føre til øget tilbageholdenhed med hensyn
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til offentlige emissioner fra danske selskabers 7. Udvalget er af den opfattelse, at en frigi-
side, vil det være ønskeligt, at der udvikledes velse af udenrigsomsætningen med værdipapi-
former for kapitaludvidelser og nye køberkredse rer næppe vil stille Børsen overfor tekniske op-
på aktiemarkedet, der var egnet til at reducere gaver, som Børsen ikke med sin nuværende
selskabernes tilbageholdenhed og dermed bidra- struktur kan løse. Usikkerhed med hensyn til
ge til effektivisering af kapitalmarkedet. Der bedømmelsen af, hvilke tekniske krav der kan
tænkes i denne forbindelse på bl.a. større spred- blive tale om, taler dog for, at man sikrer mu-
ning af aktierne, f.eks. til mindre aktionærer lighed for vedtægtsændringer, som til sin tid
eller til medarbejdere, og på salg af aktier til måtte findes nødvendige i lys af de erfaringer,
institutioner samt investeringsforeninger. man vil høste i tilfælde af en liberalisering.
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KAPITEL 2.

Det danske obligations- og aktiemarked

I. Obligationsmarkedet.
1. Cirkulerende børsnoterede obligationer.
Ved udgangen af 1965 udgjorde de cirkule-

rende børsnoterede obligationers samlede påly-
dende ca. 41 mldr. kr.; sammenholdt med de
børsnoterede aktiers nominelle værdi ca. 2,5

mldr. kr. og de på Efterbørsen noterede aktier
ca 0,8 mldr. kr. er obligationsmarkedet således
helt dominerende på det organiserede danske
værdipapirmarked.

Obligationsmængden har i det sidste 10-år
udviklet sig, som vist i tabel 1:

Tabel 1. Cirkulerende børsnoterede obligationer.
Pålydende værdi.

År Indenlandske
statsobligationer

Kredit- og
hypotekforenings-

obligationer
Øvrige real-

kreditobligationer1)
Andre

børsnoterede
obligationer2)

lait

1) omfatter Byggeriets Realkreditfond, Landsbankernes Reallånefond, Provinsbankernes Reallånefond og Dansk
Landbrugs Realkreditfond.

2) herunder Kommunekreditforeningen, Danmarks Skibskreditfond samt Finansieringsinstituttet for Håndværk
og industri.

Kilde: Statistisk Årbog. 1966: Statistiske Efterretninger.

Fra udgangen af 1955 til udgangen af 1965
er Obligationsmassen således forøget med 25,8
mldr. kr. eller med 173 pct. Stigningen har
navnlig været meget stærk i de senere år. Fra
udgangen af 1960 til udgangen af 1965 steg
Obligationsmassen 20 mldr. kr. og er således
fordoblet i de sidste fem år (tabel 2).

Medens den cirkulerende mængde statsobli-
gationer er faldet i de senere år, er alle øvrige
obligationsgrupper steget. Nedgangen for stats-
obligationer hænger sammen med omlægningen
af boligfinansieringen fra statslån til private lå-
neinstitutter. Ser man bort fra statsobligationer,
er den cirkulerenle Obligationsmasse nominelle
værdi steget ca. 600 mill. kr. i 1956, men over

2

7 mldr. kr. i 1965. Den årlige obligationsvækst
er mere end tidoblet i de sidste 10 år. De ny-
oprettede realkreditinstitutter har siden 1959
udstedt obligationer for 4,2 mldr. kr. I samme
tidsrum har stigningen i kredit- og hypotekfor-
eningernes cirkulerede obligationer andraget
16,7 mldr. kr. Der er ikke alene tale om meget
betydelige stigninger i absolutte beløb i den del
af obligationsudstedelsen, som fortrinsvis tjener
finansiering af byggearbejder. Der er også tale
om en meget stærk vækst i forhold til byggeriets
omfang. Sammenholdt med nationalregnskabets
oplysninger om den private byggevirksomhed
har realkreditinstitutternes obligationsudstedelse
og udbetalingerne af statslån til boligbyggeri ud-
viklet sig som vist i tabel 3.
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Tabel 2. Stigning i cirkulerende børsnoterede obligationer.
Pålydende værdi.

i) incl. konvertering i 1958/59 (157 mill. kr.) af tvungen opsparing fra 1951/52 samt konvertering af stabilise-
ringslån fra 1957/58 og 1958/59 (med 40 mill. kr. i 1959, 349 mill. kr. i 1960, 40 mill. kr. i 1961, 7 mill. kr.
i 1962 og 4 mill. kr. i 1963).

Kilde: Statistisk Ärbog. 1966: Statistiske Efterretninger.

I tabel 3 er stigningen i den cirkulerende
obligationsmængde bortset fra statsobligationer
opført til de af Nationalbanken skønnede mar-
kedsværdier. Sammen med statslån til boligbyg-
geri har obligationsudstedelsen til markedsværdi
andraget 70-75 pct. af investeringerne i det pri-
vate byggeri i årene 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. af det private
byggeri. Flere forhold kan være årsagen til den-
ne udvikling.

For det første er grundpriserne, som indgår i
belåningen, men ikke i investeringstallene for

byggevirksomheden, steget stærkere end bygge-
summerne, i hvert fald i de senere år og i by-
områderne.

For det andet er der i de senere år sket en
vis fremrykning af låntagningen over obliga-
tionsmarkedet i forbindelse med nybyggeri på
grund af realkreditinstitutternes udstedelse af
forhåndslån.

For det tredje sker der i varierende omfang
belåning af fast ejendom uden forbindelse med
byggeri - de såkaldte tillægslån.

For det fjerde må der tages hensyn til de i de
senere år tilkomne institutter til erhvervsfinan-
siering, Skibskreditfonden og Finansieringsinsti-

l) Ifølge Nationalbankens Monetary Review.
Kilde iøvrigt: Statistisk Årbog og Økonomisk Årsoversigt 1966. Byggevirksomheden i 1965 er skønnet.
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Tabel 4. Kredit- og Hypotekforeningers
udlån i 1964/65 i)

i) 1. april 1964-31. marts 1965.
Kilde: Kredit- og hypotekforeningens oplysninger til
Boligministeriet.

tuttet for Håndværk og Industri, samt til at Kre-
ditforeningen for Industrielle Ejendomme og
Kredit- og Hypotekforeningerne i øvrigt i et
vist omfang yder lån til erhvervsfinansiering.

De to sidstnævnte forhold er belyst i tabel 4
ved en opgørelse over kredit- og hypotekfor-
eningernes udlån i 1964/65 udarbejdet på

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

Det fremgår heraf, at ca. 13 pct. af kredit- og
hypotekforeningernes udlån i 1964/65 ikke ved-
rørte nybygninger eller ombygninger direkte.
Tillægslånene har tilsammen andraget ca. 540
mill. kr. eller ca. 10 pct. af realkreditinstitutter-
nes samlede udlån. Tilsvarende samlede oplys-
ninger om kredit- og hypotekforeningernes ud-
lån foreligger ikke for tidligere år. Det fore-
kommer sandsynligt, at udstedelsen af tillægslån
i 1958 og 1963 har været ret betydelig, da obli-
gationskurserne var forholdsvis høje, men van-
skelighederne ved at opnå bank- og sparekasse-
lån, har også i andre år, hvor kurserne har væ-
ret mindre gunstige, tilskyndet til optagelse af
tillægslån, der bl.a. er muliggjort ved de stærke
stigninger i ejendomspriserne.

Tillægslån kan utvivlsomt spille en betydelig
rolle i forbindelse med erhvervsdrivendes inve-
steringer til finansiering af maskinkøb og lign.
og til finansiering af drift og kundekredit. Til-
lægslån kan endvidere tjene finansiering af for-
brug, køb af personbil, sommerhus og lign.;
men det vil fremgå af det ovennævnte skøn for
tillægslånenes samlede omfang, at deres rolle
for finansiering af forbruget må være begræn-
set. Tillægslånene er ikke ensbetydende med en
tilsvarende forøgelse af den samlede kredit, men
aflaster i et vist omfang andre dele af kapital-
markedet. Tillægslånenes væsentligste virkning
er måske, at de betyder, at en del af låntagnin-
gen flyttes fra banker og sparekasser, hvis rente
ikke er direkte markedsbestemt til den over

Tabel 5. Stigning i cirkulerende obligationer 1964.
Pålydende værdi.

Obligationer udstedt af:

Finansieringsformål:

Bolig
byggeri l)

Land-
brug Skibe

Øvrige er-
hvervs-

formål 2)
Offentlige

formål
Andre

formål3) lait

lait mill. kr.
pct

2484
57

700
16

58
1

760
17

40
1

345 4387
100

1) incl. ombygninger, excl. tillægslån.
2) incl. »tillægslån«.
3) »Tillægslån« i boligbyggeri.
4) fordelingen på finansieringsformål er foretaget i forhold til fordelingen af kredit- og hypotekforeningernes

udlån i 1964/65. jfr. tabel 4.
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børsnoteringen markedsbestemte obligations-
rente.

For at illustrere obligationsmarkedets betyd-
ning for byggeri og erhvervsmæssig investering
er bl.a. på grundlag af de i tabel 4 givne oplys-
ninger om kredit- og hypotekforeningernes ud-
lån foretaget nedenstående beregning over stig-
ningen i cirkulerende obligationer i 1964 fordelt
efter finansieringsformål:

Af den samlede stigning af cirkulerende obli-
gationer i 1964 kan ca. 50 pct. henføres til nyt
boligbyggeri og ca. 7 pct. til ombygning af boli-
ger, ca. 16 pct. - ca. 700 mill. kr. - er medgået
til finansiering af landbrug, godt 1 pct. til skibs-
finansiering og ca. 17 pct. - ca. 750 mill. kr. —
kan direkte henføres til byerhvervene, heraf ca.
400 mill. kr.1) til industrifinansiering, når til-
lægslån i erhvervsejendomme medregnes. Ca.
8 pct. af obligationsmassens stigning i 1964 -
godt 300 mill. kr. — må henføres til lån i bebo-
elsesejendomme uden forbindelse med nybyg-
ning eller ombygning - de såkaldte tillægslån.
Som nævnt må en del af dette beløb antages at
være medgået til erhvervsfinansiering; men hvor
stort et beløb det drejer sig om og til hvilke er-
hverv, det kan henføres, er ikke oplyst.

I alt må det skønnes, at af stigningen i cirku-
lerende obligationer i 1964 er halvdelen med-

*) Opdelingen imellem industri og andre by-
erhverv er skønnet på grundlag af kreditforenin-
gernes oplysninger om udlån til byerhverv i 1965/
66 i alt 1033 mill. kr., heraf 583 mill. kr. til
industri. Ifølge Aktieselskabsstatistikken er indu-
striaktieselskabernes langfristede gæld steget ca.
270 mill. kr. i 1964. Da industriaktieselskabernes
andel i hele industrien udgør ca. 80 pct. (regnet
efter værditilvækst), giver en opregning for aktie-
selskabtstatistikken til hele industrien en noget la-
vere stigning i industriens langfristede gæld (ca.
350 mill. kr.) end de nævnte 400 mill. kr. i 1964
baseret på realkreditinstitutternes oplysninger.

gået til finansiering af nyt boligbyggeri, godt
35 pct. til erhvervsformål (incl. landbrug) og
knapt 15 pct. til ombygning og tilbygning til be-
boelse, finansiering af privat forbrug og lign.
anskaffelser. Da nedgangen i cirkulerende stats-
obligationer næsten opvejer stigningen i kom-
muneobligationer, har den offentlige sektors
samlede andel i obligationsmassens stigning væ-
ret ringe i 1964.

Kreditforeningernes udlån til byerhverv steg
fra 802 mill. kr. i 1964/65 til 1033 mill. kr. i
1965/66 eller ca. 25 pct. Imidlertid var den
samlede stigning i cirkulerende kreditforenings-
obligationer i 1965 ca. 45 pct. større end i
1964, hvorfor det er sandsynligt, at boligbygge-
riets andel i stigningen i den samlede obliga-
tionsmasse har været større og byerhvervenes
andel noget mindre i 1965 end i 1964. Det er i
øvrigt den almindelige opfattelse, at realkredit-
institutternes udlån til erhvervsmæssige formål
er steget i løbet af 1960erne. Det er derfor sand-
synligt, at boligbyggeriets andel i obligations-
massens forøgelse androg ca. 2/3 °g erhvervs-
finansiering (fortrinsvis landbrugsfinansiering)
imellem 1/i og V3 i slutningen af 1950erne.

Kursværdien af den del af obligationsmassens
stigning i 1964, der kan henføres til boligbyg-
geriet, modsvarer ca. 80 pct. af investeringerne
i boligbyggeriet. Den del af stigningen (til kurs-
værdi), der vedrører landbrugsformål, oversteg
investeringerne i landbrugsbyggeri i 1964. For
byerhvervenes vedkommende modsvarede kurs-
værdien af obligationsmassens stigning ca. 650
mill. kr., heraf ca. 500 mill. kr. i forbindelse
med byggeri, eller ca. 40 pct. af det erhvervs-
mæssige byggeri i 1964. Sammenlignet med de
samlede nyinvesteringer i byerhvervene, som i
1964 androg ca. 7 mldr. kr., har obligations-
markedet dog stadig kun begrænset - om end

Tabel 6. Cirkulerende børsnoterede obligationer.
Pålydende værdi (ultimo året).

i) pr. 31. marts flg. år. Kilde: Statistisk Årbog.
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stigende - betydning for byerhvervenes finan-
siering. For vurderingen af obligationstilgangens
vækst er det imidlertid af betydning, at henved
20 pct. af den samlede obligationstilgang nu
medgår til byerhvervenes finansiering.

2. De cirkulerende obligationers placering.
For den samlede cirkulerende obligationsmas-

se har fordelingen mellem de vigtigste ejergrup-
per været følgende:

Fordelingen mellem de forskellige obligati-
onsarter (statsobligationer, kreditforeningsobli-
gationer o.s.v.) vil blive nærmere omtalt i et føl-
gende afsnit. Der har i den anførte periode væ-
ret nogen forskydning mellem de forskellige
gruppers andel af den samlede obligationsbe-
holdning. Således er Nationalbankens andel ste-
get fra knapt 4 pct. i 1956 til godt 5 pct. i 1964.
I årene 1959-61 var Nationalbankens andel dog
kun ca. 2,5 pct., og i 1965 har Nationalbankens
betydelige køb ført til, at Nationalbankens an-
del i den cirkulerende Obligationsmasse yderli-
gere er steget. Forretningsbankernes andel er

steget fra ca. 7 pct. i 1956 til ca. 8 pct. i 1964,
men var f.eks. i 1963 større, ca. 9 pct. Spare-
kassernes andel er siden 1958 faldet fra ca. 10
pct. til ca. 6 pct. i 1964, og Overformynderiets
andel har været stadig nedadgående fra ca. 3
pct. i 1956 til godt P/2 pct. i 1964. Forsikrings-
selskaber (herunder Statsanstalten) og pensions-
kasserne er den betydeligste af de nærmere de-
finerede grupper og havde både i 1956 og i
1964 ca. 30 pct. af Obligationsmassen. Postgiro-
kontorets andel er steget og androg i 1964 ca.
2 pct. af de samlede obligationsbeholdninger.
Den resterende del af Obligationsmassen fordelt
på andre ejere — private og institutioner — har i
de senere år repræsenteret en svagt stigende an-
del, fra ca. 44 pct. i 1956 til ca. 47 pct., i alt
15,7 mldr. kr. i 1964. Heraf kan det, som nær-
mere omtalt i kapitel 4 afsnit V, anslås, at ca.
2 mldr. kr. er anbragt i formuer, der forvaltes
af de store sparekassers forvaltningsafdelinger,
ca. 1,5 mldr. kr. er anbragt i legatmidler og ca.
1,5 mldr. kr. i sygekassernes, arbejdsløshedskas-
sernes og realkreditinstitutternes sikringsfonde.

Tabel 7. Tilvækst i cirkulerende børsnoterede obligationer.
Pålydende værdi.

1) heraf statsobligationer konverteret fra tvungen opsparing: 1959: 197, 1960: 349, 1961: 40 mill. kr.
Kilde: Statistisk Årbog.

3. Stigningen i Obligationsmassen og dens
placering.

For bedømmelsen af obligationsmarkedets
vilkår vil det imidlertid navnlig være obliga-
tionsmassens tilvækst og placeringen heraf, der
har størst interesse. På grundlag af de forelig-
gende oplysninger om den samlede obligations-
masses fordeling kan nedenstående oversigt op-
stilles.

Som det vil ses, har Nationalbanken i årene
1957-58 og 1960-61 for de enkelte år taget un-
der ét forholdt sig neutral over for obligations-
markedet og i 1959 gennem forholdsvis betyde-
lige salg udøvet en dæmpende indflydelse på

markedet. Den betydelige stigning i obligations-
tilvæksten - godt 500 mill. kr. - i 1962 kunne
under de herskende forhold ikke optages af
markedet uden betydelige støttekøb fra Natio-
nalbanken, som dog i løbet af 1963 delvis afvik-
ledes ved salg indtil slutningen af året, hvor-
efter Nationalbanken i de sidste måneder af
1963 og i 1964 har været nettokøber i betyde-
ligt omfang. 1 1965 er Nationalbankens obliga-
tionskøb yderligere øget stærkt, idet National-
banken i dette år netto aftog nominelt ca. 2
mldr. kr. obligationer eller næsten 30 pct. af
stigningen i den cirkulerende obligationsmæng-
de.
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Tabel 8. Obligationsmarkedets forsyning.

i) excl. konverteret tvungen opsparing, jfr. tabel 2.
Kilde: Nationalbankens Monetary Review.

I tabel 8 er der - på grundlag af National-
bankens beregninger (i Monetary Review) — gi-
vet nærmere til belysning af Nationalbankens
køb og det øvrige obligationsmarkeds forsyning
til markedspriser følgende oplysninger.

Figur 1. Obligationsmarkedets forsyning.
(Logaritmisk skala).

Mldr. kr. 6

1956 57 58 59 60 61 62 63 64 65

/: Stigning i cirk. obligationer bortset fra stats-
obligationer til nominel værdi.

II: Stigning i cirkul. obligationer bortset fra stats-
obligationer til markedsværdi.

HI: Obligationsmarkedets forsyning: Stigning i cir-
kul. obligationer incl. statsobligationer med
fradrag af Nationalbankens køb. (Markeds-
værdi).

Kilde: Nationalbankens Monetary Review.

Der har i de anførte år været en betydelig
stigning i de værdier, som markedet, bortset fra
Nationalbanken, har aftaget; men stigningstak-
ten har været højst uensartet, hvilket måske ty-
deligt illustreres af figur 1.

Det vil ses, at den nominelle værdi af stignin-
gen i obligationstilvæksten, bortset fra statsobli-
gationer (kurve I på figur 1) har været over-
ordentlig stærk, men bortset fra 1958 og 1965
forholdsvis jævn. Kursændringer har bevirket, at
markedsværdierne (kurve II, stiplet) har udvik-
let sig mere ujævnt. De værdier, markedet, bort-
set fra Nationalbanken, har aftaget, har der-
imod bevæget sig i ryk med særdeles stærke stig-
ninger i 1958, 1961 og 1963 og stagnation i
1960, 1962 og 1964 og relativ svag stigning i
1965.

Tabel 9 viser, at der synes at være en vis sam-
menhæng i hvert fald i år som 1958, 1960 og
1963-1965 mellem bankernes »indlånsover-

Tabel 9. -»Indlånsoverskuds og obligationskøb
i forretningsbankerne.

i) ifølge Nationalbankens Monetary Review.
Kilde iøvrigt: Statistisk Årbog.
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Tabel 10. Livs forsikringsselskabernes og pensionskassernes formueanbringelser
samt præmier og pensionsbidrag (excl. ATP).

År
Forsikrings-
præmie og

pensionsbidrag J)

Stigning i:

Obligationsbeholdning

nom.
værdi J)

bogf.
værdi. 2)

Aktiebeholdning

bogf.
værdi 2)

Udlån Kasse-og
bankbehold-

ning 2)

1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964

mill. kr.

525
492
580
646
717
815
856

mill. kr.

447
412
456
427
731
726
912
896

mill. kr.

283
394
432
426
313
430
721

mill. kr.

4
44
29
33
42
46
45

mill. kr.

50
48
37
79
114
140
82

mill. kr.

15
23
32
8
62
-13
-28

Kilde: 1) Statitisk Årbog. 2) Nationalbankens Monetary Review (obligations- og aktiebeholdningerne vedrører
kun danske papirer).

skud« (stigning i indlån - stigning i udlån) og
bankernes obligationskøb, således at f.eks. stør-
re indlånsoverskud ledsages af større obliga-
tionsanskaffelser i Forretningsbankerne.

Forholdet mellem forretningsbankernes og
sparekassernes betydning for obligationsmarke-
det er ændret væsentligt i de senere år. Som det
fremgår af tabel 6, er forretningsbankernes obli-
gationsbeholdninger (pålydende værdi) 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 årrække
har anbragt en stadig mindre del af sparernes
indskud i obligationer til fordel for sparekasser-
nes direkte udlånsvirksomhed, 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 årrække kun spillet
en ganske underordnet rolle for afsætningen af
obligationstilvæksten.

Inden for forsikringsområdet spiller livsfor-
sikringsselskabernes og pensionskassernes obli-
gationsanskaffelser størst rolle, idet skadeforsik-
ringsselskabernes obligationsbeholdninger udgør
mindre end 15 pct. af forsikringsområdets obli-
gationsbeholdninger. Sammenholdt med de ind-
betalte præmier og bidrag til livsforsikringssel-
skaber og pensionskasser har forsikringsområ-
dets obligationsanskaffelser og andre formue-
anbringelseri de senere år udviklet sig som vist
i tabel 10.

Stigningen i de bogførte obligationsbehold-
ninger er påvirket af kursreguleringer. Stignin-

gen i obligationsbeholdningers nominelle værdi-
er er derimod udtryk for forsikringsområdets
obligationsanskaffelser, der — omregnet til de
pågældende års gennemsnitskurser - betyder, at
forsikringsområdets obligationskøb i 1957-59
og i 1962 har andraget 65—70 pct. af præmie-
beløbene og pensionsbidragene. I 1960 har obli-
gationskøbene været forholdsvis mindre og i
1961 og 1963 forholdsvis større. Med forsik-
ingsloven 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-
køb på 40-45 mill. kr. årligt. Retten til køb af
aktier er således langt fra udnyttet, og forsik-
ringsselskabernes aktiekøb har endnu ikke fået
større betydning for aktiemarkedet. Af tabel 10
ses endvidere, at forsikringsområdets direkte ud-
lån har været stigende i de senere år. Forsik-
ringsselskabernes kasse- og bankbeholdninger
påvirkes bl.a. af behovet for kontantbeholdnin-
ger forud for bonusudbetalinger (senest i 1962).

Arbejdsmarkedets Tillægspension er påbe-
gyndt sin virksomhed i 1964. Det påregnes, at
der gennem ATP vil ske en fondsdannelse på
foreløbig 300-350 mill. kr. årligt. ATP's midler
kan anbringes i obligationer, bank- og spare-
kasseindskud og for højst 15 pct.s vedkommen-
de i aktier eller aktiecertifikater o.lign. Endelig
er der mulighed for udlån til arbejdsgiverne in-
den for 50 pct. af deres bidrag til ATP. Det
skønnes, 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 år blevet opsuget ad denne vej.
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Uden for bankerne og de øvrige omtalte in-
stitutioner findes obligationsbeholdningerne ca.
16 mldr. kr. eller ca. 47 pct. af de samlede obli-
gationsbeholdninger, om hvis placering man ik-
ke ved meget.

Bevægelserne i denne restpost har været me-
get ujævn, som det fremgår af tabel 7. Stignin-
gen i obligationsbeholdningerne på dette områ-
de har været meget betydelig i de senere år. Der
må dog tages hensyn til, at en stor del af denne
stigning kan skyldes ikke realiserede forhånds-
lån. Summarisk omregnet til kursværdi synes
der i visse år at være nogen sammenhæng mel-
lem indskud i banker og sparekasser, således at
bankindskudene stiger svagere, når publikums
obligationskøb stiger stærkere. Betragtningen
gælder dog ikke for 1963:

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

i) skønnet på grundlag af forholdet mellem pålydende vær-
di og markedsværdi for stigning i cirkulerende obligatio-
ner ifølge Nationalbankens Monetary Review.

Kilde ipvrigt: Statistisk Ärbog.

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

1900-2100 mill. kr. årligt uden større variatio-
ner i 1959-1962. Springet op til de 3200 mill,
kr. i 1963 og stigningen i 1964 er bemærkelses-
værdigt; men det må tages i betragtning, at en
del af de udstedte obligationer kan være beholdt
af låntagerne selv og kan have tjent som sikker-
hed for banklån.

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

Aktieselskaber, bortset fra banker og forsik-
ringsselskaber, ejede ifølge Aktieselskabsstati-
stikken værdipapirer til en bogført værdi af 3,6
mldr. kr. ved udgangen af 1963. En del af disse
beholdninger er aktier og private pantebreve.

Ifølge aktieselskabsstatistikken er de større
selskabers beholdninger af aktier, obligationer
og andre værdipapirer i de senere år steget som
vist i tabel 12.

En del af denne stigning skyldes dannelse af
nye aktieselskaber og næppe foretagne værdipa-
piranskaffelser. Dette gælder navnlig finansie-
ringsselskaber, hvoraf et stort antal familiesel-
skaber er dannet i de senere år af skattemæssige
hensyn. De i statistikken medtagne finansie-
ringsselskaber er således både i antal og aktie-
kapital steget ca. 70 pct. i de anførte år.

På grundlag af det ovenanførte synes aktie-
selskabernes (bortset fra banker og forsikrings-
selskaber) køb af obligationer at have andraget
200-300 mill. kr. årligt i de senere år. Det sy-
nes således, at erhvervsvirksomheder i det hele
taget uden for pengeinstitutter og forsikring kun
er af underordnet betydning som efterspørgere
på obligationsmarkedet.

Som nærmere omtalt i kapitel 4, afsnit V,

Tabel 12. Stigning i bogførte værdipapirbeholdninger i aktieselskaber med over V<* mill,
aktiekapital excl. banker og forsikringsselskaber.

kr.

i) bevægelserne i ejendomsselskabernes værdipapirbeholdniiger 1959-1960 synes at bero på ændring i opgørelsesprin cipperne
Kilde: Statistiske Efterretninger.

24



Tabel 13. Cirkulerende børsnoterede obligationer, ultimo 1964.
Pålydende værdi.

i) excl. ATP.
Kilde: Statistisk Årbog.

ejes betydelige obligationsbeholdninger af en
række institutioner, legater og fonds, ligesom
obligationer udgør den væsentligste del af de
formuer, der forvaltes af Overformynderiet og
de to store københavnske 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 drejer sig bl.a. om Realkreditinstitutter-
nes formue (ca. 700 mill. kr. ult. 1964), Ar-
bejdsløsheds- og Sygekassernes formue (ca. 800
mill. kr.). Legatmidler (ca. 1500 mill. kr.),
umyndiges midler (ca. 250 mill. kr. og andre
formuer under særlig forvaltning (ca. 2250 mill,
kr.). Bortset fra Overformynderiets obligationer
(der allerede er omtalt) kan det skønnes, at obli-
gationsbeholdninger på ca. 6 mldr. kr. kan hen-
høres til sådanne institutioner og fonds, således
at den obligationsmængde, der beror hos pri-

vate (bortset fra formuer under forvaltning),
synes at beløbe sig til ca. 10 mldr. kr. (nom.
værdi) eller ca. V4 af den samlede cirkulerende
Obligationsmasse.

4. De forskellige obligationsarters placering.
I tabel 13 er der på grundlag af Danmarks

Statistiks årlige oversigter over de cirkulerende
børsnoterede obligationer givet oplysnign om de
forskellige obligationskategoris placering.

For statsobligationers vedkommende har de
cirkulerende beløb, som tidligere omtalt, væ-
ret nedadgående. 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 af statsobligationerne, medens
sparekassernes andel er forholdsvis stor.

Banker og sparekasser ligger med en for-

Tabel 14. Stigning i cirkulerende kredit- og hypotekforeningsobligationer.
Pålydende værdi.
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holdsvis stor del af kommuneobligationerne,
medens forsikringsselskaber og »andre« har en
forholdsvis mindre andel.

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

Placeringen af de senere års betydelige tilgang
af kredit- og hypotekforeningsobligationer er
anført i tabel 14.

Oversigten viser bl.a., hvilken betydelig del
af udbudet af kredit- og hypotekforeningsobli-
gationer Nationalbanken måttet aftage i 1962 og
1964. Forretningsbankernes og Sparekassernes
køb af kredit- og hypotekforeningsobligationer
har varieret stærkt, men var betydelige i 1963.
De stærke udsving i forsikringsselskabernes køb
i 1960 og 1961, som statistikken udviser, falder
alene på kreditforeningsobligationer (stigning
1960 187 mill. kr., 1961 609 mill. kr.) og skyl-
des muligvis ændringer i opgørelsesmetoden.
Postgirokontorets beholdninger af kredit- og hy-
potekforeningsobligationer androg ultimo 1964
227 mill. kr. og er for størstedelen anskaffet i
årene 1960-64. Kredit- og hypotekforenings-
obligationerne repræsenterer ca. 80 pct. af de
senere års samlede tilgang og udgør samme an-
del af gruppen »andres« obligationsanskaf f ei-
ser.

De øvrige realkreditinstitutters obligationsud-
stedelse er ikke fordelt efter det sædvanlige
mønster:

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

Realkreditfonde.

girokontoret har aftaget næsten 20 pct. af emis-
sionerne. Sparekasserne og forikringsselskaberne
har først fra 1963 aftaget en til deres andel i de
samlede obligationsanskaffelser svarende del af
disse realkreditinstiutters emissioner, og hos det
almindelige publikum er disse obligationer først
i 1964 slået igennem.

Af særlig interesse kan det være at belyse
placeringen af finansieringsinstituttet for hånd-
værk og industri og skibskreditfondens obliga-
tioner. Disse indgår under gruppen »andre
børsnoterede obligationer« (i tabel 13) og har
udgjort en stor del heraf i de seneste år:

Tabel 16. Stigning i »øvrige børsnoterede
obligationer«

Kilde: Statistisk Årbog.

Nationalbanken og Forretningsbankerne har
således i de første år aftaget en stor del af de
nye realkreditinstitutters obligationer, og Post-

Kilde: Statistisk Årbog.

De nye finansieringsinstitutters obligationer
synes fortrinsvis at være placeret uden for for-
sikringsselskaberne. Forretningsbankerne og
sparekasserne har tilsyneladende aftaget en stor
del af obligationerne fra finansieringsinstituttet
for håndværk og industri i 196 L og 1963.

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

II. Aktiemarkedet.
/ . Aktiekapitalernes udvikling.

De samlede aktiekapitaler (nominelle vær-
dier) er steget væsentligt i de senere år (jvf. ta-
bel 17). •
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I alt stigning fra 1955 til 1965 5.151 5.664

i) Indtil 1963 omfatter de angivne beløb kun indbetalt ak-
tiekapital. Fra 1963 er også ikke-indbetalte aktiekapita-
ler medregnet (66 mill. kr. ult. 1964). Denne ændring er
ikke medregnet i de anførte stigninger.

Kilde: Statistisk Årbog.

I 10-året 1955-65 har der således været en
stigning i antallet af aktieselskaber på knapt
50 pct., og samtidig er de nominelle aktiekapi-
taler mere end fordoblet med en stigning fra
4,4 mldr. kr. ult. 1955 til 10,2 mldr. kr. ult.
1965.

Lægges gennemsnitskurserne for børsnotere-
de aktier til grund, kan kursværdien for samtlige
aktieselskabers aktiekapital anslås til følgende
(tabel 18):

i) vejet gennemsnit af kurserne for officielt noterede aktier
og 36 aktier, der noteres på Efterbørsen (jfr. kap. 4, af-
snit I, stk. 2).

Den beregnede kursværdi af samtlige aktier
er således mere end tredoblet fra 1953 til 1964,
og beløb sig til ca. 24 mldr. kr. ult. 1964 eller
et beløb, der er nogenlunde lige så stort som
kursværdien af samtlige cirkulerende børsnote-
rede obligationer. Som nærmere omtalt i et ef-
terfølgende afsnit, er ca. 60 pct. af selskaberne,
repræsenterende ca. 50 pct. af aktiekapitalen,
lukkede selskaber med 10 aktionærer og derun-
der, hvis aktier normalt ikke er omsætningspa-
pirer, og af de øvrige selskaber med over 10
aktionærer handles kun 366 selskabers aktier
til en samlet kursværdi af ca. 7 mldr. kr. på
Børsen. Som omsætningspapir kan aktier såle-
des slet ikke sidestilles med obligationer.

2. Stigningen i de samlede aktiekapitaler.
Stigningen i aktiekapitalerne er sammensat

således (tabel 19):

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

Der har i de anførte 10 år været en afgang
i aktiekapitalerne på 574 mill. kr., hvoraf 97
mill. kr. hidrører fra kapitalnedskrivninger, og
477 mill. kr. fra opløste selskaber. Det er ikke
muligt at afgøre, hvor stor en del af det sidst-
nævnte beløb der må henregnes til egentlig tab
af aktiekapital. En del af de opløste selskaber
er utvivlsomt afviklet uden tab, bl.a. i forbin-
delse med fusioner.1) Afgangens størrelse indi-
cerer imidlertid, at tab af investeret aktiekapi-
tal i de sidste 10 år har været af meget ringe
størrelse 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 femtedel af bruttotilgangen i 1956-65
hidrører fra ikke-kontant indbetalte aktiekapi-
taler ved nystifteiser og repræsenterer stort set
enkeltmandsvirksomheders konvertering af
egenkapital ved overgang til aktieselskabsfor-
men. Denne omlægning har haft særligt stort
omfang i 1957/58 og 1961/62 tilskyndet af æn-
dringer i selskabsskatteloven.

Det var ligeledes ændringer i skattereglerne,
der i 1962 gav anledning til den betydelige
stigning i kapitaludvidelser (254 mill. kr.) i
form af overførsel af frie reserver til aktiekapi-
tal, de såkaldte »friaktier« — en betegnelse, som
efter udvalgets opfattelse er uklar, særlig fordi
den kan give indtryk af, at der er tale om en
ydelse til aktionærerne på linje med udbytter
o.lign. Udvidelse af aktiekapitalen på denne må-

l) Det kan oplyses, at af afgangen i aktiekapita-
lerne som følge af selskabsopløsninger i 1964 og
1965, i alt 138 mill. kr., kan 39 mill. kr. henføres
til fusioner o. lign. og 95 mill. kr. til likvidation,
hvoraf 87 mill. kr. vedrørte likvidationer i forbin-
delse med hvilke, der udbetaltes dividende til aktio-
nærerne - hvor meget dividenden har udgjort, er
imidlertid ikke oplyst.

de er blot en ompostering af aktionærernes an-
del i selskabets egenkapital og er i konsekvens
heraf i det følgende benævnt »reservefondsak-
tier«. (I Sverige benyttes f.eks. betegnelsen
»Fondsaktier«).

I forbindelse med helhedsløsningen vedtoges
i marts 1963 lov om udbyttebegrænsning (gæl-
dende til 31. marts 1965), der også indeholdt
forbud mod udstedelse af reservefondsaktier,
som derfor i 1963 begrænsedes til de udstedel-
ser, der var besluttet før forbudets ikrafttræden
(172 mill. kr.). Efter udløbet af forbuddet har
udstedelsen af reservefondsaktier atter fået be-
tydeligt omfang (268 mill. kr. i 1965). I 1961
beløb udstedelsen af reservefondsaktier sig til
67 mill. kr., væsentligst hidrørende fra et par
udenlandskejede selskabers overførsel af frie re-
server til de udenlandske moderselskaber.

Den egentlige brutto-kapitaltilgang udgøres
således af den kontant indbetalte aktiekapital
ved nystifteiser og af kapitaludvidelser excl.
reservefondsaktier, i alt nominelt 4.201 mill,
kr. i tiåret 1956-65 (sidste linje i tabel 20). Da
kapitaludvidelserne med ganske få undtagelser
er tegnet til parikurs, afviger den faktiske ka-
pitaltilførsel ikke meget fra dette nominelle be-
løb. Tilgangen har været næsten dobbelt så stor
i årene 1961-65 (2733 mill. kr.) som i de fore-
gående fem år. En væsentlig del af tilgangen
i 1961-65 (ca. 500 mill. kr.) hidrører fra uden-
landske investeringer. Således var over halvde-
len af tilgangen i 1961 udenlandske selskabers
investeringer i danske datterselskaber.

3. Reservefondsaktier.
Om omfanget af udstedelsen af reservefonds-

aktier i den periode, der hengik fra de ændrede
skatteregler trådte i kraft til det midlertidige
forbud mod sådan udstedelse i 1963, kan oply-
ses (tabel 21):
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Tabel 21. Reservefondsaktier i 1962 og 1963

Selskaber med reserve-
fondsaktier i 1962-63: Antal

Aktiekapital før
udstedelse af
reservefonds-

aktier

Reserve-
fonds-
aktier

Industriselskaber . . . . 212
Varehandelsselskaber . 134
Investerings- og finan-

mill. kr.
241
94

mill. kr.
231
106

siermgsselskaber ..
Andre selskaber

I alt

. 17
43

406

38
23

396

66
23

426

Kilde: Aktieselskabsregisteret.
t

Som det fremgår af tabel 20, har ca. 3 pct.
af samtlige selskaber, repræsenterende ca. 5 pct.
af den samlede aktiekapital, i 1962/63 delvis
omlagt frie reserver til aktiekapital. Udstedelsen
af reservefondsaktier betød godt og vel en for-
dobling af de pågældende selskabers aktiekapi-
tal og svarede til ca. 35 pct. af selskabernes
frie reserver før omlægningen. Selskaber, hvis
aktier noteres på Børsen og Efterbørsen, synes
forholdsvis svagt repræsenteret blandt de sel-
skaber, der har udstedt reservefondsaktier,
hvilket måske hænger sammen med, at de børs-
noterede selskaber i højere grad end andre sel-
skaber igennem aktieudvidelser til parikurs har
givet aktionærerne andel i de opsparede reser-
ver.

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

En undersøgelse af samtlige officielt noterede
selskaber og 30 selskaber, hvis aktier noteres på
Efterbørsen, viser, at af de pågældende selska-
ber overførte 18 selskaber i 1962 frie reserver
til aktiekapital. I alt udstedte selskaberne re-
servefondsaktier for ca. 55 mill. kr. eller en ud-
videlse af aktiekapitalerne for disse selskaber
med 60 pct. i gennemsnit. Udbytteprocenterne
reduceredes i næsten alle tilfælde tilsvarende
efter udvidelserne. I alt udbetalte de 18 selska-
ber 16,6 mill. kr. (gennemsnitlig 17,5 pct.) i
udbytter før udvidelserne og 16,8 mill. kr. (gen-
nemsnitlig 11,2 pct.) året efter. Udbytte-pro-
centerne har siden (i 1963 og 1964) stort set
holdt sig på det reducerede niveau; men heraf
har i hvert fald udbytteprocenterne for regn-
skabsåret 1963 været underkastet udbytte-stop-
pet fra 1963.

Kurserne påvirkes af aktieudvidelsen og den
dermed sammenhængende udbyttenedgang.

Kursnedgangen var dog i de fleste tilfælde for-
holdsvis svagere - fra gennemsnitlig 376 før
udvidelsen til 248 efter udvidelsen - og kan i
øvrigt have andre årsager, idet også andre ak-
tier faldt i kurs i 1962.

Kursværdien af de pågældende selskabers ak-
tier steg fra 357 mill. kr. før udstedelsen af re-
servfondsaktier (ult. 1961) til 373 mill. kr. efter
(ult. 1962). Fraregnes en nedgang i kursvær-
dien på 20 mill. kr. i et enkelt selskab, der
åbenbart skyldes særlige forhold, har aktionæ-
rerne i de øvrige selskaber i kraft af udstedel-
sen af reservefondsaktier kunnet registrere en
formueforøgelse på 36 mill. kr. eller 12,5 pct.
i et år, hvor aktiekurserne som helhed reduce-
redes med ca. 2 pct. Hvorvidt en tilsvarende ge-
vinst ville have opstået også uden udstedelse af
reservefondsaktier er svært at sige. I gennem-
snit androg for de anførte selskaber kursgevin-
ster og udbytter i 1961 19,7 pct. af kursværdien
ultimo 1960, medens udbytter og værdien af
reservefondsaktier med fradrag af kurstab i
1962 beløb sig til 20,7 pct. af kursværdierne
ultimo 1961. Til sammenligning tjener, at til-
svarende beregninger1) for den samlede afkast-
ning af samtlige børsnoterede 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 på de vigtigste erhvervsgrene har ak-
tiekapitalerne (nominel værdi) udviklet sig som
vist i tabel 22.

En væsentlig del af byerhvervene er organi-
seret som aktieselskaber, og deres finansierings-
forhold er herigennem i større eller mindre
grad berørt af forholdene på aktiemarkedet.
Ifølge Statistisk Departements erhvervstælling
udbetalte aktieselskaberne i 1958 ca. 5 mldr.
kr. i lønninger, hvilket svarer til, at ca. en tred-
jedel af samtlige lønmodtagere uden for land-
bruget er beskæftiget i aktieselskaber.

Ca. 80 pct. af industriproduktionen finder
sted i aktieselskaber, medens aktieselskabsfor-
men er ret sjælden i mindre, håndværksprægede
virksomheder. For bygge- og anlægsvirksomhed
repræsenterer aktieselskaberne ca. 25 pct. af
omsætningen. For engroshandlens vedkommen-
de finder ca. 60 pct. af omsætningen sted i ak-
tieselskaber, medens butikshandlen kun i ringe
grad (ca. 15 pct.), bortset fra kædeforretninger

O Jvf. kapitel 4, afsnit I, stk. 2.
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i) Ikke-indbetalte aktiekapitaler er medregnet i 1964, men ikke i tidligere årstal. Denne ændring er ikke med-
regnet i stigningen.

Kilde: Statistisk Årbog.

og stormagasinerne, er organiseret som aktie-
selskaber. Banker og de fleste forsikringsvirk-
somheder (bortset fra Statsanstalten) drives
som aktieselskaber, og det samme gælder stort
set ikke-statslige jernbaner, telefondriften, luft-
farten og de større rederier.

Set på denne baggrund forekommer de sam-
lede aktiekapitaler og de senere års tilgang af
aktiekapital ikke så imponerende.

Som omtalt i nærværende kapitel, afsnit II,
stk. 2, hidrører en betydelig del af nettotilgan-
gen regnskabsmæssige posteringer (konvertering
af egenkapital i forbindelse med overgang til
aktieselskabsformen og overførsel af reserver
til aktiekapital). Ses bort herfra, har nettotil-
gangen således været ca. 2400 mill. kr. i de sid-
ste seks år (1959-64), hvoraf en del må henfø-
res til de i tabel 22 anførte investerings- og fi-
nansieringsselskaber, som med en samlet aktie-
kapital på ca. 700 mill. kr. ult. 1964 har haft
en voldsom vækst i de senere år (ca. 100 mill.
kr. ult. 1953, 200 mill. kr. ult 1958). Denne
selskabsgruppe udgør en broget blanding af
små familieaktieselskaber, der varetager en snæ-
ver kreds' kapitalanbringelser, mindre og større
selskaber der driver finansieringsvirksomhed af
forskellig art og betydelige holdingselskaber for
en række større virksomheder inden for handel
og industri. Investeringsvirksomhed af den i ud-
landet stærkt udbredte art, der varetager større

kredses investeringer i værdipapirer, er ikke
blandt disse selskaber, da sådan virksomhed her
i landet af skattemæssige grunde er organiseret
som investeringsforeninger. Kapitaltilgangen til
investerings- og finansieringsselskaberne har
formentlig i høj grad blot været forskellige om-
posteringer af private eller selskabsformuer og
er derfor af mindre interesse for vurderingen
af aktiekapitalernes betydning for erhvervsvirk-
somheden her i landet.

Den egentlige kapitaltilførsel i form af aktie-
kapital til erhvervslivet i årene 1959-64 kan
herefter anslås til ca. 2300 mill. kr. Heraf hid-
rører ca. 550 mill. kr. fra udenlandske investe-
ringer i danske datterselskaber, således at kapi-
taltilførsel fra det danske kapitalmarked i form
af aktiekapital til erhvervsformål kun har ud-
gjort ca. 1750 mill. kr. i årene 1959-64.

På grundlag af den branchemæssige fordeling
af bruttotilgangen kan det skønnes, at den
egentlige kapitaltilførsel er fordelt som vist i
tabel 23.

Hovedparten af tilførslen af aktiekapital sam-
ler sig om industrien, engros-handlen, banker
og rederier. For industriens vedkommende re-
præsenterer de anførte ca. 1000 mill. kr. kun
ca. 8 pet. af industriens samlede kapitaltilførsel
i form af egen opsparing og forøgelse af gæld
i årene 1959-64, ca. 300 mill. kr. hidrører fra
udenlandske investeringer, og kun ca. 1 pct. af
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Tabel 23. Anslået kontant tilførsel af aktie-
kapital til erhvervsformål 1959—64.

mill. kr. pet.

industriens samlede kapitaltilførsel i disse år
kan henføres til emission af børsnoterede ak-
tier. En væsentlig del af aktieudvidelserne inden
for handlen må ligeledes antages at hidrøre fra
udenlandske investeringer (bl.a. i handel med
biler og olieprodukter). Bankerne repræsenterer
en forholdsvis stor del af tilgangen, idet ban-
kerne bl.a. af hensyn til banklovens krav om
forholdet mellem gæld og egenkapital, har ud-
videt deres aktiekapitaler stærkt i de senere år.
Bankerne er blandt de selskaber, hvis aktieka-
pitaler er størst i forhold til egenkapitalen.
Bankaktier har en vid udbredelse og handles
på Børsen i forholdsvis større omfang end de
fleste andre brancher. Gennem de efter danske
forhold betydelige emissioner af bankaktier i
de senere år har det vist sig, at et bredt udsnit
af publikum er villig til at deltage i erhvervsli-
vets finansiering gennem aktietegning. Medvir-

kende hertil har formentlig været, at bankernes
alsidige investeringer skaber en vis risikospred-
ning, som publikum muligvis savner ved inve-
stering i andre enkeltvirksomheder, samt den
særlige stilling bankaktier indtager på markedet;
men det er måske berettiget at sige, at modta-
gelsen af bankernes emissioner vidner om en
indstilling til aktier hos publikum, der antage-
lig i højere grad, end det hidtil er sket, også
kunne udnyttes til finansiering af anden er-
hvervsvirksomhed. Samme indtryk får man af
investeringsforeningernes stærke vækst i de se-
nere år.

For rederierne er aktiekapitalerne mindre be-
tydningsfulde, idet disse kun udgør 20 pct. af
den bogførte egenkapital, hvorimod aktiekapi-
talerne i telefonselskaberne og luftfartselskabet
udgør en væsentlig del af egenkapitalen. En
del af de senere års aktieudvidelser i telefon- og
luftfartselskaber er tegnet af staten.

