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Dertil kommer, at pengeinstitutternes investe-
ringsmuligheder i gvrigt begranses, fordi de til pul-
jerne knyttede veerdipapirer indgar som en del af
pengeinstituttets vardipapirer ved opgorelsen af
kravet til egenkapitalens sterrelse og pengeinstitut-
tets maksimale aktieportefolje.

Endelig har de opsparede midler uanset vaerdipa-
pirtilknytningen juridisk veeret betragtet som ind-
skud. Opsparerne har derfor ikke haft et separatist-
krav i de bagvedliggende verdipapirer i tilfelde af
konkurs. Til gengeeld dekkes pensionsopsparernes
indskud fuldt ud af indskydergarantiordningen.

Et udgangspunkt til at lese problemerne ville vere
at behandle puljeordningerne som serskilte depoter,
men med en kollektiv forvaltning. Administrationen
skulle fortsat varetages af pengeinstituttet gennem et
100 pct. pengeinstitutejet administrationsselskab.
Den enkelte opsparer ville s& ikke l&ngere have et
indskud i et pengeinstitut, men derimod eje andele
af veerdipapirpuljerne i de af administrationsselska-
bet forvaltede verdipapirer.

En udskillelse efter ovenstdende model vil efter
geeldende regler skabe usikkerhed om de nuvaerende
puljers juridiske status samt udlese skattemassige
konsekvenser for puljeopsparerne, da de bagvedlig-
gende vaerdipapirer ville skifte ejer.

Endvidere ville en egentlig udskillelse af puljeop-
sparingen i en selvsteendig juridisk enhed kunne fore
til en omkostningsforegelse, der reducerer pensions-
opsparerens afkast.

Baggrunden for lovforslaget er herefter, at man in-
denfor den nuvarende ordning pa tilfredsstillende
vis kan lese de angivne kritikpunkter.

Dette sker ved, at Finanstilsynet fastlegger ner-
mere regler for forvaltning og revision samt om pen-
geinstitutternes oplysninger til opsparerne.

I et vist omfang vil det regelset, Finanstilsynet
skal udarbejde om kundeinformation, supplere mar-
kedsforingslovens regler og reglerne i bank- og spa-
rekasseloven om, at pengeinstitutterne skal drive
virksomhed i overensstemmelse med redelig forret-
ningsskik og god pengeinstitutpraksis.

Nerverende lovforslag medforer ikke indskraenk-
ninger i de krav, der hidtil har kunnet stilles efter
markedsferingslovens bestemmelser, idet pengein-
stitutterne stadig vil vaere undergivet disse regler.

Endvidere fastsatter lovforslaget placeringsregler,
der tilvejebringer ligestilling mellem puljeordninger
og sarskilte depoter.

Herved sker der en vasentlig liberalisering i pla-
ceringsreglerne for s@rskilte depoter. For puljeord-
ningerne, som ikke hidtil har veeret undergivet place-
ringsregler, opnas den fordel, at placeringsreglerne

muligger tilskrivning af negativt afkast, som folge af
kurstab.

De @ndrede placeringsregler forventes ikke at f&
markedsmassige konsekvenser, da dette i forvejen er
meget internationaliseret og afheengig af andre inve-
storer. Endvidere ventes den enkelte pensionsopspa-
rers omlagninger at blive begrensede.

Derudover skal bekendtgorelsen for pengeinsti-
tutternes regnskabsafleeggelse og lebende indberet-
ning @ndres, sdledes at der kan foretages en fuld-
steendig regnskabsmassig adskillelse af puljeordnin-
gerne fra pengeinstitutternes gvrige virksomhed.

Puljeopsparingen vil fortsat veere omfattet af ind-
skydergarantiordningen. Men da pengeinstitutterne
selv berer omkostningerne ved ordningen, giver
denne belastning ikke anledning til uhensigtsmeas-
sigheder for tredie part.

De til puljeopsparingen knyttede veerdipapirer vil
fortsat tilhere pengeinstituttet og dermed indgé ved
opgoerelsen af egenkapitalkravet og pengeinstituttets
maksimale aktieportefolje. Det er fra Finanstilsynets
side blevet tilkendegivet, at der ikke efterfolgende
under henvisning til puljeopsparingsordningerne
kan forventes dispensation for puljeaktiver fra be-
stemmelserne i bank- og sparekasseloven.

Endelig skal nevnes, at lovforslaget ikke har til-
straebt at lese de civilretlige problemer for pengein-
stitutternes puljeordninger, der kan opstd ved be-
handling af dedsboer.

2. Horing

Arbejdsgruppens lovudkast med bemarkninger
har vaeret sendt til hering hos Assurander-Societetet,
Pensionskasseradet, Forbrugerrddet, Forbrugerom-
budsmanden, Justitsministeriet, Budgetdepartemen-
tet, Administrations- og Personaledepartementet,
Garantifonden for Danske Optioner og Futures samt
Danske Investeringsforeningers Fellesrepresenta-
tion.

I heringsrunden viste flertallet en generel positiv
holdning over for lovforslagets krav om placerings-
regler for pengeinstitutternes puljeordninger.

Forbrugerombudsmanden, Forbrugerridet og As-
surander-Societetet havde dog foretrukket en ud-
skillelse af pengeinstitutternes puljer fra egenkapita-
len som foresldet i Indusriministeriets beteenkning
om brancheglidning i den finansielle sektor.

3. Administrative og statsfinansielle konsekvenser

Forslaget har ikke konsekvenser for statskassen,
amter og kommuner.



