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F. t. 1. vedr. forsikringsvirksomhed m.v.

Lovforslag nr. L 112. Fremsat den 2. juni 1998 af gkonomiministeren (Marianne Jelved)

Forslag

Lov om @ndring af lov om forsikringsvirksomhed, lov om
tilsyn med firmapensionskasser, lov om Lenmodtagernes
Dyrtidsfond, lov om Arbejdsmarkedets Tilleegspension og lov
om sikring mod folger af arbejdsskade.

(Harmonisering af investeringsregler og forhgjelse af aktieloftet)

§1

I lov om forsikringsvirksomhed, jf. lovbe-
kendtgarelse nr. 746 af 6. august 1996, som &n-
dret ved § 11i lov nr. 475 af 10. juni 1997 0g § 2
i lov nr. 278 af 13. maj 1998, foretages folgende
@ndringer: ’

1.1 § 128, stk. 5, endres »40 pct.«ﬁl: »50 pet.«.

2.1 § 128 inds@ttes som stk. 9:

»Stk. 9. Finanstilsynet fastsatter narmere be-
stemmelser om afgrensningen af vardipapirer,
der omfattes af flere af de i stk. 1, nr. 1-13 navn-
te aktivgrupper.«.

§2

I lov om tilsyn med firmapensionskasser, jf.
lovbekendtgerelse nr. 743 af 18. september
1997, foretages felgende andringer:

1.1 § 46, stk. 1, eendres »60 pet.« til: »50 pet.«.

2.1 § 46 inds=ttes som stk. 3:

»Stk. 3. Finanstilsynet fastsatter narmere be-
stemmelser om afgreensningen af vardipapirer,
der omfattes af flere af de i stk. 1 og § 47 nvnte
aktivgrupper.«.

3.1 § 49, stk. 5, ®ndres »60 pet.« til: »50 pet.«.

@konomimin.,

§3

I lov om Lenmodtagernes Dyrtidsfond, jf.
lovbekendtgerelse nr. 281 af 1. maj 1995, som
zndret ved § 40 i lov nr. 1071 af 20. december
1995 og § 7 i lov nr. 475 af 10. juni 1997, fore-
tages folgende @ndringer:

1. § 6, stk. 2, nr. 7 og 8, ophaves.
Nr. 9-15 bliver herefter nr. 7-13.

2.1§ 6, stk. 2, nr. 14, der bliver nr. 12, udgér:
psamt forskning og udvikling«.

3.1§ 6, stk. 2, nr. 15, der bliver nr. 13, xndres
»nr. 1-14« til: »nr. 1-12«.

4.1§ 6, stk. 6, endres »35 pet.« til: »50 pet.«, og
wstk. 2, nr. 9-15« @ndres til: »stk. 2, nr. 7-13«.

5.1§ 6, stk. 7, &ndres »stk. 2, nr. 13« til: »stk. 2,
nr. 11«

6.1§ 6, stk. 8, ®ndres »stk. 2, nr. 14« til: »stk. 2,
nr. 12«.

7.1§ 6, stk. 9 og 10, ndres »stk. 2, nr. 15« til:
»stk. 2, nr. 13«

8.1 § 6 indsettes som stk. 11:
»Stk. 11. Finanstilsynet fastsztter nzrmere
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bestemmelser om afgransningen af vardipapi-
rer, der omfattes af flere af de i stk. 2, or. 1-13
nzvnte aktivgrupper.«.

9.1§6a,stk. 7, 1. pkt., &ndres »§ 6, stk. 2, nr. 9«
til: »§ 6, stk. 2, nr. 7«.

10. § 8 a, stk. 3, affattes siledes:

»Stk. 3. Finanstilsynet fastsatter regler for ud-
arbejdelse af drsregnskabet, herunder regler om
opgorelse og vardianszttelse af Lonmodtager-
nes Dyrtidsfonds aktiver.«.

11. § 8 a, stk. 8, ophxves.
Stk. 9 bliver herefter stk. 8. -

_§4

I lov om Arbejdsmarkedets Tillzgspension, -

JE lovbekendtgerelse nr. 66 af 30. januar 1998,
foretages folgende @ndringer:

1. $ 25 b, stk. 3, affattes saledes:

»Stk. 3. Finanstilsynet fastsetter regler for ud-
arbejdelse af drsregnskabet, herunder regler om
opgerelse og verdiansattelse af Arbejdsmarke-
dets Tillegspensions aktiver.«.