5. Børsnoterede selskaber.
Som allerede omtalt er hovedparten af aktie-

selskaberne lukkede selskaber med 10 aktionæ-
rer og derunder, som repræsenterer ca. halvde-
len af den nominelle aktiekapital. Af selskaber
over 10 aktionærer er kun et forholdvis ringe
antal noterede på Børscen:

Næsten 60 pct. af samtlige aktieselskaber
med 47 pct. af de samlede aktiekapitaler er så-
ledes selskaber, hvis regnskaber ikke er offent-
lig tilgængelig, d.v.s. selskaber, hvis aktionær-
antal ikke overstiger 10.
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Det fremgår af tabel 24, at ud af 937 selska-
ber med 3959 mill. kr. i aktiekapital, som op-
fylder de formelle betingelser med hensyn til
aktionærantal (over 10 aktionærer) og aktieka-
pital (over V2 mill. kr.) for officiel notering, er
113 selskaber med en samlet aktiekapital på
1934 mill. kr. noteret på den officielle kursliste
og 220 selskaber med en samlet aktiekapital på
672 mill. kr. noteret på Efterbørsen, medens
604 selskaber med en aktiekapital på 1353 mill,
kr. ikke noteres.

For optagelse til notering på Efterbørsen stil-
les i almindelighed samme betingelser med hen-
syn til aktiekapitalens størrelse som for opta-
gelse på den officielle kursliste. Der er dog på
Efterbørsen noteret 33 selskaber med aktieka-
pital på mindre end V2 mill. kr. (samlet aktie-
kapital 11 mill. kr.). Herudover findes der godt
5000 selskaber over 10 aktionærer med aktie-
kapitaler under 1/2 mill. kr. (i gennemsnit ca.
80.000 kr. pr. selskab).

Udover de 366 selskaber, som noteres på
Børsen eller Efterbørsen, repræsenterende ca.
30 pct. af de samlede aktiekapitaler, findes så-
ledes ca. 600 andre større selskaber (ca. 16 pct.
af samlede aktiekapitaler), hvis aktier har en
potientiel mulighed for at blive handlet på Bør-
sen (jvf. tabel 25). Hermed er perspektivet for
Børsens fremtidige aktiehandel dog næppe ud-
tømt, da der utvivlsomt blandt de ca. 1800 stør-
re (over V2 mill. kr. aktiekapital) lukkede sel-
skaber repræsenterende ca. 40 pct. af de samle-
de aktiekapitaler (heraf ca. 400 selskaber med
en aktiekapital på 2 mill. kr. og derover, godt
25 pct. af de samlede aktiekapitaler) er en ræk-

ke selskaber, der i fremtiden, bl.a. i forbindelse
med generationsskifte i ledelsen af familieselska-
ber vil få behov for at få tilført aktiekapital fra
videre kredse og melde sig på Børsen. I hvilket
omfang der kan ventes større udvidelser i kred-
sen af børsnoterede selskaber er imidlertid gan-
ske usikkert. Nogen tendens til kraftigere vækst
i antallet af selskaber, hvis aktier handles på
Børsen, kan således ikke spores. I 1963 og 1964
optoges således kun 3 selskaber til officiel no-
tering, og antallet af selskaber, hvis aktier no-
teres på Efterbørsen, er ikke steget i de sidste
par år.

6. Børsens omsætning med aktier.
Til belysning af omsætningen med aktier er

i nedenstående tabel 26 givet oplysninger om
omsætningen af officielt noterede aktier på
Børsen i de sidste 10 år. Til sammenligning er
anført tilsvarende oplysninger vedrørende om-
sætningen med obligationer:

Børsens omsætning af aktier er både i sam-
menligning med obligationsomsætningen og
med den samlede noterede aktiemasse kun rin-
ge. Omsætningen af obligationer var således i
1965 over 40 gange større end aktieomsætnin-
gen (nominel værdi). Til sammenligning kan an-
føres, at der på Stockholms Børs i 1964 omsat-
tes aktier for 1060 mill. d. kr., men kun obliga-
tioner for 160 mill. d. kr. Omsætningen af akti-
er på Københavns Fondsbørs var i 1938-39 væ-
sentlig større end de sidste års aktieomsætning,
medens obligationsomsætningen er 7-8 doblet.
Børsens omsætning med obligationer i 1965 sva-
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Tabel 26. Omsætning af obligationer
og aktier på Københavns Fondsbørs.

Officielt noterede papirer

Officielt noterede papirer

Obligationer Aktier1)

i) For 1954-62 incl. omsætningen af tegningsrettigheder. I
årene 1963-65 androg omsætningen af tegningsrettigheder
h.h.v. 6 mill. kr., 11 mill. kr. og 16 mill. kr.

Kilde: 1938-39: Statistisk Årbog. 1954-65: Børens årsover-
sigter.

rede til ca. 6 pct. af den samlede cirkulerende
Obligationsmasse, medens aktieomsætningen i
dette år - 56 mill. kr. - var 2 pct. af de ca. 2,5
mldr. kr., som den samlede noterede aktiemasse
udgør.

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

kun sjældent eller aldrig kommer frem i hand-
len.

Der foreligger ikke oplysninger om, hvilke
aktiebeløb der omsættes på Efterbørsen, men
det antages kun at dreje sig om små beløb.

Kapitaludvidelser for selskaber, der er opta-
get til officiel notering, udgør en væsentlig del
af den i tabel 23 givne oversigt over faktisk ka-
pitaltilgang ved aktieudvidelser:

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

i) heraf luftfart 18 mill. kr.
Kilde: Udtræk af børstabeller.

Handelsselskaber og navnlig bankerne repræ-
senterer således i forhold til deres aktiekapita-
ler en meget stor del af de kapitaludvidelser,
der er udbudt på Børsen, medens industriens
emissioner både absolut og i forhold til de ca.
1000 mill. kr., hvormed aktiekapitalerne som
nævnt i tabel 23 er udvidet i de sidste seks år,
har været ringe. I alt repræsenterede industriens
emissioner på Børsen som nævnt kun 1 pro-
cent af industriens samlede kapitaltilførsel i
form af forøget egenkapital og gældsættelse i
årene 1959-64.

333



KAPITEL 3

Børsens betydning for erhvervslivet

I. Kapitalomlægningent og Børsen.
1. Opsparing og investering. Opsparings-

overskud.
Børsens vigtigste funktion er gennem pris-

fastsættelse og omsætning af værdipapirer at
lette formidlingen af kapital.

Børsens betydning for erhvervslivet vil der-
for bl.a. kunne illustreres ved at vise, hvilken
rolle den del af kapitalmarkedet, hvis prisfast-
sættelse - og delvis også omsætning - finder
sted på Børsen, spiller ved formidlingen af ka-
pital fra sektorer, der har et opsparingsover-
skud, til erhverv, der har et finansieringsbehov
udover den opsparing, det pågældende erhverv
selv præsterer.

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

Det i tabellen beregnede samlede opsparings-
overskud svarer til overskuddet på betalingsba-
lancens løbende poster. Der har i alle de viste
år været et opsparingsoverskud i den offentlige
sektor, medens investeringerne i den private

sektor, bortset fra 1958, har oversteget den pri-
vate opsparing — i visse år med større beløb
end det offentlige opsparingsoverskud. Der
fremkommer således underskud på betalingsba-
lancens løbende poster.

Børsen har i perioder spillet en betydelig
rolle i formidlingen af kapital til kommuner og
koncessionerede selskaber; men da emnet for
nærværende afsnit er Børsens betydning for er-
hvervslivet, skal forholdet mellem den offent-
lige og den private sektor ikke kommenteres
yderligere. I stedet søges opsparing og investe-
ring i den private sektor nærmere analyseret.
Det tilgængelige statistiske materiale til brug
herfor er desværre hverken særligt fyldigt eller
ajourført, således at man til en vis grad er hen-
vist til at gøre brug af skøn og kun er i stand
til at belyse nogle få områder af erhvervslivet.
Visse hovedtræk, der kan belyse Børsens be-
tydning for nettobevægelser af kapital mellem
større områder inden for den private sektor,
lader sig dog uddrage, som vist i tabel 29.

Det er vigtigt at erindre sig, at de opgivne
beløb for de viste områders opsparingsoverskud

Tabel 28. Opsparing og investering.

Kilde: Økonomisk Årsoversigt marts 1966 og tidligere oversigter.
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Tabel 29. Privat opsparing og investering (excl. koncessionerede virksomheder).

1) Der er set bort fra de boligbyggende erhvervs opsparing, således at boligbyggeriets opsparingsunderskud er
lig med investeringerne i boligbyggeriet.

2) Selvstændige landbrugeres opsparing + opsparing i mejerier og slagterier.
3) incl. slagterier og mejerier.
4) Henlagt overskud + afskrivninger.
Kilde: Økonomisk Årsoversigt marts 1966, aktieselskabsstatistikken og Handelsministeriets beregninger over

industriens opsparing.

er nettobeløb, der dækker over betydelige brut-
toposteringer.

Når der f.eks. i 1957-58 har været balance
mellem industriens opsparing og investeringer,
er det ikke ensbetydende med, at de enkelte
virksomheder finansielt har hvilet i sig selv.
Der vil herunder være virksomheder, der i
1957—58 havde supplerende finansieringsbehov
udover deres egen opsparing og andre, hvis op-
sparing oversteg investeringerne og således kun-
ne optræde som nettolångivere. Hertil kommer,
at de fleste industrivirksomheder på én gang
optræder som långivere, bl.a. i form af ydelse
af kundekreditter og indskydere i pengeinstitut-

ter, og som låntagere, bl.a. ved stiftelse af vare-
gæld, prioritetsgæld og bankgæld.

Tilsvarende gælder i ikke mindre grad »den
øvrige private sektor«. Oversigten anfører net-
tobevægelserne for et højst uensartet område,
hvis forskellige dele ikke alle kan opvise et op-
sparingsoverskud, og som i øvrigt både står som
långivere og som låntagere. Desværre er det ik-
ke muligt at belyse disse bruttoomflytninger af
kapital, som jo set fra kapitalmarkedets syns-
punkter er de mest interessante.

På opsparingssiden indeholder det i tabel 29
anførte beløb »den øvrige private sektor« den
samlede private opsparing bortset fra de speci-

35



ficerede sektorer, landbrug, industri og søfart
og bortset fra koncessionerede virksomheder.
Man sondrer sædvanligvis mellem på den ene
side institutionel opsparing, d.v.s. opsparing i
aktieselskaber, kooperative virksomheder, selv-
ejende institutioner o.lign., og på den anden
side personlig opsparing, der består af selvstæn-
dige erhvervsdrivendes opsparing og af lønmod-
tagernes opsparing. I tabel 29 er der allerede
gjort brud på denne sondring derved, at der
dels som landbrugets opsparing er anført sum-
men af selvstændige landbrugeres (personlige)
opsparing og den institutionelle opsparing i
slagterier og mejerier, dels ved at de anførte
værdier for industriens opsparing er resultatet
af en opregning af industriaktieselskabernes
(institutionelle) opsparing til hele industrien,
hvorved en del af de selvstændige industridri-
vendes (personlige) opsparing er medregnet.

Den øvrige private opsparing - 6688 mill. kr.
i 1964 ifølge tabel 29 omfatter bl.a. lønmodta-
gernes opsparing (fortrinsvis i form af livsfor-
sikringspræmier, afbetaling på prioritetsgæld og
indskud i pengeinstiutter), som ifølge Statistisk
Departements undersøgelser af lønmotagerhus-
standes forbrugsudgifter er steget fra gennem-
snitlig 4,6 pct. af indkomsten i 1955 til 6,7 pct.
i 1963. Det skønnes, at lønmodtagernes opspa-
ring har beløbet sig til ca. 1900 mill. kr. i 1964.
Endvidere omfatter »den øvrige private opspa-
ring« de finansielle institutioners opsparing,
d.v.s. afskrivninger og henlæggelser i penge-
institutter og forsikringsselskaber m.v., der har
beløbet sig til ca. 550 mil. kr. i 1964, medens
de resterende ca. 4200 mill. kr. er de øvrige
selvstændige erhvervsdrivendes opsparing. På
grund af den stærke stigning i investeringer i en
række erhverv uden for industri og landbrug
synes den sidstnævnte gruppe erhvervsdrivende,
taget under ét, i modsætning til tidligere at have
haft et opsparingsunderskud på ca. 500 mill. kr.
ud over investeringerne (i lagre, bygninger,
transportmidler, maskiner og udstyr m.v.), som
ifølge de foreløbige nationalregnskabs-beregnin-
ger har beløbet sig til ca. 4700 mill. kr., medens
denne gruppes opsparing i 1957-58 synes at
have oversteget investeringerne med ca. 600
mill. kr. årligt.

2. Kapitalomlægningen.
De her omtalte oplysninger vedrørende op-

sparing og investeringer er sammendraget i tabel
30, der viser opsparingsoverskuddet i den priva-
te sektor. Trods den usikkerhed, der er knyttet

til tallene på grund af materialets karakter, sy-
nes oversigten dog at sige noget væsentligt om
udviklingen i netto-kapitaloverførslerne mellem
de forskellige områder inden for den private
sektor, idet det må erindres, at oversigten viser
nettoresultatet af kapitaltransaktioner ad lange
omveje, hvori indskud og låntagning i penge-
institutter og (i 1964) låntagning i udlandet spil-
ler en afgørende rolle.

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

Nettobevægelserne i 1957—58 har stort set
begrænset sig til overførsel til boligbyggeri og i
mindre omfang til landbruget af lønmodtager-
nes opsparing og de selvstændige erhvervsdri-
vendes overskudsopsparing ud over investering
i egne virksomheder. Dette billede svarer til den
kapitalomlægning, der fandt sted over obliga-
tionsmarkedet, for hvilken prisfastsættelse og
omsætning på Børsen spiller en afgørende rolle.
I 1957-58 beløb obligationsudstedelsen (efter
markedsværdi) sig til ca. 800 mill. kr. for de to
år i gennemsnit. Aktieudstedelsen var gennem-
snitlig 100 mill. kr. og har således kun haft rin-
ge andel i kapitalomlægningen.

I 1964 er billedet væsentligt ændret. De pri-
vate investeringer, som i 1957-58 balancerede
med den private opsparing, oversteg i 1964 den
private opsparing med over 2 mldr. kr. Obliga-
tionsmarkedets rolle er stadig meget betydelig.
Obligationsudstedelsen netto til markedsværdi
androg 3,1 mldr. kr. i 1964 og noget større i
forhold til boligbyggeriet (2,5 mldr. kr.) end i
1957—58, hvilket bl.a. er udtryk for en vis stig-
ning i obligationsudstedelsens betydning for de
erhvervsmæssige investeringer. Kapitalomlæg-
ning via aktiemarkedet beløb sig til ca. 250 mill,
kr. i 1964, og var således stadig yderst ringe i
forhold til obligationsudstedelsen. Lønmodta-
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gernes opsparing antages at være 2-3 doblet.
Som et nyt træk i billedet kommer, at industri
og en række andre erhverv, hvis opsparing og
investering det ikke har været muligt at specifi-
cere, i 1964 optræder med investeringer, der i
modsætning til, hvad der var tilfældet i 1957-
58, langt overstiger opsparingen i de pågælden-
de erhverv, samtidig med at landbrugets inve-
steringer er øget langt stærkere end landbruger-
nes opsparing.

Der er således sket en mærkbar ændring i ka-
pitalmarkedets struktur, der har bevirket, at fi-
nansiering af erhvervsmæssige investeringer bli-
ver endemålet for kapitalomlægningen i en gan-
ske anden grad end tidligere, samt at lønmodta-
gernes opsparing har fået væsentlig større be-
tydning. Der er her tale om omlægninger, for
hvilke Børsens rolle som formidler hidtil har
været beskeden. Såfremt denne strukturændring
er af varig karakter, vil der - også selvom der
på længere sigt opnås bedre ligevægt mellem op-
sparing og investering i den private sektor -
kunne opstå behov for øget kapitalomlægning.
Et vigtigt spørgsmål bliver, om Børsen skal spil-
le en rolle herfor.

II. Industriens kapitalbehov.
1. Handelsministeriets undersøgelse vedrørende

industriens kapitalforhold.
I sine drøftelser af Børsens mulige betydning

for erhvervslivets finansiering har udvalget især
hæftet sig ved industriens forhold, og man har
herunder rejst det spørgsmål, om det - i betragt-
ning af Børsens hidtidige forholdsvis ringe be-
tydning for industriens finansiering - var sand-
synligt, at industriens behov for tilførsel af ka-
pital ud over industriens egen opsparing ville
udvikle sig således, at Børsen vil og bør komme
til at spille større rolle for industriens kapital-
forsyning fremover.

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

Udvalget har været opmærksom på, at en un-
dersøgelse af denne art på grund af manglen på
udtømmende statistiske oplysninger vedrørende
industriens kapitalforhold må være behæftet
med en vis usikkerhed, som atter vil indvirke
på de vurderinger, der kan uddrages heraf.
Uden at tage stilling til undersøgelsens resulta-
ter og konklusioner har udvalget fundet, at der
var grund til at omtale nogle hovedtræk fra den-

ne undersøgelse, da der så vidt udvalget bekendt
ikke foreligger andre forsøg på en helhedsvur-
dering af industriens kapitalforhold med hen-
blik på at vise, hvilke tendenser der har gjort sig
gældende hidtil, og i hvilken retning den frem-
tidige udvikling må antages at gå.

2. Det statistiske grundlag.
De statistiske oplysninger vedrørende erhver-

venes kapital- og finansieringsforhold er spar-
somme og har måttet hentes fra forskellige kil-
der. Redegøreisens beskrivende afsnit har derfor
ikke kunnet nøjes med at henvise til tidligere of-
fentliggjort oversigtsmateriale, men har måttet
opbygge de totaloplysnigner, ud fra hvilke kon-
klusionerne drages, på grundlag af bl.a. Dan-
marks Statistiks industrielle produktionsstatistik,
lager- og investeringsstatistik samt aktieselskabs-
statistikken. Da den sidstnævnte statistik kun
vedrører det udsnit af industrien, der er organi-
seret som aktieselskaber, medens de øvrige sta-
tistikker vedrører hele industrien1), har man
måttet foretage opregninger, hvilket naturligvis
øger usikkerheden, men som dog er fundet for-
svarlige, da over 80 pct. af industrien nu er
aktieselskaber (målt efter værditilvækst).

3. Industriens opsparing og investering.
Undersøgelsen viser, at industrien, navnlig i

de senere år, er blevet mere afhængig af kapi-
taltilførsel. Selvfinansiering spiller stadig en be-
tydelig rolle; men der er i 1959-60 sket en æn-
dring, således at investeringerne i maskiner og
anlæg, som indtil dette år har været mindre end
virksomhedernes sparing, i de senere år 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 (værditilvæksten)
bl.a. steg industriens afskrivninger stærkt fra
1957 til 1958 som følge af de ændrede afskriv-
ningsregler. Siden 1958 er industriens opsparing
stort set steget i takt med produktionen. Inve-
steringerne steg kun uvæsentligt stærkere end
opsparingen fra 1952 til 1958; men fra 1958 til
1965 er industriinvesteringerne tredoblet og er
steget dobbelt så stærkt som opsparingen og
produktionen (i løbende priser).

*) Investeringsstatistikken bygger dog på Statistisk
Departements opregninger af optællinger af investe-
ringer i virksomheder over 20 arbejdere - ca. 80
pct. af hele industrien.
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Tabel 31. Industriens bruttoopsparing og faste investeringer.

Kilde: Henlæggelser og afskrivninger opregnet fra aktieselskabsstatislikken til hele industrien (Sit. Bilag A).
Investeringer og værditilvækst: Danmarks Statistik (værditilvækst 1965 ligesom de tidl. år excl. fjer-
kræslagterier).

Den opsparing, der sker gennem opbygning
af reserver i virksomhederne, kan naturligvis
tjene mange andre formål end netop investering
i virksomhedens produktionsapparat (f.eks. la-
gerdannelse, forskning, forøgelse af kontantbe-
holdninger, anbringelse af midler i penge- og
kreditinstitutter eller i andre virksomheder, kre-
ditgivning o.s.v.). Der er dog næppe tvivl om, at
virksomhedsopsparingen er af størst betydning
for investeringerne.

Der kan derfor være mening i at sammenstille
opsparing og investering, som det er gjort i tabel
31. Det vil fremgå heraf, at nettoinvesteringerne
(med et ujævnere forløb) frem til 1959 stort set
har fulgt udviklingen i opsparingen, der har
oversteget investeringerne med 50-200 mill. kr.
årligt. Trods betydelig stigning i opsparingen i
de senere år er billedet helt ændret fra 1960,
idet investeringerne overstiger opsparingen med
200-400 mill. kr. årligt og i 1960-62 samt atter
i 1965 er steget stærkere end opsparingen.

Der er grund til at fremhæve dette forløb af
forholdet mellem opsparing og investering, der
klart viser, at uden et betydeligt tilskud af kapi-
tal udefra, havde industrien ikke været i stand
til at udvide sit produktionsapparat i det om-
fang, det er sket i de senere år, og som har mu-
liggjort den produktions- og produktivitetsfor-
øgelse, som var betingelsen for fastholdelse af

den industrielle ekspansion, der igångsattes fra
1958 gennem beskæftigelse i de ledige arbejds-
kraftressourcer.

4. Industriens kapitaltilførsel.
Industriens samlede kapitaltilførsel forstået

som den årlige bruttoopsparing, kapitaltilførsel
ved kontant indbetalte aktieemissioner og ud-
videlser af aktiekapitalen, obligationslån, bank-
lån samt forøgelse af anden gæld er efter bereg-
ningerne steget fra ca. 850 mill. kr. i 1952 til
ca. 3100 mill. kr. i 1964. Udviklingen vil frem-
gå af omstående tabel 32.

Den samlede aktiekapitaltilførsel til industri-
en er således ikke steget meget stærkere fra
1958 til 1964 end fra 1952 til 1958. Dette be-
ror dog alene på, at posten »anden gæld«, som
steg stærkt fra 1952 til 1958, bl.a. fordi skibs-
værfterne og større maskinfabrikker modtog be-
tydelige forudbetalinger (50-300 mill. kr. årligt)
i disse år, medens værfterne i de senere år tvært-
imod må yde deres kunder store kreditter. Som
følge af beregningens karakter er der imidlertid
særlig usikkerhed med hensyn til opregningen
fra aktieselskabsstatistikken til hele industrien
for udviklingen i »anden gæld«, der foruden at
omfatte varekreditter også indeholder regn-
skabsmæssige posteringer som garantier m.v. Af
større betydning er det at konstatere, at indu-
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Tabel 32. Industriens samlede kapitaltilførsel.

Kilde: Kol. 1, 4 og 6 opregnet fra aktieselskabsstatistikken. Kol. 2: 1952-1960: skønnet på grundlag af Dan-
marks Statistiks oplysninger om stigning i industriselskabernes aktiekapitaler og kontant indbetalte ak-
tiekapitaler ialt 1961-64 Statistiske Efterretninger 1965. Kol. 3 skønnet på grundlag af aktieselskabs-
statistikken og oplysninger om realkreditinstitutternes udlån. Jfr. iøvrigt Bilag A.

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

I omstående figur 2 er udviklingen i den år-
lige opsparing og kapitaltilførsel fra det organi-
serede kapitalmarked nærmere illustreret.

På figuren er ligeledes indtegnet udviklingen
i investeringerne. Det vil ses, at investeringerne
(Kurve II) er steget langt stærkere end opspa-
ringen (Kurve I), hvorimod investeringskurven
og kurve III, opsparing, aktieudvidelse, lange
lån + banklån, d.v.s. industriens selvfinansie-
ring og kapitaltilførsel fra det organiserede kapi-
talmarked, forløber nogenlunde parallelt.

Som en væsentlig 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 slutningen af 1950erne
stort set har fulgt udviklingen i virksomhedernes
egen opsparing, er det i de senere år blevet tyde-
ligt, at industriens investeringer - og dermed
industriproduktionens fremtidige udvikling og
konkurrencedygtighed - er afhængig af den
samlede kapitaltilførsel, såvel i form af egen
opsparing som låntagningen. Forholdene på det

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

5. Industriens kapitaltilførsel via aktiemarkedet.
Industriselskabernes aktiekapital er steget fra

1427 mill. kr. ult. 1952 til 3626 mill. kr. ult.
1964, en stigning på 2199 mill. kr. eller 140 pct.
på 12 år. Kun en del af denne stigning betegner
imidlertid en tilsvarende kapitaltilførsel til indu-
strien. På grundlag af aktieselskabsstatistikken
kan det skønnes, at denne stigning hidrører fra:

Tabel 33. Stigning i aktiekapital efter
oprindelse.

1953-64
(12 år)

mill. kr.

Kontant indbetalt aktiekapital 1.440
Overførte reserver til aktiekapital . . . 271
Overført egenkapital i forbindelse med

enkeltfirmaers overgang til aktiesel.
skabsformen m.v 488

I alt stigning i aktiekapital 2.199

Som det fremgår af ovenanførte oversigt,
skønnes knapt 500 mill. kr. af stigningen i in-
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1953 54 55 56 57 58 59 60 61 62 63 64 65

I: Opsparing (afskrivninger + henlæggelser).
II: Investeringer (årets priser).

III: Opsparing + kapitaltilførsel fra det organiserede kapitalmarked (aktieemissioner, obligationslån og
banklån).

dustriaktieselskabernes aktiekapital at være
overførsler fra tidligere enkeltmandsvirksomhe-
ders eksisterende egenkapital i forbindelse med
disse virksomhederes overgang til aktieselskabs-
formen og repræsenterer således heller ikke no-
get kapitaltilskud til industrien som helhed.

Den del af stigningen i aktiekapitalen, som
må interessere mest i forbindelse med en under-
søgelse af industriens forhold til kapitalmarke-
det, er stigningen gennem kontante indbetalin-
ger ved udvidelse af eksisterende aktieselskabers
kapital og oprettelse af nye selskaber, der ikke
tidligere har bestået under anden form. Det kan
anslås, at kapitaltilførsel af denne art har an-
draget knapt 1,5 mldr. kr. i årene 1953-64.
Heraf ca. 500 mill. kr. i 1953-58 og knapt 1
mldr. kr. 1958-64. Kapitaltilførsel til industrien
i form af aktietegning har dog nærmest været
stagnerende i de senere år, og finansiering gen-
nem aktietegning har ikke haft øget betydning
for industriens samlede kapitalforsyning i de

senere år til trods for aktieselskabsformens sti-
gende udbredelse inden for industrien. Af de
1 mldr. kr., der i form af aktieemissioner er til-
ført industrien fra 1958 til 1964, kan det anslås,
at 300-400 mill. kr. hidrører fra udenlandske
selskabers direkte investeringer her i landet, og
150 mill. kr. fra børsnoterede industriselskabers
emissioner. Kun ca. 1 pct. af industriens samle-
de kapitaltilførsel i disse år hidrører fra aktie-
emission på Børsen.

6. Industriens låntagning.
Industriens gæld til bankerne steg ca. 50 pct.

fra 1952 til 1958 og ca. 150 pct. fra 1958 til
1964. Bankernes udlån har således været af væ-
sentlig betydning for industriens ekspansion i de
senere år. Som det fremgår af tabel 32 androg
stigningen i bankgælden i årene 1952-58 kun
40-50 mill. kr. årligt (i 1957 dog ca. 100 mill,
kr.), men har siden været 2-300 mill. kr. årligt
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(i 1963 dog kun ca. 40 mill. kr.). Bankgæld ult.
1965 udgør ca. 2,5 mldr. kr.

Industrivirksomhedernes banktilgodehavender
(og kasser m.v.) udgjorde ca. 1,6 mldr. kr. ult.
1965. Industriens nettogæld til bankerne udgør
således knapt 1 mldr. kr., idet et fåtal af virk-
somheder har meget betydelige bankbehold-
ninger.

Industriens langfristede gæld er ligeledes ste-
get betydeligt i de senere år. Fra 1952 til 1958
var stigningen ca. 50 pct. ligesom stigningen i
bankgælden, men fra 1958 til 1964 er industri-
ens langfristede gæld steget ca. 230 pct., altså
endnu stærkere end bankgælden. Realkreditin-
stitutternes nettoudlån til industrivirksomheder
beløb sig til ca. 400 mill. kr. i 1964 og er yder-
ligere steget ca. 25 pct. i 1965 og restgælden ud-
gør formentlig ca. 2,8 mldr. kr. ult. 1965.

7. Det fremtidige investeringsbehov.
I redegøreisens sidste afsnit er anstillet be-

tragtninger vedrørende industriens fremtidige
investerings- og kapitalbehov. Betragtningerne
hviler på iagttagelsen af, at behovet for produk-
tionsapparatets udvidelse ikke blot afhænger af
produktionsudviklingen, men tillige af den ud-
vikling i produktiviteten, der ønskes opnået. I
svensk industri har det kunnet iagttages, at an-
lægsværdierne pr. ansat procentvis er forøget
væsentligt mere end den opnåede procentvise
forøgelse af produktiviteten (produktion pr.
mand-time). Forholdet har været mindre tyde-
ligt her i landet - bl.a. fordi der frem til 1960
har været ledige produktions- og arbejdskraft-
reserver.

Vanskelighederne ved at bedømme produk-
tionens afhængighed af investeringerne er imid-
lertid betydelige, fordi man ikke her i landet
har statistiske oplysninger vedrørende det indu-
strielle produktionsapparats størrelse eller ud-
viklingen heri, men kun oplysninger om de år-
lige nyinvesteringer, der både omfatter investe-
ringer til erstatning og fornyelse af udslidt og
forældet produktionsudstyr, og investeringer,
der betyder en nettoforøgelse af produktions-
kapaciteten. Hvis man skal benytte de forelig-
gende årlige investeringsoplysninger til bereg-
ning af nettotilvæksten i produktionsudstyret, er
man derfor henvist til at opstille antagelser ved-
rørende produktionsudstyrets levetid, udslid-
nings- og forældelsesgrad, om hvilke forhold
eksakte oplysninger ikke foreligger, og som
utvivlsomt varierer fra branche til branche og
ændrer sig efter den teknologiske udvikling.

I redegørelsen er benyttet skønnede gennem-
snitsstørrelser for levetid og udslidningsgrad,
som selvsagt må være behæftet med betydelig
usikkerhed og kun kan betragtes som regne-
eksempler, det i høj grad tiltrænges at gøre mere
realistiske gennem mere konkrete undersøgelser
af udslidningsgraden i industriens produktions-
udstyr. Det viser sig imidlertid, at usikkerheden
med hensyn til levetid m.v. nok giver sig bety-
delige udslag i beregningerne af de absolutte
værdier af industriens produktionsudstyr på for-
skellige tidspunkter, men væsentlig mindre usik-
kerhed med hensyn til den procentvise tilvækst
i produktionsudstyrets værdi, fordi en høj ud-
slidningsrate og som følge heraf lave absolutte
tilvækster må ses i forhold til lavere samlede
værdier af produktionsudstyret, og en lav ud-
slidningsgrad og større absolutte tilvækster må
stilles i forhold til højere værdier af produk-
tionsudstyret.

Nedenfor vises de i redegørelsen omtalte be-
regninger vedrørende forholdet mellem produk-
tivitetsstigning og væksten i anlægsværdi i faste
priser pr. arbejder.

Tabel 34. Stigning i anlægsværdi (faste priser)
pr. arbejder og i produktivitet.

1950
-55

1955
-60

1960
-65

pct. pct. pct.
Stigning i anlægsværdi 18 32 53

» i antal arbejdere -1 19 5
» i anlægsværdi pr. arbejder . 1 9 11 46
» i produktion

(produktionsindex) 10 36 37
» i »produktivitet«

(produktion pr. arbejder). 11 14 30

Fra 1955 til 1960 forøgedes industriens arbej-
derantal med 48.000 eller 19 pct. og produk-
tionen i faste priser (produktionsindex) med 36
pct. først og fremmest gennem mobilisering af
ledige arbejdskraftreserver og med en forholds-
vis svagere stigning i anlægsværdien pr. arbejder
- 1 1 pct. Fra 1960 til 1965 har mulighederne
for forøgelse af industriens beskæftigelse været
mindre, og arbejderantallet er kun forøget med
5 pct. Produktionsstigningen har været lige så
stor som i det foregående 5-år, men er fortrins-
vis opnået ved stigning i produktiviteten. Dette
har øjensynligt været betinget af forøget pro-
duktionsudstyr, og anlægsværdien pr. arbejder (i
faste priser) er steget ca. 46 pct. fra 1960 til
1965 eller ca. IV2 gange den opnåede produk-
tivitetsstigning.
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Da der heller ikke i de kommende år kan
regnes med væsentlig forøgelse af industriens
arbejdsstyrke, må fremtidig produktionsforøgel-
se hovedsagelig ske ved produktivitetsforøgelse.
Går man udfra, at en fortsættelse af industri-
produktionens vækst — f.eks. en produktions-
stigning på 37 pct. i faste priser fra 1965 til
1970, ligesom fra 1960 til 1965 - vil kræve
samme forholdsmæssige forøgelse af produk-
tionsanlæggene, d.v.s. ca. 53 pct. fra 1965 til
1970, vil dette - med de i redegørelsen gjorte
antagelser vedrørende udskiftningsbehovet -
kræve en forøgelse i industriens årlige brutto-
investeringer på ca. 60 pct. (ca. 10 pct. årligt)
regnet i faste priser for, at der både kan blive
plads for erstatning af udslidte anlæg og til en
sådan forøgelse af produktionsanlæggene. Til
sammenligning tjener, at industriens årlige 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 årlige investerings-
behov spiller imidlertid usikkerheden med hen-
syn til produktionsudstyrets levetid atter ind i
fuldt omfang, hvorfor man som konklusion af
betragtningerne vedrørende industriens investe-
ringsbehov antagelig må indskrænke sig til, at
det er sandsynligt, at industriens årlige investe-
ringer også i de kommende år - således som det
overvejende har været tilfældet i den sidste hal-
ve snes år - procentvis må forøges mere end
industriens produktion, såfremt de senere års
udvikling i industriproduktionen skal fastholdes.

8. Det fremtidige kapitalbehov.
Sålænge man ikke har bedre udtryk for

sammenhængen mellem industriproduktionens
vækst og produktionsudstyrets størrelse, vil det
ikke være muligt nærmere at kvantificere indu-
striens kapitalbehov. Den ovenfor omtalte anta-
gelse af, at de årlige bruttoinvesteringer fortsat
må stige mere end produktionen for at opret-
holde produktionens vækst giver dog nogen vej-
ledning for, hvorledes industriens kapitalbehov
udvikler sig, og hvilken størrelsesorden det har,
når man lægger de under pkt. 5 i nærværende
kapitel omtalte konklusioner vedrørende udvik-
lingen i industriens opsparing (selvfinansiering
i form af afskrivninger og henlæggelser) og til-
førsel af kapital fra det organiserede kapital-
marked til grund.

Det fremgik heraf, at over en længere periode
synes industriens kapitaltilførsel i form af op-
sparing + tilførsel fra kapitalmarkedet i form

af aktieemissioner, obligationslån og forøgelse
af bankgæld at udvikle sig parallelt med indu-
striens investeringer, samt at industriens opspa-
ring i det store og hele hidtil har fulgt udviklin-
gen i produktionen. Såfremt det er en betingelse
for fastholdelse af industriproduktionens vækst,
at investeringerne stiger mere end produktionen,
og altså mere end opsparingen, må industriens
tilførsel af kapital fra det organiserede kapital-
marked (aktier, obligationer og banklån), der er
steget fra i alt 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 stille betydelige krav til det danske
kapitalmarked i de kommende år.

Det skal understreges, at der ikke er tale om
en forudsigelse af, at udviklingen faktisk vil for-
me sig således, men en illustration af, at såfremt
det skal undgås, at de begrænsede muligheder
for tilførsel af arbejdskraft til industrien fører
til stagnerende produktion, er en betydelig for-
øgelse af industriens muligheder for kapitaltil-
førsel nødvendig.

III. Beskatningsforholdenes indvirkning på
aktieudbuddet.

1. Det har i udvalget været drøftet, i hvilket
omfang beskatningsforholdene øver væsentlig
indflydelse på udbud og efterspørgsel af aktier
og for forholdet mellem erhvervenes finansie-
ring gennem aktietegning og ved optagelse af
lån.

For nærmere at belyse disse spørgsmål har
udvalget indhentet en redegørelse fra Skatte-
departementet, udarbejdet af fuldmægtig Poul
Olsen, Skattedepartementet: Hovedtræk af reg-
lerne om beskatning af aktieselskaber, aktionæ-
rer og ejere af obligationer (optrykt som bilag B
til betænkningen).

Selskabernes tilbøjelighed til finansiering ved
aktieemissioner og dermed udbuddet af aktier
påvirkes dels af reglerne om selskabsbeskatnin-
gen, dels af afskrivningsreglerne, der øver ind-
flydelse på virksomhedernes investering og op-
sparing og dermed også på virksomhedernes be-
hov for finansiering udefra.

Efterspørgslen efter aktier påvirkes bl.a. af
reglerne for beskatning af udbytter og kapitalge-
vinster i henhold til ligningslovens almindelige
skatteregler og lov om særlig indkomstskat, og
omtales nærmere under kapitel 4. Idet der hen-
vises til den ovenomtalte redegørelse fra Skatte-
departementet, er der i de efterfølgende afsnit
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foretaget en vurdering af beskatningsforholde-
nes indflydelse på erhvervenes tilbøjelighed til
finansiering over aktiemarkedet.

2. Selskabsbeskatningen.
Efter de forenklede regler for selskabsbeskat-

ning, som indførtes ved lov af 11. juni 1960,
beregnes selskabernes indkomstskat som en fast
procent - 44 pct.1) - af den skattepligtige ind-
komst efter fradrag af halvdelen af den skatte-
pligtige indkomst, dog højst 2V2 pct. af den
indbetalte aktiekapital. Selskaberne svarer så-
ledes også skat af en del af overskuddet, der
udloddes til aktionærerne som udbytte, uagtet
dette udbytte senere beskattes som indkomst hos
aktionærerne. Fra forskellig side i udvalget har
man fremhævet 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 væsentlig la-
vere for den del af overskuddet, der fordeles til
aktionærerne end den øvrige del af overskuddet.

Ved beregningen af den skattepligtige ind-
komst er selskaberne berettigede til at fratrække
et beløb svarende til halvdelen af den erlagte
forfaldne selskabsskat i det pågældende regn-
skabsår.

Det hører til undtagelserne, at aktieselskabers
skattepligtige indkomst er så ringe i forhold til
aktiekapitalen, at reglen om fradrag af halv-
delen af den skattepligtige indkomst bliver ak-
tuel, således at det i almindelighed vil være fra-
draget på 2V2 pct. af aktiekapitalen, der kom-
mer til anvendelse. Det gennemsnitlige forhold
mellem aktiekapital og overskud her i landet
indebærer, at selskabsskatten andrager ca. 33
pct. af overskuddet før skat2).

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

*) I henhold til lov af 31. marts 1965 om for-
højelse af indkomstskatten af aktieselskaber m. v.
blev selskabsskatten for skatteåret 1965-66 udskre-
vet med en forhøjelse på 20 pct. Det vil sige med
52,8 pct. af den skattepligtige indkomst efter fra-
drag. Der er i de efterfølgende beregninger set bort
fra denne midlertidige forhøjelse.

2) Beregningen vedrører »ligevægtsskatten«, d.v.s.
det tilfælde, hvor skatten beregnes af en indkomst,
der er stabil fra år til år. Med stigende indkomster
bliver incidensen noget højere. Eksempelvis vil skat-
ten for et »gennemsnitsselskab« med en årlig stig-
ning i overskuddet før skat på 10 pct. og uforandret
aktiekapital i løbet af en 10-årsperiode gradvis for-
øges til godt 35 pct. af overskuddet før skat. For-
øges aktiekapitalen i takt med overskuddet, vil
skatteincidensen stort set være uforandret.

kan foretage fradrag for betalt skat i den skatte-
pligtige indkomst. Således var selskabsskatten i
1964 ca. 50 pct. af overskuddet i Sverige, ca.
45 pct. i Holland og Belgien, 52 pct. i Østrig,
50 pct. i Frankrig og 54 pct. i Storbritannien.
I Vesttyskland beskattes den del af overskuddet,
der ikke fordeles til aktionærerne med 51 pct.
og det fordelte overskud med 15 pct. Baggrun-
den for denne regel har været et ønske om at
skabe større smidighed på kapitalmarkedet og
bedre muligheder for kapitaltilførsel til nye virk-
somheder.

Det skal fremhæves, at nogen holdbar sam-
menligning mellem danske og udenlandske be-
skatningsforhold kan dog ikke foretages uden
også at tage afskrivningsreglerne i betragtning.

En af grundene til, at industrien kun i be-
grænset omfang benytter sig af aktieemissioner,
men foretrækker lånevejen, synes at være at
virksomhederne foretrækker lån, der bliver til-
bagebetalt, fremfor aktieudstedelse, der forplig-
ter selskabet til udbyttebetaling fremover, samt
tillige at selskabsbeskatningen gør finansiering
over aktiemarkedet til en dyr finansieringsform,
idet renter af lån, men ikke udbytter, er fra-
dragsberettigede som driftsudgifter.

Som nævnt vil der almindeligvis kunne fra-
trækkes 2V2 pct. af den indbetalte aktiekapital
ved beregningen af det beløb, hvoraf selskabs-
skatten svares, således at de første 2*/2 pct. af
en aktieudvidelse, som uddeles i udbytte, vil væ-
re skattefrie. Tages hensyn til reglen om fradrag
af halvdelen af betalte skatter, indebærer dette,
at den faktiske »udgift« for selskaber bliver et
procent-point lavere end udbytteprocenten. Ved
optagelse af lån er renteudgiften en driftsudgift,
hvilket med den før nævnte gennemsnitlige be-
skatningsprocent på 33 pct. af overskuddet før
skat indebærer, at selskabets effektive renteud-
gift kun bliver 67 pct. af lånerenten.

Ud fra denne betragtningsmåde er den effek-
tive »renteomkostning« ved finansiering gennem
aktieudstedelse til parikurs et par procent-point
højere end ved lånefinansiering, såfremt udbyt-
teprocenten fastholdes, og den og lånerenten
begge er af størrelsen 9-10 pct. Da udbytte-
procenten normalt vil være nogle (typisk 2-3)
pct. højere end lånerenten, bliver aktiefinansie-
ring til parikurs med uforandret udbyttepolitik
yderligere ugunstig sammenlignet med lånefi-
nansiering.3)

3) Eksempelvis bliver forskellen mellem den ef-
fektive omkostning ved aktiefinansiering med en
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En anden konsekvens af, at de øgede udbytte-
betalinger ved aktieudvidelser skal udredes af
den skattepligtige indkomst, bliver, at den for-
øgelse af selskabsindkomsten, som opnås ved
kapitaludvidelsen, må være større i forhold til
kapitaludvidelsen end udbytteprocenten, hvis
selskabets hidtidige henlæggelser til reserver
skal opretholdes. Skal det undgås, at henlæggel-
serne reduceres, og er udbytteprocenten eksem-
pelvis 10 pct., må den opnåede indkomstfor-
øgelse (før skat) mindst være ca. 13 pct. af kapi-
taludvidelsen, medmindre kapitaludvidelsen sker
til overkurs.1)

Udvidelse af aktiekapitaler til overkurs hører
imidlertid til undtagelsen her i landet. Man har
i udvalget drøftet, hvorvidt aktieemissioner til
overkurs skulle gøre finansiering gennem udvi-
delse af aktiekapitalen mere tillokkende for sel-
skaberne. En gennemgang af aktieudvidelser i

udbytteprocent på 10 pct. (det gennemsnitlige ud-
bytte for samtlige danske selskaber) og lånefinan-
siering med et renteniveau på henholdsvis 9 pct.
og 7 pct. p. a., når der tages hensyn til skatte-
ligningen:
Renteniveau 9 pct. 7 pct.
Omkostning ved aktieudvidelse 9,1 pct. 9,1 pct.
Omkostning ved lån 6,0 » 4,7 »

Difference 3,1 pct. 4,4 pct.

*) Da emissioner af aktier til overkurs kun på-
virker selskabernes formueregnskab, vil »omkost-
ningen« ved aktiefinansiering teoretisk kunne ned-
bringes til omkostningen ved lånefinansiering eller
derunder ved at tilpasse emissionskursen, således
at de effektive udgifter ved aktieudvidelsen med
uændret udbytteprocenter ikke ville overstige de
effektive omkostninger ved tilsvarende låneopta-
gelse, når skatteforholdene tages i betragtning.
Eksempelvis kan den effektive omkostning til ud-
bytteforøgelse ved aktieudvidelse med udbyttepro-
center på henholdsvis 9 pct. og 11 pct. nedbringes
til 6 pct. af provenuet ved aktieudvidelsen ved
emissionskurser på 139 og 175. Det skal dog frem-
hæves, at eksemplerne forudsætter, at udbyttepro-
centen ikke påvirkes af kapitaludvidelsen, hvilket
næppe i det lange løb er realistisk, jvf. side 44-45.

Ved beregning af »skattebesparelsen« i udbytte-
procenten er taget hensyn til, at skattefradraget på
2,5 pct. af aktiekapitalen beregnes af den nominelle
værdi.

perioden 1953-1963 for samtlige noterede sel-
skaber gav som resultat, at kun 5 selskaber hav-
de foretaget emissioner til overkurs og i alle til-
fælde til ret beskeden overkurs. Til sammen-
ligning kan anføres, at egentlige kapitaludvidel-
ser i svenske aktieselskaber så godt som altid
finder sted til overkurs. De svenske emissioner
ledsages dog ofte af udstedelse af reservefonds-
aktier.

For danske aktieselskaber er det imidlertid en
helt dominerende praksis, at kapitaludvidelser
sker til parikurs (med et mindre tillæg til dæk-
ning af omkostninger) med forret for de gamle
aktionærer til at deltage i tegningen. Tegnings-
rettighederne betragtes som en væsentlig del af
fordelen ved at besidde aktier.

Ved en flygtig betragtning synes det, som der
ved aktieudvidelse til parikurs gives aktionærer-
ne, som har forret til at tegne de nye aktier, en
kontant fordel, som selskabet ved at tage en
overkurs selv skulle kunne beholde. Det er imid-
lertid tvivlsomt, om dette synspunkt er rigtigt.
Hvis f.eks. et selskab med en aktiekapital på 3
mill. kr. med en kurs på 300 udvider aktiekapi-
talen med 1 mill. kr. til parikurs, vil de til akti-
erne knyttede tegningsretter formentlig kunne
afhændes til 50 kr. pr. 100 kr. gamle aktier, og
aktiekursen må straks efter udvidelsen antages
at ligge omkring 250. For den aktionær, der har
solgt sin tegningsret, betyder det, at hans aktie-
post er faldet lige så meget i værdi, som salget
af tegningsretten har indbragt ham; for den ak-
tionær, der har udnyttet sin ret til at tegne nye
aktier, betyder det, at værdien af hans aktiepost
(gamle + nytegnede) er steget med det beløb,
han har betalt ved nytegningen. For begge ak-
tionærer ville forholdet have været ganske det
samme, dersom selskabet havde valgt at udvide
sin kapital med V2 mill. kr. til kurs 200, blot
ville tegningsretten være handlet til ca. 14 kr.
pr. 100 kr. gamle aktier, og aktiernes nye kurs
ville have været ca. 286. Selve udvidelsen har
altså ikke bragt aktionærerne kontante fordele.

