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1. Udvalgets nedseettelse.
Industriministeren nedsatte den 14. maj 1986 et embedsmandsudvalg med falgende
kommissorium:

"1.

Det har i lang tid veeret kendt, at de forskellige grupper af finansielle
institutioner sgger at udvide deres aktivitetsomrade og dermed markeds-
andele og indtjening. | de seneste ar har der vist sig tendenser til, at
denne udvidelse sker pa en made, der kan medfare struktursendringer pa
det finansielle marked.

Institutionerne pa det finansielle marked er navnlig banker, sparekasser,
investeringsforeninger, investeringselskaber, forsikringsselskaber, pen-
sionskasser og realkreditinstitutter. Hertil kommer en raekke andre in-
stitutioner sasom finansieringsselskaber, leasingselskaber m.v. samt virk-
somheder, hvis hovedvirke ligger uden for det finansielle omrade (bl.a.
detailhandelens kontoringe), eller som har deres hovedssede i udlandet.

Banker og sparekasser ma i henhold til bank- og sparekasseloven kun
drive bankvirksomhed, og forsikringsselskaber ma i henhold til forsik-
ringsvirksomhedsloven og EF-direktiverne kun drive forsikringsvirksom-
hed. Formalet hermed er gnsket om, at de pageseldende aktiviteter gko-
nomisk adskilles fra anden virksomhed, som kunne have en ugnsket ind-
flydelse pa virksomhedens gkonomi, og som ikke kan kontrolleres eller
efterfglgende ikke kan afvaerges.

Lovene pa dette omrade tjener farst og fremmest til beskytttelse af
indskyderne/forsikringstagerne, mens pengepolitik og forbrugerbeskyt-
telse m.v. bliver varetaget gennem anden regulering og af andre myn-
digheder.

Udviklingen pa det finansielle marked har bl.a. medfgrt, at forsikrings-
aktieselskaber har oprettet holdingselskaber, hvis formal er - foruden at
veere moderselskab for forsikringsselskaberne - at drive anden virksom-
hed end forsikringsvirksomhed, sdsom at investere i forskellige former
for erhvervsvirksomhed, at drive bank- og finansieringsvirksomhed m.v.
Konstruktionerne har ikke umiddelbart medfgrt, at holdingselskabet hav-
de kapital til at foretage investeringer. Selskabets aktiver var fra star-
ten udelukkende aktier i forsikringsselskaberne. Yderligere kapital skaf-
fes ved kapitaludvidelse eller finanslan i udlandet.

Banker og sparekasser har i praksis gennem deres virke taget tilgraen-
sende omrader til sig gennem udbydelse af ratepensioner, puljeordninger,
kapitalpension m.v. med hjemmel i skattelovgivningen.

Sparekasser, realkredit insti tutter og pensionskasser har p& grund af

deres retlige form af fonde og foreninger en konkurrencemaessig svagere
stilling end finansielle institutioner, der er aktieselskaber. Dette har
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medfgrt, at et gensidigt forsikringsselskab lod sig omdanne til aktiesel-
skab.

P& det finansielle marked virker endvidere en raekke udenlandsk ejede
finansieringsforetagender, bl.a. gennem lanetiloud til private.

Banker og sparekasser, andelskasser, visse kreditinstitutter,
investeringsforeninger, forsikringsselskaber, pensionskasser og realkre-
ditinstitutter er under tilsyn af bank- og sparekassetilsynet,
forsikringstilsynet eller realkredittilsynet.

Ved beslutningsforslag B 129 i 1985/86 har der veeret rejst gnske om en
modernisering af lovgivningen om penge- og kapitalformidlende institu-
tioner og virksomheder.

Fra Regeringens side blev det understreget, at udviklingen pa det finan-
sielle marked endnu er pa et begyndende stadium, og at det er farligt
at tage lovgivningsinitiativer pa et for tidligt tidspunkt. Herved kan
man risikere at heemme en gavnlig og konkurrencefremmende udvikling
eller at dreje denne i en forkert retning. Regeringen kunne derfor ikke
tilslutte sig forslaget om en detaljeret lovgivning.

Det var Regeringens opfattelse, at den skeerpede konkurrence pa det
finansielle marked med den nyteenkning, denne har affgdt, generelt var
til gavn for erhvervslivets finansiering og for forbrugerne, der fik til-
budt nye finansielle produkter.

Det var for Regeringen af afggrende betydning at sikre opretholdelsen
af et liberalt marked med dynamik og veekst til gavn for erhvervslivet
og samfundet som helhed, men ogsé for herved at styrke de finansielle
institutters internationale konkurrenceevne. Betydningen heraf ville fa
seerlig veegt i forbindelse med abningen af EF's indre marked.

Regeringen fandt det imidlertid vigtigt, at den igangveerende udvikling
pa det finansielle omrade kortleegges og analyseres og bebudede i den
forbindelse nedseettelsen af et embedsmandsudvalg for hurtigt at gen-
nemfgre et udredningsarbejde pa dette omrade.

| overensstemmelse hermed har Industriministeren besluttet at nedssette
et embedsmandsudvalg til at foretage dette arbejde. Det er hensigten, at
Industriministeren pa baggrund af udredningsarbejdet i det kommende
folketingsar vil afgive en redeggrelse til Folketinget om forholdene pa
det finansielle marked.

Det er udvalgets opgave at kortleegge arsagerne til, omfanget af og
strukturen i den udvikling, der pagar i det danske finansielle system.

| arbejdet bgr inddrages de konkurrencemaessige og tilsynsmaessige
aspekter mellem de finansielle institutioner, internationale tendenser og
greenseoverskridende aktiviteter, det danske finansielle systems interna-
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tionalisering samt koncentrationstendenser. Det begr tilstreebes at belyse
struktureendringernes betydning for penge- og kapitalmarkedet og sam-
fundet, samt prisdannelsen og dens gennemsigtighed pa de finansielle
produkter og tjenesteydelser.

Udvalget skal belyse selskabsretlige konstruktioner og skal undersgge
aktiviteter, der slet ikke eller kun delvis er omfattet af geeldende rets-
regler pd omradet.

Det forudseettes, at de bergrte erhverv bistar under udvalgets kortleg-
ningsarbejde med oplysninger og redeggrelser for den eksisterende si-
tuation pa marked.

Udvalgets formandskab og sekretariat varetages af Industriministeriet.

Udvalget sammenseettes af repreesentanter fra Industriministeriet, Tilsy-
net med Banker og Sparekasser, Forsikringstilsynet, Monopoltilsynet,
Boligministeriet, Realkredittilsynet, Budgetdepartementet, @konomimini-
steriet og Danmarks Nationalbank."

2. Udvalgets sammensaetning:
Departementschef Hans Duborg, Industriministeriet, (formand).
Afdelingschef Hagen Jgrgensen, Industriministeriet.
Direktgr Eigil Mglgaard, Tilsynet med Banker og Sparekasser.
Direktgr Christen Boye Jacobsen, Forsikringstilsynet.
Kontorchef Hans Kierkegaard, Monopoltilsynet.
Vicedirektgr Jarn Kjeer, Danmarks Nationalbank.
Konsulent Jens Thomsen, @konomiministeriet.
Konsulent Bjarne Skafte, Budgetdepartementet.
Fuldmaegtig Thomas Thomsen, Boligministeriet.
Kontorchef Lars @stergaard, Tilsynet med Realkreditinstitutter.

Sekretariat:

Kontorchef Merete Rasmussen, Industriministeriet.
Fuldmeaegtig Kim Busck-Nielsen, Industriministeriet.
Fuldmeegtig Peter Pedersen, Industriministeriet.
Sekreteer Peter Fobian, Industriministeriet.

Den 1. januar 1987 aflgste fuldmeegtig Annemarie Christiansen, Industrimini-
steriet, sekreteer Peter Fobian som sekreteer for udvalget.
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Bidrag til betaenkningen er endvidere leveret af fuldmaegtig Finn @strup, Det

@konomiske Sekretariat, fuldmaegtig Henning Steensig og fuldmeegtig Michael
Dithmer, Industriministeriet, prokurist Ove Ingvard Nielsen og prokurist Jens
Hald, Danmarks Nationalbank.

3. Udvalgets arbejde.

a)

b)

Udvalget har afholdt 21 mgder og afsluttet arbejdet hermed den 3. juni
1987. En redaktionsgruppe under udvalget har afholdt 7 mgader.

Udvalget har under sit arbejde - som forudsat i kommissoriet - haft
teet kontakt med de bergrte erhverv. Med henblik pd at blive bekendt
med erhvervenes synspunkter pa udviklingen har udvalget indhentet re-
degarelser herom fra Den Danske Bankforening, Danmarks Sparekasse-
forening, Assurandgr-Societetet, Pensionskasseradet, Foreningen af
Fondsbgrsvekselerere og Realkreditradet.

Udvalget har endvidere med henblik pa en belysning af de kundepoliti-
ske aspekter indhentet redeggrelser fra Forbrugerradet, Industriradet,
Grosserer-Societetet, Handvaerksradet, Landbrugsradet, Butikshandelens
Feellesrad, Provinshandelskammeret, Arbejderbeveegelsens Erhvervsrad,
Dansk Organisation af Detailhandelskeeder og Feellesforeningen for Dan-
marks Brugsforeninger.

Udvalget har efterfglgende afholdt meder med de pageeldende erhvervs-
og forbrugerorganisationer, ialt 8 mgder.

Til brug for udvalgets overvejelser om det danske finansielle system i
relation til de internationale tendenser, herunder dbningen af EF's indre
marked, har udvalget anmodet tidligere generaldirektgr i EF, nu Finan-
cial Consultant Ole Bus Henriksen, om en redeggrelse. Ole Bus Henrik-
sens redeggrelse: "Det indre marked i EF for finansielle tjenesteydelser
og instrumenter" er optrykt i betsenkningen som bilag 1.



c)

- 17 -

Kapitel 6 i Del 2 vedrgrende kapitalkoncentration i den finansielle sek-
tor er udarbejdet af Det @konomiske Sekretariat.

Kapitel 7 i Del 2 vedrgrende internationalisering af den danske finansi-
elle sektor er udarbejdet som et samarbejde mellem Danmarks National-
bank, Industriministeriet og Det @konomiske Sekretariat.

Udvalget har foretaget en undersggelse af det sékaldte uregulerede ka-
pitalmarked ved at udsende et spgrgeskema til i alt 203 finansierings-
selskaber. Heraf svarede 121 selskaber. Undersggelsens tilrettelaeggelse
og udformningen af spgrgeskema blev udarbejdet af en arbejdsgruppe
bestdende af repraesentanter for Industriministeriet, Det @konomiske
Sekretariat, Budgetdepartementet, Danmarks Nationalbank, Tilsynet med
Banker og Sparekasser og Monopoltilsynet. Spgrgeskemaet er gengivet
som bilag 6. Det @konomiske Sekretariat har bearbejdet de indkomne
data og udarbejdet kapitel 8 i Del 2 vedrgrende det uregulerede kapi-
talmarked.

Med henblik pd en kortlaegning af de indgdede samarbejdsaftaler mellem
finansielle institutter, har udvalget foretaget en undersggelse heraf ved
udsendelse af et spgrgeskema til de 3 store realkreditinstitutter, samt-
lige stgrre pengeinstitutter og samtlige stgrre forsikringsselskaber.
Spgrgeskemaet er optrykt som bilag 5.

Den Danske Bankforening, Danmarks Sparekasseforening, Assurandgr-
Societetet, Realkreditradet har velvilligt bistdet udvalget ved at kom-
mentere de faktiske oplysninger i kapitel 1 i Del 2 om finansielle kon-
cerner, kapitel 6 i Del 2 om kapitalkoncentration i den finansielle sek-
tor, kapitel 7 i Del 2 om internationlisering af den danske finansielle
sektor og kapitel 8 i Del 2 om det uregulerede kapitalmarked.

Betaenkningens bilag 2 og 3 om visse treek i udviklingen pa de finansi-
elle markeder i England og USA er udarbejdet af ambassaderne i Lon-
don og Washington.
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d) Udvalgets betaenkning bestar af to dele: En vurderende del (Del 1) og
en beskrivende del (Del 2).

Den vurderende del indeholder udvalgets anbefalinger, og den beskriven-
de del udvalgets kortleegning af det danske finansielle system og udvik-
lingstendenser heri. Den vurderende del indeholder en kort gengivelse af
de vigtigste faktiske oplysninger fra den beskrivende del, sdledes at den
vurderende del kan leeses selvstaendigt. Visse steder henviser den vurde-
rende del til bestemte afsnit i den beskrivende del.

4. Det finansielle systems opgaver.
Det finansielle system varetager en raekke opgaver af samfundsmeessig betyd-
ning:

Gennem det finansielle system formidles kapital fra gkonomiske enheder med
et placeringsbehov til gkonomiske enheder med et finansieringsbehov. Det
finansielle systems opgaver er i denne sammenhaeng at sikre, at bade debitors
og kreditors praeferencer med hensyn til risiko, forrentnings- og afdragsvil-
kdr m.m. i stgrst mulig grad kan imgdekommes pa samme tid og til lavest
mulige omkostninger. Disse opgaver opfyldes gennem eksistensen af en lang
reekke markeder for finansielle produkter.

Det finansielle system varetager endvidere den vaesentlige del af betalings-
formidlingen, bade ved rent indenlandske transaktioner og ved transaktioner
mellem Danmark og udlandet. Formalet er her, at betalinger kan ske pa en
let, billig og betryggende made.

Forsikringsselskaberne, der som fglge af deres store placeringskapacitet hen-
regnes til det finansielle system, har som primaer opgave at tilbyde virksom-
heder og personer mulighed for at forsikre sig mod en raekke risici og at
forvalte pensionsopsparing.
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Udover disse 3 hovedaktiviteter varetager det finansielle system en raekke
besleegtede opgaver.

5. De finansielle institutter.
Det finansielle systems opgaver varetages i Danmark, som i andre udviklede
lande, altovervejende af specialiserede finansielle institutter.

| Danmark er der en ret udtalt arbejdsdeling mellem forskellige grupper af
finansielle institutter med hver deres afgraensede opgaver. Denne arbejdsde-
ling er dels historisk betinget, og fremgar dels af lovgivningen. Hensynet til
kreditorbeskyttelse tilsiger specialiserede og dermed mere overskuelige finan-
sielle institutter. Arbejdsdelingen i lovgivningen bygger ogsa pa den opfat-
telse, at relativt specialiserede institutter mest effektivt kan varetage det
finansielle systems opgaver.

De vigtigste grupper af finansielle institutter er pengeinstitutter, realkredit-
institutter, forsikringsselskaber samt pensionskasserl). For hver af disse
grupper af institutter findes en lovgivning, der som det primeere blandt flere
formal har at beskytte kreditorernes (indskyderes, forsikrings- og pensionsta-
geres og obligationsejeres) interesser og hermed ogsa tilliden til det finansi-
elle system. For at opfylde dette formal er institutterne under seerligt tilsyn.
Lovgivningen fastleegger for hver af disse grupper af institutter en eneret til
visse aktiviteter (pengeinstitutter er eneberettigede til at annoncere efter
indlan, forsikringsselskaber og pensionskasser er eneberettigede til at drive
forsikrings- og pensionskassevirksomhed, og realkreditinstitutter er eneberet-
tigede til at yde I&n mod pant i fast ejendom pa basis af obligationsudste-
delse). Samtidig ligger der i lovgivningen en begraensning pa, hvilke aktivite-
ter de enkelte typer af finansielle institutter ma udfere. De forskellige ho-
vedgrupper konkurrerer i nogen udstraekning med hinanden, enten fordi de

1) Hertil kommer ATP og LD, der har status af offentligretlige fonde, og
varetager opgaver af samme karakter som pensionskasserne.
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har adgang til og rent faktisk udbyder samme produkter, eller fordi de udby-
der forskellige produkter, der af kunderne opfattes som nesere substitutter.

Udover disse tre hovedgrupper findes en reekke andre finansielle institutter
med en mere begreenset vaegt i det samlede finansielle system. Ogsa en reek-
ke af disse institutter er omfattet af en saerlig lovgivning, og er under tilsyn
primeert med henblik pa at beskytte kreditor- eller investorinteresser. Det
drejer sig om kreditinstitutter, investeringsforeninger, barsmeeglerselskaber og
fondsbgrsvekselerere. Desuden findes en reekke finansielle institutter, der
ikke er omfattet af sddan lovgivning, f.eks. investeringsselskaber, leasing- og
factoringselskaber samt diverse finansieringsinstitutter, bankiervirksomheder
0g udlansvirksomheder.

Herudover kan neevnes Postgiroen, der spiller en vigtig rolle i betalingsfor-
midlingen, samt en raekke specielle finansieringsinstitutter sdsom Danmarks
Skibskreditfond og Dansk Eksportfinansieringsfond.

6. Udviklingstendenser.
I de senere ar er konkurrencen blevet skeerpet ikke blot inden for de enkel-
te sektorer, men ogsd sektorerne imellem.

Udbudet af finansielle produkter og tjenesteydelser til virksomhederne og
husholdningerne er blevet betydeligt sterre og mere varieret end tidligere.
Den stadige produktudvikling og -differentiering har ogsa fert til, at finansi-
elle institutter har sggt at tage tilgreensende aktiviteter op, bl.a. inden for
pensionsopsparing.

Inden for det uregulerede kapitalmarked er der opstaet en raekke nye finan-
sieringsinstitutter, hvoraf nogle er udenlandsk ejede.

Der har vist sig tendenser til gget samarbejde pa tveers af sektorgreenserne
ved at kombinere finansielle produkter samt tegn pa strukturelle aendringer
ved oprettelse af finansielle koncerner med bade banker og forsikringsselska-
ber.
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Der er siden 1950-erne sket en veaesentlig internationalisering af dansk er-
hvervsliv, iseer industrien. | forlaengelse heraf er der ogsa sket en interna-
tionalisering af det finansielle system. Hertil kommer, at der i de senere ar
er gennemfgrt vaesentlige liberaliseringer af valutabestemmelserne, hvilket har
medvirket til en stgrre integrering af det danske marked i det internationale
finansielle system. Integrationen har medvirket til at skaerpe konkurrencen og
vil treekke i retning af brug af nye finansielle instrumenter, som f.eks. fu-
tures og optioner ogsa pa det danske penge- og kapitalmarked. Internationa-
liseringen og ikke mindst gennemfgrelsen af EF's indre marked betyder, at
den finansielle sektor i mindre grad end tidligere kan opfattes som et hjem-
memarkedserhverv.

7. Brancheglidning og andre udviklingstreek behandlet af udvalget.
Udvalget har i sin redeggrelse - med udgangspunkt i kommissoriet - sggt at
beskrive en raekke treek ved de seneste ars udvikling i arbejdsdelingen pa
penge- og kapitalmarkedet. Som betegnelse for en raekke af disse udviklings-
treek anvendes ofte i den offentlige debat begrebet brancheglidning. Det ma
imidlertid bemzerkes, at egentlig brancheglidning i juridisk forstand - d.v.s.
at finansielle institutter udbyder produkter, som ligger uden for institutter-
nes tilladte forretningsomrade og/eller produkter, som andre finansielle insti-
tutter har eneret til at udbyde - ifglge sagens natur ikke lovligt vil kunne
forekomme undtagen i forbindelse med loveendringer. Den situation, at et
finansielt institut, ved at der etableres et holdingselskab, far adgang til at
tage helt nye finansielle eller andre aktiviteter op, er imidlertid en vaesentlig
strukturel aendring, der med rimelighed kan betegnes som brancheglidning.

P& den anden side sker der lgbende en kamp om markedsandele mellem for-
skellige typer af finansielle institutter, der udbyder indbyrdes substituerbare
produkter. Iszer pa lanesiden er der i hgj grad tale om, at forskellige insti-
tutters produkter indbyrdes kan substituere hinanden. | forbindelse med den-
ne kamp om markedsandele udvikles nye produkter og produktvarianter, der i
visse tilfeelde kan have den effekt at bringe forskellige finansielle institutter
i endnu mere direkte indbyrdes konkurrence.
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Arsagerne til disse forskydninger i arbejdsdelingen kan vaere mangfoldige, og
diskuteres adskillige steder i beteenkningen. Der kan dog allerede
indledningsvis veere grund til at fastsla, at forskydninger i markedsandele
samt udviklingen pa det uorganiserede marked i meget hgj grad bestemmes af
udviklingen i den offentlige sektors regulering, iseer den skatteretlige og den
kreditpolitiske regulering samt udviklingen i tilsynslovene og tilsynenes ad-
ministration heraf.

Som eksempler kan naevnes pensionskassernes store rolle p& pantebrevsmarke-
det sidst i 70-erne, der stort set alene skal ses i lyset af kreditpolitisk be-
tingede stramninger i realkreditinstitutternes udlan. Endvidere kan naevnes
pengeinstitutternes kapitalpensionskonti samt den store veekst i leasingaktivi-
teter midt i 80-erne begrundet i nogle forhold i skattelovgivningen.

Udvalget finder ikke, at disse forskydninger i markedsandele samt finansielle
institutters indgaelse af samarbejdsaftaler kan betegnes som brancheglidning.

Imidlertid har udvalget sggt at give en bred beskrivelse af de forskydninger
eller justeringer i arbejdsdelingen og opgavevaretagelsen, der i disse ar fore-
gar, og har i denne sammenhaeng medtaget ovennaevnte udviklingstendenser.

Udvalget har i overensstemmelse med kommissoriet, udover det ovenfor
naevnte, iseer belyst udviklingen i det danske finansielle systems internationa-
lisering.

Udvalget har ikke systematisk behandlet spgrgsmal i forbindelse med veerdi-
papirmarkedet, herunder Kgbenhavns Fondsbgrs, samt spgrgsmal vedragrende
investeringsforeninger.

Der kan i indledningen veere grund til at understrege, at mere eller mindre
vidtgdende aendringer i arbejdsdelingen mellem forskellige finansielle institut-
ter langt fra er noget nyt fenomen. Tveertimod foregar der lgbende en vis
udvikling i eller sndring af arbejdsopgaverne mellem forskellige grupper af
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finansielle institutter, og set i et lidt leengere tidsperspektiv er der ved ad-
skillige lejligheder gennemfart loveendringer eller andre sendringer i regule-
ringen, som p& den ene side har veeret betinget af forudgdende forskydninger
i arbejdsdelingen, og pa den anden side har befordret en videre udvikling.
Som et meget vigtigt eksempel kan nsevnes den aendring af bank- og spare-
kasseloven i 1974, hvorved banker og sparekasser blev ligestillet. Som et helt
nyt eksempel kan naevnes fondsbgrsreformen, der bl.a. ma ses pa baggrund
af, at veerdipapiromseetningen i stadig stigende grad gik uden om bgrsen og
de autoriserede fondsbgrsvekselerere.
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1. Indledning.

Udvalget har i sin vurdering taget udgangspunkt i, at det grundprincip der
idag er beerende for lovgivningen om de finansielle institutter - hensynet til
beskyttelse af indskydere, forsikringstagere og obligationsejere/investorer -
fortsat ma fastholdes som det centrale, idet det finansielle systems funktion
er baseret pa tillid til, at de finansielle institutter kan klare deres forplig-
telser. Dette grundprincip har ligget bag den nuveerende skarpe lovbestemte
arbejdsdeling mellem de finansielle institutter pa kapitalmarkedet. Det er
udvalgets opfattelse, at den nuvaerende arbejdsdeling bgr opretholdes, og ud-
valget har derfor ikke fundet det ngdvendigt med en aendret opbygning af
tilsynslovgivningen.

Samtidig leegger udvalget veegt pd, at rammerne for udgvelse af finansiel
virksomhed tilpasses de eendrede vilkar, der fglger af, at der i det kommende
arti ma forventes en fortsat international integration af kapitalmarkederne,
herunder iseer inden for EF i forbindelse med gennemfgrelsen af det indre
marked. Udvalgets anbefalinger er dog udarbejdet ud fra den antagelse, at
virkeligggrelsen af det feelles kapitalmarked vil ske i relativt moderat tempo.
Da det er vanskeligt pa nuveerende tidspunkt at forudse den konkrete udvik-
ling og konsekvenser af denne for bl.a lovgivningen, skal udvalget pege pa
behovet for en kontinuert overvagning af det danske finansielle systems in-
ternationalisering og i forbindelse hermed en Igbende tilpasning af lovgivnin-
gen.

Internationaliseringen bevirker, at der i endnu hgjere grad end tidligere ma
leegges veegt pd, at det danske finansielle system er preeget af en hgj grad af
effektivitet. Det er derfor vigtigt, at der er en intensiv konkurrence i det
finansielle system, der sikrer en stadig produktmaessig fornyelse og en rime-
lig tilpasning i arbejdsdelingen. Udvalget vurderer de hidtidige tendenser i
retning af nye strukturer og samarbejdsformer som positive og finder, at
lovgivningen og administrativ praksis bgr tilpasses hertil.
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Det er udvalgets vurdering, at den hidtidige udvikling ikke rejser fundamen-
tale tilsynsmeessige problemer, men at der er behov for, at tilsynsmyndighe-
derne far styrkede befgjelser med hensyn til tilvejebringelse af oplysninger
om forbindelser mellem institutter under tilsyn og disses moder- og sgster-
selskaber, og at der tilstraebes en hgj grad af information og gennemsigtig-
hed. Endvidere skal udvalget pege pa behovet for styrket koordination mel-
lem de myndigheder, der gennem deres virke pavirker forholdene pa kapital-
markedet.

2. Vurdering af udvalgte udviklingstraek.

2.1. Finansielle koncerner.
Som omtalt i kapitel 1 i Del 2 har tre forsikringsselskaber etableret finansi-
elle koncerner, hvori der udover forsikringsvirksomhed ogsa indgar andre
former for finansiel virksomhed. Selskaber i koncerner kan ogsa tage ikke-fi-
nansiel virksomhed op, hvilket de hidtil ikke har gjort.

Der kan veere fordele ved at drive flere former for finansiel aktivitet i en
koncern. Der vil f.eks. kunne opnds en bedre udnyttelse af et eksisterende
salgsapparat ved pd en gang at seelge flere former for finansielle ydelser.
Ogsa med hensyn til databehandling vil der formentlig kunne opns stor- og
samdriftsfordele inden for en finansiel koncern, og det samme vil veere til-
feeldet med hensyn til personaleadministration, reklame og markedsfaring,
regnskab og gkonomi samt med hensyn til visse former for specialekspertise,
f.eks. p& fondsomradet.

| det omfang sddanne stor- og samdriftsfordele kan realiseres, vil adgang til
at drive flere former for finansiel aktivitetet inden for samme koncern kunne
styrke danske finansielle institutters internationale konkurrencestilling. For
kunder kan det veere en fordel at kgbe "pakker" bestdende af flere former
for finansielle ydelser.

Fra et samfundsmaessigt synspunkt kan der imidlertid ogsa veere ulemper for-
bundet med finansielle koncerner, f.eks. ved at der udbydes sammensatte pro-
dukter, som det kan veere vanskeligt for forbrugerne at overskue. En sveek-
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kelse af konkurrencen vil der dog kun blive tale om, hvis sddanne pakkelgs-
ninger kommer til at dominere markedet.

Et sammenbrud i et moder- eller sgsterselskab kan anfeegte tilliden til et
finansielt institut under tilsyn med deraf fglgende vanskeligheder for dette.
Udvalget har imidlertid fundet, at den nuveerende lovgivning og udvalgets
forslag er tilstraekkelige til at hindre, at et sammenbrud far alvorlige
skadevirkninger for andre selskaber i koncernen, der er under tilsyn, og at
dette derfor ikke kan tilleegges afgerende betydning ved en vurdering af
hensigtsmaessigheden af finansielle koncerner.

For sd vidt angar finansiel magtkoncentration i mere generel forstand, knyt-
ter der sig ikke betaenkelighed til de forsikringsdominerede koncerner, der
hidtil er dannet, idet den tilknyttede pengeinstitutvirksomhed er af relativt
specialiseret karakter og belgbsmaessigt begraenset omfang.

Det er pa denne baggrund udvalgets opfattelse, at der ikke ger sig veesent-
lige samfundsmaessige betaenkeligheder geeldende med hensyn til de hidtil eta-
blerede finansielle koncerner, som kunne give anledning til at begreense ad-
gangen til at etablere sddanne koncerner.

Det er dog udvalgets opfattelse, at der ved etableringen af finansielle kon-
cerner rejser sig en raekke problemer i relation til tilsyn og indskyderbe-
skyttelse, der ngdvendigger en tilpasning af lovgivningen. Disse problemer
behandles under pkt. 3.2.

Samarbejdsaftaler.
Samarbejdsaftaler mellem virksomheder i forskellige finansielle brancher har
i de senere ar faet steorre betydning, jfr. kapitel 4 i Del 2.

Generelt bgr disse samarbejdsaftaler vurderes positivt, idet de dbner mulighed
for, at finansielle institutter i samarbejde kan udbyde nye attraktive finan-
sielle produkter, og at der gennem pakkelgsninger kan opnds en hgjere
driftsgkonomisk effektivitet og en mere malrettet markedsfering.
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Samarbejdsaftaler - f.eks. mellem forsikringsselskaber og pengeinstitutter-
kan saledes hjeelpe mindre finansielle institutter til at opna nogle af de sam-
me fordele, som stgrre institutter kan opnd gennem etablering af finansielle
koncerner.

Udvalget finder derfor, at tilsynsmyndighederne fortsat bgr anleegge en libe-
ral praksis, nar det geelder vurderingen af, hvorvidt de finansielle institutters
engagement i samarbejdsaftaler er i strid med forbudet mod at drive anden
virksomhed.

I nogle situationer vil samarbejdsaftaler kunne have en konkurrencebegreen-
sende karakter, f.eks. hvis de indeholder eksklusivbestemmelser eller ikke
omkostningsbestemte rabatter eller lsegger begreensninger p& kundens mulig-
hed for indbyrdes uafheengigt at veelge pengeinstitut og forsikringsselskab.

Konkurrencebegreensende aftaler er anmeldelsespligtige efter monopollovens §
6, stk. 1, og oplysninger om det anmeldte er offentligt tilgeengelige. Hvis det
efter undersggelse viser sig, at konkurrencebegraensende aftaler har urimelige
virkninger for konkurrencen, kan myndigheden gribe ind med péleeg om hel
eller delvis ophaevelse af disse.

De eksisterende samarbejdsaftaler indebeerer ikke efter udvalgets opfattelse
nogen betaenkelig konkurrencebegraensning. Aftalernes omfang er endnu be-
greenset, og de er i deres karakter som hovedregel ikke szerlig vidtgaende.
Séledes er det kun ganske fa aftaler, som indeholder eksklusivbestemmelser,
og disse aftaler er i intet tilfeelde indgaet mellem de starste finansielle in-
stitutter.

Safremt der pa et senere tidspunkt viser sig skadelige konsekvenser af en
mere udbredt anvendelse af samarbejdsaftaler, er det udvalgets opfattelse, at
der er tilstraekkelig mulighed for at imgdega disse ved hjeelp af monopollov-
givningens regler.
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2.3. Kapitalkoncentration i den finansielle sektor.

Gennem de sidste ti &r har der vaeret en forholdsvis stabil struktur inden for
den finansielle sektor. Der har kunnet konstateres en fortsat, omend mode-
rat, nedgang i antallet af banker og sparekasser. Livsforsikrings- og real-
kreditvirksomhed er fortsat koncentreret pa relativt f4 selskaber. Kun for
skadesforsikring har der i perioden vaeret mere markante koncentrationsten-
denser, idet der er blevet gennemfgrt nogle fusioner blandt de starste sel-
skaber.

Samtidig har det iseer for pengeinstitutterne kunnet konstateres, at konkur-
rencen er blevet skeerpet i Igbet af de sidste ti ar, hvilket bl.a har bidraget
til produktmaessige fornyelser i sektoren.

| kapitel 6 i Del 2 er der peget pd en raekke faktorer, som kunne traekke i
retning af en stigende fremtidig kapitalkoncentration inden for den finansi-
elle sektor. Ved vurderingen heraf m& det tages i betragtning, at der som
folge af den ggede internationalisering ma forventes, at danske finansielle
institutter i de kommende &r vil mgde stigende konkurrence fra udlandet. |
international sammenheaeng er de danske pengeinstitutter og forsikringsselska-
ber relativt sma. Derimod er realkreditinstitutterne i europaeisk sammenheeng
relativt store.

Det er udvalgets opfattelse, at den hidtidige udvikling ikke giver anledning
til beteenkeligheder. Det bgr dog fortsat vaere muligt at afvise fusioner inden
for en finansiel sektor. Denne mulighed kan tages i brug i seerlige tilfaelde,
hvor en fusion i den finansielle sektor ma forventes at indebzere en meget
vaesentlig konkurrencebegraensning eller magtkoncentration, dog under hen-
syntagen til internationaliseringen af den finansielle sektor og den deraf fgl-
gende intensiverede konkurrence fra udenlandske institutter.

Efter den gaeldende lovgivning er der derimod ikke mulighed for at begreense
adgangen til at etablere finansielle koncerner.
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2.4. Internationalisering.
En veesentlig del af forklaringen pa fremkomsten af nye produkter og bran-
cheglidningen er den internationale pavirkning, de finansielle sektorer udszet-
tes for. Denne pavirkning er ikke den samme i de tre hovedsektorer, der
derfor drgftes hver for sig i det falgende. Derefter omtales under 2.4.4 gen-
nemfgrelsen af det indre marked i EF pa& kapitalmarkedsomradet.

2.4.1. Pengeinstitutter.
For pengeinstitutterne har de mest synlige udslag af internationaliseringen
veeret en steerk stigning i pengeinstitutternes udenlandske bruttomellemvee-
render, danske pengeinstitutters etablering i udlandet siden midten af 1960-
erne og udenlandske pengeinstitutters etablering i Danmark siden midten af
1970-erne.

| kapitel 7 i Del 2 er der givet en raekke statistiske oplysninger om disse
etableringer. Det fremgar heraf, at ca. 1/5 af de danske pengeinstitutters
samlede balancer og ca. 1/3 af udldnene ved udgangen af 1986 kunne hen-
fares til de udenlandske enheder, mens udenlandske pengeinstitutters etable-
ringer her i landet havde en markedsandel pa ca. 1 pct. malt pa balancerne,
men 5-10 pct. for sd vidt angar visse valutaforretninger.

Ved vurdering af det forholdsvis betydelige forretningsvolumen i danske pen-
geinstitutters filialer og datterbanker i udlandet ma det tages i betragtning,
at reguleringen af kapitalbeveegelserne til og fra udlandet og kreditpolitikken
i en lang arreekke har veeret lagt til rette med henblik pa at tilskynde til en
vis lantagning i udlandet til erhvervsmaessige formal. Hvis danske pengein-
stitutter selv skulle varetage denne kreditformidling, var der behov for at
etablere sig i udlandet. Efterhdnden har de danske pengeinstitutters uden-
landske enheder ogsa i et vist omfang opbygget andre forretninger, men at
betjening af danske virksomheder med udlandsladn fortsat er et hovedomrade,
fremgar af, at ca. 70 pct. af de udenlandske enheders samlede udl&n p& 108
mia. kr. ved udgangen af 1986 var ydet til virksomheder i Danmark. Denne
langivnings "internationale" karakter er sdledes af noget formel art, s meget
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mere som 38 mia. kr. af lanene var ydet af (ubemandede) Cayman Islands
filialer, som administreres fra hovedseederne her i landet.

Nar bortses fra egentlige kredit- og valutapolitiske hensyn, som ligger uden
for udvalgets kommissorium, er det ved reguleringen af de internationale
aktiviteter (og af pengeinstitutterne i almindelighed) pa den ene side afgg-
rende, at sikkerheden for indskydere og andre kreditorer ikke bringes i fare
ved disse forretninger, og pa den anden side vaesentligt, at reguleringen til-
retteleegges pa en saddan made, at der ikke sker ungdvendige indskraenkninger
i danske pengeinstitutters konkurrenceevne i forhold til udenlandske pengein-
stitutter.

