DE AMERIKANSKE BANKERS STILLING
PAA KAPITALMARKEDET?Y

Al Hilbert Christiansen®.

I. INVESTMENT BANKING OG COMMERCIAL BANKING

Ved Invesiment Banking forstaar Amerikanerne Bankernes Virk-
somhed paa Kapitalmarkedet i Mods=ining til Commercial Banking,
hvorved forstaas Bankernes Virksomhed paa Pengemarkedet. Ban-
kernes Stilling paa Kapitalmarkedet vil her blive behandlet under
tre Synsvinkler, saaledes som de virker

1} som Formidlere al det langfristede Kreditbehov,
2) som investerende Institulioner,
3) som raadgivende og vejledende Institutioner.

De sidste Aar har bragt vasentlige Forandringer i det amerikanske
Bankvesen grundet paa en udstrakt Lovgivning paa det skonomiske
QOmraade,

Den vigtigste Lov i denne Forbindelse var Banking Act of 1933
{An Act to provide for the safer and more effective use of the assets
of banks, to regulate interbank control, to prevent the undue diver-
sion of funds into speculative operations, and for other purposes).
Ved denne Lov segle man at trekke en skarp Greense mellem Inpest-
menf Banking og Commercial Banking, idet den blandt andet sagde,
at Banker, der var Medlemmer af Federal Reserve Systemet, ikke
maatte oplriede som Emissionsbanker, hverken direkte eller gennem
Dalterselskaber. Paa den anden Side maatte en Investmentbank i
Lovens Forstand ikke mere modtage Indskud fra Publikum.

De bestaaende Institutioner maatte derfor traflfe Valget imellem
at deltage i Emissionsforretninger eller at virke som Commercial
Banks og modlage Indskud. De store Commercial Banks havde
nesten alle specielle Datterselskaber, »Security Affiliates<, der udforte
deres Emissionsforreininger og andre Fondsforrelninger. De mest
kendte al disse var Guaranty Company, tilherende Guaranty Trust

'} Udtog af et Foredrag, holdt 1 Bankklubben,
% H. D., M. B. A.,, New York Univ.
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Company of New York, MNational City Company, tilherende National
Cily Bank og Chase Security Corporalion, tilherende Chase National
Bank. Disse sSecurity Affiliates« blev drevet fuldstendig som Afde-
linger alf Bankerne, men wvar sliftet som selvstendige Selskaber.
Meget ofte var selve Aktiecertifikatet trykt paa Moderselskabets Cer-
tifikater, og i nogle Tilfxlde ejedes alle Aktierne af Bankens Ledelse.
Trust Companies havde ifelge Loven Tilladelse til at eje Aktier, saa-
ledes at disse kunde have direkte Datterselskaber.

Fordelene for Bankerne ved at have Datlerselskaber er isjne-
faldende. Bankerne konde ved deres Hjzlp udfere en Del irregulere
Forretninger uden at lgge Navn til, og de kunde saaledes tilslere denne
Virksomhed. Der wvar adskillige Eksempler paa, at disse Selskaber
blev benytet som et sdumping place« for daarlige Engagementer, og
Moderselskabel maaite ofte siette dem wved udstrakt Laangivning.
Banking Act of 1933 forbyder fuldstendigl disse Security Affiliates?),
og de dengang bestaaende er nu alle oplaste.

Mange Bankierfirmaer drev fer 1933 baade regul=r Bankforret-
ning og Emissionsforretning. Ved Lovens Gennemforelse indskren-
kede en Del af disse Firmaer deres Virksomhed til de regulzre
Bankforretninger og lod den evrige Forrelning overgaa lil el Aktie-
selskab. I Praksis blev deite ofte gennemfert saaledes, at en eller
flere af Firmaets Indehavere overtog Investment Banking Forret-
ningen. Man kunde derved i det vasentlige bibeholde det gamle
Firmanavn for begge Foretagender, men Bankloven af 1933 har
samtidig sat en Stopper for sinterlocking directorales« mellem
Invesiment Banking og Commercial Banking. Brown Brothers Harri-
man & Co. fortsalle saaledes den regulzre Bankforreining under det
gamle Firmanavn og lod Investment-Forretningen overgaa til et
Aktieselskab, Brown Harriman & Co., In¢e. Derimod opleste J. P.
Morgan & Co. fuldstzendig deres Invesimeni-Forreining og virker nu
udelukkende som Bankierfirma, Feorst fra 1935 finder man igen
Morgannavnet paa Kapitalmarkedet, nemlig i det nystifiede Firma
Morgan, Stanley & Co., Inc., og deite Firma bhar allerede opnaaet
en god Position i Kraft af Navnet. Andre Firmaer, som First Boston
Corporation, opgav den regulere Bankforretning — herunder at mod-
tage Indskud — og etablerede sig som Investmentbanker.

" No member bank shall be affiliated in any maoner with any corporation,
assoclation, buosiness trust, or other similar organization engaged principally in the
issue, flotation, underwriting, public sale or distribution at wholesale or retall or
through syndicate participation of stocks, bonds, debentures, notes or ather securities.
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II. EMISSIONER

Commercial Banks Virksomhed som Formidlere af det langfristede
Kapitalbehov er saaledes begrensel af ovennaevnte Lov. Loven lil-
lader dog stadig Commercial Banks at deltage i Emissioner af Govern-
ment-, State- og Municipal Bonds, d. v. 5. henholdsvis Unionens, de
enkelte Staters og Kommuners Obligationer, og New Yorks Storbanker
har alle betydelige Forretninger i Government Bonds. I @jeblikket er
Forholdet desuden det, at kun 5 %% af Omszlningen af Government
Bonds foregaar paa Bersen; Resten foregaar gennem Storbankerne —
iseer Guaranily Trust Company of New York — og de egentlige
Investmentbanker,

Commercial Banks maa ikke deltage i andre Emissioner. Dog
vil de ofte blive anmodet om at financiere Emissioner ved at belaane
Effekter; eventuelt ved at kebe Obligationer under srepurchase agree-
ment«, hvorved Szlgeren forpligter sig til at tilbagekebe Effekterne
inden en vis kortere Frist.