Det er imidlertid almindeligt, at aktieselska-
berne efter en udvidelse til parikurs opretholder
deres udbytteprocent. Da udvidelsen til parikurs
giver aktionæren en større nominel forhøjelse
af hans aktiepost end tilsvarende emission til
overkurs, vil denne udvidelsesmåde derved blive
fordelagtigst for ham - og dyrest for selskabet.
For selskabets vedkommende må det dog tages
i betragtning, at det ved udvidelsen til overkurs
kun havde fået halvt så stort årligt skattefra-
drag, nemlig 2V2 P^t. af V2 mill. kr., som ved
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udvidelsen til parikurs, hvor det opnår et årligt
fradrag på 2V2 pct. af 1 mill. kr.

Aktionærens kontante fordel ligger altså i den
uændrede udbytteprocent og den tendens til
stigning i den nye aktiekurs, der gerne er en
følge heraf. Det er dog tvivlsomt, om denne for-
del er mere end rent midlertidig; man kan næp-
pe tænke sig, at et selskab, der har foretaget en
eller flere store udvidelser, på længere sigt skul-
le kunne holde den samme udbytteprocent, som
det ville have været i stand til med en mindre
aktiekapital.

I det lange løb vil det derfor både for selska-
berne og for aktionærerne gøre mindre forskel,
om aktieudvidelser sker til pari eller til over-
kurs, såfremt selskabernes udbytteprocenter va-
rieres efter indtjeningen. Dette er dog næppe
altid tilfældet. Baggrunden herfor synes bl.a. at
være selskabernes vurdering af det danske pu-
blikums almindelige indstilling og de gentagne
indgreb over for aktieudbytter og reservefonds-
aktier, som har gjort selskaberne tilbageholden-
de med fastsættelse af udbytteprocenter og ud-
stedelse af reservefondsaktier. Tildeling af teg-
ningsrettigheder bliver derfor et vigtigt middel
for selskaberne til at delagtiggøre aktionærerne i
selskabernes indtjening og henlæggelser. Der
ville kræves en mentalitetsændring hos såvel
publikum som hos selskaberne, for at aktieemis-
sioner til overkurs kunne blive almindelig, selv
om tildeling af tegningsrettigheder i det hidtidi-
ge omfang kunne ækvivaleres ved udstedelse af
reservefondsaktier, således som det f.eks. sker i
Sverige.

Det er således i højere grad traditionsbestem-
te forhold og tidligere lovgivning om begræns-
ning af udbytter og udstedelse af 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 lån.

Spørgsmålet om at foretrække låntagning
frem for aktieudvidelse kan vurderes forskelligt
alt efter, om det betragtes ud fra selskabsledel-
sernes synspunkter eller fra aktionærernes. Sel-
skabernes ledelse vil antagelig ofte være tilbøje-
lige til at betragte de forpligtelser, der følger
med en forøgelse af aktiekapitalen som en be-
lastning for virksomheden, der må afvejes med
omkostningerne ved anden form for finansie-
ring, medens det for selskabets aktionærer næp-
pe altid forekommer naturligt at sidestille de
rentebeløb, som et selskab skal udrede til uden-

forstående med den andel i overskuddet, der
udloddes til selskabets deltagere, og at sidestille
en gældsforøgelse med en forøgelse af deltager-
nes ansvarlige indskud. Man kan således ud-
mærket tænke sig eksempler, der viser, at de
fordele, aktionærerne opnår ved finansiering
ved aktieemissioner til parikurs og udbytter af
den øgede aktiekapital, set fra aktionærernes
synspunkt må være større end den skattebespa-
relse, selskabet opnår ved finansiering ved lån.

3. Afskrivningsreglerne.
Udvalget har drøftet afskrivningsreglernes

indflydelse på erhvervenes kapitalforhold og
behov for finansiering over værdipapirmarke-
det.

Fuld udnyttelse af de gældende afskrivnings-
regler indebærer, at maskiner o.l. materiel kan
nedskrives til 50 pct. på 2 år og til ca. 34 pct.
på tre år. OECD har i 1964 i forbindeles med
en undersøgelse af medlemslandenes investe-
ringspolitik indsamlet oplysninger om medlems-
landenes afskrivningsregler og konkluderer i en
rapport1), at disse almindeligvis er baseret på
det princip, at der i den første tredjedel af en
given investerings levetid tillades nedskrivning
til halvdelen, og i løbet af levetidens første halv-
del tillades nedskrivning til en tredjedel. Sam-
menligning mellem de forskellige landes afskriv-
ningsregler er imidlertid vanskelig, bl.a. fordi
visse lande anvender saldo-metoden som f.eks.
i Danmark, medens andre anvender lineære af-
skrivninger og atter andre kombinationen af
disse systemer. Flere lande indrømmer særlig
gunstige første-års afskrivninger. Afskrivnings-
reglernes effekt i det korte løb beror i høj grad
på investeringernes almindelige tendens. Den li-
neære afskrivning vil med uforandrede investe-
ringer i det lange løb indebære ligeså store af-
skrivningsbeløb som saldometoden; men med
stadig stigende investeringer vil saldometoden
vedblivende være ensbetydende med en udsky-
delse af skattebetaling og således virke frem-
mende på investeringerne.

De gældende afskrivningsreglers indførelse i
1957 var — sammen med flere andre forhold -
medvirkende til en stærk stigning i investerin-
gerne og afskrivningerne. For industriaktiesel-
skabernes vedkommende er tale om en stigning
i afskrivningerne på 40 pct. fra 1956 til 1958.
I de senere år er industriens afskrivninger steget

l) »Industrial investment policies«, udg. af OECD
juni 1965.
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ca. 12 pet. årligt, og beløb sig til ca. 1100 mill,
kr. i 1964 (anslået på grundlag af aktieselskabs-
statistikken). Hele dette beløb kan næppe - i
hvert fald ikke i alle brancher — antages at
modsvare faktisk slid og forældelse af anlægene,
således at en vis del heraf må betragtes som en
virksomhedsopsparing, for hvilken skattebeta-
ling er udskudt. Industrien fik således en vis -
muligvis midlertdi - skattelettelse f.eks. i 1964,
uden hvilken industriens investeringer i dette år
ikke kunne være realiseret uden tilsvarende stør-
re kapitaltilførsel. Der er næppe tvivl om, at af-
skrivningsreglerne for samtlige erhverv har vir-
ket fremmende på virksomhedernes opsparing
og har afdæmpet stigningen i behovet for kapi-
taltilførsel, som trods dette er steget stærkt i de
senere år. En del af de investeringer, der er fi-
nansieret ved hjælp af de skattefrie afskrivnin-
ger ville antagelig ikke være foretaget uden dis-
se, således at kapitalmarkedet næppe kan siges
at være aflastet for et til skattebesparelserne
svarende beløb. Når dertil kommer, at de af
skatteforholdene begunstigede investeringer har
bidraget til aktivitetsstigning, der i sig selv har
skabt stigende behov for kapitaltilførsel til er-
hvervslivet, er det kun med stort forbehold, det
kan hævdes, at afskrivningsreglerne har svækket
kapitalmarkedets betydning for erhvervslivet.

4. Konklusion.
Det fremgår af de foranstående bemærknin-

ger, at den delvise dobbeltbeskatning, der finder
sted ved, at den del af selskabsfortjenesten, som
udloddes til aktionærerne, bliver indkomstbe-
skattet samtidig med, at aktionærerne må svare
indkomstskat af de udbytter, aktionærerne op-
pebærer, i modsætning til beskatning ved låne-
optagelse, for hvilke renterne af eventuelle lån
kan fradrages selskabernes skattepligtige ind-
komst, virker hæmmende på erhvervenes til-
bøjelighed til finansiering over aktiemarkedet.
Imidlertid vil forskellen mellem den faktiske
omkostning ved aktieudvidelse, herunder selska-
bets øgede »omkostninger« til udbytter af den
forøgede aktiekapital, og den faktiske omkost-
ning ved låntagning, når beskatningsreglerne
tages i betragtning, antagelig ofte kunne elimi-
neres ved emission til overkurs, der ikke be-
skattes.

Når aktieemissioner til overkurs i modsæt-
ning til, hvad der er tilfældet i udlandet, er
yderst sjældne, beror dette dels på dansk tradi-
tion, dels til en vis grad på tidligere skattefor-
hold, som medførte, at udstedelse af reserve-

fondsaktier beskattedes som indkomst hos aktio-
nærerne, medens provenuet ved realisation af
tegningsret som hovedregel var skattefrie. Når
dertil kom, at der i perioder har været forbud
mod udstedelse af reservefondsaktier og udbyt-
tebegrænsning, har forholdsvis lave udbyttepro-
center gjort emissioner til parikurs til et vigtigt
middel for selskaberne til at gøre aktionærerne
delagtige i selskabernes indtjening og formue-
dannelse. Hvorvidt danske selskabsledelsers ind-
stilling til emissioner til overkurs efterhånden
vil ændre sig, når de gældende skatteregler har
virket i nogle år, således at de skattemæssige
ulemper ved finansiering via aktiemarkedet vil
bortfalde, er vanskeligt at sige og vil bero dels
på publikums, dels på myndighedernes syn på
en ændret udbytte- og emissionspolitik.

Afskrivningsreglerne begunstiger i forhold til
tidligere afskrivningsregler - i hvert fald i det
korte løb — virksomhedernes selvfinansiering og
aflaster dermed i første omgang kapitalmarke-
det, men det er sandsynligt, at de på grund af
afskrivningsreglerne skabte investeringer bidra-
ger til stigning i den samlede aktivitet og der-
med efterspørgsel efter kapital, således at ugun-
stigere afskrivningsregler næppe ville medføre
tilsvarende stigning i erhvervenes kapitalbehov,
hvorfor afskrivningsreglerne virker mindre be-
grænsende på udbuddet af aktier og andre vær-
dipapirer, end en umiddelbar betragtning vil
vise.

IV. Realkreditinstitutternes lånegrænser.
Under drøftelsen af Børsens betydning for

erhvervslivets finansiering har udvalget tillige
været opmærksom på muligheden af, at lovgiv-
ning og kreditinstitutternes praksis indebærer, at
erhvervslivet, eller dele heraf, er ringere stillet
end andre lånsøgere, der finansieres over det
organiserede værdipapirmarked.

I lovbekendtgørelse nr. 139 af 15. april 1957
om kreditforeninger med senere ændringer og
lov af 4. juli 1964 om hypotekforeninger fast-
sættes bl.a. grænser for, hvor store lån i for-
hold til vurderingssummen de pågældende for-
eninger må yde, og hvilke arter ejendomme der
kan belånes. Kreditforeningsloven bestemmer
således, at kreditforeningerne højst kan yde lån
op til 60 pct. af vurderingssummen incl. foran-
stående behæftelser. For lån i industrielle og
dermed i klasse stående ejendomme må kredit-
foreningslån (incl. foranstående behæftelser)
dog højst andrage 50 pct. af vurderingssum-
men for ejendommens grund, bygninger, kraft-
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maskiner og øvrige maskiner, der har alminde-
lig anvendelse med tillæg af 25 pct. af vurde-
ringssummen for maskiner m.v., der alene er
anvendelige i den særlige i ejendommen drevne
virksomhed. Ved beregning af lånegrænsen kan
vurderingssummen for de særlige maskiner m.v.
ikke medregnes med højere beløb end den an-
satte værdi for ejendommen uden dette tilbe-
hør. Den væsentligste del af kreditforeningernes
belåning af industrielle ejendomme sker imidler-
tid i henhold til den særlige regel i kreditfore-
ningslovens § 32, hvorefter lån kan ydes til så-
danne ejendomme inden for 40 pct. af værdien
af jord og bygninger, idet der ved vurderingen
og belåningen ses bort fra værdien af med-
pantsatte maskiner og andet tilbehør. Der er så-
ledes i kreditforeningsloven fastsat væsentlig
lavere grænser for belåning af industrielle ejen-
domme end beboelsesbygninger og andre er-
hvervsejendomme, f.eks. landbrugsejendomme
og forretningsejendomme. Baggrunden for den-
ne bestemmelse er hensynet til långivernes sik-
kerhed, idet man formentlig har anset industri-
elle ejendomme med deres for særlige produk-
tioner indrettede bygninger og maskinel for
vanskeligere realisable end andre ejendomme.

I hypotekforeningsloven fastsættes belånings-
grænsen med tillæg af foranstående behæftelser
til 75 pct. af vurderingssummen. Der kan ydes
lån i beboelses-, butiks- og kontorejendomme
samt i landbrugs-, skovbrugs- og gartneriejen-
domme. Der kan endvidere i foreningernes sta-
tutter optages bestemmelser om, at lån kan
ydes i industrielle og dermed i klasse stående
ejendomme efter særlig fastsatte regler. Den
sidste bestemmelse er nydannelse, som gennem-
førtes i 1964. Tidligere hypotekforeningslove
gav overhovedet ikke adgang til at yde lån i
industrielle ejendomme. Den nye bestemmelse
har imidlertid endnu ikke fået praktisk betyd-
ning, idet Boligministeriet i februar 1965 un-
der hensyn til forholdene på obligationsmarke-
det henstillede til hypotekforeningerne at und-
lade at optage bestemmelser i statutterne om
ydelse af lån i industrielle ejendomme. Efter
iværksættelse af den mellem Nationalbanken
og realkreditinstitutterne trufne aftale om be-
grænsning af bl.a. hypotekforeningernes udlån
pr. 1. juli 1965 har boligministeriet ganske vist
trukket sin henstilling tilbage; men udlånsbe-
grænsningerne gør det for tiden vanskeligt for
hypotekforeningerne at gøre brug af lovens lem-
pelser med hensyn til udlån til byerhvervene.

For tiden giver lov- og statutmæssige be-

stemmelser således kun kredit- og hypotekfor-
eninger adgang til belåning af mindre end halv-
delen af industrielle ejendommes værdi, men
op til 75 pct. for f.eks. beboelsesbygninger og
landbrugsejendomme.

Finansieringsinstituttet for Industri og Hånd-
værk, hvis obligationer ligeledes noteres på
Børsen, yder lån til nyanlæg og udvidelser af
håndværks- og industrianlæg. Instituttet arbej-
der ikke med en fast maksimal lånegrænse;
men lånene går sjældent op over 75 pct. af an-
lægsværdien af grund og bygninger og op til ca.
50 pct. af udgiften til maskinanskaffelsen.

Lovgivningen fra kredit- og hypotekforenin-
ger stiller således industri- og håndværksvirk-
somheder ringere med hensyn til belåning end
boligbyggeri og landbrug, hvorved Børsens be-
tydning for bl.a. industriens finansiering be-
grænses væsentligt. Under hensyn til, at de
eksisterende lånemuligheder næppe udnyttes
fuldt ud samt af sikkerhedshensyn har udvalget
dog ikke fundet anledning til at foreslå ændrin-
ger, der kunne give byerhvervene øgede mu-
ligheder for optagelse af obligationslån.

Y. Børsen og industrien (konklusion).
Udvalget har drøftet grundene til, at aktie-

markedet her i landet er så lille, herunder spe-
cielt grundene til, at industrien i almindelighed
synes at være meget tilbageholdende over for
muligheden af at søge ny kapital ved direkte
henvendelse til Børsen, jfr. afsnit II i nærvæ-
rende kapitel, hvoraf det fremgår, at gennem
den kraftige industrialiseringsproces fra 1958
til 1964 er kun ca. 6 pct. af den samlede net-
toinvestering i industrien finansieret via aktie-
markedet. Blandt de mange argumenter, som
er blevet fremført, skal her fremhæves:

1. For selskaber med en lille, fast aktionær-
kreds gør der sig utvivlsomt en frygt gældende
for, at udvidelse af aktionærkredsen skal be-
tyde, at man mister en del, eventuelt en be-
tydelig del, af sin indflydelse. Man kan under-
tiden finde dette standpunkt yderligere begrun-
det ved henvisning til faren for, at nye aktio-
nærkredse vil lægge mindre vægt på virksom-
hedens vækst og konsolidering. Der henvises
herunder til, at i velledede virksomheder vil
udbyttet så langt fra beslaglægge hele overskud-
det. Såfremt aktiekursen mere indretter sig i
overensstemmelse med udbyttet end i overens-
stemmelse med virksomhedens samlede værdi,
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vil man løbe fare for, at aktierne købes op, og
at selskaberne derefter »tappes«.

2. For selskaber med under 10 aktionærer har
man desuden henvist til, at den nævnte risiko
vil blive forøget, såfremt man - ved en udvi-
delse af antal aktionærer - bliver nødt til at of-
fentliggøre regnskaber. I disse selskaber finder
man tillige en ulyst til offentliggørelse af regn-
skaber begrundet med, at man ønsker ikke at
give udenforstående kendskab til virksomhedens
interne forhold.

3. Det anføres tillige, at man ofte hos virk-
somhedernes ansvarlige møder en frygt for, at
virksomheden via Børsen skal blive gjort til
»kastebold for spekulation«, hvilket dels kan
øge faren for det under 1 nævnte og dels vil
kunne skabe en uønsket uro omkring virksom-
heden med deraf følgende uro blandt medar-
bejdere og kunder.

4. Det er videre blevet anført, at Børsens op-
tagelsesbestemmelser stiller krav, som virksom-
hederne kan have vanskeligt ved at honorere.
(Der skal herom henvises til kap. 4).

5. De gældende regler for beskatning af aktie-
selskaber samt udbytter og fortjenester ved in-
vestering i aktier er anført som en af årsagerne
til industriens tilbageholdenhed med hensyn til
finansiering over aktiemarkedet. Det vil frem-
gå af gennemgangen af beskatningsforholdene
i nærværende kapitels afsnit III og senere af af-
snit II i kapitel 4, at beskatningsreglernes reelle
økonomiske virkninger på vilkårene for er-
hvervenes finansiering ved aktieemission og for
publikums investering i aktier er mindre end

ofte antaget. Det er dog sikkert rigtigt, at be-
skatningsforhold af det almindelige publikum
og måske også af mange selskabsledelser anses
for ugunstigere for aktier end beskatningsfor-
holdet for andre investeringsobjekter og finan-
sieringsformer og derved faktisk begrænser ef-
terspørgsel og udbud efter aktier.

6. Til det anførte kan som forklaring måske
også føjes, at hovedparten af dansk industri er
af forholdsvis ny dato. Vi fik i perioden op mod
den 1. verdenskrig en række industrivirksomhe-
der, hvoraf mange i dag er at finde blandt de
børsnoterede papirer. Efter den 2. verdenskrig
er en ny industrialiseringsbølge sat ind. En
række nye virksomheder er blevet til, men har
endnu ikke set sig nødsaget til at søge kapital
over Børsen. Det hører til sjældenheder, at stør-
re industrivirksomheder skabes »på bar bund«.
Det normale er, at man starter småt og vokser
sig stor. Det er imidlertid velkendt, at når virk-
somhederne går over til 2. og 3. generation, vil
der blandt arvtagerne kunne komme ønske om
at frigøre sig fra virksomheden, hvilket ofte fø-
rer til, at man nu accepterer en udvidelse af
aktionærernes antal.

Ud fra det sidstnævnte synspunkt skulle man
således kunne vente en støt stigning i udbuddet
af aktier i de kommende år. En sådan udvik-
ling vil blive forceret, såfremt den i nærværen-
de kapitels afsnit II, pkt. 8, fremsatte hypotese
vedrørende industriens kapitalbehov skulle vise
sig korrekt. Dansk industri vil herefter i de
kommende år være henvist til at søge en væsent-
lig større del af sin kapital tilført som lån eller
aktiekapital, idet man næppe i fremtiden vil
kunne dække en stor del af kapitalbehovet ved
egen opsparing som hidtil.
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KAPITEL 4

Børsen og publikum

I. Forrentning og kursudvikling for aktier.
1. Kursindex for aktier.

Ved anbringelse af midler i obligationer er
det muligt på forhånd at beregne den gennem-
snitlige effektive forrentning. Ved beregningen
af denne forudsættes det, at obligationerne ikke
afhændes, før de ved udtrækning eller ved for-
ud fastsat tidspunkt tilbagebetales, ligesom der
ved beregningen tages hensyn både til den år-
lige (faste) rente og til forskel på købspris og
tilbagebetalingspris (normal pari).

Da aktier ikke indløses og den årlige afkast-

ning er variabel, er det ikke muligt på forhånd
at beregne, hvad der ville svare til den effektive
rente ved anbringelse af midler i aktier. Det
kan dog have en vis interesse at undersøge,
hvorledes afkastningen har været af investerin-
ger i aktier i givne perioder. Ved sådanne un-
dersøgelser tages der hensyn til udbetalte ud-
byttet, kursvariationer, tegningsrettigheder og
udlodning af reservefondsaktier. Disse forhold
tages også i betragtning ved de her i landet og
i udlandet beregnede aktieindex for et større
eller mindre antal børsnoterede aktier.

Figur 3. Danmarks Statistiks aktieindex og detailpristallet.
Aktieindex ultimo året samt detailpristallet for januar det følgende år (1958 gnst. = 100)

Signaturer: (toreL)
: Danmarks Statistiks aktieindex.
: Index for kursudvikling (incl. korrektion for kapitaludvidelser) beregnet på grundlag af Sta-

tistisk Departements oplysninger for 1935-53 vedr. 99 selskaber i betænkning af 1956 om
værdifaste obligationer og Handelsministeriets beregninger for 1954-1965 vedr. 137 selskaber.

: Det af 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 bemærkes, at Statistisk De-
partement i 1958 har ændret grundlaget for be-
regningerne, således at indexet for 1935-1954
er udregnet på grundlag af kursudviklingen
(korrigeret for kursbevægelser i forbindelse med
kapitaludvidelser) for 44 officielt noterede sel-
skaber og fra 1955 på grundlag af 71 officielt
noterede selskaber. På figuren er tillige anført
en kurve (stiplet), der viser summen af kursæn-
dringer og værdien af tegningsrettigheder og
reservefondsaktier beregnet på grundlag af et
større antal selskabers aktier. (For 1935-1953
beregninger vedrørende 79 officielt noterede og
20 efterbørsnoterede selskaber på grundlag af
Statistisk Departements oplysninger i bilag til
Betænkning af 1956 vedrørende værdifaste
Obligationer og for 1954—1965 Handelsmini-
steriets beregninger vedrørende 110 officielt
noterede og 27 efterbørsnoterede selskaber, jfr.
nedenfor).

Endvidere er udviklingen i den tilsvarende
periode i det af Statistisk Departement udreg-
nede detailpristal vist på figuren for at illustrre
udviklingen i leveomkostningerne sammenholdt
med udviklingen i aktieindex på lignende måde,
som det blev gjort af det i 1954 nedsatte udvalg
vedrørende værdifaste obligationer. I dette ud-
valg undersøgtes udviklingen i aktiekurserne
(incl. tegningsret- og reservefondsaktieværdier)
i perioden 1935-1954, og man kom til det re-
sultat, »at aktier her i landet i den undersøgte
periode kun delvis har fulgi: prisbevægelser-
ne«1). Som det vil ses af figuren, steg detail-
pristallet i perioden 1935-1954 væsentligt stær-
kere end aktieindex, men taget over hele den
viste 30-årsperiode har aktieindexet i væsentlig
højere 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

må foruden aktiekursernes udvikling naturligvis
også afhænge af aktiers løbende afkast i form
af udbytter. Det kan derfor være af interesse
at søge belyst, hvorledes den samlede indtje-
ning i form af udbytter samt kursgevinst eller
-tab (incl. tegningsret- og reservefondsaktievær-
dier) har udviklet sig.

Handelsministeriet har for det i 1961 ned-
satte Udvalg vedrørende Investeringsvirksom-
heder foretaget beregninger over udbyttebeta-
linger og kursudvikling for børsnoterede aktier
og et antal aktier, der handles på Efterbørsen,
i alt 137 selskaber i årene 1954-1964 med
henblik på videreførelse af forskellige tidligere
gennemførte undersøgelser2) vedrørende aktiers
værdifasthed, idet en sådan undersøgelse er
fundet at være af særlig betydning for dette ud-
valg.

Nedenfor bringes en oversigt over undersø-
gelsens totalresultater, suppleret med tilsvarende
oplysninger for årene 1948-1953 beregnet på
grundlag af Statistisk Departements oplysnin-
ger vedrørende aktier i 99 selskaber i bilag til
den tidligere omtalte betænkning om værdifaste
obligationer:

Tabel 35. Gennemsnitlig årligt udbytte og for-
muestigning for aktier i et større antal selskaber

(sammenvejet efter aktiekapitalerne)

Kilde: 1948-1953: beregnet på grundlag af Statistisk De-
partements oplysninger vedrørende 79 officielt note-
rede og 20 efterbørsnoterede selskaber (vejet efter
aktiekapitaler ult. 1935) i bilag til Betænkning af
1956 om værdifaste Obligationer. 1954-1964 Han-
delsministeriets beregninger vedrørende 110 officielt
noterede og 27 efterbørsnoterede selskaber (vejet
efter løbende aktiekapitaler).

') Betænkning nr. 146 af 1956, side 17.

2) Sådanne undersøgelser er bl. a. foretaget af det
af finansministeren i 1954 nedsatte udvalg ved-
rørende værdifaste obligationer (betænktning nr. 146
1956) og af Knud Hansen og Erik Johnsen »Inve-
stering i aktier«, udgivet som særtryk af A/S Danis-
co i 1959.
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Kilde:
1936-1953: beregnet på grundlag af Statistisk Departements oplysninger i bilag til betænkning af 1956
om værdifaste obligationer m.v., 1945-1965: Handelsministeriets beregninger.

Beregningerne søger at give udtryk for den
årlige samlede indtjening eller tab ved anbrin-
gelse i et stort antal aktier, idet de gennemsnit-
lige udbytter samt kursændringer incl. tegnings-
retværdien og værdierne af reservefondsaktier
er beregnet i procent af aktiernes kursværdi ved
hvert års begyndelse.

Oplysningerne for årene 1948-1953 er be-
regnet på grundlag af oplysninger vedrørende
et noget mindre antal selskaber end oplysnin-
gerne for 1954-1964. Opgørelsen for 1954-
1964 omfatter (med enkelte undtagelse)1) samt-
lige officielt noterede aktier samt 36 aktier i 27
selskaber, hvis aktier noteredes på Efterbørsen,
i alt 172 aktier i 137 selskaber med et samlet
nominelt aktiebeløb på 2060 mill. kr. i 1964 el-
ler ca. 80 pct. af de på Børsen og Efterbørsen
noterede aktier.

!) D.D.L., F. E. Bording, Rustfri Stålmontage og
Gosch & Co. er undtaget af tekniske grunde.

De nominelle udbytteprocenter forøgedes fra
gennemsnitlig ca. 9 pct. i 1948 til ca. 12 pct.
i 1955, men da udbytteprocenterne har været
forholdsvis konstante for mange selskaber i den
sidste halve snes år, viser udbytterne i procent
af kursværdien en tydeligt faldende tendens fra
6,5 pct. i 1954 til 4,8 pct. i 1964. Det bemær-
kes, at der har været lovmæssigt bestemte ud-
byttebegrænsninger fra 1940-1948, i 1957 og i
1963-1964.

Kursændringerne (med korrektion for kapi-
taludvidelser) viser betydelige udsving fra år
til år fra gennemsnitlige kurstab på 7-9 pct. i
1948, 1951 og 1957 til kursgevinster på ca. 18
pct. i 1958 og 1959. Da der ikke i de gennem-
snitlige udbytteprocenter kan påvises tilsvaren-
de variationer, er det klart, at 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. på
grund af skatteforhold, har været meget be-
grænset, har værdien af reservefondsaktier kun
haft betydning for beregningerne i 1962.

Undersøgelsen, der ikke tager hensyn til
skatteforhold, viser, at investering i aktier over
en årrække har givet en betydelig forrentning
- ca. 12,5 pct. i årligt gennemsnit i 1954-1964.
Det vil sige, at et beløb investeret i de under-
søgte aktier i 1954 med reinvestering af ud-
bytter og tegningsværdier ville være forøget
med ca. 250 pct. i 1964. En tilsvarende bereg-
ning over gennemsnitlige udbytter og kursæn-
dringer i perioden 1936-1954 på grundlag af
oplysninger fra Statistisk Departement til det i
1954 nedsatte udvalg vedrørende værdifaste
obligationer giver et årligt gennemsnit på ca.
6,5 pct., eller kun halvdelen af forrentningen
i den sidste 10-årsperiode, hvilket også gav an-
ledning til, at det nævnte udvalg vedrørende
værdifaste obligationer i sin betænkning bl.a.
fastslog, at anbringelse i aktier kun havde givet
en begrænset værdifasthed. Undersøgelsen om-
fatter også krigsårene; men det kan nævnes, at
den gennemsnitlige forrentning i årene 1948-
1953 androg ca. 6 pct. og således har været væ-
sentlig lavere end i de efterfølgende 10 år.

Med de stærke kursvariationer fra år til år
vil en vurdering af den samlede fordel ved in-
vestering i aktier således let kunne få et tilfæl-
digt præg, afhængigt af den periode, der læg-
ges til grund for vurderingen. I figur 4, der vi-
ser det årlige gennemsnitlige udbytte + kurs-
ændring i pct. af kursværdien ved hvert års be-
gyndelse over en længere årrække, 1936—1965,
har man ved at indtegne henholdsvis 5 års og
10 års glidende gennemsnit for den årlige ind-
tjening søgt at give udtryk for hovedtendensen
i aktiernes samlede afkast, som er mindre præ-
get af tilfældigheder. Det vil ses af figuren, at

også et glidende 5-års gennemsnit har haft et
højst ujævnt forløb, hvorimod et glidende 10-
årsgennemsnit måske giver et mere overbevi-
sende udtryk for langtidstendensen, og viser, at
en 10-årig investering i et stort antal aktier si-
den 2. verdenskrigs slutning i gennemsnit har
givet fra 8-12 pct. årligt i udbytte og kursge-
vinst. Tendensen har i de seneste år været fal-
dende (ca. 10 pct. i årligt gennemsnit).

3. Kursudviklingen for forskellige brancher.
Som det fremgår af tabel 36 viser opdelingen

på brancher ikke større variation fra gennem-
snittet for 1954-1964 (ca. 12,5 pct.). Gruppen
»andre selskaber« herunder bl.a. telefonselska-
ber, forsikringsselskaber og visse finansierings-
selskaber viser dog kun ringe gennemsnitlige
kursstigninger.

Figur 5 viser imidlertid, at kursforløbet for
henholdsvis rederier, banker og industri har
været ret forskelligt i de sidste 12 år, og at rede-
riaktier først i de seneste år atter er nået op på
det niveau med kurserne i 1956, medens bank-
aktier og industriaktier, bortset fra 1957, viser
kursstigninger over hele perioden.

De viste kursændringer omfatter et noget
større antal selskaber end de beregninger, hvor-
på offentliggjorte aktieindex for de pågældende
brancher hviler. I bilag C er beregningerne
sammenholdt med udviklingen i Danmarks
Statistiks aktieindex og Palsbys aktieindex. Det
vil ses, at der ikke synes at være større diffe-
rencer i de forskellige index, end hvad der
antagelig kan forklares ved det større udvalg
af selskaber i de af Handelsministeriet bereg-
nede index.

Efter de ovenomtalte gennemsnitsberegninger
har de samlede indtægter ved investering i et
større antal aktier i en årrække inden for den
sidste snes år ligget væsentligt over, hvad der

Tabel 36. Gennemsnitlig årlig udbytte og formuestigning 1954-1964 i pct. af kursværdi
ved hvert års begyndelse

i) incl. korrektion for kapitaludvidelser.
Kilde: Handelsministeriets beregninger på basis af børstabeller 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).

kunne have været opnået ved de fleste andre
opsparingsformel". Det må imidlertid understre-
ges, at udviklingen i den forløbne periode ikke
kan give faste holdepunkter for den, der i frem-
tiden investerer i aktier. Man må endvidere væ-
re opmærksom på, at afkastningen af de enkel-
te selskabers aktier har varieret stærkt. Selv om
der for børsnoterede aktiers vedkommende kun
er yderst få aktier, der har givet tab over en
længere årrække, vil der ved investering i ak-
tier altid være forbundet en vis risiko.

Ved at sprede investeringerne over et større
antal aktier kan den enkelte sparer formindske
risikomomentet, som det sker i investeringsfor-
eninger. Herved kan større udbredelse af inve-
stering i aktier gennem investeringsforeninger
eller lignende virksomheder, der kan tilbyde
sparerne aktieandele i et stort antal selskabers
aktier tænkes efterhånden at få væsentlig ind-
flydelse på efterspørgslen efter aktier på Børsen.

II. Forrentning og kursudvikling for
obligationer.

1. Indledende bemærkninger.
Omsætning af og kursfastsættelse for obliga-

tioner er langt den betydeligste af Fondsbørsens
funktioner. Med den betydning, obligationslån
har for investering og opsparing her i landet, og
med obligationernes dominerende betydning på
det danske værdipapirmarked bliver Børsens no-
teringer for obligationer en af de vigtigste fak-
torer på det danske kapitalmarked. Vilkårene
på obligationsmarkedet påvirkes af mange for-
hold; men en udtømmende analyse af alle de
årsager, som påvirker kursdannelsen og rentens
højde, og hvordan og i hvilken grad påvirknin-
gerne sker, vil efter udvalgets opfattelse blive
for omfattende at foretage.

Man skal derfor indskrænke sig til at nævne
nogle af disse forhold, idet det må erindres, at
det ikke er muligt ved talmateriale at påvise,
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Figur 6. Den effektive obligationsrente, Nationalbankens diskonto og
Forretningsbankernes udlånsrente.

hvorledes et enkelt forhold har påvirket kurs-
dannelsen i en given periode, idet der altid vil
være mange andre forhold, der samtidig har
øvet deres indflydelse.

2. Rentestrukturen.
Rentestrukturen på det danske kapitalmarked

er karakteristisk derved, at medens »den korte
rente«, forstået som forretningsbankernes og
sparekassernes indlåns- og udlånsrente, er »en
administrerende pris«, der traditionelt stort set
kun ændres i takt med ændringer i National-
bankens diskonto og således ligger ganske fast
i lange perioder, registreres »den lange rente«,
forstået som den effektive forrentning af børs-
noterede obligationer, ved kursfastsættelsen på
Børsen og udviser både på kort og på langt
sigt bevægelser, der kan afvige i betydelig grad
fra bank- og sparekasserenten.

Der har således været store variationer i
forskellene mellem på den ene side obligations-
rente og på den anden side diskonto og bank-
rente, omend der i almindelighed kan konsta-
teres den sammenhæng, at perioder med ud-
præget høj effektiv obligationsrente følges med
høj diskonto og høj udlånsrente i bankerne.
Der er således en forbindelse mellem f.eks.
diskonto og obligationsrente. Undertiden har
nogle ændringer i diskontoen været en juste-

ring som følge af obligationsrentens udvikling,
medens omvendt visse diskontoændringer er
gået forud for og har - bl.a. ved at påvirke
renteforventningerne - været medvirkende år-
sag til obligationsrentens udvikling.

Ændringer i forholdet mellem pengeinstitut-
ternes udlånsrente og obligationsrenten vil i
mange tilfælde give sig udtryk i ændringer i
forholdet mellem efterspørgslen efter banklån
og obligationslån. Mulighederne for at substi-
tuere obligationslån med øgede lån i forret-
ningsbankerne på grund af obligationsrentens
stigning er imidlertid begrænsede, da National-
banken som led i den økonomiske politik med
forskellige midler har måttet begrænse stignin-
gen i forretningsbankernes udlån i de senere år.
Ændringerne i efterspørgslen efter banklån er
derfor i et ganske betydeligt omfang blevet
imødegået af ændringer i bankernes udlånspo-
litik. Kreditbegrænsninger får således karakter
af egentlig kvantitativ rationering fra forret-
ningsbankernes side.

Anderledes forholder det sig med mulighe-
derne for at opnå obligationslån. Det danske
realkreditsystem har indtil den midlertidige af-
tale mellem Nationalbanken og realkreditinsti-
tutterne i 1965 hvilet på fri adgang til belåning
af fast ejendom, alene begrænset af institutter-
nes bedømmelse af lånenes sikkerhed.

På det danske kapitalmarked vil ændringer i

54



efterspørgslen efter kapital sammenholdt med
bankernes likviditet således i særlig grad på-
virke tilgangen af nye obligationer, og da obli-
gationsmarkedet i Danmark udgør så stor en
del af kapitalmarkedet, vil kurstfastsættelsen på
Børsen i særlig grad blive taget som udtryk for
renteniveauet i almindelighed.

Det er på denne baggrund, at en vurdering
af Børsens funktion ved kursfastsættelsen for
obligationer har særlig interesse, idet det kunne
være ønskeligt at klarlægge, hvorledes børsme-
kanismen har påvirket dels det danske rente-
niveaus højde, dels ændringerne i renteniveauet
og endelig forholdet mellem forrentningen af
de forskellige obligationstyper, der handles på
Børsen.

Man må dog være opmærksom på, at mar-
kedskræfterne påvirkes af Nationalbankens stil-
ling. Nationalbanken kan når som helst gå ind
på markedet og købe og sælge obligationer og
således påvirke kursen. Tilsvarende kan en virk-
ning opnås ved finansministerens udbud af
statslån.

3. Lånerentens udvikling i Danmark og andre
lande.

Taget over et længere åremål, som f.eks. de
sidste 15 år, viser obligationsrenten en tydelig
stigende tendens, også selv om det sidste par
års særlig stærke rentestigning lades ude af be-
tragtning. Denne tendens kunne tænkes at være
forårsaget af prisudviklingen. Ved overvejelse
over køb af obligationer sammenholdt med an-
den form for kapitalanbringelse vil køberen
formentlig være tilbøjelig til i en periode præget
af prisstigningsforventninger at forlange et til-
læg 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
at have givet »kompensation« for prisstignin-
gerne i efterkrigsårene. På tilsvarende måde vil
debitorerne være villige til at betale en højere
rente under hensyn til prisudviklingen.

Prisudviklingen kan dog ikke fuldt ud for-
klare rentestigningens størrelse og formentlig
heller ikke rentens niveau, idet prisudviklingen
i andre vesteuropæiske lande ikke har været ret
meget forskellig fra udviklingen her i landet.
Også i udlandet kan der ganske vist iagttages
rentestigning, men stigningen har formentlig i
de fleste lande været mindre kraftig og mindre
udbredt end her i landet. Det må dog bemær-

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

Det er utvivlsomt, at det danske obligations-
markeds størrelse og organisation i forhold til
kapitalmarkedet er væsentlig forskellig fra for-
holdene i de fleste andre vesteuropæiske lande,
og at hele det danske lånemarked herigennem i
højere grad er bestemt af den pris, der registre-
res på Børsen. Det kan ikke udelukkes, at det
sandsynligvis noget højere renteniveau hænger
sammen hermed.

4. Forsøg på at påvise rentens bestemmelses-
grunde.

Man kan gøre forsøg på at belyse renteud-
viklingen ved at betragte forholdet mellem ud-
bud og efterspørgsel af obligationer, men det
viser sig hurtigt, at det ikke på dette grundlag
vil være muligt umiddelbart at give en tilfreds-
stillende beskrivelse.1)

Såfrem man kunne antage, at efterspørgslen
efter obligationer i det store og hele følger ud-
viklingen i den samlede opsparing, kunne for-
holdet mellem udbud og efterspørgsel af obli-
gationer udtrykkes ved et indeks for den nomi-
nelle værdi af stigningen i Obligationsmassen,
korrigeret for stigningen i den samlede opspa-
ring (offentlig såvel som privat opsparing). Et
sådant indeks' bevægelser igennem de sidste 15
år sammenholdt med et indeks for obligations-
rentens bevægelser giver imidlertid både eks-
empler på, at renten - modsat hvad der kunne
forventes — er faldet, samtidig med at obliga-
tionsudbuddet er steget i forhold til opsparin-
gen, og eksempler på rentestigning i perioder,
hvor obligationsudbuddet er faldet i forhold til
opsparing, såvel som eksempler på, at rentens
bevægelser har været overensstemmende med,
hvad man kunne vente, jfr. bilag D. Man vil
ganske vist med rette kunne hævde, at efter-
spørgslen efter obligationer ikke følger den sam-
lede opsparing, bl.a. af den grund at sammen-
sætning af formuestigninger og efterspørgslens

x) Adskillige erfaringer viser, at man i reglen ikke
med held kan opnå en fyldestgørende beskrivelse
af renteudviklingen ved at betragte f. eks. penge-
udbud og/eller obligationsudbud, jfr. f. eks. de af
Erik Hoffmeyer gengivne beregninger, »Pengepoli-
tik i Teori og Praksis«, »Nationaløkonomisk Tids-
skrift, 1965, 5.-6. hæfte, pag. 220-25.
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fordeling på de forskellige formueobjekter vil
variere med en lang række forhold, hvoriblandt
prisforventninger, som allerede er nævnt, kun
er et eksempel. En anden væsentlig mangel ved
et forsøg på at påvise sammenhæng mellem
kursudvikling og forholdet mellem udbud og
efterspørgsel for obligationer er manglen på
oplysninger om, hvilke obligationsmængder der
faktisk udbydes på markedet i en given periode.
Man er her henvist til at benytte oplysninger
om stigningen i den cirkulerende obligations-
masse.

Det er heller ikke således, at man ved at tage
Nationalbankens nettokøb af obligationer i be-
tragtning umiddelbart kan finde fyldestgørende
forklaringer på rentens bevægelser. I nogen
grad har Nationalbankens indkøb allerede væ-
ret taget i betragtning i forholdet mellem obli-
gationsudbud og samlet opsparing derved, at
den offentlige opsparing i nogle perioder helt
eller delvis er modsvaret af Nationalbankens
obligationskøb.

Betragter man bevægelserne over kortere pe-
rioder, f.eks. de månedlige bevægelser i obliga-
tionsudbud og obligationsrenten, finder man ik-
ke bedre overensstemmelse. En undersøgelse
af månedlige bevægelser i rente og tilgangen af
nye obligationer fra 1961 til 1965 gav som re-
sultat, at der var næsten lige så mange tilfælde,
hvor renten bevægede sig modsat af, hvad obli-
gationstilgangen og Nationalbankens nettokøb
egentlig tilsagde, som der var eksempler på, at
rentebevægelserne var i overensstemmelse med
bevægelserne i udbud og Nationalbankens køb
(jfr. bilag E). I mange tilfælde skyldes dette, at
Nationalbankens nettokøb opvejes af andre for-
hold, der påvirker likviditeten, såsom statsfinan-
serne og valutaudviklingen.

5. Træghedsfaktorer på obligationsmarkedet.
På et frit marked som Københavns Fonds-

børs vil markedsprisen blive bestemt af, hvad
markedets sidste sælger kan enes med marke-
dets sidste køber om. Det er for så vidt et frit
kapitalmarkeds idé, da man netop herved skul-
le få sikkerhed for, at kapitalen får sin mest
hensigtsmæssige udnyttelse. Den, der kan ud-
nytte kapitalen mest effektivt, vil også være i
stand til at kunne give den højeste rente.

Denne idealbeskrivelse gælder imidlertid kun
med store forbehold i et moderne industrisam-
fund. Dels er det ikke givet, at den kapitalud-
nyttelse, som på kort sigt kan bære den højeste
renteomkostning, også på længere sigt er den

mest økonomiske, dels bevirker en række for-
hold, ikke mindst skatteforhold, at renten er af
forskellig betydning for de forskellige låntage-
re. Tidligere boligtilskud og den i forbindelse
med boligforliget i januar 1966 aftalte rente-
sikringsordning for det sociale byggeri m.v. gør
endvidere en betydelig del af boligbyggeriet
upåvirkeligt af markedsrenten. Hertil kommer,
at på kortere sigt er obligationsudbuddet for en
stor del uelastisk over for kursændringer, bl.a.
fordi der hengår lang tid mellem tidspunktet
for de dispositioner, der bestemmer udbuddet
(beslutning om og iværksættelse af byggeri og
andre investeringer), og det tidspunkt, hvor obli-
gationsudbuddet realiseres, og lånsøgeren vil
ofte være i en tvangssituation og skal sælge.

Der kan derfor være en vis tilbøjelighed til,
at prisfastsættelsen på Børsen bestemmes af,
hvad den marginale låntager kan forpügte sig
til, bl.a. fordi renten for ham ikke nødvendig-
vis er nogen betydningsfuld omkostning, og for-
di andre låntagere i kraft af tidligere disposi-
tioner må underordne sig den givne markedssi-
tuation og ikke har mulighed for at reflektere
på prisforhøjelsen ved nedgang i efterspørgslen
efter lån, som skulle være den normale reak-
tion på et frit marked. Tværtimod vil låntagere,
der står overfor at skulle fremskaffe et givet
beløb, være henvist til at øge obligationsudbud-
dets nominelle værdi i tilfælde af kursnedgang.
Forholdet kan yderligere forstærkes, hvis Na-
tionalbanken i en given situation ønsker at læg-
ge en dæmper på aktiviteten. Da store dele af
byggeaktiviteten og de erhvervsmæssige inve-
steringer i hvert fald på kort sigt og særlig i
prisstigningsperioder kun i ringe grad påvirkes
af rentens højde, bliver det igen den marginale
låntager, der som nævnt af skattemæssige grun-
de kan være ret immun over for rentestigning,
man gennem pengepolitiske midler søger at
ramme, hvorved der vil være en tilbøjelighed til
at lade renten gå yderligere i vejret.

For erhvervsmæssige 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 omkostnings-
faktor er rentens betydning for erhvervslivet
højst forskellig. Dens betydning varierer alt ef-
ter, hvorvidt det drejer sig om f.eks. finansie-
ring af eksport-erhverv i international konkur-
rence eller en omkostning, der kan overvæltes
på priserne eller delvis opvejes af skattebespa-
relser.
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Hertil kommer, at byerhvervenes ekspansion
og den deraf følgende tendens til at erstatte ar-
bejdskraft med realkapital formentlig giver en
tilbøjelighed til, at en børsbestemt rente kom-
mer til at ligge på et højt niveau.

På lignende måde som obligationsudbuddet -
i hvert fald på kortere sigt - kun i ringe grad
påvirkes af rentens højde, gør der sig antagelig
også træghed gældende med hensyn til rentens
påvirkning af efterspørgslen efter obligationer.
Markedets største købergruppe - forsikrings-
selskaber, pensionskasser og ATP - vil ikke få
større præmiebeløb til rådighed for køb, fordi
kursen er lav, da forsikringstagerne næppe kan
tænkes at reagere på renteændringer ved at va-
riere deres forsikringer. Tilsvarende gælder for-
mentlig en betydelig del af de fonds, der nor-
malt anbringer deres formue i obligationer,
ligesom pengeinstitutternes obligationsanskaf f ei-
ser vil kunne være bestemt af andre forhold
end obligationskursen.

