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Forord

Materialet i denne bog var oprindeligt tznkt som indledningen til en afhandling, der
angar et ganske andet emne inden for bersretten. Hvad der udger en fondsbers, er en
helt central foruds@tning for den bersretlige regulering, og det undrede mig derfor en
smule, at emnet ikke var bedre belyst. Det viste sig dog snart, at spergsmalet var
ganske omfattende, og at det kunne besvares ud fra mindst tre forskellige aspekter: den
historiske udvikling, den fellesskabsretlige pavirkning og stillingen i geldende ret. Det
forste og sidste af disse tre kunne yderligere opdeles i hhv. dansk og fremmed ret.

Jeg har valgt at fremstille det forste aspekt om den historiske udvikling i Danmark
og andre lande meget bredt. Herved belyses ikke kun udviklingen af det juridiske
fondsbersbegreb, men der gives ogsa et indblik i en ellers lukket verden, og samtidigt
s&ttes dette mikrokosmos i relation til det ovrige samfund. Jeg haber derved at have
gjort det historiske aspekt interessant ogsé for andre, der ikke beskzftiger sig med
bersret eller jura i gvrigt. De to andre aspekter om hhv. fllesskabsret og gazldende
dansk og fremmed ret md nedvendigvis blive mere juridiske. Men jeg hdber, at ogsa
den ikke-jurist, hvis interesse er blevet vakt af de historiske afsnit, vil have mod pa at
l®se videre. Det er ligeledes ensket om at na en bredere kreds af interesserede, der er
baggrunden for det engelske resumé. Jeg takker Greens§Jura for deres tilladelse til, at
resumeet er offentligt tilgengeligt under Det juridiske Fakultets hjemmeside:
<www jur.ku.dk>.

Borsretten er inde i en rivende udvikling. Hver dag bringer nyt. Efter at have stiet
nasten stille i mere end hundrede ar, begyndte udviklingen at accellerere i midten af
1980'erne, og udbredelsen af Internettet fra midten af 1990'erne har forceret
udviklingen yderligere. Omfanget af denne udvikling, og de @ndringer som det
medforer, vil forst sti os klart om nogle ar. Indtil videre kan vi blot konstatere, at de
forhold, som vi tidligere tillagde vagt, f.eks. institutioner og nationale granser, ikke
lzngere er af samme betydning. De personer, der har indrettet sig p4 baggrund af disse
vante rammer, har vanskeligt ved at klare sig. Det samme kan siges om den retlige
regulering. Som reprasentant for denne nye udvikling skal ordet overlades den 28-arige
Matt Andresen, der bl.a. er formand for ECN’en Island:

Anyone who profits from current inefficiencies in the marketplace should be rewriting
their résumé.

Kebenhavn, den 25. august 1999

Jesper Lau Hansen
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INDLEDNING

Det er markedsfilosofi drevet ud i det absurde:

et marked af markedspladser.
(Kjeld Rahbazk Meller (SF), MF, om fondsbarsreformen af 1995)



KAPITEL 1

Pr&sentation

Med Barsreform II af 1995 @ndrede fondsbersloven navn til vardipapirhandels-
loven.' Vi gik fra at have en fondsbersret til at have en vardipapirhandelsret,
hvilket modsvarer udviklingen i Sverige’ og det engelsk-amerikanske begreb,
Securities Regulation. Andringen afspejlede ambitionerne om en bredere regu-
lering ikke blot af fondsbersforhold, men af verdipapirmarkedet generelt. En
vasentlig del af reguleringen er dog stadig knyttet til fondsberserne. Fondsbeors-
begrebet spiller derfor stadig en rolle. Det er p&d den baggrund interessant, at
fondsbarsbegrebet i dansk ret ikke er entydigt defineret, men i vidt omfang blot
er forudsat bekendt. Tilsvarende er tilfzldet i de fleste andre europiske stater.

Formilet er at beskrive denne fondsbarsretlige forudsztning. Ved at belyse
forskellige aspekter af fondsbersbegrebet, onskes det vurderet, om den nuvarende
regulering er hensigtsmassig.

Det er afhandlingens tese, at dansk va@rdipapirhandelsretlig regulering er
knyttet til institutionelle karakteristika og ikke til funktionelle. En vasentlig insti-
tution i denne sammenhang er fondsbersen, fordi fondsbegrsbegrebet, som vi skal
se, er instrumentalt i reguleringen af verdipapirhandel. Fremfor at regulere vardi-
papirhandel ensartet, som man kunne forvente af en generel vardipapirhandelslov,
er reguleringen knyttet til, om handlen sker pa en fondsbers eller lignende aner-
kendt marked eller udenfor.

Det er ikke afhandlingens primare formdl at opstille en definition af fonds-
barsbegrebet. Det ville enten blive et postulat, hvis det var kontroversielt, eller
intetsigende, hvis det var oplagt. Afhandlingen seger derimod at belyse aspekter
af fondsbarsbegrebet, hvordan det er opstiet, hvad det i dag dakker, hvilket
spillerum der er for dets afgr&nsning i national ret, og hvilke retlige konsekvenser
begrebet har. I denne proces vil begrebet blive nermere afgrznset og kvalificeret.
Det sker ved at belyse tre forskellige aspekter af fondsbersbegrebet: det historiske,
fxllesskabsretten og galdende ret.

Mens fokus sdledes er pd fondsbersbegrebet, falder det udenfor athandlingens rammer at behandle de
enkelte veerdipapirtransaktioner, f.eks. om vardipapirhandleren lever op til god vardipapirskik og regler
om best execution, eller andre forhold mellem keber, szlger og eventuelle mellemmand.

' Lov nor. 1072 af 20. december 1995, herefter: vphl.

! Endringen afspejles bl.a. i, at lzrebogen pa omradet for var Moberg & Samuelsson, "Bérsriitt” (1989), men nu er
Afrell, "Kapitalmarknadsratt” (1998).
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FORSTE ASPEKT

FONDSBYRSENS
UDVIKLING



KAPITEL 2

Kebenhavns Fondsbars

1. Indledning

Kobenhavns Fondsbars er og har pa nar en kort periode varet vores eneste fonds-
bers. Fremstillingen af Kebenhavns Fondsbers' udvikling er struktureret efter de
grupper af aktorer, som pd skift har domineret fondsborsen. Disse grupper udger
kronologisk set kongemagten, grossererne, vekselmaglerne, fondsbersvekselerer-
ne, bankerne og de institutionelle investorer. Denne strukturering er valgt for at
give et bredere billede af udviklingen og dermed en bedre forstaelse af den stilling,
som Kebenhavns Fondsbers indtager i dag. Det medferer, at ikke kun fondsbors-
begrebets udvikling beskrives, men ogsa udviklingen af disse gruppers indbyrdes
stilling. Selvom magtskiftet grupperne i mellem kan afgrznses forholdsvis klart,
er det ikke muligt at fastholde en stringent kronologi. Typisk vil den n&ste gruppe
havde udviklet sig pa et tidspunkt, hvor den forrige gruppe stadig var domineren-
de. Ved fremstillingen af den enkelte gruppe mé der derfor indledningsvis rede-
gares for, hvordan gruppens forhold har udviklet sig, selvom kronologien herved
brydes.

Den historiske fremstilling bygger sdledes pa en narrativ konstruktion, hvor udviklingen betragtes som
javnt fortlabende og med forholdsvis klart afgrensede grupper, der pd skift dominerer fondsbarsen.
Inspirationen hertil kommer fra Ron Chernows "The Death of the Banker” (1997), der ligeledes skildre
udviklingen som et skifte imellem forskellige gruppers indbyrdes magtforhold.

2. Baggrund

2.1. De forste borser

Handel forudsetter udveksling af information.' Det forudsatte tidligere fysisk
kontakt mellem aktererne. I kebst&derne, hvor der skete en koncentration af
handlen, opstod der forskellige markeder inden for staden, f.eks. et hatorv, et
kultorv, et grenttorv, 0.s.v. Gadenavne minder stadig herom. Herved koncentrere-
des udbud og eftersporgsel for en given vare yderligere, hvilket lettede udveks-
lingen af information.

Den informationsmassige fordel gjorde det almindeligt, at handlende med samme interesser medtes pa
et givent sted. I London 1 det 17. &rh. samledes f.eks. de handlende, der var interesserede i forsikringer,
hos Lloyds kaffehus, og forsikringsmarkedet fik snart tilnavnet Lloyd's, som det stadig har.

! Informationens betydning for markedet droftes i kap. 8, pkt. 3 ndf.



1. aspekt Kabenhavns Fondsbors Kapitel 2

Et udbredt tilnavn for sidanne markeder var bgrs. Det er usikkert, hvordan navnet
opstod. En kilde er formodentlig det latinske ord for pengekasse eller pung (lat.:
bursa). En ofte gengivet forklaring peger pé, at i sidste halvdel af det 13. arh.
samledes kebmand i Brygge foran familien van der Buerse's hus, hvis slegtsva-
ben afbillede en eller flere punge og hang foran huset. Et modested for kebmand
fik derved med tiden navnet bers, og da Brygge var et samlingspunkt for den
internationale handel i Nederlandene ved udgangen af middelalderen, spredtes
navnet blandt kebmandene. Det var imidlertid forst et par hundrede ar senere, at
begrebet blev knyttet til s@rlige bygningsmassige indretminger kaldet barser.

Den forste egentlige bors blev bygget i Antwerpen 1531. Derefter fulgte bl.a.
Toulouse og Lyon (1548-49), Paris (1563), London (1566), Genua (1570), Ham-
borg (1583) og Amsterdam (1608). I Danmark blev Bersen pdbegyndt 1619 af
Christian IV, herom mere i pkt. 2.3 ndf.

Under varmere himmelstrag var barserne ofte 4bne med buegange, mens de
mod nord var mere lukkede. De var forst og fremmest vareborser, og de nordlige
typer havde ofte lagerfacilliteter til opbevaring af varer. Det er nzrliggende, at der
i kebmandenes kreds pa borsen ogsa blev omsat veksler og andre anvisninger, da
de var vigtige betalingsmidler i en tid med et ringe mentvasen og uden egentlige
papirpenge. At der var markeder for sidanne vardipapirer kendes fra Frankrig
allerede omkring ar 1300, hvor Filip IV sogte at regulere dette marked, jf. om
Frankrig i kap. 3, pkt. 7 ndf. Det er sdledes ikke muligt at afgere, hvem der er
zldst, varebarsen eller fondsbersen; de er sandsynligvis tvillinger.

2.2. Aktieselskabets rencessance

Vaksten i antallet af borser falder sammen med den opblomstring af handlen, som
fulgte Amerikas opdagelse 1492. Der gik nasten et &rhundrede, for kolonisationen
begyndte at give udbytte for europzerne, men da var udbyttet til gengzld et vigtigt
bidrag til handlen i form af &delt metal. Tilferslen af metal fra Amerika medferte
en forbedret mentlikviditet for den europ®iske handel. Handlen blev herefter
intensiveret, dels i Europa, men ogsa med orienten. Det medferte en vakst for
bade vare- og fondsbars.

Her ber det indskydes, at det f.s.v. ikke er betegnende at tale om fondsberser pd dette tidlige tidspunkt,
idet der med fonds tenkes p4 andre vardipapirer end pengereprzsentativer. Pengereprasentativer er her
benyttet som fellesbegreb for anvisninger, veksler og penge, bade nationale og udenlandske. Forstavel-
sen "fonds” i fondsbers bruges normalt om geldsbeviser (obligationer). Et &ldre udtryk, der dakker
bide obligationer og aktier er effekter, og det gamle udtryk effektbors er da det mest betegnende. Men
dette @ldre udtryk anvendes ikke mere i Norden, hvor fondsbars er indarbejdet for bide obligations- og
aktiebarser. Der synes endvidere at vere tendens til at lade begrebet fondsbers ogsi omfatte markedet
for andre finansielle instrumenter, f.eks. afledte instrumenter (eng.: derivatives). For at adskille obliga-
tioner, aktier og andre finansielle instrumenter fra pengereprasentativer kaldes de herefter veerdipapirer.
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1. aspekt Kabenhavns Fondsbars Kapitel 2

Den ggede handel skabte ikke kun en vakst for varebersen, men medferte ogsa
en ren&ssance for aktieselskabet. Aktieselskabet var allerede kendt i Norditalien
i begyndelsen af det 15. arh.”> Handlen med orienten gik over Levanten, hvilket
medferte en dominans for bystaterne i Nordestitalien, navnlig Venedig. 1 1487
lykkedes det portugiseren Diaz at rejse syd om Afrika, hvilket dbnede en fri vej
til Orienten for staterne i Vesteuropa, navnlig Spanien, Portugal, England og
Holland. Herefter kunne de kontrollere hele transporten til og fra Orienten uden
at skulle basere sig pd de traditionelle mellemhandlere. Men det var en lang vej
at rejse. Succes var derfor afh@ngig dels af erfaring, dels af kapital. Kapital var
nadvendig for at udruste skibene, forsvare dem under sejladsen og skabe de ned-
vendige stattepunkter bide ved rejsens mal og undervejs, og selv da matte keb-
mandene vare rustet til at modsta tab, nér lasten alligevel gik tabt. Da de syda-
merikanske metalfund i labet af det 16. arh. egede handlen, medferte de nyfundne
handelsruter til orienten en opblomstring af de store handelsselskaber. Med det
pludselige behov for handelsselskaber til langfart, blev aktieselskabet uomgange-
ligt. De farste mere kendte eksempler herpa er det engelske East India Company
oprettet 1600. Et tilsvarende hollandsk estindisk kompagni blev oprettet 1602.

Det dansk-norske rige var ved indgangen til det 17. arh. fortsat en betydelig euro-
pzisk magt med besiddelser i Nordtyskland, Sydsverige og Nordatlanten. Kon-
gemagten sggte at fare en merkantilistisk politik, hvilket forudsatte sterst mulig
selvforsyning, f.eks. fra egne handelspositioner i det fremmede.

Man var fra dansk side hammet i kaplebet af bide manglende kapital og
know-how. Det sidste blev athjulpet, da to hollandske immigranter kom til landet;
det var ikke sidste gang, at indvandrere har hjulpet udviklingen fremad. Christian
IV lod da oprette et dansk estindisk kompagni med artikler af 17. marts 1616.
Kapitalen lod sig kun vanskeligt skaffe. Kongen matte tegne det meste selv, og
man startede med kun 180.000 rigsdaler, hvilket var blot en tyvendedel af det
hollandske kompagnis kapital.” Underkapitaliseret og med ringe ledelse blev
selskabet aldrig den store succes. Det samme problem gjorde sig ga&ldende for de
fleste senere handelskompagnier i det 17. arh.

Udover at skabe danske kolonier skabte disse selskaber et dansk marked for
aktier. Med vaksten i borgerskabet var aktierne i disse selskaber ikke l@ngere
forbeholdt kongen og adelen, og en mere fri handel kunne begynde.* Dog var
antallet af aktier stadig beskedent i sterstedelen af det 17. drh., hvilket ogsi gjaldt
obligationer, og handlen med vardipapirer var ganske ubetydelig i forhold til
handlen med pengereprasentativer. Denne handel var i sin tur forholdsvis under-

? Traditionelt udpeges St. Georgsbanken i Genova, der blev stiftet 1407, som det ferste aktieselskab, jf. Jensen, "Trazk
af den danske aktierets udvikling” (1944) s. 221.

* Jf. Suancke, "Danish Stock Market” (1971) s. 20 f.
‘Ihid. s. 12 1.
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1. aspekt Kobenhavns Fondsbers Kapitel 2

ordnet varebersen, og det var denne form for marked, som havde Christian IV's
interesse.

2.3. Chr. 1V og Borsen
Christian TV (1588-1648) tog 1617 initiativ til dels at indd&mme og bebygge Chri-
stianshavn, dels at indd&mme et omride ved Slotsholmen og dér anlzgge en bers.

Arbejdet pa Bersen blev begyndt 1619. Boersen er holdt i tidens stil (neder-
landsk ren@ssance) og fik en vis lighed med radhuset i Emden opfert 1574-76. Det
skyldes formodentlig, at bredrene Stenwinkel, som stod for byggeriet af Borsen,
stammede fra denne by.’ Omkring 1624-25 gik arbejdet med Bersen i sti. Det
skyldtes kongens deltagelse i de omfattende krige, som hargede Europa, kaldet
tredivedrskrigen (1618-48). Boersen ma pa det tidspunkt have varet brugbar. Bo-
derne i stueetagen var udlejet 1626. Postforordningen af 24. december 1624 angi-
ver, at postmesteren skulle vere pd Bersen hver dag. I 1634 blev magister Valen-
tin notar pa bersen og samme ar udnavntes Iver Jacobsen som post- og bgrsme-
ster.® Bersmesterens opgave var at oppebare lejen af boderne, overvage deres
lukketid, og se til, at der ikke blev holdt ild i de nederste boder. Begrsmesterens
opgaver var sdledes af ordensmassig karakter.

Den danske deltagelse i tredivearskrigen fra 1625 blev et nederlag, og 1629
sluttedes fred i Liibeck. Efter krigen forsegte kongen at fa brugt Bersen, samtidig
med at han genoptog bygningen af den. Ved et brev af 1. marts 1630 forsggte han
sig med en venlig opfordring til byens handlende om at bruge boderne pa Bersen,
dog med et vink om, at boderne ellers ville blive udlejet til udenbys folk. Da byens
kremmere ikke reagerede, udstedte han forordning af 29. maj 1631 om, at disse
udenbys handlende skulle bruge Borsen, nir de faldbad deres varer. De fremmede
kebmand fik nu et godt holdepunkt for deres handel, og omsider indsa byens egne
kebmand, at de var giet glip af en god mulighed. De anmodede derfor kongen om
at fa Boarsen selv, hvilket han godtog ved det sikaldte "brev pa Bersen” af 8.
november 1636. Brevet gav kebmandene radighed over Borsen i tre ar, men inde-
holdt en rzkke betingelser. Kebmandene skulle lade fremmede kebmand leje
boder ved herredage o.lign., og christianshaverne skulle ogsd have adgang til
boder. Barsmesteren skulle beholde sin bolig pA Bersen. Da de tre ar var géet,
synes kongen selv at have disponeret over Bersen indtil 1642. I mellemtiden var
Bersen omsider fardiggjort 1640.”

Borsen havde den gang kanaler langs begge langsider, og der var kun kviste pa tagryggen mod Holmens
Kirke. Stenene var opr. redflammet gule, som det stadig ses pi Jens Bangs Stenhus i Aalborg, men fik

* Jf. Werner,” Bersen” (1915) s. 19 f.
¢ Ibid. s. 34.
7 Ibid. s. 35 ff.
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1. aspekt Kabenhavns Fondsbors Kapitel 2

deres nuvarende rode farve i 1860-61 som farste led i en mere gennemgribende restaurering, der blev
fuldfort i begyndelsen af 1880'erne.

Fra 1642 begyndte kongen at leje hele Borsen ud til storkebmanden Jacob Madsen
for et 4r ad gangen. Han er nzvnt blandt de forskellige lejere, som havde boderne
i perioden 1636-39, og var storkebmand og reder.® Kongens overladelse af Borsen
skyldtes maske igen en truende krig, denne gang mod Sverige. Krigen fra 1643,
kaldet Torstenson-fejden, endte igen med dansk nederlag. Ved freden i Bremsebro
1645, métte kongen afstd store dele af sit dansk-norske rige, navnlig de norske
landskaber Hirjedalen og Jamtland.

De hyppige krige svekkede kongens gkonomi. Som led i genopretningen af
gkonomien solgte kongens rigshofmester og svigersen Corfitz Ulfeldt Bersen til
Jacob Madsen. Det skete ved et dokument dateret 17. december 1647. Heraf
fremgér, at Madsen skal modregne kabesummen i sit tilgodehavende pa kongen,
og at Bersen fremover skal anvendes som bers, medmindre kongen bestemmer
andet, ogsa selvom Madsen métte videreoverdrage den. Samtidig blev postmester-
stillingen flyttet fra Bersen.’

Christian IV dede den 28. februar 1648 og blev efterfulgt af Frederik III.
Adelens magt havde naet sit hojdepunkt, og Frederik III matte underskrive den
hidtil hardeste handfestning. Efter yderligere krige 1657 - 60 med Sverige blev
Skéne, Blekinge, Halland, og Bohuslen tabt. Dermed var Danmark og Norge ikke
lzngere landfast, men hvilede pa fldden, den sékaldte trabro, og landet var alvor-
ligt forarmet. Ligeledes var adelen svekket, og det medferte et markant skifte af
magten. Stezndernes sammenkaldelse i september 1660 forte til, ikke helt tvangfrit,
at adelen accepterede et forslag om, at kongen skulle vere arvekonge. Herved blev
Frederik III reelt enevaldig konge. Det kom til et opger med den magtige Ulfeldt,
som blev beskyldt for at have udnyttet sin betroede stilling under den tidligere
konge til at tilgodese sig selv. Om det nu var Ulfeldts darlige omdemme, kongens
nye vardighed, eller rigets desperate gkonomiske situation, sa blev salget af Bor-
sen til Jacob Madsen et gmtileligt problem. Hans enke, Karen Madsen, fik sit
store tilgodehavende gennemgéet meget noje, og indtil det var sket, blev det ikke
betalt. Det blev fra kongemagtens side nzgtet, at Barsen var solgt til Madsen, men
antaget, at det kun var givet i brugeligt pant. Barsen synes endvidere ikke at have
veret nogen god forretning for Karen Madsen, og i 1669 gik forretningen
tilbage.'” Kongen var igen ejer af Barsen.

I Madsens ejertid synes Barsen at have veret i tilbagegang. Den er dog blevet brugt af handlende. Ved
bevilling af 24. april 1661, altsd efter Ulfeldts fald, blev der meddelt Caspar Rolluf tilladelse til auk-

®Ibid. s. 37 f.
* If. Werner, loc. cit. og Th. Green, "Barsen” (1898) s. 25.
' Jf. Werner,” Borsen” (1915) s. 44.
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1. aspek: Kobenhavns Fondsbers Kapitel 2

tionshandel pd Borsen. I bevillingen nzvnes, at barsringningen ved Abning og lukning af Borsen var glet
af brug og skulle genoptages. Et tegn pa, at barslivet ikke trivedes. Et andet tegn var vel, at Rolluf
allerede i 1667 mitte forlade staden med gald. Dertil kom, at Bersen fik konkurrence fra det nye
klzdebolaugets hus ved Stranden ganske nar Borsen, jf. pkt. 3.1 ndf."

2.4. Sokveesthuset

Efter at kongen igen var blevet ejer af Barsen 1669, lod Christian V, der var
blevet konge aret efter, sit kommercekollegium flytte ind pa Bersen i 1671. Kolle-
giet var oprettet efter indferelsen af enevalden, og kollegier var forleberne for
nutidens ministerier. Det var altsd erhvervsministeriet.

Endvidere blev Bersen stadig brugt til udleje af boder og som lager. For at
lette udlejningen befalede kongen, at kollegiet skulle foretage de nedvendige
reparationer, som skulle dekkes af lejeindtzgterne. Han krezvede endvidere, at
kr@mmerne skulle leje Borsens boder, og hvis de i stedet lejede boder i byen,
skulle de betale fire rigsdaler. Udlejningen gik n&ppe bedre, bl.a. lokkede kongen
ved ordre af 12. februar 1680 med et halvt ars fri leje, for den der ville leje og
selv reparere sin bod pa Bersen. Kongen havde en personlig interesse i at fa lejet
Bersen ud, for ved befaling af 8. marts 1677 havde kommercekollegiet faet besked
pa, at lejeindtzgterne fremover skulle ga i kongens private kasse.'” Rigets gkono-
mi var igen belastet af krig, denne gang den skinske krig mod Sverige 1676 - 79,
der udsprang af den sikaldte krig for dronningens rettigheder 1672-78 startet af
Frankrig.

Der var et betydeligt folkeliv pd Slotsholmen, hvilket man far indtryk af fra ordensmagtens forskellige
tiltag for at skabe ordnede forhold. 1671 forbad kongen alle kramboder pa slotspladsen og forlangte
nedrivning af de hestestalle, der var ved indgangen til Barsen. Alligevel synes det at vaere glet tragt
med at bruge Bersen som netop bers, d.v.s. et madested for kebmand. 1674 fik slagterne i byen lov til
at opsafte slagterboder langs muren over for Holmens Kirke mod at betale en afgift til Bersens repara-
tion. Kollegiet, der ikke disponerede over lejeindtzgterne mere, beklagede i et brev til kongen 1680,
at Barsen “som i stedet for den brug, den i begyndelsen har varet destineret til, nu med ledige tonder

» I3

og snedkervarer istedetfor kramvarer er forfyldt™.

Sokveesthuset var, som navnet skensomt antyder, et hospital for sgens tilskade-
komne. Dets start var bAdsmandenes sygehus oprettet omkring 1618. Fra 1684 fik
det til huse ved Nyhavn.

Christian V gnskede at statte Kvasthuset og tog hensyn til det i sit testamente
dateret 1683. Men i levende live var hans interesse mere at lane fra den ganske
velkonstituerede institution. I 1685 fik Kvasthuset Barsen i brugelig pant, d.v.s.
at Kvasthuset skulle oppebare lejeindtegterne til dekning af sit krav pa afkast af
dets udlan til kongen, ogsa selvom indtxzgterne ikke dzkkede renterne af den

"' Ibid. s. 46.
‘2 Jf. Th. Green, "Bersen” (1898) s. 25.

" Jf. Th. Green, loc. cit.
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1. aspekt Kabenhavns Fondsbaors Kapitel 2

kongelige gald. Det var og blev en darlig forretning, som Kvasthuset soggte at
modsatte sig. Kvasthuset anmodede endda direkte kongen om at fa et andet pant
i 1694, men uden held.™

Det fremgik af aftalen om Barsen, hvis man kan kalde den kongelige befaling
en aftale, at Kvasthuset skulle varetage administrationen, mens kongen ville std
for vedligeholdelsen af bygningen for egen regning. Imidlertid var kongen ikke
meget for at bekoste noget pa en bygning, hvis indtegter han ikke fik noget ud af.
Resultatet blev, at Barsen nu blev administreret af Kvasthuset, der hverken havde
interesse eller forstand pa handlens forhold, alt imens bygningens tilstand blev
stadigt forringet p.g.a. manglende vedligeholdelse.

2.5. Barsordonancen af 1692

Selvom Bersen fra 1685 blev administreret af Kvasthuset, havde kongen dog ikke
helt tabt interessen for Bersen. Ganske vist var udlejningen af boderne ikke videre
indbringende, men der var et stigende folkeliv pd Borsen, ofte et ganske broget
liv,

Wemer citerer fra rddstueprotokollen for 1690 om en hr. Starmer, der p4 Barsen havde forulempet en
hr. Henniche og derefter kastet sin kirde pA gulvet og spurgt, “om han havde lyst til kirde elter for
hinden”."

For at bringe orden p4 Bersen bad kongen assessor Pram og to kebmand Edinger
og Wielandt om at udarbejde et forslag til en bersordonance.'® P4 grundlag af
forslaget blev Barsordonancen udstedt af kongen 18. juni 1692. Den skulle komme
til at regulere Bersens forhold indtil 1808.

Bersordonancen fastslar, at kebmandenes forsamlingsplads skal adskilles fra
krzmmernes boder ved et lavt stakitvark med to lager, sddan at der langs vinduer-
ne blev en passage for de folk, der ville se boderne uden at de forstyrrede keb-
mandene. Borstiden var mellem kl. 11 - 12, altsi en berstime. Borstimens start
blev angivet ved ringning fra kl. 11 pracist og et halvt kvarter frem. Herefter og
resten af berstimen mdtte der ikke bringes pakker eller andet gods gennem plad-
sen. At kongen svarede for vedligeholdelsen af Borsen fornemmes af forskellige
bestemmelser. Stakittet, som adskilte de besggende fra kebmandenes forsamlings-
plads, skulle bekostes af kabmandene selv. Diverse bader, bl.a. for sk&ldsord og
slag, skulle anvendes til Borsens reparation.

Ordonancen introducerede ligeledes et vist tilsyn valgt af kebmandene selv,
altsd en forleber for borsens selvregulering. Det skete ved at give "de trafiqveren-
des”, d.v.s. kebma&ndene, ret til at velge to kebmand, jf. art. 9. De to kunne

" Jf. Werner, "Barsen” (1915) s. 50.
" Ibid. 5. 50
' Ibid. s. 49 f.
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1. aspekt Kabenhavns Fondsbars Kapitel 2

indstille forslag om Borsens skikkelighed og kebmandenes sikkerhed til kongen
og skulle se til at god orden overholdtes. Samtidig pdlagdes politimesteren at bistd,
safremt det blev nedvendigt, jf. art. 10. Det selvvalgte tilsyn har siledes ikke haft
en egentlig autoritet, men har métte stoatte sig til politimesteren. Blandt politime-
strene fra den tid kan nzvnes astronomen Ole Romer, der havde stillingen fra
170S. Begrundelsen for at give kebmandene adgang til at holde et vist opsyn med
god orden og indstille forslag om forbedringer af Barsens drift til kongen skal nok
seges i, at Bersens administrator Kvasthuset ikke havde den store interesse for
disse forhold.

Allerede ordonancen omhandler informationsformidlingen, hvilket med tiden
bliver det centrale element ved bersdrift. Magistraten, der oprindeligt var byens
repraesentanter, men som siden enevalden blev stadig mere domineret af konge-
magten, skulle antage en barstjener. Denne berstjener skulle oplase offentlige be-
kendtgerelser m.v. Endvidere skulle borstjeneren opl@se kebmandenes underret-
ninger mod betaling, jf. art. 3. Skippere og fargema&nd péalagdes at annonce ved
berstjeneren, hvornar de forlod byen, og om de havde ledige skibsrum. Berstje-
neren skulle udover at oplase dette ogsa notere det pa sedler, som skulle oph&n-
ges pa Borsen. Kun bgrstjeneren matte opl@se og hindtere disse sedler. Borstje-
neren matte derimod ikke selv drive virksomhed, men skulle henvise til maglerne.
At barstjeneren saledes forbydes at gd magleme i bedene antyder, at stillingen
som berstjener har eksisteret, far ordonancen blev givet i 1692."

2.6. Courantbanken
Det 18. arh. startede med endnu en krig med svenskerne: den store nordiske krig
(1700 - 21). Landbruget havde darlige tider, og som indsats herimod indfertes
stavnsbandet 1733 for at holde benderne pa deres girde. Handlen havde det heller
ikke godt. Et tegn herpa er oplesningen af Kommercekollegiet 1731 af Christian
VI, der var kronet aret for.

Anden tredjedel af drhundredet blev ganske anderledes, is@r for handlen.
Den 12. april 1732 stiftedes det mest vellykkede af de kongeligt privilegerede
aktieselskaber, det Asiatiske Kompagni. Allerede aret efter erhvervedes St. Croix
i Vestindien. Den givtige trekantshandel mellem Kabenhavn, Guldkysten pa Afri-
kas vestside og Vestindien med krydderier, slaver og andre af datidens ”varer”
blomstrede op. I 1735 genoprettes et Kommercekollegium. Endvidere stiftes den
29. oktober 1736 Assignations-, Veksel- og Lanebanken, kaldet Courantbanken
efter datidens mentenhed daler courant. Courantbanken havde forst til huse pa
Charlottenborg, men flyttede snart ind i lokaler p4 Bersen.

7 Ryge-Jensen & Wesenberg, "Maglerkorporationen™ (1908) s. 9 antager, at dennc begransning pa berstjeneren
skyldes fortilfzlde med unfair konkurrence i forhold til maglerne.
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1. aspekt Kobenhavns Fondsbors Kapitel 2

Perioden blev senere kendt som den florissante tid, fordi handlen blomstrede. En medvirkende rsag til
handlens fremgang var, at Danmark ikke blev inddraget i denne periodes krige. Af betydning for
sefarten og dermed for dansk handel var is@r den engelsk-franske kolonikrig (1755 - 63), hvor England
sejrede over Frankrig i Nordamerika og i Indien, hvilket bragte disse kolonier og besiddelser under
engelsk dominans. Dernest fulgte den amerikanske frihedskrig (1776 - 83), hvor bl.a. Frankrig som et
tak for sidst stottede de nordamerikanske koloniers lgsrivelseskamp mod England. Derefter fulgte de
sikaldte revolutions- og napoleonskrige, der blev udlast af den franske revolution 1789 efter amerikansk
inspiration. Disse krige omfattede til sidst ogsd de nordiske stater, for Danmarks vedkommende kaldet
englandskrigene, jf. pkt. 2.8 ndf.

Under Kvasthusets administration var Bersen blevet alvorligt forsemt, og bygnin-
gen var i en elendige forfatning. Kongemagten var derimod kommet til penge,
bl.a. havde kongen kebt aktierne i Courantbanken 1773. Til sidst blev det nok for
Kvasthuset, og Bersen blev ath@ndet til Courantbanken ved overenskomst af 11.
juni 1775, og dermed indirekte til kongen. Overtagelsen var forst en overtagelse
af Kvasthusets stilling som panthaver, men Courantbanken fik derefter skade pa
Barsen 1778 af kongen. Courantbanken pabegyndte en stzrkt tiltr&ngt reparation
1775-76, bl.a. blev tdrnet sat op igen efter at vare taget ned tre &r for."® Courant-
banken havde dermed faet bedre forhold, men manglede stadig plads. Der var
ledig plads bag Barsen, hvor kanalen var blevet fyldt op. Banken fik derfor sit eget
hovedszde bag Bersen, hvor den flyttede ind 1787.

Courantbanken sagte ogsa at genskabe orden og ro pa Bersen. Ved instruks
af 30. oktober 1788 blev det péilagt to barsvagtere med deres to "beorshunde” at
holde orden. Instruksen angiver, at berstiden nu var fra om formiddagen kl. 8 -
9 og eftermiddagen kl. 16 - 17, dog afh@ngigt af arstiden.

2.7. Realisationskommissionen

Courantbanken var ved kongens opkeb af aktierne reelt blevet en statsbank og
varetog nu ikke kun sn@vre handelsmassige hensyn. Da freden i Versailles endte
den amerikanske frihedskrig 1783, endte ogsa den lukrative neutralitetspolitik, der
havde gavnet dansk handel s& meget. Den danske handelsstand synes ikke at have
veeret forberedt pd tiden med fuld konkurrence fra de tidligere krigsforende stater.
Allerede for den endelige fred var opnéet, satte krisen ind i Danmark. I oktober
1782 anmodede det ansete handelshus Joost v. Hemert om et nedlan fra Courant-
banken, og flere andre handelshuse fulgte snart efter. Christian VII, der var kronet
1766, var sindssyg, og hans enevaldige magt blev varetaget af andre, navnlig
ministeren Guldberg. Guldberg gav da ordre til, at Courantbankens seddelpresse
skulle szttes i sving for at yde den efterspurgte likviditet til de kriseramte handels-
huse. I en kongelig kabinetsordre af 28. marts 1783 anferes: I denne for handlen
og staten hejst vanskelige tid ma gode handelshuse understettes, om end seddel-

" Jf. Th. Green, "Barsen” (1898) s. 6.
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1. aspekt Kobenhavns Fondsbors Kapitel 2

stokken derved for en kort tid skulle formeres”.'” Statsmagten lod altsa udstede
flere sedler for dermed at fremskaffe papirpenge. Herved opndede man at holde
liv i en re&kke ineffektive handelshuse og svakke tilliden til bankens sedler, der
hurtigt blev udsat for en faldende kurs.

Efter i en arrzkke at have forsagt at holde kursen pa disse daler courant
oppe, métte man i 1791 give op. Ved abent brev af 16. februar 1791 og forordning
af 24. juni s.4. oprettedes Den dansk-norske Speciesbank til aflesning for Courant-
banken, der tridte i likvidation. Speciesbanken skulle inddrage courantsedlerne og
erstatte dem med speciessedler, som man hibede var mere trovzrdige som beta-
lingsmiddel. Speciesbanken flyttede ind pd Bersen i Courantbankens tidligere
lokaler, mens Courantbanken under likvidation blev i sit nye hovedszde ved siden
af Bersen. Da Bersen var ejet af Courantbanken, gik administrationen af Barsen
nu over til Courantbankens Realisationskommission.

2.8. Borsanordningen af 1808
Danmarks florissante handelsperiode skyldtes ikke mindst, at vi som neutral stat
kunne udnytte de krigsforende staters ulykker til egen fordel. For at fastholde
denne givtige neutralitet, havde Danmark indgiet et vabnet neutralitetsforbund i
1780 under den amerikanske frihedskrig med andre neutrale stater. Det var da
narliggende at gentage et sidant forbund, da napoleonskrigene spidsede til i slut-
ningen af det 18. &rh. Et vabnet neutralitetsforbund var en forsvarsalliance, hvor
de deltagende stater ville bistd hinanden, hvis en part blev angrebet, f.s.v. en
forleber for nutidens NATO. Behovet for et forbund var rimeligt klart. Ingen af
de to hovedkombattanter, Frankrig og England, enskede, at der blev sejlet forsy-
ninger til deres modstander. Efter et par tilfelde, hvor engelske krigsskibe havde
antastet danske konvojer, valgte kronprins Frederik, der regerede i sin sindssyge
far Christian VII's navn, ved udgangen af 1800 at indga i et vabnet neutralitetsfor-
bund med Rusland, Preussen og Sverige. Det var reelt en handling vendt mod
England, og det blev opfattet sidan. En engelsk flade sejlede mod Kebenhavn, og
den 2. april 1801 stod slaget pA Kebenhavns Red. Resultatet blev, at Danmark-
Norge nok maétte indvillige i at forlade det v&bnede neutralitetsforbund, men at
neutraliteten fortsat bestod. Perioden efter 1801 blev tilmed endnu mere indbrin-
gende end for, for napoleonskrigene fortsatte, og handlen havde gode tider.
Den 7. juli 1807 startede fredsforhandlingeme i Tilsit. Frankrig havde besej-
ret Preussen og Rusland og dominerede nu hele kontinentet. Uden for kontrol var
dog stadig det dansk-norske rige og Sverige, som til irritation for bide England
og Frankrig profiterede af deres neutralitet. Det var herefter et dbent spergsmal,
om det skulle blive Frankrig eller England, der forst angreb for at standse denne
trafik. Det blev England. Kebenhavn blev belejret, og den 2. - 5. september 1807

¥ J{. Werner, "Bersen” (1915) s. 78.
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1. aspekt Kebenhavns Fondsbers Kapitel 2

udsat for et heftigt bombardement, bl.a. med brandbomber og raketter med store
civile tab til folge. Den 7. september matte byen overgive sig, og englanderne
bortferte de sejldygtige danske skibe. PA denne baggrund erklzrede kronprins
Frederik England krig og blev dermed allieret med Frankrig.

Det var et svakket dansk-norsk rige, som gik ind i krigen mod England. Kagbenhavn var alvorligt ede-
lagt, og handelsfliden, vores vigtigste indtzgtskilde, kunne ikke lzngere beskyttes af danske krigsskibe.
De var herefter prisgivet den form for statsautoriseret seraveri, som kaldtes kaperi. For at gere ondt
varre iverksatte kronprins Frederik selv kaperi fra dansk-norsk side ved forordning af 14. september
1807, som bl.a. stllede krav om autorisation, men denne aktivitet kunne ikke opveje de danske tab ved
engelsk kaperi.

Serligt hirdt blev Norge ramt. Siden tabet af Ostdanmark til Sverige i midten af det 17. arh. var
landforbindelsen med Norge géet tabt, og forbindelsen hvilede herefter pd fliden. Hertil kom, at Norge
var gjort fuldstzndigt ath@ngigt af Danmark. Norge havde intet pengevasen, hverken banker eller
berser, og, hvad der var varre, ingen fadevareproduktion af betydning. Tanken havde veret, at Norge
skulle sti for industri, mens landbruget i Danmark skulle levere fedevarerne. Krigen med England og
tabet af fldden udlaste derfor fortvivlende tilstande i Norge med udbredt hungersnad. Det blev yderligere
forvarret af, at Danmark-Norge ogs erklerede krig mod Sverige i marts 1808. Danske invasionsplaner
for landgang i Skine blev ikke realiseret, derimod faldt svenskerne ind i Norge, omend med begrznset
succes.

Under disse forhold opstod der snart vareknaphed. Nar vareudbudet falder, stiger
prisemne. Det skete, og snart blev handlen kendetegnet ved sterkt stigende priser
og sterkt faldende kurser pi kongemagtens pengesedler. Denne ulykkelige tilstand
var fremkaldt af, at handlen var afskiret fra at fungere normalt p.g.a. krigen.
Grossererne var om nogen klar over dette og anmodede kronprins Frederik i brev
af 13. november 1807 om at mildne forholdsreglerne mod England, men uden
resultat.

