NYT LYS OVER DET DANSKE
KAPITALMARKED II

Af OLE ZACCHI

I. INDLEDNING

om nazvnt i indledningen til artiklen vederende det danske kapital-
S marked 1 »Jkonomi og politik« nr. 2, 1971, i det folgende betegnet
(D. K. I.) — der behandlede pantebrevsmarkedet — felger hermed en ana-
lyse af de finansieringsselskaber og lignende virksomheder, der optreder pa
det danske kapitalmarked. Mens rammen for den i ovennavnte artikel
givne beskrivelse af pantebrevsmarkedets omfang, struktur og vilkiar med
den i artiklens afsnit I.2. nevnte terminologi ma siges at vare et ganske
bestemt finansielt objekt — nemlig private pantebreve, er rammen for den
her gennemforte analyse af finansieringsselskabernes rolle pa det danske
kapitalmarked en finansiel formidler af ganske bestemt type. Som det frem-
gar af det felgende, viser en nzrmere analyse af finansieringsselskaberne
som et led i den institutionelle struktur pa det danske kapitalmarked, at
disse selskaber danner en overordentlig kompliceret — omend noget los —
institutionel substruktur fordelt pa forskellige typer af finansieringsselskaber
og lignende virksomheder. Da finansieringsselskaberne tillige — i lighed med
pantebrevsmarkedet — i det store og hele ikke er underkastet lovgivnings-
massige restriktioner i relation til deres finansieringsvirksomheds form og
omfang, ma disse institutioner med ganske enkelte undtagelser henregnes
til den uorganiserede del af det danske kapitalmarked.

IT. FINANSIERINGSSELSKABER OG LIGNENDE VIRKSOMHEDER

1. Indledning

Den analyse, der i det folgende skal prasenteres af finansieringsselskaber
og lignende virksomheder, er forst og fremmest baseret pi den betznk-
ning herom, der netop er blevet offentliggjort!).

1) Betxnkning om finansieringsselskaber og lignende virksomheder, afgivet af Boss-
udvalget, Betwnkning nr. 628, Kobenhavn 1971.
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Dec oplysninger, der i denne betankning gives vedrerende finansierings-
selskaber og lignende virksomheder, bygger pa fire undersogelser af disse
virksomheder. Den forste er en analyse af samtlige investerings- og finan-
sicringssclskaber organiseret som aktieselskaber, baseret pa disses regnska-
ber (driftsregnskaber og statusopgerelser) for drene 1964-1969. Den an-
den undersogelse, der er gennemfort ved hjalp af et sporgeskema, som er
udsendt til et stort set reprasentativt udsnit af de af forste undersegelse
omfattede selskaber, uddyber resultaterne fra denne. Som det tredje er gen-
nemfert en sarlig undersogelse af de bankejede finansieringsselskaber, her-
under med cn udferlig redegorelse for factoring og leasing, som er to rela-
tivt nye finansieringsformer pa det danske kapitalmarked. Endelig er som
det fjerde foretaget en undersogelse af fondsbersvekselerernes regnskaber
ultimo 196g.

Ved finansieringsselskaber og lignende virksomheder forstas principielt
virksomheder, der har finansieringsvirksomhed som hovedaktivitet — dvs.
som den af virksomhedens aktiviteter, der giver storst varditilvakst. Ved
{inansieringsvirksomhed forstas dels direkte udlan (finansiering, kapitalfor-
midling ), idet der dog bortses fra udlan som felge af betalingsszdvaner,
dvs. varedebitorer, dels placering i vardipapirer som f. eks. aktier, obliga-
tioner og pantebreve (investering, kapitalforvaltning).

En gruppering af virksomheder pa brancher efter varditilvakst forud-
sztter kendskab til den enkelte virksomheds aktivitet (er) defineret ved den
anvendte branchegruppering, og for hver af disse aktiviteter kendskab til
produktionsvardi og udgift til ra- og hjalpestoffer. Det driftsregnskab, der
traditionelt afleegges af danske virksomheder, vil ikke indeholde tilstreekke-
lig specificerede oplysninger om virksomhedens indtzgter og udgifter til, at
en branchegruppering efter varditilvakst 1 virksomhedens enkelte aktivite-
ter kan foretages.

Imidlertid vil det for virksomheder med finansieringsvirksomhed som
hovedaktivitet gzlde, at disse virksomheders statusopgerelser pa aktivsiden
vil vaere praeget af beholdningen af finansielle aktiver sasom obligationer,
aktier, pantebreve, dirckte udlan osv. Pa ganske samme made vil det gzlde,
at en handelsvirksomheds aktivside vil vare praget af varelagre og vare-
debitorer og en fremstillingsvirksomheds aktivside af fast ejendom, drifts-
midler, inventar m. m. og varelagre.

Kaldes en virksomheds samlede aktiver pa et givet tidspunkt for A, kan
disse deles i de finansielle aktiver (B) og realaktiverne (C), altsa

A =B+C i)

De finansielle aktiver kan deles i kassebeholdning m.v. (D), obliga-
tioner, aktier, pantebreve m. m. (E) og andre finansielle aktiver, dvs. udlan
(F), herunder varedebitorer (G). Heraf fas:
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B=D+E+F =D+E+ (F-G)+G (2)

Tilsvarende kan realaktiverne deles i fast ejendom, driftsmidler, inventar

m. m. (H) og varelagre (K), altsa
C=H+K (3)

Ved at indsatte (2) og (3) i (1) fas folgende udtryk for de samlede
aktiver:

A =D+E+(F—G)+G+H+K (4)

Da talstorrelserne D, E, F, G, H og K praktisk talt altid fremgar af
virksomhedernes statusopgerelser i forbindelse med arsregnskaberne, er det
muligt ud fra kendskabet til disse storrelser at lave en definition — omend
tillempet — af begrebet finansieringsvirksomhed, der er operationel i for-
hold til det foreliggende regnskabsmateriale:

En virksomhed defineres som et finansieringsselskab og lignende virksom-
hed, dersom dette er registreret eller pa anden made tilkendegivet over for
offentligheden som virksomhedens formal og virksomhedens finansielle ak-
tiver, bortset fra varedebitorer, udgor mindst halvdelen af de samlede ak-
tiver. Dvs. dersom

B—G = 1/2 A eller (5)

D+E+ (F—G) 212 A (6)
hvilket ogsa ud fra (4) kan udtrykkes som

H+K+G<12A (7)

hvilket betyder, at der er tale om finansieringsvirksomhed, dersom sum-
men af realaktiverne og varedebitorerne er mindre end halvdelen af de
samlede aktiver.

Da denne definition rent faktisk er anvendt i det foreliggende materiale,
skal vi ikke her nzrmere diskutere sammenhangen mellem denne definition
og varditilvaekstkriteriet. Men det kan nzvnes, at for de 678 aktieselskaber,
der pr. 1. januar 1969 var registreret med finansieringsvirksomhed som for-
mal, og som pa dette tidspunkt opfyldte den ovenfor nazvnte betingelse for
aktivernes sammensatning og var i drift i hele regnskabsaret 1969, gjaldt
det, at disse selskabers finansielle aktiver udgjorde ca. 94 pct. af de sam-
lede aktiver, og at varedebitorer anslas at have udgjort mindre end 3
pct. af dc samlede aktiver, samt at ca. 8o pct. af realaktiverne udgjordes
af fast ejendom, som regel den ejendom, der var registreret som selskabets
hjemsted. Heraf fremgar det, at den anvendte definition har givet anled-
ning til udskillelse af selskaber med en karakteristisk aktivsammensatning
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og dermed antagelig med en karakteristisk form for skonomisk aktivitet.

Uden at det her skal diskuteres nzrmere, kan det tillige nzvnes, at vardi-
tilvaekstkriteriet neppe har samme relevans som aktivitetsmal for finansielle
virksomheder, som det har for andre erhvervsvirksomheder. Et mere relevant
mél for aktiviteten er formentlig — som her anvendt — aktivsammenszatnin-
gen, eller méske endnu bedre: storrelsen af en periodes forskellige finansie-
ringsstremme, jvnfr. senere.

Da savel den principielle som den tillempede definition formelt kan med-
fore, at alle de i tabel 1 i (D. K. I.) nzvnte finansielle institutioner er om-
fattet af begrebet finansieringsselskaber og lignende virksomheder, skal det
praciseres, at nar der i det felgende tales om finansieringsselskaber og
lignende virksomheder, ses der bort fra felgende finansielle institutioner:
Danmarks Nationalbank, banker, sparekasser, andelskasser, postgiro, kre-
dit- og hypoteckforeninger samt reallanefonde, erhvervsfinansieringsinstitut-
ter — bortset fra Finansieringsinstituttet for industri og handvaerk A/S og
den del af Danmarks Skibskreditfonds udlan, der foregir gennem Dansk
Skibsfinansiering A/S — forsikringsselskaber, pensionskasser og ATP.