Også øvrige kredses køb af obligationer på-
virkes af en række andre forhold. Erhvervsvirk-
somheders obugationskøb vil først og fremmest
afhænge af virksomhedernes likviliditetsmæssige
stilling. For privates obligationskøb kan bl.a.
skatteforhold — f.eks. opsparingsbegunstigelser
- have større betydning end kursen, og det vil
formentlig mere være kursforventningerne end
den aktuelle kurs, der tillægges betydning i til-
fælde, hvor kursforhold spiller den afgørende
rolle for købsbeslutningen.

6. Nationalbankens indflydelse.
Da renteændringer således kun i begrænset

omfang umiddelbart påvirker udbud og efter-
spørgsel på obligationsmarkedet, vil National-
bankens køb og salg af obligationer komme til
at øve betydelig indflydelse.

Nationalbanken kan have forskellige motiver
tor sin indgriben i markedet. Nationalbanken
driver således »kurspleje« bestående i, at ban-
ken gennem køb og salg søger at udligne ud-
sving i kurserne, som kunne opstå som følge af
mere tilfældige ændringer i udbud og efter-
spørgsel på Børsen. Der kan blive tale om, at
banken søger at tage toppen af svingninger i
udbud og efterspørgsel inden for kortere tids-
rum. De mere tilfældige udsving, hvorved kur-
serne på de forskellige obligationer kommer ud
af et normalt forhold, udlignes ofte af marke-
det selv. Ved operationer af denne karakter på-
virkes renteniveauet næppe meget, og bankens

køb og salg vil stort set udlignes selv over kor-
tere perioder.

Nationalbankens obligationskøb og -salg kan
imidlertid også tilsigte videre pengepolitiske for-
mål ved gennem påvirkning af renteniveauet og
af forretningsbankernes likviditet at øve indfly-
delse på den økonomiske aktivitet af hensyn til
udviklingen i betalingsbalancen og priserne.
Som omtalt ovenfor påvirkes aktivitetsniveauet
næppe særlig stærkt af rentens højde inden for
de intervaller, der normalt kan være tale om,
hvorimod forretningsbankernes udlånsmuiighe-
der i visse perioder kan få afgørende betyd-
ning herfor. Renten som omkostningsfaktor
kan dog have indflydelse på prisudviklingen og
konkurrenceevnen over for udlandet.

Som nævnt kan forskellen mellem National-
bankens diskonto og obligationsrenten variere
betydeligt, således at obligationsrenten kun i
mindre grad er bestemt af Nationalbankens
diskontopolitik. Søger Nationalbanken at på-
virke renteniveauet ved køb og salg på Børsen,
vil resultatet bl.a. afhænge af, hvorvidt der her-
ved på Børsen skabes tillid til, at den tilsigtede
tendens kan slå igennem. Nærer Børsen ikke en
sådan tiltro til markedsudviklingen, vil f.eks.
de køb, Nationalbanken er nødt til at foretage
for at påvirke renten i den ønskede retning, få
et sådant omfang, at den med opkøbene følgen-
de likviditetsudvikling kan blive en anden end
den tilsigtede. Da hensynet til likviditetsudvik-
lingen ofte vil veje tungt i Nationalbankens
overvejelser med hensyn til påvirkning af den
økonomiske aktivitet, vil det kunne være van-
skeligt for Nationalbanken at gå imod en rente-
udvikling, som dikteres af Børsens forventnin-
ger om den fremtidige kursudvikling, medmin-
dre de likviditetsmæssige virkninger heraf mod-
virkes på anden måde, f.eks. ved aftaler med
pengeinstitutterne som de i øjeblikket gældende
eller forøgelse af den offentlige opsparing.

Er der omvendt på Børsen skabt tillid til, at
den af Nationalbanken tilstræbte renteændring
kan holde, vil denne kunne gennemføres uden
større likviditetsmæssige virkninger, fordi mar-
det vil indstille sine køb eller salg herefter, så-
des at større køb eller salg fra Nationalbankens
side ikke bliver nødvendige. Ændringer i ren-
ten vil under disse vilkår kunne gennemføres
uden større påvirkning af den økonomiske ak-
tivitet af anden karakter end den, der måtte
følge af rentens betydning for omkostningsni-
veauet.
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7. Kursforskelle for de forskellige obligations-
typer.

Vurderingen af en given udvikling på Børsen
må overfor enhver konkret situation dog tilpas-
ses de konkrete forhold. Man må således gribe
til mere specielle forklaringer, når forskydnin-
ger mellem kurserne på de enkelte obligations-
typer skal forklares. Generelt synes det f.eks.
at gælde, at et nyt papir, som tilføres markedet
i relativt stigende mængde og i nogenlunde stor
målestok ganske uanset sine kvaliteter med
hensyn til løbetid, pålydende rente og »sikker-
hed«, vil blive noteret ekstraordinært lavt. Der
er fra den sidste halve snes år to klare eks-
empler herpå: Mens de store S-lån blev emitte-
ret, lå kursen på disse papirer relativt lavt. Som
et andet eksempel kan henvises til den forholds-
vis lave kurs, til hvilken de fleste af de nye
realkreditinstitutters obligationer omsættes. Så-
fremt Nationalbanken »går imod« sådanne præ-
ferencer i markedet, vil konsekvensen let blive,
at banken optræder som eneste køber og kom-
mer til at ligge med en uforholdsmæssig stor
del af disse papirer.

Hele spørgsmålet om ændringer i rentestruk-
turen og forholdet mellem de forskellige obli-
gationers kurs er imidlertid meget kompliceret,
og kursforskelle, der tilsyneladende savner ra-
tionel begrundelse, vil ofte ved nærmere under-
søgelse kunne begrundes med reelle forskelle i
de pågældende papirers værdi for markedets kø-
bere. Atter her kan skatteforhold virke ind og
kan forklare tilsyneladende ellers ikke umiddel-
bart forståelige dispositioner; men at traditioner
og vaner spiller en stor rolle er så helt afgjort.

8. Sammenfatning.
Obligationsrentens almindelige niveau og æn-

dringerne heri beror på samspillet mellem en
række forhold, herunder den almindelige øko-
nomiske udvikling. De forhold, som kommer i
betragtning, bliver opsparingstilbøjeligheden,
investeringstilbøjeligheden, prisforventningen,
produktionsudviklingen, finanspolitikken, beta-
lingsbalancen m.v. Det bliver herved den samle-
de økonomiske politik, der bliver bestemmende
for obligationsrenten og dermed renteniveauet i
almindelighed. Kursfastsættelsen på Børsen regi-
strerer sammenspillet mellem den aktuelle situ-
ation og Børsens forventninger med hensyn til
den fremtidige udvikling. Nationalbankens mu-
ligheder for at øve indflydelse på disse forvent-
ninger vil i mange tilfælde bero på, i hvilken

grad dens bestræbelser støttes af den økonomi-
ske politik i øvrigt.

Kursbestemmelsen på Børsen vedrører ikke
alene renteniveauets højde i almindelighed, men
først og fremmest kursfastsættelsen for det sto-
re antal obligationstyper, der noteres på Børsen.
De forskellige obligationers pris bliver herved
vurderet efter sikkerhed, rentefod, løbetid, kon-
verteringsrisiko m.v. Børsen udfører herved en
funktion, uden hvilken det danske realkreditsy-
stem ikke kunne fungere. Det er denne funk-
tion, som man må tillægge den største vægt, og
som tilrettelæggelsen af Børsens forhold bør ta-
ge sigte på at skabe de bedst mulige betingelser
for.

Udvalget har i denne forbindelse drøftet
spørgsmålet om genindførelse af terminsbørs
for obligationer, bi.a. med henblik på at sikre
byggeriet mod kursfaldsrisiko. Der var enighed
om, at realkreditinstitutternes øgede udstedelse
af forhåndslån bevirker, at der næppe i øjeblik-
ket er behov for en terminsbørs.

III. Beskatningen af aktionærer og
obligationsejere. Børsskat og stempelafgifter.

1. Beskatnings- og afgiftsforholdenes
samlede virkning.

I de følgende afsnit er gennemgået en række
beskatnings- og afgiftsforhold, som øver ind-
flydelse på handlen med aktier. Idet udvalget
henviser hertil og til de i Kapitel 3, afsnit III,
anførte bemærkninger, ønsker man at gøre op-
mærksom på, at der i de gældende skatte- og
afgiftsbestemmelser er indeholdt en række reg-
ler, der - betragtet isoleret - i større eller min-
dre grad virker hæmmende på udbuddet af og
efterspørgslen efter aktier, hvilket påvirker er-
hvervsvirksomhedernes muligheder for finan-
siering via aktiemarkedet og omsætningen med
aktier. Mange af disse regler er begrundet i
skattepolitiske hensyn og de herskende prin-
cipper for beskatningen og er ikke alle i lige
høj grad til ugunst for finansiering gennem ak-
tieemissioner og opsparing i aktier. Udvalget
ønsker dog at gøre opmærksom på, at den sam-
lede virkning af de omtalte beskatnings- og af-
giftsforhold taget under ét er ensbetydende
med en omkostningsfordyrelse ved aktiefinan-
siering og opsparing i aktier af ikke helt ringe
omfang. En stærk forøgelse af stempelafgifterne
kan således tænkes at påvirke emissionerne.
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2. De gældende regler for beskatning af
aktionærer og obligationsejere.

Udvalget har drøftet, hvilken indflydelse de
gældende skatteregler har for publikums hold-
ning til opsparing i værdipapirer og dermed for
efterspørgslen på Børsen.

Til brug for drøftelserne har udvalget ind-
hentet den i kapitel 3 omtalte redegørelse ved-
rørende beskatningsforhold fra fuldmægtig Poul
Olsen, Skattedepartementet. (Jfr. bilag B til be-
tænkningen).

Ifølge ligningsloven skal ved opgørelse af
den skattepligtige almindelige indkomst med-
regnes udbytte af aktier, andelsbeviser og lig-
nende værdipapirer. Til udbytte henregnes alt,
hvad der udloddes til aktionærer eller andels-
havere, med undtagelse af bl.a. reservefonds-
aktier. Tilsvarende gælder renteindtægt fra obli-
gationer, således at der ikke i beskatningsmæs-
sig henseende gøres forskel på løbende indtæg-
ter fra aktier og obligationer.

Ved skattereformen i 1960 fritoges aktionæ-
rer (med virkning fra 1. januar 1962) fra at
svare almindelig indkomstskat af reservefonds-
aktier, hvilket som tidligere omtalt gav stødet
til en betydelig udstedelse af reservefondsaktier
i 1962 og begyndelsen af 1963, indtil der i for-
bindelse med helhedsløsningen ved lov af 13.
marts 1963 om udbyttebegrænsning m.v. ind-
førtes forbud mod udstedelse af reservefonds-
aktier i to år indtil 31. marts 1965.

Udstedelsen af reservefondsaktier er en af
måder, på hvilke et selskab over for sine ak-
tionærer kan anskueliggøre den værdiskabelse,
der har fundet sted i selskabet. Selv om udste-
delsen af reservefondsaktier blot er en formel
overførsel af aktionærernes andele i et selskabs
reserver, vil en sådan udstedelse antagelig øge
publikums interesse for investering i aktier,
forudsat uddelingen ikke beskattes som almin-
delig indkomst.

Før skattereformen blev fortjenester ved af-
hændelse eller afståelse af aktier, andelsbeviser
og lignende værdipapirer eller tegningsret til
sådanne ikke beskattet, medmindre de pågæl-
dende værdipapirer var erhvervet i spekula-
tionshensigt eller som led i ejerens næringsvej.
Efter de gældende skatteregler beskattes sådan-
ne fortjenester som almindelig indkomst, så-
fremt de pågældende formuegoder er erhvervet
på et tidspunkt, der ligger mindre end to år for-
ud for afhændelsen eller afståelsen.

Fortjenester ved salg eller afståelse af aktier
m.v. og tegningsrettigheder hertil, som har væ-

ret i skatteyderens besiddelse i to år eller mere,
beskattes i henhold til lov om særlig indkomst-
skat m.v. (lovbekendtgørelse nr. 205 af 13.
juni 1961) med to tredjedele af de 30 pct, som
den særlige indkomstskat andrager, d.v.s. med
20 pct. af fortjenesten i det år fortjenesten reali-
seres. I henhold til lovens § 9 foretages, for-
inden skattes beregnes, et fradrag på 1000 kr.
i den skattepligtiges særlige indkomst.

3. Beskatning af indtægter fra obligationer
og aktier.

De i 1960 gennemførte skatteregler betegner
således en skærpelse 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 års besiddelse kun
beskattes med 2/s af den særlige indkomstskat
betyder en vis lempelse i beskatningen af fortje-
nester ved salg af aktier i forhold til beskatning
af anden indkomst.

Fortjenester eller tab ved afhændelse eller
udtrækning af obligationer skal i henhold til
ligningslovens § 5 a kun beskattes, hvis salg
henhører til vedkommendes næringsvej eller er
foretaget i spekulationshensigt.

Trods denne skattemæssige forskelsbehand-
ling af fortjenester ved salg af aktier og obli-
gationer vil beskatningen af det samlede pro-
venu i form af udbytter, tegningsret, kursge-
vinst og reservefondsværdier ved investering i
aktier over en årrække i almindelighed være
lavere end den samlede beskatning af en til-
svarende indtægt opnået ved langtidsinvestering
i obligationer. Dette skyldes, at den ubeskattede
kursgevinst (udtrækningsgevinst), der opnås ved
investering i obligationer, kun udgør en mindre
del, og den opnåede renteindtægt, der beskattes
som almindelig indkomst, hovedparten af den
samlede indtægt ved anbringelse i obligationer.

Selv med det nuværende lave kursniveau vil
udtrækningsgevinsten kun udgøre 10-25 pct.
af den samlede indtægt - højst for kortere (10-
årige) obligationer og lavest for længere (30—40-
årige) højtforrentede obligationer. Med et mere
normalt kursniveau for obligationer vil udtræk-
ningsgevinsten udgøre fra 5 pct. til 15 pct. af
den samlede indtægt.

Omvendt viser den i nærværende kapitels
afsnit I omtalte undersøgelse af børsnoterede
aktiers samlede afkastning, at kun 40 pct. af
den samlede indtægt opnået ved investering i
aktier i årene 1954—1964 kan henføres til ud-
bytter (gennemsnitlig 5,5 pct. p.a.), der be-
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skattes som almindelig indkomst, medens ho-
vedparten af indtægten var formuegevinster
opnået gennem kursstigning, tegningsret og re-
servefondsaktier (gennemsnitlig ca. 8 pct. p.a.),
der kun beskattes med 2/3 af den særlige ind-
komstskat. Det bemærkes, at reglen ikke gælder
selskabers formuegevinster, men kun vedrører
personbeskatningen.

De nævnte forhold mellem formuegevinster
og renter eller udbytter for henholdsvis obliga-
tioner og aktier indebærer, at beskatningen af
de samlede indtægter ved investering i obliga-
tioner vil andrage 23-28 pct. af indtægten og
ved investering i aktier ca. 24 pct. af indtægten,
såfremt beskatningsprocenten for den investe-
rendes almindelige indkomst er 30 pct. Der er
i dette tilfælde omtrent balance mellem beskat-
ningen af den samlede indtægt fra investering
i obligationer og i aktier, men beskatningen bli-
ver til fordel for aktieejere, såfremt beskatnin-
gen er højere - f.eks. for højere indtægtsgrup-
per. Hertil kommer, at formuegevinster på 1000
kr. og derunder som nævnt ikke beskattes,
hvorved den mindre aktieejer begunstiges.

I 1965 indførtes bestemmelser, der gav skat-
tepligtige personer adgang til at anvende køb
af obligationer som grundlag for kapitalbin-
dingsfradrag ved opgørelse af den skatteplig-
tige indkomst på linje med bundne indskud i
banker og sparekasser. Tilsvarende fradrag ind-
rømmes ikke for opsparing i aktier, men har
været overvejet indført for bundne indskud i
investeringsforeninger, hvorved den i 1965 op-
ståede skattemæssige ulighed på dette område
mellem investering i obligationer og aktier i et
vist omfang ville afbødes.

4. 2-årsreglen.
Det vil således næppe med rette kunne hæv-

des, at beskatningen af indtaster fra investe-
ring i aktier i almindelighed beskattes hårdere
end indtægter fra investering i obligationer.
Selve beskatningen burde derfor ikke kunne få
publikum til at foretrække obligationer fremfor
aktier som opsparingsobjekt. Derimod er det
muligt, at bestemmelsen om, at aktierne skal
have været i sælgerens besiddelse i mindst to år,
for at den pågældende fortjeneste ved salg kan
beskattes efter reglerne om særlig indkomst og
ikke medregnes i den almindelige skattepligtige
indkomst, kan føre til større tilbageholdenhed
med investering i aktier hos publikum.

Den omstændighed, at aktieposter af skatte-
mæssige grunde må holdes i mindst to år, på-

virker på den anden side utvivlsomt handlen
med aktier på Børsen og begrænser det i for-
vejen ringe udbud af aktier, således at veksele-
rerne undertiden kan have vanskeligt ved at
imødekomme ordrer. Det er muligt, at den be-
grænsning af udbuddet af aktier, som 2-års-
reglen forårsager, ikke er særlig betydelig, da
de investerende i almindelighed vil være til-
bøjelige til at holde aktieposter i en længere
periode; men reglens eksistens opfattes af pu-
blikum som en begrænsning i aktieejernes dis-
positionsfrihed og kan derved virke hæmmende
på tilbøjeligheden til investering i aktier.

Det har været nødvendigt at give regler for.
hvordan beskatningen skal ske, hvis en aktionær
afhænder en del af sin aktiebeholdning, og den-
ne beholdning er erhvervet på forskellige tids-
punkter. Ved afhændelse af tegningsret til aktier
anses tegningsretten for at være erhvervet sam-
tidig med den aktie, hvortil tegningsretten knyt-
ter sig.

For at hindre misbrug indfører loven et sy-
stem, hvorefter fortjenester beregnes ved fra
anskaffelsessummen at trække den del af den
samlede anskaffelsessum for alle aktionærens
aktier i det pågældende selskab, som ved en
forholdsmæssig beregning kan henføres til den
afståede aktiespost, hvilket indebærer, at den
del af den samlede anskaffelsessum, som hen-
føres til de beholdte aktier, skal indgå i bereg-
ningen af fortjenesten ved senere afhændelse af
den resterende beholdning. Dette forudsætter et
omhyggeligt regnskab over enhver bevægelse i
aktiebeholdningen.

De omtalte regler medfører, at indtægter ved
salg af aktier og tegningsrettigheder må selv-
angives til skattevæsenet på skemaer, der sand-
synligvis forekommer mange sparere meget
komplicerede. Det er et spørgsmål, om ikke
dette krav om særlig opgørelse over anskaf-
felsesværdi og anskaffelsestidspunkt samt salgs-
pris kan virke skræmmende på den almindelige
sparer og få denne til at afholde sig fra at in-
vestere i aktier.

5. Beskatning af investeringsforeninger.
Selskabsskattelovens bestemmelse om, at sel-

skaber svarer skat af deres samlede indkomst,
herunder også den indkomst, som hidrører fra
udbytter af aktier i andre selskaber, har med-
ført, at kollektiv investering i aktier her i lan-
det har fundet sin særlige organisationsform
ved dannelse af aktieejerforeninger, der ikke
svarer skat af indkomster hidrørende fra for-
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eningens statutmæssige virksomhed, herunder
udbytter af aktier. To-årsreglen i forbindelse
med beskatning af fortjenester ved salg af
værdipapirer har givet anledning til særlig lov-
givning for disse foreninger, lov af 16. maj
1962 om beskatning af medlemmer af investe-
ringsforeninger, hvoraf fremgår, at fortjenesten
ved salg af aktier eller afståelse af tegningsret-
tigheder først skal tages i betragtning ved med-
lemmernes indkomstopgørelse, når medlemmer-
ne hæver deres indestående i foreningen. Hæves
kun en del af indeståendet, skal kun den del
af fortjenesten medregnes, som vedrører den
hævede del. Foreningens afståelse af værdipapi-
rer medfører således ikke i sig selv beskatning
af fortjenesten hos medlemmerne. For at ud-
nytte to-års-reglen må medlemmerne på sær-
lige skemaer hvert år over for skattevæsenet
gøre rede for deres indskud og eventuelle ud-
træk samt for den formuestigning, der har fun-
det sted. Medlemmer af foreninger, der udste-
der frit omsættelige certifikater, og som ikke
omfattes af ovennævnte lov, beskattes af ud-
bytter og kursgevinster på samme måde som
for aktier. En konsekvens heraf er blevet, at
udbytte af foreningers certifikater, på hvilke
der udloddes såvel udbytter som eventuelt teg-
ningsrettigheder, beskattes som almindelig ind-
komst for certifikatejeren, der jo faktisk reali-
serer tegningsretten løbende og derfor ikke kan
gøre krav på beskatning efter reglerne for be-
regning af særlig indkomstskat.

6. Konkluderende bemærkninger vedrørende
beskatningen af aktionærer og obligationsejere.

Udbytter af aktier og renteindtægter fra obli-
gationer beskattes på samme måde som almin-
delig indkomst, hvorimod fortjenester ved salg
eller udtrækning af obligationer i modsætning
til kapitalgevinster fra aktier ikke indkomstbe-
skattes. Da formuegevinster i almindelighed
kun udgør en ringe del af de samlede indtægter
fra investering i obligationer over en længere
periode, og da kapitalvindingsskatten ofte er
væsentlig lavere end skat på almindelig ind-
komst, kan de samlede indtægter fra investe-
ring i aktier næppe siges at være udsat for væ-
sentlig større beskatning end indtægter fra an-
bringelse i obligationer; men publikums indtryk
af den tilsyneladende skattemæssige favorise-
ring af obligationerne spiller måske alligevel en
vis rolle for publikums valg mellem investering
i aktier eller obligationer.

Både for opsparing i obligationer og i aktier

gælder det imidlertid, at beskatningen af de lø-
bende indkomster og formuegevinster taget un-
der ét bliver lavere end skat på almindelig ind-
komst; men specielt for aktiernes vedkommen-
de gælder det, at der både for udbyttebetalin-
gerne og for kapitalgevinsternes vedkommende
er tale om en dobbeltbeskatning, da det drejer
sig om værdier, der allerede er beskattet i sel-
skaberne.

Reglen om, at aktierne skal have været i
skatteyderens besiddelse i mindst 2 år for an-
vendelse af den nedsatte særlige indkomstskat
af fortjenester ved salg af aktier begrænser i et
vist omfang det i forvejen ringe udbud af aktier
på Børsen og kan undertiden gøre det vanske-
ligt for vekselererne at efterkomme publikums
ordrer og give anledning til uheldige kursud-
sving. 2-årsreglen har endvidere medført for-
pligtelse for skatteyderne til afgivelse af de-
taillerede oplysninger om anskaffelsestidspunk-
ter og bevægelser for deres aktiebeholdninger til
skattevæsenet, hvilket for den enkelte sparer er
kompliceret og kan muligvis føre til, at publi-
kum er tilbageholdende med at investere i ak-
tier.

I udvalget har der derfor været rejst spørgs-
målet, hvorvidt udvalget burde gå ind for en
forkortelse af 2-årsfristen. Det er således frem-
ført, at et væsentligt synspunkt måtte være at
skabe større flexibilitet og bringe mere mate-
riale frem og således stimulere lysten til inve-
stering i aktier. En forudsætning herfor ville
være, at købere af aktier var i stand til at fri-
gøre sig inden for en rimelig frist, og en 6 mdr.s
karenstid ville være tilstrækkelig. 2-årsreglen
medfører også, at mange aktieejere, der kan
konstatere et tab inden for 2 år, søger at re-
alisere dette af skattemæssige grunde.

Udvalget har drøftet spørgsmålet, og en re-
præsentant for Skattedepartementet har haft lej-
lighed til nærmere at forklare baggrunden for
2-årsreglen og de deraf følgende regler med
hensyn til selvangivelse af indtægter stammende
fra salg af aktier. Det er således oplyst, at
princippet for beskatning her i landet har været,
at der ikke finder progressiv beskatning sted af
værdier, der er indvundet over en årrække. Det
er f.eks. baggrunden for afskrivningsreglerne,
og det ville være i strid med dette princip, hvis
der specielt for kapitalgevinster stammende fra
aktier også skulle bortses fra den progressive
beskatning af værdier, der var indvundet inden
for en kortere periode.

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

7. Afgifter ved emission og handel med
børsnoterede papirer.

Foruden beskatning af indkomster og for-
muegevinster kunne også afgifter på omsætning
af værdipapirer tænkes at øve indflydelse på
værdipapirmarkedet. Der opkræves efter gæl-
dende regler følgende afgifter m.v.:

Stempelafgift. I henhold til lov nr. 113 om
stempelafgift af 1. april 1922 med senere æn-
dringer svares der ved emission af aktier en
stempelafgift på 1 pct. og fra 1. april 1965 2
pct. af aktiernes nominelle værdi. Tilsvarende
afgift påhviler ikke emission af realkreditinsti-
tutternes obligationer. Stempelafgiften ved ak-
tieemissioner i 1965 anslås at have indbragt ca.
15 mill. kr.

Børsskat. I henhold til lov nr. 313 af 20. de-
cember 1915 med senere ændringer (senest af
30. marts 1946) svares der ved handel med
aktier en særlig børsskat på V2 pct. af kurs-
værdien. Handlen med realkreditinstitutternes
obligationer er ikke pålagt en sådan afgift.

Udvalget er af den opfattelse, at børsskatten
øver en hæmmende indflydelse på børshandlen
med aktier, da afgiften kan hindre køb og salg
for at udnytte mindre kursændringer. Sådanne
forretninger er et naturligt led i børshandlen
og af værdi for den rette kursfastsættelse. Ud
fra Børsens synspunkt ville det være en fordel,
om man afskaffede denne afgift, hvis provenu
kun er ca. 3 mill. kr. årligt og således næppe
har større fiskal betydning.

IV. Oplysning vedrørende Børsen og de
noterede selskaber.

Udvalget har drøftet Børsens forhold til
publikum, herunder indsamling og videregivelse
af oplysninger bl.a. vedrørende de noterede sel-
skaber og en udvidet oplysningsvirksomhed i
det hele taget, som kunne være egnet til at øge
publikums interesse for børsnoterede værdipa-
pirer. Man har herunder været opmærksom på
den oplysningsvirksomhed, som øves af fonds-
børser i andre lande.

1. Oplysninger vedrørende udenlandske børsers
forhold til offentligheden.

London Børs. Fondsbørsens public relations
aktivitet er udvidet stærkt siden krigen. I 1953
udpedes en særlig konsulent på dette område,

og der åbnedes et publikumsgalleri, som frem
til 1962 har haft mere end 700.000 besøgende,
der af særligt personale instrueres om, hvad der
foregår »på gulvet«.

Børsen har ladet indspille en instruktions-
film, der vises i tilslutning til besøgs-galleriet.
Kopier af filmen er stillet til rådighed for sko-
ler og er vist i fjernsynet.

Statistikker vedrørende renter og udbytter of-
fentliggøres årligt, og The Stock Exchange
Journal udsendes kvartalsvis, og derudover har
Børsen udsendt forskellige brochurer o.l.

Børsen opretholder særlig kontakt med pres-
sen, BBC og fjernsynet med henblik på infor-
mation af offentligheden og for at henlede pu-
blikums opmærksomhed på Børsens funktioner.

120 medlemmer af Børsen deltager i oplysen-
de virksomhed vedrørende Børsen landet over.
Børsen har udsendt undervisningsmateriel til
skolerne.

Det er ikke tilladt stockbrokers at annoncere.
Børsen annoncerer derimod i pressen. Interes-
serede, som henvender sig til Børsen, kan få
tilsendt en liste over 18 stockbrokers, som er
villige til at tage nye kunder. Listen ændres fra
måned til måned.

Børsen i Bryssel har en særlig public rela-
tion afdeling og lægger vægt på at udbrede
kendskabet til Børsen ved udsendelse af tryk-
sager og ved besøg på Børsen. Der er således
fra Børsen i Bryssel udsendt en både populær
og omfattende brochure vedrørende Børsens
organisation og virksomhed.

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

Børserne i Frankrig. De franske vekselerere
har hidtil »anset det for uforeneligt med deres
stilling som ministerielle embedsmænd«1) at
deltage i propaganda for investering i værdi-
papirer. Børserne udøver dog en vis informa-

*) I Frankrig udnævnes vekselererne af finans-
ministeriet og har vidtgående rettigheder, idet vek-
selererne har eneret på at handle med værdipapirer,
der handles på Børsen. Til gengæld må vekselererne
ikke foretage handelsoperationer eller bankforret-
ninger for egen regning eller deltage i erhvervs-
virksomhed.
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tionstjeneste for publikum og arrangerer besøg
på børsen for brancher og organisationer.

Toronto Børs lægger vægt på at udbrede
kendskabet til Børsen og anvender ca. 60.000 $
årligt på informationsvirksomhed, som bl.a. be-
står i udsendelse af film og tryksager. Børsen
udsender et månedsmagasin, som vinder stigen-
de udbredelse, og en årsoversigt over Børsens
virksomhed. Børsen annoncerer i dagbladene.

2. De noterede selskabers oplysningspligt
over for udenlandske børser.

Som det fremgår af det følgende afsnit, har
udvalget drøftet, i hvilket omfang oplysninger
vedrørende de noterede selskaber er nødvendige
for Børsens funktion og styrkelse af publikums
interesse for investering i børsnoterede aktier.

Som baggrund for disse drøftelser har vek-
selerernes repræsentanter i udvalget fremskaf-
fet oplysninger vedrørende de oplysningskrav,
der stilles til de på fondsbørsen i New York no-
terede selskaber. Det fremgår heraf, at der for
optagelse til notering på New York Børs ud-
kræves bl.a. følgende oplysninger:

1. En kort beskrivelse af selskabets virkefelt, dets
produkter og stiftelsesdato. Hvor aktierne øn-
skes handlet og forhåndenværende oplysninger
om hidtidige kurser m. v.

2. Sidste status og driftsregnskab sammen med års-
beretningen for de seneste 10 år.

3. Detailleret opstilling over fordelingen af aktie-
ejere opgivende antal i grupper af 100-300, 300
-500, 500-1000 og over 1000 samt navnene på
de 10 største aktionærer.

4. Selskabets vedtægter.
Alle disse oplysninger tjener det dobbelte

formål dels at give Exchange Commissionen de
nødvendige data, dels - og dette lægges der me-
gen vægt på - at give publikum fuld oplysning
om, hvad der med rimelighed kan forlanges for
at danne sig et billede af selskabet og dets ud-
vikling.

Sådanne ansøgninger bliver trykt i mindst
650 eksemplarer og udsendt til alle medlem-
merne af Børsen samt til pressen.

I forbindelse med oplysninger i ansøgningen
skal endvidere gives en række detaljer, her-
under:

Oplysning om planlægning af den transaktion,
som skal skabe interesse for aktierne og sprede
disse ud på et yderligere antal aktionærer.

Selskabets historie og forretningsområde.
Beskrivelse af aktiverne, herunder bygninger som

ejes af selskabet eller dets datterselskaber m. v.
Hjemsted, maskiner og produktionsapparat samt
dettes normale kapacitet.

Underselskaber og tilknyttede virksomheder.
Vedrørende ledelsen angives titler, permanente

adresser på alle direktører, bestyrelsesmedlemmer
og højeste funktionærer med opgivelse af andre
forretninger, de måtte udøve. En kort biografi for
hver topfunktionær i selskabet, oplysning om, hvor-
ledes direktionen vælges.

Selskabets kapitalforhold og konsoliderede gæld.
Antallet af arbejdsstyrken, og hvis der er tale

om særlige sæsonsvingninger, da maksimum- og
minimumsantallet igennem de sidste 12 måneder.

Udbyttet i hvert af de sidste 5 år, samt om dette
er udbetalt kvartalsvis, halvårligt eller kun én gang
om året.

Revision og regnskabsprincipper, herunder leje
af ejendomme, afskrivningsprincipper og planlagte
fremtidsinvesteringer.

Værdiansættelse af varelager og inventar.
Opstilling over de sidste 10 år regnskaber, nøje

specificeret. Koncernregnskaber og koncernstatus.

Det oplyses, at for amerikanske selskaber er
udsendelse af kvartalsoplysninger meget al-
mindelige og halvårsregnskaber næsten en selv-
følge.

Bestyrelsen for Københavns Fondsbørs har
i december 1965 udsendt en meddelelse til de
børsnoterede selskaber, hvori disse opfordres
til ad frivillighedens vej at supplere de i lov-
givningen indeholdte regler om de regnskabs-
mæssige forhold med yderligere oplysninger på
forskellige punkter, således at selskaberne igen-
nem regnskaberne og de til disse knyttede be-
mærkninger kan give det investerende publi-
kum så god vejledning som muligt angående
forretningsvirksomheden. Fondsbørsbestyrelsens
meddelelse er aftrykt som bilag F til betænk-
ningen.

Som det fremgår af den som bilag G til be-
tænkningen aftrykte resolution, vedtaget den 7.
juni 1963 af Den Internationale Sammenslut-
ning af Fondsbørser, er der blandt de europæi-
ske fondsbørser udbredt interesse for at få
fyldigere oplysninger fra de noterede selskaber.
Resolutionen fremhæver behovet for oplysnin-
ger om de noterede selskaber og værdsætter
de bestræbelser, børser i de forskellige lande
gør herfor, bl.a. med at fremskaffe oplysninger
ud over de rent regnskabsmæssige, f.eks. op-
lysninger om vigtigere investeringer, og med at
tilskynde til offentliggørelse af selskabernes re-
sultater imellem de årlige regnskabsafslutninger.

3. Udvalgets indstilling vedrørende
Børsens oplysningsvirksomhed.

Der er i udvalget enighed om at henstille til
fondsbørsbestyrelsen at oprette et egentligt se-
kretariat, således som man kan finde det i til-

63



slutning til en række udenlandske fondsbørser.
Det er den almindelige opfattelse i udvalget, at
man herunder må lægge vægt på tre funktioner
fra et sådant sekretariat.

For det første finder man, at et sekretariat
ville have en vigtig opgave i at oplyse offent-
ligheden i almindelighed om fondsbørsen, dens
arbejde og dens samfundsmæssige funktion.
Kendskabet til Børsens daglige liv og funktion
er meget mangelfuldt. Det må være en opgave
for dette sekretariat at lægge vægt på og frem-
stille i mere nøgtern form fondsbørsens betyd-
ning og arbejdsgang. I det hele taget synes der
at være behov for at udbrede oplysning om,
hvilken betydning Børsen kunne have for er-
hvervslivets finansiering. Oplysning om Bør-
sens virksomhed kunne muligvis anspore nye
kredse til at søge Børsen.

For det andet vil det være af værdi for
fondsbørsbestyrelsen at være støttet af et sekre-
tariat, som kan tilrettelægge og underbygge be-
styrelsens arbejde, herunder tilvejebringe be-
arbejdelse og systematisk opstilling af oplysnin-
ger, bl.a. det tilgængelige regnskabsmateriale,
vedrørende de noterede institutioner og selska-
ber til brug for fondsbørsbestyrelsens arbejde
og oplysningsvirksomhed.

For det tredje synes det, som om der en
række forskellige steder i ikke ringe omfang
gennemføres nogenlunde det samme arbejde,
som mere praktisk kunne henlægges til et fælles
sekretariat.

4. De noterede selskabers og institutters
oplysningspligt.

Det er afgørende for Børsens trivsel - og der-
med for dens muligheder for at udfylde sin
samfundsmæssige funktion - at både de, der
udbyder kapital over Børsen, og de, der over-
vejer at sælge værdipapirer, kan have pålide-
ge oplysninger. For den store mængde af obli-
gationer finder man, at publikum i det store
og hele disponerer over de nødvendige oplys-
ninger. Man finder dog i almindelighed og ud
fra mere almene synspunkter, at realkredit-
institutterne kunne gå noget videre i deres regn-
skabsmæssige oplysninger. Det ville således væ-
re ønskeligt, at disse institutter regelmæssigt -
eventuelt flere gange i årets løb - oplyser, i
hvilket omfang tilgangen til Obligationsmassen
refererer sig til nybygninger.

Endvidere finder udvalget det i høj grad øn-
skeligt, at realkreditinstitutterne f.eks. én gang

månedligt giver oplysninger om udstedte låne-
tilsagn i månedens løb, herunder hvor meget
der hidrører fra forhåndslån, størrelsen af ude-
liggende tilsagn, og til hvilke tidspunkter disse
tilsagn ventes afløst af lån. Ved vurderingen af
disse oplysninger må hensyn tages til, at ikke
alle låntagere udbyder deres kasseobligationer i
forbindelse med låntagningen. Repræsentanten
for kredit- og hypotekforeningerne i udvalget
mener, at de af udvalget ønskede oplysninger
ikke bør gives inden for kortere perioder ud fra
det synspunkt, at fordelingen af obligationstil-
gangen og de givne lånetilsagn er så varierende
inden for de enkelte måneder, at sådanne op-
lysninger vil kunne virke vildledende.

Også andre oplysninger vil kunne være af al-
men interesse, men man skal herom indskrænke
sig til at foreslå, at fondsbørsbestyrelsen holder
regelmæssig kontakt og giver henstilling til in-
stitutterne om sådanne oplysninger og eventu-
elt medtager oplysning herom i en årsrapport,
som man vil finde det naturligt udarbejdes af
det ovenfor nævnte sekretariat og offentliggøres
på fondsbestyrelsens foranledning.

Spørgsmålet om oplysning er vanskeligere i
relation til aktiemarkedet. Den gældende lov om
aktieselskaber (lov nr. 123 af 15. april 1930)
stiller visse oplysningskrav til aktieselskaberne.
Under hensyn til, at den af Handelsministeriet
i 1957 nedsatte kommission vedrørende aktie-
selskabslovgivningen har givet forslag til en ny
lov om aktieselskaber, jfr. betænkning nr. 362
1964, har udvalget valgt at tage udgangspunkt
i det stillede forslag til aktieselskabslov og har
naturligvis ganske særligt hæftet sig ved forsla-
gene for aktieselskaber med mere end 10 ak-
tionærer. Man ønsker at fremhæve, at der i
nærværende udvalg ikke har været nogen rea-
litetsdrøftelse af nævnte forslag. Det har uden
bindende stillingtagen af udvalgets medlemmer
været taget som udgangspunkt.

Udvalget har derefter drøftet, hvorvidt man
måtte betragte oplysningskravene til aktiesel-
skaber som udtømmende beskrevet ved nævnte
forslag, eller hvorvidt det ville være muligt at
stille særlige krav til selskaber, som søger opta-
gelse på Børsen. Der er i udvalget enighed om
- bl.a. under henvisning til allerede eksisteren-
de lov - at sådant krav i princippet kan stilles.

Hvad dernæst angår det betimelige i sådanne
krav, er der i udvalget enighed om, at man må-
ske står i et dilemma. Set fra købernes syns-
punkt vil det - i hvert fald på kortere sigt -
være ønskeligt, om virksomhederne stiller så
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mange oplysninger som overhovedet muligt til
rådighed. Samme synspunkt vil kunne anlægges
af aktieejere, som måtte overveje salg. Fra sæl-
gernes synspunkt - her forstået som virksom-
hederne - er situationen imidlertid ofte en an-
den. Undertiden med god grund og undertiden
mindre velbegrundet vil selskaberne ofte kun
nølende afgive oplysninger. Dette vil kunne be-
virke, at strenge krav om oplysninger vil kunne
få selskaberne til at undlade at søge Børsen,
hvilket samfundsmæssigt set kan være uheldigt.
Det er dog også blevet nævnt, at den lige om-
talte »udbudseffekt« vil kunne virke modsat,
idet et krav om mere detaillerede oplysninger
for børsnoterede selskaber kan tænkes at skabe
en særlig tradition og prestige omkring sådanne
selskaber.

Under alle omstændigheder vil det være klart,
at ethvert oplysningskrav må blive et kompro-
mis mellem sådanne modsat rettede argumenter.
Det er derfor ganske naturligt, at udvalgets for-
skellige grupper på dette punkt har haft for-
skeligt udgangspunkt og syn. Uanset dette er
der dog fuld enighed om, at man med rette kan
forvente større åbenhed af noterede selskaber,
der i den udstrækning, dette kan ske uden ska-
de for selskaberne, bør gå videre med hensyn
til oplysning over for offentligheden, end det
er krævet i §§ 75-85 i forslaget til aktiesel-
skabsloven.

Flere medlemmer af udvalget har hældet
mod den opfattelse, at en sådan udvidet op-
lysningspligt for noterede selskaber kunne med-
tages i fondsbørsloven som betingelse for op-
tagelse på kurslisten, medens andre medlemmer
har fremhævet, at man bør være meget tilbage-
holdende med at stille egentlige lovbestemte
krav, især bestemmelser, der går ud over, hvad
en samtidig arbejdende kommissions flertal har
ment at kunne gå ind for.

Der er dog i udvalget enighed om, at det
bl.a. af rent praktiske grunde vil være rime-
ligt at kræve, at regnskaberne på alle væsent-
lige områder skal bringe tal for en to-årig pe-
riode, samt at prospekter skal meddele regn-
skaber for de sidste tre år.

Udvalget ønsker ikke i øjeblikket at stille vi-
deregående krav, men håber, at udviklingen vil
fortsætte i retning af større åbenhed. Der er i
udvalget enighed om i almindelighed at hen-
stille til de noterede selskaber, at disse af egen
drift går videre i retning af åbenhed. Man tæn-
ker herunder bl.a. på fyldige kommentarer til
regnskaberne. Udvalget erkender vanskelighe-

derne ved her at give detaillerede og præcise
retningslinjer.

Man må endvidere lægge vægt på, at der som
supplement til regnskaberne gives oplysninger,
der giver muligheder for at vurdere realkapi-
talens faktiske værdi i forhold til de bogførte
værdier. Oplysninger om brandforsikringssum-
mer eller oplysninger om den hidtil førte af-
skrivningspolitik vil her kunne være værdi-
fulde. En sådan videregående åbenhed prakti-
seres allerede af et ikke ubetydeligt - og vok-
sende - antal virksomheder og er udbredt i an-
dre lande. Forholdene vil naturligvis kunne
variere stærkt fra branche til branche, og der
er således ikke i udvalget enighed om, hvorvidt
kvartals- eller halvårsoplysninger i almindelig-
hed vil være til vejledning for køberne.

Udvalget finder endelig, at prospekter bør
indeholde oplysninger om bestyrelsesmedlem-
merne, der identificerer disse, og som hoved-
regel en bredere forklaring af årsagen til, at
man søger ny kapital. Man kan herunder næv-
ne, at i de enkelte tilfælde, hvor selskaber i
forbindelse med kapitaludvidelser har givet op-
lysninger om den forventede dividende i det
førstkommende regnskabsår, har dette været
for ikke at skabe »forkerte forventninger«. Så-
fremt der er gået længere tid (f.eks. mere end
3 måneder) mellem det sidst offentliggjorte
regnskab og emissionen, vil det være ønskeligt,
at der såvidt muligt meddeels oplysninger om
driftens forløb i denne periode.

V. Bestemmelser og praksis vedrørende anbrin-
gelse af umyndiges midler og forskellige insti-

tutioners anskaffelse af værdipapirer.
De lovbestemmelser, der regulerer anbrin-

gelsen af midler i værdipapirer, grupperer sig
stort set om to hovedområder: anbringelsen af
umyndiges og dermed beslægtede midler og
anbringelsen af midler tilhørende forsikringssel-
skaber og lignende institutioner. Sådanne be-
stemmelser berører anbringelse og forvaltning
af meget betydelige kapitaler, hvis omfang ikke
fuldt ud kendes, men som bl.a. omfatter for-
muer i de i tabel 37 nævnte institutioner, fonds
m.v.

Af de anførte formuer var beløb svarende til
en nominel værdi på ca. 16 mldr. kr. anbragt
i obligationer ved udgangen af 1964 eller næ-
sten halvdelen af den cirkulerende obligations-
masse.
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Tabel 37: Oversigt over nogle formuer, hvis
anbringelse omfattes af særlige bestemmelser.

(ult. 1964)

mill. kr.

Forsikringsselskaber, ATP ca. 10.500
Arbejdsløsheds- og sygekasser ' 800
Realkreditinstitutterne " 700
Legatmidler " 1.500
Umyndiges midler ' 250
Andre formuer, forvaltet af Overformynde-
riet og de københavnske sparekassers for-
valtningsafdelinger ' 2.250
Apotekerfonden ' 180

lait ovennævnte ca. 17 mldr. kr.

Kilde: Skønnet på grundlag af Danmarks Statistiks oplys-
ninger vedrørende de nævnte institutioners formue
og kommunernes legatmidler, årsberetninger fra Bi-
kuben og Sparekassen for København og Omegn
samt oplysninger i Poul Winding, »Det danske Kapi-
talmarked«, København 1958, pag. 285, vedrørende
legatformuer i 1955.

1. Umyndiges midler og dermed beslægtede
midler.

Folketinget vedtog den 2. juni 1966 lov om
anbringelse af umyndiges midler m.v., der be-
tegner væsentlige ændringer i forhold til tid-
ligere gældende regler på dette område. Sam-
tidig vedtoges lov om Overformynderiet, hvor-
efter staten overtager Overformynderiets for-
mue og forpligtelser. Det bestemmes endvidere,
at under Overformynderiets bestyrelse skal
fremtidig i almindelighed kun henhøre umyn-
diges midler med visse undtagelser og midler
tilhørende borteblevne personer, og at andre
hidtil bestyrede midler som f.eks. båndlagt arv
og legatmidler skal overgå til anden godkendt
forvaltning inden 1. april 1969.

Da de tidligere gældende regler for anbrin-
gelse af umyndiges og dermed beslægtede mid-
ler har haft indvirkning på de hidtidige kapital-
markedsforhold, skal disse regler kort omtales.

Om anbringelsen af umyndiges midler m.v.
fandtes bestemmelserne dels i lov om Over-
formynderiet af 27. maj 1950, dels i lov af
19. marts 1869 om udlån i faste ejendomme af
umyndiges og andre under offentligt tilsyn
stående midler og dels i en række anordninger
udstedt i medfør af loven af 1869. Den vig-
tigste var anordning af 11. februar 1928 med
senere ændringer, hvorefter umyndiges midler
kunne anbringes i følgende værdipapirer:

Danske statsobligationer, for så vidt de noteres på
Københavns Børs og kan noteres på navn eller
indskrives,

Tiendebank-obligationer,
Hypotekbank-obligationer,
Statsboligfonds-obligationer,
Nationalbank-obligationer,
Landmandsbankens Hypotek-obligationer,
Færøernes Realkreditinstituts statsgaranterede

obligationer,
Kreditforenings-obligationer,
Pantebreve i fast ejendom (dog ikke i en umyndigs

egen. hans ægtefælles eller værges ejendom) in-
den for 50 pct. af værdien efter vurdering ifølge
lov af 19. marts 1869,

Fiskeribanken.

Til anden anbringelse end den nævnte kræ-
vedes Justitsministeriets tilladelse.

