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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,



