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Bemcerkninger til lovforslaget

Efter de geeldende regler for ATP- og LD-fondene
mé disse hejst anbring 25 pct. af deres midler i aktier
og dermed ligestillede aktiver. Endvidere ma hver af
fondene hgjst anbringe 2 pct. af midlerne i en enkelt
virksomhed. ' ,

ATP’s bestyrelsen har fastsat nye regnskabsregler
for fonden. Efter disse regler, der finder anvendelse
fra og med aret 1993, vaerdianseattes aktier med ud-
gangspunkt i -deres anskaffelsespris, dog heijst til
berskursvaerdien. Aktierne opskrives til en forud
fastsat andel af berskursverdien, nar denne andel af
berskursvaerdien overstiger anskaffelsesprisen, Den-
ne andel sa@ttes i 1993 til 35 pct., stigende til 75 pct. i
1997. Dette bevirker, at ATP uden at foretage nye
investeringer automatisk nermer sig 25 pct. gren-
sen.

LD har i en arrekke befundet sig meget taet pa 25
pct. grensen. Efter kursstigningerne i 1993 er LD nu
i den situation, at fonden skal nettosalge aktier for
at holde sig under gransen.

Regeringen vurderer, at der kan vere behov for
tilfersel af egenkapital til danske virksomheder. En
vasentlig del af egenkapitalen kan naturligvis kom-
me fra virksomhedernes overskud, men det er klart,
at det oger virksomhedernes vakstmuligheder, hvis
der er et velfungerende marked for tilfersel af egen-
kapital.

De bersnoterede virksomheder kan hente egenka-
pital (aktiekapital) over Kebenhavns Fondsbers,
men den danske bers er forholdsvis beskeden, hvil-
ket kan rejse problemer for bide sma og store virk-
somheder.

Béde 2 pct. reglen og 25 pct. reglen kan heemme de
store virksomheders muligheder for at f4 tilfert egen-
kapital fra de pageldende institutionelle investorer.

Serligt bemeerkes, at de senere ars fusioner i
dansk erhvervsliv gor 2 pct. reglen mere snarende,
fordi de institutionelle investorers aktiver ikke vok-

ser ligesd hurtigt som de fusionerende virksomhe- |

ders egenkapital. En fastholdelse af 2 pct. reglen vil-
le derfor i de kommende ar gore det nedvendigt for
de store danske virksomheder at sege ansvarlig kapi-
tal i udlandet. Ogsa for ATP og LD kan denne regel
‘bevirke, at de ikke kan deltage p4 lige fod med andre

aktionarer, nar selskaberne emitterer ny aktiekapi-
tal, og at der saledes ikke er optimale afsztningsvil-
kér for de nye aktier. ‘ _

Meget tyder p4, at mange ikke-bersnoterede virk-
somheder har et alvorligt problem med tilforsel af
egenkapital. Summariske internationale sammenlig-
ninger tyder saledes p4, at de sma og mellemstore
danske virksomheder har en vaesentlig lavere solidi-
tet end tilsvarende udenlandske virksomheder. Den-
ne lave soliditet kan h@mme virksomhedernes
veekstmuligheder. Den forholdsvis store rentebyrde
fra forrentningen af fremmedkapitalen kan udgere et
konkurrenceevneproblem, og den beskedne egenka-
pital kan gere virksomhederne mindre risikovillige.
Lav soliditet gor virksomhederne mere sarbare over
for indtjeningsnedgange i lavkonjunkturer og ved
uforudsete @ndringer i priser, konkurrenceforhold
m.v.

Pa denne baggrund foresldr regeringen, at 25 pct.
grensen for de to fonde forhgjes til 35 pct., og at 2
pet. graensen forhgjes til 3 pet. Placeringen af midler
udover de 2 pct. begrenses dog til kun at kunne fore-
tages i bersnoterede virksomheder med en egenkapi-
tal pa over 250 mill. kr. Dette svarer til de 100 storste
bersnoterede .virksomheder i Danmark.

En tilsvarende forhgjelse af investeringsgraensen
fra 2 til 3 pct. foreslas samtidig indfert i investerings-
reglerne i lov om forsikringsvirksomhed, der geelder
for livsforsikringsselskaber og tvaergdende pensions-
kasser.

Placeringsgreensens overholdelse skal iagttages pa
investeringstidspunktet. Efterfolgende overskridel-
ser forarsaget af kursstigninger eller fusioner inde-
baerer ikke, at investeringen skal nedbringes, men
medforer, at der ikke kan foretages yderligere place-
ringer, séleenge forholdet bestar.

Egenkapitalkravet p4 250 mill. kr. skal tilsvarende
veere opfyldt pé investeringstidspunktet i henhold til
virksomhedens seneste offentliggjorte arsregnskab.
Falder virksomhedens egenkapital efterfalgende til
under 250 mill. kr., indebeerer det ikke, at investerin-
gen skal nedbringes, s& den kommer under 2 pct.

Dette vil give de to fonde mulighed for at tilfore
dansk erhvervsliv op til 13 mia. kr. mere i ansvarlig