Ved velvillig Fortolkning af Loven kan Commercial Banks fore-
tage Keb og Salg af Obligationer for egen Regning, idet Loven til-
lader dem at investere blandt andet »in other evidences of debte,
herunder Obligationer. De kan saa ksbe en Post Obligationer til
egen Beholdning og s=lge ud af denne i storre eller mindre Portioner.

Aktier maa Commercial Banks ikke kebe. Deres Funktion wil
her wvzre indskreenket til at modiage eventuelle Ordrer fra deres
Kunder og lade disse gaa direkte 1il Veksellererne. Det kan i denne
Forbindelse nmvnes, at New York Stock Exchange ikke tillader
Medlemmerne at afgive nogen Del af deres Provision til Ikke-Med-
lemmer, saaledes at Bankerne her gor Arbejdet som en Service for
deres Kunder. — '

Investmentbanken siaar helt og holdent i Kapitalmarkedets Tje-
neste. Den deltager i Emissioner, keber og s®lger Effekier af en-
hver Art for egen Hegning og udferer isvrigt alle de Forretninger,
som herer ind under en Kapitalmarkedsbanks Virksomhed, WVed
Emissioner optreder den enten som 1) Wholesaler (»Effekigrossist<),
eller som 2) Retailer (Detaillist). I den ferstnsevnte Egenskab overtager
den Emissionen af det kapitalsegende Firma for igennem »Retailers<
at placere de emitlerede Effekter hos det anlegssegende Publikum.

For 1933 fandtes adskillige Firmaer, der kun var besk=ftiget som
»Wholesalerse¢, f. Eks. J. P. Morgan & Co. og Kuehn, Loeb & Co. Nu
virker de fleste »Wholesalers« ogsaa i nogen Udstraekning som »Retai-
lers< og har ofie Investment Management Department tilsluttet deres
Forrelning (se nedenfor under Investment Management Department).
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Disse Investmenthbanker er enten stiftet som Aktieselskaber eller
private Firmaer. I Forhold til deres Omsmining er deres Kapital
ikke stor. Fer 1933 lilferle deres Bankafdelinger dem betydelige
Virkemidler og Aktivforretninger. Nu maa de skaffe sig deres Passiv-
bestand paa det organiserede Kapitalmarked ved Emission af egne
Effekter, men hyppigere vil de dog laane hos Commercial Banks
mod Depot af Effekier paa tilsvarende Maade som vore Veksellerere,

En stor Del af deres Aktiviorretninger tilfores dem gennem Ban
ker, Korrespondenter og lignende, men undertiden ser man Kontrakie:
opreltet, i hvilke storre Selskaber erklwrer, at de vil benyite den
paageldende Investmentbank ved [remlidige Financieringer til Gen-
gxld for, at denne hjelper dem ud af en wsjeblikkelig vanskelig
financiel Situation eller paa anden Maade yder dem Tjenester. Denne
Kontrakt faar i Reglen den Form, at nye Emissioner forlods skal
tilbydes den paagmldende Bank, der dog forbeholder sig Ret til at
refusere Tilbudet,

Ved Government-, State- & Municipal Bonds finder der altid frit
Udbud af Emissionen Sted. Dette er nu ogsaa blevet almindeligt ved
Emissioner fra Erhvervsvirksomheder paa Grund af de for Tiden
gunstige Forhold paa Penge- og Kapitalmarkedet i U. S, A, Denne
gunstige Tilstand er i udstrakt Grad et Resultat af den amerikanske
Regerings »easy money« Polilik, der geor Kapitalmarkedet villigt til
at optage Effekter, samtidig med at Pengemarkedet har rigelige Midler
til ved en udstrakt Belaaning at stette Emissioner.

De typiske sRetailerse er i Reglen mindre Selskaber, ogsaa
Enkeltmandsfirmaer. De serger for Fordelingen af Emissionen, idet
de bringer Effeklerne sright to the doore. De arbejder ved Udsen-
delse af Cirkulerer, personlige Breve, Annoncer ele. og anvender ofte
Agenter (salesmen), der opseger alle tmnkelige Kundeemner.

Det klassiske Eksempel paa energisk Salgskampagne er Jay Cooke's Salg
al Government Bonds under Borgerkrigen i 1881, Cooke anvendte en Stab
paa henved G000 M@znd, der gennemtrawlede Landel. De opklistrede Plakaler
med manende Opraab, uddelte Brochurer og Kort, som Regel med @rne og
Medre paa den ene Side og populmre Sange paa den anden Side (My old
Kentucky Home og lignende). I Lebet al Borgerkrigen solgle han Obligationer
til den efter Datidens Forhold anselige Sum af 2 Milliarder Dollars og op-
arbejdede samtidig en Investment-Organisation, der fik enorm Betydning

for den senere Udvikling, og dannede Skole for efterfalgende Investerings-
virksomheder.,

»Relailersc¢ betegnes ofte som >dealers<. Denne Betegnelse dak-
ker over en mere udstrakt Effektlorretning end den »Retailers« driver.
De gaar ogsaa i mange Tilfaelde udenfor deres egentlige Virksomhed
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ved at udfere en Del Aklivforretninger, en Virksomhed, som de dog
sj;eldent kan basere paa bankmsmssigt tilvejebragle Indskud, 1 euro-
pxisk Forstand vil man dog nmppe kalde deres Virksomhed for
Bankforretning. Foruden at deltage i Placering af Effekter ved Emis-
sioner driver de forskellige Kommissionsforretninger i Effekter. Under-
tiden tvinges de til selv at overtage nyemillerede Effekter, idet de for
at vedligeholde Forbindelsen med sWholesaler¢ maa tage baade det
gode og det daarlige Materiale. Ofte vil de kebe en Post Obligationer,
sjeldnere Aktier, for egen Regning og s®:lge afl denne i mindre
Poster, og desuden vil de overtage Effekter ved den saakaldte »over-
tradings«, hvor de ved Emissioner modtager andre Effekter i Bytte
for de nyemilterede Effekter.