De umyndiges midler i Overformynderiet ad-
ministreredes på den måde, at de midler, der
indgår i form af værdipapirer, administreredes
særskilt, 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 særskilt 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 alene anvendelse
på umyndiges midler, men tillige på »andre
under offentlig bestyrelse eller offentligt tilsyn
stående midler«. Dette udtryk omfatter først
og fremmest de af private oprettede legater og
stiftelser, der ifølge deres fundats er undergivet
offentligt tilsyn, eller hvis bestyrelse er henlagt
til en offentlig myndighed. I praksis godkendte
man dog, at legatstifteren i fundatsen traf be-
slutning om andre anbringelsesmåder end de
for umyndige gældende og gav for sådanne be-
stemmelser kongelig konfirmation, men i langt
det overvejende antal tilfælde indeholder fun-
datserne bestemmelser om anbringelse efter
reglerne for umyndiges midler.

Myndiges båndlagte midler. Båndlæggelse
af arv.

Om anbringelse af myndiges båndlagte mid-
ler gjaldt Justitsministeriets bestemmelser af 30.
juni 1948 som ændret 7. februar 1958 og 11.
september 1961. Disse regler omfattede ikke
alene anbringelse i værdipapirer, men tillige
udlån i fast ejendom. Reglerne gik i hovedtræk
ud på, at myndiges båndlagte midler kunne an-
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bringes i pantebreve i fast ejendom, og der har
pant inden for 70 pct. af ejendomsværdien og
i en række nærmere angivne obligationer. Det
hed herom nærmere i bestemmelserne, at mid-
lerne kunne anbringes i de samme værdipapirer
som umyndiges midler samt i

Andre danske statsobligationer,
Danske kommunelån (havnelån),
Hypotekforenings-obligationer,
Obligationer udstedt af danske telefonselskaber,
Det Danske Luftfartsselskabs statsgaranterede

obligationer,
Obligationer udstedt af reallånefondene,
Pantebreve i fast ejendom, for så vidt pantebrevet

har pant inden for 70 pct. af ejendomsværdien.
For landejendommes vedkommende tillægges
værdien af besætning og inventar efter skatte-
lovgivningens regler, men panter må dog i alt
ikke gå ud over 80 pct. af ejendomsværdien.
For industrielle ejendommes vedkommende kan
der stilles strengere krav i de enkelte tilfælde,

Partialobligationer i danske selskaber for så
vidt de:
a) er noteret på Børsen eller
b) gennem hovedobligation har pant i fast ejen-

dom inden for de ovenfor nævnte grænser,
samt indtil Va af kapitalen i aktier, der dagligt no-

teret på Københavns Børs, såfremt vedkommen-
de aktieselskab i hvert af de sidste 10 regnskabs-
år før købet har givet et årsudbytte på mindst
4 pct.

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

De af Investeringsforeningen Investor udstedte
certifikater.

Efter den nye arvelov kommer de samme
regler i anvendelse for så vidt angår indkøb og
ombytning af tvangsarvemidler, der bestyres af
pengeinstitutternes forvaltningsafdelinger, der
har fået Justitsministeriets godkendelse hertil.
Er der tale om friarv, kan arveladeren dog
selv bestemmer, hvilke værdipapirer kapitalen
kan anbringes i.

Reglerne om anbringelse af umyndiges mid-
ler har smittet af på en række andre områder.
Blandt de mere betydningsfulde kan nævnes:

Kreditforeningsloven indeholder en bestem-
melse om, at den del af foreningens midler, der
ikke er anbragt i bank, sparekasse, postgiro,
kassebeholdning m.m. skal anbringes i for-
eningens kasseobligationer eller efter de for
anbringelse af umyndiges midler gældende reg-
ler.

Ifølge vedtægterne for de statsanerkendte ar-
bejdsløshedskasser skal kassernes midler an-
bringes som umyndiges midler. Arbejdsdirektø-
ren kan dog dispensere herfra, og han har givet

5*

tilsagn om at godkende køb af reallånefondenes
obligationer, såfremt det skønnes forsvarligt
under hensyn til kassens økonomi og likviditet.

Også loven om kirkers bestyrelse indeholder
en henvisning til reglerne for umyndiges mid-
ler. Kapitaler, der bestyres af menighedsrådet,
skal »snarest muligt« anbringes efter disse reg-
ler. Bestyres kapitalen af stiftsøvrigheden, gæl-
der nogenlunde samme regler, dog er der her
tillige adgang til udlån til præsteembeder, kir-
ker o.lign.

Som omtalt vedtog Folketinget den 2. juni
1966 ny lovgivning om anbringelse af umyn-
diges midler m.v. Vedrørende umyndiges mid-
ler indføres herefter bl.a. følgende bestemmel-
ser:

»§ 1. Umyndiges midler må med de undtagelser,
der følger af §§ 2-5, kun anbringes
a) som kontant indskud i Overformynderiet i over-

ensstemmelse med de gældende 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,

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

f) i obligationer, udstedt af de finansieringsinstitut-
ter, som boligministeren i henhold til boligstøtte-
lovgivningen har godkendt til ydelse af lån mod
sekundær panteret i fast ejendom,

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

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

i) som udlån mod tinglyst panteret i fast ejendom
inden for 50 pct. af den til brug ved beskatnin-
gen ansatte ejendomsværdi.

Stk. 2. Af de midler, som Overformynderiet be-
styrer for en umyndig, kan indtil 15 pct. anbringes
1) i aktier, der dagligt noteres på Københavns Børs,
og 2) i certifikater udstedt af eller i øvrigt som
indskud i en investeringsforening, der af Justits-
ministeriet er godkendt hertil. Det samme gælder
midler, der efter den nye overformynderilov be-
styres uden for Overformynderiet.
Stk. 3. Justitsministeren bestemmer, på hvilke vil-
kår midlerne må anbringes i de i stk. 1, litra b-i,
nævnte aktiver . . .«

De foreslåede 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.

Vedrørende anbringelse af legatmidler og
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myndiges båndlagte midler bestemmes det i
lovens § 6, at

»lovens bestemmelser om umyndiges midler finder,
bortset fra § 1, stk. 1, litra a, tilsvarende anven-
delse på myndiges båndlagte midler og andre mid-
ler, der er undergivet offentlig bestyrelse eller
offentligt tilsyn. Justitsministeren kan dog be-
stemme, at sådanne midler kan anbringes på an-
den måde.«

Herom hedder det bl.a. i bemærkningerne til
lovforslagets fremsættelse i Folketinget:

»Ifølge loven af 19. marts 1869 og anordningen
af 11. februar 1928 gælder reglerne om anbringelse
af umyndiges midlerr også for andre midler under
offentlig bestyrelse eller offentligt tilsyn. Der sigtes
herved navnlig til båndlagte midler og legatmidler.
Båndlagte midler har dog gennem længere tid kun-
net anbringes efter noget friere regler. Ifølge Justits-
ministeriets bestemmelser af 30. juni 1948 med se-
nere ændringer kan anbringelse således - foruden
i anordningsmæssige effekter - bl. a. ske i hypotek-
foreningsobligationer og visse realkreditfondsobli-
gationer, i pantebreve inden for 70 pct. af ejen-
domsværdien, jfr. ovenfor, og i aktier, der dagligt
noteret på Københavns Børs. Anbringelse i aktier
kan dog kun ske med indtil en tredjedel af kapita-
lens værdi. . . . Hidtil har anbringelse i andet end
anordningsmæssige aktiver kun kunnet ske i kraft
af en dispensation, meddelt af vedkommende mi-
nisterium i hvert enkelt tilfælde i henhold til an-
ordningen af 11. februar 1928, § 1, sidste stykke.
Denne dispensationsadgang er kun blevet benyttet
i sjældne tilfælde og imødekommer ikke behovet
for gennem generelle regler at tillade bestyrerne af
legatmidler at anbringe midlerne i andet end an-
ordningsmæssige effekter. . .. Det er Justitsmini-
steriets hensigt inden fastsættelsen af regler om an-
bringelse af legatmidler at forhandle med de øvrige
interesserede ministerier, herunder om, i hvilket
omfang det tilsynsførende ministerium skal kunne
dispensere fra de almindelige bestemmelser.«

Loven betegner således en liberalisering, idet
det herved bliver muligt at give generelle reg-
ler for udvidet adgang til anbringelse af legat-
midler O.I., der vil være mere i overensstemmel-
se med de senere års erhvervsmæssige udvik-
ling, og at tillade sådanne midler såvel som
myndiges båndlagte midler anbragt i aktiver,
der som f.eks. aktier eller aktieejerforeningers
formuer kan give bedre mulighed for værdifast
investering end hidtil, jfr. kapitel 4, afsnit I.

2. Livs forsikringsselskabernes reserver.
Livsforsikringsselskaberne repræsenterer den

største købergruppe på obligationsmarkedet, og
der knytter sig derfor særlig interesse til de
anbringelsesregler, der er fastsat i loven om
forsikringsvirksomhed.

Selskabernes præmiereserver kan anbringes
i følgende værdipapirer:

Obligationer udstedt eller garanteret af den danske
stat eller af danske kommuner,

Obligationer udstedt af danske kreditforeninger og
hypotekforeninger eller af finansieringsinstitutter,
der er godkendt af staten,

Værdipapirer, som i øvrigt efter deres art og sik-
kerhed kan ligestilles med de forannævnte,

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

Endvidere vil indtil 15 pct. af forsikringsfondens
midler kunn anbringes på anden måde, dog i intet
tilfælde i aktier udover 15 pct. af et og samme sel-
skabs aktiekapital.

Også disse regler er smittet af på andre om-
råder:

Således findes der anbringelsesregler af no-
genlunde samme art i loven om tilsyn med
pensionskasser og i loven om Arbejdsmarkedets
Tillægspension. ATP kan dog tillige anvende
indtil 50 pct. af de indbetalte bidrag til lån
til arbejdsgivere, der har indbetalt bidrag.

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

Også reallånefondenes reserver kan anbringes
i værdipapirer efter tilsvarende regler, som gæl-
der for forsikringsselskaberne.

Ifølge lov om hypotekforeninger anvendes
de samme regler for hypotekforeningernes re-
server, dog med den begrænsning, at højst to
tredjedele af fondsbeholdningerne kan bestå af
foreningens egne obligationer.

3. Andre anbringelsesregler.
Andre anbringelsesregler end de foran

nævnte findes i forskellige love. Eksempelvis
kan Apotekerfondens midler anbringes i børs-
noterede obligationer.

For andre fondes vedkommende er der fast-
sat interne retningslinjer for anbringelsen. Dette
gælder således for postgirofonden, der i perio-
der har foretaget betydelige obligationskøb.

Det er ikke usædvanligt, at der slet ikke
findes særlige regler for fondenes pengeanbrin-
gelser. Det samme gælder for eksempel for
Danmarks Erhvervsfond, Filmfonden, Den
kulturelle Fond, Rask-Ørsted Fondet, Statens
Kunstfond og Exkersberg-Thorvaldsenfondet. I
visse tilfælde skyldes dette, at fondene slet
ikke er forudsat anbragt i værdipapirer, men
henstår på konti i Finansministeriet. Dette gæl-
der således Danmarks Erhvervsfond, bortset fra
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en obligationspost, der hovedsagelig hidrører
fra en særlig pulje, der i sin tid blev tilført
fonden.

4. Konklusion.
Det er naturligt, at der til enhver tid må

være særlige regler for, hvordan umyndiges
midler kan anbringes. Disse lovbundne regler
har imidlertid ikke altid kunnet følge med i
udviklingen på fondsmarkedet, og hertil kom-
mer, at de mere eller mindre automatisk er
overført på andre områder, hvor der utvivlsomt
er et behov for friere pengeanbringelser. Udvik-
lingen er dog i de seneste år gået i retning af
mere nuancerede anbringelsesbestemmelser, især
efter ændringen i § 68 i forsikringsloven af
1959 og den nu gennemførte lovgivning om
anbringelse af umyndiges midler m. v.

Det er vanskeligt at få oplysninger om den
praksis, som de enkelte institutioner m. v. an-
vender, når de køber værdipapirer. Man møder
ofte nogen konservatisme. Det er derfor ikke
ualmindeligt, at der ved genanbringelse af mid-
ler simpelthen vælges de samme obligationer,
som netop er blevet udtrukket. Det gælder
navnlig de »mindre« købere, medens de store
obligationskøbere - forsikringsselskaberne - ser
forretningsmæssigt på deres anbringelser, selv-
om der også her kan gøre sig traditioner gæl-
dende, der gør det vanskeligt at indarbejde nye
typer af obligationer.

Det fremgår af ovenstående, at lovgivningen
i forening med en ofte ikke-rationel fastholden

ved hidtidig praksis påvirker fordelingen af
efterspørgslen efter obligationer. Det er udval-
gets opfattelse, at lovgivningen på en række
punkter burde lempes i lighed med den nu
gennemførte lov om anbringelse af umyndiges
midler. Udvalget vil i denne forbindelse pege
på ønskeligheden af, at andre båndlagte midler
- herunder legatmidler - samt bl.a. kreditfore-
ningernes og sygekassernes formuer tillades an-
bragt efter samme regler som f.eks. reglerne for
anbringelse af livsforsikringsselskabernes reser-
ver eller efter reglerne for anbringelse af myn-
diges midler.

Hvad angår de af traditioner og hidtidig
praksis betingede begrænsninger er det af gode
grunde vanskeligt at gennemføre ændringer. Det
må fortsat være publikum selv, som ud fra mere
eller mindre rationelle motiver beslutter, hvilke
obligationstyper man ønsker at købe. Når kø-
berne er en offentlig eller halvoffentlig myn-
dighed, er der imidlertid al mulig grund til, at
man i højere grad anlægger rent økonomiske
overvejelser i stedet for at lade sig lede af hid-
tidig praksis eller bekvemmelighedshensyn (som
ofte fører til, at man køber »som sidst«). Det
ville være ønskeligt, at de mange styrelsesgrene,
som bestyrer fonds, tager placeringspolitikken
op til overvejelse, og at man herunder så vidt
muligt fremover undgår mekanisk fulgte leve-
regler, idet der herved ville åbnes mulighed for
øget udbytte, selv om betydningen for værdi-
papirmarkedet af en ændret anbringelsespraksis
måske er begrænset.

69



KAPITEL 5.

Forholdet til kapitalmarkedet i udlandet

I. Oplysninger om værdipapirer i forskellige
lande.

Oplysninger om udenlandske børsers omsæt-
ning og værdi af noterede papirer er vanskeligt
tilgængelige. Nedenfor bringes nogle spredte
oplysninger om udenlandske kapitalmarkeds-
forhold hentet fra forskellige kilder:

Tabel 38. Noterede værdipapirer på
europæiske fondsbørser.

1) Frankfurt 1962.
2) incl. aktier noteret på Efterbørsen.
Kilder: Oplysninger fra visse børser, Svenska Handelsban-

ken: The Swedish Capital Market, Stockholm 1964,
og fra »Die Börse« udgivet 1965 af AIESEC's tyske
komité i anledning af komiteens 3. Bankseminar i
Düsseldorf juli 1965.

Sammenlignet med udenlandske børser ind-
tager Københavns Fondsbørs en særstilling ved,
at den noterede obligationsmængde langt over-
stiger værdien af den noterede aktiemængde.
Regnet efter kursværdi udgør de på Køben-
havns Fondsbørs noterede aktier mindre end
en tredjedel af de noterede obligationers værdi;
medens aktieværdierne på London Børs er ca.
det dobbelte af og på Paris Børs ca. IVa gange
de fastforrentede papirers værdi. På Børserne i
Amsterdam og Bruxelles er aktierne endnu
mere dominerende. Nærmest danske forhold
kommer måske vesttyske børsforhold, idet der
i 1964 alene på Børsen i Frankfurt noteredes
obligationer til en værdi af ca. 86 mldr. d. kr.,
medens den samlede værdi af noterede aktier
på alle 8 tyske børser androg ca. 153 mldr. d.

kr. Det må dog tages i betragtning, at en væ-
sentlig - eller den væsentligste - del af de på
udenlandske børser noterede obligationer er in-
dustriobligationer og statsobligationer, medens
de på Københavns Fondsbørs noterede obliga-
tioner for den overvejende part tjener til finan-
siering af boligbyggeri og landbrug.

I forhold til landets størrelse er den på Kø-
benhavns Fondsbørs noterede obligationsmæng-
de meget betydelig sammenlignet med andre
landes forhold og den noterede aktiemængde
uforholdsmæssig ringe. Det sidste synes iøvrigt
at gælde alle de skandinaviske lande.

Tabel 39. Omsætning på europæiske børser
(kursværdi).

i) heraf ca. f kortfristede statspapirer.
Kilder: Som tabel 34 a samt Financial Times 3/9 1965 og

Skandinaviska Bankens Kvartalsskift.

Det bemærkes, at omsætningstallet for fast
forrentede papirer på London Børs includerer
omsætningen med skatkammerbeviser, der i må-
nederne juli-august 1965 tegnede sig for 3/i af
omsætningen. Såfremt disse måneder har været
typiske, kan det anslås, at omsætningen på Lon-
don Børs har været nogenlunde lige fordelt mel-
lem aktier og obligationer. Aktieomsætningen
på Stockholm Børs var i 1964 mere end det
femdobbelte af obligationsmængden, medens
omvendt omsætningen med obligationer på Kø-
benhavns Fondsbørs var 8 gange aktieomsæt-
ningen, regnet efter kursværdi. Efter interna-
tional målestok er aktieomsætningen beskeden
på de skandinaviske børser.
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Tabel 40. Aktie- og obligationsemissioner i
Storbritannien, Vesttyskland og Skandinavien.

Kilder: OECD-arbejdsdokumenter TIR (63) 6, 7 og 9 samt
CPE/WP3 (63) 19.

I tabel 40 er vist årlige emissioner af aktier
og obligationer i nogle lande for at illustrere
de to finansieringsformers betydning. Det vil
ses, at både i Vesttyskland og i de skandinavi-
ske lande har obligationslån haft større betyd-
ning for investeringer m.v. end aktieemission,
hvorimod forholdet er omvendt i Storbritan-
nien. Obligationsemissionerne var dog i Dan-
mark uforholdsmæssig store allerede i de viste
år (1961-63). Siden er de danske obligations-
emissioner fordoblet.

II. Reglerne for overførsel af kapital
til og fra udlandet.

1. Udvalgets opgaver.
I udvalgets kommissorium hedder det bl.a.:

»Det forudsættes, at udvalget lader hensynet til
muligheden af friere kapitalbevægelser mellem
Danmark og udlandet indgå i sine overvejelser«.
Udvalget har derfor på grundlag af oplysninger
fra Handelsministeriet og Danmarks National-
bank drøftet de gældende danske regler for
overførsel af kapital til og fra udlandet samt de
internationale aftaler, bl.a. inden for OECD og
fællesmarkedet, der er truffet på dette område,
og de bestræbelser for videregående liberalise-
ring af kapitalbevægelser, som gøres inden for
disse organisationer.

I nærværende afsnit er disse regler nærmere
beskrevet, og i de efterfølgende afsnit har ud-
valget søgt at belyse virkningerne af en even-
tuel liberalisering af kapitalbevægelserne i over-
ensstemmelse med de mål, OECD og fælles-
markedet har opstillet. Udvalget har ikke anset
det for sin opgave at udtale sig om ønskelig-
heden af, at Danmark foretager en videregåen-
de frigivelse af kapitaloverførsler til og fra ud-
landet, eller at bedømme en eventuel liberalise-
rings virkninger på den økonomiske politik,

men indskrænket sig til at belyse virkningerne
af et sådant skridt dels på kapitalmarkedet i
almindelighed, herunder obligations- og aktie-
markedet, dels virkningerne specielt for Børsen
og dens tekniske funktion. Udvalget har i denne
forbindelse drøftet, i hvilken udstrækning dan-
ske interesser må antages at blive berørt af en
eventuel frigivelse af handlen med danske vær-
dipapirer med udlandet, og hvorledes sådanne
danske interesser kan tænkes varetaget under
disse vilkår.

Forinden man går over til en bedømmelse af
en eventuel kapitalliberaliserings virkning, gives
nedenfor en beskrivelse af indholdet i den af
OECD vedtagne liberaliseringskode 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-
givelse af kapitalbevægelser, som OECD-lande-
ne tilstræber, og som i vidt omfang allerede er
realiseret inden for fællesmarkedet, og kan der-
for tages som udtryk for den situation, det i
udvalgets kommissorium er forudsat, at den
kommende børslovgivning indrettes på.

2. OECD's kapitalkode.
Inden for OEEC/OECD er der siden slut-

ningen af 1950erne gennemført en betydelig
udvidelse af medlemslandenes forpligtelser til
liberalisering af kapitalbevægelser sideløbende
med de integrationsbestræbelser, der har fundet
sted inden for EEC og EFTA.

Kapitalliberaliseringen har bestandig sigtet
på et bredt regionalt område, idet man inden
for OECD har søgt at modvirke den geografi-
ske splittelse i de økonomiske forhold, som
kunne følge af de forskellige markedsdannelser.
For at fremme samarbejdet i den vestlige ver-
den har OECD i foråret 1964 efter et par års
forarbejde fremlagt et forslag til kapitalliberali-
sering, der - fuldt gennemført - bringer libera-
liseringen mellem OECD-landene op på et ni-
veau, der i det store og hele svarer til de ind-
byrdes forpligtelser, EEC-landene har påtaget
sig.

Forslaget blev vedtaget af OECD's råd den
28. juli 1964. Forpligtelserne er indeholdt i den
såkaldte kapitalkode (Code of Liberalisation of
Capital Movements).

I henhold til kodens artikel 1 forpligter med-
lemslandene sig til en fremadskridende indbyr-
des afskaffelse af restriktionerne over for kapi-
talbevægelser i den udstrækning, dette er nød-
vendigt for et effektivt økonomisk samarbejde,
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og det pålægges medlemslandene at søge libe-
raliseringsforanstaltningerne udvidet til at gælde
over for alle medlemmer af Den internationale
Valutafond.

De arter af kapitalbevægelser, der er under-
kastet liberaliseringsforpligtelse, er opregnet i et
bilag til kapitalkoden, og medlemslandene er
forpligtede til at udstede de for afslutning og
effektuering af de pågældende forretninger og
for de pågældende valutaoverførsler nødvendige
tilladelser. Kapitalbevægelserne er i det om-
handlede bilag fordelt på to lister, liste A og
liste B, således at de arter af kapitalbevægelser,
hvis liberalisering antages at ville volde mindst
vanskelighed, er opført på liste A, medens liste
B indeholder de mere risikobetonede kapital-
bevægelser. Begge lister er fuldt ud forpligtende,
men medlemslandene har adgang til at tage re-
servationer over for de enkelte positioner og
derved frigøre sig for forpligtelsen til at libera-
lisere de pågældende kapitalbevægelser. Reser-
vationer i forhold til positioner optaget på liste
A har imidlertid kun kunnet tages i forbindelse
med ikraftsættelsen af kapitalkoden i dens nu-
værende udformning, hvorimod reservationer
over for de i liste B indeholdte positioner kan
tages på et hvilket som helst tidspunkt. Med-
lemslandene har også adgang til at fastsætte
særlige betalingskanaler med frit svingende va-
lutakurser for kapitalbetalinger til og fra ud-
landet, når dette er i overensstemmelse med
deres internationale forpligtelser over for andre
end OECD.

Berettigelsen og nødvendigheden af de an-
meldte reservationer og særlige betalingskanal-
arrangementer skal underkastes regelmæssige
eksaminationer i OECD med det formål at
sikre, at de enkelte medlemslande ikke opret-
holder flere eller mere omfattende reservationer
og særlige betalingskanal-arrangementer end
nødvendigt og rimeligt.

I bilag H til betænkningen er optrykt en af
Handelsministeriet udarbejdet fortegnelse over
alle arter af internationale kapitalbevægelser
med angivelse af de enkelte positioners opta-
gelse i henholdsvis udeladelse af den gældende
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 særlige beta-
lingskanal-arrangementer.

De vigtigste af de arter af kapitalbevægelser,
som efter de gældende OECD-bestemmelser er
underkastet liberaliseringsforpligtelse, er:

a. direkte investeringer (d. v. s. investeringer med
det formål at skabe varige økonomiske forbin-
delser med en virksomhed, især sådanne inve-
steringer som giver mulighed for at udøve en
effektiv inflydelse på virksomhedens ledelse),
samt likvidation af sådanne investeringer,

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

c. erhvervelse og afhændelse af fast ejendom til
ikke-erhvervsmæssige formål (fast ejendom til
erhvervsmæssig brug henhører under direkte
investeringer),

d. kommercielle kreditter med en løbetid på under
5 år,

e. finanskreditter med en løbetid på 1 år og der-
over, når ved optagelse af kreditter i udlandet
debitorerne og ved ydelse af kreditter til ud-
landet kreditorerne er pengeinstitutter,

f. private kapitalbevægelser i form af f. eks. lån,
g. betaling i forbindelse med, men ikke tegning af

livsforsikring.

Liberaliseringsforpligtelsen omfatter således
praktisk taget alle de former for kapitalbevæ-
gelser, for hvilke der under stabile økonomiske
forhold kan tænkes at ville være væsentlig in-
teresse.

De vigtigste arter af kapitalbevægelser, som
ikke er omfattet af kapitalkodens liberalise-
ringsforpligtelser, er:

h. handel med kortfristede skatkammerveksler og
andre kortfristede værdipapirer, der normalt
handles på pengemarkedet,

i. kommercielle kreditter med en løbetid på 5 år
og derover,

j. finanskreditter med en løbetid på under 1 år,
endvidere andre finanskreditter, når ved opta-
gelse af kreditter i udlandet debitorerne og ved
ydelser af kreditter til udlandet kreditorerne
ikke er pengeinstitutter,

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

Når disse former for kapitalbevægelser ikke
er omfattet af liberaliseringsforpligtelsen, skyl-
des det, at de udgør særligt velegnede instru-
menter for spekulative kapitalbevægelser under
tilstande af international økonomisk uligevægt.

Da forslaget til ændringer af kapitalkoden i
foråret 1964 fremkom fra OECD, blev det be-
sluttet fra dansk side at tiltræde det fremlagte
forslag, men samtidig at tage sådanne reserva-
tioner, at den hidtil førte jordpolitik samt
penge- og valutapolitik kunne videreføres på
grundlag af stort set uændrede regler og praksis.

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

Udenlandske direkte investeringer i Danmark. Re-
servationen gælder kun i den udstrækning, hvor
der består begrænsninger i udlændinges non-
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residents) adgang til at udøve visse former for
virksomhed eller til at erhverve eller til at eje visse
arter af ejendom.

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

Indførelse af udenlandske aktier og obligationer på
Fondsbørsen. Ubegrænset reservation.

Køb og salg af danske aktier og obligationer i ud-
landet samt af udenlandske aktier og obligationer
i Danmark. Reservationen gælder for handel med
værdipapirer i almindelighed, men der er gjort for-
skellige undtagelser f. eks. for forsikringsselskaber
og i udlandet bosatte danske statsborgere, reinve-
stering og udnyttelse af tegningsrettigheder og
hjemkøb af danske værdipapirer, der enten ude-
lukkende lyder i danske kroner, eller som foruden
lyder i sådanne møntsorter, som siden udstedelsen
er nedskrevet i forhold til danske kroner.

Udlændinges opførelse eller køb af fast ejendom
i Danmark. Reservationen gælder ikke for perso-
ner, som tidligere har været bosat i Danmark i
mindst 5 år.

Danskeres opførelse eller køb af fast ejenom i ud-
landet. Reservationen gælder kun ejendomserhver-
velse, der beløber sig til over 25.000 kr. eller - når
helbredshensyn godtgøres - til over 75.000 kr.

Finanskreditter med en løbetid på 1 år og derover,
formidlet af indenlandske pengeinstitutter. Reserva-
tionen omfatter lån såvel fra danske pengeinstitut-
ter til udlandet som fra udlandet til danske penge-
institutter.

De danske begrænsninger vedrørende udlæn-
dinges direkte investeringer og angående ud-
lændinges erhvervelse af fast ejendom (til ikke-
erhvervsmæssige formål) er begrundet i ønske-
ligheden af dels af nationalpolitiske årsager at
kunne føre kontrollen med og begrænsningen
af udlændinges erhvervelse af fast ejendom både
til erhvervsmæssige og private formål, dels for
at have mulighed for i næringspolitiske anlig-
gender at tilgodese indlændinges interesser på
bekostning af udlændinges, i den udstrækning
det anses for påkrævet.

Sådanne reguleringer kan imidlertid også ha-
ve begrænsende virkninger på internationale
kapitalbevægelser. Da der er uklarhed med hen-
syn til rækkevidden af kapitalkodens forpligtel-
ser for disse investeringer, har man fra dansk
side taget den nævnte reservation for uden-
landske direkte investeringer.

De øvrige konkrete reservationer er nød-
vendige for at fastholde muligheden for en
videreførelse af den hidtidige penge- og valuta-
politik.

Herudover er der for Færøerne og Grønland
anmeldt generelle reservationer over for kapi-
talkodens liberaliseringsforpligtelser.

3. Andre landes regulering af kapitalbevægelser
og de danske restriktioner.

Det vil af det forrige afsnits oplysninger om
de danske reservationer til OECD's kapitalkode
fremgå, at import og eksport af kapital er regu-
leret i væsentligt omfang her i landet. Medens
disse reguleringer, for så vidt angår direkte in-
vesteringer, kreditter til finansiering af dansk
udenrigshandel og personlige kapitalbevægelser,
praktiseres liberalt, har man her i landet i en
årrække håndhævet reglerne vedrørende emis-
sioner, porteføljeinvesteringer (køb og salg af
værdipapirer, der ikke repræsenterer direkte
investeringer, eller som sker i forbindelse med
emissioner) samt finanskreditter på den måde,
at der kun i begrænset omfang er givet tilladelse
til sådanne dispositioner.

De fleste andre vestlige landes reguleringer
vedrørende direkte investeringer, kreditter til
finansiering af udenrigshandel og personlige ka-
pitalbevægelser er enten ligeså liberale eller
mindre liberale end de danske reguleringer. De
fleste andre af de nævnte landes reguleringer
vedrørende emissioner og finanskreditter må
antages at være nogenlunde lige så restriktive
som de danske reguleringer. Emissioner er så-
ledes kun helt frigivet i Vesttyskland og Østrig,
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 på begge arter af
transaktioner). Restriktionerne på begge arter af
transaktioner er dog ikke væsentlige i Belgien og
Luxembourg, idet de deraf resulterende beta-
linger til udlandet blot skal ske over det så-
kaldte frie valutamarked i disse lande. De fran-
ske myndigheder har i november 1966 bebudet
frigivelse af emissioner.

For så vidt angår køb og salg af værdipa-
pirer, der ikke repræsenterer direkte investe-
ringer, og som heller ikke sker i forbindelse
med emissioner, er situationen derimod mere
kompliceret.

Valutaudlændinges køb fra valutaindlændinge
af indenlandske værdipapirer er for tiden - så
vidt det kan skønnes - underkastes reguleringer
i Island og de øvrige skandinaviske lande, der
nogenlunde svarer til reguleringerne her i lan-
det. Grækenland, Japan, Portugal, Spanien og
Tyrkiet praktiserer yderligere ret strenge og
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England, Frankrig, Holland, Irland, Italien og
Østrig mindre betydningsfulde reguleringer ved-
rørende visse arter af sådanne dispositioner.
Selv om Vesttyskland ikke anvender valutare-
striktioner til regulering af sådanne dispositio-
ner, er disse dog kraftigt reguleret ved, at afkast
af valutaudlændinges beholdninger af fast for-
rentede vesttyske værdipapirer er belagt med en
særskat på 25 pct. Canada har for tiden ingen
valutarestriktioner på kapitalimport, men da det
ikke har tiltrådt OECD's kapitalkodebestemmel-
ser, har man ingen sikker viden om, hvorvidt
landet på anden måde har reguleret de nævnte
dispositioner. Man ved derfor kun med sikker-
hed, at dispositonerne af den nævnte art kan
ske frit i Belgien-Luxembourg, Svejts og U.S.A.

Valutaindlændinges hjemkøb fra valutaud-
lændinge af indenlandske værdipapirer er for
tiden - så vidt det kan overses - underkastet
reguleringer i de øvrige skandinaviske lande,
England, Grækenland, Irland, Island, Portugal,
Spanien og Tyrkiet, der er enten ligeså eller
mere omfattende end de danske. I Holland,
Italien og Japan praktiserer man mindre be-
tydningsfulde reguleringer af sådanne disposi-
tioner. Sådanne hjemkøb kan yderligere i Bel-
gien-Luxembourg, England, Irland og Japan
kun ske over særlige valutamarkeder, hvor kur-
serne afviger noget fra de officielle kurser. Dis-
positioner af denne art kan derimod - så vidt
vides — ske frit i de øvrige OECD-lande, her-
under Canada.

Valutaindlændinges køb af udenlandske vær-
dipapirer fra valutaudlændinge er reguleret i
noget større omfang end valutaudlændinges køb
af indenlandske værdipapirer. Restriktionerne
er normalt noget lempeligere for værdipapirer,
der handles på børserne, end for andre værdipa-
pirer, men særligt strenge for værdipapirer, der
lyder i køberlandets valuta. Selv om Græken-
lands, Islands og Tyrkiets bestemmelser ikke
kendes, må det på baggrund af disse landes
store betalingsvanskeligheder antages, at disse
lande er mest restriktive over for sådanne køb.
De skandinaviske lande, Japan, Portugal og
Spanien tillader endvidere kun køb fra valuta-
udlændinge af sådanne værdipapirer i specielle
tilfælde. I England og Irland er sådanne køb
officielt frigivet, når købesummen afregnes
over særlige valutamarkeder, hvor kurserne af-
viger fra de officielle kurser, men uofficielt
har de engelske valutamyndigheder i maj 1966
henstillet til de kredse, der hidtil navnlig har
været interesseret i at foretage sådanne køb, i

videst gørligt omfang at afstå herfra. Det i
England og Irland vigtigste valutamarked for
sådanne transaktioner er det såkaldte »securety
dollar« marked, hvor kurserne i efteråret 1966
lå således, at sådanne køb fordyredes med ca.
25 pct. i forhold til, hvad der skulle have været
betalt, når de officielle kurser havde kunnet
anvendes. Sådanne specielle valutamarkeder
skal også anvendes, når personer og virksom-
heder, der er hjemmehørende i Belgien-Luxem-
bourg, ønsker at foretage sådanne dispositioner,
men i disse lande har kurserne på disse marke-
der i de senere år kun afveget lidt fra de offici-
elle kurser. Frankrig har frigivet køb af sådan-
ne værdipapirer, der handles på børserne, men
ikke køb i Frankrig af andre værdipapirer samt
køb i andre lande af aktier i investeringsselska-
ber. Italien og Østrig har frigivet såvel køb af
udenlandske værdipapirer, der handles på bør-
serne, som køb af andre udenlandske værdipapi-
rer, når købet foregår i de to lande, men ikke
når det foregår i andre lande. Selv om U.S.A.
ikke anvender valutarestriktioner til regulering
af sådanne dispositioner, er disse dog kraftigt
reguleret dels ved, at sådanne dispositioner er
belagt med en skat, der nedsætter den effektive
forrentning af investeringerne med ca. 1 pct.
p.a., dels ved at de amerikanske myndigheder
i 1965/66 har henstillet til kredse, der hidtil
navnlig har været interesseret i at foretage så-
danne køb, i videst gørligt omfang at afstå her-
fra. Når der ses bort fra Canada, der uanset at
landet er medlem af OECD slet ikke har tiltrådt
OECD's liberaliseringskode for kapitalbevægel-
ser, kan det herefter fastslås, at valutaindlæn-
dinges køb af udenlandske porteføljeinveste-
ringspapirer kun er helt frigivet i Schweiz og
Vesttyskland, men at reguleringerne vedrørende
sådanne køb dog i visse lande, specielt Belgien-
Luxembourg, Holland, Frankrig, Italien og
Østrig er af væsentligt mindre omfang end i
de øvrige lande, herunder Danmark.

Som tidligere omtalt indeholder OECD's libe-
raliseringskode en speciel regel af rent børstek-
nisk art. Den pålægger medlemslandenes myn-
digheder at tillade såvel at indenlandske aktier
og obligationer får adgang til udenlandske
fondsbørser, som at udenlandske aktier og
obligationer får adgang til indenlandske fonds-
børser. Den sidste regel medfører ingen ind-
skrænkning i fondsbørsernes egen adgang til
at fastsætte regler for værdipapirhandelen, men
det præciseres i en tilføjelse, at medlemslande-
nes myndigheder ikke må opretholde eller ind-
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føre restriktioner, der diskriminerer mod uden-
landske værdipapirer. Danmark har som om-
talt taget forbehold over for den sidstnævnte
af de to forpligtelser, som en konsekvens af de
i nærværende kapitel afsnit III, stk. 7 omtalte
regler for notering af og handel med uden-
landske aktier og obligationer på Københavns
Fondsbørs. Frankrig, Holland, Italien, Norge,
Portugal, Spanien og Sverige har en tilsvarende
reservation, Portugal tillige over for den først-
nævnte af de to forpligtelser.

Hvad specielt angår kapitalbevægelser inden
for fællesmarkedet er der allerede på nuvæ-
rende tidspunkt gennemført en betydelig libe-
ralisering mellem de seks lande, og investerin-
ger i børspapirer, der ikke repræsenterer direkte
investeringer eller som sker i forbindelse med
emissioner, kan inden for fællesmarkedet ske
ret frit, jfr. ovenfor. Ifølge de af EEC's råd
vedtagne direktiver omfatter den indbyrdes li-
beraliseringsforpligtelse således for det første
valutaudlændinges erhvervelse af indenlandske
værdipapirer, der handles på børsen, og repa-
triering af likvidationsprovenu af sådanne pa-
pirer og for det andet valutaindlændinges er-
hvervelse af tilsvarende udenlandske værdipapi-
rer og anvendelse af likvidationsprovenu af så-
danne papirer. Medlemslandene har adgang til
at fastsætte, at de tilsvarende betalinger skal ske
på markeder med moderat afvigende valuta-
kurser. (Belgien-Luxembourg benytter sig som
nævnt af denne ret). Medlemslandene har ret
til at begrænse såvel valutaindlændinges køb
af børsnoterede andele i udenlandske kapital-
anlægs-selskaber og valutaudlændinges køb af
børsnoterede andele i indenlandske selskaber af
denne art samt valutaindlændinges erhvervelse
af alle arter af i udlandet emitterede udenland-
ske værdipapirer, der lyder i erhververens lands
valuta, såfremt liberalisering af sådanne trans-
aktioner vil kunne vanskeliggøre gennemførel-
sen af landets økonomiske politik.

Hvad angår indenlandske virksomheders ad-
gang til emissioner på et andet medlemslands
marked og adgangen til for virksomheder i et
andet medlemsland til emissioner på det inden-
landske marked, samt hvad angår handlen med
værdipapirer, der ikke handles på børserne, er
fællesmarkedslandenes indbyrdes forpligtelse
ikke ubetinget, såfremt et medlemsland finder,
at liberalisering af disse transaktioner vil van-
skeliggøre gennemførelse af landets økonomiske
politik. Fællesmarkeds-kommissionen skal dog

prøve at overvinde disse vanskeligheder og kan
rette henstillinger til den pågældende stat om
at ophæve disse restriktioner. Som det fremgår
af omtalen side 73 opretholder Italien, Frank-
rig og Holland regulering af udlændinges ret til
emissioner på det indenlandske marked, og Ita-
lien og Holland regulerer valutaindlændinges
adgang til emissioner i udlandet af aktier og
obligationer (i Holland dog kun for obliga-
tioner).

I april 1964 har Kommissionen forelagt for-
slag til et kapitaldirektiv, som dog endnu ikke
er vedtaget i Rådet. Forslaget indeholder en
række bestemmelser, der tilsigter en yderligere
liberalisering af handelen med værdipapirer
mellem medlemslandenes borgere. Medens de
to første kapitaldirektiver tilsigter en liberalise-
ring af valutabestemmelserne, så er det hen-
sigten med det 3. kapitaldirektiv at fjerne hin-
dringer, som eksisterer på grundlag af andre
lovbestemmelser o.l., idet erfaringerne har vist,
at selvom 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.

Især på 3 områder har Kommissionen fun-
det, at der er vanskeligheder af denne karakter,
og har derfor stillet forslag vedrørende:

1) Emission af og investering i aktier udstedt af
virksomheder i andre medlemslande på det
indenlandske kapitalmarked.

2) Introduktion af aktier på en indenlandsk
fondsbørs.

For disse områder foreslås indført et forbud
imod enhver diskriminering baseret på udste-
derens nationalitet eller bopæl. Bestemmelserne
i 1. kapitaldirektivs art. 3, der gør ophævelsen
af valutamæssige restriktioner betinget, berøres
ikke af ovennævnte bestemmelser, således at
Italien og Holland - såfremt forslaget gennem-
føres - kan opretholde de gældende valuta-
restriktioner på dette område. (Frankrig, som i
en årrække på dette område har fulgt samme
politik som Holland og Italien har - som nævnt
— bebudet en ny politik vedrørende emissioner.)
Dette forhold har imidlertid stødt de andre
fællesmarkedslande så meget, at de under for-
handlingerne har søgt at gøre gennemførelsen
af 3. direktiv afhængig af, at restriktions-lande-
nes undtagelsesstilling væsentlig begrænses.

3) Adgangen for finansieringsinstitutioner til at
erhverve udenlandske aktier og andele.

75



For dette område foreslås indført et forbud
imod enhver diskriminering gennem bestemmel-
ser i den nationale lovgivning, der gør det let-
tere for sådanne institutioner at erhverve inden-
landske aktier end aktier fra andre medlems-
lande under forudsætning af: 1) at den uden-
landske aktie ikke er mindre sikker under hen-
syn 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 på en national fondsbørs. Dette
forslag tager navnlig sigte på bestemmelser i
lovgivningen vedrørende sparekasser, forsik-
ringsselskaber og pensionskasser.

Forslaget skal for at få gyldighed vedtages
enstemmigt af Rådet. Det fremgår af kommen-
tarer til forslaget under behandlingen i Den
monetære Komité, at også forslaget vedrørende
finansinstitutionerne har fremkaldt betænkelig-
hed i visse kredse, fordi det specielt i lande,
hvor notering af aktier m.v. på børserne fore-
går uden større kontrol (f.eks. Luxembourg og
Belgien), kan medføre, at et meget stort antal
udenlandske aktier med relativ høj forrentning
vil komme på markedet og forstyrre den nu-
værende balance, især til skade for salget af
statsobligationer.

III. Liberaliseringens virkning på
kapitalmarkedet.

/ . Virkningerne på kapitalmarkedet i
almindelighed.

Spørgsmålet om en liberalisering af kapital-
bevægelser til og fra Danmark kan opdeles i to
spørgsmål: For det første kan man søge frem
til en fastlæggelse af, hvilke forudsætninger der
må være opfyldt, for at en sådan liberalisering
kan accepteres, og for det andet kan man ana-
lysere, hvorledes frie kapitalbevægelser vil virke,
når liberaliseringen først er gennemført.

Det vil straks ses, at disse to sæt af proble-
mer ikke er uafhængige af hinanden; thi be-
tingelserne for at tillade frie kapitalbevægelser
er i meget væsentligt omfang en følge af de
virkninger, disse ville have, når de er gennem-
ført. Ud fra dette synspunkt, men tillige ud
fra den forudsætning, at det må ligge uden for
udvalgets kompetence at overveje, hvorvidt,
hvornår og hvordan det vil være ønskeligt at
gennemføre en (næsten) fuldstændig liberalise-
ring af kapitalbevægelserne, skal man her ind-

skrænke sig til en ganske kort diskussion af de
forventelige generelle virkninger af en sådan
liberalisering.

Et helt umiddelbart spørgsmål vil her være,
hvorvidt det vil være muligt i denne situation
at opretholde et renteniveau på kapitalmarke-
det, måske specielt på obligationsmarkedet, som
ligger væsentligt højere end udlandets. Umid-
delbart vil man besvare dette spørgsmål benæg-
tende. Såfremt en svejtsisk sparer eller et svejt-
sisk forsikringsselskab kan opnå 8-10 pct. p.a.
ved køb af danske obligationer mod en væsent-
lig lavere rente ved køb af hjemlige papirer,
skulle man umiddelbart forvente, at valget ville
falde ud til fordel for den danske obligation.
Virkningen af en liberalisering under de nu-
værende renteforhold måtte således antages at
blive en betydeüg tilstrømning af kapital til
landet gennem udenlandske køb af danske obli-
gationer. Når kurserne på grund af udenlandske
køb er bragt i vejret, ville en tilbagetrækning
til udlandet med henblik på at realisere kurs-
gevinsten kunne befrygtes. Såfremt virkningerne
af liberaliseringen får et sådant forløb, ville
udlandet have indkasseret en betydelig spekula-
tionsgevinst. Udvalget har i øvrigt ikke taget
stilling til virkningerne af en sådan engangsind-
strømning af kapital, men anset det for usand-
synligt, at man fra dansk side skulle kunne
acceptere en liberalisering, som havde sådanne
voldsomme engangsvirkninger. En liberalisering
må antagelig forudsætte en forudgående tilpas-
ning af det danske renteniveau, således at så-
danne engangsvirkninger ikke indtræffer.

Udvalget har derfor søgt at vurdere virknin-
ger af frie kapitalbevægelser på det danske ka-
pitalmared og på Børsens forhold, når den til-
nærmelse af renteniveauerne, som enten er en
følge af eller en forudsætning for liberaliserin-
gen, er gennemført.

Det er imidlertid et spørgsmål, i hvor høj
grad der vil ske en udjævning af renteniveauet
mellem Danmark og udlandet i forbindelse med
en liberalisering. Som omtalt i afsnit II er porte-
føljeinvesteringer frigivet i en vis grad i en
række lande, og alligevel kan der være ret
væsentlig forskel på renteniveauerne fra land
til land. Der gør sig utvivlsomt en vis træghed
gældende, som medfører, at udligningen af
renteniveauerne ikke bliver fuldstændig, og som
tillige vil begrænse de kapitalbevægelser, som
man kunne vente igangsat ved moderate æn-
dringer af efterspørgsel og udbud af kapital på
det danske marked.
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For det første kan man henvise til, at politisk
betonede betragtninger hos udenlandske købere
af værdipapirer kan medføre tilbageholdenhed
med hensyn til udnyttelse af renteforskelle. Selv
om man eventuelt lod danske obligationer være
ledsaget af et garantisystem for transferering
og f.eks. hypotekbankgaranti, kommer imidler-
tid hertil for det andet, at selv om valutakurser
ifølge IMF-overenskomsten - bortset fra min-
dre ændringer - kun kan ændres med særlig
tilladelse fra Den internationale Valutafond, så
vil udenlandske købere dog - ikke alene i lys
af en almindelig usikkerhedsfølelse, men også
belært af erfaringerne - kalkulere med en risi-
komargin for valutakursændringer.