2.§25b, stk 8, opheves.
Stk. 9 bliver herefter stk. 8.

3.1§26, stk. 2, nr. 12, udgér: »samt forskning og
udvikling«.

4.1§ 26, stk. 8, ®ndres »35 pet.« til: »50 pet.«.

5.1§ 26 indsettes som stk. 13:

»Stk. 13. Finanstilsynet fastsatter nermere
bestemmelser om afgrensningen af veerdipapi-
rer, der omfattes af flere af de i stk. 2, nr. 1-13
nzvnte aktivgrupper.«.

§5

I'lov om sikring mod felger af arbejdsskade,
Jf. lovbekendtgerelse nr. 789 af 28. august 1996,
som zndret ved § 35 i lov nr. 980 af 17. decem-
ber 1997 og § 1 i lov nr. 278 af 13. maj 1998,

. foretages folgende ®ndringer:

1.1§ 57 1, stk. 4, eendres »35 pet.« til: »50 pet.«.

2.1§ 57 Iindszttes som stk &

»Stk. 8. Finanstilsynet fastsatter naermere be-
stemmelser om afgrensningen af vardipapirer,
der omfattes af flere af de i stk. 1, nr. 1-12 nzevn-
te aktivgrupper.«. : :

§6

Loven treeder i kraft den 1. juli 1998 og har
regnskabsmassig virkning fra og med regn-
skabsaret 1998. o

§7
Loven gelder ikke for Fargerne og Grenland.
§§ 1,2 og 5 kan ved kongelig anordning sattes i

kraft for Grenland med de afvigelser, som de
serlige grenlandske forhold tilsiger.
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Bemeerkninger til lovforslaget

Almindelige bemerkninger

L Indledning

Dette lovforslag har til formal at harmonisere inve-
steringsreglerne for livsforsikringsselskaber, tvarga-
ende pensionskasser, firmapensionskasser, LD, ATP
og Arbejdsmarkedets Erhvervssygdomssikring, idet
grensen for den andel af investeringsaktiverne, der
kan placeres i aktier m.v., foreslas forhgjet til 50 pct.
af de forsikringsmessige henseattelser henholdsvis
aktiverne. : :

Endelig forudszttes, at reglerne for verdiansattel-
se af aktier og andre kapitalandele, der indgdr i inve-
steringsaktiverne harmoniseres, idet disse fremover
verdiansettes til markedsveerdier. Reglerne vil heref-
ter afspejle den praksis, der anvendes i livsforsik-
ringsselskaber.

Lovforslaget skal ses i sammenhang med den zn-
dring af realrenteafgiftsloven, der samtidig med dette
forslag fremszttes for Folketinget.

Der synes ikke at vare kapitalmarkedsmaessige
hensyn, der kan begrunde forskelle i investerings-
granserne og beregningen af disse for livsforsikrings-
selskaber, pensionskasser, LD, ATP og Arbejdsmar-
kedets Erhvervssygdomssikring.

Samtidig kan et hejere investeringsloft ege den ri-
sikovillige kapital til dansk erhvervsliv samt forege
pensionsinstitutternes andel af udenlandske aktier. I
de senere ar er pensionsinstitutternes investeringer i
udenlandske aktier blevet fordoblet og udgjorde ulti-
mo 1996 9,5 pct. af balancen mod 5 pet. ultimo 1994.

Endvidere indeholder forslaget en hjemmel for Fin-
anstilsynet til at faststte nermere regler om afgrans-
ningen af verdipapirer, der bestar af flere underlig-
gende aktivtyper, idet det i praksis har vist sig, at der
udstedes vardipapirer, der er »blandede« i den for-
stand, at de indeholder elementer, der kan henfores
eksempelvis bade til § 128, stk. 1, nr. 1-7 og til § 128,
stk. 1, nr. 8-13 i lov om forsikringsvirksomhed, f.eks.
derved at der indgar bade obligations- og akticlignen-
de elementer.

Endelig tilsigter forslaget, at harmonisere investe-
ringsreglerne i henseende til de aktivtyper, i hvilke

placering kan finde sted. Dette indeberer dels, at de
serlige regler om LDs adgang til at udlane midler til
kommuner og andelsselskaber udgar, dels at begrans-
ningen i ATP og LDs adgang til at foretage investe-
ringer i forsknings- og udviklingsbaserede virksom-
heder ophaves, fordi mulighederne for at investere i
disse aktiver allerede er tilstede ifelge de gldende in-
vesteringsregler.