For sa vidt angar sikkerheden for indskydere og kreditorer, er det primeere
tilsynsmeessige instrument formentlig kravet til egenkapital i forhold til pen-
geinstitutternes forpligtelser. Dette krav geelder ogsd i relation til pengein-
stitutternes internationale aktiviteter, idet det danske egenkapitalkrav skal
veere opfyldt for koncernen som helhed.

Et andet vaesentligt krav er, at et pengeinstituts enkelte engagementer star i
rimeligt forhold til stgrrelsen af pengeinstituttets egenkapital, s& tab pa en
enkelt eller nogle fa kunder ikke kan blive livstruende for pengeinstituttet.
Na&r udlandsetableringen foregar i form af en filial, har det danske tilsyn u-
middelbart mulighed for at pase, at reglerne pa dette omrade er opfyldt. For
s& vidt angar etableringer i udlandet i form af selvsteendige juridiske enheder
(datterbanker), kan der derimod vaere behov for samarbejde mellem de danske
og veertslandets tilsynsmyndigheder - et samarbejde som i de senere &r har
veeret under vaesentlig udbygning ikke mindst inden for EF.

Endelig vil deltagelse i internationale bankforretninger ofte indebaere, at
danske pengeinstitutter involveres i engagementsformer, som (endnu) er u-
kendte eller sjeeldent forekommende her i landet, eksempelvis fra de senere
ar garantier i forbindelse med udstedelse af korte veerdipapirer, swap- og
optionsaftaler m.v., jfr. kapitel 5 i Del 2. Ogs& pa dette omrade er der sket
en vaesentlig udbygning af det internationale samarbejde med henblik pa at
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afklare risikoelementet i disse nye forretningsformer. Selv om udvalget ikke
har set det som sin opgave at foretage en ngje gennemgang af disse tilsyns-
tekniske spgrgsmal, er det udvalgets opfattelse, at eventuelle problemer pa
disse omrader kan lgses ved justeringer af den eksisterende tilsynslovgivning.
Det kan endvidere vise sig gnskeligt at omleegge principperne for beregning
af egenkapitalkravet, hvilket er nzermere behandlet neden for i pkt. 3.7.

For s& vidt angér pengeinstitutternes konkurrencemaessige stilling, er det i
brancheglidningssammenheeng af saerlig interesse, om afgreensningen af danske
pengeinstitutters aktivitetsomrade er tilstraekkelig bredt til, at de kan tilbyde
inden- og udenlandske kunder samme service, som de kan opnd i udenlandske
pengeinstitutter.

Det er udvalgets opfattelse ogsd pa grundlag af droftelser med pengeinstitut-
ternes organisationer, at der ikke er seerlige problemer i s& henseende. Sam-
menlignet med f.eks. amerikanske banker er danske (og de fleste europeeiske)
banker endog bedre stillet, hvad angar udfgrelse af ind- og udlansforretnin-
ger samt veerdipapirforretninger fra samme juridiske enhed.

Endelig vil danske pengeinstitutters internationale konkurrenceevne som for
andre erhvervs vedkommende veere bestemt af pengeinstitutternes omkost-
ningsniveau. Internationale sammenligninger pd dette omrade er forbundet
med stor usikkerhed. Det kan konstateres, at udenlandske pengeinstitutter
efter mere end 10 ars virksomhed her i landet kun har opnaet en markedsan-
del p&d henved 1 pct. og slet ikke er sldet igennem i detailleddet.

2.4.2. Forsikringsselskaber.
En del af forsikringsselskabernes aktiviteter - fgrst og fremmest inden for
transportforsikring og genforsikring - er i henhold til deres natur af inter-
national karakter. Dette geelder for transportforsikringens vedkommende, nar
der er tale om transporter mellem forskellige lande, og for genforsikringens
vedkommende, fordi der ikke pa et beskedent forsikringsmarked som det dan-
ske er mulighed for at fa fordelt starre risici tilstreekkeligt.
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Ud over disse omrader forekommer der en vis udveksling af forsikringsydel-
ser mellem Danmark og udlandet, jfr. de statistiske oplysninger herom i ka-
pitel 7 i Del 2. Det er dog naermest indtrykket, at denne virksomhed savel
som den danske genforsikringsvirksomhed i udlandet har veeret af relativt
aftagende betydning i de seneste &r. Dette ma bl.a. ses p& baggrund af be-
tydelige tab p& genforsikringsvirksomhed i USA.

For sd vidt angar forsikringsselskabernes konkurrencemzessige stilling over
for udlandet, kan savel forskelle i omkostninger, ekspertise samt i regule-
ringen af forsikringsselskaber landene imellem spille en rolle. Udvalget har
ikke pa det foreliggende grundlag fundet det muligt at vurdere branchens
konkurrenceevne i almindelighed bedgmt ud fra f.eks relative omkostninger
o.lign.

Fra forsikringsbranchen er det fremfgrt, at de danske forsikringsselskaber
er genstand for en mere restriktiv regulering end deres udenlandske konkur-
renter. Der er i den forbindelse specielt peget pa forbudet i forsikringsvirk-
somhedsloven mod anden virksomhed.

De danske regler om forsikringsvirksomhed er i overensstemmelse med EF's
etableringsdirektiver pd forsikringsomradet. PA en raekke punkter geelder der-
for feelles regler for forsikringsselskabers virksomhed, herunder princippet om
forbud mod anden virksomhed. | de fleste EF-lande fglges dette princip ikke
i forbindelse med virksomhedsomradet for forsikringselskabers datterselskaber.
Det er udvalgets opfattelse, at hensynet til sikkerheden tilsiger, at forbudet
mod anden virksomhed ogsad ber omfatte aktiviteter i datterselskaber, jfr.
pkt. 3.3.

2.4.3. Realkreditinstitutter.
P& det danske realkreditmarked har internationalisering indtil de seneste ar
vaeret et naesten ukendt begreb. De danske realkreditinstitutter og i mindre
omfang andre indenlandske langivere er praktisk taget enerddende for sa vidt
angar 1&n mod pant i fast ejendom i Danmark. Realkreditinstitutterne har af
institutionelle og lovmaessige grunde ikke kunnet give sig af med langivning
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til udlandet. Derimod er der pa finansieringssiden en langvarig tradition for,
at udenlandske investorer i stgrre eller mindre omfang har kebt danske
realkreditobligationer.

Denne situation er nu under forandring. Séledes har realkreditinstitutterne
fra 1985 faet adgang til som en forsggsordning og inden for begreensede be-
lsbsmassige rammer at yde |&n mod pant i fast ejendom i en reekke OECD-
lande. Malt ved de udbetalte belgb har denne langivning dog endnu et meget
begraenset belgbsmaessigt omfang.

For s vidt angar udenlandske virksomheders, herunder realkreditinstitutters,
aktivitet i Danmark, er der principielt fri adgang til at yde lan fra udlandet
til erhvervsmaessige formal, hvorimod beldning af ejerboliger ikke er mulig i
henhold til valutabestemmelserne. Derimod har realkreditvirksomhed i realkre-
ditlovens forstand, d.v.s. langivning mod pant i fast ejendom finansieret ved
udstedelse af (krone)obligationer, veeret reguleret efter et koncessionsprincip,
hvorefter myndighederne ikke har tilladt oprettelse af nye dansk eller uden-
landsk ejede institutter. Neegtelse af godkendelse af nye institutter alene med
den begrundelse, at der ikke er behov for flere institutter, kan i henhold til
EF's overgangsregler kun opretholdes indtil december 1989.

De @ndringer af realkreditloven, som matte veere ngdvendige eller hensigts-
maessige i denne forbindelse, er behandlet i redeggrelsen af maj 1987 om Den
fremtidige realkreditlovgivning, kapitel 10, og disse spgrgsmal har derfor ikke
veeret behandlet af naerveerende udvalg.

Udvalget finder dog anledning til at bemaerke, at de relativt detaljerede be-
stemmelser om udlansvirksomhed, som er indeholdt i realkreditloven, heller
ikke efter behovsprovelseskriteriets bortfald vil vaere noget konkurrencemees-
sigt handicap for de danske realkreditinstitutter, idet ogsa udenlandsk ejede
institutter, som gnsker at yde udldn baseret pa udstedelse af kroneobligatio-
ner, vil vaere underkastet realkreditlovens regler om Igbetider,
belaningsgraenser og belaningsformal, som bl.a. er kreditpolitisk motiverede.
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For sd vidt angar belaning af fast ejendom pa andet finansieringsgrundlag
end kroneobligationer, har der derimod i almindelighed ikke veeret lovmaessige
begraensninger for inden- eller udenlandske langivere, og i s& henseende zen-
dres konkurrencesituationen derfor principielt ikke i 1989. En undtagelse og
nydannelse er dog de generelle bestemmelser om amortisation af erhvervs-
maessigt ydede I&n i ejerboliger, som blev gennemfart som led i kartoffelku-
ren i efterdret 1986.

2.4.4. Det indre marked.
EF arbejder med at realisere en politisk beslutning om "dannelsen af det
indre marked". Malsaetningen er at ggre EF-omradet til et stort hiemmemar-
ked for varer og tjenesteydelser. Dette skal realiseres ved at fierne bestaen-
de skranker og forskelle og ved at harmonisere lovgivningerne.

Det indre marked realiseres pa to forskellige mader. For det fgrste gennem
RAads-direktiver, der vedtages efter reglerne om etablering, tjenesteydelser og
harmonisering i E@F-Traktaten. Disse befgjelser for Radet er blevet vaesent-
ligt styrket ved den europzeiske feelles akt (EF-pakken) fra 1986. For det
andet gennem EF-domstolens praksis omkring personers, varers og tjeneste-
ydelsers fri beveegelighed.

EF-domstolen har i sin praksis behandlet sager om de finansielle sektorer. De
vigtigste er de sdkaldte coassurancesager fra december 1986. Herefter tilkom-
mer der EF-selskaber en traktatsikret ret til at etablere sig og yde finansi-
elle tjenesteydelser i andre medlemsstater. Som udgangspunkt skal de respek-
tere veertslandets lovgivning, men kun nar det godtgares, at den er begrun-
det i visse almene hensyn. Nar der er vedtaget et direktiv, er det dette, der
afger, hvilke regler veertslandet kan handhzeve.

Radet har vedtaget nogle rammedirektiver om finansiel virksomhed, navnlig
inden for etablering (forsikrings-, penge- og realkreditinstitutvirksomhed). P&
tjenesteydelsesomradet er der kun vedtaget begreensede forslag (coassurance
og investeringsforening), men som led i det indre marked arbejdes der pa en
reekke forslag, navnlig om tjenesteydelser inden for skadesforsikring, penge-



- 38 -

institutter og realkredit. Disse forslag indeholder ikke blot regler om harmo-
nisering, men ogsa regler om gensidig anerkendelse af medlemsstaternes til-
syn og princippet om "hjemlandskontrol".

Bilag 1 indeholder en redeggrelse fra tidligere generaldirektgr i EF-Kommis-
sionen O. Bus Henriksen om det indre marked pa det finansielle omrade.
Udvalget har ikke taget stilling til de deri fremsatte vurderinger, idet det pa
de fleste punkter er vanskeligt at forudse, hvorledes direktivforslagenes
indhold og retspraksis naermere vil udvikle sig i de kommende ar. Udvalget
har derfor heller ikke fundet det muligt at fremsaette en samlet vurdering af
planerne for det indre marked pa det finansielle omrade, men udvalget har i
de gvrige vurderende afsnit taget stilling til internationale og EF-problemer
pa de punkter, hvor det for tiden findes ngdvendigt.

2.5. Det uregulerede kapitalmarked.

2.5.1. Tilsyn.
Som beskrevet i kapitel 8 i Del 2 har der siden 1980 veeret en betydelig
vaekst for finansieringsselskaber m.v., pa det sakaldte "uregulerede" kapital-
marked. Det uregulerede kapitalmarked har dog fortsat et meget begraenset
omfang i forhold til f.eks. pengeinstitutternes aktiviteter. En betydelig del af
finansieringsselskaberne er datterselskaber af pengeinstitutter, og de er der-
ved undergivet lov om banker og sparekasser m.v. Andre af selskaberne
(nemlig de selskaber der modtager indskud fra offentligheden) er undergivet
lov om visse kreditinstitutter eller lov om visse spare- og udlansvirksomhe-
der. Hertil kommer, at forbrugerombudsmanden fgrer tilsyn med en raekke
selskaber med hjemmel i lov om betalingskort. En betydelig del af finansie-
ringen af selskaberne pa det uregulerede kapitalmarked er sket gennem lan-
tagning i pengeinstitutter.

P& baggrund af vaeksten pa det uregulerede kapitalmarked har udvalget over-
vejet, om de uregulerede selskaber bgr bringes under regulering.

En regulering kan nseppe begrundes med hensynet til, at der herved skabes
konkurrencemaessig ligestilling mellem pengeinstitutter og uregulerede finan-
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sieringsselskaber. Finansieringsselskaberne m.v. har nseppe haft seerlig fordel
af at veere uregulerede. Der er ikke bestemmelser i den bestdende lovgivning
for pengeinstitutter, som har haemmet pengeinstitutternes forretningsaktivitet
i forhold til finansieringsselskaberne pa det uregulerede kapitalmarked. F.eks.
har finansieringsselskaber gennemgadende en hgj soliditetsgrad.

Da selskaberne pa det uregulerede kapitalmarked kun i meget ringe omfang
modtager indlan, vil en udvidelse af indlansdeponeringen, som har veeret i
kraft siden sommeren 1985 for pengeinstitutterne, til ogsa at omfatte finan-
sieringsselskaber m.v., veere uden betydning. Siden 1980 har der kun i en
kort periode fra 1984 til 1985 veeret virkeligt falelige udlansrestriktioner for
pengeinstitutterne. P& denne baggrund synes der ikke at vaere pengepolitiske
grunde til at gennemfare en regulering af det uregulerede kapitalmarked.

En regulering kan heller ikke begrundes med, at der herved tilvejebringes
stgrre sikkerhed for indskydere. Som omtalt er de finansieringsselskaber
m.v., der modtager indskud, bragt under regulering i form af enten lov om
visse kreditinstitutter eller lov om visse spare- og udlansvirksomheder. Det
er dog spegrgsmalet, om der bgr anleegges en mere vidtgdende fortolkning af
investorbeskyttelse, sdledes at der gennem tilsynsbestemmelser ogsa skabes en
vis beskyttelse for de investorer, der anbringer kapital i f.eks. investerings-
selskaber organiseret som aktieselskaber eller som ejerandele i f.eks. interes-
sentskaber. Mod sadanne tilsynsbestemmelser kan det anferes, at investorerne
i disse tilfeelde lgber en klar risiko, som de pa forhdnd matte have kendskab
til. Hertil kommer, at investeringsselskaber, der er noteret pa fondsharsen, i
forvejen er underkastet de almindelige krav, der stilles til bgrsnoterede sel-
skaber med hensyn til optagelse, prospekter og lignende, og at en regulering
herudover under alle omsteendigheder vil blive vanskelig at gennemfare i
praksis, da det uregulerede kapitalmarked spsender over en meget bred vifte
af virksomheder.

En lovmeessig regulering af selskaber, der ikke modtager indlan, ville i gvrigt
veere vanskelig at begrunde og udforme, idet den ville have en baggrund, der
adskiller sig fundamentalt fra hidtidig tilsynslovgivning.
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Udvalget finder sammenfattende, at der ikke synes at veere grundlag for at
etablere et tilsyn med de selskaber, der opererer pa det uregulerede kapital-
marked. Ud fra hensynet til at skabe stgrre gennemsigtighed pa kapitalmar-
kedet kan der dog veere behov for at tilvejebringe bedre statistiske oplysnin-
ger om aktiviteterne p& den uregulerede del. Indhentning af oplysninger om
antal selskaber, regnskaber m.m. kan ske af Danmarks Statistik, der har lov-
maessig adgang til at indhente disse.

2.5.2. Oplysningspligt.

For ikke-bgrsnoterede investeringsselskaber m.v., der udbyder veerdipapirer og
anparter til offentligheden, anbefaler udvalget, at der opstilles regler om op-
lysningspligt, markedsfgring m.v., sdledes at det fortsat er muligt at foretage
risikobetonede investeringer, samtidig med at investorerne bliver gjort op-
meerksom p& den risiko, der herved tages. For de bgrsnoterede investerings-
selskaber ligger problemet farst og fremmest i overholdelsen af de eksiste-
rende regler. Herudover vil der veere behov for at skeerpe kravene til bud-
getoplysninger i prospekter.

I EF forhandles der for tiden et direktiv om det prospekt, der skal offent-
liggeares, nar veerdipapirer udbydes til offentligheden. Grundprincippet i
direktivet er, at for alle veerdipapirer, der udbydes til offentligheden til
tegning eller salg, skal der, uanset om veerdipapirerne skal bgrsnoteres eller
ej, udfeerdiges et prospekt. Direktivet er et minimumsdirektiv, og i forbin-
delse med implementeringen af dette vil der kunne gennemfgres en veesentlig
stramning.

2.5.3. Markedsfgring.
En reekke af de nyere investeringsselskaber, som er baseret pd marginspe-
kulation, er etableret af pengeinstitutter. Forbindelsen mellem pengeinstitut-
ter og investeringsselskaber frembyder seerlige problemer, da investorer ofte
ved pengeinstitutters etablering eller markedsfaring af investeringsselskaber
ma antage, at investeringsselskabet - i lighed med investeringsforeninger - er
under tilsyn.
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Det er udvalgets opfattelse, at der i den eksisterende lovgivning - markeds-
faringslovens regel om god markedsfgringsskik og bank- og sparekasselovens
regel om redelig forretningsskik og god pengeinstitutpraksis - er tilstraek-
kelig hjemmel til at gribe ind mod vildledende markedsfgring.

3. Udvalgets @vrige overvejelser og anbefalinger.

3.1. Lovgivningens opbygning.

3.2.

De finansielle institutter er underkastet en omfattende lovgivning, der fast-
leegger de selskabsretlige, erhvervsretlige og tilsynsretlige rammer for virk-
somheden i de enkelte finansielle sektorer, jfr. den skematiske oversigt i
bilag 4. Lovgivningen har veeret i steerk veekst for at tage hgjde for udvik-
lingen i sektorerne og de politiske gnsker bade i Danmark og i EF.

Udvalget finder, at lovenes strukturer er hensigtsmeessige set ud fra en hel-
hedsbetragtning. Lovstoffets fordeling mellem lovene er hensigtsmaessig,
navnlig fordi den pa én gang kan daekke det brancheopdelte og den funktio-
nelle arbejdsdeling, der er sammenfaldende under den nuveerende lovgivning
med dens forbud mod anden virksomhed. Derfor har udvalget ikke fundet det
ngdvendigt med en andret opbygning, f.eks. med faelles regler og saerregler
for enkelte funktioner. Dette ville ikke kvalitetsmeessigt give en bedre lov-
givning, og ville ikke kunne retfaerdiggere den betydelige og langvarige ind-
sats, den omfattende lovforberedelse ville kreeve.

Regler for finansielle koncerner.

De finansielle koncerner, der hidtil er etableret (Hafnia-, Baltica- og Top-
koncernerne), er karakteriseret ved, at et holdingselskab ejer finansielle in-
stitutter, f.eks. et forsikringsselskab, en bank, et finansieringsselskab eller et
barsmeeglerselskab.

De fleste af holdingselskabernes datterselskaber er undergivet tilsyn af enten
Tilsynet med Banker og Sparekasser eller Forsikringstilsynet. Derimod er
holdingselskabet, der - i kraft af sin aktiebesiddelse - kan dominere de en-
kelte datterselskaber, ikke undergivet nogen seerlig form for offentligt ind-
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seende. En nzermere beskrivelse af de tilsynsmaessige regler er givet i kapitel
2 i Del 2.

P& denne baggrund har udvalget overvejet, om der er behov for at indfare
saerlige regler for de koncerner, hvori der indgar selskaber, der er undergi-
vet tilsyn af et af de finansielle tilsyn.

Udvalget finder, at szerregler for finansielle koncerner bgr indrettes séledes,
at de ikke bliver mere indgribende end pakreevet til varetagelse af veesentiige
samfundsinteresser. De skal formindske risikoen for, at ejerne eller andre,
der har en dominerende indflydelse, kan misbruge denne indflydelse. Med
dette udgangspunkt har udvalget overvejet falgende:

Intern kontrahering.

En misbrugsmulighed i finansielle koncerner for skjult at fgre midler fra et
selskab til et andet ligger i interne kontraheringer, der ikke finder sted pa
normale forretningsmaessige vilkar og priser. Dette kan f.eks. ske ved, at
moderselskaber erhverver aktiver eller serviceydelser fra et datterselskab til
en lavere pris end den faktiske veerdi. Denne risiko vil veere stgrst ved salg
af aktiver eller Ighende ydelser, der ikke har en entydig markedsveerdi, f.eks.
pantebreve eller interne serviceydelser.

Det kunne derfor overvejes, at indfgre en regel, hvorefter stgrre overdragel-
ser eller andre kontrakter af stgrre betydning mellem koncernselskaber skal
fremgd af arsregnskaberne.

Langivning.
I bank- og sparekasseloven findes der i dag en enkelt bestemmelse, der ved-
rgrer forholdet til et pengeinstituts ejere eller personer/virksomheder, der
har en dominerende indflydelse pa et pengeinstitut. Reglen findes i lovens §
27 og har felgende indhold:
"Et pengeinstitut ma ikke uden tilladelse fra Tilsynet yde kredit til el-
ler stille garanti for virksomheder eller personer, som gennem aktie-
besiddelse eller p4 anden méde direkte eller indirekte har en afggrende
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indflydelse pa pengeinstituttets dispositioner, eller som er domineret af
virksomheder eller personer med en sédan indflydelse."

Reglen blev indfert i bank- og sparekasseloven i 1974. Der findes ikke en
tilsvarende bestemmelse i lov om forsikringsvirksomhed eller i lov om real-
kreditinstitutter.

For finansielle institutter, der er aktieselskaber, geelder reglen i aktiesel-
skabslovens § 28a, hvorefter et aktieselskab skal angive en fortegnelse over
alle aktioneerer, der ejer over 10 % af aktiekapitalen i selskabets arsberet-
ning.

Der findes i dag kun ganske fa regler, der tager sigte pa at begreense ejer-
kredsens muligheder for at misbruge sin indflydelse pa et finansielt institut.

Det bgr overvejes at indfgre en regel svarende til bank- og sparekasselovens
§ 27 for alle finansielle institutter, der er undergivet tilsyn.

Organisation.

Der bar stilles krav om, at der skal vaere sammenfald mellem den eksterne
revision i moder-, sgster- og datterselskaber. Endvidere foreslas, at det
overvejes at indfgre regler om begreensning af personfaellesskab i direktioner,
bestyrelser og pa andre ledende poster i koncernen.

Information.

Information kan veere offentlig (f.eks. mere udfarlige informationer i arsregn-
skaber, halvarsrapporter og lignende) eller intern (til revisionen eller til til-
synsmyndigheder) i det omfang, den er ngdvendig for at fagre tilsyn med sg-
ster- eller datterselskaber. Sidstnaevnte bgr indebaere en oplysningspligt ogsa
for selskaber inden for koncernen, der ikke er under tilsyn. En veesentlig
skeerpelse af kravene til offentliggarelse af informationer vil fglge af gen-
nemfgrelsen af 7. selskabsdirektiv af 13. juni 1986 om koncernregnskaber.



Adfeerdsregler.

Sadanne regler findes allerede i forsikrings- og bank- og sparekasselovenes
regler om god forretningsskik samt i de barsetiske regler. Naevnes skal ogsa
aktieselskabslovens 8§ 80, der indeholder et forbud mod, at visse aktionaerer
skaffer sig selv eller andre en utilbgrlig fordel pd andre aktionezerers eller
selskabets bekostning.

Inspektion.
Tilsynene bgr have mulighed for at kontrollere, om de regler, der fastseettes
om koncernforhold, overholdes.

Inspektionsadgangen skal omfatte moderselskabet, sgsterselskaber og eventuelt
feelles EDB-centraler eller lignende.

Tavshedspligt og registerregler.

I bank- og sparekasseloven og lov om forsikringsvirksomhed er der péalagt
ledelserne og medarbejderne tavshedspligt om forhold, de far kendskab til
gennem deres tilknytning til pengeinstituttet eller forsikringsselskabet. En
tilsvarende specialregel findes ikke i realkreditloven.

Nar der etableres finansielle koncerner, opstar der saerlige problemer i rela-
tion til tavshedspligtbestemmelserne, idet de enkelte dele af koncernen vil
veere interesseret i at kunne anvende oplysninger, der findes i andre dele af
koncernen.

Den omstaendighed at f.eks. en bank og et forsikringsselskab er dele af sam-
me koncern, indebeerer imidlertid ikke, at der kan ses bort fra tavshedspligt-
bestemmelserne i bank- og sparekasseloven og lov om forsikringsvirksomhed.

Nar der er tale om oplysninger, der befinder sig i samme koncern, vil over-
holdelsen af bestemmelserne ofte vanskeligggres af, at selskaberne kan have
lokalefaellesskab, feelles personale og feelles bogfaringssystemer. Dette
spargsmal blev drgftet i forbindelse med gennemfgrelsen af fondsbarsreformen
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for sa vidt angik forholdet mellem bgrsmaeaglerselskaber og deres moder-/sg-
sterselskaber. Det blev af praktiske grunde besluttet ikke at stille krav om
fyssk adskillelse og forbud mod fadles personale (dog bortset fra direktarer).

P& baggrund of etableringen af de finansielle koncerner ber det overvejes at
lempe bestemmelserne om tavshedspligt, si de tilpasses de faktiske tilstande.
Samtidig ber reglerne i registerlovgivningen gennemgas med henblik p& en
tilsvarende tilpasning.

Stemmere tsbegraansning.

Indfarelse af lovregler, som opstiller en overgramse for den andel o et fi-
nansiel instituts ejerkapital, som ma egjes a ikke-finansielle virksomheder, af
enkeltpersoner eller af finansielle virksomheder, som ikke er under tilsyn,
samt regler om stemmeretsbegramsning har veaet dreftet i udvalget. Sdanne
regler vil imidlertid stride afgarende mod hidtidig dansk retstradition og vil
i @vrigt i praksis udelukke oprettelsen af finansielle koncerner.

Virksomhedsomr &de.

Der findes i lovgivningen for de finansielle institutter gramser for, hvilken
virksomhed disse kan drive. Dette udtrykkes med lidt forskelligt ordvag der-
hen, at de kun ma drive branchens egen virksomhed, f.eks. forsikrings- eller
pengeinstitutvirksomhed, og anden dermed forbunden virksomhed, og at der
e forbud mod anden virksomhed.

| de senere & er der imidlertid i graanseomréaderne opstaet en foreget kon-
kurrence mellem de forskellige finansielle institutter. De enkelte sektorer har
forsggt at markedsfgre produkter, der for potentielle kundegrupper synes
ligevaadige med produkter, der er typiske for andre sektorers virksomhed.
Udviklingen har vaaret mest markant pa pensionsopsparingsomradet, hvor pen-
geinstitutterne har opndet en betydelig markedsandel i konkurrence med for-
sikringssel skaberne.

Forsikringssel skaberne har forsggt at tage konkurrencen op ved at markeds



fore forsikringsprodukter med et beskedent forsikringselement. Som eksempel
kan naevnes PFA's Spar-Op-Pension og Pensionskonto.

Der er sket en udvidelse af omradet for pengeinstitutvirksomhed, idet Indu-
striministeriet har tiltradt, at pengeinstitutterne formidler forsikringer med
tilknytning til indlanskonti, hvor det tidligere alene var tilladt at formidle
forsikringer i forbindelse med udlanskonti.

P& baggrund af den tendens, der har veeret til brancheoverskridende aktivite-
ter og forggelse af antallet af samarbejdsaftaler, har udvalget overvejet be-
hovet for en udvidelse af de nuveerende aktivitetsomrader for de finansielle
institutter. Som det fremgar af kapitel 3 i Del 2 bestar den finansielle sektor
af principielt skarpt afgreensede arbejdsomrader, hvis afgreensning er under-
lagt en forholdsvis restriktiv praksis fra tilsynsmyndighedernes side. Arbejds-
delingen er navnlig begrundet i hensyn til sikring af indskydernes, forsik-
ringstagernes og obligationsejernes gkonomiske krav.

Udvalget finder, at der ikke er problemer med de geeldende loves definitioner
af hovedvirksomheden. Derimod er der i praksis og i den offentlige debat
rejst problemer med hensyn til
hvilken accessorisk virksomhed, de finansielle institutter lovligt kan
drive, og
om de finansielle institutter gennem datterselskaber kan drive en virk-
somhed, som det er forbudt instituttet selv at drive.

For sa vidt angér den udvidelse af aktivitetsomraderne, der bestar i "til-
greensende serviceydelser" (accessoriske produkter), finder udvalget, at tilsy-
nene inden for de nugeeldende lovmaessige rammer har mulighed for at tillade
en rimelig og gnskelig produktudvikling inden for de enkelte sektorer. Arten
og omfanget af lovlig accessorisk virksomhed ma lgbende tilpasses udviklin-
gen i samfundet. Udvalget finder, at det i lyset heraf ber tillades
forsikringsselskaber at drive skadesforebyggende virksomhed.
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Definitionen af realkreditinstitutvirksomhed giver feerre fortolkningsmulighe-
der, hvorfor det ikke er muligt for realkreditinstitutterne at udvide deres
aktivitetsomrade, uden at der foretages aendringer i loven. Dette spgrgsmal er
behandlet i redeggrelsen om Den fremtidige realkreditlovgivning, 1987, kapitel
3.

Forbudet mod anden virksomhed bgr efter udvalgets opfattelse fortsat opret-
holdes i forhold til datterselskaber til finansielle institutter under tilsyn.
Begrundelsen for forbudet tilsiger dette, idet der p& grund af moderselska-
bets eventuelle haeftelse for datterselskabets geeld ikke bgr sondres mellem
aktiviteter udgvet i moderselskabet selv eller i datterselskaber.

Disse synspunkter ggr sig derimod ikke geeldende i holdingselskabskonstruk-
tionen. Safremt en virksomhed fgler et behov for diversificering med hensyn
til bedre kundebetjening, bedre omkostningsdaekning etc., vil en holding-kon-
struktion med etablering af et moderselskab vaere at foretraekke. Holdingkon-
struktionen er mere overskuelig og gennemskuelig, og de risici vedrgrende
koncernhaeftelse, som er nsevnt ovenfor, ger sig efter udvalgets opfattelse
ikke geeldende i samme grad.

Seerproblemer for andre finansielle institutter end aktieselskaber.

De finansielle virksomheder, der ikke er aktieselskaber, men foreninger, fon-
de eller gensidige selskaber, kan ikke skabe sig et moderselskab via holding-
konstruktionen, da de selskabsretligt ikke kan veere datterselskaber.

Industriministeriet har oplyst, at der for tiden fgres drgftelser med Danmarks
Sparekasseforening om disse problemer med henblik pa at skabe lovmaessige
muligheder for modernisering af sparekassestrukturen, eventuelt i form af
omdannelse til aktieselskaber.

| redegerelsen om Den fremtidige realkreditlovgivning, 1987, kapitel 5, er der
givet udtryk for den opfattelse, at spgrgsmalet om at lette eksisterende
realkreditinstitutters eventuelle omdannelse til aktieselskaber bgr afggres
konkret, eventuelt i form af en speciallovgivning.
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Med hensyn til gensidige forsikringsselskaber skal udvalget pege pa, at der
er lovmaessige, omend komplicerede muligheder for struktursendringer.

Finansielle institutters adgang til aktieplacering m.v.

Som omtalt i kapitel 6 i Del 2 er der i lovgivningen fastsat en raekke be-
greensninger for de finansielle institutters adgang til aktieplacering i
erhvervsvirksomheder. Disse begraensninger, der vedrgrer savel ejerandele i
enkeltvirksomheder som loft over samlet placering i aktier, er fastsat ud fra
det hensyn at sikre en tilstraekkelig risikospredning i de finansielle institut-
ters placering af midler, og derved beskytte indskydere, forsikringstagere og
investorer.

Der er i de senere ar sket en stigning i veerdien af den finansielle sektors
samlede aktiebeholdning. Pensionskasserne har stdet for en stigende, men
fortsat ret begraenset andel af den bgrsnoterede danske aktiebeholdning,
mens pengeinstitutternes og forsikringsselskabernes andele siden 1975 har
ligget stort set konstant.

| redeggrelsen om Den fremtidige realkreditlovgivning, 1987, kapitel 9, er der
foresldet eksplicitte placeringsregler for realkreditinstitutter. De foresldede
regler svarer i det store og hele til dem der geelder for de gvrige sektorer.

Fra forsikringsselskaber og pengeinstitutter har der i de senere ar jeevnligt
veeret fremsat gnsker om liberalisering af placeringsreglerne.

Safremt man @nsker at lempe begreensningerne for den finansielle sektor,
séledes at der ogsad bliver stgrre mulighed for tilfgrsel af risikovillig kapital
til erhvervsvirksomheder, ser udvalget ingen beteenkeligheder ved f.eks. at
heeve den i forsikringsvirksomhedslovens § 135a naevnte greense for pensions-
kassers og livsforsikringsselskabers anbringelse i et enkelt selskab fra den
nuveerende 1 pct. af passiverne til 2 pct., samt at lempe den i bank- og spa-
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rekasselovens § 24 fastsatte greense for pengeinstitutters samlede aktiebesid-
delse m.v. pd 50 % af egenkapitalen.

Nogle medlemmer (Hans Duborg, Hagen Jgrgensen, Eigil Mglgaard, Christen
Boye Jacobsen, Hans Kierkegaard og Bjarne Skafte) finder, at denne graense
kan heeves til 75 pct.

Andre medlemmer (Jgrn Kjeer, Jens Thomsen, Thomas Thomsen og Lars
@stergaard) finder, at lempelsen kan ske ved i relation til 50 %-graensen at
se bort fra aktiekapitalindskud i indenlandske datterselskaber og feellesfore-
tagender, der uden selv at veere banker driver virksomhed, som ville kunne
drives i pengeinstituttets eget navn, dog saledes at den samlede aktiebesid-
delse ikke ma overstige f.eks. 75 % af egenkapitalen. Sammen med udvalgets
forslag om udskillelse af puljeordningerne, jfr. pkt. 3.6.3, vil der herved blive
frigjort plads til andre aktieplaceringer under 50 %-graensen.

Foranstaltninger til indskyderbeskyttelse.

Spargsmalet om beskyttelse af indskydernes og forsikringstagernes midler
gennem seerlige garantiordninger m.v. er blevet rejst bl.a. i forbindelse med
de vanskeligheder to pengeinstitutter har haft i de senere ar. | afsnit 3.6.1
er behandlet indskydergarantiordninger, afsnit 3.6.2 gennemgéar feelles
sikringsordninger for forsikringsselskaber, og i afsnit 3.6.3. behandles udskil-
lelse af puljeordninger i pengeinstitutter fra de gvrige aktiviteter i pengein-
stituttet.

Indskydergarantiordninger.

Pengeinstitutter, der er kommet i vanskeligheder, er hidtil blevet overtaget
af andre pengeinstitutter, hvorved man har undgdet, at indskyderne tabte
penge.

