Kursnoteringen paa Kebenhavns Fonds- og
Aktiebers.

Af

Cand, jur., Redaktor H, Green,

Det nistoriske Materiale angaaende den kegben-
havnske Fonds- og Aktienotering er hidtil ikke syste-
matisk bearbejdet. Naar dets Tid engang kommer,
vil Bearbejderen sikkert ingenlunde faa nogen let Op-
gave. Det er i alt Fald markvardigt, i hvor ringe
Udstrekning der hos os findes samlede Oplysninger
om et Emne som dette, der 1 Udlandet atter og atter
gores til Genstand for bindsterke Varker. De faa
Fremstillinger, der i noget Omfang indeholder historisk
Materiale, er alle udprazget polemiskey ja, det kan
vistnok siges, at saa godt som alt, hvad der er skrevet
1 Boger, Tidsskrifter op Blade i de sidste 25 Aar om
den kebenhavnske Kursnotering er af udpraget kritisk
Natur.®) Atter og atter betegnes det danske Kurs-
noteringssystem som :foreeldet«, »tidsspildendes og
suegnet for en moderne Bers<, og der er i Forbindelse

¥} Jir, mavalig: Ernst Brandes i Tilskueren, Janwar 1857; Theo-
dar Gireen: Fondsbarsen | Wabenhavn ISH."_}; Samme: lorsen
1 kabeonhavn |f§tj.5-,
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hermed gentagne Gange fremsat Reformforslag, som
vaesentlig har taget de tyske Storbersers Kursnotering
til Menster.

Man vilde maaske vmre tilbejelig til at mene, at
en Institution, der allerede i saa mange Aar har hert
Reformkravene synge i @rerne paa sig, havde en
meget lang Levetid bag sig. Det er imidlertid ingen-
lunde Tilfeeldet. Kebenhavns Fonds- og Aktienotering
er tvaertimod en forholdsvis ny Institution. Saavidt
vides er en daglg Kursnotering ferst paabegyndt 1
1823 og har i Grunden ferst fra Fyrrerne faaet nogen
synderlig Betydning. Men allerede Maglerforordningen
af 1808 omtaler dog Fonds- og Aktienotering, idet den
gor det til =falles Pligt for samtlige Stadens Mamglere,
engang hver Uge efter nermere Overeenskommelse med
Stadens Handlende, at beserge en nejagtig Priiskourant
udgivet, 1 hvilken foruden de i Handelen gangbare
Varers Pris, ber anferes Koursen paa Veksler og
Speciesmynt, samt Diskonto og Aktiers Prise.

Aktiehandel og dermed folgende Kursvurdering er
imidlertid selvfelgelig sldre. Kursnoteringen er jo
— hvad Agitationen herhjemme undertiden ikke helt
har haft @je for — 1 Virkeligheden kun en snfhciel
Konstatering« af de Priser, hvortil Omsztning finder
sted.  Maglerforordningens PPaabud om Notering af
Aktiekurser har da ganske naturligt bag sig haft Erfar-
ingerne om Aktiehandel uden Noteringsgrundlag; og
saadan har selvielgelic fundet Sted i al den Tid, der
overhovedet har eksisteret Aktier; i Begyndelsen har den
folgelig vasentlig kun haft Handels- og Assurancekom-
pagniernes Vardier som Genstand ; men at der med disse
har varet aldeles regulacr Aktiehandel og Spekulation.
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fremgaar bl. a. af det meget oplysende lille Stridsskrift,
:Oplysninger 1 Anledning af et Brev om den
danske Actie-Handel, udgivet i 1783 af de
Coninck & Reiersen«, der giver en Rakke yderst
karakteristiske Bidrag til hin Tids Opfattelse af Alktie-
forhold.

Af de wmldste danske Handelsblade fremgaar det
da ogsaa, at der i hele sidste Tredjedel af det attende
Aarhundrede har wvaret offentliggjort Priser paa de
eksisterende Aktier. Disse Kurslister imponerer ikke
ved deres Omfang; endnu i 1837 findes kun opgivet
Pris paa 10 Papirer; i Fyrrerne omfatter Listen 12 Papirer,
i Tredserne naar den op til det dobbelte og 1 den
felgende Periode er det saa, at alle de store Tietgenske
Selskaber kommer frem; samtidig vokser Kreditforenings-
institutionen sig stor, og der skabes ogsaa herved vir-
keligt Materiale for en Fondsbers.

Ferst 1 1871 fik Kursnoteringen paa Kebenhavns
Boers sit nuveerende faste Praeg, idet Veksellererne og
Vekselmaglerne da besluttede at valge et staaende
Udvalg, som skulde tage sig af Kursnoteringsforholdene.

Formen for Kursnoteringen er ofte beskreven.
Som bekendt foregaar den efter et auktionsmas-
sigt Princip, idet de forskellige Papirer paa Listen
sukcessivt opraabes, hvorved der gives de forsamlede
Veksellerere og Vekselmieglere Lejlighed til at melde
sig som Kebere og Salgere. Da de Meldinger, der
afgives — naar de kommer hinanden tilstrazkkelig nzr
— med det samme farer til Forretningsafslutning,
faar de forskellige Hausse- og Baisse-Impulser derved
direkte Lejlighed til at give sig Udtryk og gennem
Omsatningstallene og den endelige Keber- og Salger-
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kurs gives der Publikum et nejagtigt Billede af Situa-
tionen for det enkelte Papir Dag for Dag.