Ved udgangen af 1968 opfyldte — nar bortses fra banker og forsikrings-
selskaber — 708 aktieselskaber med finansieringsvirksomhed den ovenfor
nzvnte definition af begrebet finansieringsselskab. Af de 708 kan nzvnes
Finansieringsinstituttet for industri og handvaerk A/S, Dansk Skibsfinansie-
rings A/S, 16 bankejede finansieringsselskaber, hvoraf de to er blevet sam-
mensluttet i 1969, og en rakke vekselerer- og bankierfirmaer, der drives
under aktieselskabsformen. Hertil kommer et ukendt antal finansierings-
virksomheder, der drives som enkeltmandsvirksomhed under betegnelserne
vekselerere og/eller bankiers m. v., heraf 26 fondsbersvekselerere. I det fol-
gende skal den finansieringsvirksomhed, der udferes af de ovenfor nzvnte
708 aktieselskaber og 26 fondsborsvekselerere, sages belyst. Da oplysnin-
gerne om fondsborsvekselererne er meget sparsomme og kun omfatter
gruppen under ét, vil fremstillingen i det alt veesentlige dreje sig om de
708 aktieselskaber, der efter definitionen kan karakteriseres som finansie-
ringsvirksomheder. I afsnit 2 gives en oversigt over de forskellige typer af
finansieringsselskaber. Denne oversigt er tillige udgangspunkt for strukture-
ringen af de folgende afsnit. T afsnit g folger en gennemgang af de for-
skellige former, hvorunder finansieringsvirksomheden udgves og 1 afsnit 4
af de enkelte finansieringsformers omfang og vilkar (afsnit 5). I afsnit 6
foretages en vurdering af de ekonomiske resultater, selskaberne opnar ved
de forskellige former for finansiering og endelig forseges i afsnit 7 en sam-
let vurdering af finansieringsselskabernes og lignende virksomheders rolle
pd det danske kapitalmarked.
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DIAGRAM 1

Ouversigt over typer af finansieringsselskaber og lignende virksomheder
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2. Hovedtyper af finansieringsselskaber og lignende virksomheder

I diagram 1 er vist en oversigt over de forskellige typer af finansierings-
sclskaber og lignende virksomheder. I det folgende skal denne oversigt naer-
mere kommenteres.

a. Finansieringsselskaber og investeringsselskaber

Dc af den i afsnit 1 navnte definition omfattede finansieringsselskaber
og lignende virksomheder kan deles i to grupper, nemlig finansieringssel-
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TABEL 1

Finansicrings- og investeringsselskabernes fordeling pa storrelsesgrupper efter
aktiekapital 1964—1969

1964 1965 1966 1967 ’ 1968 ‘ 1969
—_— antal - —
Finansierings- og
investeringsselskaber 1 alt ........ 558 589 625 667 670 678
Finansieringsselskaber 1 alt ........ 259 275 290 312 311 320
heral med aktiekapital pa:
Under100.000 Kb . wois was s 98 107 117 130 129 139
100.000 — 1 mill. kr, ............ 109 115 119 128 127 127
t mill. kr. og derover .......... 52 53 54 54 55 54
Investeringsselskaber 1 alt ........ 299 314 335 355 359 358
heraf med aktiekapital pa:
under 100.000 kr. ........00000 73 8o 87 97 100 102
Tooiooo — I Al ks oemes a5 126 130 141 145 145 142
1 mill. kr. og derover .......... 100 104 107 113 114 114

skaber, der er karakteriseret ved, at deres virksomhed hovedsagelig bestar
1 forskellige former for dirckte udlan, altsa kapitalformidling (i det folgende
vil udtrykket finansieringsselskaber alene dakke denne form for virksom-
hed). Den anden gruppe udgores af de selskaber, hvis virksomhed hoved-
sagelig bestar af placering i vardipapirer, f.eks. obligationer, aktier og
pantebreve, altsa kapitalforvaltning. Disse selskaber kaldes investeringssel-
skaber.

Med de i afsnit 1 anvendte betegnelser kaldes en virksomhed for et fi-
nansieringsselskab, dersom

F>E (8)

altsa dersom posten andre finansielle aktiver overstiger posten obligationer,
aktier, pantebreve m. m.

Tilsvarende defineres et investeringsselskab som en virksomhed, hvor

E=F (9)

hvilket vil sige, at posten obligationer, akticr, pantebreve m. m. mindst er
lig med posten andre finansielle aktiver.

En fordeling af de akticselskaber, der opfylder den i afsnit 1 opstillede
definition pa finansieringsselskaber og investeringsselskaber er vist i tabel 1
for arene 1964-1969. I tabellen er tillige vist en fordeling af de to selskabs-
typer pa storrelsesgrupper efter aktiekapital.

Heraf folger det, at antallet af finansierings- og investeringsselskaber
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er vokset fra 558 1 1964 til 678 1 1969. Den starste del af tilvaksten er
sket i gruppen med aktiekapital pd under 100.000 kr., dvs. i form af nye
relativt sma selskaber.

Samtlige fondsbersvekselerere er, da der kun foreligger regnskabsmaes-
sige oplysninger herom, under ét opfert som finansieringsselskaber, da de
som sadan opfylder den i formel (8) stillede betingelse, jfr. senere.

b. Finansieringsselskaber

Inden for finansieringsselskaberne sondres mellem a@bne finansieringssel-
skaber, der i princippet star til radighed for enhver, der kan stille betryg-
gende sikkerhed, delvist abne finansieringsselskaber, der i princippet star til
radighed for en afgranset kreds af lantagere, f. eks. forhandlere af bestemt
varemarke eller medlemmer af en brancheorganisation o.l., og lukkede
finansieringsselskaber, der kun star til ridighed for et eller flere bestemte
selskaber, f. eks. inden for en koncern eller anden form for sammenslut-
ning.

Blandt de abne finansieringsselskaber skal sarligt nzvnes de 16 bank-
ejede finansieringsselskaber — som er af serlig interesse, fordi de gennem en
snzver tilknytning til bankerne har en szrlig adgang til at fa finansieret
deres udlansvirksomhed. Endvidere skal nzvnes en rakke finansierings-
selskaber, der under betegnelserne vekselerere og bankierer driver finansie-
ringsvirksomhed — herunder 26 fondsbersvekselerere.

Da graensen mellem de abne og de lukkede finansieringsselskaber m3 si-
ges at vaere flydende, er finansieringsselskaber, der finansierer handel med
bestemte fabrikanters eller forhandleres varemarker — varemerkefinansie-
ringsselskaber — og finansieringsselskaber, der stiller sig til radighed for
medlemmer af brancheorganisationer eller erhvervsdrivende inden for en
eller flere bestemte brancher — branchefinansieringsselskaber — udskilt un-
der betegnelsen delvist abne finansieringsselskaber.

Dersom et finansieringsselskabs udlansvirksomhed er af en sadan lukket
karakter, at selskabet kun star til radighed for et eller flere andre selska-
ber, som enten er datterselskaber af eller moderselskab til det pagzldende
lukkede finansieringsselskab, betegnes selskabet som et koncernfinansierings-
selskab. Selskabet betegnes ogsa som et koncernfinansieringsselskab, der-
som det finansierer andre selskaber, som sammen med finansieringsselska-
bet ejes af samme person eller personkreds. Sondringen mellem koncern-
finansieringsselskaber og andre lukkede finansieringsselskaber beror saledes
i realiteten pa en definition af selve koncernbegrebet.

En narmere beskrivelse af de enkelte selskabstyper — og deres udbre-
delse, 1 det omfang denne kendes — folger nedenfor under gennemgangen
af finansieringsformer og disses udbredelse og vilkar.
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¢. Investeringsselskaber

Mens opdelingen af finansieringsselskaberne er udpraget institutionel, er
opdelingen af investeringsselskaberne bestemt ud fra arten af de finansielle
objekter, det enkelte selskab investerer i, dvs. investeringsformen.

Investeringsselskaberne kan opdeles i holdingsclskaber, pantebrevssclska-
ber og andre investeringsselskaber. Ved holdingselskaber {orstas sclskaber,
hvis vaesentligste virksomhed bestér i at eje aktier i et eller flere andre scl-
skaber. Det er ikke afgerende, om aktiebesiddelsen har til formal at kon-
trollere andre sclskaber cller blot har karakter af anbringelse af selskabets
midler uden enske om at udeve egentlig kontrol, {. eks. forvaltning af fa-
milieformuer eller kollektiv investering i aktier med henblik pa risikospred-
ning (investeringsforeninger m. v.). Et holdingselskab kan derfor dcfine-
res som et selskab, der opfylder formel (5), og hvor aktiebeholdningen ud-
ger mindst halvdelen af de samlede aktiver.

En serlig type af holdningselskaber udgores af de sikaldte kapitalind-
skudsselskaber, som har til opgave gennem aktietegning at skaffe cgen-
kapital til udvidelse af mindre, men lovende virksomheder, der ikke vil
kunne opnd de nedvendige lan til aktivitetsudvidelse pd det organisercde
kapitalmarked. Da bankerne er med i denne form for investeringsvirksom-
hed — uden at have dominerende indflydelse herpd — skabes herved hyp-
pigt en gunstig bankforbindelse til den betrangte virksomhed.

Ved pantebrevsselskaber forstas selskaber, der i hovedsagen beskaftiger
sig med at placere i pantebreve, og som derfor er karakteriseret ved, at de
— udover at opfylde formel (5) — har en beholdning af pantebreve, der
udger mindst halvdelen af de samlede aktiver. De bankejede pantebrevs-
selskaber kan udskilles som en sarlig gruppe.

Andre investeringsselskaber udgeres af selskaber, der lagger hovedvag-
ten pa investering i andet end aktier og pantebreve, forst og fremmest ob-
ligationer.