Ifglge oplysninger fra Tilsynet med Banker og Sparekasser har 33 pengeinsti-
tutter veeret i vanskeligheder i perioden 1975-1985. Heraf er 12 sparekasser
og 6 banker ophgrt pa den ovenneevnte made, medens 15 sparekasser og ban-
ker har rettet sig gkonomisk ved tilfgrsel af ny kapital, ny ledelse o.s.v.



under skaerpet overvagning fra tilsynets side. Herved har pengeinstitutterne
opretholdt den tillid, som er meget ngdvendig for samfundets funktioner og
for pengeinstitutternes anseelse i udlandet.

| den senere tid har Bankforeningen givet udtryk for en andring i holdnin-
gen til at overtage ngdlidende pengeinstitutter. Dette stiller Tilsynet med
Banker og Sparekasser i en anden position end hidtil, idet man ikke i frem-
tiden kan forvente samme indsats fra banker og/eller sparekasser i forbin-
delse med redningsaktioner.

Dette kan bl.a. fgre til, at tilsynet ma gribe ind tidligere og med strengere
krav til f.eks. hensezttelserne pd engagementerne, d.v.s. at tilsynet bliver
mindre "talmodigt".

Konsekvensen er endvidere, at der enten ma ske en aendring i offentlighe-
dens nuveerende opfattelse af, at pengeinstitutter ikke ma komme i gkonomi-
ske vanskeligheder, eller at der ma indfgres andre forholdsregler til at sikre
indskyderne, d.v.s. holde indskydere (helt eller delvist) skadeslgse.

Selv om indskyderne holdes skadeslgse, mad man dog se i gjnene, at en raekke
kreditorer ikke bliver deekket. Endvidere er der i den situation vigtige funk-
tioner, for hvilke der ma veere et beredskab (Verdipapircentralen, Pengein-
stitutternes Betalings Service, depotfunktioner og betalingsformidlingen til og
fra udlandet).

EF-Kommissionen har i en henstilling af 22. december 1986 anmodet de EF-
lande, der endnu ikke har en indskudsgarantiordning, om at etablere en sé&-
dan ordning. Indskydergarantiordninger eksisterer i en raekke andre lande,
herunder de fleste EF-lande.

Pengeinstitutternes organisationer er pa Industriministerens foranledning i
1987 fremkommet med forslag til garantiordning for indskydere.
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3.6.2. Skringsordninger for forsikringsselskaber.
Pa skadesforsikringsomradet har der i mange & veaet garantiordninger med
tvungen deltagelse for forsikringsselskaber ved visse lovpligtige forsikringer
(hunde, autoskader og arbejdsskader). Hertil kom 1984 en ordning for byg-
ningsbrandforsikring, hvor forsikring pa grundiag af pantebrevsformularerne
er tvungen for langt de fleste husejere. Der er desuden visse frivillige ord-
ninger, f.eks. for luftfart og atomulykker.

| livsforsikrings- og arbejdsskadesel skaber og pensionskasser er midlerne sk-
rede gennem bandlaggelsesordningen.

Udvalget finder disse foranstaltninger tilstraskkelige pa forsikringsomradet.

3.6.3. Udskillelse af pengeinstitutters puljeordninger.

Pengeinstitutterne kan tilbyde deres kunder kapitalpensioner i form af de
sdkaldte puljeordninger. Ved puljeordningerne beregnes afkastet af de indbe-
talte midler i forhold til en portefglje af vaadipapirer, som pengeinstituttet
anvender midlerne til at investere i. Disse vaadipapirer anvendes imidlertid
alene som et beregningsgrundlag, idet ejeren af papirerne er pengeingtituttet,
hvorfor de indgdr i pengeinstituttets fondsbeholdning. Indskyderne vil derfor
ikke have krav pa at f& papirerne udleveret i tilfadde &f, at pengeingtituttet
likvideres eller lignende, idet deres tilgodehavende mé& anses for at vage et
amindeligt indlan.

Der sker sdledes en adskillelse af de samvanlige jerbefgjelser: dels gen-
domsret, dels retten til afkast i form af udbytte, kursgevinster (og -tab) mwv.
| aftalen mellem kunde og pengeinstitut fastlasgges regler om opgerelse af
afkastets starrelse, hvorimod regler om puljens sammensagning kun fastlagy-
ges summarisk. Kontrakterne udformes af pengeinstitutterne og kan veae
svege at overskue for kunderne. Disse forhold har medfert, at tilsynet har
modtaget en del klager fra utilfredse kunder.
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Aktier fra puljeordningerne indgar i den beholdning, som beregnes i henhold
til bank- og sparekasselovens § 24, hvorefter pengeinstitutternes aktiebesid-
delser ikke ma overskride 50 pct. af den samlede egenkapital. Dette finder
nogle pengeinstitutter urimeligt, idet det begreenser pengeinstitutternes ad-
gang til selv at placere i aktier.

Endelig medfarer puljernes seerlige placering, at regnskaberne bliver mere
uigennemsigtige, (selv om slutresultatet bliver det samme), og medtagelse af
puljeordningerne kan give anledning til store forskydninger inden for regn-
skabets enkelte poster.

Udvalget finder derfor, at det bgr overvejes at kraeve ordningerne udskilt
som en investeringsforening undergivet lov om investeringsforeninger eller pa
anden méade udskilt og undergivet regler i indskydernes interesse.

Egenkapitalkrav.

Pengeinstitutterne har ved flere lejligheder fremfart, at det danske
egenkapitalkrav, der udger 8% af de reducerede samlede geelds- og garanti-
forpligtelser, er veesentligt hgjere end kravene i udlandet, og at dette inde-
beerer en konkurrencemaessig darligere situation for danske pengeinstitutter.

Idet udvalget skal henvise til den naermere omtale i kapitel 7 i Del 2, skal
udvalget her pege pa, at tendensen internationalt gar i retning af hgjere
egenkapitalkrav, og at et hgjt egenkapitalkrav i almindelighed ma styrke
danske pengeinstitutters internationale kreditveerdighed.

Under hensyn til de store, og p& det seneste ogsad nye risici, der er forbun-
det med drift af pengeinstitutvirksomhed bl.a. som faglge af den skeerpede
(internationale) konkurrence og fremkomsten af nye finansielle instrumenter,
kan udvalget ikke anbefale en lempelse i det nuveerende egenkapitalkrav.

Derimod finder udvalget grund til at anbefale en omleegning af malet for
egenkapitalkravet. Egenkapitalkravet ber ikke leengere sta i forhold til de
samlede geelds- og garantiforpligtelser, men derimod beregnes pa aktivsiden



og vame vagtet efter de skensmassige risici pa forskellige typer af aktiver
(udldn, garantier, fondsbeholdning, udlandsforretninger m.v.). For sa vidt
angdr aktiver med meget beskeden kreditrisiko (krav pa offentlige myndighe-
der og interbankmellemvaaender m.v.) kunne der vaae grundlag for et for-
holdsvis lavt egenkapitalkrav. En omlaggning ville ogsa bringe de danske krav
til egenkapitalen i overensstemmelse med international praksis og ville samti-
dig i hgjere grad indebaae, a danske pengeinstitutter blev stillet lige i kon-
kurrencen med udenlandske selskaber. Udvalget skal endvidere henvise til, at
for barsmagglerselskaber blev sdanne egenkapitalkrav indfert ved fondsbars
reformen i 1986, samt at der i EF arbgjdes med et direktivudkast herom.

Pa forsikringsomrédet fastsedtes egenkapitalkravet i form af krav til en ba
siskapital, som selskaberne skal besidde ud over midler til dakning af de
tekniske reserver. Beregningen er fastsat i EF-direktiverne pa forskringsom-
rédet. P4 aktivsiden er der detaljerede lovregler om vurderingen. Der foreta
ges ikke i de officielle regnskaber herudover nogen risikoklassifikation af
aktiverne. Det kan imidlertid ikke udelukkes, at det med tiden vil vise sig
nadvendigt i tilsynsarbejdet at foretage en risikoklassifikation.

| redegerelsen om Den fremtidige reakreditlovgivning, 1987, kapitel 9, er
kravene til realkreditinstitutternes egenkapital behandlet.

3.8. Tilsynsmassige aspekter.
Tilsynet med de finansielle institutter, der ifaige lovgivningen er under til-
syn, varetages af Tilsynet med Banker og Sparekasser og Forsikringstilsynet
under Industriministeriet og Tilsynet med Realkreditinstitutter under Boligmi-
nisteriet. En naamere beskrivelse af Tilsynet med Banker og Sparekasser,
Forsikringstilsynet og Realkredittilsynet, deres lovgrundlag og arbejdsmeto-
der, er givet i kapitel 2 i Dd 2.

Tilsynene med de finansielle institutter er den offentlige kontrolfunktion, der
paser, at lovgivningen for de finansielle institutter overholdes, dog siledes at
det primage ansvar ligger hos virksomhedernes bestyrelse og direktion, bi-
stdet of de eksterne revisorer og aktuarer.
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Tilsynet er i princippet efterfalgende, og kun relativt fa aktiviteter, iszer
inden for livsforsikring, skal godkendes pa forhand. Malet med tilsynsvirk-
somhed er isaer at virke preeventivt. De finansielle tilsyn kan dog ikke skabe
nogen fuldsteendig sikkerhed mod lovovertraedelser eller uheldige dispositioner
og den deraf fglgende risiko for sammenbrud.

Tilsynene bestemmer inden for de tildelte ressourcer til en vis grad selv,
hvorledes de Igser deres opgaver.

Seerligt for sa vidt angar Tilsynet med Banker og Sparekasser og
Forsikringstilsynet kunne det spgrgsmal rejses, om tilsynsvirksomheden pa
baggrund af de mere og mere komplicerede forhold i sektorerne ma skeerpes.
Dette kunne f.eks. ske ved at ggre tilsynet mere system- og sektororienteret.
Arbejdsmetoden for Tilsynet med Banker og Sparekasser og Forsikringstilsy-
net er i store traek orienteret mod den enkelte virksomhed og overholdelsen
af retsregler og virksomhedens forsvarlige drift. | de sidste 10-15 ar er her-
til kommet nye og omfattende opgaver for tilsynene med udfaerdigelse af ad-
ministrative forskrifter, udvalgsarbejde og internationalt samarbejde. Disse
opgaver vil ogsa fremover leegge beslag pa kapacitet i tilsynene.

Samfundsinteresser vil antagelig fortsat kreeve, at den enkelte finansielle
institution falges pa nzert hold, men det er veerd at overveje, om det er mu-
ligt at overlade dette i hgjere grad til ekstern og intern revision, godkendte
aktuarer og andre kontrolinstanser teet pa virksomheden.

Tilsynsvirksomheden drejes derved til i hgjere grad at indeholde en observa-
tion af en sektor og dele heraf pd basis af systemer, d.v.s. lovregler,
instruktioner, forretningsgange, vedteegter, regnskabsregler og lignende. En
sadan fremgangsmade leegger sdledes veegt pa pengeinstitutternes og forsik-
ringsselskabernes interne overvagningssystemer kombineret med bestyrelsens
og de eksterne revisorers kontrol modsat direkte offentlig kontrol. Udvalget
finder, at det i forbindelse hermed er ngdvendigt at overveje at udbygge
reglerne om (de statsautoriserede) revisorer, om intern revision og kontrol og
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om revisionens gennemfgrelse. Af praeventive grunde ma der fortsat foretages
inspektioner p& stedet som stikprgver.

For sa vidt angar realkreditinstitutter, henviser udvalget til de overvejelser
om realkredittilsynets organisation og instrumenter, der er indeholdt i real-
kreditudvalgets redeggrelse, kapitel 12.

Den fremtidige indretning af tilsynene.

Det naturlige modstykke til de konstaterede tendenser pa det finansielle
marked er en bedre koordination af de offentlige tilsyn. Dette ma anses for
langt vigtigere end at overveje falles lovgivning m.v.l)

Inden for Industriministeriets omrade finder der moderniserings- og struktur-
overvejelser sted, der bl.a. indebserer en sammenleegning af Tilsynet med
Banker og Sparekasser og Forsikringstilsynet og etablering af et feelles anke-
nevn for selskabs-, pengeinstitut- og forsikringsomrédet.

For s& vidt angdr realkreditinstitutter, er spgrgsmalet om den tilsynanessige
organisation behandlet i redeggrelsen om Den fremtidige realkreditlovgivning,
1987, kapitel 12.

Kontaktudvalg.

Det er udvalgets opfattelse, at der bgr etableres et kontaktudvalg mellem
Industriministeriet, Danmarks Nationalbank, tilsynene, Finansministeriet, Det
@gkonomiske Sekretariat, Boligministeriet og Skattedepartementet til draftelse
af udviklingstendenserne i det finansielle system.

D Udvalget har ikke drgftet det, der i den offentlige debat er betegnet
"funktionelt" tilsyn. Som det fremgar af afsnit 3.1, er lovgivningen, og
dermed de finansielle institutter og tilsyn funktionsopdelte, og denne
debat har derfor ikke relevans for det danske marked.
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3.11. Kundepolitiske vurderinger, herunder prisdannelse og gennemsigtighed.
De kundepolitiske problemstillinger kan groft inddeles i to: dels spagrgsmalet
om konsekvenserne for indskydernes/investorernes sikkerhed, som allerede er
omtalt ovenfor, dels spgrgsmaélet om virkningerne pa prisdannelsen og aftale-
vilkar. | det felgende omtales kort de kundepolitiske krav, som ma stilles for
at skabe forudsaetningerne for de lavest mulige priser, og der gives en meget
summarisk fremstilling af, hvorledes disse krav er opfyldt i dag.

3.11.1. Kundepolitiske krav.
Gennemsigtighed i markedet er en grundleeggende forudseetning for rationel
markedsadfeerd. Ved gennemsigtighed forstas i denne forbindelse, at de finan-
sielle virksomheder og deres (potentielle) kunder nemt og billigt kan skaffe
sig viden om de udbudte ydelser, priserne herfor samt gvrige forretningsbe-
tingelser knyttet til ydelserne.

Afledet heraf stilles ofte krav om, at de udbudte ydelser er ens eller
standardiserede. | praksis bliver dette til en malsaetning om, at ydelserne
samt prisangivelsen og forretningsbetingelserne i det mindste skal veere ind-
byrdes sammenlignelige.

Det er endelig en forudseetning for effektiv konkurrence, at kunderne faktisk
er i stand til at handle markedsmaessigt rationelt pa grundlag af fyldestge-
rende information om ydelserne m.v. Dette indebeerer, at der skal veere reel
valgfrined for kunderne mellem dels forskellige udbydere, dels forskellige
ydelser.

3.11.2. Kundepolitiske regler.
De ovenfor skitserede forudsaetninger er opfyldt i meget varierende grad for
de enkelte typer af finansielle ydelser. Dette skyldes ikke mindst, at det er
karakteristisk for de finansielle ydelser, at der som regel er tale om lghende,
ofte leengerevarende, kontraktsforhold, hvor betalingen ydes lgbende, og hvor
prisen ofte er underkastet lgbende regulering, undertiden uden at der forelig-
ger et objektivt grundlag for regulering. For sddanne finansielle ydelser er
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det derfor umuligt for den potentielle kunde at vide, hvad den endelige pris
vil blive f.eks. for et lan.

En rakke bestemmelser i lovgivningen bidrager direkte eller indirekte til
gennemsigtigheden for finansielle ydelser. Der er fastsat bestemmelser om
skiltningspligt efter prismaakningsloven samt bestemmelser om oplysningspligt
i kreditkgbsloven, i betalingskortloven samt i lov om realkreditinstitutter.

Igennem en arrakke har isser Forbrugerradet ansket indfert pligt til at oply-
se om den sakaldte "effektive rente" i forbindelse med 1an til forbrugere,
netop for a fremme gennemsigtigheden. Med vedtagelsen af EF-direktivet om
forbrugerkredit fra 1986 er det i princippet vedtaget, at der ska gennemfe
res regler herom.

Vanskelighed med at udtrykke prisen i et enkelt nggletal opstdr i de tilfadde,
hvor prisen er sammensat af en rakke elementer, hvis indbyrdes vaggt af-
hanger af de valg, som debitor tradffer. F.eks. vil den effektive rente pa et
Ian med adgang til variabel udnyttelse, hvori der typisk indgér prisdlementer
som |lgbende rente, Igbende provision beregnet af maksmum og stiftelsespro-
vision, variere sdledes, at den samlede effektive rente bliver mindre jo len-
gere lanetid og hgjere udnyttelsesgrad debitor vadger.

Derimod er der ikke begrebsmaessige problemer forbundet med at beregne den
effektive rente, nér der ydes Ian med en pa forhand aftalt tilbagebetalings-
profil. Der er i disse tilfadde kun tale om tekniske problemer, som imidlertid
er sd komplicerede, at en |antager ikke kan forventes salv at foretage bereg-
ningen. Beregningen heraf ma ske efter fastlagte kriterier, siledes at der
tages hgjde for f.eks. stiftelsesprovision, stempelomkostninger, opkrea/nings-
gebyrer, effekter af rentetilskrivningsterminernes antal og fordeling.

Pa realkreditomradet er det bestemt i realkreditloven, at den effektive rente
skal oplyses, og de meget detaljerede regler i lovgivningen sikrer en hgj
grad af standardisering, som sammen med den saalige omsagningsform giver
nassten total gennemsigtighed for bade lantager og obligationserhverver.
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Hverken pa skadesforsikringsomradet eller livsforsikringsomradet (herunder
pensionskasser) findes lovregler, som bidrager til skabelse af gennemsigtig-
hed. Der er dog nedsat en arbejdsgruppe med deltagelse af forbruger- og
erhvervsrepraesentanter, som skal forsgge at standardisere visse typer af ska-
desforsikringspolicer, saledes at sammenligneligheden af forsikringsdekningen
gges. Lykkes dette, vil prissammenligninger lettes. P4 pensionsomradet er
under tilsynene nedsat en arbejdsgruppe, som skal sgge at skabe et feelles
grundlag for information om pensionsordninger i forsikringsselskaber og pen-
geinstitutter.

Sa vidt vides er der kun et enkelt eksempel pa offentlig regulering af for-
hold af betydning for kundernes reelle valgfrihed vedrgrende finansielle
ydelser. Lov om betalingskort 8 16 giver betalingsmodtager og kortindehaver
adgang til uden varsel at friggre sig fra aftalen med kortudsteder om tilslut-
ning til betalingssystemet. Dette sikrer sammen med betalingskortlovens § 10,
at der ikke er aftalebindinger eller faktiske forhold, som hindrer valg af et
andet betalingskortsystem. Bl.a. har Forbrugerombudsmanden truffet afgarelse
om, at det ikke ma aftales, at restgeelden i henhold til en kontoaftale skal
indfries, hvis kontoaftalen opsiges.

Pengeinstitutter anvender ofte et "helkundekoncept”. Dette indebeaerer f.eks.,
at der stilles betingelser for at opnd lan i form af krav om oprettelse af
lgnkonto, erhvervelse af aktier eller garantbeviser m.v., ligesom der kan veere
knyttet seerlige fordele til indgdelsen af flere engagementer. Disse bindinger
forekommer ogsd i forhold til pengeinstitutternes pensionsopsparing. Samlet
kan disse betingelser eller fordele indebaere, at kunden bliver bundet i sit
valg af enkelte ydelser, og at kundens overvejelser styres i retning af valg
af pengeinstitut fremfor valg af ydelse.

P& pensionsomradet har pensionstageren ofte ikke mulighed for at veelge in-
stitut, da ordningerne er fastlagt ved overenskomst m.v.
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Relativt hgje omkostninger ved indgdelse af kontraktsforhold eller bindinger
ved ophaevelse i "utide" af lgbende kontraktsforhold kan ogsd heemme den
reelle mulighed for at veelge den mest fordelagtige ydelse.

For s& vidt angar pensionskontrakter er der i 1987 gennemfart loveendringer
med henblik p& at lette overfgrsel af pensionsordninger gennem begraensning
af omkostningerne herved.

P& forsikringsomradet er "helkundekonceptet” under udvikling. Dette sker
fortrinsvis ved tilbud om rabat ved samling af flere forsikringer hos det en-
kelte selskab.

Det er udvalgets opfattelse, at finansielle ydelser med f& men veesentlige
undtagelser, er komplicerede at vurdere med hensyn til pris og "kvalitet" for
en gennemsnitskunde, og at andre konkurrenceparametre derfor har forholds-
vis stor betydning. Dette forhold sendres nzeppe veesentligt ved, at der udby-
des nye former for kombinerede finansielle ydelser, typisk finansiering kom-
bineret med forsikringer. Med andre ord vil en ngje prisvurdering formentlig
fortsat ikke spille en vaesentlig rolle, selv om der tilfgjes et eller flere ele-
menter i de ydelser, man kan opna som helkunde. Indfares regler om pligt til
oplysning om effektiv rente, vil den gavnlige effekt heraf for gennemsigtig-
heden alt andet lige dog sveekkes, i det omfang l&n kombineres med andre
ydelser.

P& den anden side m& det fremhaeves, at kombinerede ydelser - under forud-
saetning af gennemsigtighed og rimelige kombinationsvilkar - kan frembyde
fordele for kunden, fordi det bliver mindre tidkreevende og nemmere over-
skueligt at erhverve og administrere finansielle ydelser.

Nar det drejer sig om kundernes reelle valgfrihed mellem de enkelte udbudte
ydelser, er der derimod Kklar risiko for, at denne bliver formindsket i takt
med, at "helkundekonceptet" udvides til at deekke at stadigt stgrre spektrum
af finansielle ydelser. Hvis de kombinerede ydelser bindes sammen - f.eks.
gennem gensidige uopsigelighedsbestemmelser eller ved en kombination af



fordelagtige og byrdefulde vilkdr - vil dette i forhold til tilstandene i dag
indebagre en ringere mobilitet med skadelig effekt for konkurrencen - og
dermed for kunderne - til falge.

Det er udvalgets opfattelse, at der i den eksisterende lovgivning - markeds-
faringslovens regel om god markedsfaringsskik, bank- og sparekasselovens
regel om redelig forretningsskik og god pengeinstitutpraksis, lov om forsik-
ringsvirksomheds regel om redelig forretningsskik og god forsikringspraksis
- er mulighed for tilsynene til a gribe ind mod prissigring og urimelige vil-
k& i avrigt.
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Del 2.

Den beskrivende del
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KAPITEL 1
Finansielle koncerner

1.1. Indledning.

1.2.

Pengeinstitut- og forsikringsvirksomhed i samme koncern er fgrst forekommet
i de senere ar med tre forsikringsselskabers oprettelse af finansielle koncer-
ner.

Derimod har koncerner inden for samme branche veeret kendt laenge. Penge-
og kreditinstitutter har i de senere ar etableret et antal datterselskaber med
specielle aktiviteter som bilfinansiering, leasing og factoring etc. Dattersel-
skaber af penge- og kreditinstitutter er ifglge bank- og sparekasseloven kun
berettiget til at udeve aktiviteter, der ville kunne udgves af moderselskabet
(penge- og kreditinstitutter). De ma dog ikke som moderselskabet modtage
indlan fra offentligheden eller andre midler, der skal tilbagebetales.

Sidst i 1950'erne blev forsikringslovgivningen indrettet saledes, at livsforsik-
ring og skadesforsikring herefter skulle drives i adskilte selskaber. 1 praksis
opnaedes dette ved, at forsikringsselskaberne udskilte livsforsikring til dat-
terselskaber. Datterselskaber af forsikringsselskaber er begreenset til at udeve
aktiviteter, der er tilladt i henhold til lov om forsikringsvirksomhed. Hermed
indledtes koncernvirksomhed inden for forsikringsvaesenet.

Koncerner, hvor moderselskabet er et pengeinstitut, forsikringsselskab eller
realkreditinstitut, ma ikke drive anden virksomhed og indebeerer derfor ingen
brancheglidning.

Greenseoverskridende finansielle koncerner med udgangspunkt i forsikring.
Brancheglidning blev indledt i 1980-erne med tre forsikringsselskabers opret-
telse af finansielle koncerner med holdingselskaberne: Aktieselskabet Hafnia
Invest, Top Danmark A/S og Baltica Holding A/S. Holdingselskaberne er op-
rettet pa initiativ af de skadesforsikringsselskaber, der indgar som dattersel-
skaber. Etableringerne er i store traek sket ved, at aktionzererne i forsik-
ringsselskaberne har faet deres aktier ombyttet med aktier i holdingselska-
berne.



Forsikringsvirksomhedsloven fastseetter, at forsikringsselskaber og disses dat-
terselskaber ikke ma drive anden virksomhed end forsikringsvirksomhed. Gen-
nem oprettelse af holdingselskaber far forsikringsselskaberne mulighed for at
udvide deres aktivitetsomrade til aktiviteter, der ligger uden for forsikrings-
virksomheden, f.eks. at udeve pengeinstitutvirksomhed.

Karakteristisk for disse koncerner er, at holdingselskaberne ejer og kontrol-
lerer datterselskaber i form af forsikringsselskaber, finansieringsselskaber og
banker m.v., der hver udbyder finansielle produkter og tjenesteydelser inden
for et brancheomrade, men under en feelles markedsfaring, feelles varemaerke
samt feelles salgskanaler for hele koncernen. De finansielle produkter og tje-
nesteydelser, der udbydes, henvender sig til sével private som erhvervsdri-
vende og sammenkobles i visse tilfaelde til kombi-produkter, der kan tilpasses
den enkelte kunde.

Lovgivningen forhindrer ikke, at holdingselskaberne selv eller gennem datter-
selskaber udgver andre aktiviteter end finansielle. Der er dog endnu ikke i
Danmark eksempler herpa.

Det er kendetegnende for de bank- og finansieringsselskaber, der indgar i
koncernerne, at de hidtil har begraenset sig til en specialiseret virksomhed.

Top-Banken A/S, der indgik i Top-gruppen i december 1985, udbyder indlans-
konti og indgar i Top-gruppens udbud af kombineret bilfinansering/bilforsik-
ring. Banken har kun ét forretningssted og ingen filialer.

Baltica-koncernen har valgt at markedsfgre navnlig bilfinansiering og bilfor-
sikring gennem et finansieringsselskab, Baltica-Finans, der indgar i koncer-
nen. | februar 1987 oprettedes en bank, Baltica Bank A/S, som datterselskab
til Baltica Finans. Banken fungerer som specialbank for investering og opspa-
ring samt portefgljepleje. Herudover har koncernen gennem overtagelse af
fondsbgrsvekselererfirmaet Hahns Enke etableret et bgrsmaeglerselskab.

Hafnia-Banken A/S, der stiftedes i september 1986, har specialiseret sig i
portefgljepleje, pensionsopsparing og erhvervsfinansiering. Den har ikke sin
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egen salgsfunktion, men anvender et andet koncernselskab, Hafnia-Pensions-
Service, der ogsd betjener forsikringsselskaberne som serviceselskab.

Andre dele af den finansielle sektor.

Lov om banker og sparekasser fastsaetter, at pengeinstitutter kun ma
beskeeftige sig med pengeinstitutvirksomhed. Der har endnu ikke inden for
denne sektor veeret set forsgg pa at etablere koncernkonstruktioner som in-
den for forsikringssektoren.

I det omfang holdingselskaber - sdledes som det er tilfaeldet med SJL-Holding
A/S og Feellesbanken for Danmarks Sparekasser - ejes af andre pengeinsti-
tutter, vil holdingselskabet dog alene kunne udgve pengeinstitutvirksomhed,
da forbudet mod at drive anden virksomhed, ogsd omfatter virksomhed, der
drives gennem datterselskaber.

Vekselererfirmaet Gudme Raaschou har i forbindelse med omstruktureringen
af fondsbgrsvekselerernes virksomhed som fglge af fondsbgrsreformen oprettet
en bank, GR Bank A/S, der fuldtud ejes af et holdingselskab. Banken ejer
igen et bgrsmaeglerselskab, GR Bgrsmaeglerselskab. Ifglge de foreliggende op-
lysninger vil banken specialisere sig i privat placeringer, bgrsintroduktioner
og radgivningsvirksomhed over for erhvervskunder og store investorer. Andre
fondsbgrsvekselererfirmaer er ogsad ved at aendre deres struktur tilsvarende
som fglge af fondsbgrsreformen.

Sparekasser, gensidige forsikringsselskaber, pensionskasser og de eksisterende
realkreditinstitutter kan pa grund af deres retlige form af fonde og forenin-
ger ikke veere datterselskaber. De kan derfor ikke gennem en
holdingselskabskonstruktion udgve anden virksomhed.

For realkreditinstitutvirksomhed geelder, at behovsprgvelseskriteriet opheeves
senest fra 1989, sdledes at adgangen til at oprette realkreditinstitutter libe-
raliseres. Zndringer i realkreditlovgivningen som fglge af liberaliseringen er
behandlet i en redeggrelse af maj 1987 om Den fremtidige realkreditlovgiv-
ning. Realkreditinstitutter kan veere aktieselskaber og vil da kunne indgd i
en koncern.
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| forbindelse med fondsbarsreformen i 1985 blev det fastslaet, at forsikrings-
virksomhedsloven og realkreditloven hindrer, at de virksomheder, der er
undergivet disse love, opretter og ejer bgrsmaeglerselskaber. De pageeldende
virksomheder ville p& grund af bgrsmeeglerselskabernes virkeomrade derigen-
nem komme til at udgve anden virksomhed end respektivt forsikringsvirksom-
hed og realkreditinstitutvirksomhed. Derimod hindrer lovgivningen ikke, at
flere forsikringsselskaber i feellesskab opretter bgrsmaeeglerselskaber gennem
seerlige kapitalformidlingsselskaber. Det er dog en betingelse for denne kon-
struktion, at kapitalformidlingsselskabet samtidig driver anden virksomhed.

Lovgivningens forbud mod anden virksomhed.

Nar finansielle koncerner har tiltaget sig offentlighedens opmaerksomhed,
skyldes det, at man herved har set konturerne til en ny struktur pa det fi-
nansielle marked, der hidtil har bestaet af forholdsvis velafgreensede delom-
rdder med hver deres speciale og eneret ifglge lovgivningen.

Lovgivningen vedrgrende penge- og kapitalmarkedets institutter er opdelt
efter institutternes formal, sdledes at spgrgsmalet om, hvilken lov, der geel-
der for et givet institut, afgeres ud fra dets formalsbestemmelse. Herefter er
instituttet omvendt bundet til at folge den lov.

Forsikringsselskaber méa ifglge forsikringsvirksomhedsloven alene udgve for-
sikringsvirksomhed og forsikringsagentur og dermed direkte forbundne forret-
ninger.

Pengeinstitutter ma ifalge bank- og sparekasseloven alene drive virksomhed
som pengeinstitut, hvorved forstds varetagelse af funktioner i forbindelse
med omsaetningen af penge, kreditmidler og veerdipapirer og dermed forbund-
ne serviceydelser.

Realkreditinstitutter ma ifglge realkreditloven alene yde lan mod pant i fast
ejendom p& grundlag af offentlig obligationsudstedelse.

Lovgivningens arbejdsdeling mellem de finansielle institutter hviler pa det
grundprincip, at instituttets formuemasse udelukkende tjener til sikkerhed for
instituttets forpligtelser. Dette beskyttelseshensyn har veeret baggrunden for,
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at et institut ikke ma udfare virksomhed, som ikke er forbundet med dets
formal.

Ved oprettelse af finansielle koncerner, hvori indgar forsikringsselskaber,
banker m.v. sker der for s vidt ikke et brud pa dette princip, idet de pa-
geeldende virksomheder fortsat er selvsteendige juridiske personer omfattet af
hver deres seerlige lovgivning, respektive forsikringsvirksomhedsloven og
bank- og sparekasseloven.

Driftekonomisk udger de pageeldende koncernforbundne virksomheder dog en
gkonomisk enhed under et dominerende selskabs ledelse, der har mulighed for
at udgve en bestemmende indflydelse pa selskabernes ledelse og gkonomiske
dispositioner med henblik pd koncernen som helhed. Den gkonomiske sam-
hgrighed understreges af, at der benyttes feelles varemaerke og salgskanaler,
feelles lokaler, edb og servicefunktioner.

1.5. Generelle arsager til etablering af graenseoverskridende finansielle koncerner.

1.5.1. Omkostningskomplementaritet og ledig kapacitet.
En forklaring pa etablering af finansielle koncerner kan veere, at en sadan
koncern giver mulighed for at udnytte en positiv omkostningskomplementari-
tet mellem koncernens enkelte produkter.

Ved (positiv) omkostningskomplementaritet mellem to produkter forstas, at
omkostningerne ved at producere det ene produkt er lavere i en gkonomisk
enhed, som i forvejen producerer det andet. Arsagen vil typisk veere, at sam-
me "produktionsfaktor” pd samme tid kan udnyttes i produktionen af flere
forskellige finansielle ydelser. F.eks. vil den viden, herunder de analyseveerk-
tgjer og informationssystemer, et forsikringsselskab har opbygget pa fonds-
omradet, kunne udnyttes til radgivning af privatkunder gennem en bank eller
et finansieringsselskab.

En effektiv tilrettelaeggelse af produktionen vil normalt kraeve, at produkter
og tjenesteydelser, som er praeget af positiv omkostningskomplementaritet,
bliver produceret i samme enhed. Safremt lovgivningen ikke havde lagt be-
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grensninger herfor, kunne ydelserne eventuelt have veeret produceret, udvik-
let og markedsfgrt inden for samme juridiske enhed.

Gennem etablering af finansielle koncerner opnas, at den lovkraevede adskil-
lelse i juridiske enheder er sikret, samtidig med at det bliver muligt at ud-
nytte driftsgkonomiske fordele ved samdrift.

Der vil dog naturligvis ogsd veere tilfaelde, hvor driftsgkonomiske overvejelser
i sig selv peger pd en koncernkonstruktion - fremfor produktion i samme
enhed - som den mest effektive organisationsform. | en koncern kan fordel-
ene ved samdrift i et vist omfang udnyttes samtidig med at ulemperne, f.eks.
lange kommunikationslinier, problemer med at forene forskellige virksomheds-
kulturer og lignende, begreenses. En koncernkonstruktion, hvor en virksomhed
er opdelt i relativt selvsteendige profitcentre, kan veere det bedste "kompro-
mis mellem hierarki og marked".

Den teknologiske udvikling har medfgrt, at der i mange finansielle virksom-
heder er ledig kapacitet. Der er sket en automatisering af en raekke stan-
dardoperationer, hvilket muligger, at personale kan anvendes til andre opga-
ver. Det ville veere urentabelt ikke at udnytte ledig kapacitet, hvis der her-
ved opnas et rimeligt deekningsbidrag. Som eksempel kan nzevnes, at pengein-
stitutterne kan udnytte filialnettet til f.eks. salg af andre finansielle ydelser.

Flere af de aktiviteter, der udfgres i virksomheder inden for forskellige fi-
nansielle brancher, er sammenfaldende, og der vil her kunne opnas
stordriftsfordele. Dette geelder f.eks. pleje af fondsbeholdninger. Det er lige-
ledes sandsynligt, at reklame og andre udgifter til markedsfgring kan udnyt-
tes af hele koncernen. For koncerner oprettet af forsikringsselskaber er det
formentlig en fordel, at de nyetablerede banker i koncernerne gennem navne-
feellesskab med forsikringsselskabet kan udnytte et indarbejdet varemeerke.
Endelig er der formentlig stordriftsfordele med hensyn til edb-udnyttelse,
personaleadministration samt med hensyn til kunderegistre.

P& andre omrader er det sandsynligt, at etableringen af en finansiel koncern
er uhensigtsmaessig. En finansiel koncern kan f.eks. blive s& stor og diversi-
ficeret, at effektiv ledelse vanskeligggres.
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En reekke af de ovenfor nsevnte stordriftsfordele kunne ogsd opnas ved et
samarbejde mellem finansielle virksomheder p& tveers af branchegreenserne.
Om det séledes er rentabelt at etablere en finansiel koncern ma afheenge af
en vurdering af muligheden for samarbejde pa tveers af de finansielle bran-
cher.