Det er denne Forretningsform, der atter og atter
har vieret rettet Angreb imod. Hidtil er disse imidler-
tid ganske prellede af. Den Dar i. Dag er Principet
najagtig som det var for 30 Aar siden. Listen ¢r bleven
sterre og sterre; man har prevet sig frem med for-
skellise Lister, nogle Papirer der noteredes daglig,
andre der noteredes 5 Gange ugentlig, og atter andre,
der kun noteredes én Gang ugentliz, og da kun efter
fornd foretagen Anmeldelse, Af og til er der sket
Forandringer m. H. t. de forskellige Lister, saaledes
senest 1 Begyndelsen af dette Aar, hvor de 5§ Gange
ugentlig noterede Papirer er gaaede over til at blive
noterede alle Ugens Hverdage. Der er selviolgelig
ogsaa nu og da foretaget Forandringer m, H. t. Be-
tingelser og Vilkaar — men Noteringens Hovedprincip
har stadig trods alle Angreb varet fastholdt urokkeligt.

Denne Standhaftighed overfor de stadige og iheer-
dige Reformkrav kan naturligvis skyldes en ganske
ualmindelic forbenet Konservatisme hos den keben-
havnske WVeksellererstand; det kunde jo imidlertid
ogsaa tenkes, at Systemet, ved Siden af de let paa-
viselige — og ofte paaviste — Mangler rummer saa
afgerende Fordele, at det af Hensyn til disse er for-
staaelipgt, at man saa ihardigt har holdt fast ved det
gamle.

Dette er nu sikkert rigtigt. Det lader sig let doku-
mentere. at adskillige af de Angreb, der i Aarenes Lob
har varet rettede imod det ksbenhavnske Kursnoterings-

system, udelukkende har fastnet sig ved Manglerne og
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oanske har overset de vaesentlige Fordele, som det
danske System frembyder.

En af Systemets Angribere®) skrev for 2o Aar
siden om det, at det vilde vere aldeles ubrugeligt paa
storre Borser; kun »tyske tredje og fjerderangs Barser:
og andre »udenlandske Smaaberser« kan finde sig til-
freds med dette System; »i1 Berlin var vor Kursnoterings-
maade en Umulighed; 1 Kebenhavn er den en Urime-
lighede.

Det lader sig nu ikke bestride, at det danske
Kursnoteringsprincip kun passer for en lille Bers. Sy-
stemets Begransning ligger klar for Dagen; dets Ela-
sticitet er og kan kun viere meget ringe; en hastig og
fortsat Udvikling paa Fonds- og Aktiemarkedet vil af
sig selv 1 Aarenes Leb siette det gamle System til
Side, og fer eller senere vil det blive aflest af den
friere Noteringsform, som vi kender fra Udlandets
Storbyer og som atter og atter herhjemme er frem-
heevet som det Ideal, vi burde strazbe hen imod. Den
friere Notering herer da ubestrideligt de storre For-
hold til. Men — parva decent parve!  Kebenhavns
Fonds- og Aktiebers maa jo nok endnu 1 en Aarrazkke
finde sig i at blive unmvnet, hvor Talen er om Ver-
densberser; og selv om det erkendes, at den friere
Noteringsform ogsaa paa den mindre Plads er Frem-
tidens Lesning, er det sikkert baade forstaaeligt oy
forsvarligt, at Lederne saa lienge som muligt har holdt
fast ved det gamle bundne Princip. Ikke alene de
Betenkeligheder, som aitid melder sig, hvor man staar
overfor en stor Omkalfatring, har her gvet Indflydelse,

#p Frunst Brandes, i den foran citerede Afhandling i Tilsku-
eren, Januar 1857,
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Til Usikkerheden om, hvorledes det ny vilde virke
under vore Forhold, er kommet Bevidstheden om, at
det gamle System faktisk har virket fortraeffeligt. Det
lader sig ikke bestride, at nmppe nogen anden Note-
ringsmaade frembyder en tilsvarende Garanti for Paa-
lidelighed som det danske System. Ingen Kursnotering
er 1 sit Princip mere reel end denne; alt foregaar i det
fulde Dagslys; hver enkelt Forretning under de Hun-
drede vagtsomme @jnes Opmexrksomhed. Derfor er
Tilliden til Noteringen herhjemme da ogsaa saa betyde-
lig som den faktisk er. Samme Aarsag har det, at
Forseg paa kunstigt at ssmtte« Kurser paa vor
Bers kun wvil have ringe Udsigt til at lykkes og derfor
faktisk sjeldent geres. En saadan kunstig Operation
vil paa vor Bers, naar den en enkelt Gang forseges,
saaledes som det var Tilfzldet ved en Onsdagsnotering
i Slutningen af 1gog, dels vaekke en saa betydelig
Opsigt og dels fremkalde en saadan Uvilje — ikke
mindst 1 Veksellerernes egen Kreds —, at den alene af
den Grund ingen praktisk Betydning kan faa.

I ikke ringe Grad bar Provinserne bidraget til, at
Klagen over den formldede Form for Kursnoteringen
aldrig har ophert at lyde. 1 sit Princip har Kurs-
noteringen aldrig wvieret nogen specifik Kebenhavner-
Notering, men faktisk har Bersen kun i meget ind-
skraznket Omfang beskazftiget sig med Provinspapirer,
Grunden hertil har selvfelgelig overvejende varet den,
at de kebenhavnske Interesser har haft lettest ved at
gore sig gzldende, disse Vmrdier er derfor hurtigst
naaede frem til Notering og har haft lettest ved at
blive Genstand for den stadige Omsatning, som
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maa siges at betinge Noteringens Betydning. Nogen
stor Interesse har man ikke i Kebenhavn nzret for at
gore sig naermere bekendt med Provinspapirer, og
neppe helt med Urette har man for en Dels Vedkom-
mende ment, at der til rigtig Vurdering krevedes saa-
danne lokale og andre specielle Kundskaber, som ikke
kunde forudssettes at wvare til Stede 1 Kebenhawvn,
saaledes at der ikke vilde vare Marked for Papirerne
dér til Kurser, som kunde forventes akcepterede af de
lokale Szlgere.