3. Finansieringsformer

I dette afsnit skal de former, hvorunder finansieringsselskaberne udfolder
deres virksomhed forst nzrmere beskrives. Sarlig vaegt skal legges pa be-
skrivelsen af tre finansieringsformer — nemlig finansiering af afbetalings-
handel, factoring og leasing — som 1i serlig grad prager finansieringsselska-
bernes virksomhed 1 forhold til de former, hvorunder andre finansielle in-
stitutioner pa den mere organiscrede del af det danske kapitalmarked ud-
over deres virksomhed.

Herefter diskuteres sammenhangen mellem finansieringsformer og typer
af finansieringsselskaber. En samlet oversigt over finansieringsformer og
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DIAGRAM 2.

Finansierings- og investeringsformers fordeling pa hovedtyper af finansierings-
og investeringsselskaber

Finansieringsformer:

Finansiering af afbetalingshandel .....

FACtOTINR oo vimoammsvan wemanemesas

Lea8INg. - o s mmscamimmmnsese spoassanssen-a s

Udstedelse af kasseobligationer .......
Afgivelse af kaution eller garantistillelse

Direkte udlin og andre former
for TINATISIERIIR o smconmeiaie niapmm st s b

Investeringsformer:

Placenng ‘1 akter s ucmsevimniivais
Placering i1 pantebreve ..............

Flacering i obligationer .........cvuu.

Anm. Se anmerkning til diagram 1.

Typer af selskaber med den pageldende
finansierings- eller investeringsform som
hovedaktivitet:

Bankejede finansieringsselskaber
Andre abne finansieringsselskaber
Varemerkefinansieringsselskaber
Branchefinansieringsselskaber

Bankejede finansieringsselskaber

Bankejede finansieringsselskaber
Andre ibne finansieringsselskaber

Branchefinansieringsselskaber

Branchefinansieringsselskaber

Vekselerere og bankierer

Andre abne finansieringsselskaber
Koncernfinansieringsselskaber
Andre lukkede finansieringsselskaber

Kapitalindskudsselskaber
Andre holdingselskaber

Bankejede pantebrevsselskaber
Andre pantebrevsselskaber

Andre investeringsselskaber

deres fordeling pa hovedtyper af finansieringsselskaber er vist i diagram 2.
I dette diagram er tillige vist en rekke investeringsformer og deres for-
deling pa hovedtyper af investeringsselskaber. Da investeringsselskaberne
allerede i diagram 1 er opdelt pa hovedtyper pa basis af investeringsformer,
vil denne del af diagram 2 ikke blive n@rmere kommenteret her.

a. Finansiering af afbetalingshandel

Ved finansiering af afbetalingshandel beliner finansieringsselskabet en
forhandlers afbetalingskontrakter og modtager til gengzld ydelserne pa de
belante kontrakter. Sikkerhedsgrundlaget er saledes afbetalingskontrakterne,
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men der er ikke tale om nogen egentlig overtagelse af forhandlerens risiko,
idet denne skal indfri nedlidende kontrakter eller ombytte dem med kon-
trakter, der kan godkendes af finansieringsselskabet. I visse tilfzelde fradra-
ges ved kontraktens belaning et belob — som regel af sterrelsesordenen 10—
20 pet. af kontraktbelebet, der indsettes pd forhandlerens sikringskonto
til sikkerhed for de i forbindelse med diskonteringen ydede lin, og som
frigeres, efterhanden som ydelserne indgar.

En betingelse for, at finansieringsselskaberne vil beline forhandlernes af-
betalingskontrakter, er, at bestemte krav vedrerende salgsgenstandens art,
udbetalingens storrelse og kontraktens lobetid osv. er opfyldt. F. eks. kan
vedrerende finansiering af automobilsalg navnes, at det er almindeligt, at
finansieringsselskaberne kraver, at bilen ikke m& vare mere end fem ar
gammel, at udbetalingen udger mindst 25 pct. af kontantprisen, og at af-
dragsperioden for nye biler ikke overstiger 36 maneder og for brugte biler
hyppigt noget kortere.

b. Factoring

Factoring er et anglo-amerikansk udtryk dakkende den virksomhed,
hvor et finansieringsmellemled — factors — treeder ind mellem kober og sal-
ger og keber szlgers fordring pa keber uden regresret mod salger. Her
i landet anvendes udtrykket tillige i tilfzelde, hvor factoringselskabet ikke
overtager kreditrisikoen, dvs. bevarer regresretten mod szlger. Udover den
egentlige finansiering indgér i factoring en serviceydelse i form af indkas-
sering og forelse af debitorbogholderi.

Grundlaget for en factoringaftale mellem et factoringselskab og en virk-
somhed — en producent, importer eller grossist — er saledes en aftale om, at
selskabet overtager virksomhedens kortfristede fordringer — fakturaer — pa
andre virksomheder i forbindelse med varesalg. Overtagelsen kan ske enten
i form af kob af disse fordringer uden regresret, dvs. at kreditrisikoen ogsa
overtages, eller i form af belaning af disse fordringer med regresret, dvs.
uden samtidig overtagelse af kreditrisikoen.

Finansieringen sker pa den made, at factoringselskabet, nar det over-
tager fakturaerne, udbetaler virksomheden en pa forhand aftalt del af fak-
turabelebet, idet restbelebet hensattes pa en sikringskonto til imedegaelse
af tab i form af kebers returnering af varer der ikke er kontraktmassige,
pris- eller rabatmassige uoverensstemmelser etc. samt til sikkerhed for ned-
lidende fordringer i de tilfzelde, hvor kreditrisikoen ikke er overtaget.
Belobene pa sikringskontoen frigores i takt med, at fakturaerne betales.

Uanset hvilken af de nzvnte former for overtagelse der aftales, indgar
der desuden i factoringsaftalen en serviceydelse. Denne bestar i, at facto-
ringselskabet overtager virksomhedens kundebogholderi for hele eller den
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del af virksomhedens kundekreds, der er omfattet af factoringsaftalen, og
paser, at betalingerne indgar rettidigt samt traffer aftale om betalingsord-
ninger, dersom dette ikke sker. Factoringselskabet kan efter aftale overtage
en fordring alene til inkasso og afregning over for virksomheden, nir be-
lobet indgar til selskabet, siledes at der er tale om en ren serviceydelse og
ikke nogen finansiering. Det almindelige er dog, at factoringsaftalen om-
fatter sivel egentlig finansiering som serviceydelse.

c. Leasing

Leasing er det anglo-amerikanske udtryk for leje. I mere speciel forstand
taler man om »financial leasing« som et gensidigt uopsigeligt lejeforhold af
lengere varighed — typisk g—5 ar — hvor lejen er fastsat saledes, at udleje-
ren (leasingselskabet) ved udlebet af lejetiden har faet godtgjort den lejede
genstands fulde vardi incl. rente og omkostninger.

En anden form for leasing er den sakaldte »operating leasing«, der be-
tegner udlejning, hvor det fra udlejerens side ikke er forudsat, at den en-
kelte lejer aftaler at leje den udlejede genstand i hele dennes ekonomiske
levetid. Under denne udlejningsform er det derimod normalt en forudsat-
ning, at udlejeren har en vis service- eller vedligeholdelsespligt for den ud-
lejede genstand.

Nar der i det felgende tales om leasing, tenkes der alene pa »financial
leasing«.

Et leasingselskab keber saledes — eventuelt efter nzrmere aftale med
leveranderen — maskiner og andre former for driftsmidler (herunder er-
hvervsejendomme, omend dette kun sjzldent forekommer), og er folgelig
blevet ejer af disse. Kabet sker med henblik pa udlejning af de keobte gen-
stande til virksomheder, der har brug for de pigzldende driftsmidler,
men som ikke ensker eller har midler til at kebe dem.

Den hyppigste form for leasing er, at en virksomhed henvender sig til
leverandoeren af de driftsmidler, som virksomheden matte onske at anskaffe.
Virksomheden har i princippet mulighed for at kebe kontant eller pa af-
betaling, men safremt hverken virksomheden eller leveranderen onsker eller
er i stand til at finansiere keobet, og virksomheden i og for sig kun er in-
teresseret 1 brugsretten, kan der rettes henvendelse til et leasingselskab, som
sa keber driftsmidlet kontant hos leveranderen og herefter pa serlige vilkar
udlejer det til virksomheden. Det forekommer dog ogsi, at der mellem le-
verandoeren og leasingselskabet er oprettet en aftale, der gor det muligt for
leverandoeren at markedsfore sine produkter pa leasingbasis.

Dersom leasingselskabet 1 forbindelse med kebet over for leveranderen
betinger sig, at denne, sifremt den med lejeren indgaede leasingkontrakt
ophaeves pa grund af lejerens misligeholdelse, er forpligtet til at tilbage-
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kobe den leverede genstand til den vardi, denne i henhold til leasing-
kontraktens kalkulation pa tilbagekebstidspunktet er nedskrevet til, er kre-
ditrisikoen ikke overtaget af leasingselskabet, men forbliver hos leverande-
ren. Efter det oplyste anvender danske leasingselskaber savel den ovenfor
skitserede fremgangsmade, hvor kreditrisikoen ikke overtages af leasing-
selskabet, som leasingarrangementer, hvor der ikke stilles den ovenfor
nazvnte betingelse i forbindelse med kebet hos leveranderen, og hvor kredit-
risikoen saledes er overtaget af leasingselskabet.

