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FORORD

Opsparingen i skattebegunstigede pensionsordninger i pengeinstitutter kan investeres i
unoterede aktier og anparter (i det felgende anferes kun aktier), dvs. aktie- og anpartsselska-
ber (i det folgende anfeores kun aktieselskaber), der ikke er optaget til handel pé et reguleret
marked (bensevnes unoterede aktier).

De pensionsordninger, der er omfattet, er falgende:

Ratepension i pengeinstitut
Kapitalpension i pengeinstitut.

Der stilles krav til opsparingsordningens staerrelse. De nye regler finder kun anvendelse for
opsparingsordninger med en veaerdi over t.DKK 500 i det enkelte pengeinstitut.

Derimod stilles der ikke krav til aktiviteten i den virksomhed, som selskaberne kan investere

i.

Den ggede fleksibilitet forventes at skabe bedre vilkar for portefgljeinvesteringer i unoterede
aktier. De politiske méal med sendringen er at fremme kapitaltilfersel til virksomheder, der skal
udvide produktionen, gge investering i innovation, virksomhedsopkeb og generationsskifte
samt iveerksaetteri.

Yderligere er det muligt at foretage investeringer i kommanditselskaber, dvs. at private pen-
sionsmidler kan investeres via "lukkede” investeringspuljer, der juridisk organiseres som
kommanditselskaber. Der geelder de samme begreensninger til investeringen, som er gaelden-
de efter de nye regler.

Samtidig har regeringen etableret en alternativ markedsplads for handel med aktier, der ikke
er noteret pa en bars. Formalet er at fremme omsaetningen af disse aktier. Der henvises til
bilag 1.

Februar 2010

Beierholm

Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

! Definitionen blev sendret ved lov nr. 462 af 12.6.2009, jf. MiFID-direktivets artikel 4, stk. 1, nr. 44
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Generelt

1. GENERELT OM FORDELE VED AT INVESTERE PENSIONSMIDLER I UNO-
TEREDE AKTIER

Valg af investeringsform for pensionsmidler er baseret pad en afvejning af risiko og afkast i
forhold til en given investeringshorisont.

De principielle og overordnede vurderinger af udviklingen i markedet er naturligvis afgerende
for beslutninger om valg af investeringstyper, men ogsa administrations- og transaktionsom-
kostninger mv. skal medregnes ved vurdering af det samlede afkast af en investering.

Ydermere skal de skattemaessige konsekvenser af en investering inddrages, idet forskelle i
beskatningsmader og -procenter kan have vaesentlig betydning for det effektive afkast efter
skat.

1 2009 er der kun sket eendringer, for sa vidt angar definitioner. Ved lov nr. 462 af 12. juni 2009
er begrebsanvendelsen i bl.a. pensionsbeskatningslovens § 30 B eendret, sdledes at der med
virkning fra 1. januar 2010 ikke leengere sondres mellem bgrsnoterede og unoterede aktier,
men mellem aktier, der er optaget til handel pa regulerede markeder, og aktier, der ikke er
optaget til handel pé regulerede markeder.

Her redegeres alene for den seerlige investering i unoterede aktier. Investeringsmuligheden
synes i praksis ikke at veere seerlig udbredt, uanset at der kan realiseres peene afkast i dette
mindre regulerede investeringsmarked.

1.1. Hvad kan der investeres i?
Det er muligt at investere i danske og udenlandske unoterede aktieselskaber.

Det er en betingelse, at aktieposten ikke overstiger 25% af aktiekapitalen i det pageeldende
unoterede selskab.

Ved opgerelse af 25%-greensen i et selskab skal medregnes bade investering via pensions-
midler og private midler som investering. Begrundelsen herfor er, at ordningen ikke skal give
mulighed for finansiering af egen kontrolleret virksomhed med skattebegunstigede midler.

1.2. Hvad er anvendelsesmulighederne?

Ved at udvide adgangen til at investere skattebegunstigede pensionsordninger i unote-
rede aktier mv. opnas der eksempelvis mulighed for at:

Investere i arbejdsgivers selskab

Ved at f& mulighed for at kebe mindre aktieposter i arbejdsgivers virksomhed vil flere
finde det attraktivt at blive medejer. Storrelsen af et eventuelt tab pa investeringer vil
opfattes som lavere end ved investering af private midler, ndr der er tale om ubeskat-
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Generelt

tede midler. Finansieringen vil ligeledes veere lettere, idet der ikke skal optages 1an og
dermed betales renter og afdrag. Den gkonomiske belastning for den enkelte vil sdle-
des veaere betydeligt reduceret.

