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F.t.]. vedr. Lenmodtagernes Dyrtidsfond m.m.

Lovforslag nr. L 59. Fremsat den 3 november 1987 af Lykketoft (S), Svend Auken (S), Frank Jensen (S),
Anker‘Jergensen‘ (S), Poul Nielson ‘(S), Ivar Nergaard (S), Kaj Poulsen (S) og Henning Rasmussen (S)

" Forslag

Lov om @ndring af lov om Lahmodtagernes Dyrtidsfond bg
lov om aendrlng af lov om Arbejdsmarkedets Tilleegspension

§1

I lov om Lenmodtagernes Dyrtidsfond, jf.

lovbekendtgerelse nr. 544-af 6. oktober: 1982 N

foretages folgende @ndringer:

1. I § 6, stk. 3, 1. pkt., ®ndres »20 pct.« til:
»30 pot.« ‘

2. I§ 6, stk. 3, litra c), eendres i 3. pkt. »20

. pet.« til: »40 pct.«, og 4. pkt. affattes sdledes:
»Denne 40 pct.s grense finder ikke anven-
delse pa datterselskaber, hvor Arbejdsmarke-
dets Tillegspensions og Lenmodtagernes
Dyrtidsfonds ejerandel tilsammen udger 100
pct og hvis midler i evrigt er anbragt pa de
istk. 2 og 3 anglvne méder «

§ 3.1§6, stk. 3, 1ndswttes efter 11tra c) som
litra d): .

»d) til ﬂnanswrmg'af forsknings- og udvik-

lingsaktiviteter samt udvindingsaktiviteter i-

den danske undergrund. Til dette formal mé
der maksimalt anvendes i alt 1 pct. af de
samlede fondsmidler. 40-pct.s-graensen i litra
¢), 3. pkt., finder ikke anvendelse.«

-4. I § 6 indseettes efter stk. 3 som ﬁyt styk-
ke:

»Stk. 4. 1 selskaber, hvor Arbejdsmarke-
dets Tillegspensions og Lenmodtagernes
Dyrtidsfonds ejerandel tilsammen overstiger
10 pct.,, og hvor der i henhold til aktiesel-
skabslovens § 49 er udpeget bestyrelsesrepra-
sentanter for selskabets arbejdstagere, har
disse. bestyrelsesrepreesentanter ret til - efter
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- hering af alle ansatte — at afgive indstilling

om anvendelse af Lenmodtagernes Dyrtids-
fonds stemmeret pd selskabets generalfor-
samlinger. I selskaber, hvor § 49 i aktiesel-
skabsloven ikke kan bringes i anvendelse;
har reprasentanter for de ansatte tilsvarende
ret til at afgive indstilling om anvendelse af
Lenmodtagernes Dyrtidsfonds stemmeret p&
selskabets generalforsamlinger. Lenmodta-
gernes Dyrtidsfond har pligt til at folge si-
danne indstillinger, medmindre afgerende
gkonomiske hensyn ved midlernes placering,
sikkerhed m.v. og andre overordnede forvalt-
ningshensyn, som Lenmodtagernes Dyrtids-
fond skal varetage, taler derimod.«

§2

I lov om Arbejdsmarkedets Tillaegspénsi-
on, jf. lovbekendtgerelse nr. 543 af 6. okto-
ber 1982, som @ndret ved lov nr. 367 af 10.

Juni 1987, foretages folgende @ndringer:

1. I § 26, stk. 4, 1. pkt., endres »20 pet.« til:
»30 pet.«

2.1 § 26, stk. 4, litra c), ®ndres i 3. pkt. »20
pet.« til: »40 pct.«, og 4. pkt. affattes sdledes:

»Denne 40 pct:s grense finder ikke anven-
delse pa datterselskaber, hvor Arbejdsmarke-
dets Tillegspensions og Lenmodtagernes
Dyrtidsfonds ejerandel tilsammen udger 100
pct., og hvis midler i gvrigt er anbragt pd de
i stk. 2—4 angivne mader.«
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§ 3. I § 26, stk. 4, inds®ttes efter litra c)
som litra d): '

»d) til finansiering af forsknings- og udvik-
lingsaktiviteter samt udvindingsaktiviteter i
 den danske undergrund. Til dette formél ma
der maksimalt anvendes i alt 1 pct. af de
samlede fondsmidler. 40-pct.s-greensen i litra
¢),.3. pkt., finder ikke anvendelse.«

4, I § 26 indsettes efter stk. 4 som nyt styk-
ke: :