Forud for leasingkontraktens indgaclse foretager leasingselskabet en sam-
let vurdering af brugerens gkonomiske forhold, herunder specielt dennes
soliditet og indtjeningsevne, samt af de genstande der enskes gjort til gen-
stand for en leasingaftale med hensyn til kvalitet, holdbarhed, okonomiske
levetid, garanti og service.

Dersom der er tale om et leasingarrangement uden samtidig overtagelse

af kreditrisikoen, foretages tillige en vurdering af leveranderens ekonomiske
forhold.

d. Andre finansieringsformer

Finansieringsselskaber tilknyttet en brancheorganisation o. l. benytter sig
i et vist omfang af en serlig finansieringsform, hvor lan i selskabet udbeta-
les i form af kasseobligationer. Som eksempel kan navnes Dansk Skibs-
finansiering A/S, hvor lan udbetales i Danmarks Skibskreditfonds obliga-
tioner. Denne finansieringsform er ganske analog med den af realkredit-
institutterne anvendte, og ganske som for disse forckommer ogsa branche-
finansieringsselskaber, der anvender kontantlansformen, finansieret ved ud-
stedelse af kasseobligationer. Som eksempel herpa kan navnes branche-
finansieringsselskabet Finansieringsinstituttet for industri og handvark A/S.

Finansiering 1 form af afgivelse af kaution for lan eller af garantistillelse
over for bank eller sparekasse udeves tillige af nogle branchefinansierings-
selskaber.

Af andre finansieringsformer skal endelig navnes direkte udlan, f. eks.
~ som for fondsbersvekselerernes vedkommende — mod sikkerhed i vardi-
papirer samt vekseldiskontering. Vekselerere og bankierer optrader des-
uden i et vist omfang som formidlere af lan, f. eks. fra én erhvervsvirksom-
hed til en anden. Denne form for finansiering betegnes ofte maglervirk-
somhed.

Med udgangspunkt i de ovenfor beskrevne finansieringsformer kan der
foretages en yderligere opdeling af de i diagram 1 viste typer af finansie-
ringsselskaber, baseret pa de af selskaberne anvendte finansieringsformer.
En sadan opdeling vil — i det omfang det er fundet hensigtsmassigt — blive
foretaget 1 det folgende.
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4. Finansieringens omfang

Det materiale, der ligger til grund for beskrivelsen i nzrvzerende artikel
af finansieringsselskaber og lignende virksomheder, giver ikke mulighed for
en fuldstaendig specificering af finansieringens omfang fordelt enten pa de
i diagram 1 navnte typer af finansieringsselskaber og lignende virksomhe-
der eller pa de i diagram 2 viste finansierings- og investeringsformer.

Redegorelsen i det folgende tager derfor sit udgangspunkt i en samlet
oversigt over omfanget af den finansierings- og investeringsvirksomhed, der
udoves af de i tabel 1 viste finansierings- og investeringsselskaber samt af
fondsbarsvekselererne. Herefter folger en mere sporadisk gennemgang af
udbredelsen af forskellige former for finansiering, i det omfang der forelig-
ger oplysning herom. Materialet foreligger udelukkende i form af status-
oplysninger for en rakke virksomheder, jfr. side ooo.

Som mal for finansieringens omfang pa et tidspunkt kan anvendes stor-
relsen af aktivposten andre finansielle aktiver, der med den i afsnit 1
anvendte notation kaldes F. Tilsvarende kan sterrelsen af aktivposten ob-
ligationer, aktier, pantebreve m. m. (E) siges at angive investeringsomfan-
get pa opgorelsestidspunktet. Langt mere interessant end sadanne behold-
ningsopgerelser er det imidlertid at fa kendskab til finansieringens eller in-
vesteringens omfang for en periode, altsa den stromstorrelse, der giver ud-
tryk for bruttokapitalformidlingen (U) i den pagaldende periode, dvs.
denne periodes tilgang af nye udlén. Nettokapitalformidlingen (N) i samme
periode er givet som nyudlan i perioden = afdrag i perioden. Kaldes perio-
dens afdrag for (V), fas:

N = U—Veller (10)
U=N+V (11)
Nu gezlder det imidlertid at

N =Fi—F, (12)

hvor Fo er storrelsen af de samlede udlan ved periodens begyndelse og Fi
ved periodens slutning. Ved at indsztte (12) i (11) fas

U=F—F+V (13)

Af (13) fremgér, at det ud fra kendskabet til finansieringsomfanget ved
en periodes begyndelse og slutning og afdragende i periodens lob er mu-
ligt at beregne omfanget af en periodes finansiering, finansieringsstrom-
men.

Antages det, at de finansielle fordringer afdrages efter serieldnsprincip-
pet, siledes at afdragene er jevnt fordelt over lebetiden, at den gennem-
snitlige oprindelige lobetid for fordringsbeholdningen pa ethvert tidspunkt
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TABEL 2
Finansieringsselskabernes aktiver ved udgangen af regnskabsdrence 1964-1969,
Mill. kr.
1964 1965 1966 1967 1968 1969
S mill. kr. — ity
AKTIVER:
Kassebeholdning
M T i mas 80,9 22,2 71,0 68,8 79.2 92,6
Obligationer, aktier
og pantebreve (E) .... 265,7 286,7 277,5 278,4 318,3 352,2
Andre finansielle
aktiver (B) s ovvmeso s 887.5 1054,0 1168,0 1419,7 16529 17741
Fast ejendom,
driftsmidler, inventar
me mh () e svenies 75,1 80,3 67,6 73,1 84,3 139,4
Varelagre (K) ........ 9.4 14,2 12,5 16,9 15,7 43,8
Aktiver i alt (A) ....... 1318,6  1507,4 1597,5 1856, 2150,4 2402,1

er v perioder, og at fordringernes fordeling pa restlebetid er jaevn, kan
periodens gennemsnitlige afdrag med god tilnzrmelse beregnes som

' Fo+F;
W S (14)

Indszttes dette udtryk i (13) fas

U=F1'-F0+%X%Fi— (15)

som under de ovenfor givne forudsztninger viser, hvorledes man ud fra
kendskabet til nettokapitalformidlingen og den gennemsnitlige oprindelige
lobetid for fordringsbeholdningen kan beregne bruttokapitalformidlingen.

De i tabel 1 viste finansieringsselskabers aktiver ved udgangen af regn-
skabsarene 1964-1969 er vist i tabel 2.

Heraf fremgar det, at omfanget af disse selskabers finansiering, malt ved
storrelsen af aktivposten F, er steget fra 888 mill. kr. ved udgangen af
1964 til 1774 mill. kr. ved udgangen af 1969, svarende til en fordobling
pa 5 ar. Lagges hertil, at samtlige fondsbersvekselerere under ét ved ud-
gangen af 1969 havde en beholdning af andre finansielle aktiver pa ca. 100
mill. kr., kan det konstateres, at samtlige finansieringsvirksomheder, der

i diagram 1 er betegnet som finansieringsselskaber, ved udgangen af 1969
havde en samlet kapitalformidling pa 1874 mill. kr.
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TABEL 3
Investeringsselskabernes aktiver ved udgangen af regnskabsarene 1964—1969.
Mill. kr.
1964 1965 | 1966 ‘ 1967 ) 1968 | 1969
— - mill. kr. — B B
AKTIVER:
Kassebeholdning
m: W (D) e 76,8 85,6 100,7 240,5 271,2 186,1
Obligationer, aktier
og pantebreve (E) .... 977,6 1103,7 1297,0 1429,9 1557,2 1649,1
Andre finansielle
altiver (F) saeseseau 185,1 236,3 208,7 268,4 255,8 392,8
Fast ejendom,
driftsmidler, inventar
m: s CH) ceas v 68,6 78,9 95,1 108,6 117,4 110,1
Varelagre (K) ........ 13,1 16,2 24,0 28,7 22,0 15,8

1321,2 1520,7 17255 2076,1 22236  2353,9

Imidlertid foregar der tillige — omend ikke som de pagzldende selska-
bers hovedaktivitet — kapitalformidling gennem den type af finansierings-
selskaber og lignende virksomheder, der i diagram 1 er betegnet som inve-
steringsselskaber. Disse selskabers aktiver ved udgangen af regnskabsarene
1964-1969 cr vist i tabel 3, og heraf fremgar det, at omfanget af den fi-
nansiering, malt ved storrelsen af aktivposten F, der foregar gennem disse
sclskaber, er steget fra 185 mill. kr. ved udgangen af 1964 til 393 mill.
kr. ved udgangen af 196qg. Lagges til sidstnzvnte tal de ovenfor anfarte
1874 mill. kr., viser det sig, at de finansielle institutioner pa det danske
kapitalmarked, der kan samles under betegnelsen finansieringsselskaber og
lignende virksomheder, ved udgangen af 1969 havde formidlet kapital til
et samlet belob pa 2267 mill. kr.

I tabel 4 er vist udviklingen i kapitalformidlingen for finansierings- og
investeringsselskaberne fra 1964 til 1969.

Nettokapitalformidlingen er beregnet ved hjzlp af formel (12), mens
bruttokapitalformidlingen er beregnet ved hjzlp af formel (15), idet den
gennemsnitlige oprindelige lobetid for de forskellige finansielle fordringer,
der findes i statusposten andre finansielle aktiver under henvisning til op-
lysningerne i afsnit 5, skensmassigt er anslaet til g ar, dvs. v = 3.