Der er i praksis tale om en supplerende ordning til de generelle skattebegunstigede
medarbejderaktieordninger i ligningslovens § 7A.

Investere i iveerksaettervirksomheder

Risikovillighed til at investere i iveerkseettere har hidtil veeret vanskelig at finde. Det er
givet, at dette vil blive eendret som fglge af muligheden for at benytte ubeskattede
midler til at tegne aktier og anparter, og dermed kan den enkelte bedre téle at tabe pa
en investering.

Investere i fremtidens innovative virksomheder

Inden for IT, medico og miljg mv. er der mulighed for at foretage investeringer i me-
get innovative brancher. Risiko for tab er meget hgj, men samtidig er muligheden for
et hojt afkast attraktivt. Det forventes, at der, bl.a. via de kommende muligheder for at

danne "investorpuljer” i form af kommanditselskaber, vil fremkomme spaendende al-
ternativer til de nuveerende.

Deltage i investeringspuljer

Placering af private pensionsmidler via kommanditselskaber mv. kombineret med
muligheden for at investere i unoterede danske og udenlandske aktier vil givetvis fore
til, at der etableres nye investeringsmiljger.

Kebe aktier i eget barns selskab

Reglerne giver mulighed for at understgtte eksempelvis et barns nystartede virksom-
hed ved at tegne en mindre aktiepost. Det vil forventeligt fere til, at den eldre gene-
ration i hgjere grad benytter de betydelige pensionsmidler til at stotte bgrnenes
iveerkseetterlyst mv. 25%-greensen opgeres inkl. neertstdendes investeringer i samme
selskab.

Ovenstdende er blot eksempler pd muligheder.

Den enkelte pensionskunde vil méaske have vanskeligt ved at finde serigse investerings-

alternativer. Vi forventer dog, at der pé kort sigt vil udvikle sig et seerligt investerings-

miljg, hvor det vil veere muligt at sege efter savel investorer som investeringsemner. Ek-

sempelvis de lokale erhvervsrad, business angels, erhvervsforeninger mv. vil givetvis

kunne give rammerne herfor.

Tilsvarende kan det veere vanskeligt senere at omseaette/saelge aktier, idet der ikke er en

effektiv markedsplads for handel med disse aktier. Det kan naturligvis medfgre en lavere

salgspris, evt. manglende mulighed for at afstd aktierne pa kort sigt. Det er derfor vigtigt

at veere opmaerksom pa, at investeringerne ber foretages med et langt sigte.
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1.3. Okonomisk overblik

Beslutningen om at investere pensionsopsparingen i unoterede aktier vil i hej grad bero
Pa, hvorvidt det er skonomisk fordelagtigt at veelge denne mulighed.

Vurderes alene marginaleffekten af en investering, kan investeringerne sammenlignes

sdledes (beskatningsregler gaeeldende pr. 2010):

Geeldende Ny mulighed for
regler investering
Private midler Pensions- Pensions-
opsparing opsparing
(hej marginal (lav marginal
52%) 37%)
Skat af udbytte 42% 15% 15%
Skat ved salg 42% 15% 15%
Skat ved =
udbetaling 52% 37%
Samlet beskatning ved
gevinst 42% 60% 46%
Samlet fradrags-procent ved
tab 42% 60% 46%
Prioritering
Ved lav risiko X
Ved hgj risiko X X

Sammenholdes investering via pensionsordningen med investering af et tilsvarende
nettobelgb af beskattede midler, kan forskellene vises saledes:
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Belgb i DKK Private midler | Pensionsopsparing | Pensionsopsparing
(hoj marginal 52%) | (lav marginal 37%)
Disponibelt 1.000.000 1.000.000 1.000.000
Skat mv. -5660.000 -80.000 -80.000
Til investering 440.000 920.000 920.000
Ved gevinst
Afkast, 100% 440.000 920.000 920.000
Skat, 37%/15% -162.800 -138.000 -138.000
Netto 277.200 782.000 782.000
Til udbetaling 717.200 1.702.000 1.702.000
Skat 0 -885.000 -630.000
Netto til disposi-
tion 717.200 817.000 1.072.000
Afkast i % af privat
opsparing 63% 86% 144%
Ved tab
Afkast, -50% -220.000 -460.000 -460.000
Skat, 37% hhv. 15% 81.400 69.000 69.000
Netto -138.600 -391.000 -391.000
Til udbetaling 301.400 529.000 529.000
Skat - -275.000 -196.000
Netto til disposi-
tion 301.400 254.000 333.000
Afkast i % af privat
opsparing -31% -43% -24%

Som det fremgar af eksemplerne, opnas der ikke en reduktion af tabet efter skat ved at

foretage investeringen via pensionsordningen? dvs. at risikoprofilen p& investeringen

alene péavirkes positivt, hvis pensionsordningen forventes udbetalt til lav beskatning.