1.5.2. Kundeaspekter ved finansielle koncerner.

Gennem markedsfgring af pakkelgsninger kan finansielle koncerner opna en
steerkere konkurrencestilling, idet det af kunder anses for en fordel, at der
er mulighed for kegb af en pakkelgsning, der pd en gang daekker flere (méaske
forbundne) finansielle behov. Denne pakkelgsning kan méaske pa& grund af
samproduktionen tilbydes til en lavere pris end den samlede pris p& enkelt-
stdende produkter. Det kan for kunderne endvidere opleves bekvemt at have
l&n og forsikringer samlet ét sted.

1.5.3. Ekspansionstrang.
Det vil naeppe i alle tilfaelde vaere klart begrundede driftsgkonomiske fordele,
f.eks. som foglge af omkostningskomplementaritet, der betinger dannelsen af
en finansiel koncern. @nsket om ekspansion ma i sig selv anses for en vee-
sentlig drivkraft bag etablering af finansielle koncerner.

| etableringsfasen vil det ofte veere sveert at vurdere om etablering af et
(nyt) koncernforbundet selskab vil veere en rentabel investering. | beslutnin-
gen vil bade indgd overvejelser om rentabiliteten og om vaekstambitioner.
Hvis investeringen er beskeden i forhold til det oprindelige selskabs stgrrelse
og/eller, der er forholdsvis rigelig kapital i dette, er det teenkeligt, at ledel-
sen vil acceptere, "at forsgget ggres”, selv hvor gevinsten er usikker.

1.5.4. Konkurrencebegraensninger.
Nar et forsikringsselskab etablerer en bank, intensiveres konkurrencen i far-
ste omgang inden for banksektoren. Det kan imidlertid anfgres, at der ligger
et element af konkurrencebegraensning i de "pakkelgsninger”, som formodent-
lig ofte vil veere et resultat af finansielle koncerndannelser. Arsagen er, at
det for at spare tid vil veere naturligt for f.eks. en kunde i Topsikring at
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benytte ogsd Top-Banken som bankforbindelse i visse sammenhaenge, og dette
befordres gennem en prisstruktur med rabatter for pakkeydelser, etc.

1.6. Seerlige motiver for forskellige finansielle institutter til at etablere finansielle
koncerner.
1.6.1. Forsikringselskaber.
Umiddelbart synes forsikringsselskabernes muligheder for og incitament til at
gd ind i bankaktiviteter steerkere end omvendt.

Forsikringsselskaber beskeaeftiger sig i forvejen med placering og pleje af
veerdipapirer for egen regning, og det er en naturlig forleengelse af forsik-
ringsselskabets portefgljeplejeaktiviteter at sgge den oparbejdede know-how
udnyttet pd andre omrader. Desuden kan forsikringsselskaber gennem deres
banker i et vist omfang tage besleegtede pensionsprodukter op, sdsom kapi-
talpension og ratepension.

Hertil kommer, at deekningsbidraget pa mange skadesforsikringsprodukter er
konkurreret ned pa et lavt niveau. Det vil derfor vaere naturligt for forsik-
ringsselskaberne at sgge nye markeder for at undgd indskraenkninger i orga-
nisationerne. Endvidere kan forsikringsselskabernes opsggning af nye marke-
der forklares mere defensivt som en reaktion pa den betydelige konkurrence,
pengeinstitutterne har pafart forsikringsselskaberne pa kapitalpensionsomra-
det.

Forsikringsselskaberne kunne heroverfor vaelge selv at opbygge et nyt og
mere effektivt salgsapparat, f.eks. ved i hgjere grad at etablere "forsikrings-
butikker". Enkelte forsikringsselskaber har valgt at etablere forsikringsbutik-
ker. Et sddant butiksnet vil ggre det lettere ogsa at inddrage pengeinstitut-
produkter, som forsikringskoncernen selv matte producere i et seerskilt sel-
skab. En struktur med forsikringsbutikker vil formentlig veere mere omkost-
ningstung end det traditionelle distributionsnet.

Det er fra forsikringsbranchens side fremfart, at arsagerne til etableringen
af holdingselskaber inden for forsikringsbranchen fagrst og fremmest er en
folge af restriktive tilsynsregier og den restriktive administration af disse.
Det offentlige tilsyn har ifglge branchen forhindret en tilpasning til udviklin-
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gen, herunder iser markedsfaring af produkter, som forekommer som natur-
lige accessorier til forsikringsydelser. Som eksempel naevnes alarmprodukter
udbudt af Dansikring og Top-center.

Herudover mener branchen, at det for forsikringsselskaber har veeret et inci-
tament til at oprette banker, at man herved fik en direkte og dermed billi-
gere adgang til pengeinstitutternes infrastruktur. Her teenkes specielt pa be-
talingssystemet og pengemarkedet.

1.6.2. Pengeinstitutter.

P& nuveerende tidspunkt har ingen pengeinstitutter valgt at stifte finansielle
koncerner for derved at f& mulighed for gennem datterselskaber at drive
f.eks. forsikringsvirksomhed. Dette kan bl.a. skyldes, at skadesforsikringsvirk-
somhed generelt set har vaeret en relativt darlig forretning i de senere ar.
Desuden kan pengeinstitutter allerede pa nuveerende tidspunkt i kraft af
skattelovgivningen tilbyde en reekke pensionsprodukter, som ligger taet op ad
den virksomhed, der drives af livsforsikringsselskaber. Samtidig er det ikke
umiddelbart let at se, hvilke muligheder pengeinstitutterne har for at traenge
leengere ind pé forsikringsmarkedet pa en driftsgkonomisk forsvarlig made
ved at udnytte positiv omkostningskomplementaritet mellem eksisterende pen-
geinstitutprodukter og forsikringsprodukter. Incitamentet for pengeinstitutter
til at oprette koncernkonstruktioner er derfor formentlig mindre end for for-
sikringsselskaber.

En vigtig konkurrencefaktor for pengeinstitutterne er det veludbyggede fili-
alnet samt en langt teettere kundekontakt end forsikringsselskaberne. P& den-
ne baggrund ma det ventes, at pengeinstitutternes interesse for forsik-
ringsvirksomhed formentlig i farste raekke vil rette sig mod adgangen til at
formidle forsikringsydelser og ikke mod egentlig produktion heraf. Gennem
formidling kan der opnas en hgjere udnyttelsesgrad af filialnettet. Dette pe-
ger pa, at pengeinstitutterne i hgjere grad vil interessere sig for samarbejds-
aftaler, jfr. kapitel 4, end for koncerndannelser. Pengeinstitutternes velud-
byggede filialnet og hermed den tsette kundekontakt vil netop veere en vigtig
konkurrenceparameter, hvis pengeinstitutterne begiver sig ind i forsikrings-
virksomhed. Pengeinstitutterne vil kunne opleve et vist pres fra personaleor-
ganisationer og kunder for at bevare filialnettet intakt, og den eneste adse-
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kvate reaktion kan veere en udvidelse af produktsortimentet, f.eks. med for-
sikringsprodukter.

Pengeinstitutternes interesse i at ga ind i forsikringsvirksomhed via koncer-
ner ma antages at veere mindsket ved pengeinstitutters adgang til at seelge
forsikringsydelser.

Hertil kommer, at karakteren af de produkter, forsikringsselskaber seelger,
ger, at utilfredse kunder formodentlig er et stgrre problem end i pengeinsti-
tutterne. | en situation, hvor pengeinstitutterne formidler forsikringsproduk-
ter, vil det derfor kunne opleves som et problem, at der kommer en negativ
afsmitningseffekt pa pengeinstituttet, hvis kunden er utilfreds med sit forsik-
ringsselskab.

Hvis forsikringsydelser i stgrre omfang seelges gennem pengeinstitutterne,
placeres forsikringsselskaberne i en strategisk vanskelig situation, da de mis-
ter den direkte kundekontakt. Forsikringsselskaberne vil kunne opleve deres
forhandlingsposition over for et pengeinstitut med hvem, der er indgéet sam-
arbejdsaftale, som meget ulige.

Pengeinstituttet kan have mulighed for - néar det hos kunderne er blevet en
indarbejdet vane, at forsikringsydelser kan kebes i pengeinstituttet - at skif-
te samarbejdspartner eller at etablere eget sgsterforsikringsselskab. Kunde-
loyaliteten m& i den situation forventes at ligge hos pengeinstituttet, som
varetager kundekontakten, mens forsikringsselskabet tvinges ind i et underle-
verandgrlignende afhaengighedsforhold.

Nar behovspravelseskriteriet for realkreditinstitutter ikke laengere kan an-
vendes efter udlgbet af 1989 som fglge af overgangsperiodens udlgb efter 1.
bankharmoniseringsdirektiv (77/780/E@F), far pengeinstitutter mulighed for at
oprette realkreditinstitutter som datterselskaber. En betingelse er, at der op-
rettes et seerskilt selskab, som opfylder bestemmelserne i lov om realkredit-
institutter.

Realkreditinstitutterne er idag karakteriseret ved, at der udbydes meget ho-
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mogene produkter, at laneformidlingen sker efter objektive kriterier p& basis
af en specialiseret viden, og at rentemarginalen er meget lille.

Umiddelbart kan det maske pa denne baggrund synes usandsynligt, at real-
kreditmarkedet skulle veere attraktivt for pengeinstitutterne. P4 den anden
side er der ogsd faktorer, som kunne ggre det fordelagtigt for pengeinstitut-
ter i hgjere grad at ga ind i ejendomsfinansiering. | forvejen inddrages pen-
geinstitutter ofte i radgivning over for kunder vedrerende ejendomsfinansie-
ring, hvilket kunne ggre det naturligt, at man yder den fulde finansiering.
Pengeinstitutterne varetager ogsd i forvejen i betydeligt omfang handelen
med seaelgerpantebreve. P4 lidt laengere sigt kunne pengeinstitutterne have en
strategisk interesse i at g& mere ind i ejendomsfinansiering.

Pengenstitutbranchen har som et muligt incitament for at anvende holding-
konstruktioner peget pa tilsynets restriktive praksis vedrgrende pengeinsti-
tutternes maksimale stgrrelser af enkeltengagementer og besiddelse af aktier
i andre selskaber. Efter bank- og sparekasselovens § 23 ma et pengeinstitut
som hovedregel ikke yde en kunde kredit eller patage sig forpligtelser over
for denne pa over 35 pct. af egenkapitalen, og efter § 24 ma et pengenstitut
ikke eje eller belane aktier og lignende i et enkelt selskab til et hgjere be-
lgb end 15 pct. af pengeinstituttets egenkapital, hvortil ovennaevnte engage-
menter ogsd henregnes. Den samlede aktiebeholdning ma hgjst udgere 50 pct.
af egenkapitalen. Disse begraensninger finder pengeinstitutbranchen for re-
striktive, bl.a. fordi (indenlandske) datterselskaber medregnes.

1.6.3. Realkreditinstitutter.

1.7.

De eksisterende realkreditinstitutter kan pa grund af deres retlige form af
fonde ikke veere datterselskaber og indgd i en koncern.

Hafnia-Invest-sagen.

| forbindelse med etableringen af Hafnia Invest koncernen, der var den far-
ste af sin art, var det af afggrende betydning, hvilken raekkevidde de forsik-
ringsretlige regler havde i relation til koncernkonstruktionen. Hvad man
navnlig havde for gje var at sikre, at der ikke gik midler fra forsikringssel-
skabet til investeringsselskabet til finansiering af dets gvrige aktiviteter.
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| Hafnia-sagen var det ubestridt, at aktieselskabslovens koncernregler fandt
anvendelse pa moderselskabet Hafnia Invest. Spargsmalet var, om aktiesel-
skabsloven koncernregler ogsd fandt anvendelse pa moderselskabets relationer
med forsikringskoncernen, eller om lov om forsikringsvirksomheds koncern-
regler skulle udstreekkes til ogsa at finde anvendelse pa moderselskabet.

Lov om forsikringsvirksomheds (LFV) definition af koncernbegrebet er iden-
tisk med aktieselskabslovens. Der er dog to forskelle:

1. LFV 8§ 3, stk. 1, bestemmer, at LFV's regler om koncerner finder an-
vendelse, nar moderselskabet er et forsikringsselskab.

2. LRV 8 3, stk. 2, nr. 2, hvorefter forsikringstilsynet kan bestemme, at
LFV's regler om koncerner ligeledes finder hel eller delvis anvendelse
pa forholdet mellem et aktie- eller anpartsselskab og et forsikringssel-
skab, nar aktie- eller anpartsselskabet ville blive anset som forsikrings-
selskabets moderselskab, safremt det drev forsikringsvirksomhed.

Forsikringstilsynet tilkendegav over for forsikringsaktieselskabet Hafnia, at
man ikke ville bringe LFV § 3, stk. 2, nr. 2, i anvendelse pa Hafnia Invest
og Forsikringsaktieselskabet Hafnia. Tilsynet ville séledes ikke udnytte sin
hjemmel til at anvende LFV's koncernregler pa forholdet. Moderselskabet
Hafnia Invest betragtedes i relation til forsikringsselskaberne i koncernen og
LFV's koncernregler séledes som en almindelig aktioneer og dermed ogsd som
en "udenforstdende" i forhold til forsikringskoncernen.

Dette betagd, at forbudet i lov om forsikringsvirksomhed § 144 mod, at et
forsikringsselskab yder lan til dets aktionzerer m.v., gjaldt over for Hafnia
Invest, hvadenten dette var minoritets- eller majoritetsaktionaer i
forsikringsselskaberne. Det betgd endvidere, at reglen i lov om forsikrings-
virksomhed § 135a, hvorefter livsforsikringsselskaber samlede anbringelse af
midler i en enkelt virksomhed i form af ejer- eller lanekapital ikke ma over-
stige 1 pct. af selskabets samlede passiver, ligeledes gjaldt i forholdet mellem
Hafnia Invest og Hafnia Liv.

Gennem disse regler begreenses muligheden for at overfgre midler fra forsik-
ringsselskaber til finansiering af moderselskabets aktiviteter.
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Selskabet indbragte Forsikringstilsynets afggrelse for henholdsvis Forsikrings-
neevnet og Industriministeriet.

Ved Forsikringsnaevnets kendelse af 23. august 1985 opretholdtes Forsikrings-
tilsynets afggrelse. Industriministeriet, der havde forelagt sin del af sagen til
udtalelse i Forsikringsneevnet, opretholdt ligeledes i sin afgerelse af 22. no-
vember 1985 Forsikringstilsynets afggrelse. Forsikringstilsynets beretning
1985, bd. 1, s. 187-205.

Afgarelsen i Hafnia Invest-sagen fik ogsa gyldighed i de to andre finansielle
koncerner, hvor forsikringsselskaber indgér: Baltica-koncernen og Top-kon-
cernen.

De koncernretlige regler.

Koncernlovgivningen bestar af koncernregnskabsregler og af den materielle
koncernret, d.v.s. reglerne om retsforholdet mellem forbundne selskaber og
disses trediemand (mindretal, kreditorer, medarbejdere) og som modstykke
koncernen som organisatorisk enhed.

Medens reglerne om koncernregnskaber er fuldt ud reguleret i lovgivningen,
er den materielle koncernret kun delvis lovfaestet. Bl.a. er heeftelsesreglerne
mellem koncernselskaber i det veesentlige ulovbestemte, se herom pkt. 1.8.1.2.

1.8.1. Selskabs- og regnskabsregler for finansielle koncerner.

Hvilke selskabs- og regnskabsmzessige regler, moderselskabet og koncernen
skal efterleve, beror dels pd moderselskabets selskabskonstruktion og dels pa
dets erhvervsmaessige virkefelt.

Er moderselskabet et pengeinstitut finder - foruden aktieselskabsloven - reg-
lerne i bank- og sparekasseloven anvendelse pd pengeinstituttet og pa kon-
cernen. Dette fglger af § 48a i bank- og sparekasseloven, der samtidig ger
visse af lovens bestemmelser anvendelige p& koncernen. Dette geelder bestem-
melserne om egenkapitalen, enkeltengagementers stgrrelse, kassebeholdning,
aktie- og ejendomsbesiddelse og kontrol med koncernforbindelser i vid for-
stand. Det bestemmes endvidere, at lovens kapitel 7 om regnskab og revision
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finder anvendelse for sével koncernen som de enkelte koncernselskaber. Dat-
terselskaberne er sdledes, selv om de som aktie- eller anpartsselskaber prin-
cipielt henhgrer under arsregnskabsloven, omfattet af regnskabsreglerne i
bank- og sparekasseloven. Datterselskaberne er derimod ikke igvrigt omfattet
af bank- og sparekasseloven, og regler om f.eks. engagementsgraenser geelder
sdledes ikke for disse selskaber, men geelder kun i relation til koncernens
samlede stilling. De m& dog ikke udgve anden aktivitet end pengeinstitutvirk-
somhed og ma endvidere ikke modtage indlan.

Er moderselskabet et forsikringsselskab finder forsikringsvirksomhedsloven
anvendelse pa selskabet og pa koncernen, jfr. lovens § 3, stk. 1, og § 4.
Dette geelder ligeledes regnskabsreglerne, jfr. lovens kapitel 14, specielt §
130 om koncernregnskabet. Med én enkelt undtagelse vedrgrende kapitalfor-
midlingsaktieselskaber ma forsikringsselskabers datterselskaber ikke udgve
anden virksomhed end den, forsikringsselskaber kan udgve.

De graenseoverskridende finansielle koncerner er opbygget omkring holding-
aktieselskaber. Her finder aktieselskabsloven og arsregnskabsloven anvendelse.
Disse loves koncernregler finder ogsd anvendelse p& koncernen som helhed
samt i det indbyrdes forhold mellem moder- og datterselskaberne.

Holding-selskabet skal udarbejde koncernregnskab eller koncernredegarelse
for hele koncernen efter arsregnskabslovens kapitel 8. Arsregnskabsloven er
i sit regnskabsmaessige koncernbegreb ikke som aktieselskabsloven begreenset
til datterselskaber i form af aktie- og anpartsselskaber, men omfatter ogsa
andre virksomhedstyper, ligesom loven ogsa indbefatter associerede virksom-
heder.

Ifalge arsregnskabslovens § 61 kan moderselskabet frit veelge mellem at af-
leegge et koncernregnskab eller en koncernredeggrelse. Blandt de forhold, der
kan motivere udarbejdelsen af en koncernredeggrelse kan veere, at koncern-
virksomhederne er sa inkommensurable, at en koncernbalance ville give et
misvisende billede af koncernens gkonomiske stilling. Dette kan vaere aktuelt,
hvor koncernen bestadr af bank- og forsikringsvirksomheder.
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Forsikringsvirksomhedslovens koncernbegreb er i § 3, stk. 1, afgreenset til
koncerner, hvor moderselskabet er et forsikringsselskab. Det betyder, som
det ogsa falger af Hafnia-sagen, at de forsikringsretlige koncernregler, her-
under regnskabsreglerne, ikke geelder for det gverste moderselskab (holding-
aktieselskabet).

Forsikringstilsynet har ifglge forsikringsvirksomhedslovens § 3, stk. 2, nr. 2
en adgang til at bringe lovens regler helt eller delvis til anvendelse pa et
moderselskab, hvis det ville blive anset som moderselskab efter forsikrings-
virksomhedsloven, hvis det drev forsikringsvirksomhed. Denne regel har end-
nu ikke veeret bragt i anvendelse. Man afstod fra at anvende den i Hafnia-
sagen. Holding-selskabet betragtes i relation til forsikringsselskaberne og
lovens koncernregler som en aktioneger. Heraf fulgte bl.a. forbuddet mod ak-
tionaerlan.

Er et forsikringsselskab, der indgdr i en koncern som datterselskab, samtidigt
moderselskab for en delkoncern, geelder forsikringsvirksomhedens koncernreg-
ler, herunder koncernregnskabsregler, for denne delkoncern, jfr. ovenfor.

Bank- og sparekasselovens koncernbegreb er ligeledes begreenset til koncer-
ner, hvor moderselskabet er et pengeinstitut. Det betyder, at lovens koncern-
regler, herunder regnskabsreglerne ikke geelder for det gverste moderselskab
(holding-selskabet).

Forholdet mellem bankkoncernen (delkoncernen) og moderselskabet (holding-
selskabet) samt dettes gvrige datterselskaber ma antagelig reguleres, som om
moderselskabet var en almindelig aktionaer/kunde i forhold til bankkoncernen.
Det betyder, at bank- og sparekasselovens almindelige regler for mellemvaer-
ender mellem bank og kunde er geeldende. Bank- og sparekasselovens § 27
indeholder dog en begraensning til at yde kredit eller stille garanti for virk-
somheder eller personer, som gennem aktiebesiddelse eller pd anden made
direkte eller indirekte har en afgerende indflydelse p& pengeinstituttets dis-
positioner. § 27 finder anvendelse pa tilfeelde, hvor pengeinstituttet og en
anden virksomhed domineres af samme interessesfeere. Bestemmelsen geelder
dermed ogsd for sgsterselskaber inden for samme koncern.
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Er banken moderselskab for en delkoncern gaelder bank- og sparekasselovens
regler for denne koncern, jfr. 8 48a og ovenfor.

Er datterselskabet af holding-selskabet et aktie- eller anpartsselskab, der
ikke er omfattet af en saerlig lovgivning, idet det driver f.eks. finansierings-
virksomhed, leasing, industri etc., finder aktie- eller anpartsselskabsloven og
arsregnskabsloven anvendelse pa denne virksomhed og dens eventuelle kon-
cernforbindelser. | relation til selskabets moderselskab geelder ligeledes disse
love fuldt ud.

1.8.1.2 De koncernretlige haeftelsesregler.
Heeftelsesspgrgsmal opstar dels i forholdet til mindretal dels i forhold til
kreditorer.

Over for mindretal er udgangspunktet for ansvarshedgmmelsen aktieselskabs-
lovens generalklausul (AL 88 63, 80, 119 og 142) om den, der skaffer sig en
utilbarlig fordel pa andre aktionzerers eller selskabets bekostning.

Derimod er ansvaret i forhold til koncernselskabernes kreditorer og medkon-
trahenter helt ulovbestemt og desuden ikke afklaret i retspraksis. Det er
dette ansvar, der m& overvejes ved de finansielle koncerner.

P4 tilsynslovenes omrader kunne problemet umiddelbart synes mindre, for sa
vidt som lovene indeholder et forbud imod, at midlerne anvendes til anden
virksomhed. Men der er to problemer, dels et faktisk, dels et internationalt-
privatretligt.

Det faktiske problem bestdr i, at en finansiel koncern, hvor selskaberne bru-
ger samme meerke, seelger feelles "pakker" o.s.v., vanskeligt kan lade et ngd-
lidende koncernselskab i stikken. Hvis dets underskud ikke kan klares ad
anden vej, skaber det en pd mange mader forstaelig fristelse til at deekke
ind ved hjeelp af de midler, som tilsynslovene sgger at forbeholde sparerne/-
obligationsejerne. Koncernledelsen ggr, hvad en anden del af omverdenen
habede.
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Et andet problem opstar, nar finansielle koncerner optreeder p& de interna-
tionale finansmarkeder. Her bliver det ikke blot psykologisk sveerere at lade
et af koncernens selskaber i stikken med en henvisning til dansk tilsynslov-
givnings heeftelsesbegraensninger ved anden virksomhed. Afggrelsen kan blive
truffet af andre landes domstole og efter fremmed ret, der som f.eks. UK
eller USA kan have videregdende haeftelsesregler, som muligt har forrang
over for tilsynslove. En afklaring af disse haeftelsesregler er ikke tilveje-
bragt.

Domme fra disse lande opnar normalt anerkendelse og fuldbyrdelse her i lan-
det. En "ordre public" indsigelse fra selskabet eller et tilsyn ville veere en
sensation. Dels er det tvivisomt, om domstolene ville acceptere det, dels ville
det ikke virke befordrende pa danske virksomheders kreditvaerdighed interna-
tionalt.

1.9. EF-initiativer.

1.9.1. Tilsyn pa konsolideret grundlag.
EF's ministerrdd vedtog den 13. juni 1983 direktiv nr. 83/350/E@F om tilsyn
med kreditinstitutter pa et konsolideret grundlag. Direktivet er gennemfert i
bank- og sparekasselovens § 48a, der er beskrevet ovenfor under pkt. 1.8.1.

Det centrale i direktivet er, at det indfgrer en retlig forpligtelse for med-
lemsstaterne til at fare tilsyn med deres kreditinstitutter pa et konsolideret
grundlag, d.v.s. pa grundlag af sammenfattede regnskaber for kreditinstituttet
og datterselskaber, der enten selv er et kreditinstitut eller et finansierings-
institut. Forpligtelsen geelder, hvadenten datterselskabet er beliggende i
samme land som moderselskabet eller i udlandet. Det konsoliderede tilsyn skal
som hovedregel fares af myndighederne i moderselskabets hjemland, og for at
lette dette "greenseoverskridende" tilsyn indeholder direktivet nogle fa be-
stemmelser, som dels skal sikre opnaelsen af de forngdne oplysninger fra
datterselskabet i udlandet, dels sikre et vist samarbejde mellem de pageelden-
de landes tilsynsmyndigheder.

1.9.2. Regnskabsregler for kreditinstitutter.
EF's Ministerrad vedtog den 8. december 1986 direktiv nr. 86/635/EOF om
bankers og andre penge- og kreditinstitutters arsregnskaber og konsoliderede
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regnskaber. Direktivet indeholder regler for opstilling af resultatopggrelsen
og balancen, veerdianseettelsen samt noter. Endvidere foreskriver direktivet
udarbejdelse af koncernregnskaber. Med hensyn til danske pengeinstitutters
nuveerende regnskabsafleeggelse vil direktivet ikke hindre en regnskabsafleg-
gelse, der ligger teet p& den nuveerende.

Med hensyn til koncernregnskaber indfarer direktivet dog en videregdende
konsolideringspligt end den, der er geeldende i dag, idet "moderholdingselska-
bet" i visse tilfaeelde medkonsolideres. Ifglge direktivet geelder det de moder-
virksomheder, som udelukkende har til formal at besidde kapitalinteresser i
dattervirksomheder samt at administrere og udnytte disse kapitalinteresser,
safremt de pageeldende dattervirksomheder udelukkende eller hovedsageligt er
kreditinstitutter.

Direktivet skal vaere gennemfgrt i national lovgivning inden den 31. december
1990.

1.9.3. Regnskabsregler for forsikringsselskaber.

1.10.

P& forsikringsvirksomhedsomradet har Kommissionen den 19. januar 1987
fremsat et forslag til Radets direktiv vedrgrende forsikringsselskabers ars-
regnskaber.

Vurdering af finansielle koncerndannelser.

Udfra samfundsmaessige overvejelser kan der bade peges pa en raekke fordele
og en reekke beteenkeligheder ved en udvikling pa penge- og kapitalmarkedet,
som indebaerer dannelse af finansielle koncerner.

1.10.1. Hgjere driftsgkonomisk effektivitet.

Etablering af finansielle koncerner giver i en raekke tilfaelde mulighed for at
udnytte en vis omkostningskomplementaritet mellem koncernens enkelte pro-
dukter. Endvidere vil det i visse tilfeelde gennem en finansiel koncerndannel-
se veere muligt at udnytte kapacitet, som er blevet ledig pa grund af f.eks.
den teknologiske udvikling eller efterspgrgselsudviklingen i det oprindelige
finansielle selskab.
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Finansielle koncerndannelser vil derfor kunne medfgre en hgjere driftsgko-
nomisk effektivitet, som ger det muligt at udbyde finansielle produkter til
lavere priser.

1.10.2. Mindre tidsforbrug for kunderne.
Det kan for kunderne veere en fordel, at der er mulighed for keb af en pak-
kelgsning, der pa en gang daekker flere finansielle behov, idet kunderne her-
ved vil kunne spare tid.

1.10.3. Skeerpet konkurrence og finansielle innovationer.

Det har veeret karakteristisk for de banker, der hidtil er etableret af forsik-
ringskoncerner, at der har veeret tale om niche-banker, som retter sig mod
seerligt givtige markedssegmenter, og som samtidig sgger at udnytte den spe-
cifikke know-how, der i forvejen findes i forsikringsselskabet. Der sker her-
ved en produktdifferentiering i forhold til de produkter, der i forvejen udby-
des af pengeinstitutsektoren. Som hovedregel ma det naturligvis vurderes
positivt, at der herigennem konstrueres nye produkter og produktvarianter,
som bedre modsvarer markedets behov.

1.10.4. Finansielle koncerndannelser og international konkurrenceevne.
Et forhold, der ma tilleegges stor betydning ved en samfundsmaessig vurdering
af finansielle koncerndannelser, er det finansielle markeds internationale
abenhed. Med den fortsatte internationalisering af det finansielle system, der
er udsigt til, er det af betydning, at den danske lovgivning set under ét ikke
stiller danske finansielle koncerner ringere i konkurrencen med udlandet.

Der er i de senere ar i udlandet dannet en raekke finansielle koncerner. Ef-
ter EF's regler om fri udveksling af tjenesteydelser ma man acceptere deres
aktiviteter i Danmark, uanset hvordan dansk lovgivning matte forholde sig til
opbygning af sadanne koncerner i Danmark. Med virkeliggerelsen af EF's
indre marked kan det give problemer.

Fremveeksten af finansielle koncerner tyder pa, at der - p& visse omrader-
er driftsgkonomiske fordele forbundet hermed. En lovgivning, som er liberal
overfor dannelse af finansielle koncerner, kan derfor vaere en ngdvendig, men
ikke tilstreekkelig, forudseetning for, at den finansielle sektor i Danmark kan
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begreense tabet af indenlandske markedsandele og vinde markedsandele i ud-
landet.

1.10.5. Koncentration af finansiel magt.
Der henvises til kapitel 6 om kapitalkoncentration i den finansielle sektor.

1.10.6. Pengepolitiske problemstillinger.

Den pengepolitiske regulering, der - isaer i 1970-erne - er blevet praktiseret
i Danmark, har periodevis veaeret strammere over for penge- og realkreditin-
stitutter end over for andre finansielle institutter. Det er et velkendt pro-
blem, at en stramning af kreditudvidelsesmulighederne over for f.eks. penge-
institutter vil kunne fare til, at der opstar parallelle markeder, s& kreditud-
videlsen i stedet sker ad andre og sandsynligvis mindre effektive kanaler.
For pengeinstitutter, der indgar i en finansiel koncern, ville man saledes i en
reekke tilfeelde kunne teenke sig, at virkningerne af en kvantitativ pengepoli-
tisk stramning meget hurtigt ville kunne neutraliseres ved, at kundens enga-
gement blev flyttet fra pengeinstituttet til et andet selskab i koncernen, som
ikke er omfattet af samme pengepolitiske regulering. Indtil nu er den "uorga-
niserede" sektor dog uden stgrre betydning pd markedet.

| de senere ar - og specielt i forbindelse med den pengepolitiske omlaegning
i sommeren 1985 - er den kvantitative regulering af pengeinstitutternes udlan
imidlertid aflgst af en bredere og mere markedsmaessig pengepolitisk styring.
En generel stramning eller slaekkelse af pengepolitikken vil derfor altover-
vejende pavirke det generelle renteniveau m.m., og ikke konkurrencerelati-
onerne mellem forskellige dele af det finansielle system. Et af argumenterne
for at overga til en mere markedsmaessig styring har netop veeret gnsket om
at undgd, at kreditformidlingen ved en pengepolitisk stramning blot ledes ad
mindre effektive kanaler.

1.10.7. Uigennemsigtighed, overforbrug af finansielle ydelser og begraensning af
konkurrencen som fglge af finansielle koncerners udbud af "pakker".
| relation til kunderne kan de finansielle koncerner og deres produkter pa
leengere sigt teenkes at indebeere begreensninger i kundernes valgmuligheder
og dermed i konkurrencemulighederne pa markedet. Konkurrencen kan sdledes



hseemmes af, at udbyderne samtidig med at de definerer produkterne skaber
bindinger imellem dem, hvorved kundernes reelle mulighed for at skifte fi-
nansielt institut formindskes. Der kan her veere tale om eksklusivaftaler in-
den for koncernen, ydelse af favgrpreemier eller -rente til kunderne i sgs-
terselskaberne, ligesom prisen pa de enkelte delydelser eller kombi produkter
kan veere uigennemsigtig for kunderne.

1.10.8. Problemer af tilsynsmaessig karakter.

Hovedformalet med bank- og sparekasseloven og lov om forsikringsvirksomhed
er at sikre indskydernes/forsikringstagernes gkonomiske krav mod banken/-
forsikringsselskabet. Lignende hensyn varetages i realkreditloven i forhold til
obligationsejerne. Lovgivningen bygger p& en skarp adskillelse mellem penge-
institutvirksomhed, forsikringsvirksomhed og anden virksomhed, som kan have
en ukontrollerbar indflydelse pa virksomhedernes gkonomi. Lovene indeholder
derfor seerlige krav til virksomhedernes egenkapital, soliditet, placering af
aktiverne og tilsyn. Det opfattes som en klar samfundsmaessig interesse at
sikre indskydernes/forsikringstagernes krav dels ud fra et velfardssynspunkt,
men i endnu hgjere grad ud fra den betragtning, at hele det finansielle sy-
stem bygger pa tillid, som ikke ma forstyrres ved, at finansielle institutter
ikke kan opfylde deres forpligtelser.

Hvis finansielle institutter som realkreditinstitutter, banker og forsikringssel-
skaber eventuelt med andre finansielle eller industrielle virksomheder indgar
i en gkonomisk enhed, der indebeerer et samarbejde i den interne ledelse og
drift og eksternt i form af feelles aktiviteter, engagementer og kundekreds,
involveres de enkelte institutter i gkonomiske sammenhaenge og risici, som
ikke er forudset/tilladt i lovgivningen. Specielt vil det i sddanne situationer
kunne veere kompliceret for tilsynene at sikre, at der ikke overfgres veerdier
mellem de forskellige dele af en finansiel koncern.

Teoretisk vil koncernledelsen have forskellige muligheder for at flytte rundt
pa aktivmassen mellem koncernens enkelte dele.

Feellesskab omkring faciliteter sasom lokaler, personale og edb vil kunne give
uklarhed i omkostningsfordelingen. Intern kontrahering vil f.eks. kunne veere
aktuel, hvor det oprindelige selskab i en finansiel koncern yder edb-service
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til et andet selskab i koncernen, i forbindelse med faelles anvendelse af
salgsnet eller interne finanstransaktioner, sdsom handel med veerdipapirer
eller overfarsel af udlan til useedvanlige kurser eller rentesatser.

Lan mellem forskellige dele af en finansiel koncern vil, i det omfang disse
tillades, kunne medfgre en risiko for, at gkonomiske problemer i en del af
koncernen vil kunne forplante sig til koncernens andre selskaber.
Forsikringsneevnet har i Hafnia Invest-sagen udtalt, at lan mellem
forsikringsselskab og holding-selskab ikke matte forekomme. Lan til sgster-
selskaber vil derimod kunne kanaliseres videre til moderselskabet og andre
sgsterselskaber. Her er der ingen barrierer mellem forsikringsvirksomhed og
anden virksomhed udover dem, der fglger af almindelige placeringsregler.
Forsikringsneevnet udtalte i Hafnia Invest-sagen, at "man ved fortolkningen
af ordet "moderselskab" i § 144, stk. 1, bgr leegge mere vaegt pa selskabemes
faktiske indbyrdes forbindelse end p& en konsekvent overholdelse af lovens
sprogbrug om koncernforhold." Heraf kan man maske udlede, at lan til sg-
sterselskaber m& kunne rammes af de szerlige omgaelsesbetragtninger som lan
til moderselskabet. Men der er ikke nogen lovhjemmel at bygge pa, og det er
uvist, om Forsikringsnaevnet ogsd har teenkt pa sgstersituationen eller alene
pa moder- dattersituationen.