Mens den samlede kapitalformidling ultimo aret er steget fra 1073 mill.
kr. i 1964 til 2167 mill. kr. i 1969, har stigningen i kapitalformidlingen
i drets leb (ncttokapitalformidlingen) svinget fra ar til ar — mindst var den
i 1966 med 87 mill. kr. og storst 1 1967 med 311 mill. kr., mens niveauct
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TABEL 4
Udviklingen i finansierings- og investeringsselskabernes kapitalformidling
1964—1969
1964 1965 1966 1967 1968 1969
mill. kr. -
Samlet kapitalformidling
ultimo Aaret (F) ........ 1072,6  1290,2 1376,7 16881 1908,7 2166,9
Nettokapitalformidling i
Aretg lob (N cvssimsons 217,6 86,5 311,4 220,6 258,2
Bruttokapitalformidling i
arets leb forv = 3 (U) .. 611,4 531,0 822,2 820,1 9375

Anm. Vedr. definition af de anvendte kapitalformidlingsbegreber henvises til teksten.

de ovrige ar har ligget pa 220-260 mill. kr. Bruttokapitalformidlingen —
som foruden nettokapitalformidlingen er pavirket af de til den stadigt vok-
sende beholdning svarende stigende afdrag — er steget fra 611 mill. kr.
i 1965 til 938 mill. kr. i 1969.

Da to af de af tabel 4 omfattede selskaber — nemlig Finansieringsinsti-
tuttet for industri og handvark A/S og Aktieselskabet Dansk Skibsfinan-
siering (datterselskab af Danmarks Skibskreditfond) — narmest ma siges at
tilhere den organiscrede del af det danske kapitalmarked, er i tabel 5 vist
udviklingen i finansierings- og investeringsselskabernes kapitalformidling
1964—-1969, nar bortses fra disse to selskaber.

Da den gennemsnitlige oprindelige lebetid for de to selskabers udlan,
i relation til samtlige de her undersogte selskabers, er lang (5-8 ar), falder
den gennemsnitlige oprindelige lebetid for de tilbagevaerende selskabers ud-
lan. Som det fremgar af tabel 5 er her antaget et fald fra g ar til 2,5
ar.

For de tilbageblevne selskaber udger den samlede kapitalformidling
herefter ved udgangen af 1964 844 mill. kr., et tal der ved udgangen af
1969 er steget til 1527 mill. kr. Nettokapitalformidlingen i lebet af 1969
udger 112 mill. kr., mens bruttokapitalformidlingen samme ar udger 700
mill. kr.

Af den samlede kapitalformidling ved udgangen af 1968 hidrerer de 237
mill. kr. fra de 7 bankejede afbetalingsfinansieringsselskaber og de 59
mill. kr. fra de 4 bankejede factoring- og leasingselskaber.

Finansieringsselskabernes og lignende virksomheders rolle som kapital-
forvaltende institutioner fremgar tillige af tabellerne 2 og 3. Investerings-
selskaberne havde saledes ved udgangen af 1964 en beholdning af obliga-
tioner, aktier og pantebreve svarende til et samlet belgb pa 978 mill. kr.,
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TABEL 5

Udviklingen i finansierings- og investeringsselskabernes kapitalformidling
1964-1969, bortset fra Finansieringsinstituttet for industri og hdndvark A/S
samt Aktieselskabet Dansk Skibsfinansiering

1964 1965 1966 ‘ 1967 I 1968 1969
- mill. kr.

Samlet kapitalformidling

ulthiio: &t {F) owws vany 844,2 1016,0 10709,8 1309,7 1415,7 1527,3
Nettokapitalformidling 1

S ol (M) .cnmimnmivs 172,7 62,9 229,9 106,0 111,6
Bruttokapitalformidlingen

i arets leb for v = 2,5 (U) - 544,9 482,2 707,8 651,1 700,2

Anm. Se anmzarkning til tabel 4.

et tal der ved udgangen af 1969 var steget til 1649 mill. kr. De tilsvarende
tal for finansieringsselskaberne var 266 mill. kr. ved udgangen af 1964
og 352 mill. kr. ved udgangen af 1969. Fondsbersvekselerernes behold-
ning af vardipapirer udgjorde ved udgangen af 1969 ca. 50 mill. kr. Til-
sammen ejede finansieringsselskaber og lignende virksomheder ved udgan-
gen af 1969 obligationer, aktier og pantebreve til et samlet belob pa 2051

mill. kr.

5. Finansieringsvilkar

I dette afsnit skal vilkarene for den finansieringsvirksomhed, der udeves
af de i afsnit 2 opstillede typer af finansieringsselskaber, nzrmere gennem-
gas. Ved finansieringsvilkar forstds her det konkrete indhold af de enkelte
finansieringsaftaler, f. eks. med hensyn til lobetid, rentefod og sikkerhcds-
stillelse.

Forst gennemgas vilkarene for finansiering af afbetalingshandel. Derefter
folger vilkarene for factoring og for leasing, til slut gennemgas vilkarene
for andre former for finansiering.

Gennemgangen vil i det enkelte afsnit felge den opdeling i hovedtyper
af finansieringsselskaber, der er foretaget i afsnit 2, idet det dog skal be-
markes, at kun de selskaber, der driver egentlig udlinsvirksomhed, vil
blive omtalt i dette afsnit. Investeringsvirksomhed i form af placering i ak-
tier, obligationer og pantebreve m. v. vil derfor ikke blive omtalt.

Redegorelsen for finansieringsselskaber og lignende virksomheders finan-
sieringsvilkar er baseret pa de oplysninger, der er givet i den pa side 000
omtalte betankning om finansieringsselskaber. Det siges heri, at oplysnin-
gerne om finansieringsvilkarene i bankernes finansieringsselskaber er fuld-
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stendigt daekkende, hvorimod det ikke har varet muligt at vurdere, i hvil-
ket omfang oplysningerne om finansieringsvilkarene for de evrige typer af
finansieringsselskaber og lignende virksomheder er dackkende for de fakti-
ske vilkar, hvorunder finansiering sker gennem disse. Arsagen hertil er dels,
at det til grund liggende sporgeskema kun er udsendt til et udsnit af samt-
lige finansieringsselskaber og lignende virksomheder, dels at det for de re-
turnerede spargeskemaer gjaldt, at spergsmalene om finansicringsvilkarene
var de darligst og mest ufuldstndigt besvarede.

a. Finansiering af afbetalingshandel

Oplysningerne om vilkarene for finansiering af afbetalingshandel stam-
mer fra 7 bankejede finansieringsselskaber, 2 andre &bne finansieringssel-
skaber, 12 varemarkefinansieringsselskaber og 1 branchefinansieringssel-
skab, endvidere er — narmest som et kuriosum — medtaget oplysninger
om vilkarene for dennc finansieringsform for 2 holdingsclskaber.

a.1. Bankernes finansieringsselskaber

For bankernes 7 afbetalings-finansieringsselskaber var finansieringsgeby-
rerne pa undersegelsestidspunktet (januar-marts 1970) ved manedlig be-
taling af ydelserne typisk 14-16 pct. p.a. — i visse tilfelde op til knap
20 pct. p. a. (1'/2 pet. pr. maned) — varierende efter kontraktens lobetid
og starrelse, eventuel oprettelse af sikringskonto, salgsgenstandens art og
vaerdifasthed, forhandlerens okonomiske forhold etc., og gebyrerne regule-
redes i forhold til udsvingene i bankrenten, som i det navnte tidsrum haojest
androg omkring 12 pct. p. a. Omkostninger i forbindelse med den med be-
laningen forbundne transport betales af forhandleren, og indestaende pa
eventuel sikringskonto forrentes normalt med hgjeste indlansrente.

a.2. Andre abne finansieringsselskaber

To finansieringsselskaber, som efter det oplyste hverken var bank-ejede
eller tilknyttet en fabrikant, importer, forhandler eller brancheorganisation,
oplyste, at deres gebyrer for finansiering af afbetalingshandel pa undersegel-
sestidspunktet (januar—februar 1971) androg 16-18 pct. p.a. af restgeal-
den. Det ene af selskaberne oplyste, at de diskonterede kontrakter normalt
havde en lobetid pa 18-36 maneder.

a.3. Varemerkefinansieringsselskaber

8 selskaber, der finansierede afbetalingssalg af automobiler, oplyste, at
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finansieringsgebyrerne for kontrakter med en lebetid pa op til 36 maneder
— 1 enkelte tilfzlde endog 48 maneder — varierende fra 1'/2 til 1%/s pct. pr.
maned svarende til fra 20 til 24 pct. p. a.

For finansiering af afbetalingssalg af mebler oplyste et selskab, at for
en afdragsperiode pa 10 méaneder androg finansieringsgebyret 12 pct.
af restgzlden, svarende til knap 15 pct. p. a.

Et andet selskab, der finansierede afbetalingssalg af radio- og TV-appa-
rater, oplyste, at med en afdragsperiode pa maksimalt 36 maneder an-
drog gebyret 2 pct. pr. maned af restgzlden, svarende til knap 27 pct. p. a.

Et selskab, der finansierede afbetalingssalg af landbrugsmaskiner, oplyste,
at finansieringsgebyret for salg med en afdragsperiode pi indtil 48 mane-
der androg 14 pct. p. a. af restgzlden.

