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SUMMARY: A Srock Exchange reform bifl in Denmark has been introduced in the
Danish parliament. Many of its recommendations reflect changes which are being con-
sidered in other countries. The developments in the USA and UK show rthat new stock
markets succesfully compete with the established stock exchanges. A srock exchange
reform in Denmark must recognize that competitive forces are at work in the interna-
tional capital markets, which willimpact on the Copenhagen Stock Exchange. It is the-
refore important that changes on the Copenhagen Stock Exchange take into view the
changes planned in London. London is likely to remain the capital market center of
EEC as well as of Europe.

Indledning

Den 29. januar 1986 fremlagde industriministeren det lienge ventede forslag til lov
om Kebenhavns Fondsbers.

Barsforslaget indeholder nogle konkrete tiltag og afsiik ker nogle rammer for Fonds-
barsens fremtidige virke. Men en meget stor del af reformen er det overladt til en kom-
mende fondsbarsbestyrelse at udforme. Alene af den grund er en fortsat debat om
boarsreformen bade hensigtsmaessig og nedvendig.

I forbindelse med forslagets udarbejdelse har man segt at tilgodese forskellige inter-
E55€T.

I denne artikel vil vi ikke forsege at vurdere barsreformforslaget i forhold til eventu-
clle interessegruppemodszaetninger.

Derimod vil vi forsege at beskrive og vurdere barsreformforslaget i forhold til to for-
skellige opfattelser af en dansk fondsbers.

[ forenklet form kan de to opfattelser beskrives som folger:

Foredrag i Mationalokonomisk Forening den 26. februar 1986,
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En dansk fondsbors: Opfattelse |

En dansk fondsbers kan anskues som et administrativt system, der tilliegges mono-
pol i Danmark pa handel med vaerdipapirer.

I princippet kan dette system i administrativ henseende anskues som en pendant til
eksempelvis et valutahandelssystem, eller et arbejdsanvisningssystem.

Systemet vil omfatte et regelszet, nogle administrative procedurer og udstrakt brug
af EDB.

En dansk fondsbors: Opfattelse 2

En dansk fondsbers kan anskues som en markedsplads for handel med veerdipapi-
rer, hvortil sielgere og kebere seger i det omfang markedet vder den bedste service i for-
hold til prisen. I et land med frie kapitalbevaegelser overfor udlandet vil handel med
veerdipapirer - nyudstedelse af vierdipapirer, savel som handel med cirkulerende vier-
dipapirer - beveege sigi retning af det marked, som frembyder storst fordele for kebere
og sxlgere. En dansk fondsbers konkurrerer derfor med enhver anden markedsplads
i ind- og udland for handel med vierdipapirer. Regelsiet, administrative procedurer og
brugaf EDB skal etableres ud fra en s®lger/keber benefitcost vurdering, fordi en mar-
kedsplads kun kan eksistere og overleve pd kundernes praamisser.

Disse to opfattelser genfindes ikke nedvendigvis hos nogen enkeltpersoner i den
forenklede form, hvori de her beskrives. Men de udger »krykkevariable« til forstaclse
af debatten i Danmark om bersreformen, is@r nir denne anskues i et internationalt
perspektiv.

Nogle trek af bersudviklingen i USA, i UK ogi EEC

[ dette afsnit vises, hvordan forskellige barssystemer | USA konkurrerer om marke-
det og flytter markedsandele mellem de (o vigtigste fondsbarser.

Endvidere redegeres for, hvordan konkurrencen mellem finansverdenen i USA og
UK intensiveres. Endelig papeges det, at der i Europa ved siden al Eurobondmarkedet
er ved at udvikle sig et Euro-equitymarked, som kan pafere fondsborserne i bade New
York og London og alle andre fondsberser en betvdelig konkurrence.

USA

Der er tre barser i USA, NYSE (New York Stock Exchange), AMEX {American
Stock Exchange) og NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated
Quotation) samt ¢t antal regionale fondsbarser.