»Stk. 5. 1 selskaber, hvor Arbejdsmarke-
Tilleegspensions
- Dyrtidsfonds ejerandel tilsammen overstiger
10 pct.,, og hvor der i henhold 'til aktiesel-
skabslovens § 49 er udpeget bestyrelsesreprae-
sentanter for selskabets arbejdstagere, har
disse bestyrelsesreprasentanter. ret til — efter
hering af alle ansatte — at afgive indstilling

og Lenmodtagernes

om anvendelse af Arbejdsmarkedets Tillaegs-
pensions stemmeret pd selskabets generalfor-
samlinger. I selskaber, hvor § 49 i aktiesel-
skabsloven ikke kan bringes i anvendelse,
har representanter for de ansatte tilsvarende
ret til at afgive indstilling om anvendelse af

~ Arbejdsmarkedets Tillaegspensions stemmeret
‘pad selskabéts generalforsamlinger. Lenmod-

tagernes Dyrtidsfond har pligt til at folge

‘sddanne indstillinger, medmindre afgerende

gkonomiske hensyn ved midlernes placering,

-sikkerhed m.v. og andre overordnede forvalt-

ningshensyn, som Arbejdsmarkedets Tillzegs-
pension skal varetage, taler derimod.«’

§3

Loven traeder i kraft ved bekendtgerelsen
i Lovtidende.
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Bemeerkninger til lovforslaget

Almindelige bemcerkninger

Betydningen for samfundspskonomien

1.. Den lgnmodtageropsparing, som er placeret i
Lenmodtagernes Dyrtidsfond (D) , Arbejdsmar-
kedets Tillegspension (ATP) og pensionskasserne
m.fl., har afgerende betydning for samfundsgkono-
mien og de fremtidige lesningsmuligheder omkring
‘beskzftigelse, produktion, betalingsbalance m.v.

Sterstedelen af den private opsparing i samfun-
~det er netop placeret i form af kollektiv lenmodta-
geropsparing. LD, ATP og pensionsfondene har
derfor vaesentlig betydning for sikring af én stabil,
hej opsparing, déer modsvarer det tilsvarende be-
hov for en hej investeringsindsats i de kommende
ar — sidelebende med at betalmgsbalanceproble-
merne gradvis formindskes.

En forudsatning for, at LD, ATP og pensions-
fondene kan leve op til denne opgave, er, at der
skabes tilstrekkelig fleksible - investeringsrammer
for de institutionelle investorer. - —~

Dette ei den anden side af sagen: Den felles
lenmodtageropsparing hos de institutionelle inve-

storer er pa en og samme tid en vigtig faktor i-den
samlede opsparing og en afgerende forudsatning
for, at der kan findes stabile finansieringsmulighe-
der for en hej, vedvarende 1nvester1ngsmdsats i
samfundet: ‘ .

2.-Samfundet og erhvervslivet stir over: for betyde-
lige investeringsopgaver, som n&ppe kan loses
tilfredsstillende  uden en bredere og mere fleksibel
finansieringsramme for lenmodtageropsparingen.
Karakteristisk for en rekke af de pakravede inve-
steringsopgaver er, at de forudsetter netop de
langsigtede, risikovillige finansieringsmuligheder,
som de institutionelle investorer stir for, samtidig
med at en betydelig samlet finansieringskapacitet
er sikret. Disse serlige forudsatninger omfatter en
reekke nedvendige investeringsbehov, bl.a.:

— Udbygning, modernisering og omstrukturering
af betydelige dele af dansk industri og avnge

- erhvervsliv.
— Nye stigende investeringsopgaver pd miljeom-
radet: Det gelder sivel arbejdsmiljeet som for-

ureningsbegraensende produktionsudstyr, sy-
stemeksport af miljoudstyr m.v.

— Investeringer i nye internationale afs@tnings-
kanaler for dansk industri m.v.

~ Forskning om produktudvikling. .

- Vesentlige bidrag til at undga sakaldt uvenlige
udenlandske overtagelser af danske arbejds-
pladser og dermed en vigtig medvirken til at
sikre, at den bedste del af dansk erhvervsliv
fortsat forbliver i Danmark — ogsi pa langere
sigt. ‘

3. En ajourfering af ATP’s og LD’s investerings-
regler er ogsa i lenmodtagernes og de institutionel-
le investorers egen interesse. Den bedste varige
sikring af lenmodtageropsparingen og et rimeligt
afkast til fremtidens pensionister vil fortsat vere
en stabil, haj realveekst i investeringer, produktion
og afsatning.