Der er derfor ingen grund til at vente, at
fri kapitalbevægelser nødvendigvis betyder sam-
me effektive rente her og i udlandet; men det
må imidlertid antages, at en liberalisering af
kapitalbevægelserne omend den ikke helt vil
udelukke mulighederne for at føre selvstændig
dansk pengepolitik dog væsentlig vil begrænse
mulighederne for at anvende denne politik til
regulering af den indenlandske økonomiske ak-
tivitet. De sidste års erfaringer viser dette, idet
flere lande har set sig nødsaget til at gennem-
føre regulerende bestemmelser. Som eksempler
kan nævnes den amerikanske renteudlignings-
skat, egentlig deliberalisering i Svejts (fra 1964
til 1966) og de vesttyske afgifter på afkastet af
valutaudlændinges beholdninger af vesttyske ob-
ligationer m.v.

2. Virkningerne på obligationsmarkedet.
Betydningen af de forskellige landes opta-

gelse af obligationslån i udlandet, resp. uden-
landske emissioner på det indenlandske mar-
ked er i tabel 41 illustreret med oplysninger
hentet fra en OECD-undersøgelse.

Oversigten viser samtidig den totale stigning
i obligationsudstedelse på det pågældende mar-
ked, hvoraf fremgår, hvor relativt betydeligt det
danske obligationsmarked.

Udenlandske emissioner tegnede sig for 40
pct. af obligationstilvæksten i Svejts, for 20 pct.
i Holland og ca. 8 pct. i USA. Optagelse af
obligationslån i udlandet har været forholds-
vis størst fra Danmark, Norge og Belgien, me-
dens denne form for kapitalimport har været
af forholdsvis underordnet betydning i de øv-
rige lande. Den danske lånoptagelse har hoved-
sagelig omfattet offentlige myndigheders og
koncessionerede virksomheders emissioner.

Tabel 41. Obligationsudstedelse i forskellige
lande

1960-62
gennemsntl.

mill. $

Stigning i cirkul. obligationer
på det pågældende lands marked

I alt
heraf udenland-

ske låntagere

Etnmissi-
oner i ud-

landet

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 vedrørende rente-
forholdene i begyndelsen af 1966 og i midten
af den periode, emissiosoplysningerne i tabel 41
omfatter (1960-1962):

Tabel 42. Rente forhold i forskellige lande.

i) Svejts og Holland: december 1965, Italien november 1965.
£) nyudst. obligationer med pant i fast ejendom.
3) Svejts og Italien: årsgennemsnit.
Kilde: Danmarks Statistiks konjunkturoversigter og OECD

Main Economic Indicators. Marts 1966.

Inden for fællesmarkedet var den lange rente
medio 1961 lavest i Holland (3,8 pct.), medens
renten i Belgien, Italien, Frankrig og Vesttysk-
land lå henholdsvis 0,6 pct., 1,1 pct., 1,2 pct.
og 1,8 pct. over den hollandske. De tre af de
fire sidstnævnte lande har alle optaget obliga-
tionslån i udlandet i 1960—62, medens alene
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Holland og i mindre grad Italien var nettoeks-
portør af kapital i form af obligationslån. Der
er siden sket forskydninger i disse fire landes
renteniveauer, således at renten i januar 1966
nu synes lavest i Belgien (renten af statsobliga-
tioner opgives til 4,1 pct.; men synes at bero
på særlige forhold, da f.eks. diskontoen i Bel-
gien er højere end i de øvrige EEC-lande). Den
lange rente i Holland, Italien og Frankrig synes
i begyndelsen af 1966 at være på niveau, me-
dens renten i Vesttyskland ligger væsentlig høje-
re. Som omtalt belægges renteudbytter, der
overføres til udlandet, med en afgift i Vesttysk-
land for at modvirke kapitaltilstrømning på
grund af den høje rente.

Sammenligning af renteforhold i forskellige
lande på ovennævnte grundlag må dog tages
med betydeligt forbehold. Dels har praktisk
taget alle lande emissionskontrol, således at der
ikke er tale om nogen fri markedsrente, dels
afviger renten f.eks. til boligbyggeri og erhvervs-
formål i varierende grad fra de viste satser for
statsobligationer. Der kan derfor ikke drages
sikre konklusioner på dette grundlag; de om-
talte forhold i fællesmarkedet kan måske tolkes
derhen, at selv ret små renteforskelle er tilstræk-
kelige til at igangsætte kapitalbevægelser i et
integreret marked, hvilket vil have en vis ud-
lignende tendens, men at dette ikke udelukker
andre bevægelser i renteniveauerne, der kan in-
debære, at der fra tid til anden kan være en vis
forskel i renten på de forskellige markeder.
Større renteforskelle på obligationer med ens-
artet sikkerhed synes ikke at kunne opretholdes
i et integreret marked uden sasrlige foranstalt-
ninger, som den vesttyske kuponskat — navnlig
da ikke, hvis indbyrdes valutakursændringer an-
ses for udsandsynlige.

Der kan derfor ikke være tvivl om, at den
danske rente måtte nedbringes væsentligt forud
for en liberalisering, hvis denne ikke skulle få
for voldsomme følger. Det er muligt, at relativ
stabilitet kunne opnås, uden at den danske
rente blev sænket helt ned til det internationale
niveau, men i så fald ville den højere rente for-
mentlig også give anledning til indsivning af
kapital og tilbagetrækning, når renten faldt væ-
sentligt under udgangsniveauet. Det synes ikke
usandsynligt, at en liberalisering af handlen
med obligationer på et så relativt betydeligt
obligationsmarked som det danske selv efter en
vis »tilpasning« ville give anledning til for-
holdsvis betydelige kapitalbevægelser med heraf
følgende påvirkninger af Fondsbørsen.

Forsøget på at vurdere virkningerne af en
liberalisering kompliceres imidlertid yderligere,
når man tager de betydelige forskelle i den ef-
fektive rente mellem statsobligationer og de
forskellige realkreditinstitutters obligationer i
betragtning. Ultimo februar 1966 varierede den
effektive obligationsrente således fra 8,7 pct.
for lange statsobligationer og 8,6 pct. for lavt-
forrentede kreditforeningsobligationer til 10,4
pct. for Byggeriets Realkreditfond.

De risici, som køb af dansk obligationer set
fra udlandets synspunkt måtte indebære, vil be-
tyde, at udlandet kun vil købe danske obligatio-
ner, der afkaster et »tilstrækkeligt« rentetillæg
i forhold til renteniveauet i køberens land. Spør-
ger man, hvor stort dette ekstra tillæg skal væ-
re, må svaret blive, at der naturligvis ikke er
tale om skarpe grænser, idet udenlandske kø-
bere vil vurdere de forskellige risici ved de for-
skellige danske obligationstyper forskelligt. Selv
en meget beskeden overrente vil antagelig træk-
ke nogle købere frem, og antallet vil forøges,
jo højere rentetillægget bliver, således at der
bliver en overgrænse for de forskellige papirers
rente.

I det omfang, danske obligationer overtages
af udenlandske investorer, der ønsker at an-
bringe midler på langt sigt, eller investorer, der
til stadighed har tilsvarende risici i danske kro-
ner, forsikringsselskaber o.l., ville korte rente-
ændringer dog næppe få større virkning, da så-
danne institutioners værdipapirbeholdninger
normalt ligger meget fast, men i det omfang,
der er tale om mere spekulative udenlandske
køb, er det sandsynligt, at en dansk obligations-
masse på udenlandske hænder vil være for-
holdsvis stærk bevægelig. Selv i og for sig små,
ja måske helt betydningsløse ændringer i de
økonomiske forhold, vil kunne medføre speku-
lativt prægede transaktioner, der oven i købet
kunne igangsætte kumulative bevægelser. En
frigivelse af handlen med obligationer må der-
for antages at stille meget store krav til Na-
tionalbankens kurspleje.

Det følger af det ovenfor nævnte, at helt
bortset fra virkningerne på aktiemarkedet (som
omtales i det følgende afsnit), vil frie kapital-
bevægelser betyde, at renteniveauet her i landet
i højere grad bliver knyttet til udlandet, og at
det bliver vanskeligere for Nationalbanken at
regulere kreditgivningen.

Konsekvenserne heraf kan blive betydelige
for den økonomiske politik og vil bl.a. stille
større krav til finanspolitikken.
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3. Problemer vedrørende liberalisering
af handlen med aktier.

Problemstillingen med hensyn til liberalise-
ring af handlen med aktier er til en vis grad en
anden end for frigørelsen af obligationsmarke-
det, hvis væsentligste effekt bliver virkningerne
på kapitalmarkedet og renteniveauet. Frigivelse
af handlen med aktier er naturligvis også et led
i en integration af de forskellige landes kapital-
marked, men har næppe tilsvarende betydning
for renteniveauet og vil - med det danske or-
ganiserede aktiemarkeds beskedne størrelser -
næppe heller få tilsvarende betydning for dan-
ske kapitalmarkedsforhold, som liberalisering
af obligationshandlen må antages at få.

Den afgørende forskel i virkningerne af libe-
raliseringen af handlen med de to typer vær-
dipapirer er knyttet til den omstændighed, at
aktiebesiddelse giver mulighed for kontrol over
eller indflydelse på de pågældende selskabers
ledelse, således at borgere og erhvervsvirksom-
heder i et land kan få direkte indflydelse på
dele af erhvervslivets dispositioner i et andet
land gennem den frie adgang til handel med
aktier over grænserne. Forinden de hermed
forbundne spørgsmål tages op til diskussion,
skal der i det følgende bringes nogle oplysnin-
ger om omfanget af de hidtidige køb og salg
af aktier mellem Danmark og udlandet.

4. Danmarks udenrigsomsætning med aktier
og udenlandske investeringer i Danmark.
Vedrørende Danmarks kapitaludveksling med

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

Som det fremgår af oversigten, udgør de så-
kaldte direkte investeringer (d.v.s. varige ka-
pitalforbindelser, der giver mulighed for at
øve effektiv indflydelse på en virksomheds le-
delse, bl.a. i form af datterselskaber o.lign.)
en væsentlig del af de private virksomheders
langfristede kapitalmellemværende med udlan-
det. Således udgør danske direkte investeringer
i udlandet ca. halvdelen af samtlige private
langfristede tilgodehavender i udlandet og uden-
landske direkte investeringer i Danmark 56 pct.
af den private langfristede gæld til udlandet.
Man må imidlertid være opmærksom på, at de i
oversigten anførte langfristede mellemværende
omfatter alle mellemværender over ét år, her-
under også varekreditter af denne art, og at de
direkte investeringer bl.a. omfatter samtlige mel-

Tabel 43. Private virksomheders langfristede
kapitalmellemværende med udlandet ultimo

1964.

i) De under aktiver anførte direkte investeringer betegner
danske investeringer i udlandet, og c!e under passiver
anførte betegner udenlandske direkte investeringer i Dan-
mark.

Kilde: Statistiske Efterretninger (på grundlag af oplysnin-
ger fra 6000 erhvervsvirksomheder og 500 privatper-
soner).

lemværender imellem moder- og datterselskaber,
herunder også korte varekreditter mellem sådan-
ne selskaber.

De på aktivsiden anførte beholdninger af
udenlandske aktier og obligationer i øvrigt er
formentlig spredte formuer bl.a. tilhørende dan-
ske forsikringsselskaber og enkelte større dan-
ske erhvervsvirksomheder med meget stor in-
ternational forretning. De udgør kun en ringe
del af de personlige formuer her i landet. Af
passivsidens beholdninger af danske obligatio-
ner på udenlandske hænder, bortset fra direkte
investeringer, bemærkes, at kredit- og hypotek-
foreningsobligationer kun udgør 138 mill. kr.
- altså en yderst ringe del af danske realkredit-
institutioners cirkulerende Obligationsmasse. De
øvrige obligationer i udenlandsk eje refererer
sig hovedsagelig til danske koncessionerede virk-
somheders obligationslån i udlandet.

Sammen med aktiebeholdninger i forbindelse
med udenlandske direkte investeringer her i
landet udgjorde de samlede beholdninger af
danske aktier i udenlandsk eje 1687 mill. kr.
ultimo 1964. Da det nævnte beløb dels refere-
rer sig til nominelle værdier, dels til kursvær-
dier, er det vanskeligt at vurdere de udenland-
ske aktiebesiddelser i forhold til de samlede
aktiekapitaler i danske selskaber; men det synes
at dreje sig om 12-13 pct. af danske selskabers
aktiekapitaler, der ejes af udlændinge.
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Udenlandske investeringer, der ultimo 1964
som anført i tabel 43 udgjorde 2846 mill. kr.
(i form af aktier og andre mellemværender),
har navnlig i de senere år været betydelige, idet
1,8 mldr. kr. heraf er investeret i årene 1960-
1964 (jvf. tabel 44).

Tabel 44. Udviklingen i udenlandske direkte
investeringer i Danmark.

Kilde: Statistiske Efterretninger.

De senere års udveksling af aktier har ho-
vedsagelig vedrørt direkte investeringer, idet
aktieoverdragelse i forbindelse med direkte in-
vesteringer stort set har været tilladt i det øn-
skede omfang her i landet, medens handel med
porteføljeinvesteringspapire har været reguleret
og for udenlandske værdipapirer kun tilladt,
hvor særlige forhold har gjort sig gældende.
Porteføljeinvesterings-transaktionerne har der-
for kun været af begrænset omfang.

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

Som det fremgår af nedenstående tabel 45,
udgør de udenlandske investeringer i handlen
med og produktion af petroleumsprodukter,
fast brændsel og biler godt 60 pct. af de uden-
landske direkte investeringer ult. 1964.

Medregnes olieraffinaderierne og automobil-
samlefabrikkerne, kan det anslås, at aktiekapi-
taler til nominel værdi på 400-500 mill. kr. i
danske industriaktieselskaber eller 11-14 pct.
af industriens samlede aktiekapital ult. 1964
var på udenlandske hænder i forbindelse med
udenlandsk direkte investering. Foruden petro-
leumsprodukter og biler er den udenlandske
indflydelse på produktionen af bl.a. mælkepul-
ver, margarine, tobaksvarer, vaske- og toilet-
midler, visse gummivarer, radio, fjernsyn og
glødelamper betydelig, medens de udenlandske
investeringer i dansk industri i øvrigt er for-
holdsvis begrænsede.

5. Virkningerne af en eventuel frigørelse
af handlen med aktier.

Den hidtidige - næsten frie - adgang til
udenlandske direkte investeringer har således
allerede i nogen grad sat sit præg på dansk er-
hvervslivs ejerforhold. Inden for begrænsede
områder er den udenlandske indflydelse ret be-
tydelig; men det drejer sig i mange tilfælde om
brancher, der allerede for adskillige år tilbage
har været 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 til
moderfabrikkerne. Det er derfor et spørgsmål,
om fri adgang for udlændinge til køb af danske
aktier også uden forbindelse med direkte inve-
steringer skulle give anledning til mere udpræ-
get udenlandsk indflydelse på dansk erhvervs-
liv.

Der er imidlertid den forskel på fri adgang
til det danske aktiemarked og den praktiserede

Tabel 45. Udenlandske direkte investeringer fordelt på erhverv

Kilde: Udarbejdet på grundlag af oplysninger fra Danmarks Statistik.
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frihed for udenlandske direkte investeringer, at
der i vidt omfang har været tale om grundlæg-
gelse af ny virksomhed — ofte på områder,
dansk erhvervsliv ikke har kunnet eller villet
tage risikoen for at udvikle. I andre tilfælde
har der været tale om videreførelse af allerede
etablerede forbindelser mellem danske og uden-
landske virksomheder, herunder fortsat investe-
ring i udenlandsk-ejede datterselskaber her i
landet eller udbygning af allerede etablerede
agenturer til egentlig handelsvirksomhed eller
filialfabrikation. I de tilfælde, hvor direkte in-
vestering har ført til udenlandsk kontrol med
eller overtagelse af et hidtidigt rent dansk-ejet
foretagende, er dette sket med de danske ejeres
vidende og vilje, og en eventuel aktieovertagelse
i forbindelse hermed er sket efter aftale med
den pågældende virksomheds ledelse. Udlandets
forholdsvis begrænsede indflydelse på dansk er-
hvervsliv og den omstændighed, at udenlandsk
overtagelse af hidtidig ren dansk virksomhed
inden for industrien synes at have været af
begrænset omfang, kan derfor ikke uden videre
tages som udtryk for, at den udenlandske inter-
esse for at vinde større indpas i dansk erhvervs-
liv ikke er til stede, men kan lige så vel skyldes
tilbageholdenhed fra dansk side med at indgå
på aftaler, der begrænser de hidtidige ejeres
dispositionsfrihed. Man kan således ikke på
grundlag af hidtidige erfaringer slutte, at fri
adgang til udenlandske aktieopkøb, der uden
de pågældende virksomhedsledelsers vilje fører
til udenlandsk indflydelse eller kontrol, ikke vil
blive af større omfang. Dette må dels bero på,
hvilken tilskyndelse udenlandske investorer
måtte have til investering i danske aktier, dels
på, i hvilken udstrækning det danske aktiemar-
keds organisation gør det muligt at erhverve
kontrol over selskabernes ledelse gennem aktie-
opkøb, og endelig hvilke modforanstaltninger
selskaberne kan træffe inden for lovgivningens
rammer.

Hvad angår de incitamenter, der kunne tæn-
kes at føre til udenlandske køb af danske aktier,
kan der sondres mellem flere motiver for en
sådan anbringelse.

For det første kan en umiddelbar udsigt til
at opnå højere forrentning ved køb af danske
aktier end ved investering i hjemlandet tænkes
at føre til udenlandske aktieopkøb på samme
måde, som det danske renteniveau for obliga-
tioner synes at måtte forekomme udenlandsk
kapital attraktivt. Foreliggende oplysninger om
aktieudbytter i udlandet tyder på, at danske

aktiers afkast i forhold til kursværdien er høje-
re end i de fleste lande. Udenlandsk kapitals
tilskyndelse til ud fra snævre forrentningshen-
syn at søge det danske aktiemarked vil antage-
lig i nogle tilfælde dog være ringere end for
obligationernes vedkommende, ikke mindst i
betragtning af, at renteforskellen formentlig
må være større for at overvinde en udenlandsk
investors følelse af risiko, når det drejer sig om
aktiekøb, end for investering i pantsikrede obli-
gationer. På den anden side er det ikke usand-
synligt, at udenlandske investeringsvirksomhe-
der, der er indstillet på at anbringe de formuer,
de forvalter, i et stort antal virksomheder og
på denne måde sprede risikoen ved investering
i aktier, vil føle sig tilskyndet af de forholdsvis
høje danske udbytter til at investere i danske
aktier. Der er således fra en række udenlandske
Investment Trust's side eksempler på interesse
for det danske aktiemarked. Der har også vist
sig at være udenlandsk interesse for opkøb af
andele i danske investeringsforeninger.

Medens det ovenfor omtalte - muligvis min-
dre stærkt virkende — motiv til udenlandske op-
køb af danske aktier kun tilsigter at få andel i
danske aktiers sædvanlige udbytte og kurs-
gevinst og ikke nødvendigvis at opnå indflydel-
se på de pågældende selskabers ledelse, kan
der tænkes andre motiver til opkøb af danske
aktier, der netop har opnåelse af kontrollen
med de pågældende selskaber som forudsæt-
ning.

For mange danske selskaber gælder det, at
aktiekurserne måske nok afspejler virksomhe-
dens hidtidige og forventede udbyttepolitik,
men derimod ikke virksomhedens værdi ved
realisering. Formålet med aktiekøb kan således
være at blive i stand til at opnå gevinst ved rea-
lisation af selskabets værdier eller gennemtving-
ning af stærkt forøgede udbytter. Det er tænke-
ligt, at udenlandsk pengekapital ville være min-
dre tilbageholdende end dansk kapital med at
indlade sig på sådanne operationer, således at
liberalisering af aktiehandlen indebærer risiko
for transaktioner, der i ekstreme tilfælde kan
føre til ødelæggelse af danske virksomheder.
Bortset fra sådanne tilfælde kan der imidlertid
på den anden side, set fra danske aktionærers
side, være interesse i, at aktiekurserne støttes
ved udenlandske opkøb.

Formålet med gennem aktieopkøb at søge at
opnå kontrol med et andet selskab kan også
være at begrænse konkurrencen på et område,
aktiekøberen selv har interesse i. Motivet kan
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være at opnå en monopolgevinst inden for et
givet virksomhedsområde, men kan også være
ønsket om gennem beherskelse af en tidligere
konkurrents virksomhed at gennemtvinge en
mere rationel fordeling af produktion og mar-
keder, der også ud fra almene hensyn kan være
fordelagtige. Hvad enten det første eller det
andet hensyn har vejet tungest, kan det næppe
afvises, at sandsynligheden for virksomheds-
koncentrationer på denne måde må øges væ-
sentligt her i landet, såfremt udenlandske virk-
somheder får fri adgang til opkøb af danske
aktier.

Det er muligt, at et vigtigt og hyppigt fore-
kommende motiv til koncentration mere er den
i de stærkeste virksomheders ledelse herskende
dynamik, der går ud på at underlægge sig stadig
større områder, ikke altid ud fra snævre og
kortsigtede profithensyn, men simpelt hen for
at udvide sit virksomhedsområde, gennemførel-
se af strukturrationalisering og for at vokse sig
tilstrækkelig stærk til at kunne afvise lignende
forsøg på at blive underlagt jævnbyrdige eller
større konkurrenters kontrol. Koncentrationer
af denne karakter synes at få stigende omfang
i de store industrilande og i et vist omfang også
internationalt. Det vil være urealistisk at fore-
stille sig, at dansk industri, der er præget af
middelstore og i mange tilfælde ret unge virk-
somheder, der med ikke ringe held har gjort
sig gældende på eksportmarkederne, vil kunne
undgå at blive genstand for forsøg på bemæg-
tigelse fra større udenlandske koncerners side,
hvis der er lejlighed til gennem opkøb af danske
aktier at opnå kontrol over ledelsen. Det ligger
i størrelsesforholdenes natur, at muligheden for,
at danske virksomheder opnår indflydelse på
udenlandske selskaber, ikke kan blive af til-
svarende omfang.

Spørger man nu, hvilken skade der forvoldes
ved en mulig større udenlandsk indflydelse på
dansk erhvervsliv gennem fri adgang til uden-
landsk opkøb af danske aktier, må svaret blive,
at i visse ekstreme tilfælde kan der let påvises
uheldige virkninger for dansk økonomi, men
at sådanne virkninger langt fra i alle tilfælde
synes at indtræffe. Virkningerne kan også være
af positiv natur.

Det vil være klart uheldigt, hvis udenlandsk
dominans førte til udnyttelse af det danske
marked gennem opnåelse af monopolgevinster
eller til nedlægning af danske virksomheder el-
ler letsindig udbyttepolitik med henblik på at
tilsikre en eventuel udenlandsk aktionær en spe-

kulationsgevinst. Det kan ligeledes anføres, at
danske virksomheder, der står i datterselskabs-
forhold til et udenlandsk selskab, løber risiko
for at blive ledet på en sådan måde, at et even-
tuelt konjunkturtilbageslag vil ramme det dan-
ske datterselskab og dermed dansk produktion
hårdere end den udenlandske modervirksomhed.

Men bortset fra sådanne tilfælde behøver
udenlandsk ejerforhold ikke umiddelbart at
medføre samfundsøkonomiske ulemper, men
vil tværtimod kunne tilføre den danske virk-
somhed ny kapital, udvidet know how og nyt
initiativ, der kan bidrage til produktionens
vækst her i landet. Det vil kunne hævdes, at
for virksomhedens ansatte kan det ikke være
afgørende, om den profit, der ikke geninveste-
res i virksomheden, går til udenlandske aktio-
nærer eller til danske, når blot ejerne fører en
tilstrækkelig konsoliderende politik, således at
stabil dansk produktion og beskæftigelse varigt
er sikret. Dette har hidtil i almindelighed været
tilfældet med de udenlandskejede virksomheder
her i landet.

Men selv om der ikke i første omgang kan
anføres samfundsøkonomiske argumenter mod
udenlandsk overtagelse af danske virksomheder,
kan der godt være andre grunde, der er ikke
mindre vægtige, som gør en sådan udvikling
uønsket og derved skaber reaktioner, der også
får økonomiske følger. Såfremt motivet for en
virksomheds ledelse til at søge at sikre sig
kontrol over konkurrerende foretagender som
oftest er rent magtpolitisk — dette at se sit om-
råde udvidet mere og mere, at se koncernen
vokse - kan det ikke undre, at ledelser af virk-
somheder, der udgør potentielle emner for
udenlandske koncerners ekspansion, ud fra
samme ønske om suverænitet og vækst reage-
rer imod sådanne koncentrationsbestræbelser.
Det vil måske i særlig grad gælde de betydelige
dele af dansk industri, der endnu ledes af virk-
somhedens grundlæggere eller 2. generation.
Reaktionen vil - selv om den måske ikke er
økonomisk begrundet - give sig udtryk i ledel-
sens økonomiske dispositioner. Det vil således
være sandsynligt, at risikoen for bl.a. uden-
landske konkurrenters aktieopkøb vil gøre dan-
ske selskaber yderligere tilbageholdende med at
lade deres aktier cirkulere. Liberalisering af
aktiehandlen med udlandet kan derfor vise sig
at blive en hindring for en smidiggørelse af
dansk erhvervslivs kapitalgrundlag i stedet for
at føre til større kapitaltilførsel, som man umid-
delbart skulle antage. Virksomheder, hvis ak-
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tier allerede cirkulerer på det danske marked,
kan af hensyn til risikoen for at blive genstand
for udenlandske opkøbsforsøg tænkes at blive
tilbageholdende med fremstød på markeder el-
ler produktionsområder, der i særlig grad ville
aktivisere udenlandske koncerners ekspansions-
bestræbelser. Endelig kan det tænkes, at danske
virksomheders opnåelse af know how gennem
licensarrangementer med udlandet og delagtig-
gørelse i udenlandske forskningsresultater, som
dansk industri i ikke ringe grad gør brug af, vil
blive vanskeliggjort for virksomheder, der er
under trussel om inkorporering under de uden-
landske foretagender, de søger aftale med.

6. Mulighederne for varetagelse af danske
interesser.

I hvilket omfang liberalisering af aktiehande-
len med udlandet kan tænkes at få de ovenfor
omtalte uheldige følger, hvis økonomiske vægt
over for liberaliseringens positive virkninger
det i øvrigt er vanskeligt at vurdere, vil som
nævnt afhænge af det danske aktiemarkeds or-
ganisation. Såfremt forholdene på aktiemarke-
det ikke giver mulighed for større handel, kan
der heller ikke ventes større virkninger af en
liberalisering.

Ifølge fællesmarkedets kapitaldirektiver er
aktier, »der handles på Børsen«, umiddelbart
underkastet liberaliseringsforpligtelse. Under
forhandlinger med fællesmarkedskommissionen
i 1962 blev det klarlagt, at dette udtryk her i
landet vil omfatte såvel de officielt noterede
aktier (113 selskaber - ca. 22 pct. af de sam-
lede aktiekapitaler) som aktier, der omsættes på
Efterbørsen og hvis kurser systematisk offent-
liggøres (253 selskaber - ca. 8 pct. af de sam-
lede aktiekapitaler). Både for fællesmrakedet og
for OECD er imidlertid liberalisering af al
handel med aktier det endelige mål. På læn-
gere sigt vil opfyldelse af liberaliseringsforplig-
telsen således også føre til liberalisering af om-
sætningen af alle selskabers aktier, herunder
også aktier i de ca. 60 pct. af de danske aktie-
selskaber (ca. 50 pct. af de samlede aktiekapi-
taler), hvis aktionær antal ikke overstiger 10.
Aktieoverdragelse til udlandet uden de pågæl-
dende virksomheders indforståelse vil dog for-
mentlig i disse tilfælde høre til undtagelserne,
bl.a. fordi de lukkede selskabers vedtægter ofte
indeholder bestemmelser herimod.

Det vil således navnlig blive de ca. 6000
»åbne« selskaber, repræsenterende ca. 50 pct.

af de samlede aktiekapitaler, og herunder først
og fremmest de ca. 400 selskaber (30 pct. af
aktiekapitalerne), hvis aktier handles på Børsen
og Efterbørsen, for hvem beskyttelse mod ukon-
trollable udenlandske aktieopkøb kan være af
betydning.

Nogle »åbne« selskaber har imidlertid i deres
vedtægter sikret den bestående ledelse ved be-
stemmelser om, at aktierne, eller visse dele af
aktiekapitalen, ikke er frit omsættelig eller kun
giver begrænset stemmeret. Tabel 46 resumerer
en undersøgelse (baseret på forholdene i 1962)
af 169 industriselskaber med mere end 10 aktio-
nærer, omfattende næsten alle industriselskaber,
hvis aktier var officielt noterede eller noteret på
Efterbørsen, samt yderligere 76 »åbne« industri-
selskaber, i alt repræsenterende ca. 30 pct. af
samtlige industriselskabers aktiekapitaler, og ca.
3/4 af alle »åbne« industriselskabers aktiekapita-
ler, der kan give en idé om udbredelsen af så-
danne vedtægtsmæssige begrænsninger i aktio-
nærernes rettigheder.

Af de undersøgte »åbne« industriselskaber
havde således ca. 15 pct. af selskaberne (ca.
5 pct. efter aktiekapital) restriktive vedtægts-
bestemmelser vedrørende aktiernes rettigheder.
For aktier, der er noteret på Børsen eller Efter-
børsen, drejede det sig dog kun om ca. 10 pct.
af selskaberne (ca. 5 pct. af aktiekapitalerne).
Hvorvidt tilsvarende gør sig gældende for sel-
skaber i andre erhvervsgrene, er ikke undersøgt.

Ved lov af 22. juni 1962 om ændring af ak-
tieselskabsloven har man lempet de hidtidige
strenge regler i lovens § 57 vedrørende ind-
skrænkninger i aktiernes frie omsættelighed så-
ledes, at bestemmelser om, at bestyrelsens sam-
tykke udkræves til overdragelse af aktier, kan
vedtages på en generalforsamling med fire fem-
tedele af de afgivne stemmer. Efter lignende
regler vil der også i vedtægterne kunne optages
bestemmelser om, at ingen aktionær kan have
stemmeret for mere end en nærmere fastsat del
af den stemmeberettigede aktiekapital.

Lovændringen blev i sin tid gennemført for
at give selskabernes ledelser lejlighed til at sikre
deres stilling over for opkøbsforsøg bl.a. fra
udlandets side. Lovændringen har hidtil kun
givet anledning til forholdsvis få vedtægtsæn-
dringer. Indskrænkninger i aktiernes overdrage-
lighed udelukker imidlertid, at de pågældende
aktier kan handles på Børsen, hvorimod ind-
skrænkninger i aktiernes stemmeret, herunder
bestemmelser, der begrænser den enkelte aktio-
nærs stemmeret til en fastsat del af den stemme-
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Tabel 46. 169 industriselskaber med mere end 10 aktionærer

Aktiekapitaler ult. 1961

Officielt
noterede

Noteret på
Efterbørsen

76 andre
industri-
selskaber

lait

Antal selskaber 51
Samlet aktiekapital mill. kr. heraf: 505
Med ikke frit omsættelige aktier
Antal selskaber
Aktiekapital mill. kr
Med aktier med begrænset stemmeret :
Antal selskaber 4
Aktiekapital mill. kr 10,8

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

42
109

-

6
17,8

76
105

9
4,9

5
2,4

169
719

9
4,9

15
31,0

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

Den forholdsvis begrænsede udbredelse, den
omtalte vedtægtsmæssige sikring af selskabsle-
delserne synes at have, kunne måske tyde på,
at danske selskaber ikke i større omfang føler
behov for en sådan sikring. Grunden hertil kan
være modstand hos aktionærerne imod sådanne
indgreb i deres rettigheder, men kan også være,
at risikoen for uønskede opkøb inden for lan-
dets grænser ikke anses for særlig stor, og at
udlændinges muligheder for opkøb er stærkt
begrænset af de gældende valutarestriktioner;
men det kan også skyldes, at aktierne hos fler-
tallet af danske aktieselskaber er placeret meget
fast, således at større forskydninger i stemme-
tallene på generalforsamlingerne anses for
usandsynlige.

Såfremt forholdet er det, at selskabsledelser-
nes formodede »tryghed« i vidt omfang beror
på aktiekapitalernes fordeling mellem aktionær-
grupperne og disses større eller mindre inter-
esse i at øve indflydelse på ledelsen, må det
også antages, at selskabernes tilbøjelighed til
udvidelse af aktiekapitalerne og til at søge op-
tagelse på Børsen påvirkes af mulighederne for
at bevare det hidtidige aktionærmønster. Vurde-
ring af de forskellige aktionærgruppers udnyt-
telse af eventuelle tegningsrettigheder spiller
ligeledes ind. Betragtningen kan føre til, at en
sådan »konservatisme«, der må antages at for-
stærkes i tilfælde af liberalisering af aktiehand-
len med udlandet, kan blive en hindring for
selskabernes kapitalforsyning over aktiemarke-
det, for en tilpasning af kapitalmarkedets struk-
tur til de nuværende erhvervsforhold og for
Børsens udvikling. Også udfra dette synspunkt
vil det være ønskeligt, at der udvikles former

for kapitaludvidelser og nye køberkredse på
aktiemarkedet, der var egnet til at reducere
selskabernes tilbageholdenhed og dermed bi-
drage til effektivisering af kapitalmarkedet. Der
tænkes i denne forbindelse på bl. a. større
spredning af aktierne, f.eks. til mindre aktio-
nærer eller til medarbejdere, institutioner og
investeringsforeninger.

7. Notering af udenlandske værdipapirer i
Danmark og danske værdipapirer i udlandet.

Spørgsmålet om den tilpasning, der bør finde
sted af Børsens forhold med henblik på adgan-
gen til notering af udenlandske papirer på Kø-
benhavns Fondsbørs og med henblik på, at
danske børsnoterede papirer vil blive noteret
på udenlandske børser, er måske kun af be-
grænset omfang.

Det kan i denne forbindelse oplyses, at der
på London Børs - bortset fra Commonwealth-
papirer - noteres 238 udenlandske obligationer
fra 49 lande og 161 udenlandske aktier fra ca.
25 lande. På Paris' Børs noteres 33 landes stats-
obligationer o.lign. samt 99 udenlandske aktier
fra 15 lande. I forhold til den samlede omsæt-
ning på de pågældende børser er disses omsæt-
ning af udenlandske papirer kun ringe, hvorfor
det næppe er sandsynligt, at en frigivelse af
udenrigsomsætningen med værdipapirer ville
stille Københavns Fondsbørs overfor tekniske
opgaver, som Børsen ikke med sin nuværende
struktur kan løse. Usikkerhed med hensyn til
bedømmelsen af, hvilke tekniske krav der kan
blive tale om, taler dog for, at man sikrer mu-
lighed for vedtægtsændringer, som til sin tid
måtte findes nødvendige i lys af de erfaringer,
man vil høste i tilfælde af en liberalisering.
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Visse bestemmelser i vedtægterne for Kø-
benhavns Fondsbørs (Handelsministeriets be-
kendtgørelse nr. 139 af 25. april 1959) er ens-
betydende med forskelsbehandling af udenland-
ske værdipapirer i forhold til danske, som mu-
ligvis ikke vil være forenelige med fællesmar-
kedets regler om lige adgang til medlemslande-
nes fondsbørser. Det drejer sig om følgende
områder:

Ifølge vedtægterne kan aktier kun optages på
kurslisten bl.a. på betingelse af, at selskabet er
indført i aktieselskabsregistret, hvilket udelukker
notering af udenlandske aktier. Udenlandske
obligationer optages som regel kun til notering,
for så vidt de henhører til lån, der er afsluttet
her på pladsen, eller som her har været offent-
ligt fremlagt til tegning.

Endelig er provisionen til fondsbørsmedlem-

merne V2 procent ved køb og salg af danske
aktier, for hvilke der (officielt) noteres kurs på
fondsbørsen, medens provisionen for udenland-
ske aktier, der noteres på fondsbørsen, er 1
procent.

I praksis har disse bestemmelser dog ikke
haft betydning for udenlandske værdipapirers
adgang til notering på Københavns Fondsbørs,
idet reglerne for overførsel af betalinger og
handel med værdipapirer til og fra udlandet
har medført, at der ikke har været ønsker om
udenlandske papirers optagelse på Fondsbør-
sens officielle kursliste, der da heller ikke inde-
holder udenlandske værdipapirer.

Udvalget vil i sit videre arbejde med udar-
bejdelse af forslag til vedtægter for Københavns
Fondsbørs overveje ændringer af de omtalte be-
stemmelser i den udstrækning, disse kan siges
at være diskriminerende over for udlandet.
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Bilag Å

Industriens kapital- og finansieringsforhold.

En undersøgelse af industriens finansierings-
og investeringsforhold 1952-1964 og betragt-
ninger vedrørende fremtidigt investerings- og
kapitalbehov af ekspeditionssekretær T. Hiort-
Lorenzen, Handelsministeriet.

Nærværende redegørelse er et forsøg på at
belyse industriens kapital- og investeringsfor-
hold. Det er tilstræbt at finde udtryk for stør-
relsesordenen af de i dansk industri investerede
kapitalbeløb, deres oprindelse og anvendelse,
og der er navnlig lagt vægt på at illustrere dis-
ses sammenhæng og udviklingsforløb i de se-
nere år så realistisk som muligt. For en del af
de behandlede forhold foreligger ikke umiddel-
bart statistiske oplysninger for den samlede in-
dustri. Totaloplysninger vedrørende den sam-
lede industris kapitalforhold har derfor ikke
kunnet opnås uden brug af skøn og opregning
af oplysninger vedrørende et udsnit af indu-
strien, som naturligvis gør vurderingerne min-

dre sikre, men er foretrukket fremfor at give
afkald på en samlet vurdering af en så central
faktor på det danske kapitalmarked, som indu-
strien efterhånden er blevet. Det har været nød-
vendigt at begrænse sig til at bringe gennem-
snitsberegninger for industrien som helhed,
selvom disse kommer til at omfatte virksomhe-
der og brancher, der i kapitalmæssig henseende
kan være yderst forskellige. Det er dog således,
at en meget stor del af dansk industri med hen-
syn til kapitalintencitet samler sig om en no-
genlunde ensartet midtergruppe, for hvilken
gennemsnitsbetragtninger med rimelighed kan
anlægges.

I. Beregnet regnskabsmæssig balance for hele
industrien.

1. På grundlag af aktieselskabsstatistikken,
investerings- og lagersatistik må det antages, at
den samlede industris bogførte aktiver og pas-
siver har udviklet sig som anført i tabel 1.

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



En sådan regnskabsmæssig totalopstilling
over industrivirksomhedernes balancer lader sig
naturligvis kun foretage ved en stærk forenk-
ling og ved brug af statistisk materiale fra for-
skellige kilder. I annex 1 er der gjort nærmere
rede for den anvendte metode og de forbehold,
der knytter sig hertil.

Som det fremgår af tabel 1, er industrivirk-
somhedernes beregnede regnskabsmæssige ba-
lance steget 55 pct. fra 1952 til 1958 og 70
pct. fra 1958 til 1964. Industriens produktions-
værdi (i årets priser) steget fra 11,5 mldr. kr.
i 1952 til 15,8 mldr. 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 således at
være steget mere end produktionen i 1952-58,
men har knapt nok fulgt produktionsstigningen
i de senere år. Under hensyn til den sær-
lige usikkerhed, der knytter sig til tallene for
den første periode, bør der dog næppe drages
for stærke konklusioner af forskellen i udvik-
lingen i de to perioder; men det er et faktum,
at passivposten »Anden gæld« for industriaktie-
selskabernes vedkommende er steget væsentlig
stærkere fra 1952 til 1958 end fra 1958 til
1962, bl. a. fordi værfterne i denne periode
modtog betydelige forudbetalinger fra rederne.

Et andet forhold, der øver indflydelse på
stigningstakten i de bogførte passiver, er de se-
nere års stærke stigning i afskrivningerne, der
indebærer en betydelig opbygning af »skjulte
reserver« og medfører forholdsvis svagere stig-
ning i de bogførte værdier.

2. Det er ikke tilsigtet i nærværende redegø-
relse at komme nærmere ind på industriens
driftsresultater, men en beskrivelse af industri-
ens finansierings- og kapitalforhold kan natur-
ligvis ikke undlade at tage indtjeningsforholde-

ne i betragtning. I tabel 2 er derfor anført sum-
mariske oplysninger vedrørende udviklingen i
industriens regnskabsmæssige driftsresultater.
Tabellen er beregnet på grundlag af oplysnin-
ger fra aktieselskabsstatistikken, idet de optalte
aktieselskabsregnskaber er opregnet til hele in-
dustrien på grundlag af industriaktieselskaber-
nes andel i hele industrien. Da der i hele perio-
den har foregået en betydelig overgang til ak-
tieselskabsformen inden for industrien, har ak-
tieselskabernes andel i hele industrien været sti-
gende, hvilket der er taget hensyn til i bereg-
ningerne, ligesom den særlige udvikling i drifts-
resultaterne for værfterne (der helt overvejende
er aktiselskaber) er taget i betragtning. I de se-
nere år har aktieselskabsstatistiken specielt vist
den regnskabsmæssige udvikling i selskaber,
hvis regnskaber er indgået i to på hinanden
følgende optællinger, hvilket har formindsket
usikkerheden ved opregningen fra aktieselska-
ber til hele industrien. De foretagne beregnin-
ger forudsætter således — ligesom de i tabel 1
anførte statusoplysninger - at de regnskabsmæs-
sige forhold (med visse foretagne korrektioner
bl. a. for værfter) for hele industrien har ud-
viklet sig på samme måde som industriaktie-
selskabernes forhold, hvilket synes forsvarligt i
betragtning af, at aktieselskabernes andel i hele
industrien (efter værditilvækst og beskæftigel-
se) er meget betydelig - ca. 69 pct. i 1952 og
ca. 82 pct. i 1964. Ved opregningen af ud-
betalte udbytter og tantiemer er forudsat, at
det i enkeltmandsfirmaerne privat hævdede
overskud forholder sig til driftsresultatet på
samme måde som udbytter m. v.

Det samlede regnskabsmæssige driftsresultat
(overskud + afskrivninger) er fra 1952 til 1958
steget noget mere end produktionen (værditil-
væksten) og fra 1958 til 1964 noget mindre end



værditilvæksten. Der har i begge perioder væ-
ret ført en udpræget konsoliderende politik fra
industriens side, idet henlæggelser og afskriv-
ninger i industriaktieselskaberne er steget væ-
sentligt mere end de udbetalte udbytter. Af-
skrivningerne er i begge perioder steget stær-
kere end overskuddet.

En vurdering af driftsresultatet efter de regn-
skabsmæssige oplysninger lider imidlertid af
den mangel, at hverken det bogførte overskud
eller bruttooverskuddet incl. afskrivninger gi-
ver udtømmende udtryk for indtjeningsforhol-
dene. En del af afskrivningerne er i virkelighe-
den henlæggelser til »skjulte reserver«, medens
en anden del er en faktisk driftsomkostning ved
at holde produktionsapparatet intakt. Endvide-
re er der foretaget nedskrivninger i de bogførte
varebeholdninger, hvilket normalt ikke er med-
taget i de i aktieselskabsstatistiken viste af-
skrivninger.

II. Omsætnings f or snuen.
1. Summen af aktivposterne, kasse- og bank-
beholdninger, værdipapirbeholdninger, diverse
debitorer og lagerbeholdninger kan — med den
forenkling, der er sket i den summariske regn-
skabsopgørelse - kun med tilnærmelse tages
som udtryk for industriens egentlige omsæt-
ningsformue. Såvel under værdipapirbeholdnin-
gerne som under debitorer figurerer også lang-
sigtede anlæg i andre virksomheder. Det fore-
liggende materiale gør imidlertid ikke en ud-
skillelse mulig, og den til omsætningen knytte-
de del af de nævnte aktiver udgør utvivlsomt
den væsentligste del, og disse aktiver er derfor
i det følgende behandlet som »omsætningsfor-

mue«, der i den undersøgte periode har udvik-
let sig som vist i tabel 3.

Efter beregningerne skulle omsætningsfor-
muen i perioden 1952-1958 være steget næsten
lige så meget som produktionsværdien, medens
stigningen i omsætningsformuen fra 1958 til
1964 kun modsvarer ca. halvdelen af produk-
tionsstigningen. Som omtalt i annex 1 knytter
der sig nogen usikkerhed til beregningen af om-
sætningsformuen, navnlig for perioden 1952-
1958; men der er dog næppe tvivl om, at likvi-
ditetsforholdene under ekspansionsperioden
1958-1964 har medført forholdsvis mindre
stigning i industriens likvide beholdninger end
i de forudgående år. Hertil kommer, at de tid-
ligere omtalte betydelige forudbetalinger fra
skibtsværfternes og maskinfabrikkernes kunder
i 1950erne almindeligvis modsvares af lignende
stigninger i aktiverne i form af øgede bank-
eller værdipapirbeholdninger, der kan forklare
noget af forskellen i omsætningsformuens vækst
i de to perioder.

Foruden de summariske beregninger af om-
sætningsformuens udvikling på grundlag af ud-
viklingen i industriaktieselskabernes balancer
foreligger der årlige statistiske oplysninger over
lagerbeholdninger i »fremstillingsvirksomhe-
der« (industri, håndværk m. v.) samt for 1963
og 1964 opgørelse over den egentlige industris
lagerbeholdninger, på grundlag af hvilke udvik-
lingen i industriens lagerbeholdninger i de to
perioder er opgjort. Endvidere har aktiesel-
skabsstatistikken siden 1958 givet oplysninger
om industriaktieselskabernes kasse-, bank- og
værdipapirbeholdninger, således at man for
disse dele af industriens omsætningsformue har



nærmere holdepunkter for bedømmelse af ud-
viklingen.

2. Det fremgår af tabel 3, at industriens lagre
både i perioden 1952-1958 og i 1958-1964 er
steget med et beløb svarende til ca. en fjerdedel
af produktionsstigningen i hver af de to perio-
der. Lagrene er opgjort til dagspris, således at
ændringer i prisniveauet kan give sig udslag i
stigningerne. Fra 1958 til 1964 har råvarepri-
serne overvejende været vigende, således at stig-
ningerne i lagerværdierne disse år sikkert un-
dervurderer stigningen i de fysiske beholdnin-
ger. Ekspansionens start i 1959 og 1960 synes
at have krævet særlig stor stigning i lagrene.
Derimod har den meget betydelige produktions-
stigning i 1964 fundet sted med forholdsvis be-
grænset stigning i lagrene.

Det synes, som om man over lidt længere
sigt kan regne med, at industriens nødvendige
arbejdslagre af råvarer, halvfabrikata og fær-
digvarer svarer til ca. 3 mdrs. produktion, og
at en given produktionsforøgelse forudsætter
kapital til øget lagerfinansiering svarende til ca.
en fjerdedel af produktionsforøgelsen.