Kronprinsen, der blev kronet 1808 som Frederik VI, var absolut ikke den
folkek®re person, han under tiden fremstilles som. Han var i udpreget grad en
enevoldshersker, egensindig og nidkzr. Fremfor at se konsekvenserne af sin
politik, valgte han at fokusere p& den omsiggribende spekulation. Udtrykket for
spekulation var dengang agiotage efter agio, som betyder overkurs. Agiotage var
dermed spekulation i, at varerne ville stige, hvad de naturligvis gjorde under de
vanskelige forhold. Samtidig faldt kursen pa kongemagtens pengesedler, som blev
udstedt uden hensyn til, om der var dekning i form af varer eller @delt metal. Det
er givet, at der foregik en udbredt spekulation, bl.a. ved vi, at statsmagten selv
deltog ivrigt i den pa berserne i den selvstendige hansestad Hamborg og i Paris
bl.a. via den danske finansmand D. A. Meyer.*

Meyer var af jodisk afstamning og tro, og hans magtfulde position hos Frederik VI bidrog til at fremme
jodehadet ikke kun blandt peblen, men ogsa blandt hejtstdende embedsmand og adel. Under de svare
gkonomiske folger af englandskrigene gav jodehadet sig i 1819 udslag i egentlige overfald pa jeder, den

* Se om disse spekulationsaffarer hos Rubin, "1807 - 14" (1892) kap. 4.

14

o

A5 4 '5

0

%

% %

I

%



1. aspekt Kobenhavns Fondsbeors Kapitel 2

sikaldte jodefejde, forud var gdet den sikaldte litterere jodefejde i 1813 blandt den mere dannede del
af stadens indbyggere. Frederik VI, der allerede med forordningen af 29. marts 1814 havde oph&vet en
razkke restriktioner for joders bevaegelsesfrihed, fastholdt dog sin statte til sdvel Meyer som det jodiske
samfund i gvrigt. Jadehadet fik dermed ikke mulighed for at blive til en progrom eller at danne przce-
dens for senere uro, som det kendes fra Centraleuropa.

Uanset tilstedevarelsen af spekulation var det at forveksle virkning med arsag at
opfatte agiotagen som roden til landets problemer. lkke desto mindre vedtog
kongen en rekke forordninger 1807-08, der skulle hindre agiotagen. Spekulation,
nir den forekom, skete typisk ved, at spekulanten lante penge til at kebe varer.
Noget tid efter kunne varerne szlges dyrere, end de var kebt, og lanet kunne
betales tilbage, endda med den fordel, at pengene var blevet mindre verd. Lovgiv-
ningen mod agiotagen segte derfor at ramme kreditgivningen, bl.a. brugen af
veksler. Imidlertid var handlen afh@ngig af kredit, ldn og veksler. Resultatet var
til at forudse, nemlig en lammelse af den smule handel, som var i live under de
vanskelige forhold, og dermed en yderligere forringelse af situationen.

Forholdene er nzrmere beskrevet hos Rubin.” Hans redegorelse om pengepolitikken, der er skrevet
1892, minder sine steder om forholdene et hundrede 4r efter, da valutasamarbejdet ERM brad sammen
i 1992, Ogs4 da rettede de ansvarlige politikere skytset mod "spekulanterne”, og ikke pid den gkonomi-
ske situation, som deres politik havde givet anledning til.

Lovgivningen mod spekulation matte naturligvis samle interessen om Bersens
forhold. Den var stadig reguleret ved bersordonancen fra 1692, grosserernes
forhold var senest reguleret ved en forordning fra 1742, og maglernes artikler var
fra 1684, jf. hhv. om grossereme og maglerne i pkt. 3 og 4 ndf. Det var ikke just
en tidssvarende regulering. Den 22. december 1808 udstedte Frederik VI derfor
tre retsakter om hhv. afholdelse af bers, om maglere og om kommerce, d.v.s.
handel.

Borsanordningen af 1808 oph&vede ordonancen og fastslog, at barstiden var fra
kl. 12 - 14, jf. § 1. 1 berstiden skulle berssalen var rolig, s& kabmandene kunne
gore deres forretninger.

Det vasentligste i forordningen, og formodentlig grunden til dens skabelse,
var imidlertid bestemmelserne om ans&ttelse af en barskommisscer, jf. § 2. Beors-
kommisszren skulle fore opsigt med “bersforretningernes ordentlige gang og
politie”.

De forskellige myndigheder, som havde administreret Barsen gennem tiderne, havde haft forskellige
inspektorer og kommissarer til at holde opsyn med orden, det man den gang kaldte politie. Stillingen
som berskommissr var siledes ikke ny. I Sekvasthusets ejertid var berskommiss@ren en slags inspek-
tar uden storre autoritet, bl.a. antog man en konverteret jode ved navn Friderich Ludvig som magler

2 Jf. Rubin, "1807-14" (1892) navnlig s. 214 ff.
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1. aspekt Kabenhavns Fondsbors Kapitel 2

og berskommissar, fordi han ”i mangel af anden subsistence matte vel omsider ikkun blive publice og
de fattiges midler til last”.? De synes heller ikke at have varet szrligt pligtopfyldende. I reskript af 2.
marts 1764 indskarpes det sdledes barskommiss@r Rasmus Lycke at indberette vekselkurserne til
politiet, hvilket ogsd havde varet hans forgengers opgave.” Ved plakat af 11. november 1771 bestem-
mes, at auktionsafgifterne bl.a. skal g4 til berskommisszren, men det er angiveligt kun en ”liden lomme
skilling”, og i 1789 bemarker grosserernes formandskab, at der igennem l@ngere tid ikke har varet en
borskommissar og tilbyder at bidrage 6l aflanningen af en vagter i stedet.” Gejl beskriver berskommis-
sarhvervet for 1808 som en handelsbetjent.”

Jul. Schovelin gav senere under forhandlingerne i Landstinget 1918 - 19 om fonds-
bersloven udtryk for, at barskommisszren ifelge bersanordningen af 1808 kun
havde til opgave at holde orden.’® Det er imidlertid en for snzver udlzgning af
bersanordningen, formodentlig pavirket af Schovelins opposition til den patznkte
lovgivning. Berskommiss@rens opgave med politie, d.v.s. orden, var givetvis det
gammelkendte ordenshensyn, men det nye var en fremha&velse af, at barskom-
miss@ren ogsa “skal vage over, at intet pd Borsen i Borstiden kan forega, som er
stridende mod anordningerne, ...”, jf. § 2. Der t@nkes her formodentlig pa de
retsakter, der var rettet mod England og mod agiotagen. Barskommiss@rembedet
skulle saledes ikke blot holde orden, men havde tillige som opgave at sikre, at
bersforretningerne blev ordnet efter loven. At det netop var frygten for spekulan-
ter, der begrundede berskommis@rembedet ses ogsa af en senere reskript af 21.
februar 1811 om adgangen til at blive vekselma&gler. Her palagdes det barskom-
misszren at godkende ansggerne efter at have forvisset sig om, at de ikke ville
deltage i "agiotagespekulation”.

Borskommissren blev derfor udstyret med en egentlig myndighed. Anord-
ningen anforte, at barskommiss@rens ordrer skulle felges af alle, og at manglende
efterlevelse kunne tiltales ved politiretten, jf. § 3. Udover kompetence til at befale
pa Bersen, tillagdes borskommissren ogsa en ret til at bilegge tvister i mindelig-
hed, jf. § 8. Denne judicielle kompetence blev stattet af en ret til at henvise egent-
lige tvister til politiretten. Heraf felger dog ogsa, at berskommiss@rens adgang til
tvistlosning har veret baseret pa frivillighed og ikke var en s@rkompetence pa
niveau med domstolene. At bgrskommiss@ren har haft karakter af et offentligt
tilsyn stattes ogsa af, barskommiss@ren beskikkedes af kongen og modtog sin
instruks fra kongens handelsministerium, det sdkaldte General-landekonomie- og
Kommerce-kollegium.

Det mere dagligdags tilsyn skulle udeves af grossererselskabets ®ldste eller
af den magler, der efter maglerforordningen havde tilsynet den pigaldende dag,

2 Jf. Wemner, "Bersen” (1915) s. 71.

» Jf. Th. Green, "Borsen” (1898) s. 38.

2 Jf. Werner, "Bersen” (1915) 5. 87 f.

2 Jf. Gejl, "Indenfor snorene” (1989) 5. 22.

*Jf. RT 1918-19 LT 1115 ff.
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1. aspekt Kobenhavns Fondsbers Kapitel 2

jf. bersanordningens § 8.%” Dette tilsyn skulle efter krigen fa starre betydning. +
Grosserernes formand og &ldste bevarede den adgang, som bersordonancen af
1692 gav til at stille forslag om forbedringer af Bersen, jf. § 9. Indstilling herom
skulle rettes til Magistraten, der skulle videresende forslaget til kongen vedlagt sin %
betznkning. Magistraten var pa det tidspunkt fuldt ud domineret af kongemagten,
og her optreder saledes en offentlig myndighed som kompetent autoritet til at
behandle henvendelser fra grossererne om Bersens forhold.
Borskommiss&ren skulle bistas af berstjeneren, jf. § 4. Borstjenerembedet
var nzvnt allerede i bersordonancen fra 1692. Berstjeneren matte fortsat ikke selv &
handle, men skulle henvise til maglere, jf. § 6. Det var fortsat berstjenerens <
opgave at sikre informationsformidlingen ved opl@sning og opsztning af sedler,
hvilket han skulle have betaling for, nr det blev gjort for private.
Borsanordningen viser i sin § 5, at auktioner nu var blevet den almindelig
forretningsform pa Bersen. Blandt de varer, som kunne auktioneres, n@vnes bl.a. % %
” Aktier, Veksler og andre Handelspapirer, samt geldsfordringer, ...”. Omsaztning '
af aktier og obligationer, d.v.s. effekter, var siledes en ikke us@dvanlig foreteelse
pé Barsen ved forrige drhundredes begyndelse. At auktionsformen blev brugt ogsa :
for vardipapirer vidner bl.a. et brev fra Kommercekollegiet dateret 30. august 87%
1787 om. Det angik en tvist om fordeling af salzr i forbindelse med auktion over &
to aktiebreve.

~—
1

Som begrskommiss&r efter bersanordningen af 1808 valgtes L. N. Hvidt. Det var y 1 &

et godt valg. Han var fadt 1777, og var dermed ved sin tiltredelse som berskom- L
miss&r godt 31 4r gammel. Hans fader havde varet en velhavende horkr&mmer,

senere hofagent, og Hvidt skulle egentlig have haft en akademisk uddannelse. Fra %

Borgerdydskolen kom han som 14 4rig pd universitetet, hvor han efter fire rs
selvstudium tog den teologiske embedseksamen med udmarkelse. 1 1798 dede
imidlertid hans fader, og Hvidt valgte at overtage forretningen. Det gik godt, indtil
hans skibe blev opbragt under englandskrigene. Han gik fallit og ville egentlig

starte p4 den juridiske uddannelse, men da stillingen som barskommiss&r blev &

opsléet, segte han den. Grosserer-Societetet indstillede ham til ansattelse, bl.a. % %
fordi han havde stillet i udsigt at ville tage den latinsk-juridiske eksamen. Endvi- % A & |
dere var det en betingelse, at han fik sit bo ekstraderet til fri radighed, hvilket -&

skete. Udsigten til en juridisk eksamen har nzppe varet afgerende for valget af %

denne begavede mand. Han havde pa det tidspunkt 10 ars erfaring med kebmands-
skab. Da der aret efter skulle antages en kyndig mand i bank- og vekselsager til
et offentligt udvalg, pegede Finanskollegiet pd Hvidt og oplyste i indstilling af 21. C#%
april 1809, at han “besidder gode karakterer i handels- og vekselforretninger, er
en pdlidelig karakter og forstir de bekendte levende sprog, fransk, engelsk og

” Om den samtidige maglerforordning, sc pkt. 4.2 ndf.
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1. aspekt Kobenhavns Fondsbors Kapitel 2

italiensk”. At han talte tysk var en selvfolge i det Dansk-Norske rige med dets
tyske hertugdemmer.

Hvidt blev en effektiv berskommiss&r. Blandt hans fortjenester er indrettel-
sen af en auktionsal pad Bersen, der efter hans forslag blev bevilliget 1814 og
finansieret af grossererne selv ved aktier. Auktionssalen blev indviet i 1816, og
her holdt man indtil 1856 auktionerne, bl.a. over indkomne skibsladninger. Disse
auktioner kunne vare i flere dage, og de madende blev trakteret med franskbrod
og portvin. Senere skulle fondsbersen f4 tildelt denne sal.

Hvidt havde gjensynligt kun taget hvervet som bgrskommiss&r for at komme
sig over sin fallit. Allerede i 1816, to ar efter krigens afslutning, tog han sin
afsked for igen at handle, navnlig pA Vestindien. Han fik pa ny succes og blev
meget velhavende. Hans omdemme var sidan, at han allerede i 1817 blev medlem
af Grosserer-Societets Komite. Han blev siden formand for Komiteen 1842. Kort
forinden havde han udvirkede, at den kongelig udn@vnelsesret til Grosserer-Socie-
tets Komité baseret pa reskripten fra 1817 blev ophavet, jf. reskript af 6. april
1842. Det var forste gang, at den kongelige indflydelse pa et offentligretligt organ
var opha&vet; et varsel om enevaldens snarlige opher.

Huvidts liberale sindelag fik ham valgt til stenderforsamlingen i Roskilde for Kebenhavn 1835-36, 1840
og 1842. 1 1835 var han medstifter af Trykkefrihedsselskabet. I 1840 blev han medlem af den nyvalgte
Borgerreprasentation i Kebenhavn, som han ledte 1841-53.

Som leder for Borgerreprasentationen var han ogsd ordferer for de krav, som blev stillet om
enevaldens afskaffelse. Han gik sdledes i spidsen for Borgerrepr@sentationens henvendelse den 21.
marts 1848, hvor borgerne stillede krav om en fri forfatning. Kravet var formuleret aftenen for og
indeholdt bl.a. en rimeligt utilslaret trussel om revolution: “vi anrdber Deres Majestat om ikke at drive
nationen 6l fortvivlelsens selvhj&lp”. Et krav, kongen imidlertid frivilligt havde imgdekommet samme
aften. Glamann giver en levende beskrivelse af denne flgjsrevolution.® P4 deres vej til Christiansborg
madte borgere det gamle regimes mand, statsministeren A. S. Orsted, i Vimmelskaftet. Han var i fuld
uniform pa vej hjem efter at have indgivet sit ministeriums afskedsbegaring til kongen. Han passerede
roligt igennem folkem®ngden, der fortsatte den modsatte vej. Efter at have hart, at kongen imedekom
borgernes krav om en fri forfatning, gik Hvidt tilbage til Ridhuset og meddelte det passerede. Han tog
derefter ind p4 Borsen, som han plejede. For @rsted sluttede dagen med middag i selskab med Kaben-
havns overprasident, der tidligere p4 dagen havde varet med til at lede borgerreprasentationens henven-
delse.

Hvidt dede 1852 og ligger begravet pd Assistens kirkegird. Han var en af brygger J. C. Jacob-
sens "husguder”, og den kunstinteresserede brygger sorgede for, at Hvidts buste blev fremstillet. Et
eksemplar af busten star pA Carlsberg, et andet eksemplar er placeret i Grstedsparken.

2.9. Den synkende fond, statens ejerskab

Krigen mod England sluttede med freden i Kiel 1814. Norge blev afstiet til Sveri-
ge, der havde tabt Finland til Rusland. At nordmandene ikke enskede det, udleste
kun irritation 1 Danmark. Norge fik dog udstrakt selvstyre i personalunionen med
Sverige.

» Jf. Glamann, "Bryggeren” (1992) s. 127 ff.
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1. aspekt Kobenhavns Fondsbors Kapitel 2

Aret for var staten gaet bankerot, og efter krigen begyndte genopbygningen.
Speciesbanken blev i lighed med sin forgenger Courantbanken oplgst og erstattet
af en ny rigsbank, den senere Nationalbank. Hermed blev forvaltningen af Borsen
i 1816 lagt over til direktionen for statsgzlden og den synkende fond, der var en
statsgeldsafviklingsfond. Under enevalden var der ikke den store forskel mellem
de forskellige kollegier, direktorater og fonde. Courantbanken havde siden kon-
gens overtagelse af aktierne reelt varet en rigsbank, og overforelsen af Borsen fra
Courantbankens realisationskommission til statsg&ldsdirektionen markerede der-
med ikke den store forandring, omend det nu var tydeligt, at Borsen ogsd formelt
var undergivet kongemagten.

Ved enevaldens afskaffelse og indferelsen af det konstitutionelle monarki i
1849 ansi man derfor Barsen som varende ejet af staten. Kongemagtens tid som
ejere af Borsen var forbi, og for den nye stat skulle ejertiden blive kortvarig.

3. Grossererne

3.1. Kledebolauget
Kaebenhavns handlende var siden gammel tid opdelt i to laug: kl&debo (kebman-
dene) og kremmere.

Et laug var en sammenslutning af et eller flere fag. Laugene opstod i den
sene middelalder som en videreudvikling af de mere religiost orienterede gilder,
der kan fores tilbage til for-kristelig tid. Det forste eksempel i Danmark p4 et laug
er en sammenslutning af bagere, der omtales i Slesvig Byret fra det 13. arh. be-
gyndelse.” Laugsvasenet synes at have haft en betydelig tysk pavirkning. Kende-
tegnet for laugene var navnlig laugstvangen, d.v.s. at ingen métte udeve faget
uden at v&re medlem af lauget. De virkede siledes for en monopolisering af den
produktion eller de tjenesteydelser, som faget stod for. Som papeget af F. Vinding
Kruse forudsatte dette onske om laugstvang, at laugene kunne gennemtvinge deres
monopol.* Laugene matte derfor indordne sig under de stedlige magthavere, hvis
hjelp var fornaden til at hindhzve laugstvangen. Det medforte, at laugenes ved-
tegter (laugsskraen) skulle godkendes af myndighederne. Middelalderens statiske
samfund med en beskeden befolkningsvakst og en koncentration af handlen pa
kebstzderne var til fordel for laugsvasenet. Laugets organisation af faget og dets
udavelse havde flere gavnlige sider: Faglig dygtighed blev opelsket og fremmet,
og en hgj standard kunne opretholdes. Ny teknik kunne introduceres og spredes
ved, at svendene rejste omkring til laug i fremmede lande (gé pa valsen). Imidler-
tid kunne monopolet ogsa fere til misbrug, f.cks. i ublu priser (monopolpriser).

¥ Jf. Jorgensen, "Retshistorie” (1974) s. 450.
* Jf. F. Vinding Kruse, "Organisationer” (1913) s. 4
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1. aspekt Kobenhavns Fondsbers Kapitel 2

I takt med at befolkningstallet ggedes, agedes trykket pa laugene i kebsteder-
ne. De nzgtede at optage flere i lauget, end de skonnede, at faget kunne forserge
og vel at marke forserge godt. Behovet for arbejdskraft steg ogsa, hvilket forte
til et forhajet optag af svende, men disse svende blev hindret i at blive optaget som
mestre i lauget. Der skulle f.eks. betales for medlemsskab, og kravene til mester-
stykket, d.v.s. det arbejde, som skulle dokumentere svendens ferdigheder, blev
stadigt hajere. Lovgivningen vente sig i stigende grad mod dette misbrug, f.eks.
ved pdlag om maksimalpriser.

Et tidligt dansk eksempel pa indgreb mod laugene kendes fra en forordning fra 1422, der sager at lette
adgangen til laugene. Samme forordning forudsatte i #vrigt, at kremmerne havde et laug, mens de
gvrige handlende formodentlig ikke havde det. Men allerede i det 14. 4rh. var tyske kebmandsgilder
kendte i danske kabstzder, og herfra udviklede sig ogsa laug for kebmand.

Klazdebolaugets skra af 25. januar 1592 udtalte, at dette var det hgjeste laug i
staden. Lauget hed klzdebo, fordi medlemmerne handlede med klzde bade en
gros, d.v.s. i store mangder ofte m.h.p. videresalg, og en detail, d.v.s. i smi
mangder ofte til forbrugere. Andre varer blev kun solgt en gros. Kledebolauget
var siledes de egentlige kebmands laug, hvorimod kr&mmerlauget var detailhand-
lernes.

Problememne med laugene p.g.a. det af dem forfegtede monopol tog til mod
slumingen af det 15. drh. Befolkningstilvakst og sget handel havde forandret det
statiske middelalderlige samfund, som laugene var et produkt af. Hvad der i lebet
af det 17. arh. skulle blive kendt som merkantilismen, var s& smat begyndt at gare
sig gzldende, mest i England, men ogsa i det evrige Europa.

Som navnt i pkt. 2.2 ovf. fulgte Christian IV en merkantilistisk politik med
iverkszttelse af forskellige handelskompagnier og ekspeditioner for at erhverve
kolonier, og han gav privilegier til oprettelse af manufakturer (fabrikker). Det var
som led i denne politik, at han forbed laugene ved forordning af 19. juni 1613,
men allerede ved forordning af 10. december 1621 maétte man lempe pa forbudet
ved at give handvarksmestrene adgang til at fasts@tte visse vilkar for deres og
svendenes forhold. Herved havde man reelt opgivet modstanden, og laugene
genopstod.

Selvom kongemagten og den senere enevalde ikke var venligt indstillet mod laugene, vedblev laugenes
magt. Forst ved enevaldens opher, mitte laugene give op. Det skete i Frankrig efter revolutionen 1791,
mens det i Danmark, der ikke var revolutionzrt anlagt, mitte vente til 1857,

For Kebenhavns handlende (kebma&ndene og kr&@mmerne) betad ophavelse af
deres to laug i 1613, at de senere, da laugene igen vandt indpas, fik et fzlles laug
med laugsskra af 17. december 1651. Det var dette laug, hvis laugshus ved Stran-
den blev en konkurrent til Bersen som madested for de handlende i Jacob Madsens
ejertid, jf. pkt. 2.3 ovf.
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Laugsskraen sondrede fortsat mellem kebmand og kreammere, bl.a. kunne
de mades hver for sig. Endvidere pdlagde skraen, at laugsbrodrene skulle holde -
deres barstid og forsamling pa Slotspladsen, som var frakl. 10 - 11 og kl. 17 - 18, % #6 #5
om vinteren dog ki. 15 - 16. I skraen, der er givet godt fire ar efter Madsen havde / - &
kebt Bersen, omtales altsd barstid.

3.2. Groshandlerne
Med forordning af 16. april 1681 om "kommerciens og negotiens befordring s&
og vekselretten” blev de handlendes forhold omorganiseret.” Krammerne blev &
opdelt i laug efter de varer, som de solgte, f.eks. Silke-, Ulden- og Larredskrem-
merlauget, og Urte-, Isenkr&mmer- og Sukkerbagerlauget. Handel med de pagzl- L
dende varer en detail var forbeholdt de pAgzldende laugsmedlemmer.

Handel en gros var derimod fri, bdde m.h.t. varer og hvem der ville vaere L &
groshandler, senere kaldet grosserer. Blot var groshandlen begranset til n@rmere
fastsatte mindstepartier, d.v.s. handel med mindre enheder var forbudt. Gros- %
handlerne havde ret til at holde visse former for bibeskzftigelse, nemlig vin-, &
kremmer-, grovvare- og urtekremmerbod. Havde groshandleren en bod pa Ber- L
sen, kunne han ogséd have en bod i byen, jf. art. 2. Grossererne var heller ikke -
bundet af deres tidligere laug, som dermed oplestes. Endvidere havde visse frem- L
mede ifolge traktat” ret til handle, men da kun engros.

Kongen tog samtidig initiativ til at give disse kebma&nd og fremmede adgang

til Barsen, hvilket ses af et brev fra hans bersmester Claus Rohweder til Rente- H L
kammeret. I brevet anmoder bersmesteren om, at det Vestindiske kontor flyttes +

vek fra Borsen, sa der bliver plads for kebmandene i berstimen. Brevet er be- L
svaret bekrzftende den 11. juni 1681.%* Grossererne begyndte nu igen at bruge

Barsen. Det fzlles laugshus ved Stranden, som havde varet en konkurrent, blev &

solgt 1688 til et af kremmerlaugene.”

Forordningen af 1681 kan betragtes som en generel handelslov for bide Danmark og Norge. Forordnin-
gen markerer dermed et skridt i den samling af riget under en central myndighed, nemlig kongens
statsmagt, som blev startet efter enevaldens indforelse, navnlig efter Christian V's kroning 1670. 0(AGS5
Kulminationen blev Danske Lov (DL) af 1683. En tilsvarende lovbog blev udgivet for Norge 1687. 0(FAS5

Forordningen sogte ogsd at koncentrere handlen pa kabst®derne. Kabmandskab

pd landet blev forbudt i vidt omfang, jf. art. 6, og markeder skulle fortrinsvis &
holdes i kebstederne, jf. art. 10. Endvidere fastsatte art. 7, at hindvarkere kun - &
matte bo i kebstzderne. Undtagelse blev dog gjort for visse former for hindvark, &

% Forordningen synes inspireret af den franske Ordonnance pour le Commerce af 1673, jf. Diibeck, " Aktieselskabernes
retshistorie” (1991) s. 13.

" J{. Th. Green, "Bersen” (1898) s. 12 f. og Werner, "Barsen™ (1915) s. 48.

¥ Jf. Werner, loc. cit.
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som var nagdvendige lokalt pa landet, f.eks. grovsmede og badkere. Ved at henvise
handvarkeme til kebstzderne styrkede kongemagten laugsvasenet i kebstederne.
At demme efter kongemagtens modvillige forhold til laugene var det formodentlig
en utilsigtet virkning af dette tidlige eksempel pa erhvervsregulering. F. Vinding
Kruse peger p4, at tilstedevarelsen af hindvarkere pé landet i England, som ikke
var undergivet laugenes myndighed, dannede grundlaget for det forstadium til
industrialiseringen, som udgjortes af det sikaldte domestic system (hjemmeindu-
stri). Dette system var baseret pa, at varer blev massefremstillet af hdndvarkere
pa landet hjemme hos dem selv, navnlig tekstiler. Det gav med tiden en uddannet
uorganiseret arbejdskraft, som kan vare en forklaring p4, at England opniede en
industrialisering i anden halvdel af det 18. arh. vasentligt for det evrige Europa.™
Det er nzrliggende, at forordningen af 1681 styrkede laugsvasenet i Danmark og
derved medvirkede til at forsinke industrialiseringen.

Forordningens 6. kapitel indeholdt en ngje regulering af vekselretten, hvilket viser hvor fremskreden
den retlige regulering af disse pengereprasentiver var. Reguleringen modsvarer ganske godt den veksel-
ret, som kendes i dag. Art. 1 opstillede bl.a. det formkrav, at vekslen udtrykkeligt skal angive at vare
en veksel. Acceptfristen var sat til 24 dmer, jf. art. 5. Som en sikkerhedsforanstaltning var det bestemt,
at summen skulle skrives med bide tal og bogstaver, jf. art. 15. Ogsi international privatret var regu-
leret. Art. 21 angav sdledes den konfliktlasningsregel, at udenlandske veksler, der ikke opfyldte forord-
ningen, alligevel skulle anses for fuldgyldige, sifremt de var gyldige efter retten pi det sted, hvor
vekslen var udgivet. Art. 22 angiver, at kursfasts@ttelse og en hurtig adgang til rettergang er vigtige ved
vekselforhold. Det var navalig med udgangspunkt i reguleringen af vekselhandlen, at fondsbarsen skulle
vokse frem.

3.3. Indskrevne groshandlere
Ved forordning om kommerce af 4. august 1742, der siden er beskrevet som den
forste danske nzringslov, segte kongemagten at genskabe sondringen mellem gros-
handel og detailhandel, der var blevet udvisket siden forordningen af 1681.
Detailhandlen blev bevaret som organiseret ved laugsvasenet og mdtte ikke
handle en gros. Til gengzld métte groshandlerne ikke handle en detail, og de
skulle endvidere handle i forste hand, d.v.s. ikke fra mellemhandlere. Byens
groshandlere havde ensket en laugsordning svarende til kremmemne, men konge-
magten var imod. Tve&rtimod enskede man at tiltre&kke groshandlere ogsa fra
udlandet. Forordningen var bdret af en betydelig tiltro til frihandel, selvom frihan-
del endnu ikke var en fremherskende politik i Europa pa dette tidspunkt.
Forordningen sogte i stedet at imadekomme stadens groshandlere ved at
oprette serrettigheder for de sikaldte "virkeligt indskrevne groshandlere,” idet de
mdtte handle i mindre kvanta end andre groshandlere, jf. art. 11. For at blive
indskrevet groshandler skulle man eje skib eller skibsanparter og have borgerbrev,
evt. dog blot vare oplart i kebmandskab og holde kontor. Disse indskrevne

* Jf. F. Vinding Kruse, "Organisationer” (1913) s. 31 ff.
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groshandlere skulle indbyrdes valge en formand og to @ldste, som skulle indkalde
de indskrevne groshandlere til meder, hvor deres stands interesser kunne droftes.
Altsi en begyndende ordning med selvstyre for disse indskrevne groshandlere.

Senere i 1790 skulle de indskrevne grosserer danne deres egen forening, der blev til Grosserer-Societe-
tet, i dag Det danske Handelskammer, jf. pkt. 3.5 ndf. Handelskammeret regner derfor forordningen
af 1742 som sin start.

3.4. Kursnoteringskomiteen

I disse tider, der hovedsageligt var opgangstider, fungerede kursnoteringen ikke
tilnermelsesvis s godt som i udlandet.”® Kursnotering angik hvilke kurser, man
skulle betale for givne varer. Af s@rlig betydning var kurserne pa veksler, fordi
veksler blev anvendt som betalingsmiddel ved samhandlen, is@r udenrigshandlen.

Ved at kabe en veksel i fremmed ment kunne man betale for varer indkebt i den pigzldende meont.
Veksler og anvisninger var kendt fra finansvaesenets start i Italien, og det italienske handelsudtryk for
vardi valuta blev anvendt i denne sammenh&ng. Vi henviser stadig til denne aktivitet, nir vi for et
udlandsophold "veksler valuta™.

Private handelshuse og Courantbanken udgav deres egne, ofte indbyrdes afvigen-
de, kursnoteringer pa veksler. Ved forordning af 27. februar 1787 segte man at
etablere en officiel notering af vekselkurserne. Det blev overladt et udvalg af
grosserere, hvoraf mindst to skulle vare tilstede pa Bersen. Til dette udvalg skulle
vekselmaglerne oplyse de belab og kurser, som de havde kebt og solgt til.

Imidlertid forholdt grossereme sig passive. Farst da magistraten ved et skarpt
formuleret brev af 11. november 1789 kravede, at grossererne genoptog deres
virksomhed, skete der noget. Grossererne valgte deres medlemmer til udvalget,
og hermed var den forste kursnoteringskomité skabt. Denne kursnoteringskomité
skulle med tiden udvikle sig til fondsbersen. Den 11. december 1789 autoriseredes
den forste officielle kursbog.

3.5. Grosserer-Societetet

Courantbankens krise sidst i 1780'erne medforte, at grossererne den 1. marts 1790
dannede ”Groshandlernes ngjere forening”.*® Foreningen skulle med tiden blive
til Grosserer-Societetet, i dag Det danske Handelskammer.

Forordningen af 1742 om formand og &ldste var gennem langere tid ikke
blevet efterkommet, idet man undlod at v&lge ®ldste. Kun formanden var tilbage,
og han arbejdede energisk pi at komme af med bestillingen.”” Krisetiderne gav
imidlertid behov for atter at samles, og grosserernes funktion i kursnoterings-

* Jf. Werner, "Bersen” (1915) s. 85.
% Jf. Raffenberg, "Grosserer-Societetets Komité” (1942) s. 107.
7 Jf. Vibak, "Komiteens oprettelsc™ (1942) s. 67.
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komiteen har formodentlig medvirket til gnsket om fastere rammer for deres
fellesskab.

Grosserernes nejere forening var dog i nogle ar fortsat et lasere fellesskab
uden egentlig ledelse. I forbindelse med en kortvarig krise 1797 stiftede societetet
en “komité til handlens tarv,” hvilket med tiden blev til Grosserer-Socictetets
Komité. Komiteen blev siden lovfastet som societetets ledelse ved kongelig anord-
ning af 23. april 1817, jf. pkt. 3.6 straks ndf. Komiteen stod dermed uden for
Grosserer-Societetet som et eksekutivt organ, hvortil Societetet havde valgret, men
som ikke i gvrigt var underlagt Societetet, nar farst valget — efter 1817 indstillin-
gen til Kongens valg - var foretaget.

Werner anfarer et sigende eksempel pa den selvbevidsthed, som grossererne efterhdnden folte m.h.t.
Borsen. Grosserernes forening anmodede i brev af 7. marts 1791 Courantbanken om, at en lejer, som
havde en bod p3d kebmandenes forsamlingsplads, opsagdes. I brevet henvistes til Barsordonancen af
1692 og det anfortes, at kongen havde skznket forsamlingspladsen til de handlende, samt at da "vi nu
i folge bemeldte allernddigste donnation tros os berettigede som ejere af den siledes indhegnede barsfor-
samlingsplads ...”. Banken bestred dog, at grossererne havde en sidan ejendomsret til nogen del af
Borsen, men imedekom deres onske.”

Grosserer-Societetet var siledes begyndt at dominere Borsen og havde indflydelse
pa den vigtige kursnotering af veksler. Den florissante handelsperiode medforte
ogsa en betydelig kapitalkoncentration hos grossererne.

I 1799 ramte en krise med voldsomt faldende varepriser Europa efter at vare
startet i USA. Navnlig blev fristaden Hamborg hardt ramt, og da Kebenhavn var
finansielt forbundet hermed, blev ogsa stadens finansielle liv ramt. Krisen slog
hirdt, fordi en rekke handelshuse endnu ikke var kommet sig oven pa krisen fra
1783. Grosserer-Societetet var da sa sterkt, at det kunne udstede egne betalings-
midler, de sikaldte komité-sedler.*

Episoden vidner i egvrigt om, hvor integreret verden var i handelssammen-
hang allerede da, jf. pkt. 5.2 ndf. om globalisering.

Ved udgangen af det 18. &rh. var stadens grosserere siledes organiseret i
Grosserer-Societetet. Forordningen af 1742 havde givet disse grosserere ret til at
valge en formand og to ldste. Dette formandskab var dog uden ledelsesbefajel-
ser, men alene en samlende faktor, som grossererne kunne henholde sig til, nar
de enskede at diskutere deres stands forhold. Grosserer-Societetet havde imidlertid
1799 organiseret en mere handledygtig ledelse i form af dets Komité. Disse gros-
serer havde ansvaret for kursnoteringen af veksler, hvilket skete i en s&rskilt
Kursnoteringskomité. Men adgangen til at drive groshandel var stadig fri, og der
var ingen pligt til at vere medlem af Grosserer-Societetet.

*® Jf. Werner, "Barsen” (1915) s. 86.
" Jf. Rubin, "1807-14" (1892) s. 69 ff.
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3.6. Medlemspligt og konsolidering

Reguleringen af erhvervsforholdene under englandskrigenes vareknaphed medferte
dels en regulering af bersen, jf. pkt. 2.8 ovf., dels en regulering af handlen i
ovrigt. Det skete ved plakat af 1808 om kommercen. Som n&vnt gav krigen med
England anledning til spekulation affedt af vareknaphed og en i forvejen svag
statskasse, der allerede for krigen blev holdt oppe ved vekselrytteri 1 udlandet,
navnlig pa bersen i Hamborg. Disse forhold var harde for grossererne.

Forordningen fra 1742, der regulerede groshandlernes forhold, var skabt for
at lette adgangen for fremmede til at drive storhandel her i landet. Adgangen til
at blive groshandler var derfor fri, omend man gav visse s@rrettigheder til de
indskrevne, d.v.s. lokale, grosserere, nemlig retten til at szlge i mindre kvanta.
Men under krigen var der god grund til at mistro fremmede: de kunne vare spio-
ner. Ogsa indl&ndinge kunne frygtes: de var maske spekulanter, der ikke for alvor
drev kebmandsskab, men blot forvarrede vareknapheden ved at opkebe varer og
henlegge dem i afventning af prisstigninger (spekulation a la hausse).

P4 denne baggrund segte forordningen af 1808 om kommercen at angribe
disse to problemer. Groshandel kravede fremover, enten at man var indskrevet
grosserer, d.v.s. omfattet af den szrlige kreds af grosserere, som allerede forord-
ningen af 1742 anerkendte, eller, som noget nyt, at man fik tilladelse fra Magistra-
ten eller den gvrighed, hvor man havde hjemme. Herved oph@vede man reelt den
frie adgang til groshandlen, idet der krevedes en af to nasten enslydende tilladel-
ser fra den samme myndighed.

Det er tvivlsomt, om grosserernes billede af sig selv fra den tid: at de hoved-
rystende og passive s pa, at spekulanter h@rgede, er helt korrekt. Al handel er
spekulation, vardiarbitrage om man vil, og det gelder ikke mindst under sa van-
skelige forhold som krig. Risikoen ved at fa varer frem til landet var enorm, og
avancerne, ndr det lykkedes, ligesd. Men det er troligt, at der var et m&rkbart skel
mellem grossererne, der normalt drev handel, og si den kreds af borgere, som
forsagte at deltage i handlen under disse vilkdr. Igen kan man ikke antage, at alle
disse personer var spekulanter, blot fordi de ikke normalt drev handel. Der eksi-
sterede den gang ikke banker i nutidens forstand, og en opsparing blev derfor
enten opbevaret i hjemmet bag las og sla, hvis da ikke i madrassen, eller givet som
indskud til et handelshus’ forretninger. Se n@rmere om denne form for passiv
investering pa den tid hos Rubin.*

Den frie adgang til at engagere sig i groshandlen gjorde, at krigen medforte
en stigning i antallet af groshandiere, og mange af disse nytilkomne valgte at
ignorere — og blev velsagtens ignoreret af — grosserernes societet. Societetet var
jo frivilligt. Medlemskabet af Grosserer-Societetet var siledes lavt i forhold til
antallet af indskrevne grosserere. Vibak angiver antallet af grosserer omkring

“ Ibid. s. 94.
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1800 til ca. 80, hvoraf kun 49 var medlemmer af societetet.*’ Antallet af gros-
serere voksede betragteligt efter krigsudbruddet i 1807, og andelen af disse med
medlemsskab i societetet faldt yderligere.

Det er karakteristisk, at barsanordningen af 1808 og den samtidige magler-
forordning henviser til grossererselskabet eller grosserernes formand og @ldste.
Kongen havde sympati for disse grosserere, der flere gange forstrakte ham gkono-
misk under englandskrigene.* En sympati, der blev skzrpet af hans afsky for
spekulanterne. Med plakaten af 1808 om kommercen blev sondringen mellem
grossererne reelt ophavet, og det var derfor til at forudse, at kongen ville begun-
stige de “rigtige” grosserer, nir der kom mere rolige tider. Det skete efter krigen
ved anordning af 23. april 1817, hvor Grosserer-Societetets Komité blev lovfastet
i § 12. Samtidig blev ordningen med ”&ldste” ophavet. Efter en reskript af sam-
me dato fik societetet lov til selv at valge medlemmerne til den forste Komité,
men herefter skulle societetet indstille tre for hver plads, og det endelige valg
tilkom da kongemagten. Ved plakat af 10. februar 1818 indfertes tvunget med-
lemsskab af Grosserer-Societetet.

Grosserer-Societetet i Kabenhavn under ledelse af dets Komité kom saledes
styrket ud af englandskrigene, og valgformen for Komiteen indebar en tat til-
knytning til kongemagten; Grosserer-Societetets Komité var blevet et offentlig-
retligt organ.

3.7. Erhvervelsen af Borsen
Som navnt ovenfor havde grossererne varet imod de meget strenge forholdsreg-
ler, som kongemagten tog imod engl®nderne under krigen. Det er n&rliggende,
at grossererne ansa bersanordningen af 1808 og bestemmelserne om en barskom-
miss&r pd samme made, navnlig hvis berskommiss@rens egentlige opgave var at
fore opsyn med agiotageforordningerne og ikke blot holde orden.
Borskommiss@ren Hvidt, der var bredt respekteret blandt grossererne, anmo-
dede i foraret 1816 om sin afsked for at blive grosserer. Da han aret efter blev
valgt til Grosserer-Societetets Komité, som ved anordningen af 1817 var blevet
lovfastet, kan det formodes, at han stod pa s@rdeles god fod med de gvrige med-
lemmer af Grosserer-Societetet. De har derfor formodentlig varet underrettet og
indforstiet med hans enske om at tre&ekke sig som berskommiss&r. I hvert fald
reagerede societetet hurtigt pA nyheden om hans afsked. Hvidt havde i sin afskeds-
begaring udtrykkeligt anfort, at der ikke l®ngere var behov for en berskommis-
szr. Da Kommercekollegiet spurgte Grosserer-Societets ledelse, svarede de den
21. maj 1816, at man selv kunne holde det fornedne tilsyn. Bersanordningen
forudsatte jo allerede et sddant dagligt tilsyn. Det blev accepteret af kollegiet, som

*'Jf. Vibak, "Komitecns oprettelse” (1942) s. 68
“2 Jt. Rubin, "1807 - 1814" (1892) s. 197 ff.
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ved resolution af 1. juni 1816 besluttede at lade posten som berskommissar forbli-
ve ubesat. Grosserer-Societetet foreslog den 5. juli 1816, at tilsynet blev varetaget
af dets ledelse, og hvis de ikke var til stede, da kunne den jourhavende ma&gler
holde opsyn. Det blev accepteret af Kommercekollegiet, dog ikke m.h.t. ma&g-
leren. Her angav kollegiet, at tilsyn i sa fald skulle varetages af en af societetets
&ldste.” Opgaven med tilsyn skulle altsd varetages alene af grossererne.