Betydningen for samarbejde i danske virksomheder

4. Som led i udbygningen af samarbejdet pé den

enkelte arbejdsplads og et tzttere investeringssam-
virke mellem de ansattes pensionsopsparing og
arbejdspladsens udviklingsbehov finder Socialde-
mokratiet det naturligt at skabe bedre muligheder
for at inddrage repraesentanter for de ansatte i den
praktiske forvaltning af de investerede midler fra
den felles lonmodtageropsparing. _ '

Gealdende lovgivning hindrer ikke, at bestyrel-
serne for ATP og LD kan udpege reprasentanter
for de ansatte til at forvalte den til de investerede
midler knyttede stemmeret eller repraesentation i
bestyrelsen for de pageldende virksomheder. — Af
en razkke praktiske 4rsager, herunder forst. og
fremmest de ofte vanskelige ekonomiske rekon-
struktioner, som er forbundet med kapitalindskud i
mindre og mellemstore virksomheder, er denne
repraesentation fra de ansatte ikke gennemfert i
storre omfang end hidtil. Socialdemokratiet finder,
at tiden er inde til at udmente et enske omat
fremskynde samarbejdsprocessen og foreslar der-
for, at der i den nye lovgivning om LD’s og ATP’s
investeringsregler ogsd ber vare indeholdt en op-
fordring til bestyrelserne om, at man i sterre ud-
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straékning forbedrer reprasentationen af de ansatte
samtidig med; at man forbedrer de lovgivnings-
meassige rammer for et sddant foreget samvirke.

5. Socialdemokratiet er sig meget bevidst, at der
ikke er erfaringer at hente i storre udstreekning fra
andre lande pa dette felt. Man stir foran en perio-
de i dansk erhvervsliv, hvor vi md preve os frem
med forskellige modeller. Det er vigtigt, at en s&-
dan forsegsperiode indebazrer positive erfaringer,
som ogsé tager hgjde for situationer, hvor en reel
repraesentationsret. forudstter medvirken fra gko-
nomisk ekspertise i de ofte komplicerede beslut-
ningssituationer, virksomhederne befinder sig i.
Tanken er gennem lovgivningen at skabe ram-
merne for, at reprasentanter for de ansatte — for
LD’s og ATP’s investeringer — bedst muhgt kan
bidrage til at udbygge samarbejdet og demokratiet

pa den enkelte arbejdsplads. Det gazlder sivel i
forvaltningen af de til investeringerne knyttede

stemmerettigheder pa virksomhedernes generalfor-
samlinger som de tilfzlde, hvor bestyrelsesreprae-
sentation ogsi er omfattet af kapltalmdskuddet fra
de institutionelle investorer.

Det mest afgorende er at fa pébegyndt en for-
nuftig udviklingsproces, hvor lovgivningen har
karakter af rammer og minimumsbestemmelser.
Det er ligesd vigtigt, at samvirket bliver positivt:
.De tre parter — virksomhedsledelse, ansatte og in-
stitutionelle investorer — mé bringes ind i et godt
og harmonisk, demokratisk samspil. Det er ogsd
helt” ruadvendlgt i lesningen af de vigtige investe-
ringsopgaver, erhvervslivet stir foran.

6. Der er i den cksisterende lovgivning en raekke
begrensninger, der gor det vanskeligt for bide LD
og ATP at leve op til de vigtige investeringsopga-
ver. Der er derfor behov for @ndringer i lovgivnin-
gen, som tilgodeser mulighederne for at investere i
udbygning af dansk produktion, dansk eksport og
danske arbejdspladser.

‘Swrlige begrcensninger i eksisterende lovgivning for

LD og ATP

7. Pa tre hovedfelter er de. 1nst1tut10nelle investorer
- LD og ATP - stillet ringere end pensmnskasser-
ne i geldende lovgivning:

Pensionskasserne kan placere op til 25 pct. af -

de samlede fondsmidler i aktive, mere risikopraege-
de investeringer — herunder aktier. I LD- og ATP-
lovene ‘er denne andel derlmod begraenset til 20
pct. '

I henhold til gxldende lovglvmng har pensions-

kasserne mulighed for at oprette 100 pct.-ejede -

datterselskaber med samme befgjelser, som pen-
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sionskasserne selv har det. Denne 'mulighed er ikke

til stede for LD og ATP.