Principielt er det to berssystemer, der konkurrerer, NYSE og NASDAQ. AMEX og
de regionale barser kan i denne sammenhasng anskues som 2. og 3. divisionsudgaver
af NYSE og NASDAQ.
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Tabel 1. Share Volume/Number of Companies NASDAQ, NYSE, AMEX

Comparison Chart 1975-1985

1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985%
Percentage Increase in

Volume 1975 - 1984

Percentage Change in
Number of Companies 1975
- 1984

Actual Volume Increase /
Decrease 1st Half 1984 /
Ist Half 1985

Number Increase /
Decrease in Number of
Companies lst Half 1984 /
Ist Half 1985

NASDAQ
1,390,412,000
2,467

1,683,933,000
2,495

1,932,100,000
2,456

2,762,499,000
2,475

3,651,214,000
2,543

6,691,631,000
2,894

7,823,410,000
3,353

8,432,275,000
3,204

15,908,547,000
3,901

15,158,823,000
4,097

9,950,420,000
4,112
990 %y

66 %o

+2,514,832,000

+29

NYSE
4,693,427,000
1,557

5,360,116,000
1,576

5,273,767,000
1,573

7,205,059,000
1,581

8,155,914,000
1,565

11,352,294,000
1,570

11,853,741,000
1,565

16,458,037,000
1,526

21,589,577,000
1,550

23,071,031,000
1,543

13,472,444,000
1,541
392 0y

=1 %

+2,006,987,000

AMEX
540,934,000
1,215

648,297,000
1,161

653,129,000
1,098

988,559,000
1,004

1,100,264,000
931

1,626,073,000
892

1,343,400,000
867

1,337,725,000
834

2,080,922,000
822

1,545,010,000
792

1,039,868,000
T84
186 U

- 35 %

+ 287,962,000

Note: Share Volume Rounded to Thousands.

* Through June 28, 1985,
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NYSE er den traditionsrige bars i New York City, som har set 1@29—krak|~:et. genrejs-
ningen i 1930%rne, 2. verdenskrig, Koreakrig, Oliekriser og Reaganomics.

Pa NYSE's bersgulv sidder »the specialists«, som hver handierer 8-12 forskellige
virksomheders aktier. Al bershandel gar gennem disse »specialists«, og deres sweder pa
NYSE swxlges og kebes for millionbeleb. NYSE fungerer som en erhvervsvirksomhed
og den har opbygget et imponerende selvregulerende system. Ethvert usmedvanligt
kursforlab udleser en borsundersogelse.

Fondsbarsens bestyrelse er alene ansvarlig for Fondsbarsens virke for dens kunder,
d.v.s. for kebere og sxlgere af vaerdipapirer.

NASDAQ er en relativ nykomling. Dens hovedkvarter ligger i Washington, D.C. og
den har ingen borssal. Men den har et veludviklet informationssystem.

Grundideen bag NASDAQ er, at der er et behov for en fondsbers, der udnytter elek-
tronik og bershandelsekspertise optimailt.

NASDAQ besidder et landsdaekkende EDB-system til udbredelse af information om
indgaede handeler og interessen for at kebe og slge de paA NASDAQ noterede aktier.

Meglerne bliver ved hjzlp af NASDAQ landsdackkende og uafhangige af tidszo-
ner, der er et problem i s stort et land som USA.

Et vaerdipapir noteres ikke samtidig pa NASDAQ og pa NYSE, det er et enten/eller.
Et smrpraeg ved NASDAQ er Market Makers, [ NASDAQ-systemet kan barsmagler-
virksomheder melde sig som kabere/salgere til givne kabs-/salgspriser, som er Market
Maker-funktionen.

Via skaermbilleder pa EDB kan kebere og smlgere folge markedsudviklingen via
tidstro information og treeffe beslutninger om keb og salg via telefonkontakt med an-
dre bersmeeglervirksomheder tilknyttet systemet.