Naar et Selskab skal rejse Kapilal paa det organiserede Kapital-
marked, vil det enlrere med en Investmenlbank, der allsaa her
kommer til al virke som »Wholesaler«. Det er overfledigt at bemzerke,
al Investmentbanken ved de indledende Forhandlinger vil underkaste
Prospektiet en nsrmere Prevelse, baade teknisk, ekonomisk og finan-
cielt, og eventuelt foreslaa Endringer. Ved de videre Forhandlinger
vil der blive truffet Bestemmelse om Effektformen, Rentesalsen, Tids-
punktet for Emissionen og lignende. Endvidere vil man blive enige
om, hvilkel Provenu Selskabet skal modtage (» Wholesaler<'s Over-
tagelseskurs) og til hvilken Kurs Effeklerne skal udbydes {(Emissions-
kursen). Dette sspread«< mellem Kurserne er altsaa Bankens For-
tjeneste, og Sterrelsen af dette vil blandt andet veere afhangig al
Emissionens Beskaffenhed, Markedels Tilstand, og Antal og Sterrelse
al Konsorlier, der t®nkes dannet ved Udbudet af Emissionen. Delte
»spreads skal ogsaa give Banken Dmkning for dens Udgifter ved
Emissionen, derunder ogsaa de forberedende Undersegelser ved For-
handlingernes Begyndelse.

Ved Emissionsforretninger maa der tages Hensyn til den Lov-
givning, der tager Sigte paa disse Forretninger og andre Effekiforret-
ninger. Delte gm:lder de enkelte Stalers Lovgivning, men navnlig
Unionslovgivningen., De mest betydende Love i denne Forbindelse er
The Securities Act of 1933 og The Securities Exchange Act of 1934.

The Securities Act of 1933 omfatler selve Emissionen og For-
holdene et Aar efter denne. Loven seger at beskytte det investerende
Publikum wved at krzeve Oplysninger, som anfert i Loven og senere
Regulaliver?).

" Ved Forelmggelsen af Lovforslaget wdtalte Presidenten blandt amdet: »This
proposal adds to the ancient rule of caveal emplor the further doctrine slet the

seller bewarer, as it puts the whole burden of telling the truth on the sellert.
5
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De wvigtigste Bestemmelser er, al mindst tyve Dage fer en Emis-
sion udbydes til Publikum, skal der registreres et Prospekt hos
Myndighederne. Delie Prospekt skal indeholde nmrmere bestemte
Oplysninger, der i det vesenllige skal meddeles i det Prospekt, der
fremlagges for Publikum. Ved denne Registrering sker der ikke nogen
egentlig kritisk Gennemgang af Prospekterne, idet Lovens Formaal i
farste Rmkke kun er at kreve [yldestgerende Oplysninger og ikke
paa nogen Maade at sige god for Emissionen?).

Foruden disse Bestemmelser indeholder Loven ogsaa en Rskke
Bestemmelser om civilt og strafferetligt Ansvar, hvis de Oplysninger,
der meddeles i Prospektet, er urigtige eller vildledende. I deite Til-
felde har Kebere, der foler sig vildledte, Regres ikke alene mod

1) det udstedende Firma, men ogsaa

2) mod dettes Beslyrelse, Direktion, Revisorer, Bogholder og
andre, der har underskrevet Prospekiet, og endelig

3) mod hver enkelt af de medvirkende Emissionshuse,

Koberne kan anl®gge Sag mod disse, og Bevisbyrden vil paa-
hvile de anklagede. Hvis Dommen gaar disse imod, kan de blive
idemt Erstatning til Sagsegeren og eventuelt Faengselsstraf eller Bader.

Ved The Securities Exchange Act of 1934 blev Bestemmelserne
i The Securities Act of 1933 udvidede, og Loven skulde fremlidig
administreres af den ved denne Lov oprettede Securities & Exchange
Commission (SEC).

Securities Exchange Act of 1934 tager i det vaesentlige Sigte paa
Berserne og Bersforreiningerne, idet den kramver at alle Boerser skal
indregistreres hos fornsevnte Securilies & Exchange Commission.
Loven forbyder forskellige Manipulationer og Metoder, der kunstigt
vil paavirke Priserne, og SEC har faaet udstrakt Myndighed til selv
at foreskrive Regler eller beordre de enkelte Barser til at foreskrive
Regler til at hejne Bersteknikkens Standard i Almindelighed, Lovens
Tekst er med Forsmt holdt i saa vage Vendinger, at SEC kan for-
lange alle de Oplysninger og kan krave gennemfert alle de Forord-
ninger, den ensker.

Selskaber, hvis Effekier noteres, skal ogsaa regisireres hos SEC.
Ved denne Registrering skal Selskabet meddele detaillerede Oplys-
ninger om dets Forretninger, financielle Struktur, Ledelsens Sammen-

) Helge Loven skal Prospektet, der fremlmgges for Publikum, paa tydelig Maade
have falgende Pantegning: Registratlom of these securities with the Federal Trade
Commission does nol mean approval of the Government of these Securlties or any
statement made in literature pertaining to them.
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seeining, sterre Aktionszerer, Overskuddels Fordeling og mange andre
Oplysninger, idet Lovens Afsnit desangaaende slutter med sand any
further financial statements which the commission may deem neces-
sary or appropriate for the protection of investorse, Desnden skal
Ledelsen meddele SEC, naar Ledelsens Medlemmer kober eller seiger
Effeliier i det paagmldende Selskab.

Foruden ovennmvnte Bestemmelser gav Securities Exchapge Act
ogsaa Bestemmelser om Krediigivning. Den forbed posilivt »Loans
for Account of Otherse, hvilket havde wvaeret forbudl Medlemmer af
New York Clearinghouse siden 1931, og fastsatle desuden Laane-
regler for Spekulationskonti!).