1.10.9. Faktisk afheengighed mellem adskilte juridiske enheder.
Koncernforbundne selskaber fremstar over for offentligheden med et feelles
image. Offentligheden vil derfor have en forventning om, at koncernen pa-
tager sig et solidarisk ansvar for de enkelte koncernselskaber.

Problemerne omkring disse haeftelsesspgrgsmal er ikke juridisk afklaret i
dansk eller international ret, jfr. pkt. 1.8.1.2.

1.11. Registerlovgivningens betydning.
Etablering af et samarbejde mellem selskaber, der driver pengeinstitut- eller
forsikringsvirksomhed, herunder samarbejde mellem koncernforbundne selska-
ber, medfarer, at oplysninger udveksles mellem selskaberne som led i det
praktiske samarbejde. Der kan rejses spgrgsmal om, hvorvidt lov om private
registre m.v. vil veere til hinder for sddan videregivelse af oplysninger.
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Lov om private registre m.v. omfatter edb-registrering af personoplysninger
samt systematisk registrering af oplysninger om personers, foreningers, virk-
somheders m.v. private eller gkonomiske forhold eller i gvrigt oplysninger om
personlige forhold, som med rimelighed kan forlanges underdraget offentlig-
heden.

Oplysninger, som ikke kan henfgres til bestemte personer eller virksomheder,
kan sdledes frit videregives som led i et sddant samarbejde mellem selskaber.

Registertilsynet har i sin praksis lagt til grund, at registerlovens bestemmel-
ser om videregivelse af oplysninger mellem virksomheder m.v. ogs& omfatter
den overladelse af oplysninger, der finder sted fra et aktieselskab eller lign-
ende til et andet selskab inden for en koncern.

Dette indebeerer, at registrerede oplysninger, der omfattes af loven, kun ma
videregives uden den registreredes samtykke, nar dette er et naturligt led i
den normale drift af virksomheder m.v. af den pageeldende art.

Ved vurderingen af, om videregivelse af oplysninger kan anses for et natur-
ligt led i den normale drift af et selskab m.v., kan der bl.a. leegges veegt p3,
om selskabet indgér i en koncern med det selskab, til hvilket oplysningerne
er videregivet, eller om videregivelsen sker som led i et konkret samarbejde,
f.eks. vedrgrende feelles markedsfgring af bestemte produkter. Videregivelse
kan i alle tilfeelde ske, hvis den registrerede giver samtykke hertil. Videregi-
velse af registrerede oplysninger om rent private forhold, kraever dog sam-
tykke fra den registrerede, hvis ikke adgangen til videregivelse falger af lov.

Efter lovforslag nr. L 32 - Forslag til lov om &ndring af lov om private
registre m.v. og lov om offentlige myndigheders registre, foreslas indfart et
forbud mod, at virksomheder videregiver registrerede oplysninger om forbru-
gere til andre virksomheder til brug ved markedsfgring. Forbudet vil i givet
fald ogsa komme til at geelde for videregivelse af oplysninger mellem selska-
ber i en koncern. Videregivelse vil dog kunne ske, nar den registrerede har
faet tydelig skriftlig meddelelse om, at videregivelse vil finde sted uden at
gere skriftlig indsigelse herimod.



Endvidere foreslas indfart et forbud mod samkering af registre, der indehol-
der oplysninger om rent private forhold.

Disse bestemmelser vil ogs&d geelde for videregivelse af oplysninger og sam-
kering af registre inden for selskaber i en koncern.

Etablering af et samarbejde mellem forskellige selskaber kan gennemfgres ved
etablering af et saerligt administrationsselskab eller lignende, der fagrer et
feelles edb-register, hvori selskabernes oplysninger indgar. En sadan virksom-
hed omfattes af lovens bestemmelser om edb-servicebureauer. Dette indebaerer
bl.a., at udveksling af oplysninger mellem administrationsselskabet og de en-
kelte selskaber frit kan ske, nar det drejer sig om selskabernes egne regi-
strerede oplysninger. Derimod ma administrationsselskabet ikke videregive
oplysninger, der hidrgrer fra et selskab til et andet selskab, uden at lovens
betingelser herfor er opfyldt, og dette vil geelde, hvad enten selskaberne
indgér i en koncern eller i et samarbejde vedrgrende markedsfaring af be-
stemte produkter.
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KAPITEL 2
Tilsyn

2.1. Tilsynsmyndigheder.

2.2.

Tilsynet med de finansielle institutter, der ifglge lovgivningen er under til-
syn, varetages af Tilsynet med Banker og Sparekasser, Forsikringstilsynet og
Tilsynet med Realkreditinstitutter.

Tilsynet med Banker og Sparekasser er et direktorat under Industriministeri-
et. Forsikringstilsynet bestar af et rad og et direktorat. Forsikringsradet er
det ansvarlige organ, som traeffer afgarelser i principielle spgrgsmal, medens
direktoratet, som henhgrer under Industriministeriet, varetager den daglige
administration. Tilsynet med Realkreditinstitutter ligger i Boligstyrelsen under
Boligministeriet.

Landbrugsministeriet og Indenrigsministeriet fgrer tilsyn med henholdsvis
Dansk Landbrugs Realkreditfond og Kreditforeningen af kommuner i Danmark.

Forbrugerombudsmanden fgrer ifglge markedsfaringsloven generelt for alle
institutterne tilsyn med, at der ikke sker overtreedelse af god
markedsfaringsskik eller af lovens gvrige bestemmelser. Endvidere fgrer For-
brugerombudsmanden tilsyn med overholdelse af lov om betalingskort.

Tilsynenes lovgrundlag.
Tilsynet med Banker og Sparekasser fgrer tilsyn med pengeinstitutter (ban-

ker, sparekasser og andelskasser), Kgbenhavns Fondsbgrs, bgrsmaeglerselskaber
og fondsbgrsvekselerere, Veerdipapircentralen, visse kreditinstitutter, visse
spare- og udlansvirksomheder og investeringsforeninger.

Lovgrundlaget for tilsynsvirksomheden er:
Lov om banker og sparekasser m.v. (lovbekendtggrelse nr. 374 af 15.
august 1985).
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Lov nr. 316 af 4. juni 1986 om Kgbenhavns Fondsbgars.

Lov om en veerdipapircentral (lovbekendtggrelse nr. 165 af 27. april 1983
med senere aendringer).

Lov om visse kreditinstitutter (lovbekendtggrelse nr. 375 af 15. august
1985 med senere endringer).

Lov om visse spare- og udlansvirksomheder (lovbekendtgerelse nr. 376
af 15. august 1985).

Lov nr. 229 af 26. maj 1982 om investeringsforeninger med senere an-
dringer.

Tilsynet udgver endvidere Monopoltilsynets befgjelser i henhold til monopol-
loven, lov om priser og avancer samt meerkningsloven.

Tilsynet afgiver arlige beretninger om sin virksomhed.
Forsikringstilsynet farer tilsyn med forsikringsvirksomheder, pensionskasser

og begravelseskasser. Tilsynet fgrer endvidere teknisk/aktuarmaessigt tilsyn
med Arbejdsmarkeds Tilleegspension og Lenmodtagernes Dyrtidsfond.

Lovgrundlaget for tilsynsvirksomheden er:
Lov om forsikringsvirksomhed (lovbekendtggrelse nr. 127 af 23. marts
1984 med senere @andringer).
Lov om tilsyn med pensionskasser (lovbekendtggrelse nr. 4 af 12. januar
1984).
Lov nr. 355 af 1. juli 1940 om tilsyn med begravelseskasser og ligbreen-
dingsforeninger med senere &ndringer.

Forsikringstilsynet udgver endvidere Monopoltilsynets befgjelser pa forsik-
ringsomradet i henhold til monopolloven.

Tilsynet afgiver arlige beretninger om sin virksomhed.

Tilsynet med realkreditinstitutter farer tilsyn med realkreditinstitutterne.
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Lovgrundlaget for tilsynsvirksomheden er:
Lov om realkreditinstitutter (lovbekendtggrelse nr. 547 af 14. august
1986 med senere aendringer) samt bekendtggrelse nr. 333 af 4. juli 1985
med senere aendringer om tilsyn med realkreditinstitutter, der indeholder
naermere regler for tilsynets virksomhed.

Tilsynet afgiver en arlig beretning om sin virksomhed.

Tilsynenes kompetence.

Tilsynenes kompetence er - p4 samme made som lovgivningen for de enkelte
institutter - branchemaessigt afgraenset. Tilsynenes virksomhed er antaget at
kreeve en betydelig specialisering i relation til den pageeldende type virksom-
hed og dens datterselskaber.

Lovgivningen definerer i brede rammer bank- og forsikringsvirksomhed, mere
preecist realkreditvirksomhed, og forbyder samtidig anden virksomhed. Af-
greensningen beror pa tilsynsmyndighedernes praksis. Dette stiller til skiften-
de tider og skiftende situationer krav til koordinering mellem tilsynsmyndig-
hederne, nar der er tale om brancheoverskridende produktudvikling.

Seerlige spargsmal opstar i koncerner, hvori indgar under et faelles holdingak-
tieselskab forskellige finansielle institutter og andre virksomheder.

De enkelte tilsyn farer tilsyn med de selskaber i koncernen, som hgrer til
deres branche.

Tilsynene har ingen befgjelser "opad” til holdingaktieselskabet (investerings-
selskabet) i den finansielle koncern. Forsikringstilsynet kan dog udstreekke
forsikringsvirksomhedsloven til holdingselskabet i medfar af forsikringsvirk-
somhedslovens § 3, jfr. kapitel 1 om finansielle koncerner.

Et tilsyn har heller ikke befgjelser over for andre (sgster-)virksomheder i
koncernen, dersom deres virke falder uden for anvendelsesomréadet for den
lovgivning, tilsynet skal pase.
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I maj 1986 udtalte Forsikringstilsynet pa forespgrgsel fra Centralforeningen
af Danske Assurandgrer, at forsikringsvirksomhedslovens regler bl.a. om
strafansvar ogsd geelder for ansatte i banker og sparekasser eller i andre
virksomheder, nar disse formidler forsikringer.

Forsikringstilsynet afholdt derefter mgde med Tilsynet med Banker og Spare-
kasser, Realkredittilsynet og Forbrugerombudsmanden for at drgfte de til—
synsproblemer, der opstar ved de enkelte finansielle institutters brancheover-
skridende aktiviteter. Der var enighed om, at den formelle afgerelse ma udga
fra det tilsyn, hvis lovgivning overtreedes, og at et neert samarbejde pa det
sagsforberedende plan var pdakreevet.

Baggrunden for tilsynsvirksomheden.

De hensyn, der ligger bag tilsynslovgivningen, er fgrst og fremmest beskyt-
telse af indskydere respektive forsikringstagere og obligationsejere for deres
gkonomiske krav. Tilsynene varetager dermed videregdende samfundsmaessige
hensyn for at sikre tillid til kapitalmarkedet. For navnlig livsforsikring er et
hovedproblem at kontrollere de afgivne tilsagns rigtighed og ladighed over en
ofte meget lang tidshorisont.

Tilsynene skal derfor sgrge for, at virksomhederne drives under en betryg-
gende organisation, og at de til enhver tid er i stand til at opfylde forplig-
telserne i henhold til de kontrakter (tilsagn), de har indgdet med kunderne
(medlemmerne).

Tilsynene skal som led i deres virksomhed tillige varetage kundepolitiske
interesser.

For realkreditlovgivningen geelder, at denne lovgivning i seerlig grad anvendes
som et instrument i den gkonomisk-politiske styring.
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2.5. Tilsynenes arbejdsmetoder.
Tilsynsarbejdet i alle tre tilsyn baseres pa regnskaber, indberetninger og
andre oplysninger, som tilsynene forlanger fra virksomhederne. For livsfor-
sikring er den aktuarmessige kontrol dog vaesentligere.

Tilsynene foretager herudover undersggelser pa stedet for derigennem at
kontrollere de gkonomiske forhold, forretningsgange, ledelse etc., ligesom til-
synene far lejlighed til at gennemga enkeltsager.

Derimod er der principielle forskelle i genstanden for tilsynenes kontrol som
falge af, at deres centrale funktioner er forskellige. Dette beror pa forskel-
lene i de hensyn, tilsynene skal varetage.

Forenklet sagt tager Tilsynet med Banker og Sparekasser og Realkredittilsy-
net udgangspunkt i regnskabernes aktivside, men ud fra forskellige synspunk-
ter. Forsikringstilsynet tager derimod udgangspunkt i passivsiden for at vur-
dere virksomhedernes forpligtelser over for forsikringstagerne. Realkredit-
tilsynet er i veesentligt omfang enkeltsagsorienteret, hvilket beror pa real-
kreditlovens forholdsvise detaljerede bestemmelser vedragrende l&ngivningens
udformning. Men ogsa Tilsynet med Banker og Sparekasser gennemgar efter
behov pengeinstitutternes enkeltengagementer.

Nedenfor gives en beskrivelse af tilsynenes kontrolvirksomhed under virksom-
hedernes drift.

Tilsynet med Banker og Sparekasser udgver i det veesentlige sin kontrolvirk-

somhed dels ved gennemgang af de indsendte manedsbalancer og &rsregnska-
ber, dels ved undersggelser pa stedet.

Disse regnskabsoplysninger giver tilsynet grundlag for at kontrollere, om det
enkelte pengeinstitut overholder lovens krav til soliditet, likviditet, anbrin-
gelse af midler i aktier og fast ejendom, ligesom tilsynet i gvrigt kan falge
udviklingen i det enkelte pengeinstitut. Endvidere giver de mulighed for, at
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tilsynet kan sammenligne de enkelte pengeinstitutter og fa overblik over sek-
toren som helhed. En del af oplysningerne i arsregnskaberne offentligggres i
tilsynets arsberetning.

Nar der er behov for det, kreever tilsynet yderligere oplysninger. Det kan
f.eks. naevnes, at man ngje har fulgt udviklingen i pengeinstitutternes kurs-
tab i lgbet af 1986.

Pengeinstitutterne skal indsende kopier af arsrevisionsprotokollaterne, der
giver tilsynet adgang til at falge revisionens arbejde og danne sig et indtryk
af de forhold, der ikke fremgar af arsregnskabet m.v., f.eks. risici pa enga-
gementer.

Tilsynet foretager ogsa periodiske undersggelser pa stedet i hvert pengeinsti-
tut. Disse undersggelser foregar ved, at man afleegger besgg pa stedet og
gennemgar pengeinstituttets forhold med henblik pa at sikre, at instituttet
opfylder lovens krav til soliditeten og lovens krav i gvrigt. Gennemgangen
foretages pa grundlag af materiale indhentet fra den EDB-central, som pen-
geinstituttet er tilknyttet, pa et tidspunkt som det ikke kender pa forhand. |
denne forbindelse gennemgas de enkelte afdelinger, f.eks. likviditets- og ud-
landsafdelinger og det pageeldende instituts organisation.

Forsikringstilsynet udgver en veesentlig del af sin tilsynsvirksomhed pa
grundlag af arsregnskaber og de regnskabsmaessige oplysninger, der skal af-

gives pa Forsikringstilsynets seerlige skemaer. Endvidere foretager Forsik-
ringstilsynet stikprgvevise undersggelser pa stedet.

Livsforsikringsselskaber og pensionskasser skal endvidere have deres gkono-
miske/tekniske grundlag godkendt af Forsikringstilsynet.

Gennemgangen af regnskaberne og de dertil knyttede aktuartekniske bilag og
revisionsprotokol er udgangspunkt for regnskabsanalyser af det enkelte sel-
skab/pensionskasse og dettes udvikling set i forhold til andre selskaber. Her-
ved far Forsikringstilsynet indtryk af, om den lgbende drift er sund, d.v.s.
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om selskabet kan overholde sine forpligtelser over for forsikringstagerne.
Vurderingen af de tekniske reserver (d.v.s. kapitalvaerdien af de forpligtelser,
som pahviler selskabet i kraft af allerede modtagne praemier) er af stor be-
tydning. For lavt vurderede tekniske reserver indebaerer, at forsikringsselska-
bet ikke ngdvendigvis har en basiskapital af den stgrrelse, som regnskabet
udviser. For livsforsikring betyder det iseer, at selskabets fremtidige bonusev-
ne er svaekket saledes, at de forsikredes interesser pa kortere eller leengere
sigt kan komme i fare.

Ved regnskabsgennemgangen kontrolleres endvidere, at selskabet som mini-
mum har den basiskapital, som selskabet ifglge solvensmargenberegningen skal
veere i besiddelse af.

Forsikringstilsynets eftersyn pa stedet af de enkelte selskaber er ikke ude-
lukkende et regnskabsmaessigt eftersyn, men omfatter ogsd kontrol af, om
selskabet holder sig inden for sin koncession, vedteegterne, en eventuel
driftsplan og opfylder givne oplysninger om genforsikringsforhold.

Endvidere kan disse eftersyn give et grundlag for Forsikringstilsynet til at fa
et generelt overblik over det enkelte selskabs situation nu og i fremtiden.

Realkredittilsynet udaver sin virksomhed pa grundlag af regnskabsmaessigt
materiale, andet statistisk materiale, som institutterne skal sende til tilsynet,
og gennemgang af enkeltsager.

P& grundlag af institutternes arsregnskaber, revisionsberetninger og andet
regnskabsmaessigt materiale kontrollerer tilsynet, at institutterne opfylder
realkreditlovens reservekrav, séledes at institutterne er i stand til at hono-
rere deres forpligtelser. Endvidere kontrolleres det, at der serievis er balance
mellem udstedte obligationer og de ydede Ian. Endelig kontrolleres det gene-
relt, at virksomheden drives gkonomisk sundt, sd instituttets obligationer
ikke i fremtiden bliver risikobehaeftede.
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Ud over det regnskabsmaessige materiale udgves tilsynet pd grundlag af sta-
tistisk materiale om udlansvirksomheden. Det drejer sig om statistik for veer-
dianseettelsen i forbindelse med ejerskifter, indberetninger af lanetilbud, der
overstiger andre institutters lanetilbud, indberetninger af 1&n i eksisterende
ejendomme ydet pa grundlag af en vaerdianseettelse, der overstiger den of-
fentlige ejendomsvurdering, og om oversigter over den samlede udlansvirk-
somhed.

Ved gennemgang af dette statistiske materiale bliver tilsynet i stand til pa et
overordnet grundlag at kontrollere, at institutternes langivning finder sted
inden for de i lovgivningen fastsatte lanegreenser. Endvidere bliver tilsynet i
stand til at fglge udviklingen inden for sektoren som helhed.

P& tilsynsbesgg i realkreditinstitutterne gennemgas en raekke enkeltsager.
Sagerne udtages tilfeeldigt, eller saledes at de kan belyse konkrete emner,
f.eks. om- og tilbygningslan. Analysen af enkeltsagerne kan give et billede
af, om lovgivningen er overholdt i sagerne, og den kan belyse institutternes
praksis.
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KAPITEL 3
Brancheoverskridende finansielle produkter

3.1. Den generelle baggrund.
Arbejdsdelingen pa kapitalmarkedet bestar af skarpt afgreensede sektorer,
hvor hovedaktgrerne er pengeinstitutter, forsikringsselskaber og pensionskas-
ser samt realkreditinstitutter. Der ses her bort fra staten og udlandet.

Lovene for de pageeldende virksomheder tillaegger dem en eneret til deres
virksomhed, men forbyder dem samtidigt at udgve anden virksomhed. De ak-
tiviteter, institutterne ma udfere, er dog kun defineret i brede vendinger i
lovene for de pageeldende virksomheder. Den preecise greensedragning fastleeg-
ges gennem tilsynsmyndighedernes praksis.

Den skaerpede konkurrence pa kapitalmarkedet og sektorernes gnsker om at
vinde nye markedsandele har medfgrt markedsfaringen af en raekke finansielle
produkter, der i starre eller mindre grad substituerer andre sektorers pro-
dukter. En raekke af disse produkter opfattes som udtryk for en branche-
overskridende aktivitet. Markedsfagringen af disse produkter har veeret meget
intensiv og har tilsigtet at fremstille produkterne som reelle alternativer til
andre sektorers produkter. Klare eksempler er pengeinstitutternes udbydelse
af ratepension og forsikringsselskabernes udbydelse af forsikringsprodukter
med et beskedent forsikringselement. Herudover har konkurrencen navnlig
vedrgrt udlan til finansiering af bolig.

Udtrykket brancheoverskridende finansielle produkter, der har veeret brugt i
den offentlige debat for de heromhandlede finansielle produkter, er i og for
sig misvisende, idet brancheoverskridende produkter som fglge af arbejds-
delingen og enerettighederne i givet fald ville vaere forbudte. Der er tale om
produkter, der gar ud over den pageeldende sektors traditionelle afgreensning
for dens typiske produkter og som opleves som et alternativ til en anden
sektors produkter. Der er sdledes i hgjere grad tale om konkurrence med
substituerbare produkter end om brancheoverskridelser.



3.2.

Principielt kan de forskellige sektorer udbyde produkter, der er nsere substi-
tutter. Karakteren af de produkter, der til enhver tid udbydes, er afheengig
af den offentlige sektors reguleringer af forskellig art, som derfor har ind-
flydelse pa markedsandelene mellem sektorerne. Dette har ikke veeret et for-
mal i sig selv, men er fremkaldt eller forsteerket af sektorernes store sub-
stitutionsmuligheder af deres produkter med en konkurrerende sektors.

Andringer i skattelovgivningen kan tillige betyde flytning af markedsandele.
Eksempelvis kan neevnes pengeinstitutternes udbud af ratepension pa bag-
grund af aendringer i pensionsbeskatningsloven. Kreditpolitiske reguleringer
har ogsd indvirkning herpa. | 1980 blev udlansloftet ophaevet. | 1982 lempedes
adgangen til at optage ejerskifteldn i realkreditinstitutterne, idet der skete
en forhgjelse af lanegreensen fra 40 til 80%. Samtidig skete der et markant
fald i boligfinansieringen ved private pantebreve. "Kartoffelkuren" vil ogsa fa
betydning for markedsandelene, idet en del af kreditformidlingen bliver flyt-
tet over til den organiserede kreditformidling.

Regulering af institutternes aktivitetsomrader.

Udgangspunktet for de finansielle institutters mulighed for produktudvikling
eller accessoriske ydelser er den for det pageeldende finansielle institut
geeldende lovgivning.

Ifglge bank- og sparekasselovens § 1, stk. 3, defineres pengeinstitutvirksom-
hed som "varetagelse af funktioner i forbindelse med omseetningen af penge,
kreditmidler og veerdipapirer og dermed forbundne serviceydelser". Samtidig
har pengeinstitutterne en eneret til at annoncere efter indlan.

Ifalge forsikringsvirksomhedslovens § 6, stk. 1, ma et forsikringsselskab ikke
drive anden virksomhed end forsikringsvirksomhed og forsikringsagentur og
dermed direkte forbundne forretninger. Forsikringsselskaberne har samtidig
en eneret hertil.

| realkreditlovens 8§ 1 er det forudsat, at realkreditinstitutter ikke kan drive
anden virksomhed end realkreditinstitutvirksomhed, hvorved forstas ydelse af
lan mod pant i fast ejendom pa grundlag af obligationsudstedelse. Realkredit-
institutterne har eneret til denne sammenkaedning af 1&n mod pant i fast
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ejendom og obligationsudstedelse, som er forudsat at ske pd Kabenhavns
Fondsbgars.

Generelt fglger tilsynene en forholdsvis restriktiv fortolkning af disse be-
stemmelser.

3.3. Brancheoverskridende produkter.

3.3.1. Pengeinstitutter/realkreditinstitutter.
| forholdet mellem pengeinstitutterne og realkreditinstitutterne har der pa
visse omrader veeret en vis konkurrence, idet sektorernes finansieringstilbud
undertiden for kunderne er alternativer.

Af nye tilbud skal seerligt neevnes realkreditinstitutternes udbud af variabelt
forrentede stdende 1an, der for kunden m& anses for et alternativ til 1&n i et
pengeinstitut. Stdende lan er Ian, der ikke amortiseres over Igbetiden, men
forfalder til fuld betaling med udgangen af sidste termin.

De fleste pengeinstitutter tilbyder variabelt forrentede boliglan mod pant i
fast ejendom. | et vist omfang tilbydes ogsd fast forrentede l&n. Disse lan
tilbydes primeert med henblik p& at deekke et restfinansieringsbehov ud over
realkredittens lanegreenser.

Pengeinstitutterne har endvidere i perioder investeret kraftigt i pantebreve,
iseer nar realkreditinstitutterne har veeret underlagt udlansbegraensninger.

Lov nr. 689 af 17. oktober 1986 om realkreditlignende Ian og andelsboliglan
m.v. indeholder regler om adgangen til renteafgiftsfrit at yde lan mod pant i
fast ejendom, nar lanet ydes af institutter, der er under tilsyn (pengeinsti-
tutter, kreditinstitutter, pensionskasser og forsikringsselskaber).

Med hensyn til kapitalfremskaffelsen er der store forskelle mellem penge-
institutternes indlansformer og realkreditinstitutternes obligationsudstedelse.
Pengeinstitutter har kun i meget begraenset omfang udstedt obligationer.



3.3.2. Pengeingtitutter/forsikringsselskaber og pensionskasser.

Mellem parterne har der altid veeret en vis konkurrence pa udlansomradet,
idet forsikringsselskaber og iseer pensionskasser har udvidet deres markeds-
andele i de perioder, hvor pengeinstitutterne har veeret underlagt kreditpoli-
tiske reguleringer. Forholdet kan neeppe betegnes som en egentlig branche-
glidning, men mere som et spgrgsmal om markedsandele. Efter ophaevelsen af
udlansloftet for pengeinstitutterne har disse kunnet tilbagetage den tabte del
af markedet.

| gvrigt synes udviklingen at pege hen p&, at det iseer er pa kapitalfremskaf-
felsesomradet, at der er en vis brancheglidning eller skeerpet konkurrence pa
graenseomrader.

| 1984 fik Pensionsforsikringsanstalten (PFA) af Forsikringstilsynet tilladelse
til et nyt produkt SPAR-OP-PENSION. Dette indeholder det risikoelement,
som Tilsynet kreever. | markedsfgringen blev det imidlertid alene fremheevet,
at "SPAR-OP-PENSION er et opsparingsprodukt med begreenset forsikrings-
deekning..." PFA's markedsfgring af dette produkt samt af den senere
"PENSIONS-konto" blev af pengeinstitutterne indbragt for Tilsynet med Ban-
ker og Sparekasser, idet pengeinstitutterne fandt, at de pageeldende opspa-
ringsordninger indeholdt et sa ubetydeligt forsikringselement, at PFA's hen-
vendelse til offentligheden herom var i strid med 8§ 1, stk. 5, i bank- og
sparekasseloven. | fglge denne bestemmelse har pengeinstitutter eneret til
annoncering efter indlan. Industriministeriet stadfeestede Tilsynets afgarelse,
hvorefter man fandt, at bestemmelsen ikke var overtradt, da der var tale om
godkendte forsikringsprodukter. Pengeinstitutterne har efter det oplyste ikke
anfeegtet PFA's markedsfagring efter markedsfaringsloven.

Ved en eendring af lov om beskatning af pensionsordninger i foraret 1986 fik
pengeinstitutterne adgang til at oprette ratepensionsordninger. Pengein-
stitutterne kan herefter tilbyde et produkt, der, ved at udbetaling sker i ra-

ter, er et klart alternativ til traditionel pensionsopsparing gennem livs- og
pensionsforsikringer.

Pengeinstitutterne har imidlertid i de seneste ar kunnet tilbyde kapitalpensio~
ner og i en periode indekskontrakter, der er klare substitutter til for-
sikringsydelser.



3.3.3. Realkreditingtitutter/forsikringsselskaber.

3.4.

| perioder, hvor der er indfart begramsninger i realkreditinstitutternes ud-
l&nsmuligheder, f.eks. begramnsninger i 1an til ejerskifte, har der vist g ten-
denser til, at forsikringsselskaber og pensionskasser har overtaget en del af
markedet for den langsigtede finansiering af fast eendom.

Serviceydelser (accessoriske produkter).

| de seneste & har der vaget et voksende pres fra de finansielle institutters
side for en lempelse af tilsynenes praksis med hensyn til at tillade institut-
terne at udbyde accessoriske produkter. Baggrunden herfor er dds den stadig
starre betydning, som tillaggges service, og dels gnsket om udnyttelse af de
personalemasssige ressourcer, som bliver frisat i forbindelse med den tekno-
logiske udvikling. Endelig giver EDB-udviklingen mulighed for ydelse af en
rakke nye serviceydelser, enten alene ved brug af de oplysninger som insti-
tutterne allerede er i besiddelse af eller ved en mindre supplering af disse.

Flere af de aktiviteter, institutterne har gnsket at optage, er karakteristiske
ved, at aktiviteterne nappe er saglig risikofyldte, men at den restriktive
praksis farst og fremmest er baseret pa nagingsretlige synspunkter. Der kan
vage tale om servicefunktioner, der i dag varetages af advokater, revisorer
og gjendomsmagglere. Praksis ma dog ogsa give mulighed for en rimelig pro-
dukt- og serviceudvikling i forbindelse med den teknologiske udvikling og en
driftsmaessig, rationel udnyttelse heraf.

Industriministeriet meddelte i september 1984, at det var forendigt med pen-
geinstitutvirksomhed, at pengeinstitutter som led i den amindelige udbygning
af servicevirksomheden foruden a formidle tegning af individuelle forsikrin-
ger i tilknytning til visse former for indl&nskonti kunne formidle deltagelse i
gruppelivsforsikringsordninger.

Tilsynet med Banker og Sparekasser har pd denne baggrund lempet praksis,
idet tilsynet finder det foreneligt med pengeinstitutvirksomhed, at pengeinsti-
tutter formidler tegning af forsikringer, nar forsikringen har en rimdig sam-
menhang med pengeinstitutforretninger, f.eks. rejseforsikring i forbindelse
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med kgb af rejsevaluta og bilforsikring i forbindelse med finansiering af bil-
kabet.

Industriministeriet gav i oktober 1986 tilladelse til, at pengeinstitutter som
led i deres pengeinstitutvirksomhed kunne tilbyde bogfegring og udarbejdelse
af regnskaber samt saedvanlig boligadministration.

Forsikringstilsynet palagde i 1984 fire forsikringsselskaber, der var hoved-
aktionzerer i et alarmselskab at afvikle deres engagementer i alarmselskabet.
Selskabet havde til formal at udgve skadeforebyggende arbejde gennem ud-
bredelse af kendskabet til og brugen af sikringssystemer. Det var
Forsikringstilsynets opfattelse, at selskabernes virksomhed var uforenelig med
forsikringsvirksomhedslovens forbud mod anden virksomhed.

Forsikringsradet gav i 1985 tilladelse til, at et forsikringsselskab kunne ud-
nytte sin viden om aktuarmaessige opgaver ved strategisk planleegning og
insurance management gennem et konsulentfirma, der var delvist ejet af for-
sikringsselskabet.

Der er flere tilsvarende sager undervejs, bl.a. pad genforsikringsomradet.



- 101 -

KAPITEL 4
S amarbej dsaf taler

4.1. Indledning.
| dette kapitel beskrives samarbejde mellem forskellige typer af finansielle
institutter.

Hovedinteressen knytter sig til egentlige samarbejdsaftaler, hvorved forstas
aftaler i form af kontraktslige bindinger mellem mindst to parter inden for
mindst to dele af det finansielle system, der sigter p& at opna fordele over
for kunder, der er - eller sgges gjort - feelles.

Der ses bort fra det samarbejde, der foregar mellem koncernforbundne sel-
skaber som f.eks. Baltica Forsikring og Baltica Finans, ligesom der ses bort
fra samarbejdsaftaler inden for en finansiel delsektor f.eks. pengeinstitutter-
ne og aftaler mellem en virksomhed inden for og en virksomhed uden for det
finansielle system.

Afsnit 4.2, 4.3 og 4.4, der bl.a. baserer sig pd en af udvalget gennemfart
spgrgeskemaundersggelse, indeholder en empirisk beskrivelse af de eksisteren-
de samarbejdsaftalers indhold og omfang. | afsnit 4.5, 4.6 og 4.7 beskrives
kort nogle samarbejdsaftaler og -relationer, der ikke er deekket af udvalgets
empiriske undersggelse. | afsnit 4.8 gives en lidt neermere beskrivelse af ud-
valgte konkrete samarbejdsaftaler. Afsnit 4.9 omhandler de vigtigste motiver
til indgaelse af samarbejdsaftaler. Afsnit 4.10 beskriver visse aspekter af den
offentlige regulering i relation til samarbejde mellem finansielle institutter,
og endelig indeholder afsnit 4.11 en vurdering af samarbejdsaftaler udfra et
samfundssynspunkt.

Formalet med at indgd samarbejdsaftaler kan f.eks. veere, at opnd en om-
kostningsbesparelse i distributionen, at opnd en billigere og iseer bedre mar-
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kedsfgring, og udvikle nye, attraktive finansielle produkter. Formalene omta-

les neermere i afsnit 4.8.

Udvalgets spgrgeskemaundersggelse.

Med henblik p& at opnd en kortleegning af de eksisterende samarbejdsaftaler
mellem institutter indenfor forskellige dele af det finansielle system har ud-
valget i januar/februar 1987 udsendt et spgrgeskema til samtlige enhedsprio-
riteringsinstitutter, samtlige starre pengeinstitutterl) og samtlige starre for-
sikringsselskaber. Spgrgeskemaet er optrykt som bilag 5. Hensigten med un-
dersggelsen har veeret at kortleegge, i hvilket omfang finansielle institutter
deltager i samarbejdsaftaler af den beskrevne karakter, hvad aftalerne neer-
mere indeholder, herunder hvor forpligtende de er for aftaleparterne o.s.v.
Resultaterne fra spgrgeskemaundersggelsen er efterfglgende i et vist omfang

suppleret med diverse andre kilder.

Det ma bemaerkes, at der knytter sig en raekke usikkerhedsmomenter og fejl-
kilder til den gennemfgrte spgrgeskemaundersggelse. Sdledes har det ikke
veeret muligt at fastleegge en helt entydig definition pa, hvad der skal for-
stds ved en samarbejdsaftale, hvilket indebaerer, at forskellige institutter har
afgreenset begrebet lidt forskelligt. Noget tilsvarende geelder for en reekke af

de konkrete spgrgsmal i spgrgeskemaet.

Aftaler mellem pengeinstitutter og forsikringsselskaber.

En stor del af de eksisterende samarbejdsaftaler er, efter de indkomne
spgrgeskemaer at dgmme, indgdet mellem forsikringsselskaber og pengeinsti-
tutter. Da der er udsendt spgrgeskemaer til alle stgrre pengeinstitutter og
forsikringsselskaber, vil undersggelsen i princippet indebsere en dobbeltdaek-

ning for sd vidt angar aftaler mellem starre forsikringsselskaber og starre

) puvs. samtlige pengeinstitutter i Tilsynet med Banker og Sparekassers
stagrrelsesgruppe 1 og 2.

Gruppe 1 bestar af de 8 stgrste pengeinstitutter, mens gruppe 2 bestar
af de 27 neeste. Gruppe 1l1l-pengeinstitutterne er landsdeekkende, mens

gruppe 2-pengeinstitutterne normalt er regionale.
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pengeinstitutter. Aftaler mellem et stgrre pengeinstitut og et mindre forsik-
ringsselskab og vice versa vil kun veere daekket en gang, mens aftaler mellem
to mindre institutter ikke er daekket af undersggelsen.

4.3.1. Pengeinstitutternes engagement i samarbejdsaftaler.
Spargeskemaet blev udsendt til 35 pengeinstitutter, svarende til samtlige i
gruppe 1 og 2. | alt 33 har besvaret skemaet, svarende til en svarprocent pa
94.

Det er karakteristisk, at de fleste pengeinstitutter har indgaet en eller flere
samarbejdsaftaler, jfr. nedenstdende tabel.