[ modsaetning til NYSE, hvor markedet for den enkelte aktie passes af en specialist
pa barsgulvet, kan der i NASDAQ viere flere Market Markers, der via NASDAQ-
systemet opretholder et marked i en enkelt aktie. For en spendende aktie, d.v.s. enaktie
med store omsactningsmuligheder, vil der ofte veere 6-8 konkurrerende Market Mar-
kers.

Aftabel 1 kan man se hvordan salg og antal noterede virksomheder har udviklet sig
pa de tre amerikanske barser, NASDAQ, NYSE og AMEX. NASDAQ har haft en im-
ponerende fremgang bade i salgsudvikling og i antal virksomheder, d.v.s. i antal aktier,
der noteres der. PA NYSE har antallet af noterede aktier vaeret stagnerende fra 1975 til
1985.

Oprindelig blev NASDAQ narmest opfattet som et stadium pa vej til en borsnote-
ring pa den mere prestigepregede og mere likvide NYSE.

Men i de senere ar har stadig flere virksomheder valgt at blive pa NASDAQ.
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Tabel 2. 1984 Dollar Volume of Equity Trading in Major World Markers.

Hovedarsagen er, at NASDAQ efter disse virksomheders sken har skabt et marked,
som ikke kunne gores bedre al NYSE.

I de nzeste par ar vil konkurrencekampen mellem NYSE og NASDAQ afgere, hvil-
ken bars der bliver den sterste i volumen. Malt i antal virksomheder er NASDAQ
starst. Malt i aktiemeengde omsat haler NASDAQ kraftigt ind pa NYSE. Malt i
3-omsatning er NYSE dog stadig langt den sterste, se tabel 2.

UK
Hektisk aktivitet har pracget den engelske finansverden i det sidste ars tid, medens
man forbereder sig pa udlesningen af de frie krafters spil pa og omkring fondsbarsen

i London - »Big Bang«.

For at klare sig i den internationale konkurrence er det blLa. besluttet at frigive ad-
gangen til barshandel og opheeve faste kommissionstakster.

Der er flere arsager til denne beslutning, som alle vedrarer Londons konkurrenceev-
ne som internationalt finanscentrum.

- NASDAQ" vazkst | USA repriesenterer skriften pa veeggen. Nye borssystemer kan
maske udkonkurrere ctablerede systemer.

- Destoreamerikanske investement banks som eksempelvis Merill Lynch, Pierce, Fen-
ner & Smith Ltd. og Goldman, Sachs & Co., m.fl., har etableret sigi London og kon-
kurrerer direkte med deres modstykke i London, dvs. merchant banks som 5.G.
Warburg & Co., Morgan Grenfell & Co., m.fl. Det samme gor de store amerikanske
commercial banks som Morgan Guaranty Trust Company, m.fl., som i London kan
udfore alle investment bank funktioner, bl.a. omfattende veerdipapirhandel, hvilker
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de er afskaret fra i USA. De amerikanske bankers kapitalgrundlag er typisk vaesent-

lig steerkere end selv de staerkeste engelske merchant banks.

- I modsetning til amerikanske investment bankers, hvor en investment bank i for-
hold til en virksomhed selv kan udfere alle funktioner som finansiel rddgivning,
bersintroduktion, market making og placering af aktierne hos de endelige investo-
rer, udfores disse funktioner i London af forskellige specialistvirksomheder. Dette
system har svaert ved at konkurrere med de amerikanske investment banks, som har
hele ekspertisen samlet i egen bank; ekspertisefunktionerne er vertikalt integrerede,

- T11960%rne voksede Eurobond-markedet (Euro-obligationsmarkedet) op som et {Tit
kapitalmarked ubundet af nationale bersregler. Udbydere og keberc har sammen
med en rekke internationale banker udviklet de spilleregler, som man ma falge for
at fa adgang til dette marked, som er uhyre effektivt og leveringsdygtigt uden unadi-
ge formaliteter. Som lantagere i dette marked optraeder bade virksomheder og rege-
ringer. I de senere ar har et stigende antal amerikanske virksomheder segt til Euro-
markedet, fordi det var mere attraktivt end det amerikanske kapitalmarked, som er
underkastet den amerikanske SEC’s kontrol (Securities and Exchange Commis-
sion). Der er nu ved at udvikle sig et Euro-equity market (Euro-aktiemarked), som
kan blive en meget vigtig egenkapitalforsyningskilde for ikke mindst internationale
erhvervsvirksomheder. Det er en kapitalformidling, som foregdr via bankerne om-
kring fondsbersen i London men uden at passere igennem den.