3. Industriaktieselskabernes banktilgodehaven-
der steg kraftigt i 1958 og 1959 med den for-
bedrede likviditet, men faldt atter i 1960. I
1963 og 1964 har der atter fundet ret betydelig
stigning sted. lait anslås industriens banktil-
godehavender ultimo 1964 at have udgjort ca.
1950 mill. kr. og industriens gæld til bankerne
ca. 2100 mill. kr. I 1958 og 1959 oversteg in-
dustriens banktilgodehavender industriens bank-
gæld. Der er imidlertid grund til at fremhæve,
at en betydelig del af banktilgodehavender er
koncentreret på forholdsvis få virksomheder.
Af et repræsentativt 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 beløb for hele industrien), havde 14 sel-
skaber næsten 80 pct. af de optalte banktil-
godehavender. Det store flertal af industrivirk-
somheder har enten ingen nettotilgodehavender
eller nettogæld til bankerne. Høj bankrente er
derfor kun en fordel for et ringe udsnit af in-
dustrien.

Industrivirksomhedernes beholdninger af
værdipapirer er steget stærkt fra 1959 til 1964.
Også på dette område er beholdningerne for-
trinsvis placeret hos et mindretal af virksom-
heder.

4

4. De øvrige løbende aktiver er i opstillingen
sammenfattet under »andre debitorer«, der må
antages hovedsagelig at omfatte den af indu-
strien ydede varekredit, men omfatter som
nævnt f. eks. visse udlån og interesser i andre
virksomheder. I det anførte talmateriale er »an-
dre debitorer« beregnet residualt, og der kan
næppe lægges alt for stor vægt på bevægelserne
i denne post, der fra 1958 til 1964 viser bereg-
ningerne væsentlig mindre stigning end produk-
tionsstigningen.

Det er muligt, at stigningen er sammensat af
betydelig stærkere stigning i kreditydelser fra
eksporterende industrivirksomheder og svagere
kreditgivning på hjemmemarkedet. Eksportkre-
ditrådets garantiansvar er således steget 150
pct. fra 1960 til 1964 (pr. 31/3 1960 860 mill,
kr., pr. 31/3 1965 2183 mill. kr.), hvoraf langt
størsteparten (ca. 90 pct.) hidrører fra eksport
af industrivarer. Ca. halvdelen af den danske
eksport af maskiner og transportmidler er kre-
ditforsikret, men herudover ydes der utvivlsomt
i udstrakt grad eksportkredit, som eksportører-
ne ikke finder det nødvendigt at forsikre.

Medtages endvidere kreditgivning på hjem-
memarkedet, forekommer det ikke usandsyn-
ligt, at den allervæsentligste del af det bereg-
nede beløb for »Diverse debitorer« ultimo 1964
ca. 6 mldr. kr. eller svarende til 2-3 mdrs. pro-
duktion er industriens kundekredit. I betragt-
ning af eksportens stigende omfang og den sta-
dig øgede kreditgivning i forbindelse hermed,
hvad udviklingen på skibsbygningens område
er et fremtrædende eksempel på, er det sand-
synligt, at kapitalbehovet til kundekredittter i
de kommende år vil stige i takt med produk-
tionen, navnlig hvis mulighederne for eksport
til udviklingslandene skal udnyttes.

III. Udviklingen i industriens anlægsformue.
I den beregnede regnskabsmæssige balance

for industrien indgår stigningen i anlægsfor-
muen med de årlige faste investeringer, således
som de fremgår af Danmarks Statistiks årlige
opgørelse over industriens investeringer, med
fradrag af de årlige afskrivninger, således som
disse kan beregnes ved at opregne aktieselskabs-
statistikkens oplysninger om industriselskaber-
nes afskrivninger til hele industrien. Der kan
på denne måde opstilles nogenlunde pålidelige
oplysninger om stigningen i industriens bog-
førte anlægsværdier, derimod giver den offici-
elle statistik ingen oplysninger om industriens



Tabel 4. Industriens investeringer, afskrivninger og bogførte anlægsvær dier (årets priser).

Investeringer Afskrivninger Stigning i
bogført værdi

Bogført værdi af
produktionsanlæg

(ultimo)

mill.kr. mill, kr. mill.kr. mill.kr.

Kilde: Investeringer ifølge Danmarks Statistik. Afskrivninger opregnet til hele industrien efter aktieselskabs-
statistikker. Bogført værdi af anlæg ult. 1960 anslået på grundlag af et repræsentativt udsnit af industri-
aktiselskaber og benyttet som udgangspunkt for beregningen af bogførte værdier de øvrige år.

samlede bogførte anlæg. På grundlag af en op-
tælling af et repræsentativt udsnit af industri-
aktieselskaberne har man i Handelsministeriet
anslået den bogførte værdi af hele industriens
produktionsanlæg ultimo 1960 til ca. 5 mldr.
kr. Med udgangspunkt i denne - anslåede -
værdi har man opstillet den i tabel 4 anførte
udvikling i industriens bogførte anlægsværdier
i perioden 1952-1964 i årets priser.

Industriens investeringer (nyinvesteringer
excl. reparationer og vedligeholdelse afholdt
over driften, men incl. erstatning for udslidt
materiel m. v.), som var stagnerende i 1950-
ernes første halvdel, steg meget kraftigt i 1959,
1960 og 1961, hvor de nåede et niveau - 1685
mill. kr., der var det tredobbelte af investerin-
gerne fem år før. I 1962 var der nogen stig-
ning, men i 1963 et direkte fald i investeringer-
ne. I 1964 og 1965 er investeringerne atter ste-
get betydeligt, men sandsynligvis reduceret i
1966.

I 6-årsperioden 1953-58 investeredes ialt for
3,6 mldr. kr. (i løbende priser), i de følgende
seks år, 1959-64, investeredes ialt for 9,5 mldr.
kr. eller ca. 2\ gange så meget. Også industriens
afskrivninger er steget stærkt. De samlede af-
skrivninger i 6-året 1953-58 var ca. 2,5 mldr.
kr. og i perioden 1959-64 ca. 5,1 mldr. kr.

Frem til 1957 androg de årlige afskrivninger
9-10 pct. af den bogførte anlægs vær di ved
årets begyndelse + årets investeringer. De æn-

drede afskrivningsregler i 1957 gav anledning
til en stigning i denne afskrivningsprocent til
12-13 pct. i årene 1958-1961. I 1962-64 har
den årlige afskrivningsprocent været ca. 11 pct.

De foretagne investeringer efter fradrag af
afskrivningerne har medført en forøgelse af de
beregnede bogførte anlægsværdier på 1,1 mldr.
kr. eller 39 pct. fra 1952 til 1958 og på 4,4
mldr. kr. eller 108 pct. fra 1958 til 1964. I
samme tidsrum steg industriens produktion
henholdsvis 37 pct. og 77 pct. I den sidste pe-
riode er de bogførte anlægsværdier således ste-
get væsentlig mere end produktionen (i løbende
priser).

De bogførte anlægsværdier er imidlertid
langt fra noget udtømmende udtryk for de in-
dustrielle anlægs faktiske værdi. Dels har af-
skrivningerne i årenes løb utvivlsomt oversteget
den faktiske forringelse af anlæggene som følge
af slid og forældelse, dels registreres værdistig-
ningen på grunde, bygninger og anlæg som
følge af prisudviklingen ikke i de bogførte an-
lægsværdier; men hvar store disse »skjulte re-
server« er, har man ingen sikker viden om.
Den eneste statistiske oplysning til vejledning
herfor stammer fra den af Statistisk Departe-
ment i 1953 offentliggjorte oplysning om brand-
forsikringsværdier for industriens produktions-
anlæg ved udgangen af 1951, der blev opgjort
til 6,9 mldr. kr. Dette indebærer, at industriens
anlægsværdi på dette tidspunkt var ca. 2\



gange de beregnede bogførte værdier - ca. 2,8
mldr. kr., og at industriens afskrivninger i be-
gyndelsen af 1950erne var ca. 300 mill. kr. år-
ligt svarende til godt 4 pct. af brandforsikrings-
værdierne, hvoraf de dengang praktiserede »or-
dinære afskrivninger« udgjorde ca. f eller ca.
3 pct. af brandforsikringsværdierne. Det frem-
går i øvrigt af de frem til 1957 af Statistisk
Departement offentliggjorde oplysninger i for-
bindelse med den årlige investeringsstatistik, at
reparationer og vedligeholdelse, som ikke om-
fattes af investeringstallene, androg et lignende
beløb som de »ordinære afskrivninger«.

IV. Industriens opsparing og investering.
På grundlag af udviklingen i industriens af-

skrivninger og henlæggelser er der i tabel 5
foretaget en sammenstilling af industriens brut-
toopsparing og investeringerne, der viser, at in-
dustrien, navnlig i de senere år, er blevet mere
afhængig af kapitaltilførsel. Selvfinansiering
spiller stadig en betydelig rolle; men der er i
1959—60 sket en ændring, således at investerin-
gerne i maskiner og anlæg, som indtil dette år
har været mindre end virksomhedernes sparing,
i de senere år har oversteget virksomhedsop-
sparingen.

Fra 1952 til 1958 er industriens bruttoopspa-
ring (henlagt overskud + afskrivninger) steget
en del mere end produktionen (værditilvæksten)

bl. a. steg industriens afskrivninger stærkt fra
1957 til 1958 bl. a. som følge af de ændrede af-
skrivningsregler. Siden 1958 er industriens op-
sparing stort set steget i takt med produktionen.
Investeringerne steg kun uvæsentligt stærkere
end opsparingen fra 1952 til 1958; men fra
1958 til 1964 er industriinvesteringerne steget
ca. 160 pct. eller næsten dobbelt så stærkt som
opsparingen og produktionen (i løbende priser).

Den opsparing, der sker gennem opbygning
af reserver i virksomhederne, kan naturligvis
tjene mange andre formål end netop investering
i virksomhedens produktionsapparat (f. eks. la-
gerdannelse, forskning, forøgelse af kontantbe-
holdninger, anbringelse af midler i penge- og
kreditinstitutter eller i andre virksomheder, kre-
ditgivning o.s.v.). Der er dog næppe tvivl om, at
virksomhedsopsparingen er af størst betydning
for investeringerne.

Der kan derfor være mening i at sammen-
stille opsparing og investering, som det er gjort
i tabel 5. Det vil fremgå heraf, at nettoinveste-
ringerne (med et ujævnere forløb) frem til 1959
stort set har fulgt udviklingen i opsparingen,
der har oversteget investeringerne med 50-200
mill. kr. årligt. Trods betydelig stigning i op-
sparingen i de senere år er billedet helt ændret
fra 1960, idet investeringerne overstiger opspa-
ringen med 200-400 mill. kr. årligt og i 1960-
62 samt atter i 1965 er steget stærkere end op-
sparingen.

Tabel 5. Industriens bruttoopsparing og faste investeringer.

Kilde: Henlæggelser og afskrivninger opregnet fra aktieselskabsstatistikken til hele industrien (jfr. Annex 1).
Investeringer og værditilvækst: Danmarks Statistik (excl. fjerkræslagterier).
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Der er grund til at fremhæve dette forløb af
forholdet mellem opsparing og investering, der
klart viser, at uden et betydeligt tilskud af kapi-
tal udefra havde industrien ikke været i stand
til at udvide sit produktionsapparat i det om-
fang, det er sket i de senere år, og som har mu-
liggjort den produktions- og produktivitetsfor-
øgelse, som var betingelsen for fastholdelse af
den industrielle ekspansion, der igångsattes fra
1958 gennem beskæftigelse i de ledige arbejds-
kraftressourcer.

Y. Industriens kapitaltilførsel.
Industriens samlede kapitaltilførsel forstået

som den årlige bruttoopsparing, kapitaltilførsel
ved kontant indbetalte aktieemissioner og ud-
videlser af aktiekapitalen, obligationslån, bank-
lån samt forøgelse af anden gæld er efter bereg-
ningerne steget fra ca. 850 mill. kr. i 1952 til
ca. 3100 mill. kr. i 1964. Udviklingen vil frem-
gå af tabel 6.

Den samlede aktiekapitaltilførsel til industri-
en er således ikke steget meget stærkere fra
1958 til 1964 end fra 1952 til 1958. Dette be-
ror dog alene på, at posten »anden gæld«, som
steg stærkt fra 1952 til 1958, bl. a. fordi skibs-
værfterne og større maskinfabrikker modtog be-
tydelige forudbetalinger (50-300 mill. kr. årligt)

i disse år, medens værfterne i de senere år
tværtimod må yde deres kunder store kreditter.
Som følge af beregningens karakter er der imid-
lertid særlig usikkerhed med hensyn til opreg-
ningen fra aktieselskabsstatistikken til hele in-
dustrien for udviklingen i »anden gæld«, der
foruden at omfatte varekreditter også indehol-
der skyldig ferieløn og endnu ikke afregnede
afgifter for beskattede varer, der kan variere
betydeligt fra år til år, samt rene regnskabs-
mæssige posteringer som garantier m. v. Af
større betydning er det at konstatere, at indu-
striens kapitaltilførsel fra det organiserede kapi-
talmarked i form af aktietegning, obligations-
lån er mere end tredoblet fra 1958 til 1964, og
yderligere væsentlig stigning har fundet sted i
1965. (Kol. 5 i tabel 6).

I figur 1 er udviklingen i den årlige opspa-
ring og kapitaltilførsel fra det organiserede ka-
pitalmarked nærmere illustreret.

På figuren er ligeledes indtegnet udviklingen
i investeringerne. Det vil ses, at investeringerne
(Kurve II) er steget langt stærkere end opspa-
ringen (Kurve I), hvorimod investeringskurven
og kurve III, opsparing, aktieudvidelse, lange
lån + banklån, d.v.s. industriens selvfinansie-
ring og kapitaltilførsel fra det organiserede ka-
pitalmarked, forløber nogenlunde parallelt.

Kilde: Kol. 1, 4 og 6 opregnet fra aktieselskabsstatistikken. Kol. 2: 1952-1960: skønnet på grundlag af Dan-
marks Statistiks oplysninger om stigning i industriselskabernes aktiekapitaler og kontant indbetalte ak-
tiekapitaler ialt 1961-64 Statistiske Efterretninger 1965. Kol. 3 skønnet på grundlag af aktieselskabs-
statistikken og oplysninger om realkreditinstitutternes udlån. Jfr. i øvrigt Annex 1.

7



Figur 1. Industriens opsparing og kapitaltilførsel fra det organiserede kapitalmarked.

Mill. kr.

Som en væsentlig 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 slutningen af 1950erne
stort set har fulgt udviklingen i virksomheder-
nes egen opsparing, er det i de senere år blevet
tydeligt, at industriens investeringer — og der-
med industriproduktionens fremtidige udvikling
og konkurrencedygtighed - er afhængig af den
samlede kapitaltilførsel, såvel i form af egen
opsparing som låntagningen. Forholdene på det
danske kapitalmarked har derved fået en ny
og afgørende betydning for den industrielle ud-
vikling her i landet.

VI. Industriens kapitaltilførsel via aktie-
markedet.

Industriselskabernes aktiekapital er steget fra
1427 mill. kr. ult. 1952 til 3626 mill. kr. ult.
1964. en stigning på 2199 mill. kr. eller 140

pct. på 12 år. Kun en del af denne stigning be-
tegner imidlertid en tilsvarende kapitaltilførsel
til industrien. På grundlag af aktieselskabsstati-
stikken kan det skønnes, at denne stigning hid-
rører fra:

Tabel 7. Stigning i aktiekapital efter
oprindelse.

1953-64
(12 år)

mill. kr.

Kontant indbetalt aktiekapital 1.440
Overførte reserver til aktiekapital . . . . 271
Overført egenkapital i forbindelse med

enkeltfirmaers overgang til aktiesel-
skabsformen m. v 488

I alt stigning i aktiekapital 2.199

Som det fremgår af ovenanførte oversigt,
skønnes knapt 500 mill. kr. af stigningen i in-



dustriaktieselskabernes aktiekapital at være
overførsler fra tidligere enkeltmandsvirksomhe-
ders eksisterende egenkapital i forbindelse med
disse virksomheders overgang til aktieselskabs-
formen og repræsenterer således heller ikke no-
get kapitaltilskud til industrien som helhed.

Den del af stigningen i aktiekapitalen, som
må interessere mest i forbindelse med en under-
søgelse af industriens forhold til kapitalmarke-
det, er stigningen gennem kontante indbetalin-
ger ved udvidelse af eksisterende aktieselskabers
kapital og oprettelse af nye selskaber, der ikke
tidligere har bestået under anden form. Det kan
anslås, at kapitaltilførsel af denne art har an-
draget knapt 1,5 mldr. kr. i årene 1953-64.
Heraf ca. 500 mill. kr. i 1953-58 og knapt 1
mldr. kr. 1958-64. Kapitaltilførsel til industrien
i form af aktietegning har dog nærmest været
stagnerende i de senere år, og finansiering gen-
nem aktietegning har ikke haft øget betydning
for industriens samlede kapitalforsyning i de
senere år til trods for aktieselskabsformens sti-
gende udbredelse inden for industrien. Af de
1 mldr. kr., der i form af aktieemissioner er til-
ført industrien fra 1958 til 1964, kan det an-
slås, at 300-400 mill. kr. hidrører fra uden-
landske selskabers direkte investeringer her i
landet, og 150 mill. kr. fra børsnoterede indu-
striselskabers emissioner. Kun ca. 1 pct. af
industriens samlede kapitaltilførsel i disse år
hidrører fra aktiemission på Børsen.

VII. Industriens låntagning.
Industriens gæld til bankerne steg ca. 50 pct.

fra 1952 til 1958 og ca. 150 pct. fra 1958 til
1964. Bankernes udlån har således været af væ-
sentlig betydning for industriens ekspansion i de
senere år. Som det fremgår af tabel 6, androg
stigningen i bankgælden i årene 1952—58 kun
40-50 mill. kr. årligt (i 1957 dog ca. 100 mill,
kr.), men har siden været 2-300 mill. kr. årligt
(i 1963 dog kun ca. 40 mill. kr.). Bankgæld ult.
1965 udgør ca. 2,5 mldr. kr.

Industrivirksomhedernes banktilgodehavender
(og kasser m. v.) udgjorde ca. 1,6 mldr. kr. ult.
1965. Industriens nettogæld til bankerne udgør
således knapt 1 mldr. kr., idet et fåtal af virk-
somheder har meget betydelige bankbehold-
ninger.

Industriens langfristede gæld er ligeledes ste-
get betydeligt i de senere år. Fra 1952 til 1958
var stigningen ca. 50 pct. ligesom stigningen i
bankgælden, men fra 1958 til 1964 er industri-

ens langfristede gæld steget ca. 230 pct., altså
endnu stærkere end bankgælden. Realkreditin-
stitutternes nettoudlån til industrivirksomheder
beløb sig til ca. 400 mill. kr. i 1964 og er yder-
ligere steget ca. 25 pct. i 1965, og restgælden
udgør formentlig ca. 2,8 mldr. kr. ult. 1965.

VIII. Det fremtidige investeringsbehov.
1. Skal man søge at danne sig nogen forestil-
ling om industriens fremtidige investeringsbe-
hov f. eks. ud fra en vis målsætning med hen-
syn til den fremtidige produktionsudvikling, vil
det naturlige udgangspunkt være forholdet mel-
lem industriens produktion og den faktiske
(brugs)-værdi af industriens produktionsanlæg.

Vanskelighederne ved at bedømme produk-
tionens afhængighed af investeringerne er imid-
lertid betydelige, fordi man ikke her i landet
har statistiske oplysninger vedrørende det indu-
strielle produktionsapparats størrelse eller ud-
viklingen heri, men kun oplysninger om de år-
lige nyinvesteringer, der både omfatter investe-
ringer til erstatning og fornyelse af udslidt og
forældet produktionsudstyr og investeringer,
der betyder en nettoforøgelse af produktions-
kapaciteten. Hvis man skal benytte de fore-
liggende årlige investeringsoplysninger til be-
regning af nettotilvæksten i produktionsudsty-
ret, er man derfor henvist til at opstille anta-
gelser vedrørende produktionsudstyrets leve-
tid, udslidnings- og forældelsesgrad, om hvilke
forhold eksakte oplysninger ikke foreligger, og
som utvivlsomt varierer fra branche til branche
og ændrer sig efter den teknologiske udvikling.

Som et forsøg på at illustrere forholdet mel-
lem udvikling i produktionsanlæg og produk-
tionsværdi er der i det følgende benyttet skøn-
nede gennemsnitsstørrelser for levetid og ud-
slidningsgrad, som selvsagt må være behæftet
med betydelig usikkerhed og kun kan betragtes
som regneeksempler, det i høj grad tiltrænges
at gøre mere realistiske gennem mere konkrete
undersøgelser af udslidningsgraden i industriens
produktionsudstyr. Det viser sig imidlertid, at
usikkerheden med hensyn til levetid m. v. nok
giver sig betydelige udslag i beregningerne af
de absolutte værdier af industriens produk-
tionsudstyr på forskellige tidspunkter, men væ-
sentlig mindre usikkerhed med hensyn til den
procentvise tilvækst i produktionsudstyrets vær-
di, fordi en høj udslidningsrate og som følge
heraf lave absolutte tilvækster må ses i forhold
til lavere samlede værdier af produktionsudsty-
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Tabel 8. Beregnet værdi af industriens produktionsanlæg.

ret, og en lav udslidningsgrad og større absolutte
tilvækster må stilles i forhold til højere værdier
af produktionsudstyret.

2. Ud fra en række tænkelige »overlevelsesska-
laer«, der angiver dels den gennemsnitlige leve-
tid henholdsvis for bygninger og anlæg samt
for maskiner, inventar m. v., dels den takt,
hvormed udslidningen sker, har man opsumme-
ret de dele af de gennem årene foretagne in-
vesteringer i industrien - omregnet i faste pri-
ser - som ved udgangen af 1950, 1955, 1960
og 1965 endnu var tilbage som effektivt pro-
duktionsudstyr. Resultaterne af beregningerne
for tre af disse eksemplers vedkommende er
anført i tabel 8.

De anvendte »overlevelsesskalaer« for de tre
eksempler indebærer, at der 20 år efter en gi-
ven investering i bygninger og anlæg og 10 år
efter en given investering i maskiner og andet
produktionsudstyr efter eksempel 1 og 2 vil
være ca. 80 pct. og efter eksempel 3 ca. halv-
delen tilbage som effektivt produktionsudstyr.
Derefter falder brugsværdien med stigende takt
i de tre eksempler.

De anførte levetider kan synes høje, men det
må tages i betragtning, at reparations- og ved-
ligeholdelsesudgifter, der bidrager til at for-
længe kapitalapparatets levetid, afholdes over
driften og således hverken indgår i de regn-
skabsmæssige afskrivninger eller investerings-
statistikken. På grundlag af investeringsstati-
stikken i begyndelsen af 1950erne kan det skøn-
nes, at reparations- og vedligeholdelsesudgifter
har andraget omtrent et lignende beløb som de
ordinære afskrivninger, ca. 3 pct. af anlægs-
værdierne.

Det må endvidere tages i betragtning, at in-
vesteringsbeløbene for maskiner m. v. indehol-
der alt produktionsudstyr bortset fra bygninger
og anlæg og ikke kun arbejdsmaskiner, der ofte
kun har kort levetid, samt at det ikke er usæd-
vanligt, at maskinelle anlæg, der er taget ud af
den daglige drift, henstår som reserve og altså
bevarer en vis brugsværdi. Endelig indgår ud-
skiftet materiel fra en virksomhed i mange til-
fælde som anskaffelse i en anden virksomhed.

Yderligere kan det oplyses, at det af Erik
Hoffmeyers undersøgelse »Industriel Vækst«,
udgivet i 1963, fremgår, at den gennemsnitlige
anlægsværdi pr. arbejder i de undersøgte (stør-
re) industrivirksomheder androg ca. 65.000 kr.
i 1960. Omregnet til 1960-priser bliver anlægs-
værdien pr. arbejder i de ovennævnte eksemp-
ler henholdsvis 42.000 kr., 39.000 og 28.000
kr. Ved at anvende kortere levetider ville for-
skellen mellem disse gennemsnitsberegninger og
resultatet af Hoffmeyers undersøgelser blive
endnu større.

Sluttelig skal nævnes, at der i den svenske
Långtidsutredning »Svensk Ekonomi 1960-
1965« udgivet af Finansdepartementet i 1962
er foretaget beregninger vedrørende den sven-
ske industris produktionsapparat. Som ud-
gangspunkt for de svenske beregninger har man
benyttet oplysninger om brandforsikringsvær-
dien af svensk industris anlæg i 1947 og i 1957.
Man har således haft et mål for produktions-
apparatets værdi både ved begyndelsen og ved
afslutningen af en 10-års periode. Ved at tage
hensyn til investeringerne og prisudviklingen i
denne periode er de svenske beregninger resul-
teret i, at den gennemsnitlige udslidningskvote
har været ca. 1,8 pct. årligt svarende til en
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Tabel 9. Stigning i anlægsværdi pr. arbejder og i produktion.

gennemsnitlig levetid for det samlede kapital-
apparat på noget under 60 år, modsvarende
f. eks. gennemsnitslevetid på 35 år for maski-
ner og 90 år for bygninger. I den svenske un-
dersøgelse er man klar over, at disse levealdre
synes meget høje og gør opmærksom på, at den
svenske industris Utredningsinstitut har bereg-
net den gennemsnitlige udrangeringsalder for
maskiner inden for svensk værkstedsindustri til
28 år.

3. Det fremgår af tabel 8, at selv om der -
navnlig mellem eksempel 2 og eksempel 3 - er
betydelig forskel på den beregnede værdi af
produktionsanlæggene, så er forskellene i an-
læggenes procentvise stigning i de tre eksemp-
ler ikke så stor — henholdsvis 50 pct., 53 pct.
og 58 pct. fra 1960 til 1965.

Ved at benytte de af beregningerne for eks-
empel 2 resulterende stigninger i værdien af
industriens produktionsanlæg (i faste priser) er
der i tabel 9 opstillet relationer mellem udvik-
lingen i anlægsværdi, produktion, beskæftigelse
og produktivitet.

Fra 1955 til 1960 forøgedes industriens ar-
bejderantal med 48.000 eller 19 pct. og pro-
duktionen i faste priser (produktionsindex) med
36 pct. først og fremmest gennem mobilisering
af ledige arbejdskraftreserver og med en for-
holdsvis svagere stigning i anlægsværdien pr.
arbejder - 11 pct. Fra 1960 til 1965 har mu-
lighederne for forøgelse af industriens beskæf-
tigelse været mindre, og arbejderantallet er kun
forøget med 5 pct. Produktionsstigningen har
været lige så stor som i det foregående 5-år,
men er fortrinsvis opnået ved stigning i pro-
duktiviteten. Dette har øjensynligt været betin-
get af forøget produktionsudstyr, og anlægs-
værdien pr. arbejder (i faste priser) er steget
ca. 46 pct. fra 1960 til 1965 eller ca. \\ gange
den opnåede produktivitetsstigning.

Da der heller ikke i de kommende år kan

7

regnes med væsentlig forøgelse af industriens
arbejdsstyrke, må fremtidig produktionsfor-
øgelse hovedsagelig ske ved produktivitetsfor-
øgelse. Går man ud fra, at en fortsættelse af
industriproduktionens vækst - f. eks. en pro-
duktionsstigning på 37 pct. i faste priser fra
1965 til 1970, ligesom fra 1960 til 1965 - vil
kræve samme forholdsmæssige forøgelse af
produktionsanlæggene, d.v.s. ca. 53 pct. fra
1965 til 1970, vil dette - med de gjorte anta-
gelser vedrørende udskiftningsbehovet — kræve
en forøgelse i industriens årlige bruttoinveste-
ringer på ca. 60 pct. (ca. 10 pct. årligt) regnet
i faste priser for, at der både kan blive plads
for erstatning af udslidte anlæg og til en sådan
forøgelse af produktionsanlæggene. Til sam-
menligning tjener, at industriens årlige investe-
ringer, regnet i faste priser, steg 100 pct. fra
1955 til 1960, men kun 33 pct. fra 1960
til 1965.

Ved fremregningen af det årlige investerings-
behov spiller imidlertid usikkerheden med hen-
syn til produktionsudstyrets levetid ind i fuldt
omfang, hvorfor man som konklusion antagelig
må indskrænke sig til, at det er sandsynligt ,at
industriens årlige investeringer også i de kom-
mende år - således som det overvejende har
været tilfældet i den sidste halve snes år - pro-
centvis må forøges mere end industriens pro-
duktion, såfremt de senere års udvikling i in-
dustriproduktionen skal fastholdes.

IX. Det fremtidige kapitalbehov.
Så længe man ikke har bedre udtryk for

sammenhængen mellem industriproduktionens
vækst og produktionsudstyrets størrelse, vil det
ikke være muligt nærmere at kvantificere in-
dustriens kapitalbehov. Den ovenfor omtalte
antagelse af, at de årlige bruttoinvesteringer
fortsat må stige mere end produktionen for at
opretholde produktionens vækst, giver dog no-
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gen vejledning for, i hvilken retning industriens
kapitalbehov udvikler sig, og hvilken størrelses-
orden det har, når man lægger de i afsnit III
omtalte konklusioner vedrørende udviklingen i
industriens opsparing (selvfinansiering i form
af afskrivninger og henlæggelser) og tilførsel af
kapital fra det organiserede kapitalmarked til
grund.

Det fremgik heraf, at over en længere perio-
de synes industriens kapitaltilførsel i form af
opsparing + tilførsel fra kapitalmarkedet i
form af aktieemissioner, obligationslån og for-
øgelse af bankgæld at udvikle sig parallelt med
industriens investeringer, samt at industriens op-
sparing i det store og hele hidtil har fulgt ud-
viklingen i produktionen. Såfremt det er en be-
tingelse for fastholdelse af industriproduktio-
nens vækst, at investeringerne stiger mere end
produktionen, og altså mere end opsparingen,
må industriens tilførsel af kapital fra det or-
ganiserede kapitalmarked (aktier, obligationer
og banklån), der er steget fra ialt 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 stille betyde-
lige krav til det danske kapitalmarked i de kom-
mende år.

Det skal understreges, at der ikke er tale om
en forudsigelse af, at udviklingen faktisk vil
forme sig således, men en illustration af, at så-
fremt det skal undgås, at de begrænsede mu-
ligheder for tilførsel af arbejdskraft til indu-
strien fører til stagnerende produktion, er en
betydelig forørelse af industriens muligheder
for kapitaltilførsel nødvendig.

Noter til tabellen. (Annex 1.)
Hovedprincippet for opstilling af den beregnede

regnskabsmæssige balance for industrien har været
at benytte statistiske oplysninger vedrørende hele
industriens forhold, hvor sådanne oplysninger fore-
findes. Dette gælder således varebeholdninger
(kol. 4), aktiekapital (kol. 7), lønninger (kol. 17),
værditilvækst (kol. 18) og investeringer (kol. 19),
der alle stammer fra de af Danmarks Statistik of-
fentliggjorte oplysninger.

For varebeholdningerne (kol. 4) er der som bog-
førte værdier dog kun anført 80 pct. af værdien af
industriens beholdninger af råvarer, halvfabrikata
og færdigvarer ifølge Danmarks Statistik, der imid-
lertid kun for 1963 og 1964 har offentliggjort op-
lysninger alene for industrien, medens varebehold-
ningerne for tidligere år omfattede alle fremstil-
lingsvirksomheder, hvorfor disse lagertal i bereg-
ningerne er reduceret til 74 pct., svarende til indu-
striens andel i samtlige fremstillingsvirksomheders
lagre i 1963.

Industriens bankgæld (kol. 9) er anslået på
grundlag af de af Nationalbanken årligt indsamle-
de oplysninger om forretningsbankernes udlån,
men under hensyn til at disse oplysninger vedrører
udlånene pr. 30. april, er der foretaget korrektio-
ner under hensyn til aktieselskabsstatistikkens op-
lysninger om udviklingen i industriaktieselskaber-
nes bankgæld. Industriens langfristede gæld (kol.
10), der er baseret på en opregning af aktiesel-
skabsstatistikkens oplysning (jfr. nedenfor), er lige-
ledes korrigeret under hensyn til oplysninger fra
realkreditinstitutterne vedrørende udlån til indu-
strien i de senere år.

De bogførte værdier af industriens anlæg (kol. 5)
er en kædeberegning med udgangspunkt i en an-
slået bogført værdi på ca. 5 mldr. kr. ultimo 1960
samt de årlige investeringer med fradrag af de år-
lige afskrivninger (jfr. nedenfor). Den bogførte
værdi ultimo 1960 er anslået på grundlag af et re-
præsentativt udvalg af aktieselskabsregnskaber i
1960, men er naturligvis behæftet med forbehold.
Diverse debitorer (kol. 3) og for 1952-1957 kol.
1-3 er beregnet residualt ved at fratrække de øv-
rige aktiver fra den beregnede samlede balance
(jfr. nedenfor).

De øvrige oplysninger (kol. 1, 2, 6, 8 og delvis
kol. 9 og 10 samt kol. 11-16) er baseret på opreg-
ning fra aktieselskabsstatistikken for 1952-1959
samt de procentvise stigninger ifølge aktieselskabs-
statistikken fra 1960-1964 for industriselskaber
med regnskabsmæssige oplysninger i to på hinan-
den følgende år. Opregningen fra industriaktiesel-
skaber til hele industrien har fundet sted på grund-
lag af aktieselskabernes andel i hele industrien
(efter værditilvækst), som af Statistisk Departement
opgjordes til 70 pct. i 1955 og på grundlag af er-
hvervstællingen for 1958 er anslået til ca. 73 pct.
På grundlag af aktieselskabsstatistikkens oplysnin-
ger om stigningen i aktieselskabernes antal og ba-
lancer som følge af enkeltmandsvirksomheders
overgang til aktieselskabsform (bl. a. i Statistiske
Efterretninger nr. 53 i 1965), er aktieselskabernes
andel i hele industrien i 1964 anslået til godt 80
pct. Ved opregningen fra aktieselskabsregnskaber
er skønsmæssigt korrigeret for, at en del af indu-
striaktieselskabernes »anden gæld« i årene 1952-
1958 hidrørte fra værfternes og større maskinfa-
brikkers modtagne forudbetalinger, der næppe har
været af tilsvarende omfang for de virksomheder,
der ikke er aktieselskaber. Ved fremregningen af
de procentvise stigninger for industriaktieselskaber-
ne er foretaget beregninger for hele industrien excl.
skibsværfterne, der i de senere år har haft en spe-
ciel udvikling, således at skibsværfterne (der alle er
aktieselskaber), kun indgår med deres egen vægt i
beregningerne.

Den anvendte metode bevirker antagelig, at op-
lysningerne vedrørende stigningen i de pågælden-
de poster fra 1959 til 1964 er mere pålidelige end
totaltallene og de tidligere års stigninger. Metoden
forudsætter, at udviklingen i den øvrige industri
har været den samme som for industriaktieselska-
berne, og opregningen forudsætter f. eks. at »hævet
overskud« i enkeltmandsvirksomhederne af tilsva-
rende størrelse som industriaktieselskabernes udbe-
talte udbytte og tantieme (kol. 12).
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Bilag B

Redegørelse vedrørende beskatningsforhold udarbejdet
af fuldmægtig Poul Olsen, Skattedepartementet.

Hovedtræk af reglerne om beskatning af aktieselskaber,
aktionærer og ejere af obligationer.

I. Aktieselskaber og aktionærer.
Reglerne om beskatning af aktieselskaber og

aktionærer blev ændret ved en reform, der blev
gennemført den 11. juni 1960 ved lov nr. 255
om indkomstbeskatning af aktieselskaber og lov
nr. 256 om særlig indkomstskat.

De nugældende regler findes i lovbekendt-
gørelse nr. 377 af 20. december 1961 om ind-
komstbeskatning af aktieselskaber m.v. og i lov-
bekendtgørelse nr. 210 af 18. juni 1964 om
særlig indkomstskat og lovbekendtgørelse nr.
211 af 18. juni 1964 om påligningen af ind-
komst- og formueskat til staten (ligningsloven).

Lovforslaget om ændring af beskatningsreg-
1erne for aktieselskaber havde til formål at for-
enkle og rationalisere reglerne om beregning af
aktieselskabsskatten, der forud for reformen
var særdeles komplicerede.

De samtidig med ændringen af selskabsbe-
skatningen gennemførte ændringer af reglerne
om beskatning af aktionærer havde til hoved-
formål at imødekomme kritikken af det hid-
tidige systems beskatningsregler ved likvidation
af aktieselskaber og statsskattelovens regel om,
at aktionærer skulle indkomstbeskattes af fri-
aktier.

Både før og efter reformen er hovedindhol-
det af reglerne, at al selskabsindkomst skal be-
skattes i selskabet, og at aktionærerne skal be-
skattes af alt, hvad der udloddes til dem udover
den indbetalte aktiekapital. Der er således tale
om en dobbelt beskatning af den sammme ind-
komst.

II. Selskabsbeskatningen.
1. Principperne i de tidligere regler om

selskabsbeskatning.
Af de tidligere gældende regler kan udledes,

at man synes at have tilstræbt beskatning gen-
nemført efter følgende tre principper:

Først må fremhæves det princip, som gik ud
på at undergive henlæggelser til faste reserver
en lempeligere beskatning end de beløb, 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 på at afsvække dobbeltbeskatnin-
gen. Dette hensyn blev varetaget ved et fra-
drag på 5 pct. af aktiekapitalen i selskabets
indkomst ved beregningen af den ordinære
statsskat, der omtrentlig svarede til halvdelen af
de samlede skatter og for de overordentlige
skatters vedkommende om en vis lempelse, når
udbyttet ikke oversteg 5 pct.

Det tredje dominerende princip var den pro-
gressive beskatning, der gennemførtes under
hensyntagen til den investerede kapitals stør-
relse og ikke som for personers vedkommende
på grundlag af indkomstens absolutte størrelse.

2. Principperne efter de gældende regler.
Efter de ændrede regler beskattes al ind-

komst med samme procent uafhængigt af, om
indkomsten henlægges til reserver eller udbe-
tales som udbytte. Dette betyder ikke, at enhver
tilskyndelse til konsolidering forsvinder, idet der
jo foruden aktieselskabsskatten skal svares ind-
komstskat hos aktionærerne af det udbetalte
udbytte.

Ved selskabernes skatteberegning indrømmes
der et såkaldt indkomstfradrag på halvdelen af
den skattepligtige indkomst og højst 2V2 pct.
af den indbetalte aktiekapital. Ved denne be-
regning henregnes friaktier kun til aktiekapi-
talen, såfremt de er tildelt selskabets aktionærer
før den 1. januar 1962. Denne regel, der blev
indsat under forslagets behandling i Folketinget
i stedet for forslagets regel om, at de første

I



5.000 kr. af indkomsten skulle holdes uden for
skatteberegningen, skyldes ifølge Folketingsud-
valgets betænkning af 20. maj 1960, at man
fandt det ønskeligt, at beskatningsreglerne ud-
formes sådan, at man i et vist omfang afsvæk-
ker dobbeltbeskatning og er tillige begrundet i
ønsket om ikke at svække selskabernes interesse
i at finansiere deres virksomhed ved forøgelse
af aktiekapitalen i stedet for ved optagelse af
lån. Renterne af lån bliver nemlig ikke beskattet
dobbelt, idet de fuldt ud kan fradrages ved op-
gørelsen af selskabets indkomst.

Efter reformen kan selskabet fradrage halv-
delen af de betalte skatter. Denne skattefra-
dragsret svarer nogenlunde til den skattefra-
dragsret, som var gældende efter de tidligere
regler.

Ved reformen har man i princippet opret-
holdt de tidligere gældende regler om det for
selskabsbeskatningen særegne fradrag for virk-
somhed i udlandet.

Man har tillige opretholdt de tidligere gæl-
dende regler om lempelse af selskabsbeskat-
ningen i de tilfælde, hvor et selskab ejer ak-
tierne i et andet selskab, og dette selskab even-
tuelt ejer aktierne i et tredje selskab. I disse til-
fælde kommer man ud for en flerdobbelt be-
skatning af udbytter igennem alle selskaberne.
Efter lovens regel i § 17, stk. 4, er der gennem-
ført en i forhold til tidligere regler noget ud-
videt adgang til at fritage for beskatning i mo-
derselskabet af udbytte fra datterselskaber.

Den tidligere gældende praksis om sambe-
skatning af selskaber er opretholdt i lovens
§ 31.

Indkomstopgørelsen for selskaber foretages i
princippet efter samme regler, som gælder for
personer, dog med den forskel, at selskaberne
ved indkomstopgørelsen skal medregne al ind-
komst, som hos personer ville blive beskattet
efter reglerne om særlig indkomst.

Skatten, der udskrives med 44 pct. af ind-
komsten efter fradrag af indkomstfradraget, er
ens i alle landets kommuner, idet kommunernes
andel af skatten er fastsat til V20 af den sam-
lede selskabsskat.

III. Beskatning af aktionærer.
/. Principperne i de tidligere gældende regler

om beskatning af aktionærer.
Efter de tidligere gældende regler beskattedes

gevinst ved afhændelse af aktier som hovedregel
ikke. Beskatning af fortjeneste gennemførtes
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kun, for så vidt aktierne var erhvervet i spe-
kulationshensigt eller som led i næringsvej.

Ved indkomstopgørelsen skulle aktionærerne
ifølge statsskattelovens § 4 e medregne alt, hvad
der af vedkommende selskab udbetaltes som en
del af selskabets i sidste eller tidligere år ind-
tjente overskud, hvad enten udbetalingen fandt
sted som udbytte, som udlodning ved likvida-
tion eller ved udstedelse af friaktier. Udlodning
af beløb, som var indvundet på anden måde
end ved den normale drift, men f.eks. ved reali-
sation af formuegenstande, skulle ifølge lig-
ningsloven tillige beskattes hos aktionærerne.

Reglerne praktiseredes således, at den skatte-
pligtige fortjeneste ved udlodning af likvida-
tionsprovenu beregnedes som forskellen mellem
likvidationsudlodningen og aktiens pålydende
værdi. Det kunne ved likvidation forekomme,
at der på én gang udloddedes betydelige reser-
ver, der var opsamlet igennem en årrække, og
det virkede derfor meget hårdt, når disse beløb
i et enkelt år blev undergivet progressiv be-
skatning hos aktionærerne. Da det for aktionæ-
rernes beskatning var uden betydning, hvad de
havde givet for de pågældende aktier, kom man
endog ud for, at aktionærer kom til at betale
indkomstskat af store beløb, selv i tilfælde, hvor
den pågældende aktionær i virkeligheden havde
tab ved likvidationen, fordi denne indbragte
mindre end det beløb, han oprindelig havde
givet for aktierne.

Denne hårde beskatning ved likvidation var
en uundgåelig følge af princippet om, at aktio-
nærerne skal beskattes af alt, hvad der »tilbage-
betales« fra selskabet udover den indbetalte ak-
tiekapital. Likvidationsbeskatningsreglerne må
ses i sammenhæng med reglen om, at aktionæ-
rerne ved afhændelse af aktierne ikke skulle be-
skattes af kursstigningen.

Ifølge statsskatteloven beskattedes friaktier
ved udstedelsen. Så længe størrelsen af aktie-
kapitalen var en væsentlig faktor ved beregnin-
gen af selskabsskatten, fungerede denne be-
skatningsregel som en hemsko på selskabets
dispositioner ved udvidelse af selskabskapitalen
ved friaktieudstedelse. Friaktieudvidelser var
der også trang til ved lovregler at begrænse af
hensyn til likvidationsbeskatningen, idet kun
beløb, som blev udloddet udover aktiens på-
lydende værdi, blev beskattet. Denne beskat-
ning ville man undgå, hvis man uden beskat-
ning kunne udvide kapitalen ved friaktieudste-
delse umiddelbart forud for likvidation.

Ved aktionærers salg af tegningsret fandt der



efter de tidligere regler ingen beskatning sted.
Kun i de tilfælde, hvor moderaktien var erhver-
vet som led i næringsvej eller i spekulations-
hensigt, beskattedes det beløb, som blev tjent
ved salg af tegningsret. Indkomstbeskatningen
blev gennemført i det år, hvori moderaktien
blev solgt.

2. Principperne efter de gældende regler.
Efter de gældende regler beskattes aktionæ-

rerne som hidtil af udbytte af aktier. Ifølge
ligningslovens § 16 A henregnes til udbytte alt,
hvad der af selskabet udloddes til aktionærerne
med undtagelse af friaktier samt udlodningen
af likvidationsprovenu foretaget i det kalender-
år, hvori selskabet endeligt opløses. Til udbytte
henregnes også udlodninger til aktionærerne,
som sker i forbindelse med en nedskrivning af
aktiekapitalen.

De tidligere reglers virkninger ved likvida-
tionsudlodninger er afløst af et system, hvorved
man undgår, at den aktionær, der får likvida-
tionsudlodningen på én gang, beskattes af hele
det beløb, hvormed udlodningen overstiger den
indbetalte aktiekapital. Dette er opnået ved reg-
ler om, at hver enkelt aktionær beskattes af sin
fortjeneste eller sit tab ved afhændelse af aktier,
således at den tidligere engangsbeskatning er
afløst af en beskatning igennem hele rækken
af aktionærer.

Samtidig med reformen har man afskaffet de
tidligere regler om, at fortjeneste ved salg af
aktier erhvervet i spekulationshensigt skal ind-
komstbeskattes. I stedet er indført en regel om,
at fortjeneste eller tab ved afhændelse af aktier
inden for en periode af 2 år efter erhvervelsen,
skal medregnes ved opgørelsen af den alminde-
lige indkomst. Denne regel er ufravigelig, så-
ledes at beskatning ikke kan undgås, selv om
det dokumenteres, at aktierne ikke kan være er-
hvervet i spekulationsøjemed. Beskatningen gen-
nemføres således fuldt ud ved afhændelse inden
for 2 år, selv om aktierne er erhvervet ved arv
eller gave. Reglen, der blev til under lovfor-
slagets behandling i Folketinget, skyldtes øn-
sket om at fritage aktionærer og skattemyndig-
heder for de vanskelige bedømmelser af, om en
aktiepost er erhvervet med videresalg for øje.

Efter reformen beskattes fortjeneste eller tab
ved afhændelse af aktier, tegningsret til aktier
og ved udlodning af likvidationsprovenu i det
år, hvori selskabet endeligt opløses, som hoved-
regel efter reglerne i lov om særlig indkomst-
skat.

Ifølge lov om særlig indkomstskat beskattes
hos personer en række indkomster, der har det
fællestræk, at de som regel er indvundet over
en årrække, med en ikke fradragsberettiget
skat på 30 pct. af det beløb, hvormed den
samlede særlige indkomst overstiger 1.000 kr.
Indførelsen af denne særlige beskatningsform
for engangsindtægter er en følge af det for per-
soner gældende progressive indkomstskattesy-
stem. Da selskaber og foreninger i princippet
svarer proportional skat, er der for disse skatte-
pligtige ikke behov for særregler for engangs-
indtægter, som derfor for disse skattepligtige
medregnes ved opgørelsen af den almindelige
indkomst. Da den særlige form for beskatning
af engangsindtægter som nævnt er indført for
at afbøde virkningerne af det for personer gæl-
dende progressive indkomstskattesystem, og da
man har fastsat procenten til 30 ud fra den be-
tragtning, at 30 pct. svarer nogenlunde til lige-
vægtsskatten for de fleste skatteydere, er der i
loven af hensyn til personer, som på grund af
deres almindelige indkomststørrelse ikke ram-
mes af progressionen, og som ikke svarer en
ligevægtsskat på omkring 30 pct., åbnet adgang
til at overføre den særlige indkomst til alminde-
lig indkomstbeskatning. Dette gennemføres ved,
at 1/s af fortjenesten efter begæring kan med-
regnes i den almindelige indkomst i det år,
hvori fortjenesten er konstateret og de reste-
rende 2/3 i de to følgende skatteår.