I begyndelsen var tilsynet en mands opgave, konferencerdd Rabe Holm,
hvorefter Grosserer-Societetets Komité selv overtog tilsynsopgaven 1819.* Herved
var statens tilsyn med Borsen overgéet til Grosserer-Societetets Komité, og gros-
sererne var blevet herrer pa Bersen. Grossererne opniede senere en uath@ngighed
fra kongemagten ved reskript af 6. april 1842, der oph&vede den kongelige ind-
stillingsbefajelse ved valg til Grosserer-Societets Komité.

Herefter synes at vare fulgt en stabil periode for Bersen. Enevaldens opher i
1849 medferte, at Barsen som bygning blev anset for statslig ejendom. Finansmi-
nisteriet oprettede da et bersinspektorembede, der blev besat af kammerassessor
Stangerup. Han havde ansvar for berstjeneren og @ndrede bersvagternes instruks,
bl.a. sadan at bodlejerne betalte til ham og ikke direkte til vegterne.* Tilsynet
med bgrslivet blev derimod fortsat varetaget af Grosserer-Societets Komité.

Barsen blev fortsat brugt til bide bersforretninger og som basar. Borsen
havde siden Christian IV's tid varet brugt som oplagsplads og til boder, bl.a.
boghandlere benyttede Borsen, men der blev ogsd solgt galanterivarer og
nirmbergkram (legetoj). Opbevaringen af de forskellige varer gav en s&rlig duft
af tjzre, klipfisk og meget andet, og opbevaringen af korn bradfedte de mange
bersrotter, som huserede pa loftet. Bygningens stand var ikke videre god. Om
vinteren var der bidende koldt, og sommeren kvlende varmt.

At ga pA Bersen var for stadens borgere, og navnlig udenbys besagende, forbundet med de mange boder.
Werner omtaler, at bornene endnu i 1915 i mange hjem danser den gamle borsdans, hvis omkvad var:
"Og jeg har fiet lov af far og mor at gi p4 barsen”. Til dansen horte, at bermene gik parvis frem og
tilbage, som gik de op og ned ad bersbasarens lange gange.*

En anden skik, der ogsd havde med bern at gore, angik fastelavn. P4 denne dag blev der fra
barsrampen mod Slotspladsen "smidt i grams™ til gadedrengene, som sloges om godterne under hujen
og piben. T et brev af 29. maj 1833 klagede Komiteen til Statsgaldsdirektionen over denne skik, og over
at drengene bagefter lob stajende gennem bgrssalen. Klagen hjalp ikke meget. Wemner citerer et vark
af Rosenhoff om fastelavn fra 1855, hvor skikken stadig omtales.*’

“ Jf. Werner, "Borsen” (1915) s. 98 f.
“Ibid. s. 101.
# ibid. s. 112.
“Ibid. s. 115.
7 Ibid. s. 109.
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1. aspekt Kobenhavns Fondshars Kapitel 2

I 1855 indledte Grosserer-Societetet forhandlinger om at overtage Borsen. Gros-
serer-Societetet var blandt de erhverv, som fortsat var undergivet regulering, trods
princippet om naringsfrihed i grundloven af 1849. Reguleringen bestod dog kun
i, at man skulle opfylde kravene til borgerskab. Der var ingen begransning i
antallet af grosserere. Na@ringsloven af 1857 opretholdt Grosserer-Societetet og
dets Komité, herunder medlemstvangen af societetet, jf. § 31.

En overenskomst med Staten om overtagelse af Borsen blev ndet, og pa
societetets generalforsamling den 13. februar 1856 blev overtagelsen vedtaget.
Overtagelsen var forhandlet af Komiteen under ledelse af I.. N. Hvidt, og han
niede dermed at opleve, at Barsen, hvor han 40 ir tidligere havde varet bors-
kommissar, blev overtaget af grossererne. Barsen var herefter privatejet. Statens
bersinspekter Stangerup fortsatte dog sit hverv som ansat af Komiteen.*

Bersen blev restaureret og ombygget for at give de handlende bedre plads.
Boderne forsvandt sd smat og med dem en del af folkelivet, hvorefter Barsen for-
trinsvis blev et sted for de handlende, navnlig grossererne og maglerne. Der var
dog stadig adgang for "ordentligt kledt” publikum, og boder til opbevaring af
varer m.v. fortsatte drhundredet ud.

4. Vekselmaglerne

4.1. Mceglerne
Forste gang meglere omtales i dansk regulering er i laugsskrien af 17. december
1651 for det fzlles kabmands- og kr&@mmerlaug, jf. pkt. 3.1 ovf.
Maglererhvervet som sidan var kendt siden oldtiden, men sjzldent srligt
velagtet.” Ma&gleren er en mellemmand, han formidler handlen, men indgar den
ikke selv. Enhver kebmand kan beskrives som en mellemmand, fordi kebmanden
skaffer varen for atter at szlge den (vardiarbitrage, spekulation). Men kebmanden
er trods alt ejer af varen, omend den ofte kun er kebt pa kredit. Magleren deri-
mod bliver aldrig ejer af varen, han bringer blot szlger og kaber sammen. Mag-
lerens aktivitet krever dermed ingen egentlig kapital, til gengld er indtjeningen
begrenset til provision af den opndede handel. Det er formodentlig denne sare-
genhed ved maglererhvervet: den manglende kapital og den begransede indtje-
ning, som forklarer maglerens ofte lidt uglesete stilling i handelslivet. Skraen fra
1651 angiver, at der skal v&lges en eller to ma&glere. Stillingen synes usikker, for
megleren skal have et arligt "salarium, indtil Gud vil handlen tiltager, sa han af
hans kurtage og ma&glerpenge kan sig opholde”.

“Ibid. s. 115 1.
* Jf. Ryge-Jensen & Wesenberg, "Maglerkorporationcn” (1908) s. 1.
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Med forordning af 16. april 1681 om "kommerciens og negotiens befordring” blev
maglerne undergivet edspligt, d.v.s. erhvervet blev reguleret, og deres kurtage
skulle reguleres af Kommercekollegiet, jf. forordningens 5. kapitel. Endvidere
matte maglerne ikke drive s@rhandel, d.v.s. de skulle alene agere som mellem-
mand. Bestemmelsen er formodentlig begrundet i et onske om at undgd interesse-
konflikter.

Dette krav om, at maglerne ikke selv matte drive handel for egen regning,
men alene skulle virke som mellemmand, blev gentaget i m&glernes artikler af
26. januar 1684, jf. art. 7: "Ingen magler ma gore noget kebmandskab for sig
selv eller participere med nogen anden enten direkte eller indirekte udi nogen
kebmandskab under hvad navn og pratext det optenkes kunde”.* Denne grund-
s@tning om ma&glernes upartiskhed skulle blive et centralt stridspunkt i kampen om
fondsbersen, som udfoldede sig godt to hundrede ar senere.

Maglerforordningen af 1684 angav i ovrigt, at m&glerne skulle opholde sig
pa Borsen alle sognedage om formiddagen fra kl. 10 - 12, jf. art. 11. Endvidere
blev deres edspligt gentaget, herunder pligten til upartiskhed, jf. art. 12. I tilleg-
get til forordningen var anfort maglernes kurtage. Heraf fremgir "Penge pa
deposito af 100 rdlr.: 1 mark, 8 sk.” I mangel af egentlige papirpenge (pengesed-
ler) handlede man alts& anvisninger pa indskud. Endvidere angives: ”Alle aktier
udi det Ost-Indiske/Vest-Indiske/ og andre kompagnier af en kapital som man
participerer af et hundred rigsdaler: 1 mark, 8 sk.” Akticoms&tningen var si smat
kommet i gang.

4.2. Meeglerforordningen af 1808

Ovenfor er allerede n&vnt to af de tre erhvervslove, som Frederik VI gav i 1808
under englandskrigene, nemlig barsanordningen i pkt. 2.8 ovf. og plakaten om
kommercen i pkt. 3.6 ovf. Den tredje var maglerforordningen, som kom til at
gelde langt ind i vores drhundrede.

Maglerforordningen var ikke som de to andre forordninger affedt af krigens
trengsler, men var dreftet lang tid forinden. Det Danske Kancelli, enevaldens
Justits- og Indenrigsministerium, havde anmodet Magistraten om en redegarelse
for maglervaesenet, og Magistraten forelagde sagen for Grosserer-Societetet den
13. januar 1800. Societetet nedsatte et udvalg i foraret 1802 til at behandle spargs-
madlet. Udvalgets arbejde var fardig det folgende ar og indgivet til Magistraten,
som anmodede ma&glerne om deres kommentarer. Imidlertid var der et naturligt
mods&tningsforhold mellem grossererne og maglerne, idet maglerne jo levede
af at formidle grosserernes handler mod betaling. De to parter havde derfor mod-
satrettede interesser. Et modstningsforhold, der ikke fortog sig og som siden fik
betydning for fondsbersens tilblivelse. M&glerne smolede derfor med svaret pa det

* Maglernes artikler er optrykt hos Ryge-Jensen & Wesenberg, "Maglerkorporationen” (1908) s. 3 ff.
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1. aspekt Kabenhavns Fondsbars Kapitel 2

forslag, som hovedsageligt gengav grosserernes indstilling, og krigsudbruddet
1807 standsede for en tid arbejdet. Herefter blev forslaget fremmet som lov, som
led i den samlede indsats for at organisere handlen.”

Mzaglerforordningen af 1808 fortsatte ordningen fra maglerartiklerne fra
1684 om, at maglere skulle aflegge ed, men angav nu videre, at maglerne tillige
skulle beskikkes af Magistraten, jf. § 1. Mere ubehageligt for maglerne var, at
”Grossererselskabet” (Grosserer-Socictetet var endnu ikke lovfastet) skulle hores
af Magistraten, jf. § 2. Endvidere kunne beskikkelse kun opnds, hvis ansageren
var blevet eksamineret af grosserernes formand og &ldste, jf. § 4. Det er formo-
dentlig ogsa grosserernes holdninger, der skinner igennem forordningens krav om,
at maglere udover at have godt rygte fortrinsvis bor valges blandt ”siddanne
subjekter, som ved uheld, uden deres brede, have tilsat deres formue i handlen og
er udgiede af kebmandsstanden”, dog kunne oplzring pd et maglerkontor ogsa
tzlle, jf. § 3. Kun den beskikkede mazgler métte gore forretninger, ikke mag-
lerens ansatte, og der var straf forbundet med at anvende en uberettiget magler,
jf. § 8.

To forhold var af szrlig betydning i m&glerforordningen. For det forste blev
maglerne efter fransk monster opdelt i fire klasser: vare-, veksel-, skibs- og
assurancemaglere, og m&glerne skulle holde sig strengt til den klasse af forret-
ning, de var beskikket til, jf. § 5. For det andet métte maglerne ikke gore andre
forretninger, men kun ernzre sig som mellemmand, jf. § 13. Det sidste var en
gentagelse af grundsztningen om upartiskhed fra maglerartiklerne af 1684 art. 7.
Resultatet af disse to forhold var, at man fastholdt forskellen mellem vekselmag-
lerne, der skulle vare upartiske og ikke matte handle for egen regning, og vekse-
lererne (bankiererne), der var pengehandlere for egen regning.*

Af andre forhold af betydning ber nzvnes, at maglerne skulle organisere sig med
en formand og tre bisiddere, jf. § 22. Herved blev skabt Maglerkorporationen,
d.v.s. en ved lov nedsat forening for maglerne. Ma&glerens tavshedspligt anferes
flere gange, jf. §§ 7 og 10. Af ordensmassig karakter er pdbudet om, at ma&glerne
skulle fore szrlige bager, jf. § 6, og at en ajourfort liste over maglerne skulle
opslés pa Bersen, jf. § 2.

Mzglemes kurtage blev fastsat, jf. § 18. Bestemmelsen fastslog bl.a., at der
betaltes 'z procent ved salg af aktier, ndr kebesummen ikke oversteg 10.000 rigs-
daler, og derudover kun % procent. Blev aktierne solgt under handen, d.v.s. di-
rekte mellem de af magleren tilsammenbragte parter, skulle keber og s@lger deles
om provisionen. Var aktierne kebt pa auktion, skulle kaberen betale hele provisio-
nen. For "offentlig fonds og andre rentebzrende effekter”, d.v.s. obligationer, var

*' Jf. Schovelin, "Fra kongegunst” (1917) s. 252 ff.

” Om vekselererne, se pkt. 5 ndf.
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1. aspekt Kabenhavns Fondsbers Kapitel 2

maglerens kurtage 1 promille betalt af hhv. keber og szlger uanset kabesummens
starrelse. Aktier og obligationer blev altsa solgt bade direkte mellem to parter og
pa auktion. Fastsazttelse af kurtagen i forordningen havde den ulempe, at kurtagen
ikke kunne reguleres i takt med pris@ndringerne i gvrigt. Resultatet blev, at mag-
lerne med tiden fraveg forordningens bestemmelser herom, selvom forordningen
stadig blev anset for geldende.

En anden interessant detalje er bestemmelsen i § 7. Den tager sigte pd at indsk&rpe maglerens tavsheds-
pligt, men fortsetter med at forbyde svig.

Det var en videreudvikling af maglerartiklerne af 1684 art. 5, der lod: "Magleren mi ikke
vidende sege nogen partier at kebe eller slutte for nogen kebmand som ikke kan betale, ej heller nogen
kebmandsskaber eller kontrakter som er bedrageri under ..."”

Bestemmelsen i m&glerforordningen af 1808 § 7 angiver: "Ej heller m4 nogen magler, for at
forhaje eller nedsztte varernes pris, vidende, betjene sig af falske efterretninger, eller patage sig nogen
kommission, som skal udferes ved svig. Er det ham bekendt, at der er indlgbet ugunstige tiender om
uheld, der er tilstadt noget skib, eller heri indladet gods, hvorpa af ham skal beserges assurance, da ber
han ej derpd lade tegne police, uden i forvejen troligen og uden forbeholdenhed at have meddelt assuran-
darerne den ham om sidant uheld tilkomne efterretning.”

Altsa et forbud mod at udnytte hhv. falsk information og en asymmetrisk informationsfordel. I
fondsborsretten senere kendt som kursmanipulation og insiderhandel.

Maglerforordningen af 1808 indeholdt tillige en § 20, der skulle fa s@rlig betyd-
ning for skabelsen af en fondsbers. Bestemmelsen fastslog, at priskuranter, d.v.s.
oversigter over gzldende priser for forskellige varer, skulle opgeres hver uge, og
at de ogsa skulle indeholde kursen pa "veksler og speciesmont, samt disconto og
aktiers pris, tilligemed assurancepr@&mierne”.

Sé&danne priskuranter var almindelige bade for varer og vardipapirer; de var
at anse som en prisorientering. Som sidanne fandtes der flere forskellige prisku-
ranter alt efter hvem, der pitog sig at samle disse oplysninger. Da priser og kurser
forandrer sig, kunne der vare forskel pa priskuranterne, hvilket kunne afspejle,
hvor aktuel kuranten var, eller hvor omhyggelig forfatteren var. Det nye er, at for-
ordningen sggte at formalisere udarbejdelsen af disse priskuranter. Der var jo krig,
varerne var knappe, og spekulationen omsiggribende. Prisfastszttelsen havde
derfor faet kongemagtens interesse.

Maglerne skulle udarbejde priskuranterne, da de jo fra deres daglige arbejde
kendte de geldende priser og kurser. Om udarbejdelsen udtaler bestemmelsen:
“Ligesom det herefter skal vare en fzlles pligt for samtlige stadens maglere,
engang hver uge, efter nermere overenskommelse med stadens handlende, at
besoarge en nojagtig priskurant udgivet”.

Som kontrolforanstaltning blev det nu yderligere bestemt, at priskuranterne
skulle undergives et vist tilsyn. Bestemmelsen udtaler herom: “sa skal det og
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paligge formanden og de ldste for Grosserer-Societetet™ i forening med den
anordnede Berskommiss&r at fore det fornedne tilsyn med, at disse priskuranter
muligt rigtigt og najagtige blive affattede”. Henvisningen til formanden og de
&ldste var en henvisning til grossereres ledelse, den sikaldte Komité, der senere
efter krigen blev formelt anerkendt som Grosserer-Societetets ledelse i 1817.
Kontrolforanstaltningen var saledes, at grossererne og berskommiss@ren skulle
pase, at ma&glernes priskuranter nu ogsa var reelle angivelser af geldende priser
og kurser. Grossererne og barskommissren skulle derimod ikke selv udarbejde
disse kuranter. Da bestemmelsen afsluttes med, at de skal indlevere et eksemplar
heraf til datidens handelsministerium, synes deres kontrol at have varet forholds-
vis overfladisk: de skulle pase, at kuranterne blev rettidigt udarbejdet af maglerne
og derefter indlevere dem til myndighederne.

Som nazvnt i pkt. 3.4 ovf. var kursnoteringen af veksler allerede reguleret
ifolge reskriptet af 1787. Grosseremes Kursnoteringskomité skulle modtage indbe-
retinger om vekselkurserne fra maglerne og pé denne baggrund fasts@tte kursen.
Nu blev der med maglerforordningen af 1808 tillige indfert en opgerelse af pri-
sen, en priskurant, pa forskellige varer, herunder kursen pa aktier og andre veerdi-
papirer. Denne kursangivelse afveg fra kursnoteringen af veksler, fordi den ikke
blev fastsat af grosserernes kursnoteringskomité, men af maglerne. Grossererne
havde ikke desto mindre at fore tilsyn med m&glernes priskuranter, hvilket tilner-
mede denne kursangivelse med grosserernes kursnotering af veksler. Med tiden
skulle kursnoteringen af aktier m.v. fa karakter af en officiel notering, nar den
skete i sammenha&ng med kursnoteringen af veksler under grosserernes tilsyn. Den
officielle karakter af vekselnoteringen smittede s at sige af pa aktienoteringen.

At der var forskel pa disse to opgaver - Grosserer-Societetets og borskom-
misszrens tilsyn med maglernes priskurant over aktier, og grosserernes Kurs-
noteringskomités udgivelse af en kursnotering over veksler baseret pA ma&glernes
indberetning - ses af plakaten af 2. maj 1811. Denne plakat angir kun noteringen
af veksler og angiver, at noteringen “som hidtil” skal beserges af en komité.
Plakaten pédlagde stadig maglerne at indlevere deres fortegnelser over indgiede
handler med udenlandske veksler, hvilket skulle ske hver bersdag, jf. § 3. Plaka-
ten af 1811 om vekselkursen var endnu en krigsforanstaltning, der afspejlede den
stigende desperation efterhAnden som nederlaget og statsbankerotten n@rmede sig.
Den angiver i sin przambel som formal: "at forebygge urigtigheder i bestemmel-
sen af kursforholdet imellem bankcourant og hamborger banco samt species”, altsa
kursforholdet mellem dansk og hamborgsk valuta. Plakaten gentog dermed det
formdl, som 14 bag reskripten om vekselkursnoteringen fra 1787: at sikre en
korrekt og pdlidelig notering af kursen. Herved blev den officielle karakter af

* Det er en kuries detalje, at grosserernes forening her omtales som societetet, mens det andre steder i samme forord-
ning omtales som selskabet, jf. §§ 2 og 4. Formodentlig vidner det om, at besternmelsen er yngre cnd de avrige bestemmel-
ser i forordningen, maske fremkaldt af krigen.
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1. aspekt Kobenhavns Fondsbors Kapitel 2

vekselnoteringen understreget. Noteringen af varer og evrige vardipapirer efter
maglerforordningen synes derimod ikke at have haft samme vigtighed og er ikke
omtalt i plakaten.

Tidstypisk indeholdt ogsa plakaten af 1811 en bestemmelse om agiotagen, idet maglerne skulle undgd,
at deres indberetninger indeholdt forretninger, der "istedet for at vare grundet pa reelle negotier, alene
matte gd ud pi ved fingerte summers kab og salg, at fremme kursen efter spekulanternes egennyttige
hensigter”. Det, vi i dag kalder kursmanipulation. En anden interessant detalje er, at plakaten er op-
marksom pd, at ringe varelikviditet kan pavirke kursfastszttelsen. Det fastszttes sdledes, at "pd det ej
kursen, ndr ikkun liden omsatning finder sted, skal bestemmes ved ubetydelige eller fingerte transakti-
oner, skal komiteen i almindelighed ikke notere nogen kurs, men lade den foregdende bersdags kurs
blive stiende, ...", jf. § 6. Denne problemstilling er fortsat aktuel.

Maglerforordningen af 1808 bekraftede siledes maglernes stilling som en ed-
svoren uafh@ngig og upartisk mellemmand, men sk&rpede endvidere kravene
derved, at magleren fremover skulle have bestalling. M&glernes underordnede
stilling vis-a-vis grossererne blev afspejlet i, at bestallingen forudsatte en eksami-
nation foretaget af Grosserer-Societetet.

Endvidere blev det pilagt maglerne at indgive priskuranter for diverse varer,
herunder kursnoteringen pé aktier og andre vardipapirer. Denne kursnotering for
aktier m.v. skulle indgives til Grosserer-Societetet og berskommissaren til kontrol
og videreekspedering til de relevante offentlige myndigheder. Denne kursnotering
var dog forskellig fra kursnoteringen af veksler, der siden 1787 blev varetaget af
Grosserer-Societetets Kursnoteringskomité, og som blev skarpet ved plakaten af
1811.

4.3. Sammenblandingen af kursnoteringen

Efter at have gennemgaet reguleringen af maglererhvervet i begyndelsen af det
19. arh., skal vi nu vende os til vaksten i handlen med veksler og vardipapirer,
som var vekselmaglernes gebet. Det interessante er i denne sammenhang, at
vzksten medforer en ensartet kursnotering af officiel karakter, hvilket er begyn-
delsen til en egentlig fondsbers.

Den egkonomiske fremgang for borgerskabet i slutningen af det 17. arh.
medferte, at aktier i datidens handelskompagnier ikke l&ngere var forbeholdt
kongen og adelen. Der synes at have varet en rimelig omsa&tning af aktier allerede
i begyndelsen af det 18. arh., og dette marked forggedes jevnt, da de sleje tider
1 drhundredets begyndelse var overstaet. Stancke anforer som begrundelse bl.a.,
at der stiftedes flere aktieselskaber, og at eksisterende aktieselskaber udvidede
deres kapital og nedsatte stykstorrelsen ved opsplitning af sterre aktier. Endvidere
blev aktieselskaberne mere dbne, fra at have varet interessentskabslignende med
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1. aspekt Kobenhavns Fondsbors Kapitel 2

krav om samtykke ved ejerskifte eller egentlig forkebsret for de avrige aktionzrer,
blev aktierne gjort mere omszattelige.*

Den ferste udgivelse i en avis af en kursliste over akzier findes i Adressekon-
torets Efterretninger fra 1759.% Aret efter indeholdt kurslisten 26 aktier. Handel
skete dog fortrinsvis udenfor Borsen, og forst fra 1780 synes Borsen at fa betyd-
ning som marked for aktier.*® I mods&tning til aktier var veksler et udbredt og vel-
kendt vardipapir, og lister over vekselkurs kendes derfor lenge for, aviser be-
gyndte at udkomme regelmassigt. Et tidligt dansk eksempel er Extraordin®re
Relationes, der fra 1672 tilbed vekselkurserne som tilleg. Kabenhavnske Danske
Post Tidende, der med tiden skulle blive til Berlingske Tidende, angav fra 1749
regelmassigt vekselkurserne.”’

Som nzvnt blev det palagt vekselmaglerne at udarbejde priskuranter over vardi-
papirer ved maglerforordningen af 1808, mens kursnoteringen af veksler blev
skerpet ved plakat af 1811, se pkt. 4.2 ovf. Disse to kursangivelser kom snart til
at optre&de sammen.

I 1811 angav maglernes priskurant bade kursen for veksler og for obligatio-
ner.”® Det var statsobligationer, hvis mangde blev stadigt foraget i takt med sta-
tens finansielle deroute. Ma&ngden blev sa&rligt foraget, da statsobligationernes
indfrielse blev ophavet som led i statsbankerotten 1813. M&ngden af aktier synes
derimod at have vzret beskeden. En opgerelse af rigsbankdirektor Schmidt-Phisel-
dek fra 1815 angav kun seks aktier ”som forekomme i bershandelen”.** Hermed
menes rimeligvis aktier, hvori der var en vis stadig oms&tning. Antallet af aktie-
selskaber, hvis aktier var omsattelige, var sterre, men nzppe genstand for egent-
lig handel i disse kriser. Hermed bekraftes en iagttagelse for danske forhold, der
tillige er gjort i udlandet: fondsbarser i moderne forstand synes at opsta pa bag-
grund af staternes udstedelse af galdsinstrumenter, sasom obligationer.®

Nar vekselma&glerne medtog bade veksler og vaerdipapirer i deres priskurant
skyldes det utvivisomt, at de ikke selv har sondret mellem de to former for effek-
ter. Vekselmaglernes virksomhed angik jo begge dele og deres forpligtelse til at
videregive kursoplysninger til grossererne var den samme, bortset fra at veksel-
kurser skulle angives to gange ugentligt, mens vardipapirkuranten kun var en gang
ugentligt. Selve videregivelsen af disse oplysninger til grossererne er nzppe blevet

* J{. Stancke, "Danish Stock Market” (1971) s. 12 f.

* Ihid. s. 13 ff.

*Ibid. s. 12.

7 Jf. H. Green, "Krigen og kurserne” (1919) s. 123.

*®Ibid. s. 127 I.

* Ibid. s. 127.

® Jf. Greif, "Economic History and Game Theory” (1997) s. 8 med henvisninger.
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oplevet af vekselmaglerne som andet og mere end et ordensmassigt appendiks til
deres egentlige virksomhed.

Vekselkursen blev offentliggjort to gange om ugen: tirsdag og fredag, som
pélagt Kursnoteringskomiteen. Men den 22. juli 1825 fremstod vekselkurslisten
i Handels- og Industrie Tidende i en ny form. Overskriften var fortsat den samme,
Vexel-Cours, men nu optridte en re&kke obligationer og det Asiatiske Kompagnis
aktier. Oplysningerne om obligationer og aktier forekom dog kun en gang ugent-
ligt, om fredagen, som fastsat i maglerforordningen, mens veksellisten ogsa
udkom om tirsdagen. Oplysningerne om obligationer og aktier om fredagen var
siledes udtryk for maglernes ugentlige priskurant, mens vekselkurslisten om
tirsdagen og fredagen var den officielle liste fra Kursnoteringskomiteen. Medtagel-
sen af verdipapirer i vekselkurslisten afspejler formodentlig en mere regelmassig
handel. Th. Green oplyser siledes, at der fandt en daglig kursnotering sted af
Nationalbank obligationer og statsobligationer fra 1823.°

Fra begyndelsen af 1835 bliver kurslisten ens de to dage. H. Green gengiver
et eksempel fra Mercurius for den 27. januar 1835, og her var overskriften nu
Kjebenhavns Barscours, hvilket tidligere kun var en undertitel under overskriften
Vexelkurs.” Denne udvikling afspejler, at kursnoteringen pa veksler og pa aktier
og obligationer sa smat er begyndt at sammenfalde. Det skete efterhdnden som
Danmark langsomt rejste sig efter statsbankerotten 1813 og den efterfalgende
krise, der naede sin bund omkring 1824.%

Vekselnoteringen blev udarbejdet af Kursnoteringskomiteen, hvori deltog reprz-
sentanter for grossererne og Nationalbanken. Denne kursfastsxttelse skete ved
samtale medlemmerne af Kursnoteringskomiteen imellem. Kursnoteringen af aktier
og andre vardipapirer blev foretaget af vekselmaglerne “efter overenskomst med
stadens handlende” og derefter indgivet til Grosserer-Societetets Komite, jf. pkt.
4.2 ovf. Det antages, at kursfastszttelsen af aktier og andre vardipapirer ogsa
skete ved samtale vekselmazglerne imellem og under tilsyn af et medlem af
Grosserer-Societetets Komite; forst senere skulle kursfastsattelsen have udviklet
sig til en auktionsform.*

Det er formodentlig rigtigt, at vekselma&glerne oprindeligt har droftet, hvil-
ken kurs de enkelte papirer skulle anferes til i den ugentlige priskurant. Draftelser-
ne har veret baseret pd de enkelte vekselmagleres kendskab til indgidede handler
i ugens leb. Det interessante er, at forholdsvis tidligt i det 19. &rh. far denne
droftelse karakter af en auktion, d.v.s. ikke blot som en notering af kurserne p

¢ Jf. Th. Green, "Fondsbersen” (1889) s. 2 og samme, "Bersen” (1898) s. 99.
@ Jf. H. Green, "Krigen og kurserne” (1919) s. 129.
® Jf. Schovelin, "Fra kongegunst™ (1917) s. 388.

* F.eks. i bet. 600/1971, "Fondsbersen og fondsbersvekselererne”, s. 13 f. Kilden er formodentlig Th. Green,
"Fondsbersen” (1889) s. 2 f.
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1. aspek: Kobenhavns Fondsbars Kapitel 2

allerede indgiede handler, men som en made at handle pa. Den auktionsform, som
blev resultatet, er forst beskrevet i 1889, jf. gengivelsen ndf. Det er ikke muligt
at fastsla n@rmere, hvornir auktionsformen blev dominerende. Den danske fonds-
bers tidligste organisation kan séledes ikke tidsfestes helt precis. Det fremgar af
maglerforordningen fra 1808, at aktier blev solgt ved auktion, nar de ikke blev
formidlet direkte mellem to parter. Auktionsformen for aktier var siledes kendt.
De regler, som efterhinden udkrystalliseredes af vekselmaglerne for kursnoterin-
gen af aktier og obligationer, indeholder en r&kke elementer, der peger pé, at
auktionsformen har varet anvendt tidligt. Det angar f.eks. opraberens fortrinsret,
jf. om auktionsformen straks ndf. H. Green udtaler selv om disse regler, at de
"utvivlsomt viser tilbage til noteringens mere primitive stadier”.® En henvendelse
fra vekselereme i 1846, jf. n®@rmere pkt. 4.4 straks ndf., synes at vise, at veksel-
maglerne allerede pa dette tidspunkt havde organiseret en opribsnotering alene for
dem selv, d.v.s. som en aktivitet eksklusivt for standen. Th. Green omtaler i en
artikel fra 1887, at fondsbersen fik sin nuverende indretning for ”ca. 50 &r si-
den”, hvilket peger mod anden halvdel af 1830'erne.®

Under alle omstzndigheder er det klart, at vekselmaglerne i labet af det 19.
arh. foler sig kompetente til at gennemfore kursnotering af aktier og obligationer
pa egen hind uden tilsyn af grossereme, og at Grosserer-Societetets Komités tilsyn
ikke har spillet en rolle for afviklingen af kursnoteringen. Der var og vedblev at
vare en afgerende forskel pa handlen med vaerdipapirer og veksler og den officiel-
le kursnotering af disse. Handlen skete pa alle ugens dage, men visse dage skulle
vekselmaglerne aflevere kursoplysningerne til grossererne, og disse oplysninger
blev da offentliggjort. Det interessante er, at ndr der handles, si fastsls kursen;
der sker med andre ord en kursnotering. Det kan slet ikke undgas. Set fra veksel-
maglernes side har de derfor hele tiden foretaget en kursnotering, det skete hver
dag, men kun visse dage skulle denne kursnotering meddeles til grossererne med
henblik pé offentliggarelse. Her ses da begyndelsen til en sondring mellem handel
og kursnotering pa den ene side og notering i betydningen officiel og kontrolleret
meddelelse pa den anden side. Denne forskel pa handel og notering er grundlag-
gende og stadig aktuel, jf. dreftelserne i kap. 8, pkt. 7-8 ndf.

Vekselmaglernes kursnotering af vaerdipapirer synes som navnt ganske tidligt at
have antaget form af en aukion, hvor en vekselmagler opribte det enkelte papir,
og de ovrige vekselmaglere meldte da deres tilbud og bud. For sit besvar med op-
rébet, fik opraberen en forsteret til at handle til de angivne bud, dog ikke til senere
bud, hvor oprdberen i stedet forventedes at have sin opmarksomhed rettet mod de
bydende. Slutkursen for den sidste handel og for de tilbageblevne szlgere og

 Jf. H. Green, "Krigen og kurserne” (1919) s. 147.
“ J{. Th. Green, "Fondsbersen” (1887) s. 146.
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1. aspekt Kabenhavns Fondsbeors Kapitel 2

kebere, d.v.s. vekselmaglere som havde tilbudt at szlge eller kebe til en vis kurs,
noteredes derefter som dagens kurs for det padgzldende papir, hvorefter man gik
videre til det n&ste papir.®’

Det interessante er denne handelsforms tvedelte funktion, dels som handels-
made, dels som kursnotering. Oprébsnoteringen gjorde det lettere at komme igen-
nem de forskellige papirer, og den centrale oprabsfunktion gjorde det muligt for
deltagerne at notere sig de opndede kurser. Handelsfunktionen har formodentlig
varet den vigtigste set fra vekselmaglernes side, men den tillod samtidig en rime-
ligt ngjagtig notering af de opndede kurser foretaget af opraberens medhjzlpere,
der sad ved siden af opraberen.

Endvidere bor det fremhaves, at fondsbersdriften tilsyneladende var eksklu-
siv, der var ikke fri adgang til kursnoteringen for andre end vekselma&glere. Sadan
ma man i hvert fald tolke vekselerernes henvendelse i 1846, hvor de anmoder
grossererne om adgang til kursnoteringen, jf. pkt. 4.4 ndf. Fondsbersens
foreningsretlige karakter, den gang begranset til en standsinteresse, viser sig her
for forste gang. Denne eksklusivitet havde den fordel, at det var i deltagernes
interesse, at afviklingen gik effektivt, og at der blev stillet visse krav til savel
deltagere som oprébte papirer.

Denne form for fondsbersdrift med sit centrale oprab og auktionslignende
afvikling af handlen for en eksklusiv kreds var ganske s@regen for det, der med
tiden blev Kebenhavns Fondsbers. Da man i Stockholm ved drhundredeskiftet
overvejede formen for en egentlig fondsbers, undersggte man de forskellige fonds-
berser i verdenen og valgte, trods intern uenighed, “kabenhavner-systemet”, hvis
seregenhed man var sig bevidst. Herom nzrmere i kap. 3, pkt. 2.1 ndf.

Den sarlige danske form for fondsbersdrift har et yderligere interessant
aspekt. Det var vekselmaglerens opgave qua megler at sammenfore to parter, en
szlger og en keber. En magler reprzsenterer begge parter, derfor kravet om
upartiskhed og forbudet mod egeninteresse, jf. pkt. 4.1 ovf. Men som deltager i
kursnoteringen optradte vekselma&gleren som reprasentant for kun en part, d.v.s.
at vekselmaglerne var i stigende grad ikke l&ngere maglere, men kommissio-
neerer.

Selvom der siledes fandt regelmassig oms&tning sted, og dermed ogsa kursfast-
s&ttelse, si blev disse kurslister i begyndelsen ikke oftentliggjort af vekselmagler-
ne. Det blev overladt grossererne, der varetog opgaven i forbindelse med veksel-
noteringen. Men fra 1825 begyndte offentliggerelsen af vekselkursen at inkludere
kursen pa vardipapirer, indtil man fra 1835 havde to identiske lister, jf. ovf. Disse
kurslister havde dermed antaget den officielle karakter kendt fra vekselkursen,
som en korrekt og kontrolleret liste af officiel karakter. Samtidig var det blevet

¢ Auktionsformen er beskrevet udfarligt af Th. Green, "Bersen” (1898) s. 102 f., og indirekte i hans "Fondsbersen”
(1889) kap. 1.
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1. aspekt Kobenhavns Fondsbers Kapitel 2

grossererne, der bestemte hvilke vardipapirer, som listen og dermed noteringen
skulle omfatte. Denne bestemmelsesret var en naturlig felge af, at listen over
vekselkurserne var grosserernes ansvar via deres deltagelse i Kursnoteringskomite-
en.

Da grossererne ikke medtog alle vardipapirer til offentliggerelse, optrader
der en ny deling. Den oprindelige deling gik mellem vekselkursen og kursen pé
vardipapirer. Den nye deling er mellem veksler og vardipapirer, som offentlig-
gores af grossererne som en officiel notering, og de andre vardipapirer, som
vekselmaglerne handlede i avrigt. Notering er i sig selv alene udtryk for, at et
papir gores til genstand for handel, hvorved dets kurs fastslds, men med den nye
deling bliver der belzg for at tale om en sarlig officiel notering. En notering, som
grossererne havde magt over, f.s.v. at de bestemte hvilke papirer, som medtages
pa listen.

I begyndelsen af 1840'eme blev aktieselskabet for alvor populert, Axel
Nielsen taler om en aktiemani, en ferste griinderbelge, der forst ebbede ud 1846.%
Fra 1845 havde den uofficielle notering opndet et sddant omfang, at Berlingske
Tidende gengav en kursliste herfra, hvor man valgte lordag. H. Green gengiver
bade den officielle kursliste for fredag den 14. november 1845, der indeholdt 4
papirer udover veksler, og den anferte uofficielle kursliste for lerdag den 15.
november 1845, som indeholdt 17 papirer.®® Enkelte papirer optradte bade pa den
officielle notering, hvor Grosserer-Societetet bestemte, hvilket papirer der skulle
noteres, og pa den uofficielle, hvor vekselmaglerne selv bestemte. Rapporteren
for de to lister er derimod to forskellige firmaer og vedbliver at vare det. Det
understreger, at ogsa vekselmaglerne opfattede de to kurslister som forskellige.
Fra 1854 offentliggeres en daglig kursliste. Af ugens seks dage med kursnoterin-
ger, var saledes kun de to officielle noteringsdage, hvor grossererne havde an-
svaret, de gvrige fire dage bestemte vekselmaglerne.

4.4. Vekselmaeglernes uafheengighed fastholdes
Den 31. august 1846 henvendte en gruppe vekselerere sig til Grosserer-Societetets
Komité med anmodning om &ndring af kursnoteringsmiden vedrerende andre
verdipapirer end veksler.” Henvendelse kom pa et tidspunkt, hvor den uofficielle
notering havde taget et sddant omfang, at en lerdagsliste blev bragt regelmassigt
i aviserne, og hvor den forste aktiemani netop var begyndt at ebbe ud, jf. pkt. 4.3
ovf.

Vekselererne hevdede, at den eksisterende ordning kunne misbruges.
Vekselmaglerne matte jo ikke handle for egen regning, og den enkelte vekselmag-

% Jf. A. Nielsen, "Industriens historie™ (1944) s. 234.
¢ Jf. H. Green, "Krigen og kurserne” (1919) s. 133.
™ Jf. Gejl, "Indenfor snorene” (1989) s. 97 ff.
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1. aspekt Kobenhavns Fondsbers Kapitel 2

lers ordrer under noteringen afspejlede derfor de ordrer, som han havde modtaget
fra de handlende, typisk vekselererne. Men netop fordi vekselma&glerne ikke
kunne fravige disse ordrer og kebe efter egen indskydelse, kunne de heller ikke
forhindre, hvis en kollega med meget store ordrer benyttede disse ordrer til at
manipulere prisen. Vekselererne, der i en sidan situation kunne handle for egen
regning og dermed modvirke manipulationen, enskede at fa adgang til noteringen.

Grosserer-Societetet havde forstaelse for dette synspunkt, hvortil formodent-
lig kom den gamle uvilje mellem grosserere og ma&glere. Grosserer-Societetets
Komité forslog derfor oprettelsen af nok en komité bestdende af en vekselmagler,
et medlem fra Grosserer-Societetets Komité og en vekselerer. Denne komité synes
at vare inspireret af den davarende Kursnoteringskomité, som stod for vekselno-
teringen og hvis grosserer-medlem tillige forte tilsyn med den ”officielle” kursno-
tering af aktier og obligationer (priskuranten). En sadan ordning ville have fast-
holdt grosserernes kontrol ogsad med fondsbarsen, som endnu var lille, men dog
i vekst. Grosserer-Societetets Komité forelagde sit forslag for maglerkorporatio-
nen, som imidlertid afviste forslaget og i stedet beklagede sig over spekulanter,
der ved tidsforretninger manipulerede kurserne. Det var reelt en anklage mod
vekselererne. Grosserer-Societetets Komité forfulgte det ikke videre, men lod sig
ngje med at have ansvaret for den officielle notering de to af ugens seks dage.