Fra Provinsernes Side har man stadig haevdet en
modsat Opfattelse, Den Omstendighed, at saa faa
Provinspapirer er komne frem til Notering paa Bersen
i Kebenhavn, er atter og atter bleven opfattet som et
bevidst Forsgg paa at holde Kebenhavns-Stemplet
paa Noteringen, og herimod har Provinserne — navnlig
gennem Handelsforeningerne — Gang efter Gang ment
at burde protestere. »Naar Landet kun har én Bers«
— hedder det i en saadan Protestskrivelse fra 18g8%) —
»maa denne veare tilgaengelig for hele Landet, og vore
Forhold gribe saa neje ind i hinanden, at der ogsaa
paa dette Omraade kan etableres Forhold, der er til
lige Gavn for Kebenhavn og Provinsernee.

I Provinserne er man efterhaanden bleven mest
tilbgjelig til at opfatte Kursnoteringsmaaden som den
egentlige Syndebuk, og nogen Stette finder en saadan
Opfattelse i enkelte autoritative Udtalelser, saaledes
f. Eks, Svaret fra Grosserer-Societetets Komité paa den
foran citerede Henvendelse, til hvilket Komitéen fejer
den salmindelige Udtalelse, at den nuverende Kurs-

*) Indsendt il Grosserer-Societetets Kemite; offentliggjort i Han-
delsberetningen for 158g8,
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iste allerede er temmelig stor, oy at en yderligere
Forggelse selvfelgeliz i endnu hojere Grad vil lagge
Beslag paa Kuorsnoteringsudvalgets og  Noterings-Del-
tagernes Tide«. I denne Forbindelse udtaler Komitéen
endvidere. at det =for Tiden nmppe er tilraadeligt at
gaa bort fra den nuvarende Form for Kursnoteringen
til Trods for dennes Besvaerlighed og Omstiendelighed,
da der endnu langt fra er samlet Enighed om en Re-
form, og der i det hele hersker stor Uvished og
Uklarhed om, i hvilken Retning en saadan skulde gaac.

Den egentlige Svarskrivelse henleder Opm:erksom-
heden paa de Betingelser, der almindeligt kroeves til
Notering, og man kan vistnok sige, at man fra Kurs-
noteringsudvalgets Side har wvieret mindre tilbejelig til
at anerkende Noteringsmaaden som Grunden til, at
Provinspapirer i saa ringe Udstrekning optages paa
Kurslisterne.  Fra denne Side har man lagt Hoved-
vagten paa DBetingelserne for Notering, og stmerkt
fremh:evet, at Provinspapirerne kun rent undtagelsesvis
opfyldte disse Betingelser og at dette var Grunden
til, at de ikke kunde noteres, mens Noteringsformen
i og for sig intet havde med dette Spergsmaal at gore. ™)

For at et Papir skal kunne optages til Notering
paa Kebenhavns Bers, krzves der et Andragende
derom til Kursnoteringsudvalget. Dette skal vare
bilagt med Love, Prospektus, Regnskaber for de to
sidste Aar, et Lksemplar af Papiret til Gennemsyn
samt en Erklering om. at de Eksemplarer, der paa
Grund af Makulering, Beklipning eller paa anden Maade

*) Jfr. saaledes en Redeporelse af Udvalgets Stifter og mange-
aarige Leder, Vekselmugler L. Henrigues i Berlingske Tidende
ilen zg. Juni 1goo.



171

er blevne uskikkede til Levering ved Handler paa
Bersen, kunne faas ombyttede med ny Eksemplarer,
enten uden cller imod en forud fastsat Godtgerelse.

De almindelige Betingelser, som Udvalget isvrigt
forlanger, at apirerne skal opfylde, og som det er gjort
gxldende, at Provinspapirer kun reat undtagelsesvis vil
opfylde, kan angives saaledes:

1) Kapitalen skal have en vis Minimumssterrelse
— ved de til ordin®er Notering optagne Papirer 1 Mill,
Kr., ved de til ekstraordiner Notering optagne mundst
t, Alll Kr.

2) Kapitalen skal vere udgiven i offentlige @jemed
eller imed merkantile eller industrielle Formaal for ©@je.

3) Der maa gennem forud for Optagelsen liggende
faktiske Forhold haves Sikkerhed for, at Kapitalen er
saaledes fordelt, at effektiv Notering kan opnaas,
d. v, s. at virkelic modstaaende Interesser hos Kebere
og Swalgere kan komme til at give sig Udtryk.

4) Endvidere fordres der gennem offentlize Regn-
skaber Kendskab til det paagaldende Selskabs Drifts-
og Ballanceforhold.