Forslaget tilsigter endvidere at harmonisere be-
stemmelserne om kompetencen til at fastsztte regler
om verdiansattelsen af investeringsaktiverne ved
regnskabsaflzggelsen hos forsikringsselskaber, tvar-
giende pensionskasser, firmapensionskasser, LD,
ATP og Arbejdsmarkedets Erhvervssygdomssikring.
1 forsikringsselskaber, tvergiende pensionskasser,
firmapensionskasser og Arbejdsmarkedets Erhvervs-
sygdomssikring tilkommer den kompetence Finanstil-
synet, medens den for s4 vidt angar LD og ATP til-
kommer arbejdsministeren. Det foreslds, at denne
kompetence i alle tilfaelde tilkommer Finanstilsynet.

2. De geeldende placeringsregler

Livsforsikringsselskaber og tvergaende pensions-
kasser er i Danmark underlagt den samme lovgivning.
Hajst 40 pet. af de aktiver, der anvendes til dekning af
de forsikringsmassige hensxttelser ma anbringes i
yikke-guldrandede« vaerdipapirer, det vil bl.a. sige ak-
tier. De forsikringsmssige henszttelser udger ca. 90
pet. af livsforsikringsselskabers og pensionskassers

balance. De forsikringsmassige hensattelser mod-

svarer de tilsagn, som pensionsopsparerne og forsik-
ringstagerne har krav pa.

For firmapensionskasser gzlder placeringsregler,
der i store trek er identiske med de regler, der folger
af lov om forsikringsvirksomhed.

Ved udgangen af 1997 havde 18 ud af 85 forsik-
ringsselskaber og pensionskasser, hvor Finanstilsynet
havde modtaget arsregnskaber, en aktiebeholdning pa
over 34 pct. af de forsikringsmassige hensattelser. 11
institutter havde en andel pa over 30 pct., mens resten
14 under.

LD og ATP m4 hegst investere 35 pet. af aktivmas-
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sen i aktier m.v. Nr investeringsgraensen her swttes i
forhold til aktivmassen skyldes det, at pensionsopspa-
rerne har krav pa hele ATPs og LDs aktiviasse, der i
alt udger ca. 200 mia. kr. Savel ATP og LD har oplyst,
at de ikke kan kebe nye aktier uden at szlge ud af de-
~ res eksisterende beholdning. Investeringsreglerne for
ATP og LD har i de senere ar gradvist nermet sig reg-
lerne for livsforsikringsselskaber og pensionskasser
0g er nu nasten identiske.

Baseret pd LDs regnskabsprincipper udgjorde LDs
aktiebeholdning 33,5 pct. af aktivmassen ved udgan-
gen af 1997. LD 14 saledes tat pa lovens graense pa 35
pet. Anvendes samme verdiansettelsesprincip som
livsforsikringsselskaber anvender, d.v.s. markedsvaer-
di, udgjorde LDs akticandel medio august 1997
skensmaessigt 40 pct.

For ATPs vedkommende udgjorde aktierne opgjort
til bogfort vaerdi ultimo 1997 33,3 pct. af aktivmassen.
Blev beholdningen derimod opgjort til markedsverdi,
var aktieandelen' skensmessigt 39 pct. af aktivmas-
sen.

Livsforsikringsselskaber og pensionskasser har
mulighed for at bogfore de bersnoterede aktier til en-
ten anskaffelsesvaerdi eller markedsvardi. Anvendel-
se af anskaffelsesvardi har traditionelt varet begrun-
det med et forsigtighedshensyn, idet man kun kan
bogfere barsnoterede . aktier til. anskaffelsesvardi,
- hvis denne ikke overstiger markedsvardien. Valgfri-
hed mellem anvendelse af de to verdiansattelsesprin-
cipper har i gvrigt baggrund i den eksisterende real-
renteafgifisloy.