Hermed havde vekselmazglerne befestet deres magt over kursnoteringen,
sadan som den kom til udtryk ved den daglige handel. Grosseremme havde godt nok
kontrol over den sékaldte officielle notering, men den angik kun to af de seks
dage. Endvidere var denne kontrol helt formel. Selve handlen stod vekselmaglerne
jo for, og nar bade de officielle og uofficielle noteringer blev offentliggjort, var
der reelt ingen forskel mellem de to former. At grossererne ikke forfulgte sagen
videre kan skyldes en manglende interesse for vardipapirhandlen, der pa dette
tidspunkt i 1840 erne stadig var beskeden. Hertil kommer, at de der virkelig havde
interesse i disse forhold, nemlig vekselererne, selv tog affere, herom i pkt. 5 ndf.
Endelig skyldes Grosserer-Societetets Komités passivitet vel ogsa, at dets magt
reelt angik vekselkursnoteringen, hvorimod magten over den sikaldte officielle
notering alene var en efterfolgende kontrol af vekselma&glernes priskuranter. At
denne kontrol ikke var t&nkt som en videregidende autoritet for Komiteen ses af,
at ogsa andre varer var undergivet kursnotering, f.eks. havde smornoteringen og
andre varers prisfastszttelse stor betydning. Sidanne kursnoteringer kunne have
udviklet sig til egentlige vareberser, men Komiteen evnede ikke eller gnskede ikke
at stte sig pa organisationen heraf og overlod det til de handlende, hvad enten de
var grosserer, vekselerer, vekselmaglere eller andre.

Denne fremstilling afviger fra H. Greens holdning, som den kommer til udtryk flere steder i "Krigen
og kurserne” (1919). Green opfatter forholdet mellem grossererne og vekselmaglerne sidan, at gros-
sererne var tillagt kontrol over vekselmaglerne, og at vekselmaglerne var ubefgjede til at foretage
kursnotering uden grosserernes medvirken. Imidlertid fremgar det lige sa tydeligt, at Greens holdning
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1. aspekt Kobenhavns Fondsbars Kapitel 2

er pavirket af den sdkaldte vekselererundersogelse fra tiden omkring 1. verdenskrigs udbrud, hvor et
betydeligt misbrug, bl.a. i form af kursskaring, blev afsloret hos sdvel fondsbersvekselerer som outsi-
dervekselerere. Efter Greens opfattelse var midlet herimod en uath®ngig og upartisk kontrol med
kursnoteringen, hvilket da ogsd samme ar sogtes indfort med den forste fondsbarslov. Green kan derfor
have gjort den fejl at indfortolke det, han enskede, i den tidligere ferkonstitutionelle lovgivning.

I mangel af klar lovhjemmel kunne Grosserer-Societetets Komité ikke patage sig at kontrollere
vekselmaglernes daglige handel, de kunne hajst udstrakke deres kontrol til priskuranten, der endda efter
den stadigt geldende maglerforordning af 1808 kun var ugentlig, men som blev efterlevet to gange
ugentligt.

Indenrigsministeriets bekendtgoarelse af 30. september 1858 ajourferte ordningen
med kursnotering af veksler. Plakaten fra 1811 blev oph&vet, men en tilsvarende
ordning viderefort. Kursnoteringskomiteen skulle besta af to medlemmer fra Gros-
serer-Societetets Komité og et medlem udpeget af Nationalbanken, jf. § 2. Note-
ringen skete fortsat tirsdage og fredage. Bekendtgarelsen blev senere @ndret flere
gange og med bekendtgerelse nr. 147 af 6. november 1880 omtales m&glernes
medvirken ikke lzngere. Allerede Hage angiver i slutningen af det 19. arh., at
noteringen i praksis sker af Nationalbanken alene,” og fra den 30. marts 1940 gik
kursnoteringen af udenlandsk valuta helt over til Nationalbanken.

Den 12. februar 1858, godt et halvt ar fer indenrigsministeriets bekendt-
gorelse om vekselkursen, fastsatte den nye herre pd Bersen, Grosserer-Societetet,
regler for optagelse af papirer til notering. Der kunne optages indenlandske obli-
gationer og aktier ”sadanne, som er udstedte af offentlige autoriteter eller institut-
ter eller selskaber” og de mé "desuden vare udgivne i offentlige gjemed eller med
merkantile eller industrielle formal, og deres totalsum ma vare sa betydelig, at de
kunne blive genstand for stadig oms&tning pa Bersen, ligesom det ogsd ma vare
bekendt, at sidan oms&tning allerede har fundet sted”. Af udenlandske papirer
noteredes kun obligationer, ”som henhgrer til 14n, der er kontraherede her pa
pladsen eller officielt fremlagte her til tegning fra vedkommende autoritets eller
kontrahenters side”. Endvidere var det et krav, at obligationer og aktier var fuldt
indbetalte. Disse regler angik dog kun den officielle notering, d.v.s. de to dage om
ugen, hvor grossererne havde tilsyn med kursfasts@ttelsen.

S. Fondsbersvekselererne

5.1. Bankiererne

Vekselererne, eller med et italiensk ord bankiererne, var pengehandlere, d.v.s.
kebmand indenfor det finansielle omride. De handlede som andre kebmand for
egen regning, derved at de kebte vardipapirer billigt og solgte dem dyrt. Herudo-
ver foretog de forskellige andre finansielle tjenesteydelser, sisom ind- og udlan,
gav rembours og tog penge pa folio. Som papeget af Lisa Jardine, opstod banki-

™ Jf. Hage, "Haandbog"” (1894) s. 619 .
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1. aspekt Kobenhavns Fondsbors Kapitel 2

ererne i den italienske ren@ssance af storkebmandene. Disse kebmand havde et
likviditetsoverskud, som gjorde det muligt for dem at fungere som pengeudlanere
til andre kebmand og ikke mindst fyrster og andre politiske magthavere, ofte mod
handelsmassige begunstigelser og privilegier.” Senere udviklede der sig egentlige
bankierer, hvis forretninger hovedsageligt var pengehandel. Denne start for
bankiererne som kebmand er formodentlig ogsé parallel med udviklingen i Dan-
mark. Det kan forklare ma@glerforordningens udsagn om, at priskuranter udarbej-
des af maglerne efter overenskomst med stadens ”handlende”, hvilket er en gen-
erel henvisning til stadens kebmand, herunder grossererne. En udsondring af
bankiererne og vekselererne som en s&rskilt klasse forskellig fra de gvrige gros-
serere var nzppe sket endnu i begyndelsen af det 19. arh.

At bankierer udvikles af anden handelsvirksomhed med likviditetsoverskud, f.eks. kebmand, tiltrzdes
ogsd af Chernow, der bl.a. peger pi det gamle engelske udtryk for bankiervirksomhed: merchant
banks.™ Han pdpeger endvidere, at denne udvikling ikke er standset. Et nutidigt eksempel er supermar-
keder, der udnytter deres likviditetsoverskud til at tilbyde banktjenester for kunderne. Banklovgivning
kan dog vare til hinder herfor. Det er grunden til, at de to supermarkeder i Storbritannien, Tesco og
Sainsbury, i sommeren 1997 har indledt samarbejde med organiserede banker, hvilket herhjemme
overvejes af FDB.™

Hage peger endvidere pa en arbejdsdeling med de storre banker ved udgangen af
det 19. arh., som var begrundet i en asymmetrisk informationsfordeling. Vekse-
lererne kunne i kraft af deres lokalkendskab til de enkelte handlende og deres
kreditverdighed diskontere veksler, som bankerne ikke turde besk&ftige sig med.
Vekselererne endosserede herefter disse veksler, hvorefter bankerne kunne diskon-
tere dem.”

I lobet af anden halvdel af det 19. arh. vandt vekselererne frem i forhold til
vekselmzglerne. Vekselerererhvervet var mere givtigt end vekselmagleren, hvil-
ket gav vekselererne en konkurrencefordel fremfor vekselmaglerne. Som det
allerede fremgik af maglerforordningen af 1808, var maglerne ofte i en ringere
stilling end de handlende, herunder vekselererne der handlede med disse va&rdipa-
pirer, se t.eks. forordningens udsagn i § 3 om, at maglere fortrinsvis skulle udpe-
ges blandt fallerede handlende. Vekselmaglerne kom med tiden i et underordnel-
sesforhold til vekselererne, f.eks. som ansatte hos og fuldmagtige for vekselerer-
ne.” Herved fik vekselererne sterre, omend indirekte, indflydelse pa kursnoterin-
gen. Det forste forseg fra vekselerernes side pa at opna direkte indflydelse synes
at have varet henvendelsen den 31. august 1846, jf. pkt. 4.4 ovf,

7 Jf. Jardine, "Worldly Goods™ (1996) s. 102 ff.

™ Jf. Chernow, "Death of the Banker” (1997) s. 8.

™ Jf. Dagbladet Borsen 30. juni 1997: FDB-bank jagter kunde-milliarder.
™ Jf. Hage. "Haandbog" (1894) s. 621 .

" Jf. H. Green, "Krigen og kurserne” (1919) 5. 139 f.
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1. aspekt Kabenhavns Fondsbers Kapitel 2

5.2. Griinderperiode og globalisering

For vekselerernes dominans over fondsbgrsen beskrives yderligere, ber de ydre
omstendigheder omtales, navnlig den betydelige vakst der pregede den sidste
tredjedel af det 19. arh., den sikaldte griinderperiode.”

Denne periode markerer Danmarks industrialisering, selvom landet stadig
hovedsageligt var et landbrugsland indtil midten af 1950'erne. Andringen af det
bestdende samfund var betydelig. Ole Lange oplyser, at gennembrudet i Danmark
skete 1865 - 1900; lidt forsinket i forholdt til det ovrige Europa, hvor veksten var
koncentreret i perioden 1850 - 73. Som vigtige elementer peges pa vaksten i
betalingsmidler siden de store guldfund i Californien og Australien omkring 1850
og den tilknyttede udvikling af kreditsystememe. I perioden 1850 - 90 firedobledes
pengeforsyningen saledes i Danmark.™

Udviklingen af kreditsystemerne og vaksten i pengemangden forte til en
udvikling af bankvasenet. I 1857 stiftede en gruppe mand med tilknytning til
Grosserer-Societetets Komité Privatbanken og valgte den 28-arige grosserer C. F.
Tietgen til direktor. Privatbanken var den forste storre private bank, deraf navnet,
og forst senere fik den konkurrence fra andre kommercielle banker af samme
storrelse, navnlig Landmandsbanken 1871 og Handelsbanken 1873. Se n@&rmere
om bankvasenets udvikling i pkt. 6.1 ndf.

Industrialiseringen var kapitalkrevende, og aktieselskabet fik pa ny udbredel-
se. De to tidligste eksempler i Danmark pa den moderne aktieselskabstype, som
man var kommet til at kende dem i Storbritannien efter The Joint Stock Companies
Act fra 1862, var Det Danske Sofartsselskab stiftet 1865 og Kebenhavns Sporvej-
Selskab stiftet 1866. Begge var aktieselskaber med begrznset haftelse og ube-
grenset stemmeret, og begge havde Tietgen bag stiftelsen. Forbindelsen med UK
havde Tietgen fra et fem-arigt ophold i liberalismens hajborg Manchester, da han
var i begyndelsen af 20'erne.

Nederlaget i 1864, hvor Danmark var blevet ”"amputeret ved hofterne”, gav
nok et betydeligt og vedvarende folkepsykologisk ar, en ydre skal af defensiv
ydmyghed omkring den ellers si offensive nationalisme. Men det gav ogsa starten
pé en betydelig kreftanstrengelse, der omdannede Danmark fra et udpraget bon-
desamfund til et industrisamfund pa europzisk niveau. Tietgen mere end nogen
anden synes at have forlenet den nye tids virkelyst med en patriotisk mission: at
genrejse det slagne Danmark. Herman Bang, der si verdenen gennem andre gjne
end de fleste af hans samtidige, gav et mindre flatterende billede af ”stormogu-
len”, som Tietgen blev kaldet, i sin bog Stuk fra 1887 i form af Centralbankens
direktor Hein.

7 Da begyndelsen af 1840’ erne tillige indebar en kraftig vakst i antallet af aktiesclskaber, jf. pkt. 4.3 ovf., kan man
tale om en anden griinderperiode.

™ Jf. Lange, "Finansmand” (1978) s. 13 ff.
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Blandt de nye bankvirksomheder var credit mobilier-banken eller griinder-
banken, der som navnene antyder var kendt bdde i Frankrig og Tyskland. Her-
hjemme blev de ofte kaldt aktiebanker, for deres mal var at medvirke ved stiftelsen
af nye erhvervsdrivende aktieselskaber m.h.p. at sprede aktierne over fondsbersen
til en sterre ejerkreds.” Siden Sydhavsboblen i England i begyndelsen af det 18.
arh. var det kendt, at emissioner i nye og ukendte selskaber let forer til misbrug
blandt den oprindelige ejerkreds.* Credit mobilier-banken blev da ogsa snart
forbundet med massivt svindel. Privatbanken, der af Tietgen blev gjort til en sidan
aktiebank, holdt sig fri af egentlige skandaler, men som Lange beskriver det, blev
ogsa Privatbanken anvendt pa en made, som ikke helt tilte dagens lys, heller ikke
efter datidens standard, bl.a. til stetteopkab af aktier i Tietgens selskaber. Lange
udtaler herom: ”En egentlig aktieselskabslovgivning og en banklov, der regulerede
og satte grenser for de gkonomiske transaktioner, eksisterede ikke. Alt - eller
n&sten alt - var i teorien tilladt for de centralt placerede, foretagsomme nagle-
personer, der kunne opretholde den investerende offentligheds tillid”.*'

Tiden s stiftelsen af mange nye selskaber, f.eks. Det forenede Dampskibsselskab (1866), Store Nordi-
ske Telegrafselskab (1869), Burmeister & Wain (1872), De Danske Sukkerfabrikker (1872), Tuborg
(1873), De Danske Spritfabrikker (1881), og hertil kom en rezkke jernbane- og sporvejsseiskaber. Disse
foretagender blev alle organiseret som aktieselskaber.

Udover aktiekapital blev der tilvejebragt den fornedne finansiering ved udstedelse
af obligationer. Hertil kom, at realkreditten begyndte at vokse kraftigt i netop
denne periode. Realkreditten medferte en yderligere vakst i mangden af obligatio-
ner, en vakst der var vasentligt storre i Danmark end i andre stater. Her ligger
en vasentlig forklaring pa, at obligationerne fra et forholdsvis tidligt tidspunkt
oversteg aktierne i betydning p4 det danske fondsbgrsmarked.*

En medvirkende forklaring er dog ogsé, at selskaberne opniede deres finan-
siering ved bankernes mellemkomst uden nedvendigvis at ga til offentligheden.
Herved opstod en tradition for lukkede aktieselskaber, hvis forhold, herunder
regnskaber, ikke var tilgengelige for offentligheden.® Endnu bet. 436/67, ”Ber-
sen og Kapitalmarkedet”, pegede pa uviljen mod offentlighed, som en faktor der

™ | dag varetages opgaven af statssiatiede udviklingsselskaber og private venturekapitalselskaber.

* Sydhavsboblen udfoldede sig i England 1720 umiddelbart efter sammenbruddet af John Laws systemn i Frankrig, se
om restriktionerne i England hos Diibeck, " Aktieselskabernes retshistorie” (1991) s. 11 og Kindleberger, "Manias™ (1996)
s. 84, og om boblen hos Tvede, "Business Cycles” (1997) s. 6 ff.

® Jf. Lange, "Finansmand” (1978) s. 159 ff.
© Jf. bet. 436/67, "Bersen og kapitalmarkedet”, s. 10.

© Aktieselskaber med en begranset cjerkreds behavede ikke at offentliggere deres arsregnskaber, selv cfter tilkomsten
af en a/s-lov, jf. asl. af 1917 § 27, der blev vidercfert i asl. af 1930 § 45. Farst med asl. af 1973 var lukkede aktiesclskaber
ikke 1zngere mulige.
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1. aspekt Kobenhavns Fondsbeors Kapitel 2

holdt aktieselskaber vk fra fondsbersen.® I dag er alle aktieselskaber undergivet
offentlighed omkring deres regnskaber, men de yderligere offentlighedskrav, som
folger af fondsbarsretten, har givetvis samme effekt. Forkarligheden for bank-
finansiering bragte dermed danske aktieselskaber og det erhvervsliv, som de bar,
tettere pa tyske forhold med store dominerende banker, end pa engelske forhold,
hvor fondsbersen spillede en starre rolle.

Den sidste tredjedel af det 19. arh. var ogsa preget af en betydelig vakst i interna-
tional handel og gr&nseoverskridende finansiering, hvad der i dag kaldes globali-
sering. Dette er langt fra et nyt fanomen, men manglen pa pélidelige skonomiske
data ger det vanskeligt at dokumentere for tidligere perioder.

Den klassiske tid var praget af en udstrakt handel, der forbandt selv fjerne
dele af verdenen. Middelalderen synes derimod at have indebéret en nedgang i den
internationale samhandel for Europas vedkommende, selvom den aldrig helt op-
herte, navnlig var middelhavskysten forholdsvis uberert.

Renzssancen opfattes traditionelt som en genopdagelse af klassisk kunst og
kultur og forbindes med malerkunst, skulpturer, arkitekeur og filosofi. Lisa Jardine
har imidlertid papeget, at ren@ssancen tillige var en handelsmassig opblomstring,
og at datidens kulturelle bidrag ikke kan forstds uden denne baggrund.® Datidens
malerier indeholder f.eks. en overflod af ngje gengivne statussymboler i form af
tepper, brokader, stoffer, mabler og bager. Disse statussymboler var fremstillet
i Levanten eller i Orienten og derefter fragtet til Europa. Det forudsatte kontakt
med det osmanniske (tyrkiske) imperium. Selvom retorikken var fjendtlig mellem
kristne og islamister, udviste begge parter en betydelig tolerance, hvilket bl.a. gav
sig udslag i udstationering af handelsagenter hos hinanden. Denne tztte handels-
kontakt bevidnes af et stort antal handelstraktater fra den tid.

Som n&vnt er disse forhold vanskelige at dokumentere. Lettere er det, desto
nzrmere nutiden man kommer. I sidste tredjedel af det 19. arh. blev den inter-
nationale samhandel intensiveret, sidan at verdenen ved 1. verdenskrigs udbrud
i 1914 havde ndet en grad af internationalisering, som vi endnu ikke har net i
nutiden. Mgller & Nielsen peger f.eks. pa, at renteforskellen mellem danske og
tyske hypothekbankobligationer i perioden 1900 - 1911 14 pa 0,21 - 0,5 pct., mens
det i 1997 var 0,6 pct. Denne lille renteforskel tyder pé et velfungerende interna-
tionalt finansielt marked allerede da. De peger videre p4, at ved 1. verdenskrigs
udbrud i 1914 befandt 14 pct. af samtlige danske realkreditobligationer sig i udlan-
det, forst i 1997 er den udenlandske ejerandel kommet op pa 5 pct.*

® Jf. bet. 436/1967 s. 47 (f.
® Jf. Jardine, "Wordly Goods” (1996).

% Jf. Maller & Nielsen, "Finansiering og globalisering” (1998) s. 62.
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1. aspekt Kabenhavns Fondsbers Kapitel 2

Kindleberger fremhaver krisen i 1857 som et veldokumenteret eksempel pa
en international krise. Den var bl.a. fordrsaget af forst stigende kornpriser, som
derefter faldt, da russiske korneksportarer efter Krim-krigens afslutning 1856 kom
tilbage pAd markedet. De faldende kompriser gjorde jernbanebyggeriet til de ameri-
kanske landbrugsomréder i midtvesten urentabelt, og fra USA spredte krisen sig
til Europa og i s@rlig grad Hamborg og Skandinavien.*’

Hirst peger pa, at i 1913 var andelen af Storbritanniens handel i forhold til
BNP 44,7 pct., hvorefter den faldt i mellemkrigsperioden, og forst i 1993 er
andelen kommet op pa 40,5 pct. Samme udvikling kan ses i Frankrig, hvor den
tilsvarende andel var 35,4 pct. i 1913 og 32,4 pct. i 1993.%® Samme indtryk af et
velfungerende internationalt handels- og finanssystem far man ved at l&se Hages
Haandbog i handelsvidenskab fra 1894.

Medvirkende til denne hoje grad af internationalisering var utvivlsomt, at de
fleste stater anvendte guld- eller selvmentfod, altsa et fastkurssystem. Hertil kom,
at Danmark var i mentunion med Sverige og Norge fra 1873 til efter 1. verden-
skrig, siddan at danske, svenske og norske betalingsmidler var gangbare overalt i
unionen, altsd en art forlgber for nutidens @MU. Den skandinaviske mentunion
var blot en af flere lignende internationale mentunioner i perioden og er reprasen-
tativ for en foregelse af antallet af internationale traktater, der synes at have un-
derstattet udviklingen i samhandlen. Det interessante er, at disse vidtgaende inter-
nationale arrangementer fandt sted pa et tidspunkt, hvor nationalstaterne ellers
konsoliderede sig. Det viser, at nationalstaten ikke behever at vare til hinder for
forpligtende mellemstatsligt samarbejde.

Det er givet, at den sa&rlige stigning i samhandlen mod udgangen af det 19.
arh. ogsa var fremkaldt af de teknologiske landvindinger. Her begr fremhzves
jernbanen og dampskibet. Af s@rlig betydning for prisdannelsen og dermed for
barserne var endvidere telefonen og de transkontinentale telegraflinjer. Her spille-
de Danmark en serlig rolle, hvilket er temaet for Ole Langes bog om Tietgen og
det Store Nordiske Telegrafselskab.® Nar man i dag forundres over muligheden
for gjeblikkelig global kommunikation via Internettet, ma man ikke glemme, at
denne mulighed har bestiet de sidste hundrede ir, omend i betydeligt mere ord-
knap og kostbar form.*”

Globalisering fremstir i debatten som et nyt og faretruende begreb for man-
ge, men det dekker over et gammelt fenomen. Protektionismen i perioden fra

¥ Jf. Kindleberger, "Manias” (1996) s. 118 f. og's. 136 .
® Jf. Hirst, "Globalisering, demokrati” (1997) s. 14 f.
® J{. Lange, "Finansmand™ (1978).

* Se t.eks. Th. Green, "Barsen” (1898) s. 199: "Telegrafen og telefonen bringer uafbrudt nye og skiftende efterretnin-
ger”. Coffee, "Brave New World?™ (1997) s. 1196, note 5 citerer litteratur, der dokumenterer, at etableringen af telefon-
forbindelse medferte en udjavning af kursforskellene pa fondsberserne i London og Glasgow p.g.a. arbitragevirksomhed,
hvilket siden gentog sig f.s.v.a. forholdet mellem fondsberserne i London og New York.
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1. aspekt Kobenhavns Fondsbears Kapitel 2

1920 og frem skygger tilsyneladende for vores horisont. Ole Lange har polemisk
udtrykt det sadan, at globalisering er et modeord for de historielgse.” Dermed
ikke vare sagt, at globaliseringen er uproblematisk; enhver udvikling kan vere til
ulempe for eksisterende grupper. Det angribelige ligger i at betragte globaliserin-
gen som et nyt fznomen, der af dén grund skulle vare foruroligende.

5.3. Kursnoteringsudvalget af 1871

For litteraturen markerer Georg Brandes indledningsforel@sning til Hovedstrom-
ninger den 3. november 1871 i auditorium 6 pd Kebenhavns Universitet det
moderne gennembrud. Valget af en sadan dato er naturligvis fiktiv, for tillgb til
den "moderne” litteratur finder man ogsa fer, og ogsa efter denne dato fortsatte
det gamle. Men en sadan skillelinje har en padagogisk funktion; det gor det lettere
at orientere sig. Og hvis den skelsttende begivenhed er vigtig nok, er dette kunst-
greb uangribeligt. Et tilsvarende skel kan pa bersrettens omride s&ttes knapt seks
uger senere. Da tridte fondsbersen i karakter.

Det er vanskeligt at afgere, hvornar vekselererne rykkede fra tilskuerplad-
serne til noteringspladserne. Det har varet en glidende overgang, der afspejlede,
hvordan de mere velhavende vekselerere opslugte de traditionelt mere beskedne
vekselmaglere. Formodentlig er det egentlige skred sket i anden halvdel af
1860'emne, hvor griinderperiodens akticoms&tning eksploderede. Th. Green oply-
ser, at vekselmaglerne og vekselererne blev ligestillet under noteringen i
"tredserne”.” Den egentlige formaling skete, da vekselererne og vekselmaglerne
etablerede en f&lles forening den 13. december 1871. Hvis Kabenhavns Fondsbers
som institution skal udstyres med en fedselsdag, mé det vare denne. Fra dette
tidspunkt fremtr@der vardipapirmarkedet pd Barsen som en organiseret enhed
med en reguleret handel og kursnotering. Det var et gunstigt tidspunkt. Den kort-
varige tysk-franske krig samme ar blev starten pa en endnu mere intensiv opgangs-
periode.

Vekselmaglernes og vekselerernes forening erstattede vekselmaglernes syn-
dikat, som hidtil havde staet for kursnoteringen. Blandt den nye forenings medlem-
mer blev foreningen stadig omtalt som Syndikatet.” Foreningen nedsatte et Kurs-
noteringsudvalg, ikke at forveksle med grosserernes Kursnoteringskomité i hen-
hold til reskriptet af 1787. Kursnoteringsudvalget var foreningens eksekutive
organ, som forestod kursnoteringen i auktionsform ved oprdb. Der blev givet
regler for kursnoteringen den 2. februar 1874.* Reglerne fra 1874 er ganske
kortfattede og fortsatte formodentlig de bestiende rutiner. De viser, at fondsbersen

* Jf. Ole Langes kronik d. 5. oktober 1997, Berlingske Tidende Erhverv.
% Jf. Th. Green, "Fondsbarsen” (1889) s. 3.
* Th. Green, "Fondsbersen” (1889) s. 57 angiver det som "udvalgets festnavn”.

* Reglerne angives som tabt hos Gejl, "Indenfor snorene” (1989) s. 110, men et eksemplar blev fundet i foriret 1998
hos Kobenhavns Fondsbers A/S. Gejl antog, at regleme mindede om de senere regler fra 1876, hvilket har vist sig korrekt.
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1. aspekt Kabenhavns Fondsbors Kapitel 2

endnu ikke skelnede mellem valuta og verdipapirer. Det fremgar navnlig af et -
supplerende s&t regler, der er vedtaget 11. november 1874, og som havde virk-
ning fra 1. januar 1875. Disse regler angiver oprabsrzkkefelgen: 1) norske sedler,
2) svenske sedler, 3) preussiske dalere, 4) obligationer og 5) aktier. Det fremgér
utvetydigt af reglerne, at oprabene angik handel, ikke kun notering af kursen pa
allerede indgdede handler.

De regler for kursnoteringen, som Th. Green beskrev 1889, forblev uzndrede pafaldende l&nge. H.
Green, der skrev sit vaerk i 1919, omtaler dem som de stadigt gzldende fondsbarsusancer. Beskrivelser-
ne hos Z. D. Lando® og Mads Iversen® fra omk. 1930 viser ingen @ndringer. En mere smidig afvikling
blev foresliet flere gange, men kom forst med vardipapircentralen i 1980'erne. Auktionsformen blev
fastholdt, indtil den decentrale edb-baserede handelsform overtog efter fondsbersreformen i 1986. En
vis lettelse blev dog opndet ved flytningen til Nikolaj Plads 1974, hvor man opdelte oprabet i to: en
obligationssal og en aktiesal.

Reglerne af 1874 blev ikke tilsendt Grosserer-Societetets Komite, méske fordi man
endnu ikke havde udarbejdet vedtzgter.

Samme &r fik kursnoteringsdeltagerne overladt Hvidts gamle auktionssal pa
1. sal af grossererne. Kursnoteringsudvalget skrev den 10. april 1874 et brev til
Grosserer-Societetets Komité med tak herfor og spurgte, om de skulle betale for
benyttelsen. Komiteen svarede ved brev af 20. april, at der ”indtil videre” ikke
skulle betales.”” Komiteens svar er dermed det forste tegn pa, at grossererne var
bekendt med Kursnoteringsudvalget og dermed ogsa, at vekselererne nu formelt
havde tiltaget sig adgang til kursnoteringen. Endvidere viser Kursnoteringsudval-
gets brev, at man betragtede tilstedevarelsen pd Borsen som et uafhangigt for-
hold. Man var lejer, Grosserer-Societetet var ejer.

H. Green vender bestandigt tilbage til dette forhold som angribeligt, og han
bestrider, at kursnoteringen havde mulighed for at flytte fra Borsen og dermed fra
grosserernes opsyn.” Hans vurdering er imidlertid farvet af den interessekonflikt
og kilde til misbrug, som kunne opstd - og opstod, som vekselererundersogelsen
siden viste — nir kursnoteringen kunne forestas af vekselererne og ikke af uafh@n-
gige, upartiske vekselmaglere.

Greens kritik er berettiget m.h.t. vekselma&glernes forhold. De var efter
maglerforordningen forpligtet ved ed til ikke at handle for sig selv, noget de
gjorde i stadigt stigende omfang i takt med, at de blandede sig med vekselererne,
som ikke havde pligt til en sddan upartiskhed. Det var ikke for ingenting, at Tiet-
gen som formand for Grosserer-Societetets Komité 1884 - 97 drilagtigt omtalte de
stadigt ferre vekselmazglere som “de k&re menedere”. Greens kritik er imidlertid

* Jf. Z. D. Lando, "Bank og hars” (1928) s. 160 ff.
* Jf. Iversen, "Penge, bank- og bersvasen” (1930) s. 219 ff.
7 Jf. H. Green, "Krigen og kurserne” (1919) s. 142.

% Ibid. s. 143 et passim

47

% C

%
%

[63]

é
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uberettiget for vekselererne, omend kritikken senere viste sig at vare velbegrun-
det. Vekselererne havde ingen pligt til at vere upartiske, tvertimod drev de er-
hverv som pengehandlere. Her 14 problemet snarere i, at fondsbersens forhold i
den driftige griinderperiode ikke havde lovgivningsmagtens interesse. At vekse-
lererne kunne fa interessekonflikter var ikke reguleret, hverken i m&glerfordnin-
gen eller andre steder. Til gengzld m& man ogsa konstatere, at ligesavel som
Kursnoteringsudvalget var fri til at foretage kursnoteringer pa Bersen eller andet-
steds, ligesdvel kunne andre i teorien have skabt deres egen konkurrerende kursno-
tering, d.v.s. en konkurrerende fondsbers. Kursnoteringsudvalgets kursnotering
var jo netop ikke officiel, kun de to noteringer tirsdag og fredag efter grosserernes
vekselnotering havde en officiel karakter. Men i praksis fik Kursnoteringsudvalget
kursnotering en sadan officiel karakter, ganske simpelt fordi den var den eneste.
At truslen om en konkurrerende kursnotering var reel, blev hurtigt klart i forbin-
delse med det forste valg til Kursnoteringsudvalget.

Kursnoteringsudvalgets forste medlemmer skulle til valg efter udlabet af en
tre-arig periode og medet blev aftalt til januar 1875, samtidig ville man fa vedtaget
foreningens vedtzgter. Den 5. december 1874 modtog Kursnoteringsudvalget en
anmodning om at overflytte nogle aktier fra en manedlig notering til en ugentlig.”
Anmodningn var stettet af godt 30 medlemmer af kursnoteringen, hvilket var op
imod halvdelen af foreningens medlemmer. Udvalget afviste anmodningen, hvilket
imidlertid blev madt ganske hardt fra forslagsstillernes side, der oplyste, at de i
s& fald ville holde en privar notering af papirerne om onsdagen efter Kursnote-
ringsudvalgets notering. Kursnoteringsudvalget henvendte sig da til Grosserer-
Societetets Komité og kunne derefter meddele de pigzldende forslagsstillere, at
den havde fiet bemyndigelse til at forbyde en sédan notering. Om hjemlen for
bemyndigelsen til at forbyde noteringen var hos Grosserer-Societetets Komité som
den officielle myndighed pa omrédet eller biot som "husveart” for kursnoteringen
er uklart, men det udleste en betydelig forbitrelse hos de mange medlemmer, der
havde stattet initiativet. En gruppe pa nu 32 medlemmer skrev til Kursnoteringsud-
valget og beklagede denne udvikling, navnlig at Udvalget havde henvendt sig til
Grosserer-Societetets Komite, “hvis magt med hensyn til kursnoteringen de fleste
af Udvalgets medlemmer ved tidligere lejligheder aldeles ikke har villet anerken-
de”. Denne gruppe af vekselerere og vekselmaglere var tydeligvis ganske ufor-
sonlige bade i deres holdning til Kursnoteringsudvalget og til Grosserer-Societetets
Komite. P4 madet i januar 1875 blev kun de ferreste af de tidligere medlemmer
genvalgt. Det er formodentlig under dominans af denne mere uforsonligt indstille-
de gruppe, at Kursnoteringsudvalget i den felgende periode skabte sine vedtzgter
og, vigtigst af alt, monopoliserede adgangen til fondsbersen.

% Jf. Gejl, "Indenfor snorene” (1989) s. 113 ff.
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1. aspekt Kobenhavns Fondsbars Kapitel 2

At grossererne derimod ikke var fjendtligt indstillet overfor Kursnoterings-
udvalget ses af, at Grosserer-Societetets Komité i et brev af 10. februar 1875
bekrzftede underretningen om nyvalget til Kursnoteringsudvalget og derudover
meddelte, at ”... den pi dage og tider, hvor Komiteen ikke er reprasenteret,
betragter kursnoteringsvarelset som overladt syndikatet til kursnotering, siledes
at dette gennem sin formand iagttager det nadvendige til god ordens overholdelse,
sdvel ved kursnoteringen og overholdelsen af reglerne for fremgangsmaden ved
denne som i kursnoteringslokalet i det hele”.'® Brevet er en entydig anerkendelse
af Kursnoteringsudvalgets eksistens, men er n&ppe andet og mere end en tilstielse
af kompetence til at handle i Grosserer-Societetets Komités fravar, altsa en dele-
gation af kompetence. Grossererne betragtede n&ppe Kursnoteringsudvalget som
en ligestillet partner med selvstendig kompetence. Forholdet blev offentliggjort
i Grosserer-Societetets Borsorden éret efter i 1876, hvor § 8 med stort set samme
ordvalg gentog Kursnoteringsudvalgets kompetence pa de evrige noteringsdage. "'
At denne § 8 ikke anerkendte Kursnoteringsudvalget som en ligestillet partner ses
ikke blot af dens ordlyd, men ogsa af at bestemmelsen matte &ndres, da grosserer-
ne omsider gav op overfor vekselererne og vekselmaglerne i 1888, jf. pkt. 5.7
ndf.

Det mere uforsonligt indstillede Kursnoteringsudvalg udstedte den 22. maj
1876 sine " Vedtzgter for deltagerne i kursnoteringen p4 Kebenhavns Bers”. I §
1 angives kursnoteringsudvalgets opgave som varetagelse og afholdelse af de for
kursnoteringen galdende bestemmelser, og Udvalget tillegges kompetence til at
afgere alle dermed forbundne spergsmal. Udvalget ssmmensttes af syv personer:
fire vekselmaglere og tre vekselerere - altsd en i det mindste formel anerkendelse
af vekselmaglernes fortrinsret pd dette omride. Deltagerne i kursnoteringen
omtales som valgerne, hvilket viser dokumentets foreningsretlige formal. Selve
kursnoteringen var som nzvnt fastlagt ved reglerne af 1874. En kurigs detalje
viser noget om fondsbersens jediske islat, idet vedtzgterne ikke blot friholder
lordage for meddelelser men ogsa andre mosaiske festdage.

Vedtzgterne blev sendt til Grosserer-Societetets Komité, hvilket ikke skete
for at opna godkendelse, de nye medlemmer i Kursnoteringsudvalget bestred jo
grosserernes kompetence i denne henseende, men fordi vedtzgterne angav, at
opslag skulle ske i noteringslokalet. Altsa bad man Grosserer-Societetets Komité
om lov hertil, som var Komiteen enhver anden husvart. Forelagt vedtzgterne
undlod Komiteen dog at handle. At demme efter affattelsen af barsordenens § 8
anede man ikke urdd. Komiteen tog kun et vagt forbehold om, at "den i evrigt
ikke finder anledning til for tiden at udtale sig om de fremsendte vedtagter, der

" Jf. H. Green, "Krigen og kurserne” (1919) s. 151 f.
"' Ordlyden af bersordenens § 8 er gengivet i pkt. 5.7 ndf.
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1. aspekt Kobenhavns Fondsbars Kapitel 2

selvfolgelig kun have betydning forsavidt de ikke komme i strid med de bestiende

forhold og ikke bergre Grosserer-Societetets Komites stilling”.'®

5.4. Monopoliseringen af kursnoteringen

Kursnoteringsudvalget foretog derefter sit sidste og mest afgerende trek: en ma-
ned efter Grosserer-Societetets Komités forbeholdne men dog passive anerkendelse
af vedtzgterne, @ndrede Udvalget reglerne fra 1874. Det skete ved en kortfattet
beslutning den 20. juli 1876, hvor man @ndrede en bestemmelse om deltagelse i
kursnoteringen. Beslutningen om &ndring led:

”Rettighed til at byde og udbyde ved den offentlige kursnotering, selvfelgelig
under iagttagelse af de til enhver tid gzldende regler, kan kun tilstis dem,
der have bestalling som vekselmagler og dem der have borgerskab som
vekselerere, dog kun forsdvidt nzvnte stilling kan betragtes som vedkom-
mendes hovedvirksomhed. Nar andre end de, der alt nu deltage i kursno-
teringen, fremtidig matte enske denne berettigelse, have de derom at henven-
de sig med deres begaring til kursnoteringsudvalget, der i tilfzlde af at
begaringen opfyldes, foruden at underrette vedkommende andrager derom,
kundger dette for de andre deltagere i kursnoteringen. I tilfzlde af at be-
garingen afslds, pahviler det dog ikke udvalget at geore vedkommende be-

kendt med grundene til et sidant afslag”.'”

H. Green giver beslutningen denne salut med pé vejen: ”Sjzldent har sikkert en
i naringsforholdene si dybt indgribende bestemmelse haft en mere diktatorisk
oprindelse”.'™ Med et snuptag sikrede de eksisterende medlemmer af kursnote-
ringen, der indtil da var dben, sig et monopol, endda et monopol hvor de frit
kunne v&lge blandt ansegerne og end ikke behovede at begrunde deres afslag.
Monopolet medfarte en skelnen mellem insidere og outsidere, d.v.s. de der havde
faet lov til at blive medlemmer af foreningen og dermed af kursnoteringen, og de
andre.'” Det problematiske var imidlertid, at dette monopol p4 kursnoteringen pa
Barsen ville holde vekselm&glere ude, som efter deres bestalling havde ret til at
deltage i disse forretninger.

At Kursnoteringsudvalgets medlemmer har fornemmet, at de her havde naet
gransen for det tilladelige, kan mdske ses af, at denne beslutning om @ndring af

‘% Jf. H. Green, "Krigen og kurserne” (1919) s. 155 f.
' Beslutningen er fotografisk genoptrykt hos Gejl, "Indenfor snorene” (1989) s. 116.
'* Jf. H. Green, "Krigen og kurserne” (1919) s. 150.

' Begreberne insidere og outsidere i den fondsbersretlige terminologi blev bevaret lznge, se t.eks. hos Iversen,
"Penge, bank- og bersvacsen” (1930) s. 244. Senere har begrebet insider efter amerikansk pavirkning @ndret indhold til
at angé udnyttelse af en asymmetrisk informationsfordel, sdkaldt insiderhandel. H. Greens forbitrelse kan have sammen-
hang med, at han selv var outsider.
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1. aspekt Kobenhavns Fondsbors Kapitel 2

reglerne fra 1874 ikke blev forelagt Grosserer-Societetets Komite. Den manglende
underretning kan p.d.a.s. ogsa skyldes, at Udvalget ikke fandt, at det vedkom
Komiteen.

Ikke desto mindre blev den afgerende bestemmelse om monopol pa adgangen til
kursnoteringen snart kendt, fordi den blev brugt til at holde folk ude. En af de
farst ramte var vekselerer N. Thomsen, der i ovrigt mange ar senere blev et frem-
tredende medlem af kursnoteringen. Men inden da, mens han stadig var ung og
ukendt, blev han nagtet adgang.'® Det skete sommeren 1880, altsd godt fire &r
efter reglen var vedtaget.