Det er noget af baggrunden for den hektiske aktivitet i London’s City. Merchant
banks opkeber specialistvirksomheder, som de integrerer - ikke uden stort besveer gan-
ske vist - til egentlige investiment banks med full-service ekspertise.

Fondsbersen i London indfarer et NASDAQ-lignende borssystem med market ma-
kers og gor barsmaegling til et frit erhverv. »Big Bang« nas den dagi efterdret 1986, nar
#ndringerne settes i vaerk.

Hele processen har udlast virksomhedsovertagelser, loneksplosion og endelase per-
sonrokader i London City. Nogle [rygter, at der kan vacre satset sa stort, at nogle kan
fole sig tvunget til at lobe meget store investeringsricisi for at tjene penge til at betale
regningen med. Hvis det er tilfzeldet kan det pd et tidspunkt give »an even bigger
bang«.

Det er interessant at bemeerke, at man i London har valgt at beholde en berssal og
overlade det til markedet at bestemme, hvordan handelen vil udvikle sig mellem gulv-
handel og telefonhandel, begge dele understottet af et barsinformationssystem, som
gor brug af den mest moderne informationsteknologi.

Det er endvidere interessant, at man i London efter grundige overvejelser om indfeo-
relse af et elektronisk handelssystem til aflesning af gulv- og telefonhandel har er-
kendt, at handelsfunktionen omfatter funktioner, som ikke kan varetages forsvarligt i
et elektronisk handelssystem.
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Derfor vil man ogsa i London i lighed med NASDAQ-systemet etablere et elektro-
nisk handelssystem til handtering af smaordrer. Derved frigeres bersmeeglernes tid til
at koncentrere deres indsats om at skaffe kunderne de rigtige varer til den rigtige pris
for de starre ordrers vedkommende,

NADSDAQ-systemets grundleggere forventer, at det elektroniske handelssystem,
som idag handterer en meget lille del af omsztningen pad NASDAQ i fremtiden pa for-
svarlig vis kan fa en storre andel af omsaetningen. Men man har ingen planer eller tan-
ker om, at det elektroniske handelssystem kan overtage bershandelen.

EEC

[ alle de kontinentaleuropaeiske kapitalmarkeder er blikket rettiet mod London. Lon-
don er Europas naturlige finanscentrum,

Indenfor EEC’s rammer er derigennem ganske mange ar udfoldet store bestracbelser
pa at harmonisere reglerne i medlemslandene med henblik pa en vis integrering i med-
lemslandenes kapitalmarkeder i almindelighed og fondsberser i seerdeleshed.

Disse bestracbelser pd embedsmandsplan har hidtil kun medt begreenset politisk
statte. Der er flere drsager hertil.

MNogle lande ensker ik ke at opgive kontrollen med deres nationale kapitalmarkeder.

MNogle lande - og disses fondsberser - frygter, at en integration af kapitalmarkederne
indenfor EEC vil fare til en for disse mindre gunstig arbejdsdeling mellem London og
de resulterende regionale fondsberser.

To spergsmal forekommer vitale | denne forbindelse.

Det ene spergsmdl er, om den voksende konkurrence mellem de internationale fi-
nanscentre New York, London og Tokyo - og konsekvenserne heraf - vil respektere dis-
se forbehold overfor eget integration.