Udviklingen har imidlertid gaet i retmng af, at flere
og flere selskaber bogforer aktiebeholdningen til mar-
kedsvaerdi. Saledes anvender nsten alle livsforsik-
ringsselskaber i dag markedsverdiprincippet, hvilket
bl.a. kan henfores til den skzrpede konkurrence pa

“ omrédet, hvor anvendelse af markedsvardier giver et
hejere regnskabsmaessxgt afkast af aktier og dermed
bedre mulighed for bonustllservmnger Livsforsik-
ringsselskaberne tegner sig i alt for en balance pé ca.
400 mia. kr. ‘

Ca. 1/3 af pensionskasserne anvender ogsa mar-

kedsvardi ved veerdiansattelse af aktier, der indgar i

investeringsaktiverne, mens resten anvender et an-
skaffelsesvaerdiprincip. Pensionskasser har i alt en ba-
lance pa knap 200 mia. kr. En af grundene til, at pen-
sionskasserne ikke i samme omfang som livsforsik-
ringsselskaber anvender markedsvardi er, at pensi-
- onskasser ikke er udsat for samme konkurrence som
livsforsikringsselskaber. En anden grund er, at anven-
delse af et anskaffelsesverdiprincip ved vardianszt-

telsen af investeringsaktiverne medferer en lavere re-
alrenteafgift for pensionskasser etableret for 1982
(d.v.s. fer realrenteafgiftens indferelse).

- Obligationsbeholdningerne i livsforsikringsselska-
ber og pensionskasser. verdiansattes til en matema-
tisk kurs, der afspejler lebetidsforkortelserne.

Ligesom det gzelder for livsforsikringsselskaber og
pensionskasser kan ATP og LD vzlge mellem at bog-
fore bersnoterede aktier til anskaffelsesvaerdi (dog
mindst 75 pet. af markedsvardien) eller til markeds-
vardi. ATP og LD anvender et anskaffelsesvardiprin-
cip ved vardianszittelsen af bersnoterede aktier.

Da markedsvardier ma anses for at vare det mest
retvisende udtryk for aktiers reelle verdi foreslas det
at investeringsgransen for aktier i fremtiden skal op-
gores til markedsvaerdi.

I de love, der gaelder for livsforsikringsselskaber og
firmapensionskasser, er indeholdt en hjemmel for Fin-
anstilsynet il at fastsztte nermere regler for vaerdian-
sxttelsen af investeringsaktiverne. Pa tilsvarende
made er arbejdsministeren i henhold til lov om Len-
modtagernes Dyrtidsfond og lov om Arbejdsmarke-
dets Tillegspension bemyndiget til at fastsztte nar-
mere regler om verdiansattelsen af LDs og ATPs in-
vesteringsaktiver. :

Som led i den harmonisering af reglerne, der folger
af dette forslag, vil Finanstilsynet ndre de fastsatte
vaardlansaattelsesregler for aktier og kapitalandele, der
indgér i investeringsaktiverne, siledes at markeds-
verdiprincippet herefter finder anvendelse for livsfor-
sikringsselskaber, tvaergiende pensionskasser, firma-
pensionskasser, LD, ATP. og Arbejdsmarkedets Er-
hvervssygdomssikring. .

For s4 vidt angar obligationer, skal der ske en over-
gang fra matematisk kursvaerdi til markedsvaerdi ved -
opgerelsen af det regnskabsmassige resultat Over-
gangen skal imidlertid ske gradvis, saledes at sektoren
far den nedvendige tid til at indstille sig pa de &ndrede
principper. Indfasningen pabegyndes i ar 2001

Med overgangen fra matematisk kursva:rdl‘ til mar-
kedsveerdi opnas, at kapitalmarkedet’ kommet: til at
fungere mere effektivt samtidig med, at indlasnings-
effekter undgas.

Pkonomiministeren vil derfor nedsztte et udvalg,
der far til opgave at udarbejde en model for &ndring af
de nuverende vardiansettelsesregler for obligatio-
ner, siledes at man ogsi pa dette omrade anvender
markedsverdier i stedet for som nu, hvor der anven-
des matematiske kursvardier.

Den matematiske kursverdi opgeres som anskaf-
felsesveerdien reguleret med den kursva:rdmndrmg,
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der ved konstant effektiv rente fremkommer som fol-
ge af forkortelsen af restlobetiden. Ved at anvende
den matematiske kursveerdi opnas en jeevn udvikling i
obligationsbeholdningens verdi og dermed afkastet.
Dette harmonerer med selskabernes opgerelse af livs-
forsikringshensettelserne, som sker til en fast (garan-
teret) rente, saledes at passivsiden i selskaberne heller
ikke opgeres til markedsvzrdi.

Baggrunden for udvalgsarbejdet er, at der i dag ikke
findes almindeligt anerkendte metoder til at opgere
passivsiden til markedsvardi. Udvalgets hovedopga-
ve vil derfor vre at soge at udarbejde sadanne meto-
der. Det forventes at den nedvendige regulering vil
kunne foretages af finanstilsynet i bekendtgerelses-
form.