Hvorvidt et Papir in casu opfylder disse alminde-
lige Betingelser og de sarlige Krav, som det enkelte
Tilfaelde maatte foranledige til yderligere at stille, af-
gores af Noteringsudvalget. [ Anledning at de fra
Provinserne fremkomne Skrivelser har Kursnoterings-
udvalzet erklazret sig wvillig til :at tage Andragender
fra Provinserne om Optagelse af Papirer til Notering
under den velvilligste Overvejelse™)«.  Af en to Aar
senere afgiven Skrivelse til Foreningen af jydske Hun-

*y Jir. den furan citerede Svarskrivelse [ra Grosserer Socicteters
Komité i Handelsheretningen for 1898,
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delsforeninger i Anledming af en fornyet Henvendelse
fra disse, fremgaar det, at der ikke, i Mellemtiden mel-
lem den forste og anden Skrivelse, fra Provinsernes Side
var gjort nogetsomhelst Forseg paa at faa bestemte
Papirer antagne til Notering. Det man i Provinserne
enskede, var da ojensynlig en Masseoptagelse af Pro-
vinspapirer, hvortil Initiativet toges fra Kebenhavns
Side, mens man ikke syntes tilbgjelig til at nejes med
Udsigten til under Kursnoteringens Velvilje nu og da
at kunne faa lirket et enkelt Papir frem til Notering.
Hovedgrunden hertil har sikkert vaeret den, at man ikke
har troet paa Muligheden af at kunne faa Reformen
m. H. t. Provinspapirerne indfert i det Omfang, man
enskede, under den nugzldende Noteringsform; og med
det lidet, der kunde opnaas paa den foreslaaede Maade,
enskede man ikke at lade sig neje.

Det er imidlertid ikke blot Kravene fra Provins-
erne, der har indvirket paa Reformspergsmaalet m. H. t.
den kebenhavnske Kursnotering. Under den betydelige
Udvikling af alle Aktieselskabsforhold, som har fundet
Sted herhjemme i de sidste Aartier, er der ogsaa i
Hovedstaden fremkommet en M®ngde Papirer, der ikke
har opfyldt Betingelserne — eller alle Betingelserne —-
for at opnaa Kursnotering paa Bersen eller som under
alle Omst®ndigheder ikke har opnaaet saadan,

I den sidste Udgave af Danske Fonds og Aktier
(tgos) findes beskrevet 18g7 Aktieselskaber; om en
Del af disse gelder det ganske vist, at der ikke til
Aktierne knytter sig nogen Omsztningsinteresse; men
naar det erindres, at der af disse Aktieselskaber ordi-
nert og ekstraordinert kun noteres g3 Aktier, vil det
forstaas, at det cfterhaanden ¢r bleven et rigt Materiale,
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som giver Problemet om de unoterede Papirer
Indhold.

Det er ubestrideligt, at der af disse 1800 unoterede
Aktier, hvortil kommer 2 a 200 unoterede Obliga-
tioner, faktisk stadig omsaettes endog meget betyde-
lige Beleb, og der er utvivlsomt et Misforhold imellem
Antallet af noterede og unoterede Papirer, som er i
hej Grad til Skade for disse sidste, baade derved at
Aktieejerne ikke opnaar den Pris for Aktierne, som
de vilde kunne faa, hvis Papirerne var noterede, og
mere indirekte derved, at Financieringen af mindre
Foretagender eller Foretagender, hvis Veardier af en
eller anden Grund ikke noteres, i betydelig Grad van-
skeliggeres.

Ganske bortset fra den Bevegelse fra Provinsernes
Side, som foran er amtalt, har Problemet om de unoterede
Papirer isvrigt varet livligt debatteret i en Aarrmkke,
uden at man egentlig er naaet synderligt ud over al-
mindelige Overvejelser.

Naar man har tvivlet paa, at Kursnoteringsudvalget
1 Kebenhavn vilde tage sig af Problemets Leosning, har
Oprettelsen af lokale Berser oftere varet anferte som
den naturligste Losning, i alt Fald for saa vidt Provins
papirer angaar. 1 Praksis har denne Vej imidlertid
ikke wvist sig meget farbar. Aarhus, der allerede i 1386
paabegyndte en lokal maanedlig Notering, er den eneste
By, som hidtil har formaaet at opretholde en saadan,
og videre omfattende er denne ikke, idet den kun
giver maanedlig Kurs paa 3 5lags Aktier. Andetsteds
har der wveeret gjort forskellige Tilleb, som imidlertid
nappe kan gere Krav paa Omtale; det kan vistnolk i
det hele siges, at nogen Lesning ad denne Vej ikke
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kan opnaas, alene fordi sProvinsforholdene er for smaa
til at fremme et virksomt Beorsliv., saaledes som det meget
treeffende udtales 1 en af de citerede Henvendelser fra
Provinsernes Handelsforeninger.

Paa Kobenhavns Bers har man som anfert hidtil
ikke foretaget noget effektivt Skridt for at raade Bod
paa den Ulempe. som manglende Kurskonstatering for
Effekter af den her omhandlede Art faktisk i en Aar-
rekke har vearet.

En forholdsvis ringe Begivenhed har imidlertid i
Begyndelsen af 1906 foranlediget Kursnoteringsudvalget
til at tage Initiativet 1 denne Sag, og paa en Maaned
er Spergsmaalet ved Kursnoteringsudvalgets Foranstalt-
ning faktisk bragt sin Lesning nermere end gennem
flere Aartiers Diskussion.