Hvis en Emission kun er af mindre Omfang, vil den paageldende
Bank ofle overtage den for egen Regning og enten selv placere Effek-
lerne eller lade sine nsrmesie Forbindelser paalage sig Placeringen
paa Kommissionsbasis. Ved Emissioner af Betydning vil der imidler-
tid, som ovenfor aniydet, blive dannet forskellige Grupper.

Investmentbanken vil i dette Tilfzelde opfordre en Kreds af Invest-
mentbanker til at deltage i Forretningen, idet der dannes en »Pur-
chase Groupe. Denne overlager Emissionen fra den oprindelige Bank
til en lidt hejere Pris, end denne har givet det laantagende Selskab,
og den oprindelige Bank faar derved forlods Andel i Fortjenesten.
Medlemmerne af sPurchase Groupe overtager en pro rala Andel af
Emissionen og faar tilsvarende Andel i Forljenesten. Lederen af
Gruppen vil som Regel veere Stifteren afl denne. Ved store Emissioner
vil der undertiden blive dannet en udvidet » Purchase Group«, idet
man foruden de oprindelige Konsortialdeltagere seger at inddrage
saadanne Firmaer i Gruppen, der har et vidtforgrenet Distributions-
apparat.

For at placere de kebte Effekter vil sPoarchase Groups danne et
+Selling Syndicatec. Dette Syndikat bestaar al »Retailers«<, idet hver
enkelt »Wholesaler« har sin faste Kreds af »Relailerse, og disse faar
lildelt, eller rettere tilbudi, hvad man skenner, de vil veere i Stand
1il at placere.

Delte Selling Syndicate kan have forskellige Former:

'} Ved Lovens Ikrafltireeden fastsattes, at Laan mod noterede Effekter kunde
gives mod

a} 55 %o alf den nuverende Markedskurs eller
by 100 %y af laveste Markedsverdi 1 de tre sidste Aar, dog ikke mere end 75 %
al den nuvarende Veerdi.

Disse Bestemmelser kan sherpes eller lempes af The Board of Governors of the
Federal Reserve System,
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1. sLimiteds eller sdivideds Syndicate.

I dette Tilfeelde vil det enkelte Medlems Forpligtelse til at over-
tage ikke solgte Poster veere begraznset til det Beleb, han har tegnel.

2, sUnlimited« eller sundivided« Syndicale.

De enkelte Deltagere hzfter her pro rata for den ikke solgte Del
af Emissionen, selv om den paagmldende har solgt sin Del af Emis-
sionen og mere iil. Denne Form er ikke saa populer blandt de smaa
»Retailerse, men er mere tiltrmkkende for kapitalsteerke Firmaer
med kun ringe Dislribueringsevne, fordi de her bedre kan stole paa
hverandre.

3. sSelling Groupe.

Medlemmerne faar i dette Tilfselde tilbudt en vis Andel i Emis-
sionen, men de har ingen Pliglt til at overtage ikke solgle Effekter.
Denne Form bruges ismr ved gode Emissioner, der »smlger sig selve,
da man her giver mindre Provision. Den anvendes ofle, hvis man
ensker en vidtforgrenet Placering, idet »Selling Groupe kan geres
langt sterre end »Selling Syndicales, da selv mindre Firmaer uden
Risiko kan knyttes til Gruppen,

Ved at tilslutte sig et sSelling Syndicate« paatager Deltagerne sig
ikke alene at overtage de ikke solgie Effekler, men de underkaster
sig tillige andre Forpligtelser, som er anfert i Overenskomsten. Denne
er ofte meget detailleret og vil altid give »Syndicate Manager« — som
Regel den oprindelige Stifter — en udstrakt Bemyndigelse til at for-
pligte Syndikatet, derunder at kebe og smlge for at stette Kurserne.
Ved amerikanske Emissioner vil Lederen altid paa denne Maade
»maintain the markets, og de enkelte Medlemmer maa serge for, at
de Effekter, de szlger, ikke kommer paa Markedet under Emissionen
og en vis Tid efter denne (»Spmrretiden<). Hvis dette alligevel sker,
vil Effekierne blive opkebte. Ved Hjzlp af Numrene kan man kon-
statere, hvemn der har solgt dem, og denne maa saa overtage dem
igen til Emissionskursen og vil miste sin Provision. Medlemmerne
af »Selling Syndicate« overtager Effekierne iil den Kurs, hvorlil de
tilbydes Publikum, og ferst naar Syndikatet opleses, faar de Provi-
slonsnola.

Naar Kunden har tegnet sig for en Post af Effekterne, skal denne
ikke betales fer 2 Uger efter Tegningen. Dette frister mange til al
stake a ride« ved at tegne og haabe paa at smlge med Forljenesle,
inden Betaling skal praesteres. Ved Betalingen erholder Kunden et
Inlerimsbevis, der senere ombytles med selve Vardipapiret.

Undertiden vil Selskaber, der skal bruge Kapilal kun delvis be-
nytte sig af Investmentbanken. Dette vil saaledes ofte vare Till=ldet
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ved Udvidelse af Akliekapitalen, hvor de nye Aktier forlods skal til-
bydes de gamle Aktionmrer, eller i Tilfzlde, hvor Selskabet har en
fast Kreds 1iil al aftage Aklier. For at undgaa den Risike, at Teg-
ningen ikke sker fuldt ud, vil man entrere med en lnvestmentbank
‘og anmode denne om at sunderwrites Emissionen, d. v. s. forpligle
sig il at overtage ikke solgie Poster.

I andre Tilfmlde — ismr i Tider som de nuvmrende med stor
Kapilalrigelighed — vil mange Selskaber udbyde deres Emissioner
gennem saakaldte sSelling Agenise. Disse virker kun som Repraesen-
tanter eller Indbetalingssieder, medens selve Salgskampagnen feres af
Firmaet. Selskabet vil i dette Tilfzelde kunne paaregne en betydelig
Besparelse i de direkie Omkostninger, selv om det maaske nok er et
Spergsmaal, om Investmenlbanken ikke langt bedre og billigere kan
sorge for effektiv Placering.

[1I. BANKERNE SOM INVESTERENDE INSTITUTIONER

_ Sparekasser.