3. Horing

Samtidig med fremszttelsen er forslaget sendt i ho-
ring hos Advokatradet, Amtsradsforeningen i Dan-
mark, Andelskasseforeningen, Arbejderbevagelsens
Erhvervsrad, Arbejdsmarkedet Tillegspension, Ar-
bejdsministeriet, Boligministeriet, Danmarks Natio-
nalbank, Dansk Handel & Service, Dansk Industri,
Dansk Landbrugs Realkreditfond, Dansk Aktionar-
forening, Danske Finansieringsselskabers Forening,
Den Danske Aktuarforening, Den danske Bersmag-
lerforening, Den Danske Finansanalytikerforening,
Det Danske handelskammer, Erhvervsministeriet,
Finansforbundet, Finansieringsinstituttet for Industri
og Handverk A/S, Finansministeriet, Finansradet,
Finanssektorens Arbejdsgiverforening, Fondsradet,
Forbrugerradet, Foreningen af Firmapensionskasser,
Foreningen af J.AK. Andelskasser, Foreningen af
Registrerede Revisorer, Foreningens af Statsautorise-
rede Revisorer, Grenlands Hjemmestyre, Handverks-
radet, Indskydergarantifonden, InvesteringsFor-
eningsRadet, Justitsministeriet, KommuneKredit,
Kommunernes Landsforening, Kongeriget Danmarks
Hypotekbank, Kebenhavns Fondsbers A/S, Lokale
Pengeinstitutter, Lonmodtagernes Dyrtidsfond, Real-
kreditradet, Rigsombudsmanden pa Fareerne, Radet
for Dansk Forsikring og Pension, Sammenslutningen
af Danske Andelskasser, Skatteministeriet, Socialmi-
nisteriet, Udenrigsministeriet og Vardipapircentra-
len.

4. Administrative, statsfinansielle og miljomeessige
konsekvenser

Forslaget har ikke administrative konsekvenser for
det offentlige.

F. t. I. vedr. forsikringsvirksomhed m.v.

Forslaget vil fa statsfinansielle konsekvenser, i det
omfang forhgjelsen af aktieloftet forer til en omforde-
ling af pensionsinstitutternes placeringer fra realren-
teafgiftspligtige investeringer (f.eks. obligationer) til
aktier, der er friholdt for realrenteafgift. Omfordelin-
gen skonnes i ferste omgang at omfatte de institutter,
der i forvejen udnytter det eksisterende aktieloft fuldt
ud.

Lovforslaget skal imidlertid ses i sammenheng
med skatteministerens forslag om at afskaffe realren-
teafgiften og i stedet pAlegge afkastet af obligationer
og aktier en nominel afgift pa henholdsvis 26 og 10
pet. Gennemferes de to forslag samtidigt, vil prove-
nutabet blive mindre.

Lovforslaget har endvidere ikke miljgmessige kon-
sekvenser.

5. Erhvervsmeessige konsekvenser

En hojere investeringsgranse for aktier kan age den
risikovillige kapital, der stilles til radlghed for dansk
erhvervsliv.

Det er imidlertid ikke givet, at en hejere grense vil
indebzre forogede investeringer i danske aktier, idet
pensionsinstitutterne inden for de seneste ar har for-
pget investeringerne i udenlandske aktier betragteligt.

Der er ikke kapitalmarkedsmassige hensyn, der til-
siger forskelle i investeringsgraenserne for livsforsik-
ringsselskaber, tvaergiende pensionskasser, firmapen-
sionskasser, LD, ATP og Arbe_]dsma:kedets Er-
hvervssygdomssikring.

Lovforslaget ikke vil have akonomlske konsekven-
ser i form af gget administration.

6. Forholdet til EU-retten og andre landes lovgivning
pa omradet

Investeringsgranser for livsforsikringsselskaber og
pensionskasser folger ikke direkte af EU's livsforsik-
ringsdirektiver. EU's livsforsikringsdirektiver er mi-
nimumsdirektiver om spredningsregler m.v., hvor det
er op til medlemslandene at fastsatte mere detaljerede
regler.