Thomsen klagede til Grosserer-Societetets Komité, der forherte sig hos
Kursnoteringsudvalget. Her svarede man den 22. september 1880 forst og frem-
mest ved at henvise til de beskedne pladsforhold, og dern&st med behovet for at
tillid til fagfzllerne. Herom henviste man til forordningen af 21. juni 1844, der
hjemlede en vidtrezkkende vindikationsret, hvilket gjorde det nadvendigt at have
tillid til det enkelte medlem af kursnoteringen. Men derudover markerede man den
egentlig holdning: man havde som valgt repr&sentation for noteringsdeltagerne
den udelukkende kompetence til - uden indblanding fra Komiteens side - at afgere
adgangsspoargsmaélet.

Hvis grossererne nu gnskede at tage kampen op med et stadigt mere selv-
rddende Kursnoteringsudvalg, var lejligheden ikke velvalgt. Dels havde man
ignoreret udviklingen igennem mange &r og ladet den uofficielle kursnotering blive
nasten officiel. Herimod indvendte man dog, at man havde taget forbehold over
for vedtzgterne tilbage i 1876, og at man slet ikke var bekendt med
adgangsbegransningen fra samme ar. Dels og mere afgerende angik udelukkelsen
en vekselerer. Hvis grossererne ville fastholde deres magt over fondsbersen, matte
den stottes pd maglerforordningen, og i si fald var det usikkert, om vekselerere
overhovedet burde have adgang til kursnoteringen. Méske valgte Komiteen af
denne grund at nedtone konflikten. Man fastholdt Kursnoteringsudvalgets afslag
overfor Thomsen, men oplyste i brev af 4. oktober overfor Udvalget, at det ikke
kunne udelukke vekselmaglere fra noteringen. Udvalget bgjede sig og @ndrede
beslutningen om adgangsbegrnsning til kun at anga vekselerere; et lille offer i
betragtning af, at der blev stadigt ferre vekselmaglere.

5.5. Forhandlingerne mellem Komiteen og Udvalget

Kursnoteringsudvalget havde vundet nok engang, men denne gang var grossereme
omsider vagnet. De forstod, at deres magt over fondsbersen var truet. Den 13. de-
cember 1880, kun et par mineder efter brevvekslingen med Udvalget, rettede
Grosserer-Societetets Komité henvendelse til indenrigsministeriet i hib om at fa

'% Om Thomsen-sagen, s¢ H. Green, "Krigen og kurserne” (1919) s. 156 ff.
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1. aspekt Kobenhavns Fondshars Kapitel 2

regeringens og om nadvendigt lovgivningsmagtens stotte. Man egnskede kompeten-
cen for de to "officielle” noteringsdage udvidet til at omfatte de ovrige dage i
ugen.'”’

Regeringen mente imidlertid ikke, at forholdet kunne klares administrativt,
og lovgivningsmagten ville man ikke inddrage. Man henviste derimod Komiteen
til at forhandle med Maglerkorporationen om en omorganisering af fondsbersens
forhold. Det var et klogt tr&k, for Mzlgerkorporationen var med hjemmel i mag-
lerforordningen af 1808 at betragte som et offentligretligt organ, hvorimod
Kursnoteringsudvalget var rent privatretligt. Korporationen var tillige forbeholdt
maglere, hvilket stattede Komiteens udlzgning om, at fondsbersens forhold skulle
organiseres ad modum maglerforordningens regler om priskuranter under gros-
serernes kontrol.

Vekselererne forstod ogsd den taktiske betydning af dette skridt. 26 vekse-
lerere, der var medlemmer af kursnoteringen, protesterede imod ordningen og
nzgtede at godkende noget resultat, som blev opndet ad denne vej. Blandt de
protesterende var Julius Herforth, der var medlem af Kursnoteringsudvalget.

Det kan pa den baggrund ikke undre, at forhandlingerne mellem Grosserer-
Societetets Komité og Maglerkorporationen blev til skinforhandlinger. Forhand-
lingerne gav vekselma&glerne mulighed for at tilbageerobre fondsbersen fra vekse-
lererne og dele magten med grossererne, men muligheden blev ikke brugt. Tvarti-
mod stottede vekselmzglerne deres vekselerere sd godt, som de kunne. Ryge-
Jensen & Wesenberg omtaler i korporationens jubil&umsskrift sagen ganske over-
fladisk: I disse ar (1881-82) verserede der imellem Grosserer-Societetets Komité
og maglerne, specielt vekselmazglerne gennem et af dem nedsat udvalg, en vidt-
loftig sag om kursnoteringen. Sagen, der i sidste instans fortes for indenrigsmini-
steriets forum, tilspidsede sig til slut til en ret skarp meningsudveksling mellem
Komiteen og Udvalget, og enighed blev ikke opnéet. Det ville imidlertid her fore
altfor vidt at komme nzrmere ind pi denne sag”.'®

Tonen i disse forhandlinger fremgar af maglernes forslag. Man foreslog, at
stadens vekselmaglere skulle valge fire maglere, der skulle bestemme, hvilke
papirer der kunne noteres. Hvis der fandtes en forening af vekselmaglere og
vekselerere — og det gjorde der jo - skulle de fire maglere imidlertid have selskab
af wre vekselerere. Foreningens bestyrelse skulle have myndighed over foreningslo-
kalet, og dette lokale skulle danne rammen om den daglige notering. Altsa:
Kursnoteringsudvalget skulle have myndigheden over fondsbersen, udvalget skulle
sammens&ttes som det var nu, kun navnet skulle @ndres til bestyrelse, og
Grosserer-Societetets Komites ret til at bestemme, hvilke papirer der kunne no-
teres, skulle overga til denne bestyrelse. Gejl bemarker meget rigtigt, at ordet

"7 Jf. H. Green, "Krigen og kurserne™ (1919) 5. 160 ff. og Gejl, “"Indenfor snorene” (1989) s. 123 ff.

" Jf. Ryge-Jensen & Wesenberg, "Maglerkorporationen™ (1908) s. 112.
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1. aspekt Kabenhavns Fondsbers Kapitel 2

frekhed nok ter formodes anvendt i Grosserer-Societetets Komite, da man fik
forelagt dette forslag.'”

Yderligere forhandlinger endte resultatlost. Komiteen indstillede herefter til
indenrigsministeriet, at der blev lovgivet. Kursnoteringsudvalget pa sin side folte,
at nok en sag var vundet og lod vekselerer Thomsen, der oprindeligt havde startet
problemerne, blive medlem af kursnoteringen.

5.6. Ingerslevs lovforslag

Henvendelsen fra Grosserer-Societetets Komité oprindeligt fra 1880 og siden gen-
taget efter de resultatlose forhandlinger 1881 forte efter en del ars passivitet omsi-
der til, der i rigsdagsamlingen 1887-88 blev fremsat forslag til lov om kursnoterin-
gen pa Kabenhavns Bers af indenrigsminister Ingerslev. Et lovforslag, der efter
Ingerslevs eget udsagn var fremsat efter “et meget indtre@ngende onske fra Grosse-
rersocietetets Komité”.'"® De sidelgbende forhandlinger mellem grossererne, nu
under Tietgens ledelse, og Kursnoteringsudvalget viser dog, at ensket nzppe var
serligt indtrengende l®ngere, jf. pkt. 5.7 ndf.

Lovforslaget'" blev vedtaget i Landstinget, men blev ikke vedtaget i Folke-
tinget og faldt dermed bort. Man kan n@ppe svinge sig op til at sige, at fonds-
barsen havde betydning for forfatningskampen i Danmark, men det synes sikkert
at antage, at forfatningskampen fik betydning for fondsbersen.

Denne forfatningskamp var fremkaldt af, at valget til de to kamre i Rigsdagen var forskellige, navnlig
var Landstinget sammensat sadan, at det i hojere grad tilgodesd de konservative krafter. Striden stod
hovedsageligt mellem det konservative Hajre og det liberale Venstre. Hgjre havde flertal i Landstinget,
mens Venstre siden 1872 havde flertal i Folketinget.

Da Venstre nzgtede at stemme for finansloven i 1877 var det for at fremkalde den @ndring i det
forfatmingsretlige system, at kongen ikke lzngere skulle kunne udpege en regering, som havde et flertal
mod sig i Folketinget. Man enskede siledes at overfare det demokratiske mandat fra det folkevalgte
Folketing pA regeringen, uanset at man herved blandede den lovgivende og den udevende magt sammen.
Regeringen, der blev ledt af Estrup, svarede igen ved at anvende en bestemmelse i grundloven af 1866
om provisoriske (forelebige) finanslove. Da Venstre efter nogle ir genoptog sin protest mod den konge-
valgte regering ved ikke at stotte finansloven, anvendte Estrup igen disse provisoriske befgjelser. Disse
ar, 1885-94, blev kendt som provisorietiden. Venstre sagte ikke blot at ramme finanslovgivningen, men
forte generelt en visnepolitik, si regeringen ikke kunne gennemfore sine love. Det er p4 denne baggrund,
at Rigsdagens behandling af lovforslaget skal ses.

Det fremgér af Brobergs lille kampskrift, ”Grosserersocietetet og dets komité”
(1890), at Komiteen var domineret af hajremand. Hensigten bag lovforslaget var
da ogsé at sikre, at Grosserer-Societetets Komité fik indflydelse over kursnoterin-
gen pa veksler, aktier og obligationer. Som en af forslagets statter udtrykte det:

1% Jf. Gejl, "Indenfor snorene” (1989) s. 125.
"o Jf. LT 1887-88 36.
"' Jf. RT 1887-88 A 1719 ff.
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1. aspekt Kobenhavns Fondsbers Kapitel 2

”Det er indlysende, at der ikke kan vare to herrer i samme bygning”.'"> Af samme
grund medte forslaget stor modstand blandt regeringens modstandere, og selvom
det blev vedtaget af Landstinget, blev det henlagt til udvalgsbetznkning i Folketin-
get for at bortfalde ved udgangen af rigsdagssamlingen. Det fik dog heller ingen
entusiastisk stotte af regeringen. Ingerslev gentog bade i Landstinget og i Folketin-
get, at han ikke havde noget imod, at forslaget ikke blev gennemfert til lov, da den
bestaende ordning fungerede udmarket.

At lovforslaget ikke blev vedtaget, fik betydning for fondsbersen videre udvikling.
Et umiddelbart resultat var en erkendelse blandt grossererne af deres magteslas-
hed. Situationen var lebet dem af hande, og uden lovgivning kunne de ikke gore
sig hdb om at tilbageerobre deres tidligere magtposition. Det gav stadet til for-
handlinger mellem Grosserer-Societetets Komité og Kursnoteringsudvalget, hvor
Udbvalgets faktiske dominans omsider blev anerkendt, se pkt. 5.7 straks ndf.

Det mest varige resultat af det forliste lovforslag var formodentlig, at driften
af fondsbersen ikke blev lovreguleret for 30 ar senere. Det skabte en tradition for,
at kursnoteringen og handlen var en i hovedsagen privat affzre, reguleret som det
var af en privat forening. I det hele mé denne organisation af fondsbersen have
styrket det foreningsmassige islet ved kursnoteringen og skabt en klubstemning
blandt noteringsdeltagerne.

Hvis den almindelige kursnotering var kendetegnet ved ikke at vare officiel, i
modsztning til tirsdags- og fredagsnoteringen, var den sdkaldte efternotering
direkte formles og unddraget selv Kursnoteringsudvalgets myndighed.

Efternoteringen, senere fortrinsvis kaldet efterborsen, startede umiddelbart efter, at Kursnoterings-
udvalgets daglige notering var ophert, men udenfor kursnoteringslokalet i hajre hjarne af den store hal
pd Borsens 1. sal. Omridet blev senere markeret ved snore. I denne efterbers deltog de samme no-
teringsberettigede, som netop havde gennemfert noteringen under ledelse af deres egen forenings
eksekutive organ, Kursnoteringsudvalget, men nu uden en sidan ledelse. Handlen pa efterbarsen skete
uden centralt og faseopdelt oprdb, altsd kontinuerligt, mediemmerne imellem. Det synes at have vaeret
en vasentlig mere effektiv made at handle pa, og omsztningen pa efterbarsen steg i betydning med
tiden. Allerede i 1889 omtaler Th. Green den som varende mere betydelig end Kursnoteringsudvalgets
fondsbars i visse perioder, og i 1898 fastslar han det som et vedvarende fznomen. '’

Efterborsen er bl.a. beskrevet af Th. Green, Fondsborsen (1889) kap. 1, og samme, Barsen
(1898) s. 165 ff., Z. D. Lando, Bank og bors (1928) s. 164 f. og Iversen, Penge, bank- og borsvesen
(1930) s. 244. Forst ved fondsbersloven af 1972 blev efterbarsen reguleret ved lov, jf. pkt. 5.12 ndf.

Dette anarkistiske element i dansk fondsbersliv forhindrede enhver fondsberspligt
og bidrog til i kombination med den langsommelige auktionsform med oprab, at
den hovedsagelige handel vedvarende skete uden for fondsbersen. Det var pa dette

U2 Jf LT 1887-88 34.
"> J{. Th. Green, "Fondsbersen” (1889) s. 14 og samme, "Bersen” (1898) s. 154.
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udenomsmarked, at bankerne langsomt men sikkert voksede sig store og fortr&ng- L
te vekselererne, forst outsiderne siden insiderne.

5.7. Overenskomsten af 1888

Den 1. april 1885 var Tietgen blevet formand for Grosserer-Societetets Komite. E %
Blandt sine mange andre formandspligter arvede han dermed sin forgengers an- L

modning fra begyndelsen af 1880'erne om bistand fra lovgivningsmagten i mod- L
setmingsforholdet til Kursnoteringsudvalget. Tietgen synes imidlertid ikke at have - &
stottet denne opfattelse. Dels og formodentlig vigtigst var han pragmatiker. Han %

kunne se, at Kursnoteringsudvalget havde fat i den lange ende, og at grosserernes

enske om indflydelse var urealistisk. Dels, hvad der kun kunne stotte hans prag- L
matiske holdning, havde Tietgen et indgiende kendskab til fondsbersen og dens

funktion.

Lange beskriver, hvordan Tietgen beh2ndigt anvendte fondsbersen til egne formal. Som eksempel pa, b

hvordan Tietgen skabte spekulation 2 la hausse i sit telegrafselskab anforer Lange folgende citat fra et

brev, som Tietgen skrev i fordret 1871 til en bekendt i London: "I am buying 1/4 higher the whole time > /

than I am selling, or rather have sold, when I sell 1.000 £ at 94. I buy at 94 1/4 & so on, and that makes . o
the market as long as those who have bought at low price do not come in and to realize™.'"

Den 1. september 1885 afholdtes det andet danske handelsmede, hvor bl.a. fonds- % L
bersens forhold blev dreftet. C. F. Tietgen, der samme ar var blevet formand for
Handels- og Kontoristforeningen, og Kursnoteringsudvalgets formand L. Henri-
ques var blandt taleme. Henriques nedtonede i sin tale de tidligere konflikter med
grossererne. Tietgen selv gav pd madet udtryk for sin tvivl om, hvorvidt forholdet -
kunne loses af lovgivningsvejen. Han udtalte, at “de fleste af disse forhold var - &
som en slibesten for de forskellige departementers gjne”.'" Det var derfor nok
sandt, men forzldet, nar indenrigsminister Ingerslev to ar senere begrundede sit
lovforslag med, at det var et indtrengende enske fra grosserernes side, jf. pkt. 5.6 ) % F%9
ovf. Ingerslevs valne holdning til lovforslagets gennemforelse kan maske ogsa '
forklares med dette sindelagsskifte hos grossererne. Det kan ogsd have spillet en
rolle, at grosserernes nye forstemand, Tietgen, var praget af den engelske libe- L
ralisme og dermed ikke hajkonservativ som den siddende regering.''

Det blev en sag med Landsmandsbanken, der forte Komiteen og Udvalget
sammen. Banken, som pa dette tidspunkt havde overhalet Privatbanken i storrelse,
onskede i januar 1888 optaget to svenske obligationer. De noteringsberettigede var &
delt i deres forhold til banken i de, der fandt banken for n@rgidende som konkur- L
rent, og de, der stattede banken. Givet var det, at obligationerne ikke var genstand

"4 Jf. Lange, "Finansmand” (1978) s. 202.

" Jf. H. Green, "Krigen og kurserne” (1917) s. 183 og 196 f. og Gejl, "Indenfor snorene” (1989) s. 130 f. Q#$5%R % #8
"6 Jf. Marstrand, "Tictgen" (1929) s. 58, der dog ogsa fremhaver, at Tietgen forholdt sig forholdsvis passiv under - & &
forfatningskampen.
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for omsaztming. De var netop tegnet, og ingen yderligere handel havde forekom-
met. Grosserer-Societetets Komité var indstillet pd at acceptere noteringen af
papirerne, som modsvarede allerede noterede papirer fra samme udsteder, men
Kursnoteringsudvalget var imod. Bankens statter blandt noteringsdeltagerne ad-
varede mod at provokere, mens Ingerslevs lovforslag stadig verserede i Rigsda-
gen, men Udvalget holdt fast og fik nu en vis stotte fra Komiteen. Stetten kan
vere udtryk for et mere forsonligt forhold fra Komiteens side, men det kan ogsa
skyldtes, at Udvalgets afvisning kunne begrundes i Komiteens egne regler for
notering fra 1858, jf. pkt. 4.4 ovf.

Da Landmandsbanken fornemmede dette, indbragte den sagen for indenrigs-
ministeriet.'”” Ministeriet havde tidligere udevet kompetence i forhold til fondsber-
sen, og der var en przcedens fra 1872 i sager om optagelse til notering, i gvrigt
med Landmandsbanken som part. Komiteen svarede banken og ministeriet, at den
onskede yderligere oplysninger fra banken, si den bedre kunne vurdere sagen.
Formodentlig for at dekke sig, tilfgjede man brevet et lille hip: ”Som ministeriet
bekendt har Komiteen hidtil afholdt sig fra at gribe ind i noteringen de dage, hvor
denne ledes af vekselmzglernes og vekselerernes kursnoteringsudvalg, og si
lznge den Rigsdagen forelagte lov endnu ikke har fundet sin afgerelse, finder man
ikke anledning dertil”. Det var et gmt punkt, man dér stak til, for oppositionen i
Folketinget havde ugen for demt lovforslaget til en stille ded ved udvalgsbehand-
ling.

Dreftelserne om Landmandsbanken synes at have fort til en forstielse mellem
Grosserer-Societetets Komité og Kursnoteringsudvalget. Tietgen gav mundtligt
tilsagn om, at den upraktiske sondring mellem de to officielle noteringsdage og de
ovrige fire uofficielle dage burde opgives, og noteringen i stedet undergives ens-
artede regler. Udvalget slog til, for ensretningen skulle ske ved at foje de to offici-
elle noteringsdage til deres fire noteringsdage. Komiteen bekrzftede aftalen ved
brev af 26. marts 1888 og anforte, at Komiteen var indstillet pd ”indtil videre at
opgive tilsynet med noteringen tirsdag og fredag og at overdrage ledelsen af dette
til udvalget p4 samme made som de andre dage i ugen ...”.

Den nye overenskomst blev afspejlet i bersordenens § 8. Den tidligere ver-
sion fra 1876 led:

”Kursnoteringsvarelset er abent i berstiden. Kursnotering finder sted hver
tirsdag og fredag i henhold til lovgivningen. De ovrige sognedagen i ugen er
kursnoteringsvarelset indtil videre overladt kursnoteringsudvalget, under
hvis ledelse en daglig kursnotering finder sted. P4 dage og tider, da kursno-
teringen finder sted uden at Grosserersocietetets Komité er reprasenteret,
iagttager kursnoteringsudvalget gennem sin formand efter de af komiteen

'Y Fremstillingen i det falgende er stattet pi H. Green, "Krigen og kurserne™ (1919) s. 197 ff.
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nzrmere fastsatte regler det nadvendige til god ordens overholdelse savel
med hensyn til kursnoteringen og fremgangsméden ved denne som i kursno-
teringslokalet i det hele”.

Den nye udgave af borsordenens § 8 lad:

”1 kursnoteringsvarelset, som er dbent i berstiden, finder kursnoteringen
sted: 1) Tirsdag og fredag af fremmede veksler, 2) hver barsdag af obligatio-
ner og aktier, og 3) hver onsdag den sikaldte ekstraordin@re notering af
visse arter af disse. Kursnoteringen af veksler sker ved den i lovgivningen
bestemte komite, af obligationer og aktier ved vekselmaglernes og vekse-
lerernes kursnoteringsudvalg. Noteringerne under 1 og 2 indferes i de dertil
autoriserede protokoller og underskrives henholdsvis af Komiteen for no-
teringen af vekselkursen og af Udvalgets formand; over noteringen udferdi-
ges lister til opslag pa Bersen”.

Som det ses, var adskillelsen mellem vekselnoteringen og fondsbersen helt gen-
nemfort, og fondsbersen var i sin helhed Kursnoteringsudvalgets ansvar.

Ligeledes blev reglerne om optagelse til notering fra 1858 @ndret. Den nye udgave
led:

” Andragende om papirers optagelse pa den ordinzre kursliste blive at indgi-
ve til vekselmaglernes og vekselerernes Kursnoteringsudvalg, og dettes be-
slutning, hvad enten den géir ud pa antagelse eller forkastelse, at forelagge
Komiteen til afgorelse; det samme galder om &ldre papirers udslettelse;
folgende regler blive herved i almindelighed at iagttage: ...”

Losningen mindede om Ingerslevs lovforslag og markerede, at fondsbersen farst
og fremmest var Kursnoteringsudvalgets ansvar, men at Komiteen fastholdt den
formelle afgerelse om optagelse. Kursnoteringsudvalget anerkendte den nye udga-
ve af bersordenen og noteringsreglerne, dog med en tilfgjelse vedrerende sidst-
n&vnte om, at der ved uenighed var rekurs til indenrigsministeriet, hvilket Komi-
teen stiltiende accepterede.

Den 9. april 1888 underrettede Komiteen indenrigsministeriet om overens-
komsten, forelagde de nye regler og meddelte, at barsordenen var tradt i kraft den
1. april. Valget af begrundelse var ikke heldigt. Komiteen anferte, at man havde
ordnet sagen, “da udsigten til at se det Rigsdagen af ministeriet forelagte lovudkast
om kursnoteringen pa obligationer og aktier gennemfort matte opgives”. Det var
anden gang, man rev ministeriet den manglende handlekraft i n@sen, og virknin-
gen udeblev ikke. Allerede den 12. april svarede ministeriet. Ministeriet afviste,
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at en lovmassig losning ikke kunne nas. Det var dog kun tomme trusler og saret
forfangelighed. Mere alvorligt var ministeriets bem&rkning om, at Grosserer-
Societetets Komité var forpligtet ved lov, nemlig ma&glerforordningen af 1808, til
at fore tilsyn med kursnoteringen, og at dette ansvar ikke kunne opgives alene ved
aftale. Endelig bemarkede man fra ministeriets side, at kare til ministeriet af
afslag pa notering ikke kun stod aben for Kursnoteringsudvalget og Komiteen, men
ogsa efter allerede galdende praksis for andre.

Komiteen var i sit svar af 19. april pd halene, men endnu fattet. Man afviste
at have opgivet sit tilsyn, det var en misforstelse, tv@rtimod havde man udvidet
det til alle ugens dage. Ministeriet si retrzten og satte sit neste sted ind: man
anmodede Kursnoteringsudvalget om dets stillingtagen. Hvis Komiteen var venligt
indstillet overfor Udvalget og forstiende for dets behov, kan man ikke sige det
samme om Udvalget. Udvalget sendte beredvilligt ministeriet kopi af Komiteens
brev af 26. marts, hvor Komiteen udtrykkeligt taler om at opgive sit tilsyn. Heref-
ter kunne ministeriet den 11. maj i meget skarpe vendinger afvise at have misfor-
stdet nogetsomhelst, tvartimod havde man nu Komiteens egne ord for, at den
havde opgivet sin lovimassige tilsynsbefgjelse, og man anmodede nu fra ministeri-
ets side om en ny forklaring.

Imens verserede sagen med Landmandsbanken og heller ikke her kunne
Komiteen opnd resultater. Den 2. juni métte Komiteen indbringe sagen for
indenrigsministeriet, og man var da nedsaget til ogsé at besvare henvendelsen fra
11. maj. Komiteens forklaring blev nu, at tilsyn kunne udeves pd flere méder.
Tidligere havde man deltaget personligt, d.v.s. overvaget, kursnoteringen. Fremo-
ver ville man kontrollere, at kursnoteringens resultat var korrekt, men ikke direkte
veare personligt til stede. Ministeriet accepterede dette, men indsk@rpede Komite-
ens tilsynspligt med kursnoteringens resultat.

Da ministeriet stottede Komiteens tilsynspligt p4 maglerforordningen af 1808, kan denne tilsynspligt
reelt kun have angdet den ugentlige priskurant for vardipapirer. Men denne ugentlige forpligtelse var
med tiden blevet til to dage ugentlig, og ministeriet har formodentlig opfattet overenskomsten som en
tilsvarende udvidelse. Det afgerende for ministeriet var formodentlig, at Komiteen ikke kunne opgive
sin tilsynspligt helt og holdent, mens antallet af dage, hvor tilsynspligten blev udfoldet udover magler-
forordningens mindstekrav, var et forhold, som parterne selv kunne aftale.

Overenskomsten mellem Tietgen pa vegne af Grosserer-Societetets Komité og
Kursnoteringsudvalget medforte, at Udvalget havde faet den reelle magt over
samtlige noteringsdage. Komiteen havde ikke blot méitte anerkende Udvalgets
magt, men havde ogsd fdet alvorlige skrammer i sin troverdighed overfor
indenrigsministeriet. Vel havde Komiteen faet indsk®rpet sit ansvar for noterin-
gen, men det var alene et efterfelgende ansvar for noteringens resultat. Kursno-
teringen selv, herunder den vigtige adgangsbegr@nsning som sikrede et faktisk
monopol, var overladt til Udvalget. Grossererne havde mistet magten over fonds-
bersen til vekselmaglerne og vekselerernes forening.
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Grossererne talte herefter fondsbersen i sit hus. Kursnoteringsvarelset 13
fortsat pa 1. sal, og i 1888 blev Kursnoteringsvarelset udvidet med et tilstedende
sidevarelse. Forholdet mellem de to parter var ofte anstrengt, sjzldent hjerteligt.

5.8. Forholdet mellem fondsborsvekselerere og vekselmeeglere

Var forholdet mellem grossererne og kursnoteringsdeltagerne anstrengt, kan
forholdet indbyrdes mellem vekselmaglere og vekselerere beskrives som harmo-
nisk; sd harmonisk at vekselmaglerne kom til at ligne vekselererne for til sidst helt
at forsvinde.

I den korte omtale hos Ryge-Jensen & Wesenberg af skinforhandlingerne
mellem Grosserer-Societetets Komité og korporationen 1880 - 81 navnes, at
korporationen som mange gange for sogte antallet af maglere begrznset. En
begrznsning af maglere ville jo forgge indtzgten for de allerede beskikkede
maglere. Resultatet blev derimod i 1883 udnavnelse af et hold nye maglere, heraf
seks vekselmaglere.''® Beskikkelsen af nye ma&glere forudsatte eksamination af
aspiranten hos grossereme, og de fandt sted stadigt sjeldnere. Det nye hold i 1883
kan vere en tak for sidst til de allerede etablerede vekselmaglere fra grossererne
efter de resultatlgse forhandlinger, jf. pkt. 5.5 ovf. Herefter gik der 15 ar, for det
n&ste hold eksamineredes, det skete november 1897. Naste gang skulle blive
sidste gang; den sidste eksamination fandt sted 1906.

Udviklingen, hvor vekselererne gradvist vinder frem pé bekostning af veksel-
maglerne i kursnoteringen, er gengivet hos H. Green.'"” Fer overenskomsten i
1888 mellem Grosserer-Societetets Komité og Kursnoteringsudvalget havde vek-
selmaglererhvervet den fordel, at Udvalget kun kunne hindhzve sin adgangs-
begrznsning i forhold til vekselererne. Det forholdsvis hgje antal vekselmaglere
i denne periode kan afspejle dette, men mad ikke slore, at vekselmaglerne allerede
da i vidt omfang var tilknyttet vekselereme. Efter overenskomsten i 1888 var ogsa
denne fordel for vekselmaglerne vak, og de forsvandt da gradvist. I 1891 var der
28 vekselerere ud af 52 kursnoteringsdeltagere (54 pct.), i 1907 var der 40 vekse-
lerere ud af 53 deltagere (75 pct.), og 1912 var der 45 vekselerere ud af 57 delta-
gere (79 pct.). Ved den forste lovgivning om fondsbersen i 1919, jf. pkt. 5.11
ndf., blev vekselma&glererhvervet reelt opgivet.

5.9. Vekselererundersogelsen

Ved arhundredeskiftet steg kritikken af fondsbersen, der efter overenskomsten af
1888 reelt var i Kursnoteringsudvalgets magt. Risikoen for indgreb var imidlertid
begrensede. Grosseremne havde provet uden held, og lovgivningsmagten manglede

""" Jf. Ryge-Jensen & Wesenberg, "Maglerkorporationen™ (1908) s. 112 f.
" Jf. H. Green, "Krigen og Kurserne” (1919) s. 229.
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tilsyneladende interessen, ikke mindst i begyndelsen af dette drhundrede, hvor
vaksten var betydelig.

Det voldsomme byggeboom blev i vidt omfang finansieret af smabanker, ofte
med tvivisomme metoder. I 1908 indtrddte krisen, og en ra&kke af disse banker gik
ned. Det blev herved konstateret, at de havde spekuleret ikke blot i byggerier men
ogsé i vardipapirer.'® Det sgede kritikken af fondsbersen. Et krav om fondsbers-
reform i Dagbladet Borsen blev dog overhert. Fondsbersvekselererne kunne
fortsat nyde deres frihed.

Kritikken mod fondsbersen, hvoraf H. Greens fremstilling, ”Krigen og kurserne”,
fra 1919 er en passioneret opsummering, gik pa folgende forhold. Vekselmaglerne
var efter maglerforordningen af 1808 begranset til at virke som meeglere, d.v.s.
mellemmand, der alene kunne formidle handler og kun matte oppeb&re provision
herfor. Vekselererne var derimod pengehandlere. De levede af at kabe og szlge
for egen regning og emarede sig af kursforskellen. Foreningen af disse to grupper
siden 1871 havde imidlertid udvisket forskellen. Resultatet var, at begge grupper
bade handlede for egen regning og levede af kursforskelle og optridte som formid-
lere, der oppebar provision. Problemet var for vekselmaglerne, at de nu i yderli-
gere grad optradte som kommissionzrer, hvilket var en udvikling, der allerede var
startet tidligt i det 19. arh., jf. pkt. 4.3 ovf. Problemet for vekselererne var, at de
sogte at tilgodese to forskellige roller, dels som kommissionrer, dels som selv-
stendige pengehandlere.

Denne sammenblanding af roller gav sig udslag i to forhold, som i sarlig
grad blev genstand for samtidens kritik. Det ene var kompensation, d.v.s. en slags
modregning, hvor man lader to modsatrettede ordrer gd ud mod hinanden. Har
man f.eks. i et givent papir en salgsordre pa 10 stk. og en kabsordre pa 8 stk., kan
man kompensere de to ordrer og da kun szlge i fri handel de overskydende 2 stk.
Det andet var kursskeeringen: han man f.eks. kebt et papir til kurs 110 for en
kunde, szlger man det til kunden for kurs 111. Bide kompensation og kursskaring
kan forklares, de er ikke i sig selv udtryk for misbrug. Kompensation i mellem-
mandsforhold er fornuftig, dels fordi de to modstiende ordrer jo opfyldes, dels
fordi en opfyldelse af begge ordrer i fri handel, og det vil her sige over fondsber-
sen, kan pévirke kurserne. Kurserne pavirkes jo af mangden af udbud og efter-
sporgsel. Og kursskaring var oprindeligt den made, vekselerere tjente deres
udkomme pa. De kabte et vardipapir og solgte det til en hejere kurs. Problemet
var, at de to roller var blevet forenet, og at de to forhold blev kombineret. Nar der
blev kompenseret, blev der ikke bare beregnet provision af de to ordrer, som om
ordren var udfert pd normal vis, men ordren blev ogsa udfert til to forskellige

'2 Det blev endvidere konslateret, at bankerne 14 inde med store mangder af egne aktier, og det uheldige heri blev
erkendt. Skandalerne medferte, at aktielovskommissionens udkast fra 1901 blev genoptaget, men en dansk aktiesclskabslov-
givning 14 stadig ude i fremtiden og kom forst 1917.
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kurser, sikaldt grov kursskaring. Differencen tilfaldt vekselereren. Ogsa i andre
tilfzlde end kompensation blev der udfert kursskzring, dog ofte kun indenfor de
kursudsving, der havde veret i labet af den pagzldende dag. Herved blev forhol-
det skjult for kunden, der kun kunne konstatere, at han havde varet uheldig at f3
eksekveret sine ordrer til de darligste af dagens kurser. Ud over kursskringen
beregnede kursnoteringsmedlemmet sig ofte ogsa provision og tjente dermed to
gange pa samme transaktion.

Serligt groft kunne misbruget vare, hvis vekselereren havde faet en fuldmagt
til at handle p4 sine kunders vegne. Han kunne da lade dem handle med hinanden
ved kompensation, nar han enskede det, og hver gang lave grov kursskaring og
opkrave dobbelt provision. En sddan overfledig handlen p& kunders vegne, som
kun foretages for at udlese provision til mellemmanden, kaldes pa engelsk churn-
ing (at kverne). En s&rligt klart eksempel pd churming var sagen mod outsidervek-
selereren Wulff Nathan.'*!

Et andet eksempel fra samme periode pd misbrug i form af en bucker-shop
var sagen mod Harry Cordosa.'” En bucket-shop bestdr i, at vekselereren lader
som om, at indkomne ordrer udferes. I virkeligheden effektueres ordrerne ikke,
men kundens indskud bruges af vekselereren selv, evt. til dekning af udbetalinger
til utilfredse kunder. Kunden far kvitteringer for de fiktive handler, modtager
kontoudtog og bliver opkr&vet provision, som om ordrerne udferes. P4 kontoen
noteres de fortjenester og tab, som kunden tror udspringer af hans ordrer. Disse
bevagelser er f.s.v. zgte, da de hidrerer fra kursbevagelserne pa fondsbersen,
og kunden kan i denne forstand folge med i udviklingen, men de er naturligvis
fiktive i forhold til kunden, da papirerne ikke er blevet handlet. Misbruget kan
lade sig gore, sa l&nge kunden lader sit indestiende forblive hos vekselereren og
ikke h@ver starre beleb, end hvad der kan dakkes af andre kunders indbetalinger.
Kundens konto bliver efterhanden reduceret ved churning og ved fradrag for tab,
indtil alle eller de fleste af pengene er tabt. Det er szdvanligt forst at lade nye
kunder opleve en r&kke fortjenester, dels for at vinde kundens tillid, dels for at
fa yderligere indskud fra kunden. Fortjenesterne kommer fra kompensation med
zldre kunder, der oplever en rekke tilsvarende tab, som reducerer den pdgzlden-
des konto. Kompensationen udfares naturligvis ikke, der er jo ikke indkebt verdi-
papirer, men udferes alene som en bogholderimassig postering. Denne bevidste
tabspaforelse, som anvendes til at afslutte engagementet med kunden, kaldes pé
engelsk burning (at brende). Deraf udtrykket fra den mere betzndte del af
bersmaglerverdenen: churn them and burn them.'??

‘21 Jf. H. Green, "Krigen og kurserne” (1919) s. 349 ff.
2 1bid. s. 275 ff.

2 Disse metoder er stadigt sergeligt aktuclle. Bagmandspolitiet (SK) efterforsker siledes i dag ct starre antal tilfzlde
hos de sdkaldte sidegadevekselerere, jf. Dagbladet Barsen 20.10.1998: Borssvindel kan na op over 1 milliard.
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Kritik blev ogsa rettet mod muligheden for at manipulere kursen ved selve
kursnoteringen, der jo alene blev noteret som slutkursen. En s&rlig let made var
for to vekselerere at indgd en raekke handler, som derved pavirkede kursen. Bagef-
ter kunne de altid undlade at opfylde handlerne; der eksisterede jo ingen statistik
over fondsbersens handler, de var alle effektive handler (kasseforretninger).

Endvidere kritiserede man vekselerernes statte af baisse-spekulationen, der
ofte foregik ved udlan af hausse-spekulanternes papirer. Det er forholdsvis oplagt,
at en hausse-spekulant ikke er interesseret i, at hans stykker udlanes til baisse-
spekulanter, da de jo trykker kursen. Udlan skete derfor uden hausse-spekulantens
vidende, mens stykkerne var til opbevaring hos fondsbersvekselereren. Herved fik
vekselererne ikke blot indt@gten i form af provision af at spille deres kunder ud
imod hinanden, men de kunne ogsi oppebare renteindtzgten fra baisse-spekulan-
tens l4n af stykkerne.

Endelig bidrog det til kritikken, at vekselererne paberdbte sig en streng.

diskretionspligt, der imidlertid mere havde karakter af en ret, for den sikrede, at
de ikke behovede at oplyse noget til nogen.

Laznge forblev denne kritik dog kun spekulationer, og den blev indigneret afvist
fra fondsbersvekselerernes side. Det forste og mest spektakul@re tegn pd, at
kritikken var berettiget, kom med Hgjesterets dom af 1. maj 1912 i sagen Bzrent-
zen mod fondsbersvekselererfirmaet Bendixen & Steen.'*

Barentzen havde spekuleret a la hausse ved marginindskud hos Bendixen &
Steen. Da udviklingen var ugunstig, forsggte han sig med et stotteopkeb pa det
dobbelte beleb og angav i sin skriftlige ordre, at det skulle udferes ”péa Bersen i
dag under noteringen ...”. Forretningen gik fortsat darligt, og Barentzen nazgtede
at opfylde vilkdrene fra vekselererfirmaet, der sa realiserede og przsenterede ham
for regningen.

Vekselererfirmaet stod under retssagen sterkt, for det kunne trekke pa en
rekke tidligere afgivne responsa fra Kursnoteringsudvalget, der fuldt ud stettede
det. Da kunden gik disse responsa nzrmere pa klingen, valgte Kursnoteringsudval-
get at stgtte firmaet i en sddan grad, at kundens sagferer under proceduren for
Hgjesteret kunne udtale: ”Kursnoteringsudvalget har antaget sig Bendixen &
Steen's parti med en sidan energi, at n@rverende sag lige sd meget er en sag mod
kursnoteringsudvalget og de maksimer, som udvalget har dristet sig til at opstille,

som det er en sag mod Bendixen & Sten”.'”

" Jf. U 1912.571 H.
'» Jf. H. Green, "Krigen og kurseme” (1919) s. 267.
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De afgivne responsa stettede bl.a. fondsbersvekselererens ret til ikke at
oplyse om de effektuerede ordrer, til selvindtrede og spekulation imod kunderne.
Sigende for den ubegrznsede opbakning er folgende sporgsmal og svar fra

sagen:'?

Spergsmil fra hejesteretssagforer Henriques pd vegne af Bendixen & Steen:
Have mine klienter i nerverende tilfelde optrdd: aldeles pligtmessigt og foretaget samtlige de pdgel-
dende vekselererforretninger aldeles i overensstemmelse med de pd Kabenhavns Bars geeldende kutymer?

Svar fra Kursnoteringsudvalget:
Ja.

Af sagen fremgik, at forretningerne, eller hvert fald en vasentlig del heraf, ikke
var udfert over noteringen, og at samtlige handler, bdde de oprindelige keb og den
efterfelgende realisation, konsekvent var udfert til de for kunden darligste kurser
i lebet af de pagzldende dage; altsi et klart tegn pa kursskaring.

Vekselererfirmaet vandt i landsretten, men tabte i Hajesteret. Da Kursnote-
ringsudvalget havde stillet sig fuldt ud bag firmaet, var det et alvorligt prestigetab
for Udvalget. Hajesterets begrundelse var forholdsvis neutral: ordren skulle ud-
fores over noteringen, det var ikke sket. Men i hgjesteretsdommer Lassens kom-
mentar i TfR 1912.349 udtales: "Hvad der saledes angaves stemmende med g&l-
dende praksis i barsverdenen dbner vekselererne og vekselma&glerne adgang til pd
ganske ukontrolleret médde at tilvende sig ublu fordele pd deres kommittenters
bekostning”, og han bemerker i en note: ”Det skal i gvrigt bemarkes, at hvor det
drejer sig om vekseleremnes og vekselmaglemnes ensidige interesser, vil Hgjesteret
nzppe anse Kursnoteringsudvalgets erklzringer for andet end, hvad de formentlig
er - ensidige parterkl@ringer”.