Hvad der har foranlediget de af Kursnoterings-
udvalget trufne Foranstaltninger, er i Korthed felgende:
I Begyndelsen af Februar i Aar udsendte en herveerende
Bank, der paa forskellig Maade er interesseret i uno-
terede Vardier, til samtlize Vekseilerere oz Banker 1
Landet en Meddelelse om, at den vilde gere Forseg
paa at skabe et Akvivalent for Notering for de Akti-
ers og Obligationers Vedkommende, for hvilke der ikke
paa Kebenhavns Bers finder Kursnotering Sted; dette
tznktes opnaaet gennem en ugentlig Kursliste, i hvilken
Kaber- og Salger-Kursen noteredes. For at gere
denne Liste saa fyldig og nyttig som muligt, opfordrede
Banken alle de af Landets Veksellerere og Banker,
der beskzftiger sig med Omsaetning i saadanne Papirer,
til at give Oplysning om Tilbud og Salg. Banken
foretog samtidig Henvendelse til DBladet :Bersen« for
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at traeffe Arrangement om Offentlicgerelse af den saa-
ledes skabte Kursliste,

Da denne Plan gennem Cirkulzret til Banker og
Veksellerere blev bekendt, besluttede Kursnoterings-
udvalget straks at tage Affmere; allerede tre Dage
efter Skrivelsens Udsendelse vedtoges det, at Veksel-
lererne hver Toisdag til Kursnoteringsudvalget skulde
opgive Koeber- og Szlger-Kurs for saadanne unoterede
Effekter, hvortil de havde enten Keber eller Salger,
hvorefter en saadan efter Oplysningerne udarbejdet
Liste vilde blive offentliggjort. Allerede den felgende
Torsdag forelaa paa Grundlag af denne Beslutning den
ferste Liste over de hidtil unoterede Papirer.

Spoergsmaalet var da hermed ganske uventet og
pludseligt traadt ind i en ny Fase. Problemet havde
fanet 1 det mindste sin forelebige Lesning; den 13.
Februar var da forsaavidt en historisk Dag paa vor
Bers. Den ferste Liste over de hidtil unoterede Papirer
fortjener derfor ogsaa at erindres. Den saa saaledes ud:

Obligationer:

Kaober smlger
e Alas L e e g6 100
5% Binder & Co.ovvvvnivnniien. gb 100
4'/, %, Forenede Bygningssnedkerier. g4 59
5%, Alfred Christensen ............ 05 100
4, %, Dansk Conserves ............ 9l 66
3", Dansk Garverkompagni ........ g3 100
3% Hellerup Skibsvaerft ,,......... 05 100
3" Kobenhavns Hvidtelsbryggeri... g3 1o
5%y Henriques & Levengreen....... 93 190
5", Kabenhavns Pakkassefabwik. . ... 06 1oo
3", LarsensVognfbrikker (Bredgade) g3 100
417, %, Nordisk Forlag,............. g21f, o7,
5', %, Niclsen & Winther........... g6 101
e milvan .. e e 05 oo



Aktier:
b ober salger

Aarhuus Privatbank ... .. ... 1401/, 143
Kobenhavns Sporveje. .. ....ovvn.. .. 104 100G
Laanekassen ., ... ... iinaiiianen 108 [z
Svitzers Bjergningsentreprise, gamle.. 143 150
do, s NVE. ... 133 140
S1. Croix Sukkerfabrik.............. 7 12
| S 1T we.. bgo Ggo
Ostjyshe Bryggerier ... .00, 83 Go
Charlottenlund-Oredrup Bank......... g5 101
I}:J.ml]:!.l-.‘,;il:-:-'.s_ Cigrm, NYE L.ia.s e e e gﬁ’l'._, a9

{¥stifternes Landhypothek Garantibe-
L a9'/, 101

Det var ingenlunde nogen ny Tanke, den paa-
gxldende Bank i1 det omtalte Cirkulxre traf Forbered-
elser til at realisere. Allerede som Ugeblad havde
»Bersen« i 1896 gjort Forseg paa at lese Problemet
om de unoterede Papirer ved en privat Kursliste.
En saadan offentliggjordes efter forud indsamlet Mate-
riale den 9. Maj 1896. Den indeholdt Kurser paa 12
Slags Obligationer og 43 Aktier, heraf 4 Banker, 6
Dampskibssclskaber, 4 Jarnbaneselskaber, 2 Tclefon-
selskaber, 21 Fabriksaktieselskaber og € af forskellig
Art. Listen, der i flere Aar udgaves hver Uge, blev
efterhaanden fert op til at Lringe Kurser paa meliem
2 og 300 Papirer. I en vis Periode havde denne Liste
faktisk en Del Betydning. Dzn blev ofte lagt til Grund
ikke alene for private Forretninger, men ogsaa ved
Afgorelser af offentligretlis Natur, ved Skifter i Deds-
boer og lign. Det viste sig imidlertid efterhaanden
overordentlig vanskeligt at holde Listen vedlige. lfelge
Principet for Indretningen blev opgivne Kurser staa-
ende indtil Forandring meldtes, og paa saadanne Mecl-
dinger kom det snart til at skorte. Herved slappedes
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Interessen; Oplysningernes Paalidelighed kunde i Folge
Sagens Natur omdebatteres, og fra Veksellerernes Side
ydedes der ikke Listen nogen synderlig Tilslutning.
Det blev i1 det hele efterhaanden klart, at .det for et
Blad var en meget vanskelig Opgave at lese, og efter
fem Aars Forleb besluttede Redaktionen at ophere med
disse ugentlige private Noteringer.

Der gik saa fem Aar, i hvilke Spergsmaalet faktisk
hvilede, og kun en enkelt Gang flygtigt kaldtes til Live
ved fornyede Beklagelser fra Provinsernes Handels-
foreninger.

I Virkeligheden wvar da Diskussionen om dette
Emne allerede for lzngere Tid siden forstummet, da
det omtalte Cirkulmre i Februar i Aar pludselig paany
gjorde Spergsmaalet aktuelt.