Det tredje omrade; hvor der iser er betydellge,
forskelle i investeringsmulighederne, gelder den
andel, som den pagzldende pensionskasse ma eje i
den enkelte virksomhed: I henhold til forsikrings-
loven galder, at de tveergiende pensionskasser i

_praksis ma eje en mere fleksibel og som regel stor-

re andel af et aktieselskabs samlede aktiekapital.
Pensionskasserne kan via investerings- eller kapi-
talformidlingsselskaber ~ erhverve . videregdende

“ejerandele i aktieselskaber.- Lovene om LD, og ATP

er langt mere restriktive, nar det gelder investe-

‘ringer i det enkelte aktieselskab. Her gzlder som

bekendt, at LD og ATP tilsammen maksimalt kan
investere op til 20 pét. af aktiekapitalen i den ‘en-
kelte virksomhed. LD kan dog i modsatning til -
ATP investere i ikkebersnoterede selskaber — et

. vaekstomrade, som for Dyrtidsfonden og erhvervs-
livet er ‘&t vigtigt felies samarbejdsfelt.

8.. Under alle omstendigheder indebarer ‘di{‘sse
begrensninger i investeringsmulighederne - tilsva-
rende daglige begrensninger i LD’s og ATP’s
praktiske investeringspolitik: ‘

I sdvel ATP’s som LD’s lovgrundlag. er der der-
for behov for &ndringer og aJourfermger i investe-
rmgsreglerne :
Bemwrkninger til lovforslagets enkelte bestemmelser
T § 1, nr 1 '

I forhold til den nuvarende yldv haeves grensen
for investering i risikopreegede aktiver fra 20 pct. -
til 30 pct. af fondsm1dlerne Der er-et aktuelt be-
hov for at have gransen, og en sidan aendrmg vil

- sikre en rimelig ligestilling med pensionskassernes

investeringsvilkdr. Pensionskasser kan i dag ifive-
stere 25 pet. af fondsmidlerne i risikopregede akti-
ver, men de optager disse aktiver til erhvervelses-
pris, hvorfor procentgransen i realiteten er hejere.

- LD optager risikopraegede aktier i regnskabet til

ultimopriser.
. Det aktuelle. aktlekursmveau llgger ha_]ere end
pa LD’s investeringstidspunkt. I tilfzelde af fortsat

“stigning vil LD vere i den situation, at jo bedre

den.investerer, jo svaerere har den ved at ovérhol-
de procentgraensen som felge af regnskabsprincip-
pet. Derfor er en lovtilpasning nedvendig og hen-
sigtsmaessig 1 forhold til ensket om at opnd llge s4
fleksible regler som pensionskasserne.

Tz’1§1nr.2
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Endringen er en folge af de gvrige foresldede

loveendringer. Endvidere foresléds, at bestemmelsen

om, at LD’s &rlige anbringelser i risikopraegede
aktiver ikke ma overstige 20 pct. af forogelsen i
det lgbende regn's‘kabsﬁr af aktivmassen,; ogsd ud-
gr. I en rekke situationier vil det vere mere hen-
sigtsmassigt, at der er sikret en fleksibilitet fra ar

til ar under overholdelse af den generelle regel om,’

at LD til enhver tid maksimalt m4 investere op til
30 pct. af de samlede fondsmidler i risikopregede
aktiver. Forslaget om den nye 40 pct.s-graense er
en konsekvens af behovet for at @ndre 20 pct.’s-
reglen for investeringer i de enkelte virksomheder.
Den. nugeldende 20 pct.’s regel har i praksis
begreenset LD’s og ATP’s investeringsmuligheder:
1 knap 30 bersnoterede selskaber blokerer man i
dag for hinanden, nar det gelder yderligere inve-
steringer. Dertil kommer, at LD som bekendt blev
_ etableret pé et senere tidspunkt end ATP. Det har i
praksis indebéret, at LD’s aktieinvesteringer pa
Fondsbersen reelt er mere begrenset end ATP’s,
fordi LD er henvist til »at supplere op« til den
nugeldende 20 pct.’s graense — som supplement til
de investeringer, ATP allerede har foretaget i-drene
.forud for loven om Lenmodtagernes Dyrtidsfond.
I praksis er det i lovforslaget fundet mest hen-
sigtsmessigt at bevare klare, entydige procent-
greenser, som gor det enklere og mere dynamisk at
forhandle om virksomhedsrekonstruktioner eller
medfinansiering i nye virksomheder. Derfor fore-
slas, at grensen for ATP’s og LD’s samlede inve-

steringer i det enkelte selskab foreges fra 20 pet. til -

40 pct. af det enkelte selskabs aktiekapital.

Det i § 6, stk. 3, litra c) foresldede nye 4. pkt. er
begrundet i behovet for, at LD p4 linie 'med pen-
. sionskasser og forsikringsselskaber far mulighed

for at kunne oprette 100 pct. ejede datterselskaber, .

herunder inden for flere nye vekstomrader.