De mest typiske investerende Bankinslitutioner er Sparekasserne.
De amerikanske Sparekasser er enten organiseret som »Mutual Savings
Banks« eller »5tiock Savings Banks«. Sidstnsevnte spiller kun en ringe
Rolle, og findes hovedsagelig i de vestlige Stater. Mulual Savings
Banks er af langt sterre Betydning og findes omtrent udelukkende i
de estlige Slater, idet ®/w af disse findes i Staterne New York og
Pennsylvania samt New Englands Stater,

Stock Savings Banks er sliflet som Aktieselskaber og arbejder
som almindelige Banker, blot er deres Forretninger begraenset gennem
Lovgivning. Mutual Savings Banks er kooperalive Foretagender, der
ejes af Sparerne. De stiftes af Personer, der for al fremme Opspa-
ringen blandt Publikum er villige til at paatage sig Byrderne ved at
danne den everste Ledelse uden herfor at erholde noget Honorar.
Ofte vil disse dog indirekte profitere ved at faa Forretninger fra
Sparekassen, hvorfor man mellem Stifterne meget ofte finder Sag-
ferere, Beslyrelsesmedlemmer eller Direklerer i Investmenibanker og
lignende. Disse Stiftere danner sBoard of Trusteese, der er selvsup-
plerende og har den sverste Ledelse af Sparekassen. Den admini-
stralive Ledelse varetages al lennede Sekretzrer og andre Overordnede.

Sparekassernes Virksomhed er simrkt reguleret afl det offentlige. De
har ikke Konti med Checks og deres Passiviorreininger er begranset
1il at modtage Indskud i Form af stime depositse, d. v. s. Indskud,
der skal opsiges med 30 til 60 Dages Varsel. Denne Opsigelsesfrist over-
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holdes dog nmsten aldrig. Indskudenes Sterrelse er 1 Reglen be-
greenset, i Staten New York til § 500.— hver tredie Maaned. Som
Regel wil der ogsaa vare fastsat et Maximuom for de enkelle Konti,
saaledes havde de fleste af New Yeorks Savings Banks i 1935—36
Maximum # 7.500.—, men man tillader, at Kontiene vokser udover
Maximum, naar detle skyldes Tilskrivaing af Renter.

Sparekasserne driver en energisk Propaganda for at fremme Op-
sparingen al smaa Kapilaler, enten som almindelige Indskud eller
som I[ndskud i Julespareforeninger, Ferieklubber eller lignende, idet
Sparekasserne paatager sig Administrationen af disse Foreninger.

I Staten New York er Sparekassernes Indskud forsikrede i Sa-
vings Banks Trust Company, der ogsaa virker som Rediskonterings-
sted for Aktivmassen, iser for Panteobligationer. [ Boston findes en
lignende Instilulion for Massachusetts, og i de esvrige Stater er Ind-
skudene forsikrede gennem Federal Deposit Insurance Corporation.

Sparekasserne har en Indskudsmasse paa ca. 10 Milliarder Dol-
lars og er saaledes af viesentlig Betydning paa Kapilalmarkedet. Deres
Investeringspolitik er underkastet Lovgivningens Beslemmelser, og
som Regel maa de kun investere i slegal fundse, Hvad der skal
betragtes som slegal fundse, varierer indenfor de enkelte Staler, og
man vil ofte finde en stor Forskel i den Relning i disse Beslemmel-
ser. For Tiden er ca. Halvdelen anbragt i1 Panieobligationer i faste
Ejendomme, medens Resten vasentlig bestaar af Jernbaneobligatio-
ner, Stats- og Kommuneobligationer, industrielle Partialobligalioner
og »Public Utilities¢ (Gas- & Elektricitetsselskabers Effekter). —

Ide fleste Commercial Banks modtager stime deposits¢ og sdemand
depositse. De har ogsaa oprettet Sparekasseafdelinger i Lighed med
Sparekasserne. Sidstnmvnte har imidlertid Monopol paa Navnet
»Savings, hvorfor Commercial Banks kalder deres Spareafdelinger
»Thrift Department«, :sCompound Interest Deparlmente og lignende.

Medens Lovgivningen af 1933 begrinsede Commercial Banks'
Virksomhed paa Kapitalmarkedet, udvidede Banking Act of 1935
deres Investeringsvirksomhed, idet Loven tillod Medlemsbankerne at
rediskontere alle Aktiver i Federal Reserve Banks, og desuden ud-
irykkelig tillod dem at investere i fast Ejendom.

Vi ser da ogsaa, at sInvestment Akliverne« i Commercial Banks
er vokset belydeligt i de sidste Aar. 1 1929 udgjorde disse saaledes
kun 29.4 pCt. af Totalbalancens 61 Milliarder Dollars mod 46.9 pCt.
i 1935. Al sidstnevnte Tal udgjorde Government Bonds 25.9 pClL.,
Panleobligationer 7.1 pCt. og Stals- og Kommuneobligationer 6.2 pCt.
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Trust Companies.

De amerikanske Trustselskaber spiller paa mange Maader en
vigtig Rolle i Investment Banking. De virker som Corporate Trusiees
i Forbindelse med Partialobligalionslaan og desuden som Transfer
Agents og Registrars. Iser fer 1933 havde de betydelige Fondsforret-
ninger; disse er dog nu i det vasentlige begraenset til Forretninger i
Government Bonds. :

Trustkompagnierne virker desuden i udstraki Grad som invesie-
rende Institutioner, idet de raader over betydelige Kapitaler, dels
igennem deres Bankaldelinger og dels igennem deres »Trust Depart-
mentse. [ Djeblikket regner man med, at de administrerer Kapitaler
paa ialt ca. 25 Milliarder Dollars. De viser stor Forsigtighed ved deres
Investeringer og har i den senere Tid segt at gardere sig mod eventuel
Inflation ved al investere i Aktier, hvor delte har veeret muligt.

Inpestment Trusfs.