Det andet spargsmal er, om de fondsbarser pa kontinentet, der lzengst mulig forse-
ger at isolere sig i forhold til udvikllingen i London og pa andre konkurrende fondsbor-
ser, risikerer at tabe mere markedsandel end de der tidlig indretter sig pa en sameksi-
stens i et mere integreret kapitalmarked,

Disse spergsmal er vitale at besvare bade for politikere, fondsbersbestyrelser og lede-
re af finansielle virksomheder i EEC. Danmark er i sa henseende ingen undtagelse.

Udviklingen pa det danske aktiemarked

[ lebet af perioden 1980-85 er markedsvaerdien af de danske aktier steget markant.

Udviklingen i 1983- 85 tyder pa, at det aktiemarked, der eksisterede op til 1982, er
aflest af et aktiemarked, der ser velvilligt pa nye selskaber og pd kapitaludvidelser til
differentierede P/E-vaerdier. Det giver selskaberne adgang til at nedbringe deres kapi-
talomkostninger. Men det medferer ogsd egede forpligtelser for virksomhederne, som
betjener sig af det nye marked, bade indtjeningsmeassigt og informationsmaessizt.
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Tabel 3 - Index for kursudviklingen for danske aktier

(ultimo) 1980 1981 1982 1983 1984 1985

Banker 63,31 71,36 100,00 223,88 185,74 282,88
Forsikring 84,15 103,01 100,00 199,00 190,81 301,09
Handel &

Service 90,94 110,50 100,00 247,78 194,14 31,m
Rederier 108,89 131,89 100,00 234,01 179,72 216,88
Industri 67,24 89,23 100,00 201,17 148,45 203,73
Investerings-

selskaber - - - 185,32 165,26 277,03
Total 7471 92,80 100,00 214,36 167,36 239,31

Anm.: 80-82:31.12.82 = 100
83-85:01.01.83 = 100,
Gruppernes sammensgining er iendret pr. ultimo 1982,

Tabel 4 - Markedsveerdien af den samiede danske akriemasse (mio. kr.)

(ultimo) 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Banker 6.902 7.811 0.758 20.728  18.670 30.865
Forsikring 3.054 4.011 4.197 5.866 5.686 8.562
Handel &

Service ' 3.640 5.299 4.698 13.569 11.642 18.344
Rederier 7.784 9.855 7.248 16.685 13.039 15.717
Industri 10.113 16.323 20,301 45,180 36.044 53.800
Investerings-

selskaber - - - 1.759 2.947 8010
Diverse 193 204 250 - - -
Total 31.686 43.503 46.452 103.787 R8.028 135.400

Anm.: Gruppernes sammensgining er aendret pr. ultimo 1982,

Kursudvikling og kursveerdi
I lebet af de forste 5 ar af 1980°erne er aktiekursniveauet generelt steget, se tabel 3.
En forelebig top blev naet i begyndelsen af 1984. Efter en afmatning senere i 1984
nacde aktiemarkedet en ny top kort efter arsskiftet 85/86.
Meget tyder pa, at der er sket et niveauskift saddan at forsta at investorer efter 1982
har varet villige til at betale en hejere pris for en andel i overskuddet pr. aktie.
Markedsveerdien af den samlede aktiemasse er ogsa vokset markant, se tabel 4.
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Tabel 5 - Nye selskaber, antal

1980 1981 1982 1983 1954 1985
Bors | 0 0 1 5 14 15
Bors 11 | 0 1 0 1 0
Bers 111 - - 1 7 16 4
I alt 1 0 3 12 31 19
Provenu
(mill. kr) 5 - 40 269 1165 1412
Gennemsnitlig
provenu 5 - 13 22 38 55

Tabel 6 - Emissioner { noterede selskaber, antal. (Excl. medarbejderakiior op fusioner)

1980 1981 1982 1983
Fondsaktier 12 12 25 28
Pari,
(100< K < 105) 8 3 21 27
Underkurs
(105< K<
markedskurs) 1 0 3
Markedskurs 1 | 4 13
Konvertible
obligationer 2 1 0 2
[alt 24 17 53 77

1984
39

16

10
18

86

1985
34

12

12

74

Nve borsselskaber 1980-85

[ perioden 1983-85 er antallet af nye selskaber paisacr bors 1 og bars 3 vokset stierkt,

se tabel 5.