Det udenforstdende samfund havde faet et kort kig ind i fondsbersens lukkede
verden, og det var ikke noget kent syn.

Kritikken mod vekselerernes kursskaring blev genstand for almindelig omtale. I Nathansens ”Indenfor
murene” karlige, men ogsi satiriske fremstilling af et jedisk hjem fra disse ar er folgende scene indlagt.
Den har formodentlig sagt sin samtid mere end den ger i dag:"”’

Gl. Levin: Og endelig er der si falgende: 14.000 4'2 Hypotek 2. Serie til Enkefru Melchior, Ostbanega-
de - har De det?

Meyer: 14.000 42 Hypotek - jo.

Gl. Levin: Hvad star de i?

Meyer: 92 %.

Gl. Levin: 54 1&g % pA. Hun har rad il at betale.

¢ Ibid. 5. 258

'77 Her citeret fra Gejl, "Indenfor snorene” (1989).
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1. aspekt Kobenhavns Fondsbors Kapitel 2

Herefter fulgte en yderligere r@kke af svindelsager, som omfattede vekselerere.
Disse vekselerere var fortrinsvis outsidere, f.eks. Wulff Nathan og Harry Cardosa
omtalt ovf., men de forsvarede sig ofte med henvisning til fondsbersvekselerernes
kutymer.

Den 18. juli 1913 krakkede Roskilde Handels-, Hindv&rks- og Landbrugs-
bank, fordi bankdirektoren havde spekuleret enorme summer vk af bankens
penge. Og den 16. februar 1914 blev det afsloret, at en rekke ganske unge ansatte
i Aalborg Disconto-, Lane- og Sparekasse havde begdet underslzb i stor stil lige-
ledes for at finansiere vilde spekulationer. Disse to spektakul@re sager involverede
ikke kun outsidervekselerere men ogsa insidervekselerere.

Offentligheden var i opror, og kun to dage efter Aalborg-sagens afslering
blev der nedsat en offentlig kommission under ledelse af assessor Rump til at
undersoge disse sager. Han havde erfaringen fra lignende sager og fik besked pa
at undersgge alle, der havde medvirket til spekulationen. Sporene forte bl.a. til in-
sidervekselererfirmaet Bendixen & Steen, der stadig blev husket for den uheldige
sag et par ir for. Rumps undersggelse kom i stadig stigende grad til at anga vekse-
lererne, bade outsiderne og fondsbersvekselererne, og blev kendt som vekselerer-
undersogelsen.

Efterhinden som undersggelsen bredte sig, fik den en betydelig indflydelse pa offentlighedens opfattelse
af vekselererne, ikke mindst fondsbarsvekselererne. En tegning fra Blzksprutten 1914 viser Kebenhavns
Byret, hvor Rump havde til huse, udstyret med en rampe, som det kendes fra Barsen, og med en lang
rekke herrer i hgj hat pd vej ind. Teksten lod, at det af bekvemmelighedshensyn var overvejet at
henlegge kursnoteringen til Domhuset.

5.10. Borsreformen af 1914

Udfaldet af sagen med Bendixen & Steen var si edelzggende for fondsbarsens
omdemme, at fondsbarsvekselererne til sidst matte sgge dekning bag Grosserer-
Societetets gode renommé.

Forst sggte fondsbersvekselererne at lase problemerne selv.'”® Et udvalg blev
nedsat, og i november 1912 kom dets forslag. Den vasentligste nyskabelse var
forslag om oprettelse af en afviklingskasse, d.v.s. et aktieselskab der modtog de
enkelte fondsbarsvekselereres ordrer for at modregne og opgere dem, i nutidig
fondsberssprog kaldet en clearingcentral. Imidlertid ville en sadan central afvikling
ogsd give et indblik i de enkelte fondsbersvekselereres handler og tilmed give
mulighed for en vis statistik herover. Maske skal man her finde arsagen til, at
denne del af forslaget blev nedstemt pa kursnoteringsdeltagernes mede den 5.
december. Endvidere foreslog man oprettelse af en szrlig voldgiftsordning, hvor
tvister kunne indbringes for Kursnoteringsudvalget. Det var n@ppe en sarligt
realistisk losning i betragtning af Hejesterets underkendelse af Udvalgets responsa

" JI. H. Green, "Krigen og kurserne” (1919) s. 289 ff. og Gejl, "Indenfor snorene™ (1989) s. 203 ff.
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1. aspekt Kobenhavns Fondsbors Kapitel 2

i Bendixen & Steen-sagen. At man dog havde lyttet til tidens kritik ses af, at det
kontroversielle punkt om begransning af adgangen til kursnoteringen blev foresla-
et &ndret fra et frit skon til mere faste regler, der dog stadig fastholdt den bestaen-
de kreds af insideres indflydelse. Man skulle have vekselererborgerskab eller
vekselmaglerbestalling, varet uddannet gennem fem 4r hos en kursnoteringsdelta-
ger og have tilstrekkeligt med egne midler til at drive en sddan virksomhed. Af
de ovrige forslag var der ingen nyskabelser, tvertimod blev retten til selvindtrade
og kompensation fastholdt. Selvindtre&de matte dog kun finde sted, ndr kunden
”ikke derved far ordren slettere udfert”, og kompensation skulle afregnes til
samme kurs til begge sider. Forslaget blev l&kket til Politiken, der den 21. no-
vember forud for fondsbersvekselerernes mede tog kraftig afstand fra forslaget
som helt utilstrekkeligt. Karakteristisk for fondsbersvekselerernes manglende lyst
til reform er det, at man pd medet i december fokuserede pé, at forslaget var
blevet lzkket, ikke pad forslagets eventuelle tilstrekkelighed. Medet endte dog
med, at man i selskab med grossererne skulle sgge at opna en egentlig bersreform.
Det vidner om situationens alvor, at vekselererne nu sagte tilflugt hos de gros-
serere, de for havde bekempet sd inderligt.'”

Der blev herefter i januar 1913 oprettet et samarbejdsudvalg bestdende af
repr&sentanter fra to udvalg, som hhv. fondsbersvekselererne og grossererne
havde nedsat. Godt et ar senere fremlagde dette udvalg sine forste forslag, som
blev droftet pa to hinanden folgende generalforsamlinger af kursnoteringsdeltager-
ne hhv. den 15. marts og 3. april 1914. Et tidligere forslag fra 1906 om oprettelse
af en likvidationskasse, d.v.s. en bers for organiserede tidsforretninger, blev
gentaget og endvidere blev der stillet forslag om en checkgarantiordning blandt
kursnoteringsdeltagerne. Begge forslag blev dog afvist af noteringsdeltagerne pa
den forste generalforsamling. Derimod var der statte til det mest vidtrekkende af
samarbejdsudvalgets forslag: vekselererne skulle lose borgerskab som grosserere
og optages i Grosserer-Societetets Komité med tre medlemmer, senere reduceret
til to medlemmer. Det ville nedvendiggere en udvidelse af Komiteen fra 13 til 17
medlemmer: to til fondsbersen og to til varebersen, d.v.s. grossererne. En sddan
udvidelse krzvede imidlertid en bekendtgerelse fra handelsministeriet, fordi Komi-
teens forhold var reguleret af anordningen fra 1817, se pkt. 3.6 ovf. De to pladser
i Komiteen til kursnoteringsdeltagerne skulle vise sig at vaere reformens archil-
lesh&l. Derudover var der stette til den udformning af reglerne for kursnoteringen,
som udvalget pr@senterede og som i vid udstr&kning modsvarede det oprindelige
reformforslag fra fondsbersvekselererne november 1912.

Forslag til Vedtagter for kursnoteringsdeltagerne og for kursnoteringen pa
Kobenhavns Bers blev presenteret for handelsministeriet den 23. marts 1914. Det
endelige forslag blev vedtaget pa kursnoteringsdeltagernes anden generalforsam-

' Sml. bet. 600/71, "Fondsbersen og fondsbersvekseleremne”, s. 14, der blot henviser til det anstrengte forhold mellem
grossererc og vekselerere og angiver begrundelsen for reformen som "uklare kompetenceforhold”.
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1. aspekt Kobenhavns Fondsbers Kapitel 2

ling den 3. april 1914. Herefter atholdt man pressemede den 5. april, hvor man
redegjorde for bersreformens indhold.

Forslaget blev kun forelagt kursnoteringsdeltagerne til vedtagelse. Grosserer-
Societetets Komité forelagde derimod ikke Societetets medlemmer forslaget pa
samme made, kun havde man redegjort for droftelserne pa Societetets general-
forsamling den 27. marts, hvilket var fire dage efter presentationen for ministeriet
af de nye vedtzgter for fondsbersen. Det skyldtes, at Komiteen opfattede sig selv
som ubundet i forhold til Societetet. Societetet havde efter denne opfattelse alene
en valgfunktion, nemlig at valge medlemmerne af Komiteen. Nér det var gjort,
var Societetet uden indftydelse og mitte acceptere de overenskomster, som Komi-
teen indgik, f.eks. den foreliggende bersreform. Der rejste sig imidlertid en bety-
delig opposition imod denne opfattelse, ikke mindst nar det angik en s& vidtrek-
kende ®ndring af Societetets forhold, bl.a. at Komiteen ved lovgivning skulle
udvides for at gore plads til kursnoteringsdeltagerne.

Oppositionen blandt grossererne blev nzret af flere forhold, der ikke alle
havde med bersreformen at gore. Relevant for uviljen mod reformen var, at
kursnoteringsdeltagerne derved fik en indflydelse, der gav dem en betydelig over-
reprasentation i forhold til deres antal. Endvidere var flere grosserere ilde til
mode over de forhold, som i denne periode blev afdekket om fondsbersens for-
hold. Endelig og navnlig var der utilfredshed med vedt®gternes § 34, hvorefter
@ndringer i vedtzgterne kun kunne ske med tiltredelse af mindst halvdelen af
samtlige kursnoteringsdeltagere. Ikke blot blev noteringsdeltagerne overreprasen-
teret i Komiteen, de fik ogsd mulighed for at hindre enhver fremtidig reform af
fondsbersen. Pa Societetets generalforsamling i marts 1914 blev uroen over bors-
reformen dog begranset, omend en grosserers udtrykkelige kritik blev fort til
protokols pa hans anmodning.

Den 13. juli 1914 blev der ved kongelig resolution meddelt tilladelse til
udvidelsen af Grosserer-Societetets Komité med virkning fra den 1. september.
Herefter stod alene tilbage at valge de fire nye medlemmer, heriblandt de to fra
kursnoteringen. Men oppositionen mod Komiteens overenskomst med Kursno-
teringsudvalget om bersreform fik nu stette fra uventet side. Det var mere et
internt anliggende blandt grossererne end relateret til reformen og skyldtes, at den
sdkaldt mindre engros-handel enskede repr&sentation i Komiteen. Societetets gene-
ralforsamling blev indkaldt til den 24. september 1914, og Kursnoteringsudvalget
stillede med sin formand Chr. Reimann og n&stformand A. F. Lamm. P4 grund
af den uventede opposition fik generalforsamlingen det forsmadelige resultat, at
kun en af de to reprasentanter for Kursnoteringsudvalget blev valgt, og det blev
end ikke formanden. Hermed var overenskomsten om bersreform faldet pa gulvet.
Samtlige de tilstedevarende nyvalgte medlemmer af Komiteen valgte derpé at
trekke sig. En ny generalforsamling blev indkaldt til den 6. oktober, hvor de
samme personer genopstillede, herunder Reimann og Lamm. Inden da segte man
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1. aspekt Kobenhavns Fondsbors Kapitel 2

at reducere den forlegenhed, som situationen gav, navnlig blev forholdet til den
mindre groshandel bedret. Generalforsamlingen endte da ogsa med et valg af de
pageldende personer, inklusive de to fra kursnoteringen. Men resultatet var det
snzvrest tenkelige: 278 ja mod 266 nej. Udslagsgivende havde varet den genop-
stillede Komités egne stemmer. H. Green oplyser med slet skjult tilfredshed, at der
bredte sig en "underlig flov stemning” i forsamlingen efter afstemningen.'* Det
var en pyrrhus-sejr for bgrsreformen.

Bersreformen kunne herefter tr@de i kraft. Imidlertid var 1. verdenskrig begyndt
den 1. august 1914, og bersreformen skulle dermed aldrig blive realiseret.

Krigsforberedelserne medferte en betydelig uro pa fondsberserne rundt om
i verdenen. Flere fondsberser valgte at lukke, bl.a. i St. Petersborg, Amsterdam
og Barcelona, og pa berseme i Berlin og Hamborg suspenderedes terminshandlen.
I Danmark frygtede man, at de mange udenlandske investorer ville realisere deres
investeringer, hvilket kombineret med den almindelige utryghed ved fremtids-
udsigterne ville trykke kurserne."' For at modvirke forventningerne om kursfald,
vedtog kursnoteringsdeltagerne efter henstilling fra handelsministeriet ikke at
medvirke til baisse-spekulationer. Fredag eftermiddag den 31. juli blev der ved
opslag pad Bersen meddelt: ”Den officielle notering af obligationer og aktier pa
Kobenhavns Bers finder indtil videre ikke sted”. Fondsbersen var lukket."? Den
forblev lukket i lobet af den krig, der i den forste uge af august var blevet en krig
mellem de betydende magter i Europa. Den 1. verdenskrig kom til at vare til 11.
november 1918.

Selvom fondsbgrsen formelt var lukket, medte fondsbersvekselererne alligevel op.
De skulle jo stadig leve, omend omstningen den forste tid efter krigsudbruddet
var nzsten v&k. Men forholdsvis hurtigt kom den i gang igen, og allerede den 8.
november 1914 var omsa&tningen s betydelig, at dagbladet Borsen bragte en
daglig kursliste."® For det neutrale Danmark var der igen store penge at tjene pa
de ovrige europ@iske magters krig, og perioden skulle komme til at fremvise den
mest omfattende spekulation, bade i belab og i udbredelse blandt den almindelige
befolkning.

At fondsbersen var lukket, betad kun, at noteringen som officiel handling
ikke blev afholdt. I 1916 var oms&tningen s& forrygende, at man métte udvide
medetider, stadigt pd den officielt set lukkede fondsbers. Gejl oplyser, at den

' Jf. H. Green, "Krigen og kurserne” (1919) s. 390.
"' Der var en betydelig udenlandsk ejerandel af danske vardipapirer, se om globalisering pkt. 5.2 ovf.

"2 | forbindelse med udbruddet af den naste verdenskrig september 1939 lukkede fondsbersen pa ny, denne gang dog
kun en halv snes dage. Ved befrielsen den 4.-5. maj 1945 blev fondsbersen igen lukket indtil 11. maj, jf. Gejl, "Indenfor
snorene” (1989) s. 287 f.

' Jf. H. Green, "Krigen og kurserne” (1919) s. 391 ff. og Gejl, "Indenfor snorene” (1989) s. 218 ff.
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1. aspekt Kabenhavns Fondsbors Kapitel 2

uofficielle kursnotering fuldstzndigt efterlignede den officielle, og at de konsta-
terede kurser ubetinget blev respekteret og anvendt i forretningslivet.™

Da Tyskland den 1. februar 1917 annoncerede den uindskre&nkede ubadskrig,
der ogsé kunne ramme neutrale skibe, valgte man efter aftale mellem Komiteen
og Kursnoteringsudvalget at suspendere den uofficielle fondsbers. Det tyske tiltag
udlaste dog ikke den forventede panik, og forholdsvis hurtigt kom farst obliga-
tionerne til notering og derefter fra den 19. februar kom efterborsen i gang. Fra
begyndelsen af marts var den uofficielle kursnotering i fuldt sving igen."*

Efter barsordenen var Barsen dben for alle ordentlig klzdte folk. Denne periode forte til et rend af men-
nesker med et hidtil yderst perifert kendskab til Bersen, der titmed bibragte begrebet "ordentligt kledt”
en videre tolkning end normalt. Hos Gejl er gengivet tegneren Alfred Schmidts ajourfering af Krayers
beromte bersbillede.* Tegningen er fra Bleksprutten 1915 og viser nok personerne i de samme posi-
turer som hos Krayer, men personerne selv er nu krejlere, prangere og studehandlere med enkelte nobelt
kladte herrer iblandt. Det var i denne tid. at kurserne steg til svimlende hgjder, og Bersen blev kendt
som Chr. IVs traverbane.

De, der tjente pA spekulationerne, farte sig uhzmmet frem. Det mdtte provokere den brede
offentlighed, som ikke tog del i lgjerne, navnlig de der led nad. En demonstration organiseret af
syndikalisterne, d.v.s. radikale socialister, i slutningen af krigen den 11. februar 1918 ferte til et
veritabelt stormlegb pA Bersen. Men syndikalisterne var lige s4 darligt kendt med stedet som mange af
de nytilkomne spekulanter, si de ndede aldrig frem til kursnoteringssalen pa forste sal, men slog i stedet
los pd det gvrige publikum, indtil politiet niede frem. Det kan ikke undre, at forholdet mellem gros-
sererne og kursnoteringsdeltagerne blev stadig mere anstrengt.

Et vasentligt indgreb mod spekulationen var indfarelsen af barsskat (bersstempel) ved lov nr. 313
af 20. december 1915 for at begrense spekulationens omfang, d.v.s. likviditeten. Borsskat findes stadig
i form af akdeoverdragelsesafgift, og gelder siden fondsbarsreformen af 1986 for alle aktier, uanset om
de er barsnoterede, se lov or. 718 af 1. august 1994, Da likviditeten i det meste af dette drhundrede har
varet bekymrende lav, har denne afgiftsform varet genstand for angreb, bl.a. foreslog bet. 436/1967,
"Barsen og kapitalmarkedet”, s. 15 afgiften oph2vet men uden resultat. Ogsd bet. 1290/95, ”Barsreform
II”, var skeptisk ovf. afgiften, jf. s. 200 f. Det er siden fondsbarsreformen af 1995 et fast indslag i
Kebenhavns Fondsbars' Arsberetning at beklage afgiften. Afgiften oph@ves fra 1. oktober 1999.

Da krigen omsider endte, s verdenen meget anderledes ud. De to store europ®i-
ske kejserriger, det tyske og det gstrig-ungarnske var styrtet, og en r&kke nye
nationer kommet til. I Rusland var man gledet fra zardemme over revolution og
statskup til dben borgerkrig, der skulle ende med kommunisternes diktatur under
Lenin. I Danmark, som i mange andre europ&iske stater, var man blevet vant til
en udstrakt grad af regulering. En regulering, der i vidt omfang skete ved samar-
bejde mellem erhvervslivet og regeringen. Dette samarbejde blev ligefrem fejret
af Grosserer-Societetet med en mindetavle for Kontoret for dansk udenrigshan-
del.” Reguleringen var kommet for at blive. I Rigsdagen blev fremlagt lovforslag

'™ Jf. Gejl, "Indenfor snorene” (1989) s. 222.
" If. Gejl, loc. cit.
YIbid. s. 225.

7 Jf. Raffenberg, "Grossercr-Societetets Komité” (1942) s. 110.
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1. aspekt Kobenhavns Fondsbors Kapitel 2

om regulering af banker og fondsbgrsen. Enkelte af disse forslag, f.eks. om ban-
kerne, havde varet fremme for, men nu blev de vedtaget. Den forste aktiesel-
skabslov var allerede vedtaget i 1917.

Den vilde tid under krigen med gullashbaroner og spekulanter have lange eftervirkninger. Omstillingen
efter krigen, herunder frigorelsen af den arbejdskraft som tidligere havde veret bundet i de kzmpende
hare, forte i forste omgang til en overophedning af wkonomien i de tidligere krigsferende stater, hvilket
f.s.v. allerede var indtruffet i Danmark p.g.a. vores neutralitet. Det forte dernast til en udbredt krise
1920 - 1921, der ogsd ramte Danmark. Tyskland, der fer og is@r under krigen havde varet et stort
dansk marked, blev ved fredsforhandlingerne 1918 palagt en betydelig krigsskadeerstatning, som
Frankrig i sin tid var blevet det 1870. Det medvirkede til en voldsom inflationspolitik, som yderligere
reducerede det tyske markeds kebekraft.

Det mest spektakulzre eksempel pd krisen i Danmark var Landmandsbankens krak 1922, der i
vidt omfang skyldtes en uforsvarlig kreditpolitik i krigstiden. Banken blev reddet ved statstilskud, og
der blev nedsat en kommission for at afdekke forlabet. Kommissionen, hvor bAde Rump og H. Green
havde szde, sidstnzvnte i sin egenskab af bankinspektor, afgav sin beretning 1924. Her kan man s. 65
ff. fa indblik i datidens spekulationer pa fondsbersen, der bl.a. bestod i egentlige spekulationskonsortier
med flere deltagere. Banken blev rekonstrueret, men det statslige bidrag til aktiekapitalen fortsatte til
1951. 1 1976 &ndrede banken navn til Den Danske Bank.

5.11. Fondsbersioven af 1919

Forslag til lov om afholdelse af fondsbers blev fremsat i Rigsdagssamlingen 1918-
19 i tilknyming til lovforslag om sparekasser og banker."® Det centrale i lovforsla-
get var, at atholdelse af fondsbers blev lovreguleret: atholdelse krevede tilladelse
fra handelsministeren, altsa en administrativ akt, og reglerne om adgang og afhol-
delse skuile dels lovfaestes, dels fastsettes administrativt ved vedtagter udstedt af
handelsministeren. Under behandlingerne af lovforslaget blev det pipeget, at den
egentlige regulering herved blev de administrativt fastsatte vedtzgter. Loven skulle
sdledes vare, hvad der med et moderne begreb kaldes en rammelov.

At fondsbersen nu blev et offentligt anliggende kom til udtryk ved, at der
skulle udpeges en offentlig borskommisscer. Barskommiss@rembedet havde stiet
ledigt ”indtil videre” siden 1816, jf. pkt. 3.7 ovf. Ideen med en berskommissar
som personificering af et offentligt tilsyn var dog ikke begrundet i Borsens for-
historie, men var almindeligt brugt i datidens tilsynsregulering, f.eks. skulle der
ogsé oprettes et bankinspektorembede efter forslaget til en banklov.

Der var ikke den store modstand mod det fremlagte lovforslag. Fra social-
demokratisk side gnskede man dog en tilbagevenden til den oprindelige ordning,
som maglerforordningen fra 1808 havde v&ret udtryk for, hvorefter noteringen
kun kunne varetages af mellemmand uden ret til egenhandel. Dette synspunkt
afspejlede H. Greens samtidige kritik i vaerket, "Krigen og kurserne” (1919).
Loven fulgte synspunktet en del ad vejen og angav, at fondsbersvekselererne under
noteringen kun matte handle aktier kommissionsvis, jf. § 4. Men kommissionsret-

' Sparekasser har varet lovreguleret siden 1881, mens banker var urcgulerede. Herom og om tilsynet med banker og
sparekasser, se Schaumburg-Miiller, "Tilsynet” (1992) s. 97 {f.
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1. aspekt Kobenhavns Fondsbors Kapitel 2

ten hindrer ikke kompensation og selvindtrzden, jf. den nuv@&rende kommissions-
lovs §§ 40 - 45, der stammer fra fallesnordisk samarbejde fra samme periode.
Endvidere gjaldt begrensningen efter § 4 kun aktier og kun under noteringen, men
ikke efternoteringen (efterbersen). @Unsket om en notering ved uathengige aktorer
blev dermed ikke fuldt ud imedekommet.

Der synes at have varet en vis fordragelighed om lovforslaget. Eneste modstand
af betydning kom fra den konservative Schovelin, der imedegik lovforslagets
bestemmelser om en bgrskommiss&r. Lovforslaget havde seggt at nedtone den
nyskabelse, som oprettelsen af et berskommiss@rembede var, ved at henvise til det
historiske fortilfelde fra bersanordningen fra 1808. I sit indlzg, der typisk for
Schovelin demonstrerede bide et indgdende historisk kendskab og en lyrisk vel-
talenhed, vendte han sig mod denne beskrivelse. Efter hans opfattelse var der
ingen grund til at introducere en berskommiss@r. Han undervurderede nok betyd-
ningen af barskommiss@rembedet under englandskrigene, hvor han opfattede det
som en ren politifunktion m.h.t. ro og orden. At bgrskommiss@ren skulle hindre
spekulation (agiotage) synes overset. Men han betonede korrekt, at embedet ville
vare et indgreb i den selvstyrende myndighed, som Grosserer-Societetets Komité
havde over Barsen.

Fra grosserernes og fondsbersvekseleremes side var der tilsyneladende ingen
modstand at spore. Handelsminister Hage, der fremsatte lovforslaget, nzvnte ud-
trykkeligt, at han havde konfereret med Grosserer-Societetets Komité og Kursnote-
ringsudvalget, ”og jeg har fiet det bestemte indtryk, at man hverken fra den ene
eller den anden af disse sider nzrer nogen afgerende betznkelighed ved den
foresldede ordning eller foler sig opfordret til at beklage sig over, at staten her
finder anledning til at gribe ind”."**

Grossererne havde formodentlig ikke noget at indvende, da de efter den
aldrig ikrafttrddte bersreform af 1914 reelt havde afstiet magten over fondsbgrsen
til fondsbarsvekselererne.

Men ogséd fondsbersvekselererne havde grund til at acceptere lovregulerin-
gen, for herved opniede de at fa lovfastet deres monopolstilling. Det skete sddan,
at alle kursnoteringsdeltagere godkendt pr. 1. marts 1919 blev anerkendt som
fondsbersmedlemmer, jf. lovens § 3, stk. 3. Nye medlemmer skulle efter samme
bestemmelse opfylde en ra&kke krav, hvilket stort set modsvarede den adgangs-
regulering, som var segt sikret ved bersreformen i 1914, bl.a. at man skulle have
nzringsadkomst som vekselerer og have mindst tre irs uddannelse i vekselerer-
forretning eller tilsvarende bankiervirksomhed. Dog skulle selve tilladelse medde-
les af handelsministeren, men kun til de, der opfyldte betingelserne og kun i det
omfang, som “hensynet til oms@tningens og publikums tarv ger fornedent”.

P If. LT 1918-19 1143 1.
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1. aspekt Kobenhavns Fondsbers Kapitel 2

Endvidere ophavede lovens § 15 bestemmelserne om vekselmaglere i magler- L
forordningen af 1808; fondsbersen skulle fremover kun vare for fondsbarsvekse- & L
lerere.

Om fondsbersloven af 1919, herunder lovforslaget og dets behandling i Rigsdagen se RT 1918-19: LT JO1E 9

1015, 1106, 2561, 2613, 3042. FT 7302, 8020, 8049. A 4569. B 4219, 4559, 4789. C 1783, 2831, 1. B221. BAF
2883, Loven tradte i kraft den 1. januar 1920, og de tilhgrende vedtzgter blev udstedt af handelsmini- ' / C
steriet dagen efter, optrykt som bekendtgerelse nr. 1 af 2. januar 1920 om vedtzgt for Kebenhavns "%

Fondsbers.

Organisatorisk var den centrale bestemmelse i fondsbersloven af 1919 dens § 1, #
der led: ”Til afholdelse af bers, hvor der finder offentlig omstning sted af obli- L
gationer, aktier og lignende vardipapirer (Fondsbers), udkreves tilladelse af han- - L
delsministeren”.
Det ses, at bors sd smat var blevet synonymt med fondsbers i Danmark. Men % /
navnlig bar det bemarkes, at bestemmelsen efter sit indhold ikke var en monopol-
bestemmelse. At man s&rligt havde fondsbersen i Kebenhavn i tankerne fremgar :
af lovens § 2, stk. 2, der udtrykkeligt regulerer sammens&tningen af bestyrelsen +
for denne fondsbars. Men ogsa andre fondsberser kunne godkendes, sifremt de
levede op til de "nzrmere regler for fondsbersens organisation og for udferelsen
af forreminger, derunder fremgangsmade ved noteringen af oms&tnings-, selger-

og keberkurser”, som skulle fastszttes i handelsministeriets vedtegter, se § 2, stk. C %
1. Under dreftelserne i Rigsdagen bemarkede handelsminister Hage om sit lovfor- & L
slag: "Dette lovforslag tager derfor ved sin affattelse ingenlunde alene sigte pa de

forhold, der i gjeblikket forefindes, men pa en ordning af fondsbersen overhove- - & L
det, og det forudsatter, at der kan findes fondsbers, ikke blot i Kebenhavn, men &

ogsa andre steder i landet. I s tilflde bliver fondsberserne udenfor Kebenhavn : - &

underkastet de samme regler og undergivet det samme tilsyn fra statens side som
fondsbersen i Kabenhavn”.'®

Man synes navnlig at have haft Flensborg i tankerne. Efter det tyske kejserriges nederlag i verdenskri- C
gen, skulle der atholdes folkeafsteraning i de omrader af Slesvig, som Tyskland havde erobret 1864 og (B !
siden indlemmet, og hvor der i den nordlige del levede en betydelig m&ngde danskere. Flensborg var %
provinshovedstad i dette omride. Imidlertid havde man undervurderet befolkningens ensker, og selvom % /

Tyskland var et fattigt land, der var pAlagt en betydelig krigsskadeerstatning, valgte et flertal af borgerne !
i Flensborgomradet at fastholde deres tyske tilhersforhold.

Men loven kom til at cementere den kebenhavnske fondsbers stilling som reelt
monopol. I Arhus var der holdt fondsbers siden 1872, hvilket siden 1896 var #5%9 &
blevet drevet af Arhus Handelsforening."*' Den bestod af en manedlig notering af

“Jf. LT 1918-19 1145.
! J{. Gejl, "Indenfor snorene™ (1989) s. 233 og s. 258.
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ni papirer af storre lokal interesse. Det kom som en overraskelse for Handelsfore-
ningen, at deres fondsbars efter 1919-loven kravede tilladelse, og selvom man fra
handelsministeriets side var velvilligt indstillet, lykkedes det ikke at fa etableret
en egentlig fondsbers efter lovens krav. Den umiddelbare folge af fondsberslovens
vedtagelse blev sdledes en lukning af den eneste eksisterende nationale konkurrent
til Kebenhavns Fondsbers og dermed en skabelse af et varigt monopol.

Schovelin, der var blevet berskommiss&r i maj 1920 efter H. Green, provede
gentagne gange at skabe fondsberser ikke bare i Arhus, men ogs4 i Odense, uden
held. Fondsbarsmonopolet, bidde som institution og f.s.v.a. deltagerkreds, var en
realitet.

Loven rummede hjemmel til at oprette en likvidationskasse for handel med tidsfor-
retninger, jf. § 9, hvilket var blevet foresldet men afvist i forbindelse med bersre-
formen af 1914. Likvidationskassen skulle oprettes som aktieselskab med fonds-
bersmedlemmeme som aktionarer, altsd en ner tilknytning mellem den egentlige
fondsbers og den kombinerede terminsbgrs og clearingcentral, som likvidations-
kassen ville vere med en moderne sprogbrug.'#

Men interessen for en terminsbers var ikke overvaldende. Da man endelig
satte det i veerk, var det pa det varst tenkelige tidspunkt. Det skete med bekendt-
gorelse nr. 53 af 19. marts 1929 om vedtzgter for terminsforretninger p4 Keben-
havns Fondsbers, der aflaste forskellige tidligere tillab. Vedtzgterne fastsatte
regler bl.a. for adgangen til terminsbgrsen, om kursliste og kursnotering. Termins-
barsen fik sit eget noteringsudvalg, jf. vedtzgternes § 8, der tillige fik sit eget
lokale pa Borsen. Det eneste, der en tid lang manglede, var medlemmer. Der kom
kun f4 medlemmer, og da berskrakket pa fondsbarsen i New York indtradte i
oktober samme &r, var udsigterne ikke gode. Forsgget blev allerede opgivet i
foraret 1930, og de f4 medlemmer meldte sig ud igen pr. 1. april 1930.'*

Forst 1 1987 lykkedes det at genskabe en institution til statte for tidsforretninger, Garantifonden for
Optioner og Futures. Garantifonden, der var en vath&ngig fond, har hidtil veret en forholdsvis begraen-
set succes. Den blev ved fusion omdannet til et helejet datterselskab af Kebenhavns Fondsbers A/S, jf.
pkt. 7.3 ndf.

Borsreformen af 1914 trddte p.g.a. verdenskrigen aldrig i kraft. I stedet blev
fondsbersen undergivet offentlig regulering ved fondsbersloven af 1919. Set fra
fondsbersvekselerernes side var det en gunstig udvikling. Deres monopol pi
deltagelse i kursnoteringen blev lovfastet, og de nuverende medlemmers ret til
deltagelse uden videre godkendt. Vekselmaglererhvervet blev afskaffet. Tilbage

! Forarbejdet var bl.a. en omfattende rapport af barskommissar Schovelin og fondsbarsbestyrelsens formand Her-
schend optrykt som bilag til lovforslag 148, jf. RT 1921-22 A 6606 ff.

' Om terminsbersen i Kebenhavn, se bet. 600/71, "Fondsbarscen og fondsbersvekselererne”, s. 55.
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1. aspekt Kobenhavns Fondsbers Kapitel 2

var kun fondsbegrsvekselererne. Deres gamle forening, syndikatet, levede videre
som Reprasentantskabet for fondsbersens medlemmer.'*

Grossererne fik yderligere beskaret deres indflydelse. Ved fondsbersrefor-
men fem ar for havde de optaget reprasentanter for fondsbarsen i deres Komite,
endda en overreprasentation i forhold til antallet af medlemmer. Med loven fik de
nu tre pladser i fondsbersens bestyrelse, si lenge fondsbersen havde til huse pa
Bersen, mens fondsbersmedlemmerne ogsé fik tre pladser, jf. lovens § 2, stk. 2.
Grossererne gik siledes fra at have flertal i det overordnede organ (Komiteen) til
at vare et mindretal i fondsbersbestyrelsen. Formand for fondsbersbestyrelsen
blev Herschend fra Handelsministeriet.

Samtidig fik lovens krav om fondsbarsers indretning, krav der formodentlig
blot skulle sikre offentlighedens interesse i en palidelig kursnotering, den utilsigte-
de virkning at cementere Kabenhavns Fondsbers' stilling som monopol. Fondsber-
sen i Arhus matte lukke, og andre potentielle fondsberser magtede ikke at opfylde
lovens krav. Fondsbersvekselererne havde herefter et dobbelt monopol: et mono-
pol de jure pa adgang til kursnoteringen pid Kebenhavns Fondsbers, og et monopol
de facto pa officiel kursnotering i Danmark.

Men lovens udgangspunkt var formelt, at fondsbersdrift ikke var monopoli-
seret. Det indebar for det forste, at efternoteringen (efterbersen) fortsat var uregu-
leret i loven, omend den gradvist blev reguleret i nye bekendtgarelser af vedtag-
terne for Kebenhavns Fondsbers og varetaget af Reprasentantskabet. " For det
andet og vigtigere var der ingen fondsberspligt. Vardipapirer kunne frit handles
uden om fondsbersen.

5.12. Monopoltider

Det oprindelige berskommiss@rembede, som blev varetaget af Hvidt, var et
krigstidsfznomen og blev opgivet, da krigen mod England var forbi, jf. pkt. 3.7
ovf. P4 samme made gik det med berskommiss@rembedet efter loven af 1919.
Allerede i 1921 skete den forste @ndring. Fondsbarsbestyrelsens formand blev
stiftamtmand i Ribe, og man overlod det herefter til barskommisszr Schovelin at
fungere som formand ved en lovendring i 1922.'

Hvervet som barskommissa@r blev aldrig populrt blandt fondsbersvekse-
lererne, og da Schovelin i slutningen af 1920'erne blev udsat for, at en af hans
medarbejdere begik underslab, blev hans stilling stadig mere prekar. Resultatet
blev, at da Schovelin skulle trekke sig p.g.a. af alder, foreslog man hvervet som
berskommisszr nedlagt. Det skete med fondsbarsloven af 1930, der skulle revi-

' Senere organiscret som en brancheforening, Foreningen af Fondsbarsvekselerere, hvor Representantskabet udgjorde
bestyrelsen.

" Allerede Wulff, "Penge” (1912) s. 230 oplyser, at Kursnoteringsudvalget leder efterbersen, men denne ledelse angir
ikke en styring af handlen, som er fri. men en notering af kurserne.

"6 Jf. Gejl, “Indenfor snorene™ (1989) s. 247. AEndringen angik lov nr. 278 af 30.06.1922, jf. § 7.
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1. aspekt Kabenhavns Fondsbers Kapitel 2

dere loven fra 1919 med senere @ndringer. Der var tilsyneladende ikke l&ngere
behov for en nojere offentlig kontrol med fondsbersen. I forbindelse med forhand-
lingerne om lovforslaget udtalte handelsministeren, at han ville overlade tilsynet
til en "tjenestemand som kunne afse den nedvendige tid fra sin evrige beska&fti-
gelse”. Lesningen blev, at bankinspektoren skulle udnavnes til formand for
fondsbersbestyrelsen, hvilket var den dobbeltrolle berskommissar Schovelin
havde haft siden 1922.

Loven blev vedtaget som lov nr. 80 af 19. marts 1930, og direkteren for
tilsynet med banker og sparekasser blev herefter formand for fondsbersbestyrel-
sen, jf. § 2, stk. 2, og tilsynsferende, jf. § 11. Selvom bgrskommiss@rembedet var
nedlagt, eksisterede der formelt stadigt et s@rskilt fondsberstilsyn, men i praksis
var det bankinspektionen, som varetog opgaven.

Endvidere markerede fondsbersloven af 1930 en yderligere begrnsning af
grosserernes indflydelse. Fondsbersbestyrelsen skulle stadig bestd af 10 medlem-
mer og den af handelsministeren udpegede formand. Efter fondsbersloven af 1919
havde grossereme og fondsbersvekselererne lige mange pladser. Fondsbersvekse-
lererne skulle efter 1930-loven fortsat have halvdelen af pladserne, men grosserer-
ne skulle nu kun have tre pladser. De sidste to skulle g til repr@sentanterne for
udstederne, der hermed for forste gang fik direkte indflydelse pa fondsbersen.

Fondsbersloven af 1930 blev forst aflgst af en ny fondsberstov i 1972, I de mel-
lemliggende godt fyrre ar trivedes fondsbersvekselererne med deres monopol.

Den ineffektive oprabsnotering blev bevaret, hvilket formodentlig kun kunne
lade sig gore, fordi efterbersen gav mulighed for en mere fri handel. Mens bors-
noteringen efter loven skulle varetages af fondsbersbestyrelsen, hvor fondsbers-
vekselererne nok var den storste gruppe men uden flertal, blev efterbersen betrag-
tet som “vekselerernes bars”. Efterbersen kom med tiden i s faste rammer, at
notering blev foretaget af Reprasentantskabet for fondsbersens medlemmer, det
gamle syndikat, og papirer kunne kun handles pa efterborsen efter tilladelse.'’
Medvirkende til at bevare oprabsnoteringen i stort set samme form, som den havde
haft siden midten af forrige arhundrede, var formodentlig ogsa fondsbarsens
monopolstilling.

Baggrunden for fondsbersloven af 1972 var, at fondsbersbestyrelsen, ikke
fondsbarsvekselererne, ved brev af 29. november 1962 anmodede handelsmini-
steriet om en reform.'*® Fondsbersbestyrelsen enskede navnlig at fa afklaret kom-
petencefordelingen mellem bestyrelsen og den tilsynsferende, og at fa inddraget
efterbersen under loven fremfor blot at vere reguleret laseligt i vedtegterne.

' J{. bet. 600/71, "Fondsbersen og fondsbarsvekselererne”, s. 22 og s. 17.
'8 Brevet er optrykt som bilag 5 til bet. 600/71, "Fondsbersen og fondsharsvekselerernc”.
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1. aspekt Kabenhavns Fondsbors Kapitel 2

Handelsministeriet nedsatte herefter et udvalg, der afgav bet. 436/67, ”Bor-
sen og kapitalmarkedet”, og bet. 600/71, "Fondsbersen og fondsbarsvekselerer-
ne”.'’ Betznkningerne dannede baggrund for 1972-loven.

Fondsbarsloven af 1972 inddrog som forventet efterbersen under den
lovmassige regulering. Det var dog ikke udtryk for en ensretning af fondsbersen,
der skulle fortsat sondres mellem hovedbersen og efterbersen, jf. § 4. Den ekstra-
ordinzre notering blev opgivet i 1978, da den var af begrznset betydning.