2 Ved tab inden for pensionsordningen vil der kunne ske modregning i andet positivt afkast, der underlaeg-

ges beskatning med 15%. I det tilfeelde tabet overstiger positivt afkast i aret og de kommende éar, vil der

ikke vaere adgang til at udnytte "skatteveerdien” heraf. Ved afvikling af pensionsordningen vil beskatningen

af udbetalingerne naturligvis kun omfatte de faktiske udbetalinger, herved opnas i praksis en "skatteveerdi”

af tabet inden for pensionsordningen som fglge af eksempelvis investering i unoterede aktier med hgj risi-

koprofil.
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Ud over rente og gkonomiske forhold vil der i praksis veere en raekke andre forhold, ek-
sempelvis:

Adgang til likviditet

Salg af aktien (likviditet i aktien)
Afkastmuligheder

Hgjere risikovillighed
Risikospredning
Generationsskifte

Ideelle hensyn og mal.
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Regler for investering

2. REGLER FOR INVESTERING

I det fglgende er betingelserne for at benytte reglerne beskrevet.

2.1. Hvilke selskaber ma der investeres i?

Danske ikke-bgrsnoterede aktieselskaber.

Der kan ogsa investeres i kapitalandele i udenlandske selskabskonstruktioner, der svarer til
de danske aktieselskaber. Det er en betingelse, at det padgaeldende selskab har hjemsted in-
den for EU/E@S.

Det er en generel forudseetning, at der ikke til kapitalandelen mé veere tilknyttet brugsrettig-
heder, rabatter og lignende fordele, jf. bilag 2. Det er et generelt forbud, der blev indsat ved
loveendring med virkning fra 1. januar 1998.

2.2. Afgreensning af brugsrettigheder

Efter nuveerende praksis er det sdledes, at forbuddet ikke geelder, hvis rettigheden ferst kan
udnyttes efter pensioneringstidspunktet eller er omfattet af indberetningspligt efter skatte-

kontrolloven.
Mindre ydelser som f.eks. gratis uddeling af fodboldbilletter til aktioneerer i »Idreetsfor-
eninger A/S«, rabatter pé rejser for aktionaerer i nRejseselskaber A/S« og lignende er ikke

omfattet af forbuddet.

Forbuddet omfatter séledes ikke rettigheder, der ikke er formalsbestemte, men alene tillaeg-
ges aktionaerer i henhold til en generalforsamlingsbeslutning i det enkelte ar.

Er rettigheden derimod formalsbestemt, vil aktien veere omfattet af forbuddet, ogsa selv om
retten er uden veerdi eller kreever yderligere medlemskab af en klub mv.

Der henvises til bilaget for en neermere definition af begrebet "brugsrettighed”.

2.3. Er der en ogvre graense for investering?

Der geelder foglgende begreensninger for investering af pensionsordningens midler:

® Puljebekendtgerelsen er justeret sdledes, at betingelserne er de samme for unoterede som for noterede

aktier og anparter.
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Regler for investering

1. Den enkelte investering i det unoterede selskab skal udgere mindst DKK 100.000.

2. Veerdien af unoterede aktier kan pa investeringstidspunktet hojst udgere folgende
procentsats af den samlede pensionsformue i det samme pensionsinstitut:

20% for pensionsformuer under 2 mio. DKK
50% for pensionsformuer mellem 2 og 4 mio. DKK

75% for pensionsformuer over 4 mio. DKK.

I tabellen er vist eksempler pa reglernes anvendelse:

Verdi af pensionsopsparing Grzense for investering i unoterede
(DKK) aktier (DKK)
500.000 100.000
1.000.000 200.000
1.500.000 300.000
2.000.000 400.000
3.000.000 900.000
4.000.000 1.400.000
5.000.000 2.150.000
10.000.000 5.900.000

Mindste opsparing i det enkelte pengeinstitut er derfor t.DKK 500, idet 20%-greensen
giver mulighed for at investere t.DKK 100 — svarende til mindste investeringsbelgb i ak-
tier.