Fabel 4.1. Antal pengeinstitutter fordelt efter antal indgdede samarbejdsaftaler
med forsikringsselskaber.
- Antal samarbejdsaftaler -

0 1 2 35 5- Jait

Landsdeekkende
pengeinstitut-
ter (gruppe 1)

Regionale

pengeinstitut-

ter (gruppe 2) 5 17 3 0 0 25
| alt 6 7 5 4 1 33

Kun 6 pengeinstitutter, hvoraf 5 befinder sig i gruppe 2, har slet ikke ind-
gaet samarbejdsaftaler, mens over halvdelen af samtlige pengeinstitutter kun
har indgdet en enkelt samarbejdsaftale. Der er - som man vel ogsa kunne
vente - en klar tendens til, at de store pengeinstitutter har flest samar-
bejdsaftaler.
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De mindre pengeinstitutter i gruppe 3 er ifglge forsikringsselskabernes oplys-
ninger kun i relativt beskedent omfang engageret i samarbejdsaftaler med
dem. Der er dog indgdet enkelte aftaler mellem et forsikringsselskab og en
lang rakke ofte mindre pengeinstitutter. Undersggelsen dakker som naevnt
ovenfor ikke eventuelle samarbejdsaftaler mellem et mindre pengeinstitut og
et mindre forsikringsselskab.

Det er relativt f& pengeinstitutter, der har angivet a have mere end én
samarbejdspartner blandt forsikringsselskaberne, jfr. tabel 4.2.

Tabel 4.2. Antal pengeinstitutter fordelt efter antal samarbejdsparter blandt for-
sikringssel skaberne.

- Antal samarbejdsparter -

O 1 2 35 5 Talt

Landsdakkende
pengeinstitut-
ter (gruppe 1) 11 2 3 18

Regionale
pengeinstitut-
ter (gruppe 2) 5 17 3 0 0 25

| alt 6 18 5 3 1 33

Der er sdledes en vis - men ikke saaligt udtalt - tendens til, at der mellem
de samme parter indgés flere aftaler omhandiende forskellige omrader. Det
forekommer praktisk taget ikke, at et pengeinstitut har indgaet en aftale,
hvori deltager flere forsikringsselskaber, eller at et pengeinstitut har indgdet
endydende aftaler med flere forsikringsselskaber.

4.3.2. Forgkringsselskabernes engagement i samarbejdsaftaler.
Spargeskemaet har vaaret udsendt til i alt 31 indbyrdes uafheangige forsik-
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ringsselskaber, heraf 20 skades-, 4 livs- og 7 koncernforbundne livs- og ska
desselskaber. Alle har besvaret skemaet.

Nedenstdende tabel angiver antal forsikringsselskaber fordelt efter antal ind-
gdede samarbejdsaftaler.

Tabel 4.3. Antal forsikringsselskaber fordelt efter antal indgdede samarbejdsaftaler

- Antal samarbejdsaftaler -

0 1 2 3-5 | alt

Antal forsik-
ringsselskaber 10 6 6 2 31

Spredningen i forsikringsselskabernes engagement i samarbejdsaftaler er
noget starre end for pengeinstitutternes vedkommende. Isaa er det en starre
andel af forsikringsselskaberne, der slet ikke har indgaet samarbejdsaftaler.

Det ma i denne sammenhamg bemagkes, at pengeinstitutterne og forsikrings-
selskaberne, i det mindste i en rakke tilfadde, har meget forskellige interes-
ser i at indgd samarbejdsaftaler. Dette betyder, at pengeinstitutterne typisk
vil vage positivt interesserede i at indga samarbejdsaftaler om formidling af
forsikringsprodukter (f.eks. mod gebyr), for herigennem at opna en bedre
udnyttelse af filialnettet og en bedre kundebetjening. P& den anden side vil
samarbejdsaftaler af denne karakter kun yde et ret marginalt bidrag til
pengeinstitutternes indtjening, og der vil ikke hos pengeingtitutterne i samme
grad som for forsikringsselskaberne vaae vassentlige strategiske overvejeser
for og imod samarbejdsaftaler. Dog ma det bemagkes, a for pengeinstitut-
terne kan indgdelse af samarbejdsaftaler vaare et modtrak mod forsikrings-
selskabernes etablering af finansielle koncerner.

Modsat vil visse typer a samarbejdsaftaler for forsikringsselskaber indebeae
et klart strategisk valg. Enten kan de indga en samarbejdsaftale, og herigen-
nem fa en billig distributions- og markedsfaringskanal, men til gengedd et
lavere dakningshidrag til eget salgsnet, som sandsynligvis ma begramnses med
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den konsekvens, at forsikringsselskaberne mister kontrol over salgsleddet.
Eller de kan veelge at opretholde og maske udbygge et maske dyrere distri-
butionsnet, som forsikringsselskabet til gengeeld kontrollerer.

Det ses da ogs8, at forsikringsselskaberne har fulgt meget forskellige strate-
gier. Nogle har ikke indgaet samarbejdsaftaler, mens andre meget aktivt har
engageret sig heri. Modsat har pengeinstitutterne taget feerre initiativer, men
er til gengeeld nsesten alle blevet engageret i samarbejdsaftaler formodentlig
primeert pa forsikringsselskabers initiativ. At forsikringsselskaberne ofte er
initiativtagere ses ogsa af, at en reekke forsikringsselskaber har indgaet ens-
lydende samarbejdsaftaler med flere pengeinstitutter, mens det modsatte ikke
forekommer.

Tabel 4.4. Antal forsikringsselskaber fordelt efter antallet af samarbejdspartnere
- Antal samarbejdspartnere blandt pengeinstitutterne -

0 1 2-3 4-10 10- I alt
Antal forsik-
ringsselskaber
| alt 10 8 7 3 3 31

Tabel 4.4 viser, at der ogsd er en stor spredning i antallet af samarbejds-
partnere. 3 forsikringsselskaber har saledes over 10 samarbejdspartnere. Det
drejer sig bl.a. om Alm. Brand, der har indgaet enslydende samarbejdsaftaler
med et stort antal pengeinstitutter, og om Plan Sikring-Gruppen, der har
indgéet enslydende aftaler med en raekke sma pengeinstitutter, herunder iseer
andelskasser.

4.3.3. Oplysninger om aftalerne.
Undersggelsen peger pa, at samarbejdsaftaler mellem pengeinstitutter og for-
sikringsselskaber er et meget nyt faenomen. Saledes er mere end halvdelen af
samtlige aftaler indgdet i 1986 eller 1987.
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| et vist - men ret begreenset - omfang kan der veere tidligere indgaede af-
taler, som ikke er omfattet af undersggelsen, fordi de ikke laengere er i
kraft.

Med dette forbehold peger undersggelsen pa, at iszer de store landsdaekkende
pengeinstitutter farst i 1986/87 i starre udstraekning er begyndt at indga
samarbejdsaftaler med forsikringsselskaberne. Der er bl.a. sidst i 1986 indgaet
en raekke aftaler om formidling af autoforsikring, jfr. nedenfor.

De senere ars opblomstring i samarbejdsaftalerne ma ses pa baggrund af, at
der siden 1985 har veeret anlagt en mere liberal tilsynspraksis, jfr. pkt. 4.9.
Det er vanskeligt at sige om veeksten udelukkende skyldes den mere liberale
tilsynspraksis, eller om der samtidig har veeret andre forhold, der har til-
skyndet de finansielle institutter til i hgjere grad at indgd samarbejdsaftaler.

De indgdede samarbejdsaftaler kan naturligt opdeles i en reekke hovedgrup-
per, jfr. nedenstdende tabel:
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Tabel 4.5. Antal samarbejdsaftaler!) mellem pengeinstitutter og forsikringsselskaber

fordelt efter aftalens karakter og tidspunkt for aftalens indgéelse.

- tidspunkt for indgéelse -
Feor 1/1-85 Efter 1/1-85 lait

- starrelsesgruppe for pengeinstitut -
Gr. 1 Gr. 2 Gr. 1 Gr. 2

Aftaler indgdet mellem penge-
institutter og forsikringssel-
skaber, ialt 7 2 21 15 45

Heraf:
o Aftaler om livsforsikring

i tilknytning til kapital-

pension, budgetkonti,

udlanskonti m.v. 7 2 6 3 18

* Aftaler om szrlige produk-
ter eller pakker igvrigt 0 0 14 1 15

i Aftaler om, at pengeinsti-
tuttet generelt formidler
en rakke ydelser fra for-
sikringsselskabet 0 0 0 11 11

* Andre aftaler 0 0 1 0 1

1) Ved opgarelsen af antal samarbejdsaftaler er flere enslydende samarbejdsaftaler
mellem f.eks. et forsikringsselskab og flere pengeinstitutter medregnet som én
aftale.

Det fremgar af tabel 4.5, at der er meget markante forskelle i hvilke typer
af samarbejdsaftaler henholdsvis de store (landsdaekkende) og de mellemstore
(regionale) pengeinstitutter engagerer sig i.

De store har séledes i betydelig udstraekning indgaet aftaler om formidling af
livsforsikring i tilknytning til kapitalpension og andre opsparings- og udlans-
konti i pengeinstitutterne, mens de mellemstore pengeinstitutter er noget
darligere deekket ind med sadanne aftaler. Et par af aftalerne er dog indgaet
med en raekke mellemstore pengeinstitutter, s tallene er ikke udtryk for,
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hvor mange mellemstore pengeinstitutter, der i alt kan tilbyde tilknyttede

livsforsikringsydelser.

Aftaler om formidling af seerlige produkter eller pakker, jfr. kapitel 3, afsnit
3.3.2. indgas altovervejende af de stgrste pengeinstitutter, og er igvrigt i det
veesentlige et nyt feenomen.

Modsat har en reekke mellemstore, men ingen store pengeinstitutterZ) indgaet
aftaler om generel formidling af forsikringsprodukter.

4.3.3.1. Formidling af tilknyttet livsforsikring.
De eldste og mest veletablerede samarbejdsaftaler vedrgrer formidling af
livsforsikring i tilknytning til isaer kapitalpensionskonti, men i nogen
udstreekning ogsd budgetkonti, udlanskonti m.m.

Det farste (og meget nzerliggende) trin var indgdelse af samarbejdsaftaler om
formidling af livsforsikring i tilknytning til individuelle kapitalpensionskonti.
Forsikringen sker i en raekke tilfeelde som gruppelivsforsikring, d.v.s. som en
aftale mellem et pengeinstitutt og et livsforsikringsselskab typisk repraesente-
ret ved Forenede Gruppeliv3). I andre tilfeelde sker livsforsikringen pa in-
dividuel basis.

Livsforsikringsaftaler pa gruppe- eller individuel basis har sidenhen ogsa i et

2y Jyske Bank har dog sammen med en raekke mindre og mellemstore
pengeinstitutter indgaet en aftale af denne karakter med Alm. Brand.

3)  Forenede Gruppeliv er et administrationsselskab for fglgende livs-

forsikringsselskaber, der har en meget veesentlig del af det samlede
danske marked for livsforsikring:
Baltica, Borgen Forsikring, Codan Liv, Hafnia-Haand i Haand, Kgl.
Brand, Kommunernes Pensionsforsikring, Pensions- og Livrente-Insti-
tuttet af 1919, Trekroner-Liv, Tryg Forsikring, Utrecht, Vita Livs-
forsikring og Statsanstalten for Livsforsikring.
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vist omfang vundet udbredelse til udlans-, budget- og terminskontokunder

| nedenstaende tabel er angivet et omend usikkert skan over det samlede
antal kundeforhold omfattet af samarbejdsaftaler om livsforsikring i relation
til opsparings- eller udlanskonti, opdelt pa gruppelivsforsikring og individuel
livsforsikring.

Tabel 4.6. Antal kundeforhold omfattende livsforsikring i tilknytning til pengein-

stitutprodukter.

Gruppelivs- Individuel

forsikring livsforsik-
ring
lait, ultimo 1986 14.000 1.200
Indgdede aftaler 1985  3.000 250
Indgéede aftaler 1986  9.000 700

For disse aftaler er det den altdominerende hovedregel, at der ikke betales
gebyr for formidlingen til pengeinstituttet. Dette ma ses pa baggrund af, at
pengeinstitutterne, der har kundekontakten, og hermed markedsfgrer kombi-
nationsproduktet overfor kunden, selv har en interesse i at tilbyde livsforsik-
ringsproduktet, iseer af markedsfaringsmeessige grunde.

4.3.3.2. Seerlige produkter eller pakker - bortset fra aftaler om livsforsikring.

En anden vigtig gruppe af samarbejdsaftaler vedrgrer "seerlige produkter eller
pakker" bortset fra livsforsikring.

Ogsa for denne gruppe samarbejdsaftaler er det karakteristisk, at der udby-
des seerlige produktkombinationer, som forbinder komplementaere pengeinsti-
tut- og forsikringsprodukter. | alt er der registreret 15 aftaler af denne ty-
pe, hvoraf nogle deekker flere produkter. Det ma antages, at bilfinansiering/-
forsikring fremover vil veere det vigtigste produkt i denne kategori, jfr. ne-
denfor.
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Tabel 4.7. Antal samarbejdsaftaler og kunde forhold vedrarende komplementsere
pengeinstitut- og forsikringsprodukter - bortset fra aftaler om livsforsikring-

fordelt efter omrade.

Antal samar- Antal kundefor- Indgdet  Indgaet
bejdsaftalerl) hold ultimo 86 1985 1986
Bilfinansiering/
forsikring 13 250 0 250
Rejseforsikring 3 - 0 4.200
Andet, f.eks.
ulykkesforsik-
ring, hus-/grund-
ejerforsikring
o.l. 4

1) Da nogle samarbejdsaftaler deekker mere end et produkt, bliver summen af
tallene i kolonne 1 stgrre end antallet af samarbejdsaftaler.

For bilfinansierings-/forsikringsomradet er det karakteristisk, at der endnu
kun er indgdet et meget begraenset antal kundeforhold under hver sam-
arbejdsaftale. Det ma her tages i betragtning, at en stor del af aftalerne er
af meget ny dato - langt de fleste er indgaet i lgbet af 1986 - og flere
stgrre pengeinstitutter har farst indgaet aftaler i de sidste maneder af 1986.
Det kan derfor ikke pad nuveerende tidspunkt udelukkes, og ma formodentlig
anses for sandsynligt, at der i fremtiden vil blive tegnet langt flere kontrak-
ter under disse samarbejdsaftaler. Et spgrgsmal er her, i hvilket omfang de
nye finansielle "forsikrings"-koncerner med deres bedre mulighed for at ud-
nytte omkostningskomplementaritet o.s.v., Vil udgere et attraktivt alternativ
til samarbejdsaftaler, jfr. kapitel 1 om finansielle koncerner.

Samarbejdsaftaler om feelles formidling af pengeinstitut- og forsikringspro-
dukter vedrgrende andre omrader end bil-omradet har forholdsvis beskeden
betydning. Antalsmeessigt har formidling af rejseforsikring nogen udbredelse,
men der er normalt tale om meget beskedne praemiebetalinger, ligesom for-
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sikringstegninger vedrgrer en enkelt rejse, og ikke (som ved bilforsikring)
kan forventes forleenget.

4.3.3.3. Aftaler om generel formidling.
Der er forelgbig kun indgdet et relativt beskedent antal aftaler om generel
formidling af forsikringsydelser via pengeinstitutter, f.eks. generel markeds-

faring, forelgbig eller endelig tegning, betalingsopkraevning og lignende. To
af aftalerne (Sparekassen Nordjylland med Zirich, samt Plansikring-gruppen
med en reekke mindre pengeinstitutter) forudseetter et relativt teet og for-
pligtende samarbejde mellem aftaleparterne om gensidigt salg og gensidig ud-
dannelse/instruktion af personale, markedsfgring af hinandens produkter m.v.
De gvrige aftaler er iseer aftaler indgéet mellem forsikringsselskabet Alm.
Brand og en raekke pengeinstitutter. Disse aftaler indebaerer alene at penge-
institutternes filialer mod betaling af gebyr fungerer som markedsferings- og
tegningssted for Alm. Brands forsikringsprodukter. Aftalerne er neermere om-
talt i afsnit 4.7.

Herudover har ogsd en raekke andre mellemstore pengeinstitutter indgaet
forskellige aftaler med forsikringsselskaber om generel formidling. Nogle af-
taler indebeerer kun at pengeinstituttet formidler forsikringsydelser, mens
andre indebeerer gensidig formidling. Alle disse sidstnaevnte aftaler er indgaet
i 1986, og har i hvert fald indtil nu et ret beskedent omfang, idet der i alt
er tegnet under 1.000 forsikringer pr. ultimo 86. Det er ikke muligt at vur-
dere aftalernes betydning p& leengere sigt.

4.3.4. Hvor vidtgaende er aftalerne ?
Udfra konkurrence- og kundepolitiske synspunkter kan det have betydning, i
hvilket omfang aftalen f.eks. indeholder elementer, der tilskynder en kunde i
et pengeinstitut til at veelge et bestemt forsikringsselskab. Den
beteenkelighed, der har veeret udtrykt ved samarbejdsaftaler, gar netop i hgj
grad pa, at der sker en sammenbinding af pengeinstitut og forsikringsselskab,
s den enkelte forbrugers valgmuligheder indsnaevres.



- 113 -

I nedenstdende tabel er angivet 4 spgrgsmal, som kan belyse denne problema-

tik. Institutternes svar fremgar af nedenstdende skema.

Tabel 4.8. Antal samarbejdsaftaler fordelt efter "&benhed".

Ja Nej
Er der eksklusivbestemmelser?
- gruppe 1 0 28
- gruppe 2 6 11
Er det muligt at anskaffe de
kombinerede produkter hver
for sig?
- gruppe 1 10 18
- gruppe 2 3 14
Ydes der rabatl)?
- gruppe 1 1 17
- gruppe 2 1 13
Indeholder aftalen bestemmel-
ser om teettere samarbejde?
- gruppe 1 0 28
- gruppe 2 4 13

1) Er kun udfyldt for aftaler, hvor produkterne kan anskaffes hver for sig.

Som det fremgar af skemaet, er det et relativt lille antal aftaler, der vur-
deret udfra aftalens indhold kan siges at have en vis konkurrencebegransen-

de betydning.

Det ma dog bemeerkes, at en raekke aftaler indebzerer, at et af de produkter,
der "sammenbindes" gennem aftalen ikke kan skaffes pd anden made. Som det
helt veesentlige eksempel herpd er det (naturligvis) ikke muligt for en for-
bruger at tilmelde sig en gruppelivsforsikringsaftale uafhaengigt af valg af
pengeinstitut til pensionsopsparing. Set fra kundens synspunkt sker der der-
for reelt en betydelig sammenbinding af ét pengeinstitut og ét forsikrings-

selskab.
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4. Realkreditinstitutternes engagement i samarbejdsaftaler.
Kreditforeningen Danmark, Nykredit og Byggeriets Realkreditfond har indgaet
samarbejdsaftaler med henholdsvis PFA, Topsikring og Baltica om gruppelivs-

og gruppeulykkesforsikring af lantagere i realkreditinstitutterne (terminsfor-
sikring). Kreditforeningen Danmark og Nykredit indgik deres aftaler i 1984,
mens Byggeriets Realkreditfond indgik sin aftale i efteraret 1986. Ifglge afta-
lerne udbetales der i tilfeelde af dad eller betydelig invaliditet et belgb til de
efterladte/forsikringstager, som modsvarer 1 eller 2 ars terminsydelser. Prae-
mierne opkraeves af realkreditinstituttet sammen med terminsbetalingerne, og
er fastsat som en procentdel af de samlede terminsydelser. Aftalerne indebee-
rer ikke, at der betales gebyrer mellem parterne. Aftalerne indeholder ikke
eksklusivbestemmelser, der forhindrer parterne i at indgd lignende aftaler
med andre. Set fra kundens synspunkt er der derimod en staerk sammenbin-
ding, idet terminssikringsproduktet kun kan anskaffes i det realkreditinstitut,
der har ydet 1&n i kundens ejendom.

Ultimo 1986 er der i alt indgaet aftaler om terminsforsikring i ca. 56.000 til-
feelde. | forhold til det potentielle marked, forstaet som alle husholdninger

. med prioritetsgeeld til realkreditinstitutter, har samarbejdsaftalerne saledes
endnu et relativt beskedent omfang. Det er imidlertid karakteristisk, at ter-
minsforsikring overvejende tegnes i forbindelse med optagelse af nye I&n. Set
i forhold hertil har terminsforsikringsaftalerne et ret betydeligt omfang. Til
sammenligning blev der i 1986 udbetalt godt 230.000 lan af de omhandlede
realkreditinstitutter.

Nykredit og Kreditforeningen Danmark har desuden gennem det sakaldte KIS-
system et EDB-teknisk samarbejde med bl.a. gruppen af EDC-ejendornsmaegle-
re. Samarbejdet har bl.a. det indhold, at der formidles forsikringer fra Al-
mindelig Brand og Topsikring. KIS-systemet indebeerer, at virksomheder kan
stille oplysninger til radighed for brugere. Systemet er generelt anvendeligt,
d.v.s. at andre virksomheder end realkreditinstitutter kan stille oplysninger
til radighed via systemet. Blandt leverandgrerne af oplysninger kan foruden
de to realkreditinstitutter neevnes forsikringsselskaberne Almindelig Brand og
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jfr. den mere udfarlige omtale i afsnit 4.7. Systemet giver desuden adgang til
et elektronisk postsystem, sa systemets leverandgrer kan sende tilbud ud til
kundeemner.

Byggeriets Realkreditfond har ogsad opbygget et EDB-system, kaldet MARE,
der tilbydes ejendomsformidlere. Systemet indeholder oplysninger om konkrete
lAnesager og om instituttets lan i almindelighed. | efteréret 1986 blev
systemet udbygget som led i aftalen med Baltica. Systemet indeholder heref-
ter oplysninger om Balticas villa- og fritidshusforsikringer og ger det muligt
for ejendomsformidlere at formidle disse forsikringer.

Andre samarbejdsaftaler.

Udover samarbejdsaftaler mellem de tre hovedgrupper af finansielle institu-
tioner, findes en raekke andre samarbejdsaftaler, f.eks. aftaler mellem penge-
institutter og postgiro, jfr. pkt. 4.7. Hertil kommer en raekke samarbejdsaf-
taler, som er en naturlig folge af at pengeinstitutter har veeret initiativtager
til etablering af forskellige andre finansielle institutter:

(@ Mellem investeringsforeninger og pengeinstitutter bestar meget

steerke, og af lovgivningen, tilsigtede samarbejdsrelationer. De
fleste eksisterende danske investeringsforeninger er oprettet af
pengeinstitutter, og benytter disse pengeinstitutter som administra-
tions- og depotselskaber, ligesom tegningen og markedsfaringen af
investeringsforeningscertifikater foregdr gennem pengeinstitutternes
filialer. Det ma dog bemaerkes, at det er muligt i et pengeinstitut
at erhverve investeringsforeningscertifikater for en investerings-
forening, som er tilknyttet et andet pengeinstitut. Ofte er sam-
hgrigheden mellem pengeinstituttet og investeringsforeningen
understreget ved navnelighed.

(b) Tilsvarende har en raekke pengeinstitutter oprettet investeringsak-
tieselskaber, som f.eks. investerer i udenlandske veerdipapirer. Det
initiativtagende pengeinstitut fungerer som tegningssted, admini-
strationsselskab, o.s.v., 0g der er ofte navnelighed.
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(c) Endvidere star pengeinstitutter bag etableringen og driften af nog-
le af de i dag kendte venture capital-selskaber. | de fleste tilfaelde
er selskaberne dog pengeinstitutdatterselskaber, og som sadan un-
derkastet de begraensninger, der geelder for pengeinstitutters ad-
gang til at drive anden erhvervsvirksomhed (der er altsd ikke i
disse tilfeelde tale om samarbejdsaftaler). | enkelte andre tilfaelde
henvender venture capital-selskaberne sig til andre - herunder
private aktioneerer, mens pengeinstitutterne fungerer som admini-

strations- og management-selskab, som tegningssted, hvor aktierne
udbydes til private o.s.v.

Til forskel fra de ovenfor omtalte samarbejdsaftaler, er samarbejdet her en
naturlig folge af, at pengeinstitutterne simpelthen er initiativtagere til etab-
lering af investeringsselskaber/foreninger, som i hgj grad er oprettet med
henblik pd at give pengeinstitutternes kunder en attraktiv placeringsmulighed.
Der er derfor de facto tale om en hgj grad af sammenbinding af produkterne.

Juridisk set er de sdledes etablerede selskaber/foreninger selvsteendige med
en reekke private investorer som ejere. | praksis bestar der imidlertid meget
teette bindinger til de initiativtagende pengeinstitutter, sdledes at der de
facto er tale om en hgj grad af sammenbinding set fra pengeinstitut-kunder-
nes synspunkt.

Andre samarbejdsrelationer end samarbejdsaftaler.

Ad hoc samarbejde mellem forskellige (typer af) institutter indenfor det fi-
nansielle system har naturligvis altid i en raekke konkrete sammenhaenge
fundet sted. Realkreditlan formidles traditionelt gennem pengeinstitutterne,
og pengeinstitutterne tilbyder kurssikring i forbindelse med optagelse af re-
alkreditlan. Pengeinstitutter og forsikringsselskaber kan veere interesseret i
at samarbejde om f.eks. gennemfarelse af konkrete investeringer, 0.s.v. Hertil
kommer en raekke andre relationer mellem komplementaere institutter, f.eks.
keb af hinandens serviceydelser. Disse relationer behandles ikke naermere her.
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4.7. Neermere beskrivelse af udvalgte samarbejdsaftaler.

1.

2.

Aim. Brand har indgdet samarbejdsaftaler med en lang reekke pengein-
stitutter. Indholdet i aftalerne er, at pengeinstitutterne tilbydes at fun-
gere som tegningssted for privatforsikringer i Alm. Brand. Pengeinsti-
tuttet modtager herfor en provision relateret til preemieindtaegterne fra
de tegnede forsikringer. | 1986 kom 5% af Alm. Brands nytegninger gen-
nem samarbejdsaftaler med penge- (og realkredit-) institutter. Alm.
Brand i fglge pressen har som erkleeret malseetning og forventning, at
fa 10% af sine nytegninger ad denne vej.

Alm. Brand udsender til pengeinstitutterne et ringhind med oplysninger,
der er ngdvendige, for at pengeinstituttet kan fungere san tegningssted.
Kunden udfylder en tegningsbegeering, der udleveres i pengeinstituttet,
og indsender denne, hvorefter sagsbehandlingen foregar i Alm. Brand.
Det forudseettes ikke, at pengeinstitutterne yder nogen seerlig dybtgden-
de kunderadgivning.

ZUrich har indgdet en meget vidtgdende samarbejdsaftale forlgbigt med
Sparekassen Nordjylland. Tanken er at indgd tilsvarende aftaler med
andre regionalt virkende pengeinstitutter.

Aftalen indebeerer, at de to parter gensidigt udbyder hinandens produk-
ter. Samtidig er der indenfor pengeinstituttets regionale omrader indgaet
gensidige eksklusivaftaler. Betalingen (som kan ga begge veje) er af-
heengig af det faktisk gennemfarte salg. Et stort antal medarbejdere i
Sparekassen Nordjylland skal gennemga et grundkursus i Zirichs forsik-
ringsprodukter, mens et mindre antal skal uddannes pa niveau med
Zurichs assurandgrer. Tilsvarende skal assurandgrerne modtage uddan-
nelse i pengeinstitutprodukterne, selvom det ma ventes, at der altover-
vejende vil blive tale om, at pengeinstituttet seelger forsikringsproduk-
ter.

Aftalen indebeerer, at parterne gensidigt vil arbejde frem mod et teet-
tere samarbejde.

Plansikring gruppen har indgaet aftaler med en reekke andelskasser samt
mindre banker og sparekasser.

Aftalen indebaerer gensidig salg/markedsfgring af hinandens produkter.
Ved optagelse af I&n i pengeinstitutter sigtes pd, at kunden ved samme
lejlighed kan foretage forelgbig tegning af tilknyttede ukomplicerede
forsikringsprodukter. Assurandgrerne skal modsat anbefale de samarbejd-
ende pengeinstitutter overfor kunder. Som langsigtet malseetning tilstrae-
bes, at pengeinstituttet overtager administrationen af forsikringerne,
herunder EDB-behandlingen.

Salgsmaterialer skal udleveres sammen, og som langsigtet muligt mal har
man udarbejdelse af feelles materiale. Forsikringsgruppen anbringer
preemier i det pengeinstitut, hvor forsikringerne er tegnet, i den ud-
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streekning de ikke benyttes i gruppens daglige drift. Gensidig instruk-
tion af personale forudseettes.

Aftalen indebaerer en vis eksklusivitet, idet forsikringsgruppen hgjst
henviser til ét pengeinstitut i et bestemt geografisk omrade.

K1S-systemet.
Nykredit og Kreditforeningen Danmark har sammen med ejendomsmag-

lerne i EDC-gruppen udviklet KIS-Kommunikations- og Informationssy-
stem, beregnet pa kommunikation mellem de tilsluttede brugeres EDB-
systemer. Systemet - der fysisk er placeret i bankernes EDB-central i
Roskilde - indeholder bl.a. et elektronisk postsystem, og der arbejdes pa
at muliggare overfgrsel af hele tekstdokumenter mellem brugerne. End-
videre findes en ejendomsdatabase, hvorigennem det bl.a. er muligt at
overfgre salgsemner mellem de tilsluttede ejendomsformidlere. Ejendoms-
meaeglere og -handlere kan endvidere gennem KIS opna gratis opkobling
til og anvendelse af Kreditforeningen Danmarks og Nykredits informa-
tionssystemer.

Systemet er i princippet et neutralt elektronisk omstillingsbord, der
tilbydes virksomheder indenfor den finansielle sektor og visse liberale
erhverv. Deltagere er bl.a. advokater, bank- og sparekasseafdelinger,
forsikringsbutikker, revisorer og ejendomsmaeglere som informationsbru-
gere og bl.a. Kreditforeningen Danmark, Nykredit, Topsikring, Alm.
Brand, Ejendomsmeeglernes Datacentrum og Ribers Kreditinformation som
leverandgrer.

Samarbejde _mellem pengeinstitutter og postgiro.

I 1985 indgik Jyske Bank en aftale med P&T vedrgrende udbetalinger
fra bankbog. Siden har P&T indgéet tilsvarende aftaler med forelgbig
ca. 15 andre pengeinstitutter. Aftalerne gar ud pd, at bankkunden di-
rekte pa posthuset kan udfylde et eller flere, fra banken tilsendte, hee-
vekort.

En reekke pengeinstitutter, herunder Sparekasseforeningen pa sine med-
lemmers vegne og de 3 hovedbanker, har indgdet aftale med P&T om, at
"home-banking" kunder kan overfgre midler fra kundens postgirokonto
til kredit for kundens konto i pengeinstituttet eller modsat.

Endvidere er der mellem Pengeinstitutternes Betalingssystemer A/S og
P&T indgaet aftale om, at P&T kan udstede giro-dankort. Giro-dankor-
tet har samme funktion som pengeinstitutternes dankort, dog kan der
ikke pa kortene haeves kontanter i pengeinstitutterne.

Endelig er der mellem pengeinstitutterne og Postgiroen indgdet nogle
aftaler som letter den elektroniske overfgrsel af f.eks. lgnninger og
diverse statslige udbetalinger mellem postgiro og pengeinstitutter.
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4.8. Motiver til etablering af samarbejdsaftaler.
Formalene med etablering af samarbejdsaftaler kan bl.a. veere, at en samar-
bejdsaftale er en ngdvendig forudsaetning for at etablere nye, attraktive pro-
dukter, at samarbejdsaftaler er omkostningsbesparende, og at samarbejdsafta-
ler sikrer adgang til relevante kundegrupper pa relevante tidspunkter. Green-
sen mellem de forskellige motiver er ikke skarp, og ofte indgar der flere
motiver i forbindelse med indgéelse af en samarbejdsaftale.

a.  Samarbejdsaftaler som ngdvendig forudszetning for_udbud af nye produk-
ter.
Pengeinstitutternes kapitalpensionsopsparingskonti havde oprindelig en
veesentlig konkurrencemaessig ulempe overfor livsforsikringsselskabernes
konkurrerende produkter, fordi pengeinstitutterne ikke som forsikrings-
selskaberne har mulighed for selv at tilbyde bade et opsparings- og et
forsikringselement. | dette tilfaelde har en samarbejdsaftale veeret ngd-
vendig, for at pengeinstitutternes pensionsopsparingsprodukt har kunnet
geres attraktivt.

Som et andet eksempel kan naevnes, at Jyllands Kreditforening og Fore-
nede Kreditforeninger (nu fusioneret til Nykredit) i 1984 indgik en af-
tale med 5S om indgaelse af kurskontrakter i forbindelse med optagel-
se af nye realkreditlan. Senere er ordningen imidlertid udstrakt, s den
automatisk kan anvendes af alle pengeinstitutter i forhold til alle real-
kreditinstitutter.

Baggrunden for denne aftale er et behov hos en huskgber for straks
ved handelens indgdelse at kende de fremtidige rente- og afdragsvilkar,
kombineret med den begreensning i realkreditinstitutternes mulighed for
at patage sig kursrisici, der fglger af balanceprincippet.

b.  Samarbejdsaftaler som_ adgangskanal til relevante kundegrupper.

En raekke normale forbrugs- og investeringsdispositioner hos hushold-



- 120 -

ningerne er karakteriseret ved at udigse savel et finansierings- som et
forsikringsbehov.

F.eks. geelder det i forbindelse med keb af bil, at der for de fleste op-
star et behov for lanefinansiering og en raekke forsikringsbehov (an-
svarsforsikring, kaskoforsikring, ulykkesforsikring). Gennem pakkelgsnin-
ger, som formidles (typisk) via pengeinstituttet, hvor kunden vil hen-
vende sig allerede far kebet, for at fa sit finansieringsbehov daekket,
sparer kunden tid og forsikringsselskabet far - ikke mindst - en meget
malrettet markedsfgringskanal.

Tilsvarende geelder ved terminsforsikringsaftaler (hvor et forsikringssel-
skab forsikrer et eller to ars terminsydelser i tilfeelde af indkomstbort-
fald), at forsikringsselskabet far kontakt med huskeber netop i kabs-
situationen, hvor motivationen til at tegne forsikringen er stgrst. Ogsa
for budgetforsikringsaftaler er muligheden for adgang til relevante kun-
degrupper veaesentlig.

Samarbejdsaftaler for at opnd omkostningsbesparelse og bedre ressour-

ceanvendelse.

En reekke samarbejdsaftaler sigter primeert pd at opnd en omkostnings-
besparelse. F.eks. indgar det i en reekke aftaler mellem forsikringssel-
skaber og pengeinstitutter/realkreditinstitutter, at forsikringspreemierne
opkreeves af pengeinstituttet, f.eks. via budgetkonti og afregnes samlet
med forsikringsselskabet. Tilsvarende opfatter en reekke forsikringssel-
skaber pengeinstitutterne som en effektiv salgs- og markedsfaringskanal,
hvilket er hovedmotivet til bl.a. Alm. Brands generelle tilbud til alle
pengeinstitutter og aftalen mellem Ztrich og Sparekassen Nordjylland.

Interesse i kundens engagement med samarbejdspartner.

I en rekke tilfaelde kan f.eks. et pengeinstitut have en egeninteresse i
at kunden tegner f.eks. et bestemt forsikringsprodukt. | forbindelse med
bilfinansiering har det saledes vaerdi for pengeinstituttet, at bilen (pan-
tet) er kaskoforsikret, fordi risikoen for at engagementet bliver ngdlid-
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ende herved reduceres. Tilsvarende betragtninger kan ggres geeldende
med hensyn til termins- og budgetforsikring.