Investeringsgrenserne i de enkelte EU-lande er
derfor meget varierende. Ifolge en opgerelse foretaget
af OECD i 1996 er aktiegransen for livsforsikrings-
selskaber i Tyskland pa 30 pet. for indenlandske aktier
og 6 pct. for udenlandske aktier, mens deri Sverigeer
en grense pa 25 pet. for aktier. Franske livsforsik-
ringsselskaber ma investere op til 65 pct. i aktier og
unoterede vardipapirer. I Holland er der ingen gran-
ser for aktieinvesteringer, bortset fra en granse pa 10
pet. i unoterede vardipapirer.
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Ved udgangen af 1996 havde danske livsforsik-
ringsselskaber placeret gennemsnitligt 19,5 pct. af de-
res aktiver i aktier, hvilket ligger over gennemsnittet i
de andre EU-lande med UK som den vasentligste
undtagelse, hvor aktieandelen udger 75 pct.

Der er vaesentlige grunde til at fastholde et aktieloft.
Aktieloftet er med til at sikre, at pensionsinstitutterne
kan overholde deres forpligtelser overfor forsikrings-
tagerne og reducere risikoen for konkurser i pensions-
branchen, som hidtil har veret et ukendt fenomen i
Danmark. Endelig er aktieloftet enkelt at administre-
re, og man undgar et detaljeret tilsyn fra Finanstilsy-
nets side.

Et aktieloft pa 50 pct. vurderes at sikre en passende
balance af forskellige hensyn.

Bemcerkninger til lovforslagets enkelte bestemmelser
Til§ !
Tilnor. 1

Bestemmelsen @ndrer aktieloftet i lov om forsik-
ringsvirksomhed fra 40 pct. af de forsikringsmassige
hens=ttelser til 50 pct. af de forsikringsmassige hen-
sxttelser.

Til or. 2

Lov om forsikringsvirksomhed § 128, stk. 1, nr. 1-
13 opdeler vardipapirer i »guldrandede«, d.v.s. ho-
vedsagelig obligationer (nr. 1-7) og i »ikke-guldran-
dede« (nr. 8-13) hovedsagelig aktier.

I praksis har det imidlertid vist sig, at der foreligger
verdipapirer, der er »blandede« i den forstand, at de
indeholder elementer, der kan henferes bade til nr. 1-
7 og til nr. 8-13, f.eks. derved at der indgar bade ob-
ligationslignende elementer og aktielignende elemen-
ter. . .
Disse typer verdipapirer omfatter bl.a. aktieindeks-
relaterede obligationer, konvertible obligationer og
investeringsforeningsandele, hvor de underliggende
aktiver er »blandede« (blandede investeringsfor-
eningsandele).

Aktieindeksrelaterede obligationer bestar af en ob-
ligationsdel og en aktieindeksrelateret del. Obligatio-
nen indfries ved udleb, med mindst sit palydende samt

med et eventuelt tilleeg, hvis storrelse afhanger af ud-
 viklingen i det eller de underliggende aktieindeks i
obligationens lgbetid.

Konvertible obligationer bestar bade af en traditio-
nel obligationsdel og en option pa tegning af aktier i
det udstedende selskab. Ved udleb indfries obligatio-
nen med sit palydende, medmindre konvertering har

fundet sted forinden. Obligationens veerdi vil derved
afhenge bade af den til enhver tid geldende kurs pa
den underliggende aktie og af verdien af en traditio-
nel obligation med tilsvarende lebetid og forrentning.

Der er ikke i § 128 udtrykkelig hjemmetl til at hen-
fare blandede verdipapirer til flere kategorier, idet de
enkelte vardipapirer i en rekke tilfzlde efter Finans-
tilsynets skon kan henferes til flere kategorier.

Finanstilsynet har i flere tilfelde konkret vurderet,
hvorvidt vardipapirer helt eller delvist har skullet
henfores til de omhandlede kategorier.

Formalet med disse vurderinger er at sikre, at for-
sikringsselskaber og pensionskasser ved investeringer
i de omhandlede verdipapirer ikke patager sig aktie-
relaterede markedsrisici, udover de i § 128 forudsatte,
d.v.s. omgér aktieloftet og at sikre, at verdipapirer,
der med hensyn til risikoprofil er nogenlunde identi-
ske, ligebehandles. '

'Forslaget vil muliggere, at Finanstilsynet kan fast-
s&tte nermere regler om afgransningen af vardipa-
pirer, der er omfattet af flere underliggende aktivty-
per, idet det i praksis har vist sig, at der udstedes var-
dipapirer, der er »blandede« i den forstand, at de in-
deholder elementer, der kan henferes eksempelvis
bade til lov om forsikringsvirksomhed § 128, stk. 1,
nr. 1-7 og § 128, stk. 1, nr. 8-13, f.eks. derved at der
indgar bade obligations- og aktielignende elementer.