Investment Trusts bliver ofte forvekslet med Holding Companies.
Forskellem mellem disse er, at Investment Trusts kaber Effekterne i
Investeringsejemed og seger ikke at opnaa Konlrol af Selskaberne,
medens Holding Companies kun investerer for at opnaa Kontrol
med det paagzldende Selskab.

Gennem Investment Trusten kan de enkelie Investienier opnaa
starre Sikkerhed og sterre Udbytte, idet Investment Trusten i Kraft
af sin Organisation kan investere mere fordelagligt. Den enkelte
Investient har her desuden den Fordel, at han ikke laepgger alle sine Xg
i samme Kurv, men i mange Kurve, og Investment Trustens Opgave
er at serge for, at del bliver i de riglige Kurve.

Investment Trusten er af relativ ny Dato i U. 5. A. 1 1920
eksisterede kun ganske enkelle, men de voksede hurtigt i Antal og
Storrelse og naaede Hejdepunktet i 1929, paa hvilkel Tidspunkt de
tilsammen havde Aktiver paa ialt over 4 Milliarder Dollars. Krisen
ramte disse Selskaber haardt. I 1933 var de samlede Aktiver skrum-
pet ind til */ Milliard Dollars, og ferst i 1935 ser man Fremgang af
Betydning.

Udover de almindelige Relsregler er Investment Trusterne ikke
underkastet nogen Lovgivning, men en Kommission er i @jeblikket
ved at udarbejde en Belsenkning, der anlagelig vil fere til, at de
bliver underkastet Kontrol afl Securities & Exchange Commission.

De amerikanske Investment Trusts er stiftet efter engelsk Men-
ster. De fleste Trusts har imidlertid glemt at overfere den engelske
Praksis, at kun Dividende og Renter kredileres Tabs- og Vindings
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Konto og udbetales som Dividende til Aktionzrerne, medens Kurs-
avancer henlxgges iil Reservefondet. De amerikanske Selskaber slaar
i Reglen det hele sammen og udbelaler Dividende af »Surpluss.
Englznderne erfarede Farerne ved denne Praksis i 1893. Amerika-
nerne lmrte det i 1929, og adskillige har nu @ndret detie Forheld.

Den mest almindelige Form er General Management Invesiment
Trusi. 1 denne har Ledelsen ifalge Statutierne omtrent frie Hander
med Hensyn 1lil Investeringen af Firmaeis Kapital. Denne Kapital
rejses oftest ved Aktier, men der gives flere Eksempler paa, at »Ca-
pilalization« ogsaa omfalier »preferred stocks« og »bonds«, i hvilket
Tilfzlde »common stockse ejes afl den snzevre Kreds omkring Ledelsen.

En Variation af denne er den saakaldte Specialized Invesiment
Truast, der adskiller sig fra General Management Investment Trust ved,
at Investeringen begrnses til visse Effekter, [. Eks. Bankaktier, Publie
Utililies, udenlandske Obligalioner.

Den saakaldte Fived Trost adskiller sig veesentligt fra oven-
nzvnte. Denne Trust investerer kun i en bestemt Liste af Akbier og
Obligationer i et givel Forhold, der fastsmtles ved Trustens Opret-
telse. Aktierne reprasenterer i dette Tillzlde ganske beslemle Brek-
dele af Aktier og Obligationer, og de enkelte Investienter kan altsaa
derved selv skonne over Vardien afl deres Interesser. [ Reglen vil
de forskellige Typer al Invesiment Trusts nemlig ikke offentliggere
deres Beholdninger.

Disse er de mest almindelige Typer. Der findes mange andre
Typer, men det er uhyre svaert at generalisere, idet de enkelte
Selskabers Staluiter wvarierer stmrkt. Der kan foruden de oven-
nzvnte nzvnes en szrlig Type af Investment Trusts, der sliftes ud
fra den Forudssining, at Aktier i det lange Leb wvil stige i Veerdi,
nzrmere bestemt i Overensstemmelse med Konjunktursvingningerne.
Man lader saa disse Trusls veere tidsbegraenset il et Tidspunkt, der
er beregnet som Konjunkiursvingningernes Hejdepunki. Paa dette
Tidspunkt opleses Trusten og Gevinsten incasseres, Nogle Selskaber
havde regnet ud, at detle Aar skulde vare 1931, men her slog Be-
regningerne ikke til. I nogle Tilfielde forlsatte man som almindelig
Investment Trust, og i andre Tilfzlde lod man Aklionzrerne over-
tage de oprindeligt indkebte Aklier og Obligationer.

Ledelsen maa ikke traeffe Dispositioner, der strider mod Statut-
terne. Hvis del er umuligt at inveslere i Overensslemmelse med disse,
er der skabt Przcedens for midlertidigt at inveslere i Government
Bonds.
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IV. INVESTMENT MANAGEMENT DEPARTMENT

De amerikanske Banker udever en betydelig Virksomhbed som
Raadgivere for Investienter. Denne Service ydes ismr af de slerre
Banker gennem ssrlige Afdelinger, Invesilment Managemeni Depart-
mentis. Disse [paatager sig mod en Afgift al wvejlede deres Kunder
med Hensyn til disses Invesleringer i Aktier og Obligationer.

Et Investment Management Deparlment er i Reglen organiseret
paa den Maade, at een Hovedaldeling indsamler og forarbejder, d. v. s.
analyserer Materialet, og en "anden Hovedafdeling har Kontakt med
Kunderne.

Undersegelsesafdelingen er i Reglen igen inddelt i mindre Grup-
per, hver med sit Speciale. Almindeligvis vil de veere inddell omlrent
som falger: Regeringsobligationer, Stats- og Kommuneobligationer,
Udenlandske Obligationer og Aktier, Transportselskaber, Public Utili-
ties samt en Afdeling for almene skenomiske Forhold, Pengemar-
kedel etc.