Endelig oplyste et selskab, der finansicrede salg af oliefyr over 10 ar, at
renten herfor androg den til enhver tid for Danmarks Nationalbank gzl-
dende hejeste udlansrente forhejet med 2 pct. points, hvilket pa under-
sogelsestidspunktet (januar—februar 1971) svarede til 12 pct. p.a. Hertil
kom en stiftelsesprovision pa 2 pct. af lanets belab.

a.4. Branchefinansieringsselskaber

Et selskab, der var tilknyttet en brancheorganisation, har givet oplys-
ninger om dets finansieringsvilkar vedrerende afbetalingshandel. Selska-
bet, der finansierede afbetalingssalg af varige forbrugsgoder med en be-
talingsperiode pa 12-15 maneder, oplyste, at finansieringsgebyret (januar—
februar 1971) androg 20 pct. p. a. af restgzlden, og at forhandlerne i for-
bindelse med diskonteringen skulle stille sikringskonto pa 10 pct. heraf.

a.5. Holdingselskaber

2 holdingselskaber — dvs. selskaber, hvis hovedformal er aktiebesiddelse
— har oplyst, at de tillige finansierer afbetalingshandel.

Det ene selskab oplyste, at dets gebyr for finansiering af afbetalingshan-
del med en afdragsperiode pa 12—-24 maneder androg 18 pct. p. a. af den
til enhver tid varende restgald.

Et andet selskab finansierede ligeledes afbetalingskontrakter og oplyste,
at renten for afbetalingsfinansiering var markedsrenten.

b. Factoring

Idet der vedrerende en nzrmere gennemgang af selve factoringbegre-
bet henvises til afsmit 2 skal det naevnes, at de oplysninger om vilkarene
for factoring, der gengives i dette afsnit, udelukkende hidrorer fra de 2 af
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bankernes 15 finansieringsselskaber, der driver factoringvirksomhed. I be-
teznkningen oplyses, at udvalget i sine undersogelser ikke er truffet pa an-
dre finansieringsselskaber, der driver factoringvirksomhed.

Betingelsen for en factoringaftale er normalt, at virksomhedens omsaet-
ning er af en vis storrelse, at fakturaernes palydende i gennemsnit ligger
over en vis storrelse, at keberne af virksomhedens produkter ved kreditsalg
er af en vis standard, der begranser factoringselskabets risiko ved engage-
mentet, samt at kredittiden ikke er over en vis l&ngde, normalt go dage.

For selve finansieringen betales en rente, der svarer til bankernes rente
for almindelig kassckredit incl. provision pa undersogelsestidspunktet ( ja-
nuar-marts 1970) ca. 12 pct. p. a. Indestaende pa sikringskonti forrentes
med samme rentesats.

For serviceydelsen betales en factoringprovision pa fra 1/4 pct. til 2 pct.
af fakturabelobet afhwngigt af virksomhedens omseztning, fakturaernes
gennemsnitsstorrelse, kredittiden, debitorernes antal og bonitet etc. P4 un-
dersogelsestidspunktet udgjorde factoringsprovisionen i gennemsnit 1'/2
pct. af fakturabelobet. Factoringselskaberne forlanger ikke, at der skal teg-
nes kreditforsikring for de overtagne fakturaer.

c. Leasing

Det skal praciseres, at nar der i det folgende anvendes udtrykket leasing,
tenkes der alene pa det, der i afsnit 2 — hvor leasingbegrebet narmere
defineres — er betegnet »financial leasing«. Det skal dog bemzrkes, at be-
grebet »operating leasing« i den senere tid har vundet stigende udbredelse,
bl. a. i forbindelse med udlejning af dataanlzg, kontormaskiner, entrepre-
nermateriel, automobiler, TV-apparater samt oliefyr. Savel ved sadan ud-
lejning af oliefyr som ved finansiering af afbetalingssalg af oliefyr er der
ofte til finansieringsaftalen knyttet bestemmelse om pligt til at aftage et
bestemt firmas olieprodukter.

De oplysninger om vilkarene for leasing, der gengives i dette afsnit, hid-
rorer udelukkende fra de 2 af bankernes 15 finansieringsselskaber, der
driver leasingvirksomhed.

Leasingaftalens lgbetid er normalt mellem g og 6 ar, afhangig af den
lejede genstands art. Efter hidtidig praksis er en leasingaftale uopsigelig
fra begge parters side, men leasingselskaberne har oplyst, at de overvejer at
indremme lejerne en vis adgang til opsigelse. Brugeren har pligt til at ved-
ligeholde og forsikre den lejede genstand efter leasingseclskabets forskrifter.

Leasingafgiften afhanger af leasingperiodens langde og genstandens an-
skaffelsespris og udgjorde omkring undersegelsestidspunktet (januar-marts
1970) for en 3-arig kontrakt med en anskaffelsessum pé indtil 50.000 kr.



NYT LYS OVER DET DANSKE KAPITALMARKED 309

3,6—4 pct. pr. maned af denne sum. For en 5-arig kontrakt med en an-
skaffelsessum pa 50.000 kr. og derover udgjorde leasingafgiften ca. 2,4 pet.
pr.- maned.

En manedlig leasingafgift pa f. eks. 3,78 pct. pa en 3-drig kontrakt kan
opdeles i et manedligt afdrag pa 2,78 pct. af anskaffelsessummen — idet
anskaffelsessummen skal vaere afdraget inden for den aftalte periode — og
et bidrag pid 1,00 pct. pr. maned af den oprindelige anskaffelsessum til
dakning af rente, administration og avance samt eventuel overtagen ri-
siko. Dcnne del af leasingafgiften svarer under de her navnte forudset-
ninger til en gennemsnitlig arlig forrentning pa ca. 24 pct. af restgzlden.

Efter udlebet af leasingperioden har brugeren normalt ret til at fort-
sette leasingkontrakten mod en sterkt reduceret leje — som regel en tiende-
del eller derunder af normallejen. I modsat fald skal den lejede genstand
tilbageleveres. Leasingsystemets anvendelse her i landet er endnu sa ny,
at der ikke har dannet sig nogen fast praksis med hensyn til, hvorvidt
og pa hvilke vilkir der abnes brugeren adgang til — enten mens leasing-
aftalen endnu leber eller pa udlebstidspunktet — at kebe den af aftalen
omfattede genstand. Det er oplyst, at ingen af bankernes leasingselska-
ber giver lejeren ret til at kebe den leasede genstand efter leasingperiodens
udleb, men selskaberne har i praksis i visse tilfzlde solgt genstanden til
lejeren efter leasingperiodens udleb til en pris, der i de fleste tilfelde ikke
har oversteget 10 pct. af anskaffelsessummen, jfr. i evrigt oplysningerne
ovenfor om leasingafgiften ved forlengelse af leasingaftalen.

d. Andre former for finansiering

Ud over de ovenfor anforte vilkar for finansiering af afbetalingshandel,
factoring og leasing er gennem undersggelserne kommet oplysninger frem
om vilkarene for forskellige andre former for finansieringsvirksomhed, der
udoves af nogle af de 1 afsnit 2 nzvnte hovedtyper af finansieringsselska-
ber. Vilkdrene gennemgas i dette afsnit i en rakkefolge, der svarer til den
1 afsnit 2 anvendte.

d.1. Andre abne finansieringsselskaber

Et finansieringsselskab, som efter det oplyste hverken var bank-ejet eller
tilknyttet en fabrikant, importer, forhandler eller brancheorganisation, op-
lyste, at det lante direkte ud til andre erhvervsvirksomheder, og at renten
herfor pa undersogelsestidspunktet (januar-marts 1971) androg 12!/2

pct. p. a.
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d.2. Branchefinansieringsselskaber

3 selskaber, der var tilknyttet brancheorganisation o. 1., har givet oplys-
ninger om vilkarene for andre former for finansiering.

Et selskab, der yder finansiel stette i forbindelse med nyetablering, om-
bygning o. 1. af detailhandelsvirksomheder, oplyste, at stotten fortrinsvis
blev ydet som kaution for mindre lan mod en provision pa 1/4 pct. p. a.
af den til enhver tid varende restgzld. Stotte i form af direkte lan med
en lobetid pa 5-10 ar ydedes til almindelig kassckreditrente, det vil pa un-
dersegelsestidspunktet sige ca. 12 pct. p. a.

Et andet selskab oplyste, at det yder lange lan til virksomheder inden for
en bestemt branche i form af udstedelse af kasseobligationer (28-arige
med en palydende rente pa 5 pct. p. a. og 20-arige pa 8 pct. p. a.), hvor-
til kommer optagelsesgebyr incl. stempel pa 4 pct. og administrationsbidrag
pa 1/2 pct. p.a., begge beregnet af lanets hovedstol. Obligationerne er
ikke optaget til notering pa Kebenhavns Fondsbers.

Endelig oplyste et tredje selskab, at dets aktivitet udelukkende bestod
1 afgivelse af garanti over for banker og sparckasser for lan til medlemmer
af den pagzldende brancheorganisation — her af detailhandlere — og at
lantageren for kautionen betaler et gebyr til selskabet pa 1/4 pct. p.a. af
den til enhver tid varende restgald.

d.3. Vekselerere og bankierer

Efter det oplyste svarer vilkarene for vekselereres og bankierers direkte
udlan i vidt omfang til bankernes, blot er renten hejere; hvor meget hoj-
cre afhznger af den med udlansvirksomheden forbundne risiko.

d.4. Koncernfinansieringsselskaber

8 selskaber inden for gruppen lukkede finansieringsselskaber har givet
oplysninger om vilkarene for deres finansieringsvirksomhed.