4.9. Betydningen af lovgivning og tilsynspraksis m.m. for indgéelse af samarbejds-
aftaler.
En raekke bestemmelser i lovgivningen og en reekke tilsynsmyndigheders ad-
ministration heraf har en vis betydning for, i hvilket omfang, og pa hvilken
made finansielle institutter engagerer sig i samarbejdsaftaler.

En samarbejdsaftale vil i visse tilfeelde kunne have en konkurrencebegreens-
ende karakter, og vil i s& fald skulle registreres hos monopolmyndigheden,
forudsat der er tale om en aftale, som vil kunne udgve en veesentlig indflyd-
else pa pris-, produktions-, omseetnings- eller transportforhold i hele landet
eller inden for lokale markedsomrader, jfr. monopollovens § 6. En sadan re-
gistrering er offentlig tilgeengelig, med mindre ganske seerlige forhold taler
imod.

Der er ikke i henhold til monopolloven sket registrering af de her omhand-
lede aftaler.

Tilsynsmyndighederne vil kunne ggre indsigelse mod visse mere vidtgéende
samarbejdsaftaler udfra den betragtning, at det forbud mod anden virksom-
hed, der geelder for alle hovedgrupperne af finansielle institutter bliver over-
trddt. Myndighederne har i de sidste par ar truffet et par afggrelser, som
belyser, hvor man finder greensen for anden virksomhed.

Tilsynet med Banker og Sparekasser fik i efteraret 1983 fra et pengeinstitut
forelagt spgrgsmalet om, hvorvidt det var i overensstemmelse med bank- og
sparekasseloven, at der mellem pengeinstituttet og et forsikringsselskab blev
indgaet aftale om, at kunder med en speciel type indlanskonto fik tilbud om
tegning af en gruppeulykkes- og invaliditetsforsikring.

Ret hurtigt viste der sig blandt pengeinstitutterne stor interesse for formid-
ling af gruppeforsikringer, og efter at have indhentet oplysninger fra penge-
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institutterne fastlagde tilsynet den praksis, at det var foreneligt med bank-
og sparekasseloven, nar pengeinstituttet formidlede forsikringer til udlans-
kunder, derimod fandt man ikke, at der var tale om "en dermed forbunden
serviceydelse", jfr. bank- og sparekasselovens § 1, stk. 3, nar der alene var
tale om indlan. Afggrelsen blev af Handelsbanken, for s vidt angik denne
banks budgetkonti, indanket til Industriministeriet, der accepterede bankens
ordning.

P& denne baggrund har Tilsynet med Banker og Sparekasser lempet praksis,
der naermere fremgar af fglgende citat fra tilsynets skrivelse af 8. november
1985 til pengeinstitutternes organisationer:

"P& baggrund af en reekke forespgrgsler skal man oplyse, at tilsynet finder
det foreneligt med bank- og sparekasselovens 8§ 1, stk. 3, at pengeinstitutter
formidler tegning af forsikringer, nar forsikringen har en rimelig sammen-
haeng med pengeinstitutforretninger. Som eksempler kan nsevnes formidling af
rejseforsikring til kunder, der kgber rejsevaluta og formidling af bilforsikring
i forbindelse med finansiering af bilkabet.

Endvidere finder tilsynet ud fra den generelle holdning om, at de, der belas-
ter systemet, skal betale omkostningerne, at pengeinstitutterne for formidlin-
gen kan beregne sig et vederlag.”

Forsikringstilsynet har i 1985 behandlet en sag om et forsikringsselskab og
et realkreditinstitut, der havde indgdet en overenskomst med det formal at
fremme de 2 parters interesser i Grgnland. Forsikringsselskabet stillede sine
kontorlokaler til radighed for realkreditinstituttet. Samarbejdet medfgrte, at
begge kontraktsparter kunne benytte personale, kontorer, telefon, telefax
m.v., samt at der ville blive tilstreebt en fordeling af samtlige udgifter, som
afspejlede hver parts ressourcemeessige benyttelse af personale og kontor-
faciliteter.

| Forsikringstilsynets afggrelse blev det meddelt, at bestemmelserne i over-
enskomsten, hvorefter kontorpersonalet i forsikringsselskabet udfgrte sagsbe-
handling i form af beregning, korrespondance, tinglysningsekspeditioner m.v.,
for realkreditinstituttet indebar, at forsikringsselskabet beveegede sig pa
greensen til at drive anden virksomhed end forsikringsvirksomhed. Den gen-
nem forsikringsselskabets kontorer ydede assistance for realkreditinstituttet
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ville efter tilsynets opfattelse veere i strid med § 6 (forbudet mod anden
virksomhed), hvis den foregik i Syd-Danmark, men under hensyntagen til de
ganske szerlige omsteendigheder og specielle forhold, der geelder pd Grgnland,
mente tilsynet at kunne undlade at statuere, at der skete en overtreedelse af
8 6 i neerveerende tilfeelde.

En accept fra tilsynets side af denne faelles administration m.v. for forsik-
ringsselskabet og kreditforeningen forudsatte naturligvis i gvrigt, at parterne
var i stand til at regulere udgifterne pa basis af korrekte fordelingsnagler.

| forbindelse med realkreditinstitutternes indgaelse af terminsforsikringsord-
ninger har Tilsynet med Realkreditinstitutterne over for realkreditinstitut-
terne oplyst, at man leegger veegt pd, at terminsforsikringsordningerne ikke
paferer institutterne gkonomiske forpligtelser.

Samarbejdsaftaler set udfra et samfundssynspunkt.

Ved en samfundsmeessig vurdering af samarbejdsaftaler ger der sig delvist,
men i mindre omfang, de samme forhold gaeldende, som i kapitel 1 er omtalt
med hensyn til finansielle koncerner. Samarbejdsaftaler kan - f.eks. fordi
samme markedsfgringskanal benyttes til udbud af flere produkter - bevirke
en hgjere driftsgskonomisk effektivitet, eller kundens tidsforbrug kan begreen-
ses gennem tilbud om finansielle pakkelgsninger. Hertil kommer, at samar-
bejdsaftaler - som finansielle koncerner - kan fremme udviklingen af nye
produkter og produktvarianter. Som mulige betaenkeligheder ved samarbejds-
aftaler kan anfgres, at gennemsigtigheden pa de finansielle markeder kan
reduceres, fordi det bliver mere kompliceret for kunderne at sammenligne
produktindhold og pris i kombinationsprodukter. Konkurrencen kan endvidere
begreenses som fglge af sammenbindinger mellem finansielle produkter. Der
kunne ogsd teenkes at forekomme misbrug af kundeoplysninger m.m. i strid
med hensynene bag registerlovgivningen.

I det tilfeelde, hvor de gkonomiske interesser mellem to samarbejdende sel-
skaber er klart adskilte, synes der ikke at veere veesentlige tilsynsmaessige
risici, f.eks. risiko for at parterne benytter forkerte afregningspriser.
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KAPITEL 5
Nye finansielle instrumenter

5.1. Indledning.

5.2.

P& de finansielle markeder har der i de senere ar kunnet konstateres en
fortsat veekst i antallet og arten af de finansieringsinstrumenter, der benyt-
tes. En reekke nye finansielle instrumenter ("nye produkter"), isger optioner,
futures, swaps og markedslanefaciliteter, har i lgbet af fa ar faet stor betyd-
ning, iser pa de internationale markeder.

Denne finansielle produktudvikling, der ma ses i sammenhaeng med de gvrige
eendringer de senere ar pd de finansielle markeder, har karakter af en gget
specialisering i udbuddet af finansielle instrumenter.

Ethvert finansielt instrument kan anskues som en kombination af forskellige
karakteristika - rente, Igbetid, likviditet, valuta, kursrisiko, kreditrisiko m.v.
Generelt kan finansiel innovation saledes ses som fremkomsten af nye kom-
binationer af disse karakteristika. | praksis kan denne afgraensning imidlertid
veere vanskelig bl.a. som fglge af, at nogle karakteristika, f.eks. lgbetid og
rente, er mere gennemsigtige pad markedet end andre, f.eks. kreditrisiko og
likviditet. For de senere ars innovationer har den dominerende tendens veeret
bestraebelser p& at adskille og prisseette forskellige risikoelementer. Disse
mere specialiserede instrumenter har nsesten udelukkende vundet udbredelse
inden for veerdipapiromseetning og engrosvirksomhed (betjening af starre er-
hvervsvirksomheder m.v.) i pengeinstitutsektoren.

Baggrunden for de finansielle innovationer.
Arsagerne til de senere ars mange innovationer pa de finansielle markeder
skal sgges i forhold p& bade efterspargsels- og udbudssiden.

P& eftersporgselssiden har de steerke udsving i valutakurserne og rentefor-
holdene, der har preeget udviklingen i industrilandene siden begyndelsen af
1970'erne, gget den finansielle risiko ved international handel og de traditio-
nelle former for kreditformidling. Udviklingslandenes voksende geeldsproble-
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mer i 1980'erne har forsteerket denne ustabilitet. Dertil kommer, at det i
begyndelsen af 1980'erne hgje internationale renteniveau har indebéaret en
gget tilskyndelse til at gkonomisere med likviteten. Der er saledes
fremkommet behov for nye typer af kreditformidling, der bl.a. ger det muligt
billigt at deekke sig mod specialiserede risici, som f.eks. valuta- og renteri-
sici.

P& udbudssiden har anvendelsen af edb og udviklingen i konto og registre-
ringsformer udgjort en vigtig forudsaetning for anvendelse af de nyere finan-
sielle instrumenter.

En anden faktor har formentlig veeret gnsket om at udvikle finansieringsin-
strumenter, der i mindre omfang end de traditionelle instrumenter bliver re-
gistreret p& pengeinstitutternes balancer og dermed f.eks. udlgser krav til
egenkapital m.v. En raekke af de nyere finansielle instrumenter som swaps,
optioner, markedslanefaciliteter og futures, indgar ikke eller kun delvis i
pengeinstitutternes balancer i en raekke lande og betegnes derfor ofte som
"off-balance-sheet"-poster. | Danmark skal dog alle forpligtelser medtages pa
balancen, jfr. nedenfor. En vigtig faktor for udbuddet af nye finansielle in-
strumenter har endvidere veeret den ggede konkurrence pa de finansielle
markeder, som fglge af den ggede internationalisering. Produktinnovationer
m& i den sammenhseng anses for en vaesentlig konkurrenceparameter.

5.3. Hovedtyper af nye finansielle instrumenter.

5.3.1. Swaps.
Swap betyder bytte, og en swap-kontrakt er en aftale mellem to parter,
f.eks. en virksomhed og et pengeinstitut, om, at de to parter bytter
betalingsstrgmme pa deres respektive l1an. Betalingerne kan svare alene til
rentebetalinger pa de to I&n, men vil hyppigt ogsd omfatte hovedstolsbelab.

Swaps indebzerer, at de to parter udnytter deres respektive fordele pa de
forskellige lanemarkeder. Ved bytte af betalingsstramme kan f.eks. en virk-
somhed, der kun har adgang til at optage variabelt forrentede banklan, aen-
dre forrentningen p& et sadant 1an til fast rente, gennem at virksomheden
overtager betalingerne pa et fastforrentet 1an og modtager variabel rente.
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Den oprindelige laneforpligtelse bliver hos virksomheden, idet swap-kontrak-
ten alene andrer virksomhedens betalingsstramme og ikke indebaerer ny kre-
ditgivning.

Der findes to hovedtyper af swaps: renteswaps og valutaswaps. Renteswaps
indebeerer typisk, at der byttes betalingsstramme pé l&n med henholdsvis fast
og variabel rente, inden for samme valuta. Valutaswaps indebeerer, at der
byttes 1an i forskellige valutaer. | en valutaswap kan der ofte veere indbyg-
get en renteswap, hvor f.eks. den ene part overtager forrentningen af et lan
med fast rente i en valuta, medens den anden part overtager forrentningen
af et 1an med variabel rente i en anden valuta.

Nér de to parter finder det fordelagtigt at bytte med hinanden, kan det
skyldes, at forskellige typer af langivere har en forskellig vurdering af par-
ternes kreditvaerdighed, hvilket vil afspejle sig i forskelle i de lanetilbud de
kan opnd. Swaps muligger, at lantagerne gennem udnyttelse af sddanne arbi-
tragemuligheder kan spare laneomkostninger. Endvidere kan indgaelse af en
swap-kontrakt skyldes gnsket om at deekke valutakurs- eller renterisiko pa&
eksisterende fordringer eller forskelle i forventninger til rente- eller valuta-
kursudvikling. F.eks. kan virksomheder veere interesseret i at undgd lan i
variabel rente, som er sadvanlig for banklan, men de er samtidig ikke til-
streekkelig store til selv at udstede obligationer.

| forbindelse med swap-kontrakter er der typisk tale om to typer af risici:
For det farste valuta/renterisikoen, der udtrykker muligheden af at valuta-
kurser eller renteniveau udvikler sig til ugunst for den enkelte swap-deltager
og for det andet risikoen for det tab, man kan lide, hvis swappartneren ikke
kan opfylde sine forpligtelser (kreditrisikoen).

Den pris, der aftales mellem de to parter for swapkontrakten, vil atheenge af
lantagernes kreditveerdighed, forskelle i lgbetid, forventninger til den fremti-
dige valutakurs- og renteudvikling og den dermed forbundne risiko.

Markedet for swaps er vokset kraftigt i de seneste &r og har bl.a. ogsd fort
til fremkomsten af sekundaere markeder for swaps. De fleste swaps arrange-
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res af store internationale banker. Swap-markedet har traditionelt veeret cen-
treret i New York og London, men der findes i dag swap-markeder i en reek-
ke andre lande, bl.a. Sverige og Tyskland. | Danmark eksisterer der ikke
noget swap-marked. Offentlige myndigheder og enkelte store danske virksom-
heder har dog veeret aktive pa det internationale swap-marked.

5.3.2. Optioner.

En optionskontrakt indebaerer for kgberen af optionen en ret - men ikke en
pligt - enten til at kabe eller at seelge et eller andet aktiv, f.eks. en valuta,
en obligation eller en aktie, pa et fremtidigt tidspunkt (eller i en fremtidig
periode) til en pa forhand fastsat kurs. Den der udsteder optionen, opkreever
en betaling for denne, men er til gengeeld forpligtet til enten at levere eller
aftage det pageeldende aktiv, safremt optionskgberen gnsker at gere brug af
sin ret.

Formalet for kgberen af en option er typisk at sikre sig mod uforudsete zn-
dringer i rente eller valutakurser, f.eks. i forbindelse med indgéelse af or-
drer.

Optionskontrakter adskiller sig fra andre finansielle instrumenter ved den
asymmetriske risikopatagelse. Udstederen af optionen er begreenset i sin ind-
tiening til den betaling, der er aftalt, mens tabet kan blive stort, hvis ud-
stederen f.eks. kommer til at matte seelge det pageeldende aktiv langt under
markedskursen. Omvendt er kgberens tab begreenset til betalingen for optio-
nen, mens der ikke er greenser for en mulig gevinst. Kgberen har dog den
kreditrisiko, at udstederen, f.eks. i tilfeelde af kraftige kursudsving i kgbe-
rens favgr, ikke kan svare sin forpligtelse.

Optioner har veeret kendt og anvendt i mange ar pa bl.a. valuta- og veerdi-
papirmarkederne som en del af lanebetingelserne, jfr. princippet om adgang
for en lantager til at foretage fortidsindfrielse. Farst i begyndelsen af
1980'erne er det blevet mere udbredt, at de udstedes og handles separat,
isser som falge af bade virksomheders og institutionelle investorers behov for
at afdesekke risici over for de pa det tidspunkt stigende rentesatser samt over
for svingninger i valutakurserne.
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Udviklingen af obligations-optionsmarkeder har imidlertid i flere lande veeret
hindret af fraveeret af klare regler for handlen hermed samt den skattemaes-
sige behandling af optioner. Bl.a. i London og p& Stockholms bars er der dog
i dag organiserede obligations-optionsmarkeder, og det ma forventes, at et
sadant marked ogs& inden for en overskuelig tidsrum vil blive dbnet p& Kg-
benhavns Fondsbgrs.

Valutaoptionskontrakter blev introduceret pa det danske valutamarked i 1983
som alternativ til traditionel terminssikring. Da udstedere af optioner ikke pa
forhadnd har kendskab til, om de indgdede optionskontrakter bliver effektive,
er inddaekningen af disse kontrakter langt vanskeligere end ved terminsfor-
retninger. Anvendelsen af optionskontrakter var i begyndelsen beskeden, men
er siden steget kraftigt. Ved udgangen af 1986 udestod der optionskontrakter
med danske valutahandlere svarende til 9 mia. kr. Omkring 85 % af options-
forretningerne er indgéet i fremmed valuta mod anden fremmed valuta. Det
er forholdsvis f& danske pengeinstitutter, som deltager i valuta-optionsmarke-
det.

5.3.3. Futures.

Futures er omseettelige terminskontrakter med faste tidsterminer m.v. og er
principielt identisk med en traditionel dansk terminshandel. Forskellen ligger
alene i, at for en future er vilkarene helt standardiserede, d.v.s. der er tale
om terminskgb og terminssalg pa standardkontrakter. Futures kan indgas pa
en raekke forskellige underliggende fordringer eller varer omfattende f.eks. et
bestemt belgb i en valuta (currency futures), obligationer eller en given
meengde af en vare i standardkvalitet. Kontrakterne kan ogsd veere knyttet
til et indeks, f.eks. for aktiekurser (aktieindeks futures) eller fragtrater.
Blandt futures er de mest udbredte de sékaldte rentefutures, der er renteter-
minskontrakter, hvor fremtidige rentebetalinger, men ikke hovedstolen, hand-
les.

En future har som oftest karakter af at veere en ren marginalforretning,
hvor der ikke sker levering af den underliggende fordring, varer eller lignen-
de. Fortjeneste/tab pa f.eks. en currency future reguleres ofte dagligt med
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lgbende marginbetalinger fra saelgers til kgbers konto - eller omvendt, af-
heengig af valutakursudviklingen.

Formalet med at erhverve en future er typisk at tage hgjde for en forventet
valutakurs- eller renterisiko. Fordelen ved en future er i den forbindelse, at
den er et meget fleksibelt instrument, der bl.a. som fglge af de standardise-
rede vilkdr har en hgj grad af likviditet.

Future markedet, der er vokset steerkt de senere ar, er i hgj grad et inter-
bankmarked med en stor del af handlen koncentreret p& det engelske og
amerikanske marked. Markedet har dog bredt sig de seneste ar, og bl.a. det
svenske marked, der startede i 1984, er pa vej til at blive et af de starre i
Europa.

Her i landet har enkelte pengeinstitutter udstedt og fungeret som prisseettere
af (obligations)rentefutures pa det danske marked. Det er primeert andre pen-
geinstitutter, forsikringsselskaber samt store virksomheder der forelgbig har
vist interesse for disse. Det forventes, at der i forbindelse med et options-
marked pa Kgbenhavns Fondsbgrs samtidig vil blive dbnet et officielt future-
marked.

5.3.4. Markedslanefaciliteter.

Markedslanefaciliteten eller en NIF (Note Issuance Facility) er en ny mel-
lemlang lanefacilitet, hvor en lantager daekker sit lanebehov gennem revolve-
rende udstedelse af kortfristede markedspapirer med fuld tegningsgaranti fra
et bankkonsortium. Lantagerens aftale med bankkonsortiet om tegningsgaran-
tien, der typisk er fastsat til at geelde for en tidsperiode mellem 5 og 7 ar,
garanterer, at lantager kan fa afsat alle de kortfristede markedspapirer, nor-
malt med 3-6 maneders lgbetid, p& markedet, idet konsortiet i givet fald vil
veere forpligtet til at kebe udstederens papirer med en vis margen i forhold
til en aftalt referencerente. Denne referencerente vil ofte veere fastsat pa
basis af renten pa interbankmarkedet i London (LIBOR).

Sa leenge markedet har tillid til l&ntagerens kreditveerdighed, er garantien
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ikke forbundet med nogen risiko for bankkonsortiet. Garantien bliver kun
effektiv, hvis papirerne ikke kan afssettes pd normale markedsvilkar.

Markedslanefaciliteten har p& f4 &r vundet stor udbredelse, hvilket bl.a. ma
ses i lyset af, at faciliteten tiloyder en lantager lave omkostninger i forhold
til syndikerede banklan kombineret med hgj grad af fleksibilitet med hensyn
til at treekke pd faciliteten. Bl.a. en raekke mindre OECD-lande, herunder
Danmark, har benyttet sig af denne lanefacilitet ved statslig lanoptagelse i
udlandet. | de seneste ar har lanefaciliteten isaer veeret efterspurgt af starre
multinationale virksomheder.

Danske pengeinstitutter og stgrre danske virksomheder har i udlandet an-
vendt denne facilitet i forbindelse med laneoptagelse. Danske pengeinstitut-
ters deltagelse i garantkonsortier har i fglge de foreliggende oplysninger
veeret yderst begreenset.

5.4. Samfundsgkonomiske fordele og risici ved de nye finansielle produkter. Til-

synsmassige forhold.
Produktinnovationer som swaps, NIF's, futures og optioner indebaerer, at der
stilles et stgrre og mere varieret udbud af finansieringsinstrumenter til ra-
dighed for erhvervslivet. Dette medfgrer bedre muligheder for deekning af
rente- og valutapositioner og mulighed for enten at sprede risikoen eller at
samle denne pa f.eks. pengeinstitutter, der m& anses for at have ekspertise
til at vurdere risikoen. De finansielle innovationer kan saledes give en starre
samfundsgkonomisk effektivitet.

Samtidig ma det dog ikke overses, at flere af de nye instrumenter kan inde-
bsere en koncentration af risici, der kan stride mod hensyn til det finansielle
systems stabilitet og beskyttelse af investorer. Bl.a. vil de finansielle insti-
tutter, der er aktive pa disse nye forretningsomrader, have en betydelig
stgrre folsomhed over for aendringer i renteniveau og valutakurser.

Det er derfor veesentligt, at der i tilsynet med de finansielle institutter tages
hgjde for de risici, der kan veere forbundet med disse nye engagementsfor-
mer, som pa flere omrader adskiller sig fra f.eks. pengeinstitutternes traditi-
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onelle engagementer. Indpasningen af de nye instrumenter i tilsynsregleme
har iseer rejst spgrgsmal om bogfgringspraksis og om vurdering og opggarelse
af risikoelementet i disse. Disse spgrgsmal har ogsd veeret genstand for en
udfgrlig behandling de seneste ar i det internationale samarbejde.

Spargsmalet om den tilsynsmaessige behandling af de ovenfor omtalte nye
finansielle instrumenter har i Danmark hidtil kun haft aktualitet for pengein-
stitutter.

I henhold til lovgivningen om banker og sparekasser skal pengeinstitutterne
ved opgarelsen af soliditeten medtage samtlige geelds- og garantiforpligtelser
med fuldt palydende (bortset fra dispensationer fra industriministeren med
hensyn til "forpligtelser af ganske sseregen karakter"). Ethvert engagement
skal derfor medtages, medmindre det er deekket af en modgaende forretning,
f.eks. anses en valutaterminsforretning for daekket af en modgéende valuta-
terminsforretning, modtaget eller indgdet deposit, safremt den tidsmaessige
forskel mellem de to forretningers lgbetid ikke overstiger et ar.

Tilsynet med Banker og Sparekasser har, hvad angdr markedslanefaciliteter
(NIFs), swaps, optioner og futures, fastsat, at:

i tilfeelde hvor et pengeinstitut star som garant under en markedslane-
facilitet bogfares pengeinstituttets forpligtelse som en garanti,

et pengeinstituts udaekkede valutaoptionsforretninger bogfagres efter de
samme regler som geelder for udeekkede valutaterminsforretninger. De
medtages saledes i balancen kun med deres nettoposition (af keb og
salg) opgjort for hver valuta for sig og kun med den del heraf, der
ikke modsvares af pengeinstituttets nettogaeld/nettotiigodehavende incl.
beholdning af samme valuta. En valutaoptionsforretning anses for deek-
ket efter de samme regler som for valutaterminsforretninger,

i de tilfeelde hvor et pengeinstitut indgdr som den ene part i en swap-
aftale bogfares fortsat pengeinstituttets oprindelige 1&n samt de betalin-
ger, som aftalen giver anledning til. For valutaswaps geelder i gvrigt de
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samme regler om daekning og medtagelse af nettovalutaposition i balan-
cen som for valutaoptioner. Star pengeinstituttet som formidler af et
swap-arrangement og samtidig garanterer for swap-deltagernes indbyrdes
betalingsforpligtelser, bogfgres denne garanti,

et pengeinstituts deltagelse i en future-forretning kraeves ikke bogfart
udover de kreevede marginindbetalinger m.m. forudsat, at forretningen
indgas for at afdeekke pengeinstituttets renterisiko og valutakursrisiko.
| alle gvrige tilfaelde kraeves bogfgring af den indgéede forpligtelse.

Det skal bemaerkes, at der efter den geeldende lovgivning ikke er adgang til
for forskellige typer af engagementer at graduere soliditetskravet pa basis af
en risikovurdering, saledes som tilfeeldet er i flere andre lande og som ogsa
er introduceret ved beregning af soliditetskrav i bgrsmaeglerselskaber.

P& forsikringsomradet har der hidtil ikke vaeret behov for at tydeliggere reg-
lerne vedrgrende behandlingen af de nye finansielle instrumenter. Der er ikke
nogen begraensninger med hensyn til forsikringsselskabers indgdelse af swap-
kontrakter, optioner m.v. i forbindelse med placering af frie midler. Det m&
dog forudseettes, at der ikke ved placeringen af midlerne opstar mulighed
for, at selskabet patager sig forpligtelser, der raekker ud over de frie midler.
Der foreligger ikke oplysninger om, i hvilket omfang danske forsikringssel-
skaber ved placering af frie midler har gjort brug af de nye finansielle in-
strumenter, f.eks. swaps eller futures.

Hvad angar placering af de tekniske reserver laeegger forsikringslovgivningen
(og EF-direktiver) en reekke begreensninger pa forsikringsselskabernes mulig-
hed for at bruge disse nye finansielle instrumenter, i hvert fald hvad angar
forretninger der indebaerer valutakursrisici. Selskaberne skal overholde det
sakaldte kongruensprincip, d.v.s. at forsikringsforpligtelser, der kan kraeves
opfyldt i en bestemt valuta, skal deekkes ved aktiver der lyder pa eller som
kan realiseres i den samme valuta. Endvidere skal aktiverne veere lokaliseret
i det land, hvori forpligtelserne er placeret, ligesom aktiverne skal veere aek-
vivalente, d.v.s. tilstreekkelige savel veerdiansaettelsesmaessigt som likviditets-



- 134 -

massigt til at daekke forpligtelsernes forfald. Disse begraensninger geelder
kun for de tekniske reserver og ikke placering af frie midler.

P& realkreditomradet har der ligeledes hidtil ikke vaeret behov for at tydelig-
gere tilsynsreglerne. Kravet om valutaneutralitet (kongruens) med hensyn til
forpligtelser leegger dog ligesom p& forsikringsomradet begreensninger pa
realkreditinstitutternes adgang til at patage sig valutakursrisici.

Det kan afslutningsvis naevnes, at ogsa anden lovgivning kan influere pa an-
vendelsen af nye finansielle instrumenter. Som neaevnt tidligere kan skattefor-
hold spille ind. | de danske valutabestemmelser er der i de seneste ar abnet
op for en gget adgang til at udfgre valutaterminsforretninger, optioner og
futures. Der er dog fortsat fastsat visse begraensninger, bl.a. pa anvendelse
af NIFs ud fra hensynet til finanslanereglernes bestemmelser om minimal Ig-
betid pa et ar.
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KAPITEL 6
Kapitalkoncentration i den finansielle sektor

6.1. Indledning.

Det er formalet med kapitlet at belyse kapitalkoncentrationen i den finansi-
elle sektor, herunder at diskutere fremtidige udviklingstendenser samt den
betydning, som koncentrationen i den finansielle sektor kan have for
erhvervsvirksomhederne. | afsnit 6.2 belyses udviklingen med hensyn til kapi-
talkoncentration i perioden 1975-85. | afsnit 6.3 diskuteres de fremtidige ud-
viklingstendenser med hensyn til koncentration. Koncentration pa tveers af de
finansielle brancher (dannelse af finansielle koncerner) vil ikke blive belyst i
notatet. Afsnit 6.4 indeholder en diskussion af den betydning, som koncentra-
tion i den finansielle sektor har pa erhvervsvirksomhederne. Endelig indehol-
der afsnit 6.5 overvejelser omkring koncentrationstendenserne, idet det dis-
kuteres, hvilke fordele og beteenkeligheder, der er knyttet til en hgjere grad
af kapitalkoncentation i den finansielle sektor.

6.2. Udviklingen med hensyn til kapitalkoncentration i perioden 1975-85.
6.2.1. Pengeinstitutter.
| modseetning til perioden fgr 1975 har pengeinstitutterne siden 1975 veeret
kendetegnet af en forholdsvis stabil struktur.

Antallet af banker er faldet fra 79 ved udgangen af 1975 til 74 ved udgangen
af 1985. | perioden fra udgangen af 1975 til udgangen af 1985 er der blevet
oprettet 9 nye banker, mens 14 banker er blevet nedlagt. De vigtigste sam-
menlaegninger har veeret fusionen mellem Jyske Bank og Finansbanken i 1981,
fusionen mellem Sjeellandske Bank og Frederiksborg Bank i 1983 samt fusio-
nen mellem Den Danske Provinsbank og Kronebanken i 1985. Kun f& fusioner
har bergrt de tre stgrste banker.

Antallet af sparekasser er faldet fra 181 ved udgangen af 1975 til 150 ved
udgangen af 1985. Der er blevet oprettet en ny sparekasse, mens 32 er ble-
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vet nedlagt. Nedgangen har udelukkende bergrt lokale sparekasser, der i de
fleste tilfeelde er blevet overtaget af starre sparekasser, i farste raekke SDS
og Bikuben. Svigtende indtjening i landbruget i 1981-82 bidrog til de mindre
sparekassers vanskeligheder.

Tabel 6.1. Pengeinstitutternes starrelsesfordeling

Andel af indlan

Indlan (ultimo) (pct.)
1975 1985 1975 1985
- mill. kr. -

Den Danske Bank 13.879 59.961 13,9 16,2
Handelsbanken 15.650 50.658 15,6 13,7
SDS 10.627 34.849 10,6 9,4
Privatbanken 8.582 31.555 8,6 8,5
Bikuben 7.459 24.801 7,5 6,7
Den Danske Provinsbank* 4.796 21.621 4,8 5,8
Andelsbanken 5.399 21.393 5,4 5,8
Jyske Bank** 2.519 19.651 2,5 53
Regionale banker 13.340 44.212 13,3 11,9
Regionale sparekasser 8.035 27.844 8,0 7,5
Lokale banker 5.158 18.305 52 4,9
Lokale sparekasser 4.611 14.829 4,6 4,0
Udenlandske bankfilialer 2 1.030 0,0 0,3

100.056 370.710 100,0 100,0

*%

Den danske Provinsbank, Frederiksborg Bank og Sjeellandske Bank havde i
1975 tilsammen indl&n pd 6.634 mill. kr. svarende til en andel p& 6,6 pct.
For 1975 Finansbanken og Jyske Bank.

Tabel 1 angiver stgrrelsesfordelingen for pengeinstitutter regnet efter samle-
de indlan (indenlandske og udenlandske). Regionale banker er opgjort som
banker, der enten i 1975 eller 1985 var placeret i stgrrelsesgruppe Il af
Bank- og Sparekassetilsynet (dog bortset fra Finansbanken og Jyske Bank).
Til gruppe 1l er sdledes henregnet Aktivbanken, Amagerbanken, Arbejdernes
Landsbank, Egnsbank Nord, Forsteedernes Bank, Feellesbanken, Hellerup Bank,
Holstebro Bank, Midtbank, Naestved Diskontobank, Ngrresundby Bank, Ring-
kjgbing Landbobank, Roskilde Bank, Sydbank, Varde Bank og Vestjysk Bank
samt fglgende banker, der er blevet fusioneret siden 1975: Vendelbobanken,
Sjeellandske Bank, Frederiksborg Bank samt Svendborg Bank. Til regionale
sparekasser er henregnet sparekasser, der i 1985 var henfgrt til Bank- og
Sparekassetilsynets gruppe |1, dvs. Amtssparekassen for Fyns Amt, Sparekas-
sen Bornholm, Horsens Sparekasse, Sparekassen Lolland, Sparekassen Nord-
jylland, Sparekassen for Randers By og Omegn, Roskilde Sparekasse, Skive
Sparekasse, Sparekassen Sydjylland, Sparekassen Sgnderjylland samt Den Qst-
jyske Egnssparekasse. Til lokale banker er henregnet alle gvrige banker. Til
lokale sparekasser er henregnet alle gvrige sparekasser (inklusive sparekasser



- 137 -

henregnet til Bank- og Sparekassetilsynets gruppe 1V). Grgnlandske og feer-
gske pengeinstitutter er ikke medregnet.

Flere treek har veeret karakteristiske for udviklingen i stgrrelsesfordelingen
blandt pengeinstitutterne i perioden 1975-85 (jfr. tabel 6.1). For det fgrste
har sparekasser inden for alle stgrrelsesgrupper mistet markedsandele i for-
hold til bankerne. For det andet har de store pengeinstitutter generelt ople-
vet en noget staerkere veekst end de mindre pengeinstitutter. Veeksten i mar-
kedsandele blandt de otte stgrste pengeinstitutter har dog seerlig veeret kon-
centreret pad Den Danske Bank og Jyske Bank, mens flere af de gvrige store
pengeinstitutter har tabt markedsandele. For Jyske Bank skyldes fremgangen
i en vis udstreekning fusioner med andre pengeinstitutter. De regionale ban-
ker har tabt markedsandele, hvilket skyldes, at flere af pengeinstitutterne
fra denne gruppe er blevet fusioneret med store pengeinstitutter. De regio-
nale pengeinstitutter, der eksisterer i 1985, har siden 1975 haft en indlans-
veekst, der har ligget over veeksten for de store pengeinstitutter under ét.
De lokale pengeinstitutter har tabt markedsandele.

6.2.2. Skadesforsikringsselskaber.

Udviklingen siden 1975 for skadesforsikringsselskaberne har veeret kendeteg-
net af en betydelig koncentration. | 1975 havde 57 aktieselskaber og 172
gensidige forsikringsselskaber tilladelse til at drive virksomhed. | 1985 var
der 42 aktieselskaber og 110 gensidige selskaber. Antallet af udenlandsk re-
praesenterede skadesforsikringsselskaber har veeret stort set ueendret. Ved
udgangen af 1985 var 55 udenlandske skadesforsikringsselskaber repreesenteret
i Danmark ved generalagenturer mod 61 i 1975.
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Tabel 6.2. Starrelsesfordelingen for skadesforsikringsselskaber.

Andel af pramie-

Selskab Preemieindtaegt indteegt: (pct.)
1975 1985 1975 1985
- mill. kr. -
Baltics® 1.111 4.232 17,3 22,4
Hafnia-Haand i Haand2 371 2718 5,8 14,4
Topsikring3 708 2.098 11,0 11,1
Alm. Brand4 295 1.322 4,6 7,0
Tryg Forsikring - 1.254 6,6
Kjgbenhavnske Re 312 1137 4,9 6,0
Kgl. Brand 228 850 3,5 45
Codan 244 745 3,8 3,9
Forts.sygekassen Danmark 102 431 1,6 2,3
Fjerde Sg 86 246 13 13
Kgbsteederne Brand 74 216 1.2 1.1
Nye Danske Lloyd 417 - 6,5
Nordisk Gjenforsikring 325 - 5,1 -
Dansk Sg 245 - 3,8 -
@vrige aktieselskaber 800 1474 12,5 7.8
@vrige gens. selskaber 885 1.283 13,8 6.8
Udenlandske selskaber 220 882 3,4 4,7
Saml. preemieindteegter 6.423 18.888 100,0 101

1 For 1985 inkl. Nordisk Gjenforsikring
2 Inkl. forsikringsselskabet Hafnia

3 Inkl. Top International

4 Inkl. Alm. Brand International

Tabellen angiver preemieindteegterne uden reserveregulering for de stagrste
skadesforsikringsselskaber. Praemieindteegterne er opgjort som samlede pree-
mieindtaegter, bade fra direkte og indirekte forsikring.