Til§2
Tilnr, 1

Bestemmelsen @ndrer aktieloftet i lov om tilsyn
med firmapensionskasser fra 40 pct. af pensionshen-
sxttelserne til 50 pct. af pensionshensettelserne, sile-
des at reglerne for firmapensionskasser i denne hen-
seende harmoniseres med placeringsreglerne i lov om
forsikringsvirksomhed. ‘

Til'nr. 2
Der henvises til bemarkningerne til § 1, nr. 2.

Til or. 3

Forslaget er en konsekvens af § 2, nr. 1. Ifelge de
geldende regler skal aktiver svarende til mindst pen-
sionshenszttelserne i firmapensionskasser registreres
til sikkerhed for medlemmernes pensionsopsparing.
Blandt de saledes registrerede aktiver skal mindst 60
pct. omfatte sxrligt sikre aktiver, medens 40 pct. kan
omfatte gvrige aktiver, herunder aktier.

Gennemforelsen af § 2, nr. 1 indeberer, at grensen
for registrerede aktiver placeret i serligt sikre aktiver
nedsattes til 50 pct.
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Til§ 3

Tilnr. 1

Som folge af den enskede harmonisering af inve-
steringsreglerne med lov om forsikringsvirksomhed
foreslas, at de szrlige regler om LDs mulighed for at
yde Ian til kommuner til arealerhvervelser og til an-
delsselskaber inden for de szrlige begrensninger ud-
gar. LD har stadig adgang til at udlane til kommuner
og andelsselskaber inden for rammerne af § 6 i ovrigt.

Da disse placeringsmuligheder stort set ikke udnyt-
tes, ma bestemmelsen tillige anses for overfladig.

Tilor. 2 ,

Som felge af den enskede harmonisering af inve-
steringsreglerne med lov om forsikringsvirksomhed
foreslas de szrlige regler om begransninger pa inve-
steringer i forskning og udvikling ophzvet. Det skal
hertil fajes, at de naeppe er tidssvarende at legge disse
serlige begrensninger pa investeringer i forskning og
udvikling. For det ferste er forskning og udvikling et
vasentligt element i mange virksomheders aktiviteter.
For det andet har det vist sig, at investeringer i egent-
lige forsknings- og udviklingsvirksomheder ofte giver
et endog szrdeles godt resultat, sddan at det ville vaere
uheldigt med en serlige procentgrense pa disse inve-
steringer.

Til nr. 3, nr. 5-7 og nr. 9.

Der er tale om konsekvenszndringer som falge af,
at § 6, stk. 2, nr. 7 og 8, ophxves.

Tilnr. 4

Bestemmelsen ndrer aktieloftet i lov om Lenmod-
tagernes Dyrtidsfond fra 35 pct. af aktivmassen til 50
pet. af aktivmassen, saledes at reglerne for. Lenmod-
tagerens Dyrtidsfond i denne henseende harmoniseres
med placeringsreglerne i lov om forsikringsvirksom-
hed.

“Tilnr. 8
Der henvises til bemarkningerne til § 1, nr. 2.

Til or. 10 og 11.

Efter de nugldende regler i § 8 a, stk. 3, har Fin-
anstilsynet bemyndigelse til at fastsatte regler for ars-
regnskabet, mens arbejdsministeren er bemyndiget til
at fastsatte regler om verdianszttelse af Lonmodta-
gernes Dyrtidsfonds aktiver.

Ved bestemmelsen gives Finanstilsynet bemyndi-
gelse til at udstede en bekendtgerelse pa begge omra-

der. Herved skabes der parallelitet til § 123 i lov om
forsikringsvirksomhed, hvor kompetencen er henlagt
til Finanstilsynet. ‘

Til § 4

Tilnr. 1og2.

Der henvises til bemaarkhingeme til § 3, nr. 10 og
11.

Tilnor. 3
Der henvises til bemarkningerne til § 3,nr. 2.

Til nr. 4 _

Bestemmelsen ndrer aktieloftet i lov om ATP fra
35 pct. af aktivmassen til 50 pct. af aktivmassen, sa-
ledes at reglerne for ATP i denne henseende harmo-
niseres med placeringsreglerne i lov om forsikrings-
virksomhed.

Til or. 5 _ .
Der henvises til bemerkningerne til § 1, nr. 2.