Et selskab oplyste, at der var tale om et rentefrit langfristet lan til et
datterselskab.

4 selskaber oplyste, at renten af deres udlan inden for koncernen androg
5 pct. p. a., et selskab, at renten androg 6 pct. p.a. og et selskab, at den
androg 7'/2 pct. p.a. Endelig oplyste et sclskab, at renten — for udlan
med afdragstid, der i reglen udgjorde 5-7 ar — var 2 pct. point over Dan-
marks Nationalbanks laveste udlansrente, det vil pa undersogelsestidspunk-
tet sige 11'/2 pct. p. a.

De lave rentesatser ma ses pa baggrund af, at der er tale om lukkede
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finansieringsselskaber, der udever en art intern bankvirksomhed imellem
beslagtede selskaber pa finansieringsvilkar, der ikke nedvendigvis svarer til
vilkarene pa det evrige kapitalmarked.

E. Holdingselskaber

Et selskab, der er henregnet til gruppen holdingselskaber, oplyste, at det
drev udliansvirksomhed med afdrag efter aftale, og at renten androg 13

pct. p. a.

7. Slutning

Den endelige vurdering af de finansieringsvilkar, der er redegjort for
i dette afsnit, ma afhange af en undersogelse af det okonomiske udbytte,
selskaberne opnar ved deres finansieringsvirksomhed. En nzrmere rede-
gorelse herfor gives i det felgende afsnit.

6. Finansieringsselskabers og lignende virksomheders okonomiske resultater

Pa baggrund af gennemgangen i det foregiende af vilkarene for den
finansieringsvirksomhed, der udeves af finansieringsselskaber og lignende
virksomheder, kan det vare af interesse at undersege, om de skonomiske
resultater, disse celskaber gennem deres virksomhed opnar, modsvares af
de — nar bortset fra koncernfinansieringsselskaber — relativt heje rentesat-
ser for udlan, disse selskaber forlanger, set i relation til renteniveauet pa
det organiserede kapitalmarked.

I dette afsnit skal en sadan vurdering ved hjzlp af resultaterne af de
1 afsnit -1 navnte undersogelser foretages. Til brug herfor defineres forst
nogle overskudsbegreber, som herefter anvendes, forst pa finansieringssel-
skaberne og derefter — mere summarisk — pa investeringsselskaberne.

a. Quverskudsbegreber

En periodes driftsresultat, kaldet overskud, defineres som periodens ind-
taegter + periodens udgifter. Er den til perioden svarende selskabssskat (S)
ikke regnet med blandt udgifterne, kaldes driftsresultatet for overskud for
skat (O), er selskabssskatten derimod regnet med blandt udgifterne, ta-
les om overskud efter skat (@). Periodens renteudgifter kaldes (T), den
gennemsnitlige egenkapital 1 perioden kaldes (M) og den gennemsnitlige
fremmedkapital kaldes (N).

Med brug af disse storrelser kan etableres fire overskudsbegreber; nemlig



312 OLE ZACCHI

Querskudsbegreb 1:

rn = %X 100 (16)

Dette overskudsbegreb viser, hvorledes selskabets egenkapital forrentes for
betaling af selskabsskat.

Qverskudsbegreb 2:

O—S %
= 3 X100=HX100 (17)

Og dette, hvorledes selskabets egenkapital forrentes efter betaling af sel-
skabsskat.
Overskudsbegreb 3:

4«1
M+N

X 100 (18)

Dette overskudsbegreb viser, hvorledes hele den i selskabet investerede ka-
pital forrentes for betaling af selskabssskat.

Overskudsbegreb 4:

e BT o e BT
M+N T MEN

X 100 (19)

Og dette, hvorledes hele den i selskabet investerede kapital forrentes efter
betaling af selskabssskat.

Kaldes den rentesats, selskabet 1 gennemsnit ma betale for lanet af frem-
medkapitalen for (t), fas

t= % X 100 (20)

Ert < rs, vil det gzelde, at r1 > r3; er t > 13, vil det gzlde, at 11 < r3 og
ert = rgvil det gzlde, at r1 = r3.

Heraf folger, at et relativt darligt ekonomisk resultat for et selskab dels
kan dzkke over et faktisk darligt resultat, men at der ogsa kan vzre tale
om, at selskabet gennem betaling af en unormal hej rentesats pa fremmed-
kapitalen, si at sige »dranes«, og maske i realiteten forrenter den samlede
kapital til markedsrente eller hojere. Iszr for de bankejede finansierings-
selskaber og koncernfinansieringsselskaberne kunne denne problemstilling
tzenkes at vaere relevant.

Tilsvarende kan et relativt godt resultat have sin baggrund i en unor-
mal lav rentesats pa fremmedkapitalen.
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TABEL 6

Forrentningen efter betalt selskabsskat af finansierings- og investerings-
selskabernes egenkapital 1964—-1969

1964 1965 1966 1967 1968 1969

— forrentningsprocent

Finansieringsselskaber . ... 7.4 8,9 7,3 6,6 7,6 9,0
Investeringsselskaber ... .. 7,0 7,0 8,3 9,1 8,5 8,1
Finansierings- og investe-

ringsselskaber tilsammen . . 7,1 7,7 8,0 8,2 8,2 8,4

b. Finansieringsselskaberne

I tabel 6 er for finansierings- og investeringsselskaberne vist, hvordan
egenkapitalen har forrentet sig — efter skat — i arene 1964—1969, dvs. sva-
rende til overskudsbegreb 2.

Af tabellen ses, at finansieringsselskabernes forrentningsprocent svinger
noget fra ar til ar. Den gennemsnitlige arlige forrentning af egenkapitalen
i perioden 1964-1969 var 7,9 pct., hvilket ligger lidt under den forrent-
ning, der ifelge den officielle statistik opnas af samtlige aktieselskaber. Den
tilsvarende forretningsprocent var for samtlige banker 9,7 pct. i 1968 og
6,1 pct. i 1969.

I tabel 7 er for et udsnit af samtlige finansieringsselskaber vist de eko-
nomiske resultater, malt ved de fire overskudsbegreber.

For samtlige bankejede finansieringsselskaber fremgar det af tabellen,
at r1 < 13, hvilket viser, at fremmedkapitalen i disse selskaber — som alt-
overvejende bestar af 1&n i de banker, der ejer selskaberne — forrentes
hojere end egenkapitalen. For de bankejede afbetalingsfinansieringssel-
skaber udger renteudgiften i procent af lan i 1968 12,0 pct. Hovedbanker-
nes gennemsnitlige rente for samtlige udlan incl. provision udgjorde for
1968 9,8 pct. p. a., hvilket viser, at de bankejede afbetalingsfinansierings-
selskaber i 1968 betalte noget mere end almindelig bankrente for deres lan
1 bankerne.

Da de bankejede factoring- og leasingselskabers renteudgift 1 procent
af lan i 1968 udger 6,5 pct., er det ikke her, drsagen til disse selskabers
relativt darlige ekonomiske resultat skal soges. Forklaringen herpé kan bl. a.
ligge i, at selskaberne i 1968 endnu var under indarbejdning (de er alle
stiftet i 1965 og 1966). Hertil kommer, at et af selskaberne har haft tab
pa Boss of Scandinavia.

Tabel 7 viser klart, at der er forskel pd de okonomiske resultater i 1969
imellem pd den ene side de abne og delvist abne finansieringsselskaber —
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TABEL 7
Okonomiske resultater for udsnit af forskellige typer af finansieringsselskaber

l :
7 bankejede | 4 bankejede 18 dbne og 20 lukkede " San'!l.l:re
afbetalings- | factoring- og | delvist bne finansiering:- finansierings
finansierings- leasing- finansicrings- selskaber sclska
selskaber selskaber selskaber 1) (koncernfinan-
sicringsselskaber) —
1968 1968 1969 1969 1968 | 1969
forrentningsprocent
Okonomisk resultat, malt
ved overskudsbegreb:
T e s i e 9,7 3.9 18,6 7,4 9,9 Lig8
B s S A i R AT 6,6 2,6 14,8 5.4 7,6 9,0
B s R 11,7 5,7 13,5 6,7
i G A I S 1148 5,3 12,8 5,6

Anm. Vedr. definition af de anvendte overskudsbegreber henvises til teksten.

') Gruppen udgores al 2 andre Abne finansieringssclskaber, 12 varemarkefinansicringsselskaber og 4
branchefinansieringsselskaber.

med r1 = 18,6 og 13 = 13,5 — og pa den anden side de 20 lukkede finan-
sieringsselskaber med r1 = 7,4 og rs = 6,7. Bade hvad angar forrentning
af egenkapital og af fremmedkapital ligger de abne betydeligt over de luk-
kede selskaber. Dette ma antageligt ses i sammenhang med, at de lukkede
selskaber som tidligere navnt fungerer som interne bankvirksomheder
imellem beslagtede selskaber (koncernselskaber), hvori den indbyrdes ren-
teberegning kan vzre bestemt af helt andre faktorer end forholdene pa
det danske kapitalmarked. Som cksempler pa sadanne faktorer kan nzvnes
interne rentesatser til brug for koncernens investeringskriterier, interne va-
lutakurser og skattelovgivningen.

Til uddybning af de i tabel 7 givne oplysninger vedrerende disse to sel-
skabstypers skonomiske resultater, kan navnes, at renteudgiften 1 procent
af 1an i 1969 i de 18 abne selskaber udgjorde 12,4 pct. og i de 20 lukkede
selskaber 5,7 pct.