Det var en vasentlig nyskabelse, at 1972-lovens § 1 fastslog Kebenhavns
Fondsbers monopol, idet fondsbersen herefter var eneberettiget til at atholde bers
med offentlig verdipapirhandel i Danmark. Det er f.s.v. overraskende, at loven
gjorde sig den ulejlighed at lovfaste Kabenhavns Fondsbers faktiske monopol, og
ikke blot som forgzngeren 1930-loven stillede en rekke krav til autorisation som
fondsbers. Muligvis skal det ses som et led i indgrebet mod efterbgrsen, som
fondsbersvekselereme jo opfattede som deres. I s fald skulle monopolbestemmel-
sen fratage dem muligheden for at skabe en konkurrerende fondsbgrs, men om
dette var et muligt scenario er tvivlsomt. Mere narliggende er det, at man fra
politisk hold har taget konsekvensen af fondsbersens faktiske monopol, og ved at
knzsztte monopolet i loven har skabt begrundelse for en tzttere tilknytning mel-
lem fondsbers og den offentlige sektor. Fondsbersen blev herefter betragtet som
en offentligretlig myndighed, bl.a. undergivet kontrol fra Folketingets Ombuds-
mand.

Fondsbgrsvekselerernes monopol pa adgangen til kursnoteringen blev fast-
holdt, jf. § 16. Da loven tillagde Kabenhavns Fondsbers et lovfestet monopol,
blev fondsbersvekselerernes monopol pa adgang nu genstand for yderligere regule-
ring. Titlen, fondsbersvekselerer, blev sdledes gjort officiel og knyttet til personlig
beskikkelse, jf. § 10.

En anden nyskabelse i 1972-loven var, at sekretariatet for fondsbersen frem-
over skulle udgere en egentlig direktion. Vigtigere var dog @ndringen i sammen-
sztningen af fondsborsbestyrelsen, der skulle udgere 12 medlemmer, jf. § 2.
Handelsministeren udpegede fortsat formanden, men sammens&tningen af de
ovrige medlemmer var &ndret vasentligt. Nationalbanken skulle udpege et med-
lem, fondsbersvekselererne tre medlemmer, Grosserer-Societetet, Industriradet og
Rederiforeningen, d.v.s. udstederne, skulle udpege tre medlemmer. At realkredit-
institutterne skulle udpege tre medlemmer er formodentlig ogsa blevet opfattet som
et hensyn til udstederne af realkreditobligationerne, der jo udgjorde den vasentlige
del af omsatningen. Nedenfor i pkt. 7.1 argumenteres der for, at realkreditinstitut-
ter ogsa kan opfattes som institutionelle investorer, men det har nzppe varet
afgerende for deres reprasentation i bestyrelsen ved 1972-loven. Den virkelige
nyskabelse var, at Danske Bankers Fzllesreprasentation skulle udpege et medlem,

' Jf. Gejl, "Indenfor snorene™ (1989) s. 301 ff.
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1. aspekt Kabenhavns Fondsbers Kapitel 2

senere ved lov nr. 524 af 27. december 1979 udvidet sddan, at bankerne og spare-
kasserne udpegede hver deres medlem, hvorved den samlede bestyrelse blev pa
13 medlemmer. Det var forste gang, at bankerne fik indflydelse pa fondsbersen,
og indflydelsen var indtil videre beskeden. Men fondsbersvekselerernes magt var
reduceret. De havde hidtil udgjort fem ud af 11 og den sterste enkelte gruppe. Nu
var de i mindretal bade relativt og absolut.

Forholdet mellem grossererne og fondsbersvekselererne blev aldrig hjerteligt.'® Den 1. april 1974 flyt-
tede fondsbersen fra Barsen til sit nuvarende domicil pA Nikolaj Plads 6.

Den friere efterbars blev efter flytningen til Nikolaj Plads 6 tilgodeset ogsA i lokaleindretningen.
Opribsnoteringen af hovedmarkedet blev fortsat, men nu opdelt i to lokaler, en til aktier og en til obliga-
tioner. Efterbersen fik navn af aktiemarked II (Bars II). Herved blev en r&kke udstedere anset for bars-
noterede, selvom de ikke selv havde ansggt herom, for handel pa efterbarsen havde ikke krzvet anseg-
ning eller samtykke fra udstederen. Bortset fra navnezndringen til Bars I skete der ingen vasentligere
@ndringer. Handlen skete stadig som gulvhandel, d.v.s. kontinuerligt, og kurserne blev stadig noteret
pa tavler. Tavlerne blev opbevaret i aktiesalen, og Bars Il begyndte som hidtil, nir aktichandlen pa
hovedmarkedet var afsluttet. Hertil kom som en reel nyskabelse, der markerede bankernes voksende
magt, at der i forhallen mellem aktiesalen og obligationssalen blev handlet frit ikke blot af fondsbers-
vekselererne, men ogsd af bankerne, der havde deres kontorer i bygningen.'”' Denne handel var ikke
reguleret, hverken som Bars 1I eller som en ny efterbars.

Fondsbersloven af 1972 @ndrede sdledes ikke pa fondsbersvekselerernes monopol-
stilling, og erhvervet blev da ogsa gjort til genstand for en undersegelse af Mono-
poltilsynet.'”” Undersegelsen bekraftede formodningerne om et lukrativt men svagt
udviklet erhverv. Gennemsnitsindtjeningen var ganske hoj, men oms&tningen over
fondsbersen umadelig beskeden. Kun 10 pct. af den samlede aktieoms&tning og
3 pct. af obligationsomsazmingen gik over fondsbersen.'” Resten, altsi langt den
overvejende del, blev handlet uden officiel kursfastszttelse. Disse tal er overra-
skende i betragtning af den vagt, der blandt de finansielle aktarer legges pa
kursinformation og gennemsigtig prisdannelse. En sddan gennemsigtighed har i
lange perioder varet mere undtagelsen end reglen pi det danske vardipapirmar-
ked.

Mere interessant i markedsretlig henseende er undersegelsens konklusion om,
at fondsbarsvekselerernes monopol ikke behavede regulerende indgreb, fordi deres
monopol kun angik en si beskeden del af det samlede marked. P4 det ovrige
marked var de i konkurrence med banker, sparekasser og realkreditinstitutter.'*
Selv handlen p4 fondsbersen, som var fondsbersvekselerernes monopol, og hvor
disse pengeinstitutter ikke kunne deltage direkte, var pavirket af pengeinstitutterne.

% Ibid. 5. 304.

*'Ibid. s. 304 f. Her er tillige gengivet et fotografi af forhallen.
* Monopoltilsynet, "Fondsbarsvekselerererhvervet” (1985).
' Ibid. s. 28.

™ Ibid. 5.22 og konklusionen s. 37.
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De havde nemlig adgang til kursnoteringen og kunne ved tegn og fagter instruere
fondsbarsvekselererne under noteringen. Ganske vist mitte fondsbersvekselererne
ikke have fast forbindelse til pengeinstitutterne, men det klarede man ved en
sakaldt turnus-ordning. De fleste, men ikke alle, fondsbarsvekselerere havde pa
skift turnus og skulle da varetage pengeinstituttets ordrer.'*’

Et fotografi fra kursnoteringen efter fondsbarsens etablering pA Nikolaj Plads viser sdledes, hvordan
representanterne for pengeinstitutterne sidder med under kursnoteringen.'*® Fondsbersvekselererne
sidder med front mod noteringslederen, og imellem dem med front mod fondsbersvekselererne sidder
pengeinstitutternes ansatte, der kan gore tegn til "deres” turnushavende fondsbersvekselerer.

Det er en gentagelse af sceneriet fra midten af det 19. arh., hvor vekselererne begyndte at deltage
i vekselmaglernes kursnotering, forst indirckte ved tegn og fagter til maglerne, senere mere direkte,
for til sidst helt at fortrenge dem.

Selvom ma&ngden af vardipapirer, der blev omsat over fondsbersen var yderst
beskeden, var det tilstraekkeligt til at belaste det ineffektive oprabssystem, ikke
mindst fordi mangden stadig steg. Hertil kom det praktiske besvar med at hand-
tere vardipapirerne, der fysisk fremtradte som netop papirer. Monopoltilsynet
kunne ved undersegelsen i 1985 konstatere en forggelse af antallet af ansatte hos
fondsbarsvekselererne, hvilket var fremkaldt af den stigende oms&tning.

De generelle problemer med papirhindtering ikke mindst ved obligationer
forte til, at boligministeriet nedsatte et udvalg ledet af prof. W. E. von Eyben.
Udvalget afgav bet. 793/77, ”Det obligations- og aktielose samfund”. Betznknin-
gen ferte til lov nr. 179 af 14. maj 1980 om vardipapircentralen.'” I pasken 1983
blev langt de fleste obligationer registreret i Vardipapircentralen (VPC); de var
herefter dematerialiserede fondsaktiver. Men industriministeren undlod at indkalde
barsnoterede aktier, som der var hjemmel til i loven.

Man sigtede nemlig til en mere generel ordning af fondsbarsen, en fonds-
bersreform. Formélet med reformen skulle da ferst og fremmest v&re at moderni-
sere handlen for derved at fa en storre andel af oms&tningen tilbage over fonds-
barsen. Det skulle ske dels ved dematerialisering af aktierne, dels ved at indfere
elektroniske handelssystemer. Et andet og mere interessant aspekt var gnsket om
at afskaffe fondsbarsvekselerernes monopol. Det skulle blive til gavn for banker-
ne.

Ved bkt. nr. 528 af 10. november 1983 blev der oprettet et aktiemarked III, populart kaldet Bors III.
Baggrunden var en rapport udarbejdet af fondsbarsen. FormAlet var at skabe en specialbars for mindre
og mellemstore aktieselskaber (MMYV). Man sondrede mellem "notering” p3 aktiemarked IIl og "officiel
notering” pd Kebenhavns Fondsbars. og der var pligt til at overfare udstederen til den officielle no-

'* Turnusordningen er kort beskrevet ibid. s. 34.
'% Gengivet hos Gejl, "Indenfor snorene” (1989) s. 309.
" Verdipapircentralvirksomhed reguleres nu af vphl.

77

'%

A% &
% 4
YWHFG#
ORT

A+

&

&&&5



1. aspekt Kebenhavns Fondsbors Kapitel 2

tering, hvis udstederens aktiekapital oversteg 15 mio. kr., jf. § 1. Bers III blev aldrig en succes, og den
blev opgivet efter fondsbersreformen af 1995, jf. pkt. 8 ndf.

6. Bankerne

6.1. Bankernes fremvaekst
Bankerne og de ovrige finansielle institutter var konkurrenter til bankiererne og
vekselererne. Op til nyere tid sondredes mellem sparekasser, der alene skulle sikre
opsparing og hvis kapital var begrenset til indskuddene, og banker, som mere frit
kunne engagere sig i kreditgivning, og hvis kapital var suppleret med aktiekapital
p-g.a. deres organisering som aktieselskaber. Sparekasser startede allerede 1810
med Den Holsteinborgske Sparckasse, mens banker i moderne forstand synes
startet 1846 med Fyns Disconto Kasse."®

De store banker blev stiftet i sidste tredjedel af det 19. arh., jf. pkt. 5.2 om
grianderperioden ovf. Ganske tidligt herefter udgjorde bankerne en va&sentlig
magtfaktor pa det finansielle marked. Allerede i 1880 truede Landmandsbanken
med at oprette en egen kursliste, hvis den ikke fik optaget nogle obligationer pa
fondsborsen.'*® En sadan kursliste blev af fondsbersvekselererne opfattet som en
reel konkurrent mod deres egen kursnotering, altsa en konkurrerende fondsbers.
Bankerne formidlede nemlig i stadigt stigende omfang vardipapirhandel derved,
at de lod deres kunder handle mod deres egenbeholdning. Herved kunne kunderne
handle ganske sméi storrelser og ikke de storre stykstorrelser, som handlen pé
fondsbersen angik. Den stadigt mindre omsztning over fondsbersen, som gav
anledning til reformegnskerne i midten af 1980'erne afspejlede, at bankerne i over-
vejende grad dominerede markedet.'®

Denne handel mod egenbeholdning skyldtes, at handelssystemerne pd Kabenhavns Fondsbers ikke kunne
handtere mindre stykker. Dette er 2ndret siden introduktionen af SAXESS som led i NOREX-samarbej-
det mellem Kobenhavns Fondsbers og OM Stockholmsborsen, jf. pkt. 7.3 ndf. Ved at lade kunderne
handle mod deres egenbeholdning, udstter bankerne sig ogsa for den interessekonflikt, der gav anled-
ning til vekselererundersggelsen om kursskzring m.v., jf. pkt. 5.9 ovf.

6.2. Fondsborsreformen af 1986

Den 12. december 1977 vedtog Radet sit forste direktiv om samordning af lovgiv-
ningen om adgang til at optage og udeve virksomhed som kreditinstitut, kaldet 1.
bankdirektiv eller bankierdirektivet.'*' Af direktivet fulgte en pligt til at udskille
bank- og bankier-virksomhed i selskabsform med visse garantier for kapital.

'8 Jf. Schaumburg-Miiller, "Tilsynet” (1992) s. 97 f.
% Jf. Gejl, "Indenfor snorene™ (1989) s. 122 f.

' Det bar bemarkes, at bank bruges som synonym i afhandlingen for pengeinstitut og det fxliesskabsretlige begreb
kreditinstitut.

' Radets direktiv 77/780/EQF, EFT 1977 L 322.30.
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1. aspekt Kobenhavns Fondsbars Kapitel 2

Industriministeren nedsatte 1980 et udvalg med reprasentation bl.a. fra
fondsbersvekselereme, idet en del af disse ogsa drev bankiervirksomhed. ' Udval-
gets afgav i juni 1984 bet. 1009/84, “Bankiervirksomhed”, ogsa kaldet den sorte
betznkning efter omslagets farve. Bet@nkningen forslog en bevarelse af den gal-
dende ordning for fondsbersvekselererne, blot skulle de udskille deres bankier-
virksomhed i et s@rskilt selskab.

Fondsbersbestyrelsen, hvor fondsbersvekselererne udgjorde et mindretal,
havde i foraret 1984 anmodet den engelske fondsbersekspert Michael Hall om en
rapport med forslag til en modernisering. Hall afgav sin rapport i august. Blandt
hans forslag var, at bade pengeinstitutter og fondsbarsvekselerere fremover skulle
have adgang til at handle pd fondsbersen, alts at fondsbersvekselerernes personli-
ge monopol pa adgang til fondsbersen skulle brydes. Dette blev stettet af den
borgerlige regering, som var kommet til magten 1981.

Industriministeren nedsatte derefter i april 1985 en styringsgruppe, som
skulle forberede fondsbersreformen. Sivel fondsbersvekselererne som bankerne
fik en repr@sentant med i styringsgruppen. Styringsgruppen afgav sin rapport i
oktober 1985,'® og Industriministeren fulgte stort set styringsgruppens forslag i
sit lovforslag den 29. januar 1986.'*

Industriministerens lovforslag blev vedtaget som lov nr. 316 af 4. juni 1986,
fondsbearsreformen var en realitet.

Om lovens behandling i Folketinget: Lovforslag L 147 fremsat 1985-86 FF sp. 5971, lovforslaget FT
A sp. 3901, 1. beh. FF sp. 6724, Bet. FT B sp. 1637, 2. beh. FF sp. 11312 og 3. beh. FF sp. 11570.

Loven indebar, at fondsbersvekselerernes monopol blev ophavet. De personligt
beskikkede fondsbersvekselerere blev afskaffet og erstattet af sikaldte borsmaegler-
selskaber.'” Borsmaglerselskaber og Nationalbanken var herefter eneberettigede
til at handle pa fondsbersen, jf. § 20. Altsd bevarede man monopol pa adgangen
til fondsbershandel, men kravene angik nu drift i selskabsform og opfyldelse af
visse kapitalkrav. Herved fik bankerne adgang til at handle pa fondsbersen via et
bagrsmeglerselskab som datterselskab. Heri 14 der sdledes ingen egentlig markeds-
retlig ndring, for ogsa fondsbarsvekselerererhvervet havde varet et frit erhverv
med objektiverede krav bl.a. om forneden kapital. Nyskabelsen 14 alene i, at man

' J{. Gejl, "Indenfor snorene” (1989) s. 311 ff.
' Rapport, "Fondsbersreform” (1985).

' Et forslag fra styringsgruppen om oprettelse af et fondsbersrad blev dog ikke fulgt. Forslaget omtales n@rmere pkt.
7.2 ndf.

' Vekselerererhvervet eksisterer dog fortsat. Men i takt med, at ferst fondsbershandel og siden offentlig vrdipapirhan-
del er overgdet til pengeinstitutter og fondsmaglerselskaber, er erhvervet blevet et stadigt mindre residual. Reguleringen
er hjemlet i nzringslovens § 22, der senest blev yderligere begranset ved lov 414 af 26.06.1998.
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1. aspekt Kobenhavns Fondsbors Kapitel 2

krevede selskabsform, ikke personlig beskikkelse.'® Monopolet pa adgang forblev
det samme.

Kravene til stiftelse af et barsmaglerselskab var ikke i sig selv byrdefulde,
og kunne i vidt omfang loftes af de tidligere fondsbersvekselerere. Men de kunne
ikke i gvrigt modstd konkurrencen fra de mere kapitalsterke bankejede bersmag-
lerselskaber.'"’

Samtidig bevarede man Kebenhavns Fondsbers monopol, jf. § 3. Dette monopol
blev yderligere styrket ved, at kun barsmaglerselskaber og pengeinstitutter matte
rette henvendelse til offentligheden om handel med bersnoterede selskaber, jf. §
4. Bjialand Andersen & Christiansen fortolkede loven sidan, at privates handels-
systemer ville kr@nke fondsborsens eneret, hvorimod rene informationssystemer
var tilladt.'®®

Handlen blev efter en overgangsperiode gjort edb-baseret og decentral. I
pasken 1988 blev de barsnoterede aktier registreret i Vardipapircentralen. Den 8.
september 1988 var den sidste oprabsnotering i aktier, og den 23. februar 1989 var
der det sidste oprab for obligationer.'® For at sikre en korrekt prisdannelse blev
det pilagt barsmaglerselskaber og kontoferende institutter hos Vardipapircentra-
len at indberette handler foretaget udenfor fondsbersens handelssystemer inden 90
sekunder, jf. § 34.

Fordelen ved de elektroniske handelssystemer blev betragtet med skepsis fra de tidligere fondsbers-
vekselerers side.'” Denne skepsis har indtil videre vist sig at vere velbegrundet. En betydelig del af
omsatningen efter fondsbarsreformen gik stadig via telefonmarkedet, hvor der var mulighed for en mere
personlig kontakt. Det blev siledes nedvendigt at oprette to s@rskilte edb-systemer, elektrobroker- og
interessesystemet, hvor oplysningskravene var lempeligere, uden at det dog reducerede telefonmarkedet
nzvnevaerdigt.'”

Konflikten mellem de tidligere fondsbersvekselerere og bankerne efter fondsbers-
reformen af 1986 tog forskellige former. Foreningen af Fondsbersvekselerere, der
var en direkte arvtager efter det gamle syndikat, blev oplest og i stedet dannede
man den 11. juni 1986 Foreningen af Bersma&glerselskaber. Den Danske Bank-
forening og Danmarks Sparekasseforening stiftede imidlertid deres egen forenin-

'* Den personlige beskikkelse udelukkede naturligvis ikke, at fondsbersvekselerere drev virksomhed i selskabsform,
nernlig interessentskabet (partnerskab, firma). Men beskikkelsen var i sig selv knyttet til personen, ikke til firmact.

' Godt 12 4r efter fondshersreformen er der blandt dc 28 handelsberettigede selskaber kun et selskab tilbage, hvor
ejerkredsen udgeres af tidligere fondsbarsvekselerere.

'* Jf. Bjaland Andersen & Christiansen, "Nye love: Fondsbersreformen™ (1987) s. 294.
'* Jf. Gejl, "Indenfor snorene” (1989) s. 318.

'™ Se t.eks. artiklen med den sigende titel, Jonsen, " Ambitis, kostbar - og med en uhzmmet tro pa edb-maskinerne”
s. 38, og E. Pedersen, "Reformtider™ (1992) s. 7. Begge forfattere fremhaver i gvrigt, at fondsbarsen for reformen ikke
var si ineffektiv, som havdet under reformbestrabelserne.

" Jf. bet. 1290/95, "Barsreform I1”, bind 1 s. 105. Om disse systemer, sc a.st. s. 132 .
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1. aspekt Kobenhavns Fondsbers Kapitel 2

gen den 8. april 1987, Sammenslutningen af Barsmaglerselskaber. Der var heref-
ter to konkurrerende foreninger for bersmaglerselskaber, en for fondsbersvekse-
lererne og en for bankerne. I sensommeren 1987 tog bankdirektor Lars Johansen'”
kontakt til Eigill Pedersen fra de tidligere fondsbersvekselerere. Sammen fik de
udvirket, at de to konkurrerende foreninger blev oplost og erstattet af en fzlles
forening den 10. september 1987, Foreningen af Danske Bersmaglerselskaber.'”
Den 28. november 1997 besluttede Barsmaglerforeningen at sl sit sekretariat
sammen med Finansradets sekretariat. Sekretariatet i Finansradet, bankernes
forening, fortsztter med at betjene begge organisationer.'™

Blandt nyskabelserne ved fondsbersreformen af 1986 bar ogsa fremhaves, at det serlige fondsberstilsyn
blev underlagt Tilsynet for Banker og Sparekasser, det senere Finanstilsyn. Dette var f.s.v. kun en
ajourfaring af den gzldende ordning, hvorefter fondsberstilsynet var knyttet til banktilsynet. Endvidere
blev udstedernes labende oplysningsforpligtelse til at meddele om kursrelevante begivenheder skzrpet.
Forpligtelsen var hidtil kun fremglet indirekte af betingelsesbekendtgorelsen, og fristen var hurtigst
muligt.'” Nu blev pligten angivet i fondsberslovens § 19, og fristen var straks. Endelig blev forbudet
mod udnyttelse af asymmetriske informationsfordele, sikaldt insiderhandel, overfort fra de etiske regler
af 1979 til lovens § 39 og strafsanktioneret med bade efter § 44.

7. Institutionelle investorer

7.1. Fremveaksten af de institutionelle investorer

Med begrebet en institutionel investor menes der her en juridisk enhed, hvorved
en re&kke investorer har organiseret sig m.h.p. sekund&r investering. Den valgte
juridiske enhed kan vare en forening, en fond eller et selskab.

Denne afgransning er ikke videre pr&cis, men tjener for det forste til at
fremhave, at den juridiske enhed udforer investeringer ikke pa egne vegne, men
pa vegne af de enkelte investorer qua medlemmer af enheden. De enkelte in-
vestorer har sdledes ret til en andel af enhedens formue, og enheden er indrettet
sidan, at den enkelte investor kan fa sin andel udbetalt som n&rmere fastsat efter
aftale mellem investoren og enheden. For det andet, at investeringsvirksomheden
naturligvis sker m.h.p. formueforggelse ved afkast eller kursgevinst, men inve-
steringerne sker alene i vaerdipapirer, ikke i produktionsmidler eller andre aktiver.
Formadlet med investeringerne er primart den anforte formueforegelse. Egentlig
virksomhedsledelse, tjenesteydelser eller produktion er derimod ikke af primar
interesse, og aktiviteterne kan derfor beskrives i denne henseende som sekund&re
investeringer. Med et ldre udtryk kan investeringsvirksomheden ogsa beskrives

' Han blev senere den farste fondsbersdirckter efter fondsbarsreformen af 1995.
' Jf. Gejl, "Indenfor snorene”™ (1989) s. 317 f.
'™ Jf. Dagbladet Bersen 1.12.1997: "Bersmaglerforening andrer struktur”.

' Jf. industriministeriets bkt. nr. 526 af 10. november 1983 § 11 smh. m. skema C nr. 5, litra a.
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1. aspekt Kabenhavns Fondsbers Kapitel 2

som passive investeringer, hvilket dog ikke udelukker udevelse af ejerbefgjelser
pa generalforsamlinger i selskaber, som enheden har investeret i.

Et erhvervsdrivende aktieselskab falder dermed udenfor den tilsigtede mening
med begrebet institutionel investor, selvom de enkelte aktionzrer kan betragtes
som passive investorer. Et holdingselskab falder ligeledes udenfor, safremt be-
grundelsen for holdingkonstruktionen er at kontrollere erhvervsdrivende dattersel-
skaber, sddan at erhvervsdriften er den primare motivation for holdingkonstruktio-
nen. Et venturekapital-seiskab kan falde ind under begrebet, hvis det primart mé
betragtes som en diversificeret investor og ikke et holdingselskab. Denne afgrans-
ning galder uanset, at de tre nzvnte selskaber mdtte v&re organiseret i samme
form, f.eks. som aktieselskaber. Afgr@nsningen knytter sig ikke til den valgte
organisationsform, men til den valgte virksomhed. Det afgerende er, at den insti-
tutionelle investor forfelger samme hensyn, som den enkelte investor, blot med
den storre magt og ekspertise, der folger af kapitalkoncentrationen.

Som institutionel investor efter denne begrebsdannelse harer forst og fremmest
investeringsforeninger.

At investorer slir sig sammen for at udnytte stordriftsfordele, f.eks. i form
af reduceret kurtage eller bedre adgang til professionel radgivning, er ikke nyt.
Der har i hele fondsbersens historie eksisteret sidanne konsortier, syndikater og
ringe. De synes navnlig at vaere blevet brugt til kursmanipulation, enten ved opkeb
eller massesalg (eng.: dumping), eller til at opkebe alle vardipapirer af en given
slags pa et givent tidspunkt for dermed at s@tte baisse-spekulanter i en klemme
(eng.: corner), nir de sggte at opkebe veardipapirerne for at opfylde deres
tidsforretninger.'”® Ved Landmandsbankens krak i begyndelsen af 1920'erne fik
man et indblik i, hvordan mere eller mindre professionelle investorer med gode
forbindelser til bankens ledelse slog sig sammen i konsortier m.h.p. spekulation,
jf. pkt. 5.10 ovf.

Investeringsforeninger uden det stzrke preg af spekulation, som normalt
knyttes til begreberne ringe og konsortier, men hvor formalet mere var en lang-
sigtet investering med opsparingshensigt, har i Storbritannien og USA varet kendt
siden sidste tredje del af det 19. arh. Den &ldste synes at vare stiftet i Storbritan-
nien allerede 1868. Perioden var kendetegnet ved en voldsom industriel vakst og
internationalisering, jf. pkt. 5.2 ovf. om globalisering. Den tidlige engelske start
pa fenomenet skyldes formodentlig, at denne vakstperiode startede tidligere i UK
end 1 USA og Europa. Investeringsforeninger blev navnlig populare i USA under
den store kursstigning i 1920'ernes sidste halvdel, som gik forud for krakket i
1929. Udbredelsen af disse investeringsforeninger (am.: mutual funds) er dog ferst

'™ Om ringe, se Th. Green, "Bersen” (1898) s. 168 og Wulff, "Penge” (1912) s. 238 .
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1. aspekt Kobenhavns Fondsbors Kapitel 2

for alvor vokset i det seneste ti-ar.'”’ I Danmark stiftedes aktieselskabet Investor
i 1928, men det omdannedes senere i 1962 til en investeringsforening af skattehen-
syn. Den forste egentlige investeringsforening synes at have varet en kontoferende
forening stiftet 1952 af ansatte hos F. L. Smidth. Afgerende for udviklingen har
navnlig varet skattehensyn, og den skattemassige regulering var lenge ikke fuldt
symmetrisk. En vakst i investeringsforeninger synes at vare sat ind efter 1970.""

Det forste forsegg pa regulering af investeringsforeningsvirksomhed medforte
bet. 505/68, “Kollektiv investering i aktier”. Udvalgets flertal anbefalede en
regulering, men mindretallet, der hovedsageligt bestod af erhvervslivets represen-
tanter, var imod. Regulering blev herefter sat i bero, bl.a. pi overvejelser om
beskatning. I 1976 blev et nyt udvalg nedsat for at overveje regulering, denne
gang foranlediget af Kommissionens arbejde med et direktiv om investeringsfore-
ninger. Det fellesskabsretlige initiativ trak ud, og udvalget valgte at afgive sin bet.
942/81, "Etablering af en tilsynslovgivning for investeringsforeninger”. P4 bag-
grund heraf blev vedtaget lov nr. 229 af 26. maj 1982. Investeringsforeningerne
er i dag reprasenteret af brancheforeningen Investeringsforeningsradet.

Der synes at vare en tendens til, at bankeme i stigende grad star for oprettel-
se af investeringsforeninger. Dette er f.s.v. en naturlig udvikling af, at bankerne
lenge har domineret detailhandlen med vardipapirer, hvor private investorer
handler mod bankernes egenbeholdninger. Denne erfaring med vardipapirhandel
og administration har bankerne sagt nyttiggjort ved oprettelse af investeringsfore-
ninger.

Investeringsforeninger er i dag reguleret af lov nr. 476 af 10. juni 1997. Det fallesskabsretlige initiativ
endte med direktiv 85/611 af 20. december 1985 om kollektiv investering i vardipapirer (UCITS-
direktivet). Direktivet er behandlet i kap. 6, pkt. 2.3 ndf.

Under begrebet institutionel investor herer ogsa forsikrings- og pensionsinstitutter,
hvad enten de er organiseret som aktieselskaber eller fonde. Ganske vist er den
enkelte investors krav p4 andele af enhedens formue ofte betinget, f.eks. ath&ngig
af en forsikringsbegivenheds indtraden, opnaelse af pensionsalder e. lign., men
ikke desto mindre sker formueforggelsen pa vegne af de enkelte medlemmer, og
investeringsvirksomheden er passiv i den her anvendte betydning. Forsikrings- og
pensionsinstitutter er undergivet den samme lovgivning, nemlig lovbkt. nr. 746 af
6. august 1996, og er organiseret i samme brancheforening, Forsikring og Pen-
sion.

'™ Institutionelle investorer ejede i 1960 14.2 pct. af de udstedie aktier i USA. 1 1996 var andelen aget til 52,3 pet.,
jf. SEC, "Regulation of Exchanges” (1997) s. 30, note 34.

' Om investeringsforeningernes historie, se kort herom bet. 942/81, "Tilsynslovgiving for investeringsforeninger”,
s. Tff.
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Endvidere herer de to lenmodtagerfonde, ATP og LD, ind under begrebet; ofte
synes begrebet institutionel investor ligefrem at vare forbeholdt disse meget store
fonde. Arbejdsmarkedets Tillzgspension (ATP) blev dannet ved lov nr. 4 af 7.
marts 1964 pa baggrund af en sterre arbejdsmarkedspolitisk lovregulering &ret
for.'” Lenmodtagernes Dyrtidsfond (LD) blev dannet ved lov nr. 7 af 9. januar
1980. Ogsa her var baggrund en storre arbejdsmarkedspolitisk lesning, hvor LD
skulle administrere en ra&kke dyrtidsportioner suspenderet fra 1977 og frem.

Endelig kan der argumenteres for, at realkreditinstitutter ber medtages under
begrebet institutionelle investorer og ikke kun betragtes i fondsbersretlig sam-
menh&ng som udsteder af realkreditobligationer.

Den vidt udbredte ordning med realkreditinstitutter, der yder 1an mod pant
i fast ejendom ved udstedelse af realkreditobligationer, er s@regen for Danmark.
Disse realkreditinstitutter havde en i finansiel henseende nasten andelslignende
karakter, og de var tidligere fortrinsvis organiseret som foreninger. Det andels-
lignende trek var, at medlemmerne nok var lantagere, men lan blev optaget mod
pant i egen ejendom, og realkreditforeningens opgave var derfor at virke som et
brugerejet mellemled mellem lantagerne qua ejendomsbesiddere og de finansielle
akterer qua aftagere af obligationerne. Realkreditforeningerne reprasenterede
dermed en razkke investorer, hvis investering og opsparing ikke bestod i vardipa-
pirer, men fast ¢jendom. Den nuvarende lovgivning foreskriver ganske vist, at
realkreditinstitutter hovedsageligt skal organiseres som aktieselskaber, og giver
mulighed for omdannelse af foreningerne til selskaber. Denne praference for
aktieselskab fremfor forening skyldes imidlertid fzltlesskabsretlig harmonisering,
hvor realkreditforeningsbegrebet i lighed med den evrige andelsbevagelse er
forholdsvis ukendt. Lovgivningen tilsigter derfor ikke at &ndre realkreditinsti-
tutternes s@regne karakter, heller ikke deres andelslignende trek, hvor instituttets
formal er varetagelse af medlemmernes finansierings- og opsparingsbehov.

Den seneste udvikling tyder dog pé, at realkreditinstitutter mere og mere
antager karakter af kreditinstitutter, hvilket ferer dem i alliance med bankerne. En
sidan udvikling vil fore til, at realkreditinstitutter bar betragtes som banker og
tillige som udstedere af realkreditobligationer.

7.2. Fondsbarsreformen af 1995

Ved fondsbersreformen i 1986, hvor fondsbarsvekselerernes monopol blev erstat-
tet af barsmaglerselskabernes, blev bestyrelsen for Kebenhavns Fondsbers &n-
dret. Efter den hidtidige lov nr. 220 af 7. juni 1972 udgjorde bestyrelsen 12 med-
lemmer, senere forhgjet til 13, jf. pkt. 5.12 ovf. Efter lov nr. 316 af 4. juni 1986
skulle bestyrelsen bestd af 11 mediemmer, jf. § 6.

' Om ATPs historie, se 20 4rs-jubilzumsudgivelsen Nelson, "ATP's historie” (1984).
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1. aspekt Kabenhavns Fondsbaors Kapitel 2

Fordelingen i fondsbhersbestyrelsen blev nu falgende:

For 1986 Efter 1986

Industriministeren
Nationalbanken

De handlende'™
Bankerne
Realkreditinstitutterne
Udstederne

Ansatte ved fondsbersen
ATP og LD

Andre investorer'™'

I alt 13

W W R W o e

+

T o R N N NG S

De institutionelle investorer havde dermed opndet adgang til fondsbersens ledelse.
Den nyvundne indflydelse afspejlede den stigende betydning af de institutionelle
investorer i takt med, at deres skonomiske magt blev stadig storre.

Umiddelbart synes de institutionelle investorer med deres tre medlemmer,
fire hvis man medregner realkreditinstitutterne, at udgere et relativt flertal. Men
de institutionelle investorers relative flertal var imidlertid mere teoretisk end
praktisk muligt. Det ma erindres, at bankerne i vidt omfang dominerede de hand-
lende og til en vis grad investeringsforeningerne. Et yderligere interessesarnmen-
fald fremtreder, nar det erindres, at udstederne i vidt omfang var reprasenteret
i ledelsen af bankerne. Hvis denne synsvinkel anvendes, og deles gruppen Andre
investorers to medlemmer med en til investeringsforeningerne og en til forsikring
og pension, er grupperingen: Offentlig myndighed havde to medlemmer, udsteder-
ne og de handelsberettigede fire medlemmer og investorerne to (med realkreditten
i alt tre medlemmer).

Ikke desto mindre havde investorinteresserne nu for forste gang en ikke
ubetydelig indflydelse pa fondsbersens ledelse.

Allerede fa ar efter fondsbersreformen af 1986 begyndte man at overveje endnu
en barsreform. Der var flere grunde hertil.

For det forste gennemgik Fondsbersen i London (LSE) en vasentlig reform
1985 - 86, kaldet The Big Bang, jf. n&@rmere kap. 3, pkt. 6.2 ndf. P4 baggrund af
den teknologiske udvikling og den egede deregulering af internationale kapitalo-
verforelser begyndte en stadigt stigende del af handlen med danske vardipapirer
at ga over den reformerede LSE. Det gav anledning til frygt for, at det resterende
danske verdipapirmarked skulle blive illikvidt.'® Hertil kom, at forventningerne

'® [ 1972 var det fondsbersvekselererne, i 1986 borsmaglerselskaberne.
' Omfattede forsikring, pension og investeringsforeninger.
= Jf. bet. 1290/95, "Bersreform [I”, bind 1 5. 19 f.
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1. aspekt Kobenhavns Fondsbors Kapitel 2

fra fondsbersreformen af 1986 om en storre handel over fondsbarsen ikke blev
opfyldt. En vasentlig del gik stadig udenom om fondsbersen, og, hvad der var
varre, indberetingspligten i fondsbarslovens § 34 blev ikke overholdt. En under-
sagelse foretaget af Finanstilsynet i efteraret 1992 viste, at omkring en fjerdedel
af obligationshandlen ikke blev indberettet korrekt.'® Den vasentligste forsyndelse
var en overtredelse af indberetningsfristen pa 90 sekunder.

For det andet var opbygningen af det Indre Marked efter vedtagelsen af den
Falles Akt (EF-Pakken) i 1986 intensiveret. Det 2. bankdirektiv, der gav kreditin-
stitutter adgang til bershandel, var vedtaget i 1989, og samme ar var Investerings-
servicedirektivet (ISD) fremsat som forslag. Selvom ISD viste sig vanskelig at
opna enighed om, bl.a. matte et nyt forslag fremlagges i 1990, var det pa bag-
grund af det allerede vedtagne 2. direktiv tydeligt, at en lgsning ville blive
opnaet.'®

Den tredje grund var den betydelige koncentration mellem pengeinstitutter,
hvilket igen p.g.a. bankernes dominans blandt de handelsberettigede medferte en
koncentration her.'® Efter fondsbersreformen blev der oprettet 49 bersmagler-
selskaber, hvor der for reformen havde varet knapt 30 fondsbersvekselererfirma-
er.'® Antallet af barsmaglerselskaber blev dog snart reduceret, og i marts 1995
var der kun 26 handelsberettigede, heraf 8 barsmaglerselskaber og 16 pengeinsti-
tutter.'’ Pengeinstitutterne og realkreditinstitutterne havde faet lov at handle
direkte pa fondsbersen ved den sdkaldt lille fondsbersreform i 1993.'*

P4 baggrund af disse @&ndringer nedsatte Industriministeren et Borsudvalg
allerede i juni 1990. Bersudvalget afgav to betznkninger: bet. 1216/91, "Insider-
handel”, og bet. 1230/92, "Beorsnoterede selskaber”. P4 baggrund af den ferste
betznkning blev fondsberslovens regler om insiderhandel sk®rpet ved lov nr. 343
af 6. juni 1991, hvilket tillige skulle tilgodese insiderdirektivet fra 1989. Den
anden betznkning forte ikke umiddelbart til lovendringer.

Der blev herudover foretaget to lovgivningszndringer. Den mere betydnings-
fulde af de to var den ovf. omtalte lille fondsbersreform i 1993, hvor pengeinsti-
tutter og realkreditinstitutter fik adgang til at handle direkte, hvilket var en folge
af 2. bankdirektiv. Den anden @ndring var lov nr. 290 af 8. maj 1991, der sikre-
de, at bersnoterede skatkammerbeviser kunne handles med pengemarkedsmaglere
som formidlere, d.v.s. uden om fondsbersen men med indberetningspligt. Det var

'™ Ibid. 5. 105 og's. 133 1.
'® Narmere om sammenhangen mellem 2. bankdirektiv og ISD i kap. 6. pkt. 2.4 ndf.
'® Jf. Boye Jacobsen, "Bersudvalgets betznkning” (1995) s. 9

% Jf. Mebus, "Kebenhavns Fondsbers” (1990) s. 12 f., der endvidere bemarker, at der ikke ber vare under 25
handelsberettigede.

‘¥ Jf. bet. 1290/95, "Barsreform 1", bind 1 5. 128.

'® Reformen blev gennemfart ved lov nr. 452 af 30. juni 1993 og var begrundet i gennemfarelscn af direktiv 89/646,
det sakaldt 2. bankdirektiv.
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1. aspekt Kabenhavns Fondshars Kapitel 2

formodentlig sidanne tekniske lova@ndringer, der ferte til en antagelse hos lovgiv-
ningsmagten om, at fremtidig lovgivning burde vare rammelovgivning. Herved
ville man undga, at detail&ndringer skulle gennem den noget tungere lovgivnings-
proces.

Det udslagsgivende for iverksattelsen af en egentlig fondsbersreform synes at
have varet vedtagelsen af ISD den 10. maj 1993, der skulle gennemfores i natio-
nal ret senest 1. januar 1996. Direktivet angér ikke kun grenseoverskridende
investeringsservice, men ogsa indrettelsen af fondsberser, bl.a. mindstemal for
gennemsigtighed og standarder for tilsyn, jf. n&rmere i kap. 6, pkt. 2.4 ndf. Disse
yderligere forhold var dog i vid udstrzkning allerede tilgodeset i ordningen om-
kring Kebenhavns Fondsbers' monopol. Men man frygtede, at adgangen til
grenseoverskridende handel ville forstzrke tendensen til en overfersel af handlen
fra Kebenhavn til udlandet, og da navnlig til London. Det er siledes karakteri-
stisk, at alle de tre grupper af aktoerer, de handelsberettigede, udstederne og de
institutionelle investorer, under forhandlingerne om den nye fondsbersreform pi
skift anvendte argumentet om fremover at ville handle i udlandet som trussel for
at tilgodese egne synspunkter.