Disse virksomheder har - med et par undtagelser — solgt aktier, som har indbragt sto-
re belob. Selvom disse beleb ikke alene er kommet virksomhederne til gode, viser tabel-
len at nyintroducerede selskabers aktier har medt betyvdelig efterspargsel. [kke mindst

ctableringen af bers 3 har medvirket hertil.

Det var i mange ar en udbredt opfatielse, at det danske aktiemarked favoriserede de
ctablerede virksomheder. Talleneitabel 5 viser, at nye virksomheder nu ogsa har aktie-

markedets beviagenhed.

Fmissioner { noterede seiskaber

Blandt noterede selskaber er antallet af emissioner ogsa vokset, se tabel 6.
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Tabel 7 - Kapitaltitforsel via Fondsborsen i alt (mio. kr.) - tkun aktier og konv. obl.)

1980 1981 1982 1983 1984 1985
244 70 608 1900 3777 4443

Frem til 1982 er fondsemissioner og parikursemissioner helt dominerende. | perio-
den derefter vokser antallet af emissioner, hvor aktierne seelges til markedskurs og til
underkurs, dv.s. markedskurs minus en rabat.

Denne udvikling giver danske virksomheder adgang til risikovillig kapital fra det
hjemlige kapitalmarked til en kapitalomkostning, der er mere konkurrencedygtig set i
forhold til de udenlandske virksomheder, hvormed de konkurrerer internationalt.

Kapitalmarkedet er herved med til at fjerne et af de handicaps, danske viekstvirk-
somheder har haft i forhold til konkurrenter med adgang til likvide og integrerede ak-
ticmarkeder. Samtidig er renteniveauet faldet meget betvdeligt, hvad jo yderligere re-
ducerer prisen for kapital til virksomhederne.

Kapitaltilforsel via Fondshorsen

For forste gang oversteg provenuet ved emissioner via Fondsbersen milliarden i 1983.
[ 1984 var tallet naesten 3.8 mrd., et beleb som blev overgieti 1985, og som nér et endnu
hajere niveau i 1986, se tabel 7.

Mulige drsager til aktiemarkedets genskabelse

En raekke forhold kan have medvirket til, at aktiemarkedet 1 labet af Tarste halvdel
af 1980%rne har &ndret karakter og nu fungerer som en reel kapitalforsyningskilde.

Oprettelsen af bers 3 med dennes lempelige adgangskrav har banct vejen for en riek-
ke mindre virksomheder.

Det ret heje investeringsniveau i erhvervssektoren har ogsa nedvendiggjort cgenka-
pitaltilfersel, hvis investeringsaktiviteten ikke skulle fere til svaekket soliditet.

Lempelsenafl beskatningen af aktiekursgevinster for private investorer ma ogsa have
bidraget til at ege lysten til at investere i aktier. Lempelsen kom pa et tidspunkt, hvor
der generelt i samfundet udviklede sig en sterre interesse i og forstaelse af erhvervssek-
torens rolle i samfundsekonomien.

Realrentealgiften opfattes nok ogsa af adskillige som et incitament til foregede ak-
ticinvesteringer fra pensionskasserne.

Den ber dog nok sesisammenhaeng med en generel interesse fra portefeljeinvestorer
i at diversificere i forvejen ret obligationstunge portefaljer.
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Endelig har udenlandske investorers interesse for bla. det danske marked bade di-
rekte og indirekte spillet en rolle. | disse ar er international portefeljediversificering et
mal for mange investorer.

Borsreformforslaget
I dette afsnit kommenteres nogle af de veesentligsie dimensioner af reformsforsla-
gel.

1. Adeang til handel pd fondsbarsen

Forslag: Vekselerernes eneret til handel over noteringen erstattes af en principiclt {Ti
adgang til at danne barsmaglerselskaber.

Kommentarer: En bred adzangtil at danne barsmeeglerselskaber kunne resultere i at
vaerdipapirudstederne og storinvestorer etablerede lukkede handelscirkler til ugunst
for andre investorer.