Gennemsnitstallene for samtlige finansieringsselskaber ma saledes, pa
grundlag af de i tabel 7 fremlagte resultater, vurderes som dakkende over
hajst forskellige pkonomiske resultater hos pa den ene side de abne og del-
vist dbne selskaber og p& den anden side de lukkede selskaber. De gkono-
miske resultater, der opnas af de ferstnzvnte selskaber — som set i en
sterre kapitalmarkedsmassig sammenhang ma siges at vare de mest in-
teressante — synes at svare godt til de — set 1 relation til renteniveauet pa
det organiserede kapitalmarked — for selskaberne gunstige vilkir, hvorunder
disse udever deres finansieringsvirksomhed, hvilket tillige synes at vise, at
disse sclskaber med hensyn til administrativ effektivitet og risko for tab
pa debitorer stort set arbejder pa lige fod med resten af kapitalmarkedet.
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TABEL 8
QDkonomiske resultater for udsnit af forskellige typer af investeringsselskaber

5 bankejede 10 andre 18 holdingselskaber Samtlige
pantebrevsselskaber | pantebrevsselskaber investeringsselskaber
1968 1960 1969 l 1968 ‘ 1969
forrentningsprocent — - =

(konomisk resultat, malt
ved overskudsbegreb:
I bt ot @ s mereamis 21,8 8,7 6,7 1,1 10,5
R 17,9 6,1 5,5 8,5 8,1
B A SR 11,5 8,8 6.6 s iz
ok i b away 10,7 8,0 5,9

Anm. Se anmerkning til tabel 7.

c. Investeringsselskaber

I tabel 8 er for et udsnit af samtlige investeringsselskaber vist de gko-
nomiske resultater, malt ved de fire overskudsbegreber.

Da r1 = r3 for alle tre selskabsgrupper, kan det konstateres, at der for
investeringsselskaberne ikke synes at vare tale om, at disse selskaber »drz-
nes« via rentesatsen pa fremmedkapitalen. Saledes kan det nzvnes, at de 5
bankejede pantebrevsselskaber, der i 1968 kan fremvise en overordentlig
hej forrentning, havde en renteudgift af 1an i dette ar pa 8,9 pct., hvilket
svarer til bankrenten, jfr. foran.

Tallene i tabel 8 synes at vise — nzppe overraskende — at de investerings-
selskaber, der investerer i aktier — nemlig holdingselskaberne — opnar et
okonomisk resultat, der ligger under gennemsnittet for investeringsselska-
berne som helhed, mens det omvendte synes at vare tilfzldet for de sel-
skaber, der investerer i obligationer og pantebreve. En nzrmere forkla-
ring herpa skal ikke forseges her, men det skal blot papeges, at aktier er
cjerrettighedsandele til realaktiver, mens obligationer og pantebreve er
gaeldsbreve lydende pa nominelle belob med sikkerhed 1 realaktiver. Denne
forskel er i perioder med inflation af helt afgerende betydning for de to
fordringstypers realrente. Den forskellige skattemassige behandling af pa
den ene side renter og udbytter og pa den anden side kursgevinster spiller
formentlig ogsa en rolle.

Til supplering af det ovenfor anferte vedrerende finansierings- og inve-
steringsselskabernes skonomiske resultater kan det oplyses, at finansierings-
selskabernes egenkapital i gennemsnit for perioden 1964-1969 for samtlige
selskaber udgjorde ca. 33 pct. af den investerede kapital, mens det tilsva-
rende tal for investeringsselskaberne var ca. 59 pct.
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TABEL g

Den samlede kapitalformidling til den private sektor ved udgangen af 1968 og
1969 samt stigningen heri i lobet af 1968 og 1969

Sumlet apalormiding | o SHEOEE
ultimo &ret: i lobet al Aret:
1968 1969 1968 1969
mill. kr. mill. kr.

BANKEE wompsano ani i v Gis s i 23.408 26.007 1.419 2.599

DPATCKASEET (0.0 voi00:nremm somim syt ST 11.865 12.695 882 830

A BB . u: i wiios s SRFe RS 187 214 17 27

PostgINg: sawccwivin Cerereeraaeanas 153 181 55 28
Kredit- og hypotekforeninger

samt reallinefonde ............. vaes 52,350 63.134 9.176  11.735

Erhvervsfinansieringsinstitutter ........ 3.323 4.021 618 698

Forsikoingsselskaber . .uovwsvvinnsnise 1.196 1.313 104 117

Pensionskasser ...coocssienisvassnnas 776 847 102 71

ALTISEINISIOMEL.  viiaicnim winzsinarrensninsrncs 12.543 13.493 520 809

SHIteN i ivuisihinn R T 8.854 9.474 372 620

TIAIARACE: oo isuiararnms ot stavs SmmIoBaT 9.097 10.544 578 1.447

Tilsainmen: coussnsssse st oot 123.752  141.923 13.933 18.981

Finansierings- og investeringsselskaber .. 1.416 1.527 107 111

| 1| Ema—— 125.168  143.450 14.040 19.092

7. Finansieringsselskabers og lignende virksomheders rolle pa det danske
kapitalmarked

Pa grundlag af tabel 1 i (D.K.I.) er opstillet den i tabel g viste oversigt
over den samlede kapitalformidling (F) ved udgangen af 1968 og 1969
og nettokapitalformidlingen (N) i lebet af 1968 og 1969 til den private
sektor.

Af tabel g fremgar det, at af den samlede kapitalformidling til den pri-
vate sektor ultimo 1968 pa 125 milliarder kr. hidrerte 1,4 milliarder kr.
- eller godt 1,1 pct. — fra finansierings- og investeringsselskaberne. Ved
udgangen af 1969 var denne andecl knap 1,1 pct. svarende til 1,5 milliar-
der kr. af en samlet kapitalformidling pd 143 milliarder kr. Finansierings-
og investeringsselskabernes andel af stigningen i den samlede kapitalformid-
ling udgjorde i 1968 0,8 pct. og i 1969 0,6 pct.

Set i forhold til det samlede kapitalmarked er den finansieringsvirksom-
hed, der udeves af finansierings- og investeringsselskaber altsd af ganske
ringe omfang, omend billedet tegner noget gunstigere, hvis andelen males
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ved bruttokapitalformidlingen, idet finansierings- og investeringsselskaber-
nes udlan er relativt kortfristede.

De finansieringsformer, der prager de abne og delvist dbne finansie-
ringsselskaber — finansiering af afbetalingshandel, factoring, leasing, ydelse
af garanti, vekseldiskontering og direkte udlan — viser, at disse selskaber
forst og fremmest konkurrerer med og supplerer de finansielle institutioner
pa det organiserede kapitalmarked, der forsyner erhvervslivet med drifts-
kredit, dvs. bankerne og i noget mindre omfang sparekasserne. Bankerne
har da ogsa sclv oprettet sadanne finansieringsselskaber.

Konkurrencen mellem finansieringsselskaberne og bankerne sker ikke pa
udlansrenten, idet finansieringsselskaberne — nar bortses fra de lukkede sel-
skaber — opererer med langt hajere rentesatser, men skabes gennem finan-
sieringsselskabernes specialisering pa bestemte fordringstyper, dvs. gennem
etablering af individuelle udlansformer med vilkar afpasset efter den en-
kelte laners behov, hvor bankernes muligheder er begranset via lovgivning,
aftaler m. v.

Gennem engagement i de mere risikobetonede former for finansierings-
virksomhed — som bankerne ikke efter lovgivningen kan eller onsker at be-
skaeftige sig med — supplerer finansieringsselskaberne disse som formidlere
af erhvervslivets behov for driftskreditter.

I forhold til bankerne er finansieringsselskaberne set fra et kapitalfor-
midlingssynspunkt hzmmet af flere faktorer. For det forste ma disse sel-
skaber ikke reklamere over for offentligheden med, at indlan modtages.
For det andet stiller finansieringen af disse selskabers udlansvirksomhed
langt sterre krav om egenkapital; saledes udger bankernes egenkapital knap
8 pct. af de samlede passiver, mens det tilsvarende tal for finansierings-
selskaberne er ca. 33 pct. For det tredje kan disse selskaber ikke som
bankerne kalkulere med, at nye udlan skaber indlan, der er for disse selska-
ber altsa ikke tale om en egentlig kreditmultiplikator.

Forskellen mellem finansieringsselskabernes udlansrente og den rente, de
ma betale af fremmedkapitalen (rentemarginalen), synes pa basis af op-
lysningerne 1 afsnit 5 at veaere noget storre end bankernes rentemarginal.
Denne forskel opvejes vel ofte af den storre risiko, der er forbundet med
finansieringsselskabernes udlan i forhold til bankernes.

Pid den anden side oplyser finansieringsselskaberne selv i de foretagne
undersogelser, at tab pa udlansvirksomheden kun yderst sjaldent forekom-
mer.

Dette rejser jo uvilkarligt det sporgsmil, om ikke disse finansieringssel-
skaber og lignende virksomheder blot er et overflodigt distributionsled pa
det danske kapitalmarked, forst og fremmest skabt af en restriktiv lovgiv-
ning, konkurrencebegransende aftaler m. v. pa den del af det organiserede
danske kapitalmarked, der primeart forsyner erhvervslivet med driftskapital.

B o S L P et L R AR e e S e o Sl S Sl e =l ol | LBl