Maksimumsgraeensen pa eksempelvis 20% skal veere opfyldt ved enhver ny investering.
Dette farer sdledes til, at en meget positiv udvikling i veerdien af en given tidligere inve-
stering i unoterede aktier kan bringe investeringsandelen over de anferte maksimums-
greenser. I givet fald kan der ikke foretages nye investeringer i unoterede aktier, fgr end
der er plads hertil. Der skal ikke afhaendes aktier for at bringe andelen ned under maksi-
mumsgreensen, nar det alene skyldes veerdiudviklingen.

2.4. Hvor meget ma der investeres i hvert selskab?

Det er som ovenfor angivet et krav, at kontohaverens samlede ejerandel i det unoterede sel-
skab ikke kommer op pé 25% eller mere.

Ved opgerelsen af om kontohaveren har en ejerandel i selskabet pa 25% eller mere, finder
hovedaktionaerreglerne i aktieavancebeskatningsloven anvendelse. Det betyder blandt andet,
at der ved opgerelsen af kontohaverens ejerandel skal medregnes aktier, der samtidig tilhe-
rer, eller har tilhert, kontohaverens segtefeelle, foraeldre og bedsteforaeldre samt bern og berne-
bern og disses segtefeeller eller dedsboer efter de nsevnte personer. Stedbern og adoptivbern
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Regler for investering

sidestilles med biologiske bern. Aktier tilhgrende en tidligere esegtefalle, og aktier, som en
nuveerende aegtefeelle har afstaet for segteskabets indgéelse, medregnes ikke.

Vurderingen af, om kontohaveren har en ejerandel pa 25% eller mere, foretages uden hensyn-
tagen til, hvordan den samlede ejerandel i selskabet er sammensat i og uden for det saerskilte
pensionsdepot. Det vil sige, at ogsd aktier, som kontohaveren ejer uden for det seerskilte de-
pot, medregnes ved opgerelsen af, om ejerandelen pa 25% er overskredet.

Selskabets egne aktier indgér ikke i beregningen. Det er sdledes ejerandelen af den registre-
rede selskabskapital, der opgeres.

Det har ingen betydning, hvorledes en eventuel aktioneeroverenskomst regulerer aktieover-
gange. Tilsvarende er der ikke begreensninger for at aftale seerlige stemmefordelinger mv.,
herunder udbyttevilkar mv.

2.5. Hvad sker der, hvis 25%-greensen overskrides?

Kommer kontohaverens samlede ejerandel i selskabet imidlertid alligevel op pa 25% eller me-
re, skal kontohaveren, inden for 3 maneder efter overskridelsen, afsta aktier i selskabet, sdle-
des at den samlede ejerandel bringes ned under 25%.

Kravet om nedbringelse af aktieandelen i pensionsdepotet gaelder, uanset arsagen til at kon-
tohaverens samlede ejerandel i det unoterede selskab er kommet op pa 25% eller mere.

Kontohaveren kan frit veelge, hvordan en eventuel nedbringelse af den samlede ejerandel til
under 25% i det unoterede selskab skal ske. Kontohaveren kan sédledes veelge at nedbringe
ejerandelen ved at nedbringe kapitalandele placeret i det seerskilte depot, ved at afhaende
kapitalandele anskaffet for frie midler eller ved en kombination.

I det tilfeelde, hvor kontohaveren ikke inden for 3 maneder nedbringer den samlede ejerandel
til under 25% eller kaber samtlige aktier for frie midler, skal kontohaveren give meddelelse til
pengeinstituttet om, at den samlede ejerandel overskrider 25%-greensen. Kontohaveren skal
give meddelelse til pengeinstituttet straks, nar 3-méneders fristen er udlgbet.

Overskridelse af greensen bevirker, at kontohaveren, for den del af den samlede pensionsord-
ning der er anbragt i unoterede aktier, skal betale afgift af ordningen.

Der skal i givet fald svares en afgift pd 60% (eller eventuelt en lavere sats for aeldre oprettede

ordninger) af det belgb i ordningen, der kan henferes til aktiekapitalen i det unoterede sel-
skab.
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2.6. Er der en nedre greense?