Disse Grupper har til deres Raadighed mange Hjmlpemidler. At
disse skal ferst og fremmest navnes de forskellige Selskabers egne
Rapporter og Regnskaber. Disse giver i Reglen et sserdeles udiem-
mende og godt Billede af Selskabets Forhold i en Form og i et Om-
fang, der vil tilfredsslille enhver Overregistrator. Uofficielt meddelte
en ledende Mand indenfor et saadant Invesiment Managemenl De-
partment, at ufyldestgerende Oplysninger i Reglen vilde medfere en
indirekte Boykolning af Selskabels Effekter, men isvrigt vilde man
allid vaere i Stand hl at skaffe fyldestgerende Oplysninger gennem
Bankens andre Afdelinger.

En al de vigligste Kilder er de forskellige Haandbager (»Ma-
nualse). De mest kendte af disse er Moody's Investor Service, Filch
Publishing Company’s, Poor’s Publishing Company's og Standard Stati-
stic’'s Company's. Disse Manuals kan bedst sammenlignes med den
danske »Greens Fonds og Alklier«<, blot er de langl mere omfaitende
og detaillerede. De bringer en historisk Oversigt, Status og Drifts-
regnskab for de sidsle Aar, Selskabernes Art og Virkeomraade, efc.
Vedrerende de offentlig-retlige Korporationers Obligationslaan bringer
de de mest delaillerede Oplysninger, saaledes om Staternes Lovgiv-
ning, Skatleprocenter, Beboernes Skatleevne ete. For al give Oplys-
ninger om Federal Government bruger Moody saaledes 57.500 Ord
og om Tyskland som S5iat 30.000 Ord, medens der om et enkelt
Jernbaneselskab bruges §3.000 Ord.

Foruden disse konkrele Oplysninger bringer de forskellige »Ma-
nualse en Klassifikalion af de forskellige Papirer. 1felge Sagens Natur
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legger man her ikke saa stor Vagt paa Klassifikationen af Aktier
som al Obligationer. Moody anvender felgende Klassifikation:

Aaa, det allerbedste, baade med Hensyn til Sikkerhed, Stabilitet og Indtje-
ningsevne,

Aa, et udmeerket (rhigh grade«) Papir,

A, godt og sundt Papir, men det mangler i nogen Grad den heje Sikker-
hedsstandard, som de to andre har.

Baa, I det store og hele godt, men maner til nogen Forsigtighed,

Ba, et lidt usikkert Papir,

B, maa karakteriseres som spekulativl preget.

Caa, har et daarligt Rygle, og vil ikke staa for nmrmere Prevelse, hverken
med Hensyn til Aktivernes Vaerdi eller Indtjeningsevne og Stabilitet,

Ca, har en eller anden udpraeget Svaghed,

C,  kan ikke betragtes som Basis for Inveslering, kun som ren Spekulation.

Filch Puablishing Company har felgende Klassifikation af Aktier:

[ Investment Aktier med stabil Dividendepolitik.
AAA  Sikrest (safest).
AA  sikker (zafe).
A sund (sound).

IT Aklier, der i Reglen betaler Dividende.

BBE God,
BE middelgod,
B usikker,

[11 Mindre gode Aklier, der ikke betaler Dividende eller ikke er beretliget
til at gere det.

CCC Gode Muligheder for Dividende,
CC  mindre gode Muligheder for Dividende,
C ringe Muligheder for Dividende.

[V Daarlige Aktier med ringe eller ingen Veerdi.
DDD Ingen Dividendemuligheder,
DD omtrent verdilase,
D tilsyneladende helt vaerdilase.

Af andre Hj=lpemidler kan nzewvnes forskellige Tidsskrifler og Dag-
blade. De amerikanske Dagblade —is®r New York Times og New York
Herald Tribune — har serdeles gode :Financial Sections<, der bringer
et Utal af Oplysninger. Investment Management Department udnytler
disse Oplysninger, idet man dog legger mere Vagt paa den specielle
Finanspresse, f. Eks. Wall Street Journal og Journal of Commerce.

I Forbindelse med disse Oplysningskilder maa n=vnes de finan-
cielle Tidsskrifter, endvidere Fagtidsskrifler som Iron Age, Railway
Age, Public Ulility Fortnightly, Automobiles Topics og andre, og
de almen-skonomiske Tidsskrifler som The Annalist, Barron's Pu-
blikationer, Commercial & Financial Chronicle, Fitch Weekly Bond
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Record — for blot at nmvne et Faalal. En Investment Manage-
ment Afdeling af et Bankierfirma abonnerede saaledes i 1935 paa
ca. 80 financielle Tidsskrifter, Hertil kommer de Publikationer, hvortil
der ikke kreves smrligt Abonnement, Storbankernes Maanedsberet-
ninger, Korrespondenters Publikationer og Meddelelser fra Branche-
foreninger og lignende.

For at veere orienteret om den ojeblikkelige Situation har Afde-
lingen endvidere den saakaldte 2News Ticker Servicee, hvorved Ny-
hederne per Fjernskriver meddeles, eflerhaanden som de indleber.
Disse Nyheder er forst og fremmest af financiel og ekonomisk Art,
og eventuelle Pavser udfyldes med Analyser og Rapporter af forskel-
lige Selskabers Regnskaber. Disse foretages af det paagsldende Ny-
hedsbureans Personale og danner et Supplement til Afdelingens egne
[agttagelser.

Paa Basis al de indhentede Oplysninger udarbejder de enkelte
Grupper Beretninger over Forholdene indenfor deres specielle Felt.
Disse omfatler ikke alene Betragininger over Siluationen i sin Hel-
hed og Fremtidsudsigterne, men ogsaa Analyser og Berelninger over
Forholdene for de enkelte Selskaber, hvori Afdelingen er interesseret.
Ved Analysen tages Hensyn til forskellige Faktorer. Det kan saaledes
nevnes, at Investment Management Afdelingen iser lzgger Vagt paa
Driftsregnskabet, da dette skal forrente Kapitalen, medens de ameri-
kanske Banker ved deres Kreditanalyser ellers hovedsageligt interes-
serer sig for Formueregnskabet.

Den unden Hovedgruppe indenfor Investment Management De-
pariment har som nsevnt Kontakien med Kunderne.