" For sarlige typer af risikobetonede investe-
ringer vil det vere hensigtsmeaessigt, at sddanne
investeringer finder sted inden for rammerne af et
datterselskab. Datterselskaber oprettet i overens-
stemmelse med det nye 4. pkt. kan i evrigt ikke
foretage videregdende investeringer end inden for

de procentgrenser, som fastlegges for Dyrtxdsfon-

dens direkte investeringer.

Det til § 6 stk. 3. foresldede nye litra d) er be-
grundet i behovet for en stzerkere og mere direkte
indsats til finansiering af forsknings- og .udvik-
lingsaktiviteterne i Danmark samt en ligebehand-
ling i LD’s engagement i efterforsknings- og ud-
vindingsaktiviteterne i den danske undergrund. .
 Det foreslas, at LD far mulighed for at anvende
op til 1 pet. af fondsmidlerne til hel eller delvis

finansiering af forsknings- og udviklingsprojekter.

-Inden for dette beleb foruds=ites ogsd finansieret

LD’s engagement -i olie- og naturgasefterforsk-

_ningsaktiviteterne i den danske undergrund.

Rent praktisk forudsatter en effektiv finansie-

. ring af forsknings- og udviklingsaktiviteterne et

investeringsbidrag, som i praksis vil indebare en

“sterre ejerandel i en rakke tilfzlde end den nye

generelle 40 pct.” greense, som omfatter investe-

“ringer i henhold til § 6, stk. 3, litra a)-c). Derfor

foreslas samtidig, at forsknings- og udviklingsakti-
viteterne placeres i fuldt ud ejede datterselskaber
under Lenmodtagernes Dyrtidsfond — det indebz-
rer en ligestilling i forhandlingspositioner i forhold
til samarbejdspartnere omkring konkrete projekter,
en bedre styring af projekterne og en samlet renta-

‘bilitetsvurdering.

Til § 1, stk. 4

Forslaget ma ses som led i en styrkelse af sam-
arbejdet og demokratiet pa den enkelte virksom-
hed. Der skabes hermed klarere og mere forplig-
tende lovmassige rammer for at uddelegere for-

‘valtningen af stemmerettighederne, som knytter sig

til larimodfagermidlernes placering. Det foreslas,
at retten til at stille forslag om anvendelsen af
stemmerettighederne - herunder ogs&d eventuelt

‘valg til bestyrelsen — uddelegeres til de medarbej-

dervalgte bestyrelsesrepraesentanter i virksomheder,

- jf. aktieselskabslovens § 49. I mindre virksomheder
" foreslds tilsvarende, at representanter for de ansat-

te kan stille forslag om anvendelsen af stemmeret-
tighederne.
LD’s og. ATP’s bestyrelser er herefter forpligtet

til at folge de pageldende forslag, medmindre

ekonomiske hensyn til midlernes placering og sik-
kerhed taler imod eller afgerende overordnede
forvaltningsmessige hensyn taler for en anden
lesning — af midlertidig eller varig karakter. Her
tenkes bla. pa de institutionelle investorers for-
pligtelse til at sikre investeringerne bedst muligt og
bl.a. LD’s sarlige tilpasningsforpligtelser til udbe-
talingerne af LD-midler i de kommende ar. I an-
dre tilfelde kan vere indgdet specielt opbyggede
aktioneroverenskomster for den pageldende virk-

- somheds rekonstruktion ellign., som kan vanske-

liggere en umiddelbar uddelegering af stemmeret-

tighederne til aktierne pa helt kort sigt. Udbytter,

tegningsrettigheder, skonomiske dispositioner med
aktierne i den pageldende virksomhed. tilfalder
fortsat LD og dermed alle lenmodtagerkonti i fon-

.den under ét.
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Bestemmelsen er i ovrigt formuleret si fleksi-
belt, at der netop legges op til en forsogs- og til-

pasningsperiode, hvor det gennem ekonomisk eks-'

pertisebistand og uddannelsesindsats fra bla. de
institutionelle investorer kan sikres, at der igang-
s@ttes en positiv og konstruktiv udvikling pa den
enkelte arbejdsplads. Det er helt afgorende, at der

" herigennem - iverkswttes et frugtbart demokratisk
‘samarbejde og en dynamisk udvikling. ' -

Ti§2

De foreslaede bestemmelser svarer til bestem-
melserne for loven om Lenmodtagernes Dyrtids-
-fond. - :