Alle i indkomståret opnåede særlige ind-
komster opgøres under ét. Hvis den samlede
særlige indkomst bliver negativ, kan den fra-
drages i den almindelige indkomst.

Når fortjeneste ved afhændelse af aktier,
tegningsret til aktier og ved modtagelse af likvi-
dationsprovenu i likvidationsåret skal beskattes
efter reglerne om særlig indkomst, medregnes
fortjeneste eller tab kun med 2/3- Denne be-
grænsning, der betyder en formindskelse af be-
skatningsprocenten til 20, er muligvis begrun-
det med den stedfindende dobbeltbeskatning af
selskaber og aktionærer.

Beskatning gennemføres ved enhver afhæn-
delse eller afståelse, herunder ved kreditorfor-
følgning, af de pågældende værdipapirer, hvad
enten dette sker mod eller uden vederlag. Ved
afhændelse ved gavedisposition eller som arve-
forskud beregnes fortjeneste eller tab på grund-
lag af aktiernes værdi på overdragelsestids-
punktet, således at aktionæren ved at bortskæn-
ke sine aktier i skattemæssig henseende stilles,
som om han havde solgt de pågældende værdi-
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papirer. Derimod gennemføres ingen beskat-
ning, når aktierne falder i arv. Det samme
gælder ved deling af fællesbo ved separation-
eller skilsmisse-skifte.

Som reglen i ligningslovens § 16 A er for-
muleret, vil den almindelige indkomstskatte-
pligt omfatte såvel a conto udlodninger forud
for det endelige likvidationsår som beløb, der
udbetales aktionærerne i anledning af en ned-
sættelse af aktiekapitalen.

Det ville være meget vanskeligt at fastslå,
hvad der er fortjeneste eller tab ved a conto
udlodninger fra et likviderende selskab. Prak-
tiske hensyn taler imod at anvende reglerne om
særlig indkomstbeskatning af fortjeneste eller
tab ved a conto udlodninger. Derimod er der
intet i vejen for at opgøre fortjenester eller tab,
når udlodningen sker i anledning af endelig
likvidation. Det har ved reglernes udformning
været afgørende, at særlig indkomstbeskatning
af 2/3 af fortjeneste vil være fordelagtigere for
aktionærerne end almindelig indkomstbeskat-
ning. Hvis man åbnede mulighed for, at alle
a conto udlodninger forud for det endelige li-
kvidationsår skulle beskattes som særlig ind-
komst, måtte man befrygte misbrug ved, at li-
kvidationer ville blive trukket i langdrag, så-
ledes at beløb, der egentlig burde beskattes som
udbytte, blev iklædt a conto udlodningens form
med den virkning, at aktionærernes beskatning
blev væsentlig lavere. Udlodningen måtte nem-
lig reduceres med en del af aktiernes anskaf-
felsessum, og den herefter fremkomne fortjene-
ste ville kun blive beskattet for 2/3's vedkom-
mende.

Det foran nævnte er årsagen til, at a conto
udlodninger forud for det endelige likvidations-
år beskattes fuldt ud som almindelig indkomst,
som om det var udbytte. Når særlige omstæn-
digheder taler derfor, kan finansministeren dog
tillade, at udlodninger forud for det endelige
likvidationsår ikke skal beskattes som alminde-
lig indkomst. I stedet tillades det, at det udlod-
dede beløb eller en del deraf medregnes med
2/3 til den særlige indkomst. Denne beskatning
gennemføres uden fradrag af nogen del af ak-
tiernes anskaffelsessum. Virkningen af a conto
udlodninger forud for det endelige likvidations-
år bliver naturligvis, at der i det endelige likvi-
dationsår ikke er så stort et beløb til udlodning
til aktionærerne, som der ville have været, hvis
man havde undladt a conto udlodninger. Dette
vil have til følge, at aktionærerne i det ende-
lige likvidationsår får en mindre fortjeneste, der
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skal medregnes til den særlige indkomst eller
eventuelt, at de får et tab på deres aktier. Ved
praktiseringen af dispensationsbestemmelsen til-
stræber man, at likvidationsudlodninger ikke
fører til et fradragsberettiget tab i det endelige
likvidationsår. Dispensation kan ikke forventes
meddelt, hvis den pågældende aktionær på a
conto udlodningstidspunktet har ejet sine aktier
i mindre end 2 år. Da dispensationen i medfør
af lov om særlig indkomstskat § 17, stk. 2,
således er afhængig af den enkelte aktionærs
forhold, er det nødvendigt, at hver enkelt aktio-
nær ansøger om dispensation. Der er dog intet
til hinder for, at en likvidator ved forhandling
med skattedepartementet kan få en forhånds-
underretning om, i hvilket omfang aktionærerne
kan forvente at få bevilket dispensation.

Bestemmelsen i ligningslovens § 16 A med-
fører, at også udlodninger i forbindelse med
nedsættelse af aktiekapitalen i selskaber, der
ikke er under likvidation, fuldt ud skal beskat-
tes hos aktionærerne som almindelig indkomst,
som om der var tale om udbytte. - Dette er
nødvendigt for at forhindre, at selskaber år for
år ved at kombinere deres udlodninger med
nedskrivning af aktiekapitalen omgår reglerne
om almindelig indkomstbeskatning af aktieud-
bytte. Der synes at være grænser for, i hvor
stor udstrækning en sådan nedskrivning kan
gennemføres, men hvis der fra tid til anden
sker opskrivning af aktiekapitalen ved udste-
delse af friaktier, ville der være ubegrænset
adgang til omgåelse. Hvor det er åbenbart, at
omgåelseshensigt ikke foreligger, kan finans-
ministeren ifølge ligningslovens § 16 A, stk. 2,
tillade, at udlodningen beskattes, som om den
aktiepost, som aktionæren giver afkald på, var
afhændet til andre.

Bestemmelsen i ligningslovens § 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 afhændelse, idet hele
salgssummen skal medregnes til den almindelige
indkomst. Finansministeren kan dog i disse til-
fælde tillade, at der gennemføres beskatning af
fortjeneste eller tab, som om aktionærerne
havde afhændet aktierne til andre end selska-
bet. Ved praktiseringen af denne bestemmelse
ses der hen til, om afhændelsen åbenbart ikke
er foretaget for at omgå reglerne om almindelig
indkomstbeskatning af udbytte. Som regel vil
dispensation ikke kunne forventes meddelt, hvis



aktionæren ikke har afhændet hele sin aktiebe-
holdning. Ved afhændelse af hele beholdningen
vil det normalt med tilstrækkelig sikkerhed
være dokumenteret, at aktionæren ikke for
fremtiden har ønsker om at undgå nogen ud-
byttebeskatning.

De foran beskrevne regler, hvorefter 2/3 af
fortjeneste eller tab ved afhændelse af aktier
beskattes som særlig indkomst, for så vidt af-
hændelsen er sket mere end 2 år efter erhver-
velsen, gælder ifølge lov om særlig indkomst-
skat § 3, stk. 1, ikke for skatteydere, der har
erhvervet aktierne som led i deres næringsvej.
For at denne betingelse skal være opfyldt, må
den skattepligtige have det som erhverv at
handle med aktier og lignende værdipapirer,
og de afståede værdipapirer må være erhvervet
med videreoverdragelse for øje. Denne regel
får først og fremmest virkning for vekselerere,
der således må medregne fortjeneste eller tab
i deres almindelige indkomst. Det kan dog ikke
udelukkes, at en vekselerer kan have aktiepo-
ster, som skal beskattes efter de for andre
skatteydere gældende regler; en sådan beskat-
ning forudsætter, at det sandsynliggøres, at den
pågældende aktiepost er holdt uden for virksom-
heden som vekselerer. For banker må formod-
ningen være for, at der skal ske fuld beskatning
af fortjeneste eller tab ved afhændelse af aktier,
men det kan vist ikke udelukkes, at banker
også kan have aktieposter, for hvilke kun 2/3

af fortjeneste eller tab skal tages i betragtning
ved indkomstopgørelsen.

Det har været nødvendigt i loven at give
regler for, hvordan beskatning skal ske, hvis
en aktionær afhænder en del af sin aktiebehold-
ning, og denne beholdning er erhvervet på for-
skellige tidspunkter. Hvis alle aktier er erhver-
vet mere end 2 år før afhændelsen, skal 2/3 af
fortjeneste eller tab medregnes til særlig ind-
komst. Er nogle af aktierne erhvervet 2 år eller
mere før afhændelsen, og nogle aktier er er-
hvervet mindre end 2 år før afhændelsen, an-
ses de afhændede aktier for at hidrøre fra de
først erhvervede, medmindre andet godtgøres at
være tilfældet, jfr. lovens § 3, stk. 3. Denne re-
gel tjener kun til at fastslå, om fortjeneste eller
tab skal medregnes med 2/3 til særlig indkomst,
eller om fortjeneste eller tab fuldt ud skal med-
regnes ved opgørelsen af den almindelige ind-
komst. Beregningen af fortjeneste eller tab fo-
retages på samme måde, hvad enten der bliver
tale om særlig indkomstskat eller almindelig
indkomstskat.

I samme bestemmelse omhandles 2-års reg-
lens anvendelse ved afhændelse af tegningsret
til aktier eller friaktier. Disse anses ved an-
vendelsen af 2-års reglen for at være erhvervet
samtidig med den aktie, hvortil tegningsretten
eller friaktien knytter sig.

3. Opgørelse af fortjeneste eller tab.
Reglerne om opgørelse af fortjeneste eller tab

findes i lov om særlig indkomstskat § 7.
I § 7, stk. 3, er det fastsat, at udgangspunk-

tet for beregning af fortjeneste eller tab er ak-
tiernes anskaffelsessum eller, for så vidt ak-
tierne er anskaffet før den 1/1 1962, den for-
mueskattepligtige værdi pr. 1/1 1962, hvis den
er højere end anskaffelsessummen.

Reglen om, at den formueskattepligtige vær-
di pr. 1/1 1962 træder i stedet for anskaffelses-
summen, anvendes således kun, når den er til
fordel for aktionæren. Reglen finder ikke an-
vendelse, hvis aktierne er erhvervet som led i
den skattepligtiges næringsvej. Valget mellem
den faktiske anskaffelsessum og den formue-
skattepligtige værdi pr. 1/1 1962 foretages i til-
fælde, hvor beholdningen af aktier i det pågæl-
dende selskab pr. 1/1 1962 er erhvervet ad
flere gange forud for den 1/1 1962 isoleret for
hver enkelt erhvervelse, således at den formue-
skattepligtige værdi kan erstatte den faktiske
anskaffelsessum for nogle erhvervelser, mens
den faktiske anskaffelsessum kan anvendes for
andre erhvervelser. Denne fremgangsmåde kan
dog i henhold til Skattedepartementets cirkulæ
re af 6. juni 1963 ikke anvendes, hvor der mel-
lem de enkelte erhvervelser er en sammenhæng,
som tilfældet vil være, hvis én aktiepost er er-
hvervet ved køb eller arv, og denne aktiepost
har givet adgang til nytegning af yderligere ak-
tier eller friaktier. For de nytegnede aktier eller
friaktierne kan den faktiske anskaffelsessum ik-
ke erstattes af formueværdien den 1/1 1962; der
må i disse tilfælde beregnes en samlet anskaffel-
sessum for moderaktierne og de nytegnede ak-
tier eller friaktierne på grundlag af de faktiske
afholdte udgifter, og denne anskaffelsessum
må sammenlignes med den formueskattepligtige
værdi pr. 1/1 1962.

Ved opgørelsen af anskaffelsessummen med-
regnes friaktier modtaget før 1/1 1962 til pari-
kurs, hvormed de er blevet indkomstbeskattet
hos aktionærerne. Friaktier modtaget efter 1/1
1962 medregnes derimod ikke ved opgørelsen
af anskaffelsessummen.
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Ved samlet afhændelse af alle en aktionærs
aktier i et selskab opgøres fortjeneste eller tab
ved at trække den efter foranstående princip-
per opgjorte anskaffelsessum fra afståelsessum-
men.

Hvor kun en del af en aktionærs aktier af-
hændes, er det i lovens § 7, stk. 2, fastsat, hvor-
dan anskaffelsessum for de afhændede aktier
skal beregnes. Dette skal ske ved en fordeling
af den samlede anskaffelsessum for aktionærens
samtlige aktier på den afhændede aktiepost og
den del, han beholder. En regel, hvorefter den
faktiske anskaffelsessum for den solgte aktie
altid skulle lægges til grund ved opgørelsen af
fortjeneste eller tab, ville kunne misbruges un-
der det gennemførte system. Et selskab, hvis
aktier noteres til en høj kurs, ville f.eks. kunne
udvide sin aktiekapital ved udstedelse af fri-
aktier eller ved nytegning til parikurs. Kapital-
udvidelsen ville som regel medføre, at værdien
af de oprindelige aktier gik ned. Aktionærerne
ville derfor have mulighed for at sælge af de
oprindelige aktier, medens de beholder de ny-
udstedte. Hvis den faktiske anskaffelsessum for
de enkelte aktier skulle lægges til grund, ville
der ved salget af de gamle aktier blive konsta-
teret et tab, som ville være fradragsberettiget,
selv om tabet i realiteten skyldtes, at værdien
ved kapitaludvidelsen var overført til de ny
aktier, som aktionærerne forudsættes at be-
holde.

Lovens system, hvorefter fortjeneste eller tab
beregnes ved fra afståelsessummen at trække
den del af den samlede anskaffelsessum for alle
aktionærens aktier i det pågældende selskab,
som ved en forholdsmæssig beregning kan hen-
føres til den afståede aktiepost, indebærer, at
den del af den samlede anskaffelsessum, som
henføres til de beholdne aktier, skal indgå i be-
regningen af fortjeneste eller tab ved senere af-
hændelser af den resterende beholdning. Dette
forudsætter et omhyggeligt regnskab over en-
hver bevægelse i aktiebeholdningen.

Efter loven foretages fordelingen af den sam-
lede anskaffelsessum på grundlag af kursfor-
holdene på afståelsestidspunktet. Hvis der er
tale om aktier med samme rettigheder, vil kur-
sen på de beholdne aktier og de afståede aktier
være af samme størrelse, og den forholdsmæs-
sige fordeling vil derfor lettere kunne foretages
på grundlag af den beholdne og den afståede
posts pålydende værdi. Når det i loven er fast-
sat, at beregningen skal foretages på grundlag
af kursforholdene på afhændelsestidspunktet,
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skyldes det, at beregningen på denne måde er
nødvendig i de tilfælde, hvor aktionærens sam-
lede aktiebeholdning i det pågældende selskab
er sammensat af aktier med forskellige rettig-
heder.

Allerede ved tildeling af tegningsrettigheder
til et selskabs aktionærer vil det ofte forekom-
me, at en del af den oprindelige aktiekapitals
kursværdi overføres til de aktier, der åbnes ad-
gang til at nytegne. Det har derfor været nød-
vendigt at bestemme, at tegningsret til aktier
ved opgørelsen af fortjeneste eller tab skal be-
tragtes som aktier, der er erhvervet med for-
pligtelse til at erlægge det beløb, der skal ind-
betales i forbindelse med aktietegningen. Her-
ved har man opnået, at den, der sælger en teg-
ningsret, stilles på samme måde som den, der
udnytter tegningsretten ved at tegne en aktie
og derefter sælge den.

Udover de foran beskrevne regler findes der
særlige regler om beskatning af medlemmer af
investeringsforeninger i lov nr. 166 af 16. maj
1962. Denne lov gælder for medlemmer af for-
eninger, der henvender sig til større kredse af
befolkningen, og som alene har til formål at
anbringe medlemmernes midler i værdipapirer.
Hvis der udstedes omsættelige beviser for med-
lemmernes indskud, gælder lovens regler ikke.
Lovens regler går i hovedtræk ud på, at med-
lemmerne til den almindelige indkomst skal
medregne renter og udbytter, som er tilskrevet
deres konto i foreningen. Den øvrige fortjene-
ste eller tab, som hidrører fra f.eks. kursæn-
dringer, salg af tegningsrettigheder m.v., skal
beskattes, men først i det indkomstår, hvori
der hæves af indskuddet og kun i det omfang,
fortjeneste eller tab vedrører den del af ind-
skuddet, der hæves. Som nævnt gælder denne
lovs regler ikke i tilfælde, hvor der er udstedt
omsættelige værdipapirer, f.eks. som tilfældet er
med Aktie-Forvaltningsinstituttet. Ejere af så-
danne omsættelige beviser skal til den alminde-
lige indkomst medregne alt, hvad der udloddes,
uanset om udlodningen delvis hidrører fra f.eks.
provenu fra salg af tegningsret. Ved afhændelse
af det omsættelige bevis opgøres og beskattes
fortjeneste eller tab, som om der var tale om
en aktie.

I bekendtgørelse af 27. maj 1964 er der givet
særlige regler om beskatning og afgiftsberigti-
gelse ved sammenslutning af banker. De aktier
i det opslugende selskab, som aktionærerne i
det opløste selskab måtte modtage som vederlag
for deres aktier i dette selskab, skal ved op-



gøreisen af aktionærernes almindelige eller sær-
lige indkomst behandles, som om de var an-
skaffet af aktionærerne på samme tidspunkter
og for samme beløb som aktierne i det opløste
selskab. I bekendtgørelsen, der foreløbig gælder
for finansåret 1964/65, er der i øvrigt givet be-
skatningsregler for det opløste og det opslugen-
de selskab.

IV. Beskatning af ejere af obligationer.
Ejere af obligationer beskattes i henhold til

statsskattelovens § 4 e af rente af obligationer-
ne. Renten indkomstbeskattes, når den er for-
falden. Der er således ikke pligt til ved ind-
komstopgørelsen at medregne påløbne renter
fra sidste termin indtil indkomstårets udløb.
Skattepligten omfatter kun den rente, der er på-
løbet og forfalden inden for det tidsrum, i
hvilket obligationsejeren har ejet det rentebæ-
rende papir. Ved køb efter 1/7 af obligationer,
der har renteterminer 2/1 og 1/7, skal obliga-
tionskøberen, der har kalenderåret som regn-
skabsår, ikke i købsåret indkomstbeskattes af
nogen renteindtægt. Den rente, som han har
godtgjort sælgeren ved købet, kan efter praksis
ikke fratrækkes i købsåret, men skal først tages
i betragtning, når renten pr. 2/1 beskattes. -
Obligationssælgeren skal indkomstbeskattes af
den rentegodtgørelse, han får ved salget, i det
år, hvori salget sker.

Fortjeneste eller tab ved afhændelse eller ud-
trækning af obligationer skal i henhold til stats-
skattelovens § 5 a kun beskattes, hvis salg hen-
hører til vedkommendes næringsvej eller er
foretaget i spekulationshensigt. Statsskattelovens
regler om spekulationsfortjenester er således
kun ophævet for så vidt angår aktier. Samtidig
med ændringen af reglerne om beskatning af
aktionærer blev der dog for obligationsspeku-
lanter gennemført en ændring af de herom
ifølge ligningsloven gældende regler. Forud for
1/1 1962 kunne spekulationstab kun fradrages
i anden i indkomsten medregnet spekulations-
fortjeneste. Denne regel er i ligningslovens § 16
ophævet med virkning fra 1/1 1962, således at
spekulationstab fra denne dato fuldt ud kan
fradrages i enhver indkomst.

I ligningslovens § 4 er der givet særlige regler
om fortjeneste på 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 sådanne værdipapirer. Fortje-
neste eller tab ved afhændelse eller udtrækning

skal for disse skattepligtige medregnes til den
almindelige indkomst.

Om bankernes indkomstopgørelse bemærkes,
at indkomsten hidrørende fra værdipapirer op-
gøres efter to forskellige principper. Ifølge lov-
givningen er det hovedreglen, at fortjeneste
eller tab på værdipapirer skal tages i betragt-
ning ved opgørelsen af den skattepligtige ind-
komst, når værdipapirerne afhændes, således at
der i afhændelsesåret foretages beskatning af
forskellene mellem købs- og salgssum. Dette
princip er i praksis det dominerende, men alle-
rede før statsskatteloven af 1922 var der nogle
banker, der ved indkomstopgørelsen behandlede
beholdningen af værdipapirer på samme måde,
som en forretningsdrivende behandler en be-
holdning af varer. Dette princip fører til, at
disse banker lader urealiseret kursavance og
kurstab påvirke den skattepligtige indkomst. De
to forskellige principper er godkendt ved en
højesteretsdom af 23. oktober 1920. Af dom-
men fremgår det, at urealiseret kursavance lige
så vel kan falde inden for som uden for en
banks skattepligtige indkomst. Af samme dom
fremgår det, at en bank, der i en årrække har
benyttet den fremgangsmåde at tage urealiseret
kursavance eller tab i betragtning, ikke skal
være berettiget til at ændre princip.

I ligningslovens § 4 fastslås realisationsprin-
cippet som det dominerende princip for obliga-
tioners vedkommende, men der var adgang til
for ligningsrådet at godkende, at banker, der
ønskede det, fortsat kunne anvende lagerprin-
cippet. Ved gennemførelsen af reglerne om be-
skatning af aktier blev der på tilsvarende måde
i lov om særlig indkomstskat § 7, stk. 4, givet
adgang til efter ansøgning at bibeholde lager-
princippet for de banker, som før 1/1 1962
anvendte denne metode. Kun få banker har be-
nyttet sig af denne mulighed. Det tilføjes, at
banker - hvad enten de benytter den ene eller
den anden metode - ikke har mulighed for at
foretage hensættelser eller nedskrivninger til
imødegåelse af tab på værdipapirbeholdningen
med virkning for den skattepligtige indkomst.

V. Undtagelser fra beskatning af afkastet
af værdipapirer.

Ved bedømmelsen af de i det foranstående
beskrevne regler om beskatning af fortjeneste
eller tab ved afhændelse af værdipapirer og om
beskatning af renter og udbytter må det tages
i betragtning, at andre skatteretlige regler fører
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til, at et betydeligt antal ejere af værdipapirer
slet ikke skal beskattes af afkastet af værdi-
papirer.

Personer, der er bosat her i landet, vil være
undergivet fuldt skattepligt og skal således be-
skattes af alle deres indtægter. Personer, der er
bosat i udlandet, men som her i landet ejer fast
ejendom eller deltager i næring eller virksom-
hed her i landet, beskattes af den indtægt, der
hidrører fra virksomheden. En person, der er
bosat i udlandet, vil derimod ikke være skatte-
pligtig af værdipapirer anbragt i Danmark,
medmindre der er tale om fideikommiskapitaler,
herunder kapitaler båndlagt i overensstemmelse
med reglerne i lov nr. 563 af 4. oktober 1919,
§ 4.

De for offentligt skiftede dødsboer gældende
regler medfører, at dødsboer kun i et vist om-
fang beskattes af renter og udbytter og af for-
tjenester ved afhændelse. De løbende indtægter
beskattes kun i de offentligt skiftede dødsboer,
for så vidt dødsboet er under offentligt skifte
ved et skatteårs begyndelse og har været under
offentligt skifte i hele det foregående kalender-
år. Indtægter og formuegevinster, indvundet fra
skiftets begyndelse indtil udgangen af det kalen-
derår, hvori skiftet påbegyndes, kommer ikke
til beskatning. Indtægter og formuegevinster fra
1. januar i det kalenderår, hvori boet sluttes,
indtil boets slutning kommer ej heller til be-
skatning. I de dødsboer, hvor behandlingen ud-
strækkes over en så lang periode, at der bliver
tale om indkomstskattepligt, gennemføres be-

skatningen af fortjeneste eller tab på værdipa-
pirer uafhængigt af den afdødes skattemæssige
stilling. Kun kurssvingninger fra boets registre-
ring indtil afhændelsen tages i betragtning.

Aktieselskaber og andre selskaber, i hvilket
ingen af deltagerne hæfter personligt for sel-
skabets forpligtelser, og som fordeler overskud
i forhold til deltagernes i selskabet indskudte
kapital, kan fritages for skattepligt, når den
altovervejende del af aktiekapitalen ejes af en
forening med almenvelgørende formål.

Kooperative virksomheder beskattes ikke af
renter og udbytter af værdipapirer og ej heller
af fortjeneste eller tab ved afhændelsen.

Andre foreninger, korporationer, stiftelser,
legater og selvejende institutioner beskattes kun
af indtægt ved erhvervsmæssig virksomhed,
hvortil ikke henregnes løbende indtægter af
værdipapirer og formuegevinster hidrørende fra
værdipapirer.

Af lov om beskatning af aktieselskaber m.v.
fremgår det, at følgende helt er undtaget fra
skattepligt: staten og statsinstitutioner, kommu-
ner og kommunale virksomheder, anerkendte
trossamfund, havne, el-, gas- og vandværker,
skoler, hospitaler, sygehuse, anerkendte børne-
hjem, kredit- og hypotekforeninger, reallåne-
fonds, sparekasser, anerkendte boligselskaber
og Nationalbanken.

København, den 11. december 1964

Poul Olsen
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Bilag C

Sammenligning mellem Handelsministeriets beregning
over kursudviklingen 1954-1964 og udvikling i aktieindex.

Kursudvikling incl. korrektion for kapitaludvidelser

Note: Handelsministeriets beregninger omfatter ialt 110 officielt noterede og 27 efterbørsnoterede selskaber for
samtlige brancher. Danmarks Statistiks kursindex omfatter ialt 71 officielt noterede selskaber.





Bilag D

1951 52 53 54 55 56 57 58 59 60 61 62 63 64 65

a) index for stigning i cirkulerende obligationer.
b) index for forholdet mellem stigning i cirkulerende obligationer og opsparing - d.v.s. (a) divideret med

index for samlet opsparing.
c) index for effektiv rente af Østifternes Kreditforening 16. serie, 5 pct.
Kilde: Beregnet på grundlag af nationalregnskabets oplysninger om samlet opsparing samt oplysninger om ob-

ligationsudstedelse og obligationsrente i Nationalbankens Monetary Review.





Skema vedr. overensstemmelse mellem kursudvikling og ændringer i obligationsudbuddet.
(Se note side 4.)



Note: J- betegner, at kursudviklingen ikke er i modstrid med Nationalbankens køb eller bevægelsen i obliga-
tionsudbuddet. F. eks. at stigning eller uændret omsætning ikke ledsages af kursstigning (rentefald), eller
f. eks. at kursfald (rentestigning) ikke er indtruffet samtidig med, at Nationalbankens køb (kol. 3) har
oversteget 10 pct. af udbuddet - betegner omvendt modstrid mellem udbudsbevægelser cg kursudvikling.



Bilag E

Obligationsrente samt udstedelse og omsætning
af obligationer.

For at illustrere, hvilken forbindelse der
eventuelt kan påvises mellem obligationsrenten
og markedets forsyning med obligationer, er i
omstående tabeller givet oplysninger om de
månedsvise ændringer i den cirkulerende obli-
gationsmasse til nominel værdi og anslået kurs-
værdi, Nationalbankens nettokøb af obligatio-
ner, Børsens obligationsomsætning samt den
effektive rente af en typisk kreditforenings-
obligation (Østifternes 16' serie, 5 pct.) i tids-
rummet januar 1961-december 1965.

I det efterfølgende skema er vist, i hvilket
omfang der har været overensstemmelse mel-
lem kursudviklingen og bevægelserne i udbud-
det samt Nationalbankens køb. (Jvf. note til
oversigten side 4.) I 22-25 tilfælde af de viste
59 måneder har bevægelser i udbudsfaktorerne
og Nationalbankens køb været i modstrid med
kursudviklingen. I 7 tilfælde ud af 59 var bevæ-
gelsen i samtlige faktorer i modstrid med kurs-
udviklingen, og kun i 18 tilfælde stred ingen af
de viste faktorer med kursudviklingen.
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Bilag F

BESTYRELSEN FOR

KØBENHAVNS FONDSBØRS Den 16. december 1965

Meddelelse til de børsnoterede selskaber.

Bestyrelsen for Københavns Fondsbørs har
på en række møder drøftet betimeligheden af
en henvendelse til samtlige børsnoterede aktie-
selskaber angående de regnskabsmæssige oplys-
ninger, der igennem selskabernes årlige regn-
skaber, gennem dagspressen og på anden måde
tilgår offentligheden.

Som det vil være selskaberne bekendt, inde-
holder fondsbørsvedtægten bestemmelser om, at
generalforsamlingen i et selskab, hvis aktier no-
teres på børsen, skal være offentlig og med ad-
gang for pressen, at regnskabet skal være til-
gængeligt for offentligheden, at udbyttet skal
bekendtgøres i mindst ét københavnsk dagblad
og kan hæves i København, samt at udvidelse
af aktiekapitalen i reglen skal foregå efter of-
fentlige tegningsydelser, og således at de nye
aktier forlods tilbydes selskabets aktionærer,
medmindre udvidelsen sker som betaling for
hel eller delvis overtagelse af bestående virk-
somhed eller ved udstedelse af fondsaktier.

Disse bestemmelser, der tager sigte på at give
aktionærerne og offentligheden nødvendige op-
lysninger om forretningsvirksomheden, må ses
i sammenhæng med aktieselskabslovens regler
om regnskabsaflæggelse og anvendelse af over-
skud og er således de bestemmelser, som i hen-
hold til gældende lov må iagttages af alle børs-
noterede selskaber.

Gennem den seneste tid har spørgsmålet om
yderligere information fra selskabernes side end
den i lovgivningen foreskrevne været gjort til
genstand for overvejelser i fondsbørsbestyrel-
sen, bl.a. ud fra den betragtning, at det er af
betydning, at det kapitalinvesterende publikum
kan få så fyldige oplysninger som muligt om
de selskaber, i hvis aktier man ønsker at placere
opsparet kapital, og at det derfor bør tilstræbes,
at selskaberne ad frivillighedens vej supplerer
de i lovgivningen indeholdte regler om de regn-
skabsmæssige forhold med yderligere oplysnin-
ger på forskellige punkter, således at selskaber-

ne igennem regnskaberne og de til disse knyt-
tede bemærkninger kan give det investerende
publikum så god vejledning som muligt an-
gående forretningsvirksomheden.

Bestyrelsen har under sine overvejelser været
opmærksom på, at en fortsat udbygning af by-
erhvervene vil kunne have til forudsætning, at
den kapital, der ønskes tilvejebragt, i fremtiden
i større omfang end hidtil må hentes fra den
private opsparing til finansiering af erhvervs-
livets investeringer og omsætning. Aktiemarke-
det vil fremover kunne få større betydning både
for det kapitalplacerende publikum og for er-
hvervene, der på aktiemarkedet kan skaffe sig
den for videre udbygning af erhvervslivet for-
nødne kapital.

I forskellige lande er børsernes ledelse i sam-
arbejde med selskaberne gået ind for en supple-
ring af de i lovgivningen indeholdte forskrifter
for at gøre det lettere at bedømme forretnings-
virksomheden og derved skabe øget interesse
for investering i børsnoterede aktier. Spørgs-
målet om sådanne yderligere oplysninger ved-
rørende de børsnoterede selskabers økonomiske
og finansielle situation har også flere gange
været drøftet i Den internationale Børsunion,
af hvilken de fleste vesteuropæiske børser der-
iblandt Københavns Fondsbørs er medlem.

Fondsbørsbestyrelsen skal specielt pege på
værdien af at supplere de regnskabsmæssige be-
retninger med yderligere oplysninger, f.eks. om
omsætningens samlede størrelse, for så vidt det
kan ske uden skade for selskabernes interesser.
Endvidere vil udsendelse af halvårsberetning i
nogle tilfælde kunne være nyttig.

I moderselskaber bør årsberetningen inde-
holde henvisning til den af datterselskaber
drevne virksomhed, ligesom det vil loinne være
nyttigt, at koncernstatus offentliggøres.

Oplysning om antallet af de i virksomheden
ansatte vil i nogle tilfælde kunne være af be-
tydning.
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Adskillige selskaber har for at lette sammen- navn, ligesom fondsbørsbestyrelsens kontor bør
ligningen indført den praksis i regnskaberne at have tilsendt et passende antal eksemplarer
anføre de tilsvarende tal for det foregående år. (mindst 50) til omdeling på børsen.
Denne praksis burde følges af alle selskaber. Bestyrelsen er opmærksom på, at nogle sel-

De trykte årsregnskaber bør indeholde en skaber allerede giver ret fyldige oplysninger,
beretning, og regnskaberne bør så vidt muligt men henstiller at alle børsnoterede selskaber
udsendes i rimelig tid før generalforsamlingen tager nærværende henvendelse fra fondsbørs-
til alle de aktionærer, hvis aktier er noteret på bestyrelsen under overvejelse.
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Bilag G

Afskrift af den af Den internationale Sammenslutning af
Fondsbørser den 7. juni 1963 vedtagne resolution vedr.
børsernes og de noterede selskabers oplysningsvirksomhed.

Resolution vedrørende oplysning af publikum
om noteringsberettigede selskabers virksomhed og

om børsforretninger.

Oversættelse.

Delegerede fra børser, der er medlemmer af
den Internationale Sammenslutning af Fonds-
børser, forsamlede i Paris den 6. og 7. juni
1963, udtaler enstemmigt som deres opfattelse:

- at spredning af klare og objektive oplys-
ninger om den forhandlede vare er en stadig
nødvendighed på ethvert offentligt marked;

- at den ønskelige udvidelse af børsmarke-
derne i stor udstrækning afhænger af de frem-
skridt, der vil kunne finde sted med hensyn
til udbredelsen af fuldstændige og nøjagtige
oplysninger om den virksomhed, der udøves af
de sammenslutninger, der udsteder de note-
ringsberettigede værdipapirer, og om de resul-
tater, der opnås af disse sammenslutninger, så-
vel som om stillingen på disse markeder;

- at endelig behovet for passende oplysnin-
ger på disse forskellige områder giver sig ud-
slag, såvel i faglige kredse som hos et større
publikum, i en formelig opinionsbevægelse, der
har været særlig mærkbar i de sidste år.

De har med tilfredshed bemærket de betyde-
lige fremskridt, der allerede er sket på dette
område i deres respektive lande.

De er klare over den indsats, der endnu må
gøres for at lede nye kredse af indskydere til
børsmarkederne, og har konstateret de forskel-
lige børsers aftale om at studere spørgsmålet
og midlerne til at føre en ensartet oplysnings-
politik, som hovedsagelig skulle gå ud på:

- at forbedre offentliggørelsen af de til-
grundliggende regnskabsdokumenter: balancer,
vindings- og tabskonti, driftskonti;

- at fremkalde en tendens i retning af en
konsolidering af balancerne;

- at give udvidede oplysninger af økonomisk
og finansiel art udover de rent regnskabsmæs-
sige ved offentliggørelse af en fortegnelse over
virksomhedernes vigtigste investeringer i løs og
fast ejendom;

- at fremskynde spredningen af disse oplys-
ninger og tilskynde selskaberne til at offentlig-
gøre resultater på tidspunkter, der ligger mel-
lem de sædvanlige datoer for de årlige regn-
skabsafslutninger;

- at udvide kontrollen med de givne oplys-
ninger på en hvilken som helst måde;

- endelig at fortsætte den almindelige oplys-
ningsvirksomhed over for publikum med hen-
syn til børsmarkedernes rolle, funktion og virk-
somhed.

Til opnåelse af disse forskellige mål har de
delegerede besluttet at overdrage sagkyndige
rapportører fra flere af deres børser det hverv
at undersøge problemerne i forbindelse med:

- fremlæggelsen af de noteringsberettigede
selskabers regnskabsdokumenter, datoerne for
offentliggørelsen af disse dokumenter og mulig-
hederne for en international standardisering;

- konsolideringen af balancerne;
- regnskabernes overskuelighed samt for-

holdsregler med henblik på eventuelt at højne
den faglige status for så vidt angår de personer,
der har til hverv at revidere dem;

- oplysningen af publikum med hensyn til
selskabernes kapital og foretagendernes virk-
somhed;

- udbredelsen af kendskabet til børstrans-
aktionerne og disses periodicitet.





Bilag H

Fortegnelse over
internationale kapitalbevægelser og deres placering

i OECD's kapitalkode.

Kapital-
koden1)

Danmarks
reserva-
tioner2)

I. Direkte investeringer.
Investeringer med det formål at etablere varige økonomiske forbindelser med
en erhvervsvirksomhed, i særdeleshed sådanne investeringer, som giver mulig-
hed for udøvelse af en effektiv indflydelse på ledelsen af den pågældende
virksomhed.

A. Investeringer foretaget i indlandet af valutaudlændinge ved:
1. Etablering eller udvidelse af en virksomhed, et datterselskab eller en

filial, der fuldt ud tilhører investor, erhvervelse af fuld ejendomsret til
en bestemt virksomhed -\- A3)

2. Deltagelse i en ny eller bestående virksomhed -j- A3)
3. Ydelse af langfristet lån (med mindst 5 års løbetid) -j- A3)

B. Investeringer foretaget i udlandet af valutaindlændinge ved:
1. Etablering eller udvidelse af en virksomhed, et datterselskab eller en

filial, der fuldt ud tilhører investor, erhvervelse af fuld ejendomsret til
en bestående virksomhed _|_ A3)

2. Deltagelse i en ny eller bestående virksomhed -\- A3)
3. Ydelse af langfristet lån (med mindst 5 års løbetid) + A3)

II. Likvidation af direkte investeringer.
A. I udlandet af valutaindlændinge ~j- A

B. I indlandet af valutaudlændinge -U A

D
D

III. Værdipapirers adgang til kapitalmarkederne.
A. Indførelse af indenlandske værdipapirer på et udenlandsk kapitalmarked:

1. Emission ved placering underhånden eller ved offentligt salg af aktier
og lignende værdipapirer samt obligationer _|_ B

2. Introduktion af aktier og lignende værdipapirer samt obligationer på en
anerkendt udenlandsk fondsbørs , _|_ A

B. Indførelse af udenlandske værdipapirer på det indenlandske kapitalmarked:
1. Emission ved placering underhånden eller ved offentligt salg af aktier

og lignende værdipapirer samt obligationer -f- B
2. Introduktion af aktier og lignende værdipapirer samt obligationer på en

anerkendt indenlandsk fondsbørs -\- A4)

1) De af kapitalkoden helt eller delvis omfattede positioner er markeret med angivelse af, om de er anført på
liste A eller på liste B i kapitalkoden. Øvrige positioner er markeret •—.

2) D betegner positioner, over for hvilke Danmark har anmeldt reservationer.
3) Transaktioner og overførsler skal være 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.

(ii) en specifik transaktion eller overførsel på grund af investeringsbeløbets størrelse eller af andre årsager
vil have ekstraordinært skadelige virkninger på vedkommende medlemslands interesser.

4) Transaktioner og overførsler skal være fri, forudsat at de pågældende værdipapirer er introduceret på en
anerkendt fondsbørs i udstedelseslandet. Liberaliseringsforpligtigelsen gælder med de modifikationer, der
følger af de af de pågældende fondsbørser fastsatte bestemmelser. Medlemslandenes myndigheder må ikke
opretholde eller indføre restriktioner, som diskriminerer mod udenlandske værdipapirer.

D

D
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Kapital-
koden1)

Danmarks
reserva-
tioner 2)

IV. Andre former for køb og salg af værdipapirer end de af sektionerne I, II og III
omfattede.
A. Valutaudlændinges dispositioner i indlandet:

1. Køb på en anerkendt fondsbørs af til børshandel godkendte aktier og
lignende værdipapirer samt til børshandel godkendte obligationer . . . . -j-A5) D

2. Salg på en anerkendt fondsbørs af til børshandel godkendte aktier og
lignende værdipapirer samt til børshandel godkendte obligationer . . . . -j-A5) D

3. Køb af andre aktier og lignende værdipapirer samt obligationer end de
under pkt. 1 nævnte -pB5) D

4. Salg af andre aktier og lignende værdipapirer samt obligationer end de
under pkt. 2 nævnte +B 5 ) D

B. Valutaindlændinges disposioner i udlandet:
1. Køb på en anerkendt fondsbørs af til børshandel godkendte aktier og

lignende værdipapirer samt til børshandel godkendte obligationer . . . . -f A5) D
2. Salg på en anerkendt fondsbørs af til børshandel godkendte aktier og

lignende værdipapirer samt til børshandel godkendte obligationer . . . . + A 5 ) D
3. Køb af andre aktier og lignende værdipapirer samt obligationer end de

under pkt. 1 nævnte +B 5 ) D
4. Salg af andre aktier og lignende værdipapirer samt obligationer end de

under pkt. 2 nævnte +B5) D

V. Andre dispositioner over fast ejendom end de af sektionerne I og II omfattede.
A. Valutaudlændinges dispositioner i indlandet:

1. Opførelse eller erhvervelse -j-B D
2. Salg +A

B. Valutaindlændinges dispositioner i udlandet:
1. Opførelse eller erhvervelse -j-B D
2. Salg +A

VI. Køb og salg af kortfristede skatkammerveksler og andre kortfristede værdi-
papirer, der normalt omsættes på pengemarkedet.
A. Valutaudlændinges dispositioner i indlandet:

1. Køb -
2. Salg -

B. Valutaindlændinges dispositioner i udlandet:
1. Køb -
2. Salg -

VII. Krediter, der er direkte forbundet med internationale kommercielle transaktio-
ner eller internationale tjenesteydelser.
A. Kreditter af valutaudlændinge til valutaindlændinge:

1. Kortfristede (under 1 års løbetid) -fA8)
2. Mellemlange (fra 1 til 5 års løbetid) +A«)
3. Langfristede (5 års eller længere løbetid) -

B. Kreditter ydet af valutaindlændinge til valutaudlændinge:
1. Kortfristede (under 1 års løbetid) +A6)B")
2. Mellemlange (fra 1 til 5 års løbetid) +A6)B?)
3. Langfristede (5 års eller længere løbetid) -

5) Medlemslandene har ret til at fastsætte, at
(i) transaktioner og overførsler kun må udføres gennem autoriserede agenter i det pågældende land,

(ii) valutaindlændinge i forbindelse med disse transaktioner og overførsler kun må holde likvide midler
og værdipapirer med sådanne agenter som mellemled,

(iii) køb og salg kun må foretages på »spot basis«.
6) I tilfælde, hvor en valutaindlænding deltager i den til grund liggende kommercielle transaktion eller tjeneste-

ydelse, forudsat at transaktionerne eller overførslerne er i overensstemmelse med normal kommerciel praksis.
7) I tilfælde, hvor ingen valutaindlænding deltager i den til grund liggende kommercielle transaktion eller

tjenesteydelse, forudsat at transaktionerne eller overførslerne er i overensstemmelse med normal kommer-
ciel praksis, og kreditterne ydes af pengeinstitutter.
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Kapital-
koden1)

Danmarks
reserva-
tioner2)

VIII. Finansielle kreditter og lån (d. v. s. andre kreditter og lån end de af sektionerne
I, II, Vil og X omfattede).
A. Kreditter og lån ydet af valutaudlændinge til valutaindlændinge:

1. Kortfristede (under 1 års løbetid) -
2. Mellemlange (fra 1 til 5 års løbetid)

a. Når debitor er et pengeinstitut -f B D
b. Når debitor ikke er et pengeinstitut -

3. Langfristede (5 års eller længere løbetid)
a. Når debitor er et pengeinstitut -f-B D
b. Når debitor ikke er et pengeinstitut

B. Kreditter og lån ydet af valutaindlændinge til valutaudlændinge:
1. Kortfristede (under 1 års løbetid) -
2. Mellemlange (fra 1 til 5 års løbetid)

a. Når kreditor er et pengeinstitut + B D
b. Når kreditor ikke er et pengeinstitut -

3. Langfristede (5 års eller længere løbetid)
a. Når kreditor er et pengeinstitut -\-B D
b. Når kreditor ikke er et pengeinstitut -

IX. Dispositioner vedrørende konti i pengeinstitutter.
A. Valutaudlændinges dispositioner vedrørende konti i indenlandske penge-

institutter -

B. Valutaindlændinges dispositioner vedrørende konti i udenlandske penge-
institutter -

X. Private kapitalbevægelser.
A. Lån:

1. Familielån -\- A
2. Andre private lån -

B. Gaver og dotationer -f A
C. Medgift + A
D. Arv + A«)
E. Immigranters afvikling af gæld i deres hjemland
F. Emigranters aktiver
G. Spil

A
•A»)
Bi«)

H. I udlandet hjemmehørende arbejderes opsparing -(- A

XI. Livsforsikring.
A. Kapitaloverførsel fra udenlandske forsikringsselskaber til forsikrede valuta-

indlændinge i henhold til livsforsikringskontrakter u ) + A12)

B. Kapitaloverførsel fra indenlandske forsikringsselskaber til forsikrede valuta-
udlændinge i henhold til livsforsikringskontrakteru) + A12)

XII. Kautioner og garantier.
A. Fra valutaudlændinge til fordel for valutaindlændinge + A13)

B. Fra valutaindlændinge til fordel for valutaudlændinge + A13)

8) Forudsat at den afdøde var valutaindlænding og arvingen valutaudlænding på tidspunktet for dødsfaldet.
») Overførsel skal være fri ved emigration uanset emigrantens statsborgerforhold.

10) Overførsel af gevinster skal være fri. Liberaliseringsforpligtelsen omfatter ikke indsatser.
11) Overførsel af præmier, pensioner og livrenter (bortset fra livrenter, der kun løber over et bestemt antal år)

i forbindelse med livsforsikringskontrakter er omfattet af OECD's kode for løbende usynlige transaktioner.
12) Kapitaloverførsler skal være fri i tilfælde, hvor forsikringstagerne eller de begunstigede var hjemmehørende

i samme land som forsikringsselskabet, da forsikringen blev tegnet, men senere er flyttet til et andet land.
13) I tilfæld, hvor transaktionerne eller overførslerne er direkte knyttet til international handel, internationale

løbende usynlige transaktioner og internationale kapitalbevægelser, i hvilke valutaindlændinge deltager, og
som enten ikke kræver tilladelse eller er blevet tilladt af det pågældende medlemsland.
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XIII. Fysisk omplacering af kapital-aktiver.
A. Værdipapirer og andre adkomstdokumenter til kapital-aktiver:

1. Import +A
2. Eksport + A*4)

B. Guld til ikke-industriel anvendelse:
1. Import -
2. Eksport -

C. Betalingsmidler:
1. Import -
2. Eksport -

XIV. Disposition over spærrede tilgodehavender tilhørende valutaudlændinge.

A. Overførsel af spærrede tilgodehavender +A

B. Anvendelse i indlandet af spærrede tilgodehavender + A

C. Afståelse af spærrede tilgodehavender til valutaudlændinge + A

14) For så vidt angår valutaindlændinge, omfatter forpligtelsen til at tillade udførsel af værdipapirer kun uden-
landske værdipapirer, der udføres midlertidigt for administrative formål.
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