En reekke fusioner er blevet gennemfgrt blandt de starste selskaber, og der
har herved veeret en tendens til kapitalkoncentration, jfr. tabel 6.2. Forsik-
ringsselskaberne National og Terra blev i 1975 sluttet sammen med Hafnia-
-Haand i Haand. | 1976 blev skadesforsikringssselskabet Tryg dannet ved en
sammenslutning mellem en raekke mindre forsikringsselskaber. Dansk Sgassu-
rance blev i 1980 sluttet sammen med Hafnia. | 1982 blev Baltica fusioneret
med Nye Danske Lloyd. De mindre selskaber, der har overlevet i perioden fra
1975 til 1985, har som helhed vundet markedsandele.
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Mange af de stgrre skadesforsikringsselskaber har indbyrdes forbindelse
gennem minoritetsaktiebesiddelser. Kgbstaedernes almindelige Brandforsikring
ejer saledes en betydelig minoritetsaktiepost i Baltica Holding. Kgl. Brand
ejer en veesentlig del af Det Kjgbenhavnske Reassurance-Compagni.

6.2.3. Livsforsikringsselskaber.
Livsforsikringsvirksomhed er koncentreret pd nogle fa store selskaber (jfr.
tabel 6.3). Der var i 1985 19 direkte tegnende selskaber mod 16 direkte tegn-
ende selskaber i 1975, hvortil kommer to generalagenturer af udenlandske
selskaber. 1 1985 var der 6 selskaber, der foretager genforsikring med hensyn
til livsforsikring (mod 5 i 1975). Der har ikke i perioden 1975-85 vaeret tegn
pa starre koncentration blandt livsforsikringsselskaberne. Hovedparten af sel-
skaberne indgdr sammen med skadesforsikringsselskaber i starre forsikrings-
koncerner. Der har veeret en tendens til, at flere skadesforsikringsselskaber
gennem etablering af datterselskaber er gaet ind i livsforsikringsbranchen.



- 140 -

Tabel 6.3. Stgrrelsesfordelingen for livsforsikringsselskaber.

Selskab Aktiver Andel af
(mill, kr.) aktiver (pct.)
1975 1985 1975 1985
Direkte forsikring:
Statsanstalten for Livsforsikring 6.269 35.759 23,3 26,0
PFA 5.334 25.816 19,8 18,7
Hafnia-Haand i Haand Liv 4.044 18.570 15,0 13,5
Baltica Liv 1.921 13.651 7,1 9,9
Kommunernes Pensionsforsikring  1.541 11.357 57 8,2
Try? Liv 2.062 8.482 7,7 6,2
PLI 1.919 7.382 7.1 5,4
Codan Liv 512 4.407 1,9 3,2
AP 655 3.852 2,4 2,8
Topsikring Liv 53 2.146 0,2 16
Utrecht 405 1.351 15 10
Alka Liv 167 680 0,6 0,5
Kgl. Brand Liv - 540 - 0,4
Alm. Brand Liv - 407 - 0,3
Winthertur Liv 14 381 0,1 0,3
Vita _ 318 0,2
Trekroner Liv _ 108 _ 0,1
Hafnia Pension Invest? _ 198 _ 0.1
Slagteriernes Gruppeliv 6 22 0,0 0,0
Dan-Liv - 21 - 0,0
Progressiv  Gruppeliv - 13 - 0,0
Nye Danske lz‘iv3 646 - 2,4 -
Nordlyset Liv 84 - 0,3 -
Genforsikring af livsforsikring:
Baltica 127 468 0,5 0,3
Dana 725 1.289 2,7 0,9
Kjgbenhavnske Re 36 104 0,1 0,1
Nerva’® 199 109 0,7 0,1
Baltica-Nordisk Re® 213 276 0,8 0,2
Samlede aktiver ialt 26.934 137.708 100,0 100,0

Ejet af Tryg Forsikring

Ejet af Hafnia

Overtaget af Baltica.

Overtaget af Alm. Brand

Ejet af Tryg Forsikring

Ejet af Baltica (for 1975 inkl. Baltica-Skandinavia)

P WN PR
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6.2.4. Pensionskasser.

Der var i 1985 31 tveagdende pensionskasser og 139 firmapensionskasser.
Antallet af tvargaende pensionskasser er steget fra 24 ved udgangen af 1975,
mens antallet af firmapensionskasser er gaet ned fra 202. Aktiverne i pen-
sionskasserne udgjorde ultimo 1985 ialt 72.918 mill. kr. mod .1 1584 mill. kr. i
1975, jfr. tabel 6.4. Aktiverne er vokset staarkere end i pengeinstitutter og
forsikringsselskaber, hvilket bl.a. skyldes et staerkt stigende medlemstal (an-
tallet af tjenstgerende medlemmer voksede fra 137.574 ved udgangen af 1974
til 210.972 ved udgangen af 1985).

Tabel 6.4. Sterrelsesfordeling for pensionskasser.

'(Anﬁﬁll\,/e{(r.) AndeI(Pésf;[.)aktlver
Pensionskasse 1975 1985 1985
Sygehjadpere _ 6.815 93
Magistre - 6.477 89
Sygeplejersker - 6.220 85
Lager - 5.882 8,1
Dansk Ingenigrforening - 5478 75
Jurister og gkonomer - 3.153 4,3
@vrige tveagaende penskas. 20.049 275
Firmapensionskasser - 18.844 258
Samlede aktiver 11584 72918 100,0

6.2.5. Realkreditingtitutter.

| 1971-72 blev antallet af realkreditinstitutter reduceret fra 22 til 7, heraf
fire amindelige realkreditinstitutter og tre specialinstitutter (Dansk Land-
brugs Realkreditfond samt to specialinstitutter for industri). | 1981 blev Kre-
ditforeningen for Industrielle Ejendomme og Industriens Hypotekfond sluttet
sammen til Industriens Realkreditfond, mens der i 1985 skete en fuson mel-
lem Forenede Kreditforeninger og Jyllands Kreditforening til Nykredit. | tabel
6.5 er vist udviklingen i sterrelsesfordelingen fra 1975 til 1985.

Der har siden 1981 varet en meget kraftig vakst i realkreditinstitutternes
aktivitet. Dette skyldes en rakke lempelser i adgangen til at optage realkre-
ditldn, bl.a. en forhgjelse af l&negramsen for ejerskifteldn fra 40 pct. til 80
pct. i 1982. Lempelserne for realkreditldn har medfert, at der er sket et
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markant fald i den andel af boligfinansieringen, der gennemfgres ved hjeelp

af private pantebreve.

Tabel 6.5. Starrelsesfordeling for realkreditinstitutter.

Aktiver Andel af aktiver {pct.)
1975 1985 1975 1985
- mill.kr
Kreditforeningen Danmark 74.078 229.651 43,0 40,2
Nykreditl 64.422 224340 374 39,2
Byggeriets Realkreditfond 24.946 87.399 145 15,3
Dansk Landbrugs Real-
kreditfond 6.012 21.929 35 38
Industriens Realkreditfond? 2.699 8606 16 15
lait 172156 571.925 100,0 100,0
1 For 1975 opgjort som Forenede Kreditforeninger og Jyllands Kreditforening.

2

For 1975 opgjort som Kreditforeningen for Industrielle Ejendomme og Indu-
striens Hypotekfond.

Angivelserne vedrarer balancer for regnskabséaret, der lgber til den 30. no-
vember det pageeldende ar.

6.2.6. Investeringsforeninger.

Der har gennem de senere ar veeret en meget staerk vaekst i investeringsfo-
reningernes aktiver. |1 1976 var der omkring 20 investeringsforeninger med
samlede aktiver pa ca. 550 mill. kr. Ved udgangen af 1985 var der, jfr. tabel
6.6, 26 investeringsforeninger med samlede aktiver p& 21,8 mia. kr. Hoved-
parten af aktiverne (13,6 mia.kr.) var ved udgangen af 1985 placeret i akku-
mulerende afdelinger. Investeringsforeningerne er neert knyttede til pengein-
stitutter, der fungerer som depotselskab for alle de starre investeringsfore-
ninger.

Flere faktorer har ligget bag veeksten i investeringsforeningerne. Der har -
formentlig pavirket af aktiekursstigningen i 1983 og 1985 - veeret en stigende
interesse for anbringelse i aktier. | 1986 har interessen rettet sig mod uden-
landske aktier. Kgb af udenlandske aktier er for den mindre investor i prak-
sis kun mulig gennem investeringsforeninger, da der ellers bliver store han-
delsomkostninger. Skattereglerne har indtil forhgjelsen af selskabsskatten og
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skattereformen begunstiget akkumulerende investeringsforeninger, hvor aktie-
udbytte og aktiekursstigning beskattes med selskabsskattesatsen, der har lig-
get lavere end skat af personlig indkomst. Forhgjelsen af selskabsskatten og
skattereformen har medfgrt, at beskatningen af akkumulerende investerings-
foreninger vil ske med omtrent samme sats som beskatningen af kapitalind-
komst hos personligt skattepligtige, hvorved den skattemaessige begunstigelse
er stort set forsvundet fra 1987. Det er p& denne baggrund sandsynligt, at

der fremover bliver en noget mindre veekst for investeringsforeninger.

Tabel 6.6. Stgrrelsesfordelingen for investeringsforeninger.

Aktiver

1976 1985

- mill, kr.-
Dansk Sparinvest 57 5.232
Privatinvest - 2.655
Bankforeningernes investeringsforening - 2.437
A-invest - 1.821
Danske Invest - 1.698
Investor* 199 1.505
@vrige investeringsforeninger - 6.493
Samlede aktiver ca. 550 21.841

* Investor Alm., Investor Reinvest samt Investor International.

6.2.7. Andre finansielle institutter.
En reekke andre finansielle institutter deekker formentlig kun en mindre del
af den samlede kreditformidling. Der er tale om meget forskelligartede sel-
skaber: leasingselskaber, factoringselskaber, bankierselskaber og vekselerer-
selskaber, kontokortselskaber, venture kapital-selskaber samt pantebrevs- og
investeringsselskaber. Der henvises til kapitlet vedrgrende det uregulerede

kapitalmarked.

6.3. Den fremtidige kapitalkoncentration i de finansielle brancher.

6.3.1. Pengeinstitutter.
Gennem de sidste 10 ar er konkurrencen blandt pengeinstitutterne blevet
skeerpet. Den stgrre konkurrence skyldes flere faktorer. Inden for pengepoli-
tikken blev udlansloftet ophaevet i 1980, ligesom ogsad begraensninger pa pen-

geinstitutternes rentefastseettelse er blevet afviklet. Ophaevelsen af udlanslof-
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tet samt opbygning af finansielle reserver i mange virksomheder har fart til
mindsket kundeloyalitet blandt erhvervsvirksomhederne, hvilket bl.a. har med-
fart, at erhvervsvirksomheder i mange tilfaelde har knyttet forretningsmaessig
forbindelse til flere pengeinstitutter pa en gang. Det har ogsd bidraget til
konkurrencen, at udenlandske finansielle institutioner har faet lettere adgang
til at etablere sig i Danmark, ligesom kapitalliberaliseringen har gjort det
lettere at optage lan hos pengeinstitutter etableret i udlandet. Endelig har
stgrre rentebevidsthed blandt privatkunder medvirket til at skeerpe konkur-
rencesituationen.

Tabel 6.7. Forrentningen af egenkapitalen i pengeinstitutterne.

Gennemsnitlig arlige forrentning af
egenkapitalen i perioden

1976-1985 1976-1980 1981-1985
Den Danske Bank 18,7 pct. 11,8 pct. 25,7 pct.
Handelsbanken 16,3 pct. 10,7 pct. 219 pct.
SDS 14,9 pct. 10,4 pct. 19,4 pct.
Privatbanken 15,3 pct. 10,8 pct. 19,8 pct.
Bikuben 8,7 pct. 3,8 pct. 13,6 pct.
Den Danske Provinsbank 19,6 pct. 13,2 pct. 26,0 pct.
Andelsbanken 16,7 pct. 10,1 pct. 23,4 pct.
Jyske Bank* 28,0 pct. 175 pct. 38,6 pct.
Regionale banker 17,6 pct. 13,8 pct. 21,5 pct.
Regionale sparekasser 13,9 pct. 10,8 pct. 16,9 pct.
Lokale banker 15,6 pct. 12,6 pct. 18,5 pct.
Lokale sparekasser 14,6 pct. 10,1 pct. 19,1 pct.

* |ndtil 1981 beregnet som summen af Jyske Bank og Finansbanken.

Forrentningen af egenkapitalen er beregnet som nettoresultatet sat i forhold
til egenkapitalen i pengeinstituttet ultimo det foregaende ar. Der er saledes
ikke taget hensyn til forrentningen af den kapitaltilfgrsel til pengeinstituttet,
der eventuelt finder sted i lgbet af et ar. Kronebanken er trukket ud af
opgarelsen for 1984. Til regionale banker er henregnet banker, der enten i
1975 eller i 1985 var placeret i stgrrelsesgruppe Il af Bank- og Sparekasse-
tilsynet, dvs. Aktivbanken, Amagerbanken, Arbejdernes Landsbank, Egnsbank
Nord, Forsteedernes Bank, Fellesbanken, Hellerup Bank, Holstebro Bank,
Midtbank, Neestved Diskontobank, Ngrresundby Bank, Ringkjgbing Landbo-
bank, Roskilde Bank, Sydbank, Varde Bank, Vestjysk Bank samt fglgende
banker, der er blevet fusioneret siden 1975: Vendelbobanken, Sjeellandske
Bank, Frederiksborg Bank samt Svendborg Bank. Til regionale sparekasser er
henregnet sparekasser, der i 1985 var henfart til Bank- og Sparekassetilsy-
nets gruppe Il, dvs. Amtssparekassen for Fyns Amt, Sparekassen Nordjylland,
Sparekassen for Randers By og Omegn, Roskilde Sparekasse, Skive Sparekas-
se, Sparekassen Sydjylland, Sparekassen Sgnderjylland samt Den @stjyske
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Egnssparekasse. Til lokale banker er henregnet alle gvrige banker (ekskl.
udenlandske bankfilialer og banker pd Grgnland og Fzergerne). Til lokale spa-
rekasser er henregnet alle gvrige sparekasser, dog undtaget de sparekasser,
der af Tilsynet henregnes til gruppe IV. Ved beregningen af forrentningen
for de regionale pengeinstitutter er der ikke korrigeret for fusioner mellem
disse pengeinstitutter og lokale pengeinstitutter.

Den stgrre konkurrence gger sandsynligheden for, at mindre effektive penge-
institutter bliver udkonkurreret. Opggrelser over forentningen af pengeinsti-
tutternes egenkapital i perioden 1975-85, jfr. tabel 6.7 viser, at der har ve-
ret betydelige variationer mellem pengeinstitutterne. Det ma pa baggrund af
situationen for perioden 1975-85 ventes, at der opgsd fremtiden bliver stor
spredning med hensyn til pengeinstitutternes indtjening.

| en situation med betydelig konkurrence ma det ventes, at pengeinstitutter
med en svag konkurrencestilling pa et tidspunkt kan fa problemer, og der ma
pa denne baggrund ventes sterre koncentration blandt pengeinstitutterne.
Kursstigningen pa pengeinstitutternes veerdipapirbeholdninger siden 1983 har
formentlig i en periode udskudt den koncentration, der kan blive fglgen af
konkurrenceforskellene.

Udover den skeerpede konkurrencesituation treekker ogsad andre faktorer i
retning af, at der fremover kan ventes en yderligere koncentration blandt
pengeinstitutterne.

Den stgrre interesse for vaerdipapiranbringelser og erhvervsvirksomhedernes
udlandstransaktioner skaber behov for en mere udbygget finansiel radgivning,
som mindre pengeinstitutter kan have vanskeligt ved at leve op til. Der ma
fremover ventes udbud af mere komplicerede finansielle produkter, som det
kan veere vanskeligt for mindre pengeinstitutter at overskue.

De store veerdipapirbeholdninger i pengeinstitutterne har medféet gget risiko
i forbindelse med kursudsving. De lokale pengeinstitutter samt - i mindre
omfang - de regionale pengeinstitutter har forholdsvis store veaerdipapirbe-
holdninger og er derfor seerlig udsat for kursrisiko. Fra efteraret 1986 er der
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opstillet indikatorer for rentefglsomheden af fondsbeholdninger i pengein-
stitutter, hvilket kan medvirke til mindre risiko.

Udviklingen i landbrugets indtjening kan fremover medfare vanskeigheder for
en rakke af de mindre pengeinstitutter, hvis virksomhed overvejende er
knyttet til landbruget. Etablering af nye erhvervsaktiviteter i landomrédeme
kan dog i et vist omfang give nye muligheder for de lokale pengeinstitutter.

Vise faktorer vil fremover traskke i retning af en starkere konkurrencestil-
ling for de mindre pengeinstitutter. Det er sdledes bemagkelsesvaadigt, at
der ikke i starre omfang siden 1975 har vaget tendens til kapitalkoncentra-
tion blandt pengeinstitutterne, slv om en rakke af de faktorer, der har
vaget omtalt ovenfor, ogsA har gjort sig gaddende tidligere. 1 en vis
udstraskning kan dette dog forklares ved, at pengeinstitutterne i 1983 og
1985 havde en stor indtjening i forbindelse med kursstigningen pa vaadipapi-
rer. Gennemgaende tyder udenlandske underspgelser ikke pa sammenhaang
mellem starrelse og rentabilitet, hvilket kan skyldes, at mindre pengeinstitut-
ter kan vage i besiddelse of starre fleksibilitet. Inden for visse omrader er
der dog klare stordriftsfordele. Dette gadder f.eks. udlands- og fondsaktivite-
ter. Der er i hgjere grad stordriftsfordele ved produktionen af finansielle
ydelser end i markedsferingsleddet, hvor den personlige kontekt er afgarende,
og hvor det derfor er mere sandsynligt, at de mindre institutioner vil kunne
sta sig.

Pengeinstitutternes landsdagkkende samarbejde om betalingsformidling begun-
stiger de smd pengeinstitutter, der sattes i stand til at betjene kunder over-
alt i landet og herved i realiteten udstyres med et landsdakkende filialnet.
Der er blevet bedre mulighed for at udfere finansielle transaktioner pa af-
stand, f.eks. ved hasevekorttransaktioner i pengeautomater. Tendensen til
fiernbetjening ma ventes at blive mere udpraaget i de kommende & gennem
sterre anvendelse af betalingskort og sterre udbredelse af pengeautomater,
hvilket vil vaze til fordel for de mindste pengeinstitutter. Den stgrre mulig-
hed for fjernbetjening vil formentlig gare en del a det eksisterende filidnet
urentabelt. Fjernbetjeningen kan dog samtidig fare til en mindskelse af den
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kundeloyalitet, der hidtil har veeret en styrke for de mindre, lokale pengein-
stitutter. Muligheden for fjernbetjening af kunder traekker yderligere i ret-
ning af stgrre konkurrence blandt pengeinstitutterne og vil gegre det sveerere
for ineffektive pengeinstitutter at overleve.

Det er blevet mere almindeligt, at finansielle institutter keber ydelser hos
hinanden. Dette er til fordel for de smd pengeinstitutter, der herved kan
udnytte stordriftsfordele hos store finansielle institutter. Den skeerpede kon-
kurrencesituation kan dog fremover ggre de finansielle institutter mere for-
beholdne over for at indgd samarbejdsaftaler.

Den stgrre kundesegmentering giver grundlag for, at pengeinstitutter specia-
liserer sig om enkelte kundekategorier (f.eks. hgjindkomstgrupper). Der er
ogsa mulighed for en specialisering omkring enkelte finansielle produkter.
Der er greenser for, i hvilken udstraekning eksisterende pengeinstitutter kan
omstille sig til andre kundegrupper, fordi det er vanskeligt at sendre kunder-
nes opfattelse af pengeinstituttet, ligesom det er vanskeligt at tilpasse orga-
nisationen, herunder opbygge ny ekspertise. Derimod er det muligt, at der vil
opstd nye pengeinstitutter specielt rettet mod enkelte kundekategorier.

Sammenfattende forekommer det pa baggrund af de ovenfor nsevnte tendenser
muligt, at der i de kommende &r kan imgdeses en starre kapitalkoncentration
blandt pengeinstitutterne. Det er ikke usandsynligt, at seerlig de mellemstore
pengeinstitutter kan mgde vanskeligheder. De mindste pengeinstitutter har
ofte et lavere omkostningsniveau, bl.a. fordi kundekravene til de mindste
pengeinstitutter er mindre end til de mellemstore institutter. Endvidere er
aktiviteten i de mindste pengeinstitutter mere rettet mod privatkunder, hvor
fortjenesten formentlig er stagrre end for erhvervskunder. Endelig er kunde-
loyaliteten over for de mindste pengeinstitutter gennemgaende stor. Det er
sandsynligt, at der vil opstd nye "nichebanker".

6.3.2. Skadesforsikringsselskaberne.
En reekke tendenser gar i retning af stgrre koncentration blandt skadesfor-
sikringsselskaberne.
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Der er klare stordriftsfordele med hensyn til salg af forsikringsprodukter. Et
teettere net af assurandgrer mindsker den gennemsnitlige tid, der anvendes pa
transport, ligesom et teettere assurandgrnet giver bedre mulighed for at opnd
et kendskab til kundernes behov. Stagrre forsikringsselskaber kan mere renta-
belt etablere faste salgskontorer i et omréde, hvilket yderligere giver mulig-
hed for bedre kundebetjening, og hvilket yderligere skaber mulighed for et
lavere omkostningsniveau, da forsikringsselskabet herved ikke laengere base-
rer salget pa assurandgrer, hvis indteegt fra provision m.v. er forholdsvis hgj.
Eventuelt kan et forsikringsselskab opnd omkostningsbesparelser ved ogsa at
benytte andre salgskanaler, f.eks. salg gennem pengeinstitutterne (jfr. neden-
for) eller salg gennem post.

Ogsa med hensyn til EDB-anvendelse er der klare stordriftfordele. EDB har
inden for forsikringsbranchen faet gget betydning, ikke mindst fordi det her-
ved bliver muligt pd grundlag af omfattende datameengder at na frem til en
mere preecis risikovurdering. Den skeaerpede konkurrencesituation kan frem-
over vanskeligggre samarbejdet mellem de mindre selskaber om feelles EDB-
faciliteter. Personlige computere vil dog medfgre, at mindre enheder med
stgrre fordel kan udnytte EDB.

Det vil blive sveerere for mindre forsikringsselskaber at overskue de stadig
mere specielle ricisi, der optraeder i erhvervsvirksomhederne, f.eks. ved frem-
stilling af specialprodukter. Der er en tendens til stgrre ricisi i varefremstil-
lingen, hvilket skyldes, at kapitalapparatet er blevet dyrere, og at sammen-
brud et sted i produktionsprocessen i hgjere grad kan fgre til en omfattende
produktionsstandsning. Selv om der i en vis udstraekning er mulighed for
genforsikring, medfarer udviklingen hen mod starre risici, at de mindre sel-
skaber har sveerere ved at klare sig i konkurrencen.

Endelig ma det som en faktor, der treekker i retning af kapitalkoncentration,
naevnes, at de mindre selskaber har svaerere ved at opbygge en ekspertise om
de finansielle markeder og derved opnd en hgj indtjening pa veerdipapirinve-
steringer.
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Udviklingen hen mod stgrre koncentration ma ventes seerlig at gare sig geeld-
ende blandt de landsdesekkende, mellemstore skadesforsikringsselskaber, der
har spredt sig over mange brancher, og som har sveert ved bl.a. at nd en
effektiv udnyttelse af assurandgrnettet. Det er ikke usandsynligt, at en raek-
ke af disse selskaber vil blive sluttet sammen med de store forsikringskon-
cerner. De mellemstore selskaber, der har specialiseret sig i bestemte former
for forsikring, f.eks. rejseforsikring eller glasforsikring, vil formentlig i min-
dre udstraekning mgde vanskeligheder, da disse selskaber gennemgaende har
lave salgsomkostninger, ligesom selskaberne har opbygget en stor specialviden
pa deres respektive omrader, hvilket medfgrer en steerk konkurrencestilling.
For visse af disse specialiserede selskaber geelder det, at salget foregar i
tilknytning til en brancheorganisation, hvilket yderligere styrker konkurren-
cestillingen. Det er sandsynligt, at nogle af de landsdeekkende, mellemstore
selskaber vil bevaege sig i retning af specialisering. En saddan omstilling til
specialiseret forsikringsvirksomhed vil dog veere vanskelig.

De sma, gensidige skadesforsikringsselskaber vil formentlig ikke mgde de
samme vanskeligheder som de mellemstore, landsdeekkende selskaber. De sma
gensidige skadesforsikringsselskaber har ofte et solidt kapitalgrundlag og er
forsigtige med at acceptere risici. Selskaberne har gennemgaende et lavt om-
kostningsniveau og har opbygget et solidt kendskab til det lokale marked.
For mange af de sma gensidige skadesforsikringsselskaber geelder det dog, at
der er vanskeligheder med at fglge med i produktudviklingen, ligesom forsik-
ringstagerne i mange af selskaberne har en hgj gennemsnitsalder.

6.3.3. Livsforsikringsselskaber og pensionskasser.
Det er vanskeligt at pege pad generelle tendenser, der kan taenkes at gere sig
geeldende for kapitalkoncentrationen blandt livsforsikringsselskaber og pen-
sionskasser. Konkurrencesituationen for livsforsikringsselskaber og pensions-
kasser ma ses i sammenhaeng med situationen for pengeinstitutterne, der ogsa
udbyder pensionsprodukter. | perioden 1971-84 skete en stadig stegrre andel af
indbetalingerne til private pensionsordninger til pensionskasserne. Indbetalin-
gerne til livsforsikringsselskaberne har i perioden 1971-84 typisk ligget lidt
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over indbetalingerne til pengeinstitutterne, idet livsforsikringsselskabeme dog
i drene 1978-80 tegnede sig for langt st@rre pensionsindbetalinger end penge-
institutterne.

Pengeinstitutternes adgang til at udbyde ratepension fra 1987 ma ventes pa
leengere sigt at forbedre pengeinstitutternes konkurrencestilling, ligesom pen-
geinstitutternes konkurrencestilling ogsa styrkes af en teet og lgbende kon-
takt til kunderne. Den hgje forrentning, der tilbydes af livsforsikringsselska-
berne pa pensionsopsparing som en konsekvens af rentefaldet i 1983 og 1985,
ma dog i en overgangsperiode ventes at seette livsforsikringsselskaberne i en
steerk konkurrencestilling, hvilket kan medfgre, at kapitalpensionsordninger,
der fra 1987 opsiges i pengeinstitutterne, overfgres til livsforsikringsselska-
berne. En steerkt gget konkurrence med hensyn til pensionsopsparing, kan
gegre markedet mindre attraktivt og fare til at antallet af udbydere af pen-
sionsordninger mindskes. P4 den anden side vil en stgrre andel af befolknin-
gen gennem de nzeste artier bestd af personer i den erhvervsaktive alder,
ligesom det ogsa er muligt, at tendensen til bedre pensionsdaekning fortseet-
ter i de kommende &r. Begge disse faktorer treekker i retning af stgrre pen-
sionsopsparing. Pensionsopsparingsinstitutterne vil saledes arbejde pa et eks-
panderende marked, hvilket mindsker sandsynligheden for kapitalkoncentra-
tion.

Den finansielle sektors indflydelse pa andre dele af erhvervslivet.
Finansielle institutter kan gve indflydelse pa erhvervsvirksomheder enten
gennem ejerskab, hvilket behandles i afsnit 6.4.2, eller gennem udlan (afsnit
6.4.3). | afsnit 6.4.4 er der omvendt givet en vurdering af den indflydelse,
som store erhvervsvirksomheder udgver pa de finansielle institutter gennem
bestyrelsesposter. En oversigt over det bestdende lovgrundlag til regulering
af forholdet mellem finansielle institutioner og erhvervsvirksomhed er inde-
holdt i afsnit 6.4.1.

6.4.1. Det bestdende lovgrundlag.

| lovgivningen er der fastsat en reekke bestemmelser, der i fgrste reekke
skyldes gnsket om at mindske risikoen i finansielle institutioner (og derved
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beskytte indskydere/investorer/forsikringstagere), men som samtidig har den
effekt at begramse finansielle institutioners besiddelse af ejerkapital i er-
hvervsvirksomheder, samt a mindske den indflydelse, som finansielle ingtitu-
tioner i gvrigt udever pa erhvervsvirksomheder.

For det farste er der i lovene, der regulerer pengeinstitutter, forsikringssel-
skaber og pensionskasser, bestemmelser om, at der ikke m& drives anden
virksomhed end den pdgaddende finansielle aktivitet. | lov om realkreditin-
stitutter er der ikke direkte et sadant forbud, men det fremgér af loven, at
boligministeren skal godkende realkreditinstituttets vedtaegter. Deme godken-
delsesprocedure har medfart, at realkreditinstitutternes virksomhedsomréde
har vexet relativt snsevert defineret.

For det andet er der lovbestemmelser, der direkte begramser engagementet i
enkeltvirksomheder. LDs og ATPs samlede besiddelse af aktier i et enkelt
selskab ma sdledes ikke overstige 20 pct. af selskabets aktiekapital. Livsfor-
sikringsselskaber og tvaagéende pensionskasser ma ikke erhverve dominerede
indflydelse i selskaber, der ikke er forsikringsselskaber. Dog kan forsikrings-
selskaber og tveargéende pensionskasser gje op til 15 pct. af aktiekapitalen i
kapitalformidlingsselskaber, der uden begramsning kan foretage udlén til er-
hvervsvirksomheder og ee aktier m.v. Der er ogsa lovbestemmelser som fast-
sadter overgramnser for aktiebesiddelse m.v. i et enkelt selskab i forhold til
det finansielle selskabs egenkapital/passiver. Ifage bank- og sparekasseoven
ma et pengeinstituts samlede engagement i form af ejerkapital, garantier og
udidn med en enkelt kunde sdledes ikke overstige 35 pct. af pengeingtituttets
egenkapital, dog med mulighed for forhgjelse til 50 pct. Et pengeinstitut ma
ikke gje eller belane aktier eller anden ejerkapital i et enkelt selskab svar-
ende til mere end 15 pct. af pengeinstituttets egenkapital. LDs og ATPs an-
bringelse i en enkelt virksomhed ma ikke overstige 1 pct. af fondsmidlerne.
For livsforsikringsselskaber og tveargdende pensionskasser gadder tilsvarende,
at der ikke m& ges aktier i et enkelt selskab for mere end 1 pct. af de
samlede aktiver (1 pct.reglen gadder dog ikke ved anbringelse i investerings-
foreninger). | fire selskaber ma en investeringsforening anbringe op til 10
pct. a investeringsforeningens aktiver, mens en investeringsforening udover
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de fire selskaber kun ma anbringe op til 5 pct. af aktiverne i et enkelt sel-
skab.

For det tredje er der begraensninger i den andel af et selskabs aktiver, der
samlet ma anbringes i aktier eller anden ejerkapital. Den samlede veerdi af
aktier, andels-og garantikapital, som et pengeinstitut erhverver, ma ikke
overstige 50 pct. af pengeinstituttets egenkapital. For LD, ATP og firmapen-
sionskasser er der fastsat en overgraense pa 20 pct. for den andel af akti-
verne, der ma anbringes i aktier samt i andre ikke-guldrandede aktiver. Livs-
forsikringsselskaber og tveergaende pensionskasser ma hgjst anbringe 25 pct.
af midlerne afsat til deekning af forsikringsmeessige forpligtelser i aktier og
andre ikke guldrandede aktiver. For skadesforsikringsselskaber er der ikke i
loven fastsat begreensninger i adgangen til at eje aktier og foretage udlan,
men sadanne begreensninger fremgar normalt af vedtaegterne. | standardved-
teegten udarbejdet af Forsikringstilsynet specificeres det, at skadesforsik-
ringsselskabet skal anbringe sine midler i obligationer og andre sikre midler.
Kun safremt selskabets kapitalforhold tillader det, kan bestyrelsen bestemme,
at"..... en efter omstaendighederne rimeligt afpasset del af selskabets midler
anbringes i fast ejendom...., i aktier og andre risikopreegede aktiver..". Der er
ikke restriktioner for, hvordan realkreditinstitutter ma anbringe formuen.

Endelig for det fjerde er der bestemmelser i lovgivningen, som skal hindre,
at ledende medarbejdere deltager i ledelsen af andre virksomheder, f.eks.
gennem bestyrelsesposter.

I lovgivningen er der for banker og sparekasser fastsat regler, som skal hin-
dre, at erhvervsvirksomheder, der saver indflydelse pa pengeinstituttet, skal
udnytte denne forbindelse. Ifglge bank-og sparekasseloven ma et pengeinstitut
sdledes ikke uden tilladelse fra Tilsynet yde kredit til eller stille garanti
over for virksomheder eller personer, som gennem aktiebesiddelse eller pa
anden made har en afggrende indflydelse pd pengeinstituttets dispositioner.
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6.4.2. De finansielle institutters aktiebesiddelser.
| tabel 6.8 er givet en oversigt over den finansielle sektors placering i dan-
ske bgrsnoterede aktier.

Tabel 6.8. Finansielle institutioners placering, i danske bgrsnoterede aktier (mill, kr.).

samlet beholdning af indenlandske aktier
for perioden 1975-83 opgjort ekskl. investeringsforeninger

Tor banker, sparekasser, ATP, LD og investeringsforeninger er aktier opfert til
kursveerdi. Tabellen angiver for pensionskasser og forsikringsselskaber den bogfer-
te veerdi af aktieholdningen. Aktier for disse institutioner hgjst opferes til
kursveerdi. Det er normal regnskabspraksis, at aktierne rent faktisk opferes til
kursveerdi.

Tabellen angiver for pensionskasser og forsikringsselskaber den bogfarte
veerdi af aktiebeholdningen. Aktierne ma hgjst opfares til kursveerdi. Det er
normal regnskabspraksis, at aktierne rent faktisk opfgres til kursveerdi.

Det fremgér af tabellen, at der er sket en meget stor stigning i aktiebehold-
ningerne hos institutter i den finansielle sektor (en omtrentlig ti-dobling fra
1975 til 1985). Stgrstedelen af veeksten i kursveerdien skyldes aktiekursstig-
ningerne i 1983 og i 1985, men der er ogsa i perioden 1975-85 sket en stig-
ning i den andel af danske bgrsnoterede aktier, som er placeret hos de fi-
nansielle institutter. Mens finansielle institutter i 1975 saledes ejede 17 pct.
af samtlige bgrsnoterede danske aktier, var andelen i 1985 vokset til 30 pct.
Stigningen hos institutter i den finansielle sektor skyldes i hovedsagen, at
Lgnmodtagernes Dyrtidsfond kom til i 1980, og at der er sket en betydelig
udvidelse af ATPs aktieportefglje. Ogsd pensionskasserne har dog stéet for
en stigende - men dog fortsat ret begraenset - andel af den danske aktiebe-
holdning, mens pengeinstitutternes og forsikringsselskabernes andele i perio-
den 1975-85 har ligget stort set konstant.