Nye Kunder overleverer en Fortegnelse over Formuen, og hvor-
ledes den er anbragt. Kunden maa opgive, om der er specielle Hen-
syn at iagttage, om der foreligger Familieanbringelser og lignende.
Denne Fortegnelse gennemgaas saa af den saakaldie »Investment
Management Committees, der bestaar af en eller flere Partnere i Fir-
maet samt de overordnede Funktionzrer indenfor Afdelingen. Denne
Komilé afgar, om den nye Kunde kan akcepteres, og hvilke Raad,
der bar gives denne paa Basis af den indleverede Fortegnelse.

Kunden underskriver dernmst en Kontrakt med [. Eks. felgende
Ordlyd:

Undertegnede abonnerer herved paa Deres Investment Mana-
gement Service under Hensyn til de Forbehold, der lages paa
omstaaende Side. Denne Service er forlrolig og kun il Brug for
undertegnede.
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Algiften herfor belales forud og andrager /s pCl. al Markeds-
vierdien af de Effekter, der omfattes af denne Service, beregnet
paa Basis af Kurserne den foerste Dag af hvert Kvarlal, Mini-
mumsalgift dog § 250.— pr. Kvartal.

Jeg vil forsyne Dem med en Forlegnelse over de Effekter
og Kontantbeholdninger, der skal omfattes af denne Service, og
vil holde Dem underreitet om enhver Forandring, der maatte
indtreffe. Fortegnelsen vil kun omfatte min personlige Ejendom,

Ved al abonnere paa denne Service paatager underiegnede
sig ingen Forpligtelse til at lelge de modtagne Raad. Tvartimod
forbeholder jeg mig udirykkelig den fulde Ejendomsret og Kon-
trol over Effekterne samt Retten til at foretage Kob og Salg efter
eget Valg.

Bagsiden indeholder en Del Klausuler med Hensyn til Opsigelse
ofg Forbehold for begaaede Fejltagelser. Det meddeles endvidere, at
Afgiften ikke omfatter Papirernes Opbevaring i aabent Depot. Fir-
maet vil dog i Reglen opbevare Effekterne i aabent Depot uden at
beregne Afgift, idet del betinger sig, at der udferdiges s=rskilt Kon-
trakt angaaende deite.

Kundens Effekter bliver dernsest registrerede paa forskellig Vis,
saaledes at de enkelte Effekter allid kan falges. Hvert Kvartal mod-
tager Kunden en Indberetning over sine Effekier, vedlagl eventuelle
Forslag 1il Omplacering. Desuden vil Kunden fra Tid til anden mod-
tage Berelninger om de paageldende Selskaber og vil ogsaa modtage
Forslag til Omplaceringer, hvis deite skennes opporlunt. Disse For-
slag vil enten ske paa Grund af Forandringer i den almindelige eko-
miske Udvikling, f. Eks. en truende Inflalion, hvor man vil anbefale
al inveslere i Aklier i sizrkere Grad eller paa Grund af Udviklingen
indenfor bestemie Selskaber. Kunden kan desuden faa Raad og Vej-
ledning naarsomhelst ved personlig eller brevlig Henvendelse il Afde-
lingen.

Den tidligere omtalte Investment Management Committee traffer
alle Afgarelserne og barer saaledes Ansvaret for, at Kunderne bliver
godt betjenle. Noget juridisk Ansvar som Raadgivere er Banken ikke
underkastet, men hvis den trzffer forkerte Dispositioner, vil dette
naturligvis resultere i en Udvandring af Kunder. Det, man i Reglen
forst streber eflter, er at faa de nye Kunder til forelsbig at foretage
en passende Fordeling af deres Kapital. Senere vil man successivi fore-
tage Forandringer, saaledes at Investeringen bringes ind under det
Program, som Komitéen skenner mest hensiglsmaessigl.

Investment Management, som her beskrevel, er udelukkende
etableret som raadgivende Virksomhed. Vi treffer i mange Tilfelde
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Investment Management Deparlments hos Invesimentbanker, hvor
Kunderne giver Banken Fuldmagt til at investere efler dennes Sken.
Denne Type er dog ikke saa almindelig indenfor Bankerne som inden-
for de specielle Investmen! Counsel Firms. Disse er stiftet med delte
Formaal for @je og har i den senere Tid vundel en stedse stigende
Betydning. Deres Algifter vil dog ofte ligge over den Afgilt, Bankerne
beregner sig, da Bankerne paa anden Maade profiterer af deres Kun-
der i Investment Management, nemlig ved at disse tilforer Bankerne
andre Forretninger.

TIETGEN-PRISOPGAVEN

Paa C. F. Tietgens Fedselsdag den 19. Marts udsziter Foreningen
til unge Handelsmands Uddannelse hvert Aar en Prisopgave ved
Den handelsvidenskabelige Lareanstalt. Opgaven har i Aar felgende
Ordlyd:

En Redegerelse for Principperne ved Anvendelsen al moderne
Budget-Planlazgning (Budgelary control) inden for Afsatningen og
Betydningen af samt Mulighederne for dennes Gennemforelse i
danske Virksomheders Salgsorganisation. :

Besvarelser indsendes lil Lazreanstaltens Direkter inden den 19,
Marts 1938.

Adgang til at besvare Lareanstaltens Prisopgaver har ferst og
fremmest Kandidater og Studerende fra Den handelsvidenskabelige
Lezreanstalt, men staar ievrigt aaben for enhver ung Forretnings-
mand, der faar Tilladelse dertil af Lareanstaltens Ledelse. For de
sidstnmvnte er det en Betingelse, at de ikke er fyldt 30 Aar, inden
Fristen for Besvarelsens Aflevering er udlebel.

De bedste af de Besvarelser, der kendes vardige dertil, belonnes
med den af Foreningen 1il unge Handelsmzands Uddannelse i Anled-
ning af C. F. Tielgens 100 Aars Fedselsdag indstiftede Guldmedalje
samt 1000 Kr.

Nzxrmere Oplysninger faas ved Henvendelse til Lasreanstaltens
Kontor, Julius Thomsens Plads 8, Kebenhavn V.