Til § 5

Til nr. 1

Da Arbejdsmarkedets Erhvervssygdomssikrings
placeringsregler er identiske med de for ATP gelden-
de investeringsregler, forhgjes loftet for den andel af
aktiverne, der kan placeres i aktier fra 35 pct. til 50
pet., siledes at ogsa placeringsreglerne for Arbejds-
markedets Erhvervssygdomssikring harmoniseres
med reglerne for livsforsikringsselskaber, tvargiende
pensionskasser, firmapensionskasser, LD og ATP.

Tilor.2 -
Der henvises til bemarkningerne til § 1, nr. 2.

Tii§6

Det foreslas, at loven traeder i kraft den 1. juli 1998.
Det forudsattes, at de &ndrede regler for vaerdiansat-
telsen af kapitalandele m.v. vil have virkning for regn-
skabséaret 1998.

Til§7

Hverken lov om forsikringsvirksomhed, lov om til-
syn med firmapensionskasser, lov om Arbejdsmarke-
dets Tillegspension, lov om forsikring mod falger af
arbejdsskade og lov om Lenmodtagerens Dyrtidsfond
finder anvendelse pa Fareerne, hvilket indebzrer, at
dette lovforslag ej heller skal finde anvendelse pa
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Feregerne. Pa tilsvarende made finder hverken lovom .

Arbejdsmarkedets Tillegspension eller lov om Lon-
modtagernes Dyrtidsfond anvendelse pa Grenland.
Lov om forsikringsvirksomhed er ved kongelig an-
ordning nr. 1102 af 13. december 1996 om ikraffire-
den for Grenland af lov om forsikringsvirksomhed sat
i kraft for Grenland, medens lov om tilsyn med firma-

pénsionskasser og lov om forsikring mod folger af ar-
bejdsskade kan settes i kraft for Grenland ved konge-
lig anordning.

P4 denne baggrund kan forslagets §§ 1, 2 og 5 ved
kongelig anordning szettes i kraft for Grenland med de
afvigelser, som de serlige grenlandske tilsiger.
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. Skriftlig fremsattelse (2. juni 1998)

Okonomiministeren (Marianne Jelved):

Hermed har jeg den @re for det hgje Ting at
fremsette:

Forslag til Lov om cendring af lov om forsik-
ringsvirksomhed, lov tilsyn med firmapensions-
kasser, lov om LD, lov om ATP og lov om sikring
mod folger af arbejdsskader. (Harmonisering af
investeringsregler og forhajelse af aktieloftet).

(Lovforslag nr. L 112).

Lovforslaget har til formal at harmonisere in-
vesteringsreglerne for livsforsikringsselskaber,
pensionskasser, LD, ATP og Arbejdsmarkedets
Erhvervssygdomssikring, idet greensen for den
andel af investeringsaktiverne, der kan placeres i

. aktier m.v., foreslas forhgjet til 50 pct. af de for-
sikringsmaessige henszttelser henholdsvis akti-
verne.

Det forudsettes, at reglerne for vaerdianset-
telse af aktier og andre kapitalandele, der indgér
i investeringsaktiverne harmoniseres, idet disse
fremover verdiansettes til markedsvardi.

For obligationer vil en overgang til brug af
markedsverdier finde sted fra ar 2001. Overgan-
gen til markedsverdier vil bevirke, at kapital-

markedet fungerer mere effektivt ved at indlas-
ningseffekter undgés. @konomiministeriet vil
igangsette et udvalgsarbejde om @ndring af de
nuvarende vardiansazttelsesregler for obligatio-
ner.

Forslaget indeholder desuden en hjemmel for
Finanstilsynet til at fastsatte n@rmere regler om
afgreensningen af vardipapirer, der bestar af fle-
re underliggende aktivtyper.

Endelig foreslds det, at harmonisere dels in-
vesteringsreglerne i henseende til de aktivtyper i
hvilke placering kan finde sted dels bestemmel-
serne om kompetence til at fastsette regler om
vardiansattelsen af investeringsaktiverne ved
regnskabsafleeggelse, sd denne kompetence i
alle tilfxlde tilkommer Finanstilsynet.

Lovforslaget skal ses i sammenh®ng med den
endring af realrenteafgiftsloven, der samtidig
med dette forslag fremsattes for Folketinget.

Med disse bemarkninger og idet jeg i ovrigt
henviser til bemarkningerne til lovforslaget,
skal jeg hermed anbefale lovforslaget til det hoje
Tings velvillige behandling.