Noteringsudvalget tog altsaa Sagen i sin Haand
og Banken, der havde foranlediget denne Beslutning,
trak sig loyalt tilbage og overlod Veksellererne at fare
Spergsmaalet videre frem,

Det kan wistnok heller ikke betvivles, at Sagen
herved kom for det rette Forun, Hvad enten man vil
vere enig i at hevde en Eneret for Veksellererstanden
med Hensyn til Fastsattelse af Kurser eller ej, kan
det wvistnok ikke bestrides, at som Forholdene f{ore-
ligger, kan Problemet om de mange hidtil unoterede
Papirers Veaerdsattelse sundest og bedst leses gennem
det officielle Kursnoteringsudvalg paa Kebenhavns Bears.
Her er sikkert de bedste Betingelser til Stede for
at skabe en god Lesning.

Sperger man imidlertid, om en saadan nu kan
siges at viere skabt ved de af Udvalget trufne For.

anstaltninger, maa man sikkert besvare dette benagt-
Nattonalekonomisk Tidsskrift. XXNXXIV. 12
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ende. Den trufne Ordning har absolut ikke Betingelser
for at blive andet end en rent forelebig. Og man
kan sikkert faje til, at det er nedvendigt hurtigst muligt
at gaa videre og se at naa til en virkelig Lesning,

De forelebige IForanstaltninger, som Udvalget har
truffet, kan nappe siges at have haft nogen synderlig
praktisk Betydning. Den Liste, vi foran har afltrykt,
er jo ret mager, og den er i de siden forlebne Uger
ikke bleven federe; snarere er den skrumpet yderligere
ind. Det er ikke underligt. Ordningen er nemlig
truffen under en Stilhed, der staar i emvendt Forhold
til den Offentlighed, under hvilken en Ordning i Aare-
vis har weret paakrmvet. Herpaa kunde der jo let
raades Bod ved Anvendelsen af et Kvantum af den
Reklame, som selv gode Ting som oftest behaver for
at vinde Fodfzste. Det er imidlertid vistnok heldigt,
at Udvalget ikke har gjort noget for at vakke Op-
marksomhed for sin i Principet meget betydnings-
fulde Foranstaltning. Og det staar i god Samklang
hermed, at man ikke fra den Del af Pressen, der har
fulgt Sagens Udvikling, har blast i Trompeter for den
ny Notering. Forelebig egner den trufne Orduing sig
siklkert bedst til at dreftes for en mere teoretisk inter-
esseret Kreds, som den hvortil nazrvaerende Tidsskrift
henvender sig.

Manglerne ved den trufne Ordning synes nemlig
at vaere saa betydelige, at det sikkert vilde rumme
en alvorlig Fare, paa det foreliggende Grundlag at sege
at skabe Sagen den Tilslutning, som maa til, for at
den kan faa wvirkelig praktisk Betydning.

Den trufne Ordning gaar ud paa, at alle Papirer,

altsaa Obligationer og Aktier af enhver Kvalitet, kan
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anmeldes til Veksellerernes Liste, og hvis der meldes
Kober- og Selgerkurs, der kommer hinanden tilstrak-
keligt nr — saa vidt vides er den vedtagne Maksi-
mumsforskel for Notering 5%, -— s=ttes Kurserne,

Her brydes afgerende med Grundprinc perne for
den kebenhavnske Notering, med de Grundprinciper,
ved hvis Havdelse denne Notering har opnaaet sin
betydelige Autoritet.

Dette er sikkert i hejeste Grad betznkeligt, Gan-
ske vist fremtrieder denne Torsdagsliste ikke med
samme Ansvarlichedens Przg som den almindelige
»ordin®re« og »ekstraordin®re« Notering. Publikum faar
i selve Overskriften Besked om, at det her drejer sig
om »Til- og Udbud paa ikke officielt noterede Papirer«
og at Offentliggerelsen sker :uden Ansvar for Ud-
valget«. Alligevel tor det vistnok paastaas, at hverken
den forskellige Betegnelse eller den parentesiske Fra-
skriven af Ausvar, er tilstriekkelig til at gere det klart,
hvilken afgarende Forskel, der er imellem disse Tors-
dagskurser og alle andre Kurser. Og det er dette, der
formentlig rummer en Fare for hele Noteringen. Huvis
Torsdagsnoteringen, som endnu er ganske ukendt 1
videre Kredse, udnyttes paa den Maade, den uden Hin-
der fra Udvalgets 5Side kan udnyttes paa, vil det vaere
muligt ad denne Vej at skabe ganske fiktative
Kurser. Det har ganske vist Udvalget intet Ansvar
for, men det wvil kunne skade hele den kebenhavnske
Kursnotering, Man kan nemlig ikke forlange, at en
jevn Mand, som er -bleven narret med en saadan
kunstigt skabt Torsdagskurs, skal kunne skelne den
ene Liste fra den anden, end mindre forstaa at vurdere
disse Kurslisters hejst forskellige Kvalitet. Han vil af

2=
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sin ene bitre Erfaring danne sig en almindelig Mistillid,
der vil skzre al Kursnotering over en Kam. De
IKredse, hvortil en saadan Mistillid vil fortone sig, wil
vel ikke omfatte det Publikum, der har et mere ind-
gaaende Kendskab til Kursforhold; hvor et saadant er
til Stede, vil man forstaa at skille Klinten fra Hveden;
men de Misbrug, der synes uundgaaelige, som Tors-
dagsnoteringen forelebig er indrettet, vil efterhaanden
som de sver deres Virkning, hos det mere oplyste Publi-
kum skabe en Mistillid til denne Torsdagsnotering, som
vil bevirke, at denne vil have meget vanskeligt ved
at opfylde sin Mission.