Den 2. juli 1993 blev endnu et Barsudvalg nedsat, i lighed med det tidligere
barsudvalg fra 1990 under ledelse af Christen Boye Jacobsen fra Erhvervsmini-
steriet. Udvalget skulle afgive sin betznkning i juni 1994. Imidlertid blev udval-
gets arbejde alvorligt forsinket, fordi forhandlingerne om den nye bersreform viste
sig s@rdeles komplicerede. Da disse forviklinger blev bestemmende for indret-
ningen af det nuvarende reguleringssystem, skal de belyses n&rmere i det felgen-
de.

En vasentlig grund til, at forhandlingerne om fondsbersreformen blev bade lang-
varige og bitre, var spgrgsmalet om gennemsigtighed, d.v.s. i hvilket omfang at
markedets aktarer skal tilferes information om dels udbud/efterspergsel og opnée-
de priser, sakaldt for- og efterhandelsoplysninger,'® dels om varernes kvalitet,
sakaldte oplysningsforpligtelser.'® Det var navnlig spergsmalet om handelsinfor-
mation, og da navnlig spergsmalet om ferhandelsoplysninger, som var stridens
kemne. Konflikten om information er f.s.v. lige til. Investorerne vil som udgangs-
punkt have mest mulig information, si de kan tr&ffe det bedst mulige valg. De
handelsberettigede, d.v.s. mellemmandene som skal udfere handlen, ensker som
udgangspunkt ikke farhandelsoplysninger, fordi det afslarer deres positioner,
hvilket kan trykke kurserne. Udstederne gnsker ferrest mulige oplysningsforplig-

'* Se om disse begreber bet. 1290/95, "Barsreform 117, bind 1 s. 98.
' Markedspladsers og fondsbersers behov for information draftes i kap. 8, pkt. 3.2 og 6 ndf.
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1. aspekt Kobenhavns Fondsbors Kapitel 2

telser, dels fordi de er praktisk vanskelige at opfylde, dels fordi de kan afslere
forretningshemmeligheder til konkurrenterne.

At opdelingen i virkeligheden ikke er helt sa entydig ses af, at de handels-
berettigede ogsa ensker handelsinformation, herunder forhandelsinformation, for
derved bedre at opfylde deres hverv for investorerne. For investorernes vedkom-
mende kan man sondre mellem storre investorer, der i kraft af deres store ejerbe-
siddelse har mulighed for kontrol med udstederen, og smé investorer uden samme
betydning. Investorer, der udever kontrol over udstederen, har sjzldent behov for
den samme ma&ngde oplysninger om udstederen, som mindre investorer har.
Denne information har de typisk allerede via deres kontakt med udstederens ledel-
se. Det gor sig galdende for institutionelle investorer og navnlig for venture-
selskaber. Ogsd ved spergsmalet om handelsoplysninger er billedet mere nuan-
ceret. De storre institutionelle investorer ensker ofte ikke offentlighed omkring
deres planer om at afs@tte storre mangder vardipapirer, fordi det kan trykke
prisen. De handelsberettigede er derfor sjzldent absolutte modstandere af gennem-
sigtighed, og de toneangivende investorer anvender ofte alternative handelssyste-
mer for at undga gennemsigtighed. Men ud fra en overordnet betragtning har de
tre grupper af aktarer forskellige interesser m.h.t. gennemsigtighed.

I Borsudvalget opdeltes medlemmerne da ogsa i overensstemmelse med disse
interessemods&tninger. Grupperne var felgende: Reprasentanter for det offentlige,
der talte Erhvervsministeriet, @konomiministeriet, Boligministeriet, Nationalban-
ken, Vardipapircentralen og Finanstilsynet. Hertil kom pd enkelte punkter stotte
fra Kebenhavns Fondsbars og Garantifonden for Optioner og Futures. Den offent-
lige gruppe var den relativt set storste, og en vasentlig del af Udvalgets forslag
fandt kun stette hos dette flertal.'”’ Den anden gruppe var de handelsberettigede
(bankerne og barsmaglerselskaberne) og udstederne. Denne gruppe var hovedsa-
geligt skeptisk overfor gennemsigtighed. Den tredje gruppe var de institutionelle
investorer. Gruppen bestod af lonmodtagerfondene, ATP og LD, samt forsikrings-
og pensionsinstitutterne. Det bor bemarkes, at bankernes kontrol over inve-
steringsforeningerne var si udtalt, at de to relevante brancheforeninger, Finansra-
det og Investeringsforeningernes Fzllesreprazsentation, var reprasenteret ved
samme medlem. Investeringsforeninger skal derfor ikke henregnes til gruppen af
institutionelle investorer i denne sammenhzng. Gruppen af institutionelle investo-
rer onskede gget gennemsigtighed. Realkreditinstitutternes medlem synes at have
stiet uden for grupperingen. I forhandlingerne blev realkreditinstitutterne opfattet
som herende til gruppen af udstedere, hvilket fik betydning for dreftelserne om
sammensztningen af Fondsradet, men det er karakteristisk, at deres reprasentant
ikke direkte tilsluttede sig nogen af de tre grupper.

' kun et tilfzlde var den offentlige gruppe i mindretal, nemlig i ensket om en tvangsomdannelse af Garantifonden
og Vardipapircentralen (il aktieselskaber, jf. bet. 1290/95, "Bersreform 117, bind 2, s. 243 og s. 248. Dette punkt var det
eneste, hvor lovforslaget ikke fulgte Barsudvalgets flertal; her fulgte man mindretallet.
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1. aspekt Kabenhavns Fondsbors Kapitel 2

Efter angivelsen af disse grupper kan det vare nyttigt at skenne over deres gkonomiske betydning, her
opgjort som ejerandele.’”

Obligationer Aktier
Pengeinstitutter 17 pct. 6.4 pct.
Forsikring 14 pct. 9,2 pct.
Pension 7 pct 7.9 pct.
ATP/LD 8 pct. 12 pct.
Realkreditinstitutter 8 pct. 0,2 pct.

Borsudvalgets kommissorium fra juli 1993 var ganske detaljeret og viser, at man
fra Erhvervsministeriets side allerede havde gjort sig overvejelser om, hvilken
retning reformen burde tage.'” Kommissoriet retter sig navnlig mod ledelsen af
Kobenhavns Fondsbers. Det anferes, at nar fondsbersen er tillagt monopol, skyl-
des det gnsket om bedre gennemsigtighed, men dette har ikke kunne realiseres,
fordi en vasentlig del af handlen sker uden om fondsbersen. Altsa er begrundelsen
for Kebenhavns Fondsbers' monopol vak. Man pipeger dernast, at den brede
fondsbersbestyrelse pd 11 medlemmer forte til interessemods&tninger. Her tznkte
man formodentlig stadig pa spergsmalet om gennemsigtighed, hvor de handels-
berettigede og de institutionelle investorer, der begge var repr&senteret i bestyrel-
sen, havde modsatrettede interesser. Reformen skulle derimod gerne skabe en
starre indflydelse og ansvarlighed over for fondsbersens drift for ”interessenter-
ne”. Disse interessenter var formodentlig de handelsberettigede og ikke investorer-
ne. Det virker sdledes, som om den social-demokratisk ledede regering, der var
tiltrddt et halvt ar for, var indstillet p& at ophzve Kebenhavns Fondsbers' monopol
og overlade styrelsen til de handelsberettigede. Her var man formodentlig pavirket
af udviklingen i Sverige, hvor man i 1992 gennemferte en fondsbersreform. Den
svenske reform indebar bl.a., at Stockholms Fondsbors blev privatiseret og om-
dannet til et aktieselskab, sakaldt bolagisering. Ejerkredsen blev initialt medlem-
merne, d.v.s. de handelsberettigede, og udstederne, jf. kap. 3, pkt. 2 ndf.

Sammenh&ngen mellem sporgsmalet om gennemsigtighed og spergsmalet om
ledelsen af Kegbenhavns Fondsbars ligger i, at fondsbersbestyrelsen hidtil havde
haft to opgaver: at fore tilsyn, jf. fbl. § 10, og at fastsztte regler, jf. fbl. § 12.
Regelkompetencen var afgerende for, hvilket niveau af gennemsigtighed der skulle
gzlde.

Kommissoriet taget i betragtning, matte reformen forventes at fore til en
ophzvelse af Kebenhavns Fondsbers' monopol. Det afgerende var herefter, hvem
der skulle have regel- og tilsynskompentencen: fondsbersen, Folketinget, Finans-
tilsynet eller et nyt organ. At tilsynskompetencen ikke fuldt ud kunne varetages af

' Jf. bet. 1290/95, "Bersreform 117, bind 1 s. 55 og s. 63 (forbehold for uklarhed pa aktiemarkedet).

'" Kommissoriet og de efterfelgende tillagskommissorier er optrykt ibid. s. 9 ff.
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1. aspekt

fondsbersen, nar denne ikke l&ngere var et offentligretligt monopol men en privat
virksomhed, var forholdsvis indlysende. Tilsynskompetencen matte derfor legges
hos Finanstilsynet eller et nyt organ. M.h.t. regelkompetencen var det oplagt, at
Folketinget ikke gnskede denne; det var tilkendegivet i kommissoriet som onsket
om ”fremtidssikring”. Med fremtidssikring var det tillige tilkendegivet, at det
burde vaere markedsaktererne selv, der havde regelkompetencen, hvilket udelukke-
de Finanstilsynet. Tilbage stod valget mellem fondsbarsen og et nyt organ.

Disse overvejelser om kompetencefordeling var ikke nye. Industriministeriets
styringsgruppe, der havde forberedt fondsbarsreformen af 1986, jf. pkt. 6.2 ovf.,
havde behandlet spergsmalet indgiende.' Styringsgruppens forslag var, at tilsynet
skulle overfores fra fondsberstilsynet, reelt Tilsynet med banker og sparekasser
(forleberen for Finanstilsynet), til fondsbgrsbestyrelsen. Denne fondsbarsbestyrel-
se skulle til gengzld vare ganske lille: kun 5 medlemmer. Hovedparten af disse
medlemmer skulle vere uath@ngige af erhvervsinteresser, idet industriministeren
skulle udpege tre ud af de fem medlemmer: formanden og to medlemmer. De
sidste to medlemmer skulle udpeges af de handelsberettigede. ¥nsket om uathan-
gighed for flertallet af fondsbersbestyrelsens vedkommende blev begrundet sile-
des: "Det er i gvrigt uforeneligt med de tilsyns- og kontrolfunktioner, som fonds-
bersen fremover skal udfere, at bestyrelsesmedlemmer skal virke selvkontrolleren-
de over for egne organisationer og virksomheder”. Altsi et enske om at undgé
habilitetsproblemer og interessekonflikter. Derudover foreslog styringsgruppen,
at der blev oprettet et fondsborsrdd. Dette fondsbersrad skulle imidlertid ikke have
egentlig kompetence, men vare et ”forum for diskussion af bredere betragtninger
omkring vardipapirmarkedet og fondsbarsens fortsatte udvikling”. Fondsbgrsradet
skulle have en érlig bereting fra fondsbersbestyrelsen og heres om fondsbersens
budgetforslag og barsetiske regler. Radet skulle sammenszattes bredt, ikke bare af
handelsberettigede, udstedere og investorer, der jo allerede var repr&senteret i
fondsbersbestyrelsen efter 1972-loven, men ogsd af repr&sentanter for
arbejdstagerorganisationerne og Forbrugerridet. Imidlertid valgte industrimini-
steren ikke at folge styringsgruppens forslag pa dette omrade, og fondsbersrefor-
men af 1986 videreforte derfor ordningen med en bred fondsbersbestyrelse, dog
nu med reprasentation af investorerne og en udvidelse af sdvel regel- som tilsyn-
skompetence samt under overopsyn af Finanstilsynet. Ved droftelserne om en ny
bgrsreform i 1993 var man saledes bekendt med denne problemstilling.

Forhandlingeme i Borsudvalget gik tregt, og i sommeren 1994 pabegyndtes
en vis reorganisering af Industri- og samordningsministeriet (det tidligere Industri-
ministerium, senere Erhvervsministeriet). Det blev tydeligt, at udvalget ikke kunne
nd en lesning inden juni, og kommissoriet blev forlznget til oktober 1994.

'™ Jf. Rapport, "Fondsbarsreform” (1985) kap. X og XI.
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1. aspekt Kobenhavns Fondsbors Kapitel 2

Som led i Erhvervsministeriets politik om en satsning pa servicesamfundet og de
mindre virksomheder blev Bersudvalget ved tillegskommisorium af 3. juni 1994
ogsa pélagt at vurdere, hvorvidt der kunne etableres specialbgrser (va&kstborser)
for mindre og mellemstore virksomheder (MMYV, eng.: small and medium size
enterprises, SME).'”

Anmodningen var f.s.v. overraskende. Erfaringerne med specialberser for
mindre selskaber, popul@rt kaldet vakstbarser, var nemlig pa det tidspunkt ikke
gode, bortset fra USA. I Danmark var det s&rlige fondsbersmarked, Beors III,
hensygnende og ved at blive opgivet, jf. pkt. 5.12 ovf. En undersogelse, den
sdkaldte Bannock-rapport, foretaget pd vegne af Kommissionen bekrzftede dette
billede.'* Undersogelsen pegede iszr pa det problematiske i, at sadanne vakstber-
ser fik karakter af discountbgrser. For udstederne var der kun ringe prestige ved
at vaere noteret dér, og selskaberne flyttede derfor til de almindelige fondsberser,
sa snart de var store og veletablerede nok. Dette medferte dels en ringe likviditet
for de tilbageblevne selskaber, dels at disse selskaber typisk var svage selskaber
med ringe eller ingen vakst. Denne udvikling gjorde disse markeder mere risiko-
betonede og afskrzkkede dermed investorerne, hvilket yderligere forringede
likviditeten i og prestigen ved markedet. En medvirkende faktor til at gore disse
specialbarser til discountberser var, at de ofte var oprettet af eller med tilknytning
til de almindelige fondsberser, der i ringe grad var motiveret til at understatte
specialbarserne.

En sidan udvikling, hvor kun ringere muligheder bliver tilbage, kaldes i skonomisk teori advers selek-
tion, og kendes bl.a. fra forsikringssammenha&nge. Sunde og forsigtige personer forsikrer sig i mindre
grad end syge og uforsigtige, hvilket farer til hyppige udbetalinger fra forsikringssselskabernes side og
dermed hejere premier, der igen forer ti} et fravalg af forsikring fra de aurdvardige forsikringstageres
side.

Hertil kommer den rent danske omst@&ndighed, at Kebenhavns Fondsbers' aktie-
marked allerede kunne betragtes som en vakstbers i international sammenhang.
De danske barsnoterede selskaber er nemlig gennemsnitligt to til tre gange mindre
end udenlandske bersnoterede selskaber, hvilket afspejler den szrlige danske
erhvervsstruktur med mange sma selskaber.'®”” Kabenhavns Fondsbers' aktiemar-
ked havde svart ved at opni den nedvendige likviditet, den sikaldte kritiske mas-
se. En fondsbers for endnu mindre selskaber ville have endnu svarere ved at
skabe denne kritiske masse.

Nar man fra ministeriets side alligevel fandt specialbarser attraktive skyldes
det som nzvnt et politisk enske om en yderligere satsning pA MMV 'ere. Men ogsa

'% Under tiden bruges ogsa forkortelsen SMV (smé og middelstore virksomheder).
'* Jf. Bannock, "European Second-Tier Markets” (1994).
7 Jf. bet. 1290/95, "Bearsreform I1”, bind 1 s. 58.
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Kabenhavns Fondsbaors Kapitel 2

1. aspekt

det forhold, at der i udlandet i samme periode pa ny blev eksperimenteret med
vakstberser, jf. nermere i kap. 3 om udviklingen af fondsbersvasenet i udlandet
ndf. De udenlandske eksperimenter skal dog ses pa baggrund af den betydelige
kursstigning, der har praget aktiemarkedet siden anden tredjedel af 1990 'eme.
Bannock-rapporten betragtede derimod forholdet, som det var ved udgangen af den
langvarige recession i forste tredjedel af samme arti. De to forhold skal ikke sam-
menlignes, men betragtes i hethed.

Den nye ledelse af Erhvervsministeriet forsggte derefter i juni 1994 at nd il en
forhandlingslesning udenom Bersudvalget ved direkte forhandlinger med parterne.
En forligsskitse fra juli blev imidlertid forkastet, og forhandlingerne fortsatte
herefter i Bersudvalget, hvor man niede et resultat i slutningen af september 1994.
Forligsudkastet indebar, at investorerne accepterede ikke at fa reprasentation i
ledelsen af Kebenhavns Fondsbers mod til gengzld at fa indflydelse i et Fondsrad,
der skulle have kompetence til at fasts@tte bl.a. oplysningsforpligtelser.'®®

Imidlertid afviste Erhvervsministeriet forligsudkastet og formanden Boye
Jacobsen blev erstattet af Finn Lauridsen med virkning fra 1. oktober 1994. Heref-
ter var det ikke muligt at opna et forlig mellem parterne i Barsudvalget. Udvalget,
der afsluttede sit arbejde i marts 1995, afgav i maj sin bet. 1290/95, ”Borsreform
II”, der i det vasentligste modsvarede forligsudkastet fra september, men som var
sterkt preget af mindretalsudtalelser. Udvalget havde nedsat et underudvalg til
udarbejdelse af lovforslag, men ifelge Boye Jacobsen blev det “kortsluttet” af
Erhvervsministeriet, der fremlagde sit eget lovforslag.'”

Lovforslaget, L 250 om vardipapirhandel, blev fremsat i Folketinget den 3.
maj, og blev optrykt i bind 4 af bet. 1290/95.°® Lovforslaget folger flertallets
holdning i Borsudvalget, hvilket flertal ofte var den offentlige gruppe.”

Lovforslaget tilgodesa oprettelse af specialbarser, de sikaldte autoriserede markedspladser (AMP), trods
et betydeligt mindretals advarsler om discountbarser.””

Det er interessant, at en autoriseret markedsplads efter vphl. kap. 11 skal vare et reguleret
marked i fellesskabsretlig forstand, jf. nermere herom i kap. 6, pkt. 2.4 ndf., hvorimod papirerne ikke
skal anses for "noterede”. Det viser, at begrebet notering i reformlovgivningen forbindes med en serlig
optagelse til handel, typisk forbundet med en szrlig kontrol fra markedsledelsens side, jf. nermere om
noteringsbegrebet i kap. 8, pkt. 8 ndf.

1% Udkastet er kort omtalt i Berlingske Tidende Erhverv 2.05.1995: Fondsbersreformens slingrekurs.
' Jf. Boye Jacobsen, "Barsudvalgets betznkning” (1995) s. 12.

* Lovforslaget fulgtes af L 249 om fondsmaglerselskaber. Dette lovforslag, der skulle implementere ISD, tilsigtede
en yderligere begransning i vekselerererhvervet, idet reguleringen tilsigtede at forbeholde offentlig investeringsservice for
en kreds af autoriserede selskaber, herunder navnlig pengeinstitutter og fondsmaglerselskaber. Et fondsmaglerselskab kan
vare barsmaglerselskab, hvis det er fondsbersmedlem.

™ Lovforslaget fra maj 1995 er kommenteret af Jul Clausen, "Bersreform II” (1995) og Lau Hansen, "Bersreformens
lovforslag™ (1995).

™ Se mindretallets indstilling bet. 1290/95, "Barsreform I, bind 2 s. 168.
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1. aspekt Kobenhavns Fondsbors Kapitel 2

Det mest kontroversielle punkt i lovforslaget var Fondsradets sammens&tning.
Lovforslaget angav som forventet, at Kabenhavns Fondsbers skulle omdannes til
et aktieselskab, der fremover skulle ejes og drives af de handelsberettigede og
udstederne, d.v.s. hovedsageligt den svenske model for bolagisering. De instituti-
onelle investorer skulle have s&de i Fondsradet. En vasentlig del af tilsynet, det
sakaldte markedstilsyn, skulle varetages af Fondsradet, mens solvens- og virksom-
hedstilsynet skulle varetages af Finanstilsynet. Det egentlige problem var imidler-
tid, at Fondsradet tillige kunne pal®gge fondsberser at &ndre deres regler om
gennemsigtighed, jf. lovforslagets § 15, stk. 3. Der var sledes et klart kompeten-
cesammenfald mellem Fondsradet og Kebenhavns Fondsbers.

I bet. 1290/95 udtrykte flertallet, der ogsa stod for lovforslaget, det saddan,
at reformen i “helhedsperspektiv” skulle sikre en afbalanceret losning af interesse-
forskellene. Denne lgsning skulle besta i, at de handelsberettigede og udstederne
blev sikret dominans i fondsbersen, men at de samme parter ikke skulle kunne
blokere en beslutning i Fondsradet.”” Dette skulle sikres ved at skabe et Fondsrad
med ti medlemmer. Formanden skulle som hidtil udpeges af Erhvervsministeren.
Fem medlemmer skulle reprzsentere de interesser, der dominerede fondsbgrsen,
nemlig de handelsberettigede inkl. bankerne, udstederne og realkreditinstitutterne.
De resterende fire medlemmer skulle udgeres af et medlem udpeget af National-
banken, to medlemmer udpeget af forsikrings- og pensionsinstitutterne og et med-
lem udpeget af ATP og LD. For at sikre, at de handelsberettigede og udstederne,
der jo udgjorde halvdelen af Fondsradet, ikke kunne blokere beslutninger i Radet,
angav lovforslagets bemarkninger til § 106, at Radets forretningsorden ville lade
formandens stemme vare udslagsgivende i tilfzlde af stemmelighed.”® I sa fald
kunne de handelsberettigede og udstederne altsd stemmes ned i Fondsradet.

Denne losning havde i Barsudvalget udlest en kraftig mindretalsudtalelse fra
bide investorerne p.d.e.s. og de handelsberettigede og udstederne p.d.a.s.””
Lovforslaget blev som n&vnt fremsat i begyndelsen af maj, angiveligt skyldtes det
et tilsagn til Kommissionen om rettidig gennemforelse af ISD. Lovforslaget kunne
kun na en foerste behandling i Folketinget og faldt derefter bort ved folketings-
samlingens udleb sommeren 1995. De to parter, der i mindretalsudtalelser havde
kritiseret lovforslagets losning, begyndte herefter en heftig debat og lobbyvirksom-
hed for at opna politisk stette for sine synspunkter forud for den forventede gen-
fremsattelse af lovforslag i folketingssamlingen 1995 - 96. Debatten var ganske
uforsonlig og blev i vidt omfang fort via medierne. Politikerne blev inddraget i
denne debat over sommeren 1995 uden storre resultat. Den starre debat om fonds-
radets sammens&tning, der reelt handlede om gennemsigtighed, blev i en periode

3 Ibid. bind 1 s. 26, s. 29 0g 32 f.
™ Jf. FT 1994-95 A 3801.
9 Jf. bet. 1290/95, "Bersreform II", bind 1 s. 32 og mere udferligt bind 2 s. 38 ff.
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1. aspekt Kobenhavns Fondsbers Kapitel 2

overskygget af et detailspergsmal om gennemsigtighed, nemlig hvorvidt rederiet
A. P. Moller ogsé efter reformen skulle have dispensation fra halvarsregnskabs-
forpligtelsen. Betegnende for stemningen er Dagbladet Borsens leder fra den 13.
oktober 1995: ”Barsreform en politisk farce”.

Imidlertid ndede man et politisk forlig i begyndelsen af november 1995, og
den 9. november 1995 kunne lovforslaget genfremsattes som lovforslag L 71.%
Det var i sit indhold stort set uzndret, bl.a. var bemarkningerne hovedsageligt
genanvendt.””’” Lesningen pa problemet om sammensztning af Fondsradet var
besnzrende enkel: den af erhvervsministeren udpegede formands stemme var ikke
lengere udslagsgivende ved stemmelighed; til gengld skulle erhvervsministeren
udpege bide en formand og en nastformand med hver sin stemme. Fondsradet
kom dermed op pa 11 medlemmer, og de handelsberettigede og udstederne kunne
fortsat nedstemmes.

Med enkelte ndringer blev lovforslaget vedtaget den 14. december 1995.
Fondsbersreformen, kaldet Boersreform II, blev derved realiseret ved lov nr. 1072
af 20. december 1995 om vardipapirhandel m.v.

Spergsmalet om A. P. Mgllers eventuelle dispensation optog sindene i en
sddan grad, at flere politikere besk&ftigede sig med det under forste behandlingen
af lovforslag L 71. Disse udsagn var vanskeligt forenelige med Fondsradets til-
tenkte stilling som et uathengigt organ.” Der synes dog ikke siden at have varet
forsegt indblanding fra lovgivers side, og lov nr. 414 af 26. juni 1998 understre-
ger Fondsradets stilling som uathangigt organ, hvilket tillige gzlder for Finanstil-
synet, nir det arbejder for ridet, jf. f.eks. @ndringen af vphl. § 83, stk. 2, 1. pkt.,
hvor det blev indskudt, at Fondsradet er "et uafh@ngigt, kollegialt rad”.

Om vphl.s behandling i Folketinget: Lovforslag L 250 fremsat 1994-95 FF sp. 5395, lovforslaget FT
A sp. 3714 og 1. beh. FF 6036. L 250 bortfalder. Lovforslag L 71 fremsat 1995-96 FF sp. 890, lovfor-
slaget FT A sp. 1939, 1. beh. FF 1185, Bet. FT B 157, 2. beh. FF 2003 og 3 beh. FF sp. 2241. Vphl.
er siden &ndret ved lov nr. 376 af 22.05.1996, lov nr. 475 af 10.06.1997 og ovennavnte lov nr. 414 af
26.06.1998.

Det er vanskeligt at udlegge resultatet af fondsbersreformen af 1995 som en sejr
for den ene af de to stridende grupper over den anden. Alligevel festner der sig
det indtryk, at investorerne reelt opniede det bedste resultat, selvom de givetvis

¢ Lovforslaget om fondsmaglerselskaber blev genfremsat med fzrre @ndringer som L 70.

" De fa indholdsmassige @ndringer angik tilbudspligt og kursmanipulation, og her medferte de stort set uzndrede
bemarkninger vissc problemer. Om tilbudspligt, se skonomiministeriets besvarelse af 16.12.1997 af Erhvervsudvalgets
spm. 49 af 27.11.1997 (TeleDanmark-sagen). Om kursmanipulation, se Lau Hansen, "Journalisten som manipulator”
(1996) s. 67.

¢ Jf. Lau Hansen, "Bersreformens love™ (1996) s. 94. Boye Jacobsen gav udtryk for, at sidanne udsagn kunne have
retskildevardi, jf. Mandag Morgen nr. 40 af 13.11.1995. Det mé dog betragtes som tvivisomt, men se til stette herfor
Wilhjelm, "Lovgiverhensigter og lovfortolkning” (1989), der betoner betydningen af bl.a. ordfererudtalelser. A. P. Maller-
gruppen har siden undladt at ansege om en fornyet dispensation.
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1. aspekt Kabenhavns Fondsbers Kapitel 2

ikke var tilfredse. Der er grund til at lzgge vagt pa, at Fondsradet fik en reelt
vidtgaende tilsyns- og regelkompetence, tilmed en kompetence der kan @ndre
Kebenhavns Fondsbers' regler.”” Ganske vist er denne kompetence sggt begraenset
til generelle og overordnede principper, og det er direkte udtrykt i bemarkninger-
ne til vphl., at Fondsradet ikke ma blive en ”overbestyrelse” for fondsborserne.*"
Men reelt har Fondsradet det sidste ord. Denne ultimative magt afspejler den
ekonomiske magt, de institutionelle investorer har. Deres handel er afgerende for
fondsbersens overlevelse, og deres adgang til at handle via andre fondsberser er
et vaesentligt pressionsmiddel. Det er i lyset af denne magt, man skal forsta, at
deres modstandere, de handelsberettigede og udstederne, métte bgje af i konflikten
om Fondsradets formand og acceptere det kompromisforslag, der fortsat efterlod
dem som et mindretal i radet.

Man kan indvende, at de institutionelle investorers stilling blev svakket
derved, at de matte forlade bestyrelsen for Kebenhavns Fondsbers, men herved
overses, at bestyrelsens opgaver efter fondsbersreformen af 1995 hovedsageligt
overgik til Fondsrddet. Ligheden mellem fondsbersbestyrelsen og Fondsridet
m.h.t. sammens&tning er siledes nzppe en tilfzldighed.

Fordelingen efter fondsbersreformen af 1995 blev folgende:

Fondsbarsbestyrelsen Fondsradet
for reformen. efter reformen.

Erhvervsministeren
Nationalbanken

De handlende
Bankerne?"
Realkreditinstitutterne
Udstederne

Ansatte ved fondsbersen
ATP og LD

Andre investorer’'?

I alt

DD et e e s b R e
[ G Y [ S T Y

Fondsradet blev saledes en videreferelse af fondbersbestyrelsen, som den sa ud,
da Kebenhavns Fondsbers var et offentligretligt monopol. Hermed blev organet
ikke det bredt sammensatte diskussionsforum, som det var foreslaet i styringsgrup-
pens forslag fra oktober 1985 til et fondsbersrad, jf. ovf. Det er pa sin vis bekla-

* Sml. Boye Jacobsen, "Bersudvalgets betznkning” (1995) s. 18, der finder kompetencedelingen mellem Fondsrad
og fondsbers "ret generes over for fondsbarsbestyrelserne”.

20 Jf. FT 1995-96 A 2024.
2! Efter 1995 omfatter det investeringsforeningerne.

12 Fgr 1995 omfattede det investeringsforeninger.
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1. aspekt Kabenhavns Fondsbers Kapitel 2

geligt, fordi en bredere sammensatning bl.a. af forbrugerinteresser maske kunne :
have tilfort Rddets regelkompetence en storre bredde. Hvis reglerne var tilstrekke- &
ligt alsidige, er det muligt, at man kunne have undgéet den sammenblanding af
tilsynskompetence, som fondsbersreformen af 1995 medferte. Tilsyn skal sdledes

udeves af folgende uafth@ngige organer med hver deres selvstendige kompetence: v (
den enkelte fondsbers (Kebenhavns Fondsbers), Fondsradet, Finanstilsynet og +
Forbrugerombudsmanden. Hertil kommer kompetence for Erhvervs- og

Selskabsstyrelsen i aktieselskabsretlige forhold. Dette opbud af tilsynsmyndigheder -+ -
skyldes vel, at de antages hver for sig at forfelge s@rskilte interesser. Om fonds- %

bersmarkedet virkeligt er s fragmenteret, er imidlertid tvivisomt. )
8. Udviklingen siden 1995

Med Boye Jacobsens ord ender en reform ikke med lovforslagets vedtagelse i
Folketinget; der begynder den forst. Fremstillingen af fondsbersreformen af 1995 #SS$F
skal derfor kort afsluttes med at angive udviklingen i de seneste ar. Yo
Garantifonden for Optioner og Futures blev den 28. februar 1997 omdannet b6
til et selskab, der herefter fusionerede med et helejet datterselskab af Kebenhavns E - &
Fondsbers A/S, kaldet FUTOP Clearingcentralen A/S, som forts@ttende selskab. %
Dette kombinerer almindelig fondsbersvirksomhed med derivathandel, hvilket er &
i overensstemmelse med udviklingen i en re&kke andre stater, f.eks. Sverige, jf. " & <
kap. 3, pkt. 2 ndf. FUTOP er autoriseret som clearingcentral, mens dets produkter
omsattes via moderselskabets Kabenhavns Fondsbers' almindelige handelssyste- + L
mer.
Bors III fra 1983 var baseret pa en bekendtgarelse, der var blevet fornyet & -
efter fondsbersreformen af 1986, jf. pkt. 5.12 ovf.*”’ Bersen var ingen succes, og &
da fondsbersreformen af 1995 gav mulighed for at nedl®gge den, blev det gjort & <
i maj 1996. Nedlzggelsen kunne lade sig gore, fordi den nye betingelsesbkt. nr. %
331 af 23. april 1996 indeholdt en ny § 4, stk. 4, der gav fondsbersen adgang til
at dispensere fra aktiekapitalkravet pa 15 mio. kr. i stk. 1. Udstederne pa Bers III
blev dermed overfort til den almindelige bersliste. Det er tankevakkende, at noget
af det forste, der skete efter fondsbarsreformens ikrafttraden, var en nedleggelse
af de specialberser, som reformen ellers sogte at fremme.
Loven om en va&rdipapircentral blev delvist oph@vet ved vphl. og blev ende- &
ligt ophavet ved lov nr. 414 af 26. juni 1998. Vardipapircentralen, der i lighed ;
med fondsbersen mistede sin monopolstatus ved fondsbersreformen af 1995, har $F -
herefter kun sin organisationsstruktur reguleret i vphl.
I de forste ar efter Borsreformen fortsatte handlen med at gi uden om Kgben- E L
havns Fondsbers. M&ngden af handler, der rapporteredes til fondsbersen, men

3 Bkt. nr. 814 af 13.11.1986, ndret ved bkt. nr. 708 af 18.10.1990.
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1. aspekt Kobenhavns Fondsbors Kapitel 2

blev indgaet pa anden vis, 14 omkring 75 pct. af den samlede handel.”"* Den 21.
januar 1998 underskrev Kebenhavns Fondsbers A/S en aftale om samarbejde med
Stockholms Fondsbors AB (nu OM Stockholmsbérsen). Formélet er at skabe et
fzlles verdipapirmarked, kaldet NOREX, hvor de deltagende fondsberser indtil
videre bevarer deres uath&ngighed, men er fzlles om handelssystemer. Handels-
systemet blev SAXESS, der er baseret pa det svenske SAX2000. Efter enkelte
forsinkelser begyndte brugen af det nye handelssystem den 21. juni 1999. En vis
harmonisering af handelsreglerne i Kebenhavns Fondsbers og OM Stockholms-
borsen er foretaget. Det indebarer yderligere gennemsigtighed og mulighed for
handel med mindre stykstorrelser end i dag, hvilket tilgodeser mindre investorers
handelsbehov udenom bankernes egenbeholdninger. Der er dog ikke tilstr&bt en
fuldstzndig harmonisering, bl.a. bestir der stadig visse forskelle i den lovmassige
regulering, f.eks. anvendes kvartalsrapporter i Sverige, mens Danmark kun anven-
der halvirsrapporter.

Med NOREX-samarbejdet tilsluttes Kabenhavns Fondsbars SAXESS-systemet, hvilket gradvis vil aflase
ELECTRA (ELECtronic TRAding), der bestar af fem subsystemer: Acceptsystemet er et ordredrevet
handelssystem. Det beskrives af fondsbersen som halvautomatisk, d.v.s. at ordrer ikke matches. Accept
af indlagte tilbud sker dog via systemet, d.v.s. at handelssystemet er automatisk i denne henseende, og
et accepteret tilbud slettes automatisk. Matchsystemet er ligeledes et ordredrevet handelssystem, hvor
indkomne ordrer matches kontinuerligt efter fastsatte prioriteter af systemet. Elektrobrokersystemet blev
oprettet i september 1994 for at modvirke uheldige folger af det eksisterende niveau for gennemsigtig-
hed, og det anvendes hovedsageligt tl store ordrer af obligationer pd vegne af institutionelle investorer.
Elekwobrokersystemet minder om acceptsystemet, men adskiller sig ved at holde ordregivere anonyme.
Interessesystemet er et handelsunderstattende system.

Kabenhavns Fondsbgrs har i maj 1998 oprettet en s&rlig vaekstborsliste kaldet Det
Nye Marked. Listen er ikke en specialbers, og fondsbarsen fastholder de alminde-
lige krav til notering, men med dispensation fra de normale krav om historik og
spredning samt stiller yderligere krav om et s@rligt vakstpotentiale og en anven-
delse af emissionsprovenu i virksomheden. Der er endnu ingen udstedere optaget
pa dette marked.

Den forste autoriseret markedsplads (AMP) efter vphl. kap. 11 er oprettet
1 begyndelsen af december 1998 af Dansk AMP (DAMP), der herer til gruppen
omkring Dansk O.T.C. Fondsmzglerselskab A/S (Dansk OTC) i Horsens.?"
Dansk OTC har gennem l&ngere tid drevet fondsbersvirksomhed for unoterede
papirer, derved at man har sammenfert handelsinteresserede parter m.h.p. handel.
En sadan virksomhed anses ikke for egentlig fondsbersvirksomhed, hverken efter

4 1flg. Kebenhavns Fondsbers, "Arsrapport™ (1995) og "Factbook™ (1997-98) udgjorde indberetningerne for obliga-
tionshandlen 61,1 pct. i 1995, 67 pct. i 1996 og 73 pct. i 1997, og for aktiemarkedet 16,7 pct. i 1995, 17 pet. i 1996 og
13 pet. i 1997.

M Jf. Dagbladet Borsen 8.12.1998: Grent lys for den ferste vakstbers. Dansk OTC Fondsmaglerselskab A/S redeger
for idégrundlag m.v. for etablering af en aut. markedsplads i Erhvervs og @konomiministeriet, " Autoriseret markeds-
plads™ (1998) kap. 4.
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1. aspekt Kabenhavns Fondsbars Kapitel 2

den dagazldende fondsberslovgivning eller efter den nuvarende. Det eneste
fondsbersretlige krav i denne sammenh&ng er, at ndr virksomheden rettes mod
offentligheden, kraves der autorisation som vardipapirhandler, hvilket Dansk
OTC opfylder som fondsmazglerselskab. Denne udvikling, hvor vardipapirhand-
lere reelt udever fondsbersvirksomhed er ikke et isoleret dansk f&2nomen, men kan
iagttages flere steder, jf. kap. 3, pkt. 9.2 om alternative handelssystemer og de
amerikanske reformbestrebelser ndf. Finanstilsynet kr@ver, at Dansk AMP alene
oppebarer indtegter fra sin virksomhed som markedsplads, og dets sasterselskab,
Dansk OTC, er derfor bevaret som fondsmaglerselskab. Et tilsvarende krav om
isolation af aktivitet som markedsplads eksisterede naturligvis ikke, da markeds-
pladsen blev varetaget af Dansk OTC direkte, men er altsa et krav til AMP'er.
Dansk AMP’s handelssystem giver mulighed for brug af Internettet og blev taget
i brug i slutningen af juni 1999. Der er dog kun to udsteder optaget til handel, og
begge er overfort fra sosterselskabet Dansk OTC. Interessen fra udstedernes side
for brug af AMP’er har sdledes varet beskeden trods en skattemassig favorabel
behandling og direkte skonomiske incitamenter fra staten.

Nar Dansk OTC valgte at oprette et marked efter vphl. kap. 11 fremfor blot
at fortsztte sin virksomhed, skyldes det formodentlig den skatteretlige regulering
mere end den fondsbarsretlige. Private investorer ma kun placere midler til kapi-
talpension i unoterede papirer, hvis disse papirer handles over en AMP, jf. bank-
og sparekasselovens § 42b, stk. 1, nr. 8. Angiveligt skyldes denne regulering, at
pengeinstitutterne ikke onskede at radgive pensionsopsparere om unoterede pa-
pirer, og man sogte da at opna en tilstrekkelig beskyttelse ved at henvise en sidan
handel til AMP'er. Efter vphl. § 41, stk. 2, nr. 2, skal den AMP kontrollere, at
handlen sker pé en “redelig og gennemskuelig made”, og forbudene mod misbrug
af intern viden og kursmanipulation i vphl. kap. 10 finder anvendelse pa unoterede
papirer, der omsazttes pA AMP'er. For at fremme udviklingen af AMP'er har
Erhvervsministeriet afsat et storre belgb, hvoraf der skal ydes stette til de udste-
dere, som vil anvende AMP'er.*'® En ansggning om godkendelse som AMP er
endvidere indgivet af den svenske IM-gruppe og er fortsat under behandling.

Tilstedevarelsen af AMP'er kan maske gere det mere tiltrekkende for
uprofessionelle investorer at handle, men det virker ikke n@rliggende. En sidan
handelsadgang foreligger allerede som et n@rtbeliggende og decentralt alternativ
i form af bankerne. Hertil kommer, at den skattemassige behandling af investering
i verdipapirer er vanskelig for uprofessionelle investorer. Det nuverende skattesy-
stem har endda en mere gunstig behandling af kapitalgevinster for fondsbersnote-
rede papirer end for unoterede papirer, selvom de matte vaere handlet pA en AMP,
jf. aktieavancebeskatningslovens § 4, stk. 2. Den pagzldende bestemmelse blev
@ndret i forbindelse med fondsbersreformen af 1995 netop for at sikre et sammen-

¢ Jf. Dagbladet Bersen 27.11.98: Fem mio. kr. til barsintroduktioner. Belabet tenkes ydet som statte til udstedere,
der anvender en AMP eller Kbh. Fondsbers sarlige liste, Nye Markeder.
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