Man kunne eventuelt i en overgangsperiode have begracnset adgangen til at omfatte
berssegende pengeinstitutter og vekselerervirksomheder.

Men principielt set er den fri adgang til at danne barsmaglerselskaber i samfundets
interesse. Safremt Market Maker-systemet i en eller anden form skal bringes til at fun-
gere pa Kebenhavns Fondsbars, er det vigtigt at bringe de borssegende pengeinstitutter
ind pa bersnoteringen.

2. Indberetning

Forslag: Alle handler og handelstilbud involverende et barsmaeglerselskab skal ind-
berettes til fondsbarsen momeniant.

Kommentarer: Det bliver muligt at belyse likviditeten i de enkelte veerdipapirer og at
danne tidstro information om gennemferte handler og kebs- og salgstilbud. Det er et
markedskrav.

Etablering af information om gennemforte handler, dv.s. om likviditeten i de enkel-
te veerdipapirer og nu i tidstro form, kunne have vacret gennemfert indenfor den cksi-
sterende lovgivning for ar tilbage. For disse undladelsessynder findes ingen undskyld-
ning.

3. EDB-afvikiing via VPsystemet

Forslag: Efter fremsattelse aflovforslaget i Folketinget har industriministeren fore-
slact et papirlast aktiemarked via Vaerdipapircentralen.

Kommentarer: Det tjener kun politiske formal at forsinke aktieafvikling via VP-
Centralen 1 form af eksperimenter, som foreslaet af Industriministeriet.
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4. Elektronisk handelssystem for aktier

Forslag: Et elektronisk handelssystem kan erstatte kombinationen af bershandler-
ekspertise og moderne informationsteknologi.

Kommentarer: Det er teoretisk muligt. Intet sted i verden har man ensket at satse pa,
at det kan gores konkurrencedygtigt. Indtil videre satser mange fondsbarser pa at give
kunderne fordelene at den mest effektive kombination af bershandlerekspertise og
moderne informationsteknologi.

Det @ndrer intet ved konklusionen anfert tidligere, at smaordrer kan afvikles auto-
matisk via EDB, sa borsmaeglerne kan koncentrere deres indsats om storre ordrer,

Hvis man absolut ensker at prave kraefter med et automatisk handelssystem ville det
vaere mest hensigtsmeaessigt at tage udgangspunkt i smaordresystemet og gradvis ud-
bygge dette itakt med de der indhestede erfaringer. Det vil vaere uheldigt hvis reform-
forslagets hoje ambitioner m.h.t. etablering af et automatisk handelssystem far lov til
at forsinke igangsetningen af reformens avrige dele.

5. Fondsborsbestyrelsens opgaver

Forslag: Fondsbersbestyrelsen skal reprassentere en razkke interessenter, som sikrer
en samfundsmeessig opbakning bag fondsbarsen.

Kommentarer: Fondsbersen er en offentligt ejet, konkurrenceudsat virksomhed.
Man kan derfor stille spergsmalet, om Fondsbersen ik ke burde have en bestyrelse, som
alene var sammensat med henblik p4 at varetage samfundets interesse i at have en kon-
kurrencedygtig fondsbers,

I 54 henseende var den af Industriministeriet nedsatte styregruppes lovudkast at
foretrack ke, Dette forslag opercrede ikke med en bestyrelse sammensat af interesse-
gruppereprazsentanter. Lovudkastet opererede med en professionel bestyrelse, som
skulle drive Fondsharsen som en konkurrencedvetig fondsbears og fere tilsyn med den-
ne.

Sammenfatning

Den kraftige aktivitetsudvidelse i det danske aktiemarked understreger behovet for
en modernisering af forholdene omkring Kebenhavns Fondsbars, De store tal giver og-
sa et indtryk af, hvad det danske marked er vaerd for konkurrerende berser.

Datakilder: Tabellernes tal stammer fra de nievnte fondsbarsers arsheretninger.