Det er allerede antydet, at Grunden til dette pes-
simistiske Syn paa den forelebige Indretning, er det
afgarende Brud, som Torsdagsnoteringen har gjort paa
alle de hidtil ga:ldende Principer for Kursnoteringen
paa Kebenhavns Bers. Vi har foran berert de almin-
delige Betingelser, som man hidtil har fordret opfyldte
for at anerkende et Papir som skikket til offentlig
Wotering. Til Torsdagslisten kraeves ingen Kvalifika-
tioner. At man ikke opretholder de almindelige
Betingelser, er kun naturligt; herved vilde man paa
Forhaand forfejle Hensigten, Men Maalet kunde sikkert
meget vel vare naaet, selv om man havde fastholdt som
Hovedprincip, at der dog kreves visse Egenskaber ved
Papiret, for at gere en Notering naturlig. Ydermere
maa erindres, at der ved et Papir kan klabe saadanne
Mangler, at de ikke alene ger en Notering mindre
naturlig, men endog wer den i hej Grad skadelig.

Vil vi kaste Blikket paa de foran fremhavede
Betingelser og sperge, hvilke af disse der er saa fun-
damentale, at en principiel Fravigelse ikke uden Skade
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kan ske, vil det vare klart, at dette ikke 1 szrlig
Grad gmlder Kravet om Kapitalstorrelsen. Mere
Bet:enkeliched maa det d=rimod wvekke at opgive
Kravet om offentlig Udbydelse oz om, at man gennem
offentlige Regnskaber har Kendskab til det paageeldende
Selskabs Drifts- og Ballanceforhold. Men afggrende er
det, ikke at give slip paa I'ordringen om, at Kapitalen
skal vzere saaledes fordelt, at der virkelig er modstaa-
ende Kaber- og Salgerinteresser til Stede, som gen-
nem Noteringen kan komme til Udtryk. Det er igen
nem Opgivelsen af dette Krav, at man aabner Deren
for de mest graverende Misbrug af Noteringsinstitutionen
I et Land, hvor der ikke er Skygge af Aktieselskabs-
regler, er dette dobbelt farligt. Et af disse Aktiesel-
skaber, hvis Verdier kun eksisterer paa Papiret og
hvis Aktier kun befinder sig paa ganske faa Haender,
kan under dette System foranledige den pynteligste
Pari Notering af uvafsatte Aktier. Der krazves kun, at
d'Herrer Ejere bliver enige om Sagen. De melder sig
hos deres Veksellerere, anmoder én om at give Kaber-
kurs 103, en anden om at give Salgerkurs, f. Eks.
105, og Noteringen fuldbyrdes. Det kan maaske ske
endnu simplere, da det ikke kan antages at vare ude-
lukket, at samme Veksellerer giver baade Selger- og
Keberkurs. Man wvil maaske nu indvende, at naar der
virkelig ikke findes flydende Materiale af det paag:mld-
ende Papir, har det ingen Betydning, at en saadan
nominel Kursnotering finder Sted:; det hjelper med
andre Ord ikke Manden mere at faa sin subjektive
Vurdering sat paa Listen, end det hjalper ham at
sitte den i sine Beger eller hievde den paa anden
Maade. Men dennc Indvending afvaebner sig selv,
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Thi det er netop Faren, at den i den trykte Kursliste
med en vis autoritativ Karakter udtalte Vurdering har
Betingelsen for at skuffe. Er i lengere Tid en Situa-
tion prazpareret med en bestemt Plan for @je, er det
meget let tenkeligt, at man ad denne Ve kan insti-
tuere en Svindel, som den kebenhavnske Kursnotering
er meget lidt tjent med at komme 1 den fjierneste
Berering med.

Og det rene Svindel-Eksempel er jo dernast ingen-
lunde det eneste, der faar Betydning. Ved Papirer, der
kun frembyder ringe Mulighed for Omsatning, aabner
den ganske ukontrollerede Antagelse af alle Papirer
som skikkede til Notering en wvid Mark for Misbrug 1
storre og mindre Omfang. Dobbelt vil dette komme
til at gere sig gzldende, fordi Torsdagslisten ikke
skabes under den samme fortraeffelige Garanti, som
levrigt giver den kebenhavnske Notering sit Szrpreeg.
Mens »de Hundrede vagtsomme @jne« ellers er den
levende Garanti for Reellitet og Paalidelighed, foregaar
ved Torsdagsnoteringen alt ukontrolleret, Her ved
den ene ikke hvad den anden ger; ingen formaar at
gribe regulerende ind; den Kurs, der sattes paa et
af dc Tusinde Papirer, som der er Mulighed for at
notere, staar en Uge igennem fer den kan reguleres. Og
den reguleres da ikke ved blot at give f. Eks. en langt
billigere Sxzlgerkurs, naar der i den ny Uge ingen Keber
melder sig. Saa bliver der ingen Kurs, og Publikum
har den forrige Keber- og Szlgerkurs som Rettesnor!

Hovedmanglen ved den trufne Ordning er da den,
at den aabner Deren altfor vidt. Hvor det tidligere
var uhyre vanskeligt at klemme sig ind, er nu begge
Flgjderene slaaede op paa vid Gab. Ganske vist forer
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den aabnede Der ind i forskellige Rum; men som
vi har set er det ingenlunde tilstrekkeligt.

Det forste Krav, man maa stille om Forandring,
ber da sikkert gaa ud paa, at Udvalget fastsmtter
Regler for, hvilke Betingelser, der maa kr®ves opfyldte,
for at et Papir overhovedet skal kunne noteres. Reg-
lerne herom skal naturligvis ikke formuleres saaledes,
at man overvejende udelukker; nej, de maa
tvartimod vare saa rummelige som muligt, men dog
saaledes, at de lukker Deren for Misbrug 1 saa vid
Udstraekning, som dette kan lade sig gere.

Hvis der treffes Bestemmelser i denne Retning og
der fastsattes Betingelser, afpassede efter det smrlige
Formaal, som skal opnaas, vil allerede et betydeligt
Fremskridt vaere naaet. Kursnoteringsudvalget vil
derved faa Owversigt over det Materiale, der i det hele
foreligger. Der vil hurtigt foregaa en Sigtning af det
forhaandenvaerende Materiale, og denne vil silkkert be-
virke, at det virkeligt til Notering uegnede udskydes.
Thi naar der fastsaettes liberale Betingelser (som derfor
meget vel kan byde den enskede Sikkerhed), er der
nzppe Tvivl om, at alle eller dog de fleste Selskabs-
papirer, som der i det hele er Mening 1 at sette Kurs
paa, virkelig ogsaa vil underkaste sig Betingelserue,
eftersom det altid vil vare af betydelig Interesse
for Aktionzrerne, at Papirerne er underkastede en
regelmamssig Vurdering.

Et Spergsmaal bliver det saa fremdeles, om det
ikke derefter vilde vaere naturligt at indrette Torsdags-
listen efter et lignende Princip som Onsdagsnoteringen.
Dette er Sagens anden Hovedside. Naar den Regu-
lering af Materialet, som foran er omtalt, ikke kan
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afvises, synes det ikke unaturligt at gaa et Skridt
videre og fastsette Torsdagskurserne under den samme
Kontrol, som ledsager den evrige Kursnotering. Selv
om man vilde indfere det samme Princip for Torsdags-
noteringen som anvendes for den saakaldte sekstraordi-
neres« OUnsdagsnotering, vilde det meget vel veare
muligt at opretholde en Forskel imellem de to Noter-
inger, idet det jo er Forudsemtningen, at der kun skulde
kreves de npdvendigste Betingelser for Optagelse
til Torsdagsnotering.

Under alle Omstendicheder vilde det sikkert viere
naturligt, at der forud skete Anmeldelse om de Papirer,
paa hvilke der segtes Kurssatning. Naar saadan An-
meldelse blev bekendtgjort paa samme Maade som det
nu bekendtgeres, hvilke Papirer der er anmeldte til
Onsdagsnoteringen, vilde Publikum derved paa For-
haand vare 4 jour og have Anledning til at melde sig
enten som Kebere eller Swlgere. Det siger sig selv,
at Noteringen derved baade vilde have mere Udsigt
til at faa praktisk Betydning og vilde give den efter
Omstendighederne storste Garanti for Reellitet. Thi
en Hovedindvending ved en Ordning som den nu
trufne wvil det stadig vawre, at et saa rigt Materiale
virker for overvealdende; det vil viere meget van-
skeligt for Kebere og Salgere at finde lunanden, naar
det ikke forud vides, at der seges Kurs. Er dette
ikke bekendtgjort, vil det oftest bero paa et Lykke-
tref, at Keber og Szlger finder hinanden, Det for-
udsetter i alt Fald en betydelig lhardighed hos de
paagzldende.
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De her fremsatte DBetragtninger kan resumeres
saaledes: De af Kursnoteringsudvalget trufne Foran-
staltninger viser, sammenholdt med den angivne For-
anledning til disse, at man fra Udvalgets 5Side ensker
at forbeholde WVeksellerere og Vekselmaglere som
saadanne en Serret m, H. t. Kursnotering, hvad der
sikkert ogsaa baade teoretisk og praktisk lader sig
udmerket begrunde. Man kan fremdeles ud af de
foretagne Skridt udlede en Tendens til at gere den
kebenhavnske Kursnotering saa omfattende, som
Tiden kraver den. At Kebenbavns Bors ber vare
Centralstedet for Oms=tning og Notering af hele
Landets Vardier synes givet, ligesom at den alene
som Forholdene ligger for, har Betingelserne for at
vaere et saadant Centrum for Aktie- og Obligations-
handlen. Ved den forsegsvise Torsdagsnotering er
saavel det almindelige Problem om unoterede Papirer
kommen et starkt Skridt fremad imod Lesningen,
ligesom det szerlige Spergsmaal m. H. t. Provinsernes
Papirer er fort fra den teoretiske Diskussions Lejr over
i det praktiske Forsegs. Baade Hensynet til de uno-
terede Papirer og Omsorgen for at havde den nu-
vacrende Kursnoterings Autoritet, kraver imidlertid
fastere Rammer end de rent forelebige, som det
hastigt besluttede Forspg har muliggjort. Hvorledes
disse Rammer nermere beor fastsmttes, kraever silikert
erundig Overvejelse.  Det synes imidlertid ingenlunde
umuligt at fastsa:tte saadanne i Overensstemmelse med
de almindelige Kursnoteringsprinciper, hvis [eevdelse
1 mere end en Retning er af fundamental Betydning.
Den Lesmng, der sikkert paa det foreliggende Grund-
lag vil kunne skabes af dette i Aarevis debatterede



1806

Spergsmaal wvil ikke — som man tidligere ofte har
vieret  tilbgjelic til at mene — med Nedvendighed
kreve en fuldstzndig Reform i Noteringsmaaden, bort
fra det bundne, auktionsmassige Princip over til den
friere Noteringsform. Men det wvil sikkert vaere en
betydeligc Fordel, at man ogsaa for disse — i visse
Henseende smregne — Papirer har Erfaringer at bygge
paa, naar man fer eller senere maatte beslutte at gore
Springet fra det nuvaerende System over til en friere
Noteringsform.