Falder veerdien af en opsparing i pensionsgjemed til under DKK 350.000 den 31. december i
kalenderdret, skal kontohaveren, inden 3 maneder efter indkomstarets udlgb, afvikle behold-
ningen, enten ved at afstd samtlige unoterede aktier eller ved at kebe de pagaeldende aktier
for beskattede midler. Ved opgerelsen af veerdien bortses fra den del af opsparingen, der er
anbragt i unoterede aktieselskaber.

Hvis kontohaveren ikke inden udlgbet af fristen afstar de unoterede aktier eller erhverver de

pageeldende aktier for frie midler, skal kontohaveren straks give meddelelse til pengeinstitut-
tet. Herefter finder reglerne om ophersbeskatning anvendelse.
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Hvordan handles aktier mv.?

3. HVORDAN HANDLES AKTIER MV.?

Aktier kan enten erhverves ved tegning eller ved almindeligt keb.

3.1. Nytegning af aktier mv.

Aktier tegnes til en aftalt kurs, som ikke kan veere mindre end pari (eksempelvis kurs 100
for DKK 100 aktier).

Ofte er tegningskursen dog fastsat til et belgb over kurs 100, eksempelvis kurs 300. Det
overskydende belgb — her 200 — benaevnes overkurs og tilferes selskabet som egenkapi-
tal.

3.2. Kan aktier mv. kobes og salges til ordningen?

Det er muligt at kebe og s&lge aktier i pensionsordningen, nar dette er gnskeligt. Der er
ingen regler om mindste ejertid.

Derfor er det muligt at overdrage aktier fra pensionsopsparingen til den frie opsparing.
Verdien af de overdragne aktier skal betales kontant ved indbetaling til pensionsordnin-
gen.

Tilsvarende er det muligt at overdrage aktier fra den private opsparing til pensionsord-
ningen. Fra pensionsordningen udbetales et kontantbelgb svarende til veerdien af de

overdragne aktier.

Dette svarer til eksisterende muligheder for at kebe begrsnoterede aktier ud af en pensi-

onsordning.
Tilsvarende vil det veere muligt at indskyde unoterede aktier i en pensionsordning og

derved opnd skattemeessigt fradrag efter de almindelige regler.

3.3. Hvordan veaerdiansaettes aktierne ved overdragelse?

Spergsmalet om vaeerdien af aktierne er ofte kompliceret.

Der eksisterer ssedvanligvis ikke en kendt markedskurs for unoterede aktier. Der skal
derfor fastseettes en veerdi ved en overdragelse til eller fra den private opsparing.

I mangel af en kendt markedsvaerdi kan skattemyndighedernes retningslinjer benyttes,
dvs. reglerne i Told- og Skattestyrelsens cirkuleere nr. 2000-9, af 28. marts 2000. I no-
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Hvordan handles aktier mv.?

vember 2009 har SKAT udsendt en ny vejledning om veerdianssettelse, hvor der forud-
seetningsvist skal beregnes en markedsveerdi ud fra seedvanligt anvendte metoder.

Selskabets indre veerdi beregnes seedvanligvis med udgangspunkt i selskabets arsregn-
skab. Egenkapitalen korrigeres med mer- og mindreveerdier af de enkelte aktiver og pas-
siver, herunder ikke-bogferte aktiver og forpligtelser mv.

Eksempelvis benyttes den offentlige veerdi af ejendomme i stedet for den regnskabs-
maessigt opgjorte veerdi. Veerdien af goodwill mv. beregnes pé grundlag af de seneste tre
ars resultater. Udskudt skat afsssttes fuldt ud, dog foretages ikke en aktivering af even-
tuel negativ udskudt skat. For en neermere gennemgang af reglerne henvises til revisor.

Efter de markedsorienterede metoder sgges der beregnet en veerdi ud fra de forventede
resultater for en given fremtidig periode. Det vil typisk vaere geeldende for sterre selska-
ber, der har en relativ lettere omseetningsmulighed.

3.4. Er der seerlige regler for neertstaende?

Ved handel mellem personer og/eller selskaber, der skattemaeessigt anses at veere neert-
stdende, méa det sikres, at overdragelsesvaerdien er udtryk for markedsveerdien. I praksis
kan dette vaere vanskeligt at dokumentere, hvorfor det anbefales at vesre seerligt papas-
selig i disse situationer.

Benyttes en for hgj kurs ved nytegning eller for hgj overdragelsesveerdi for aktierne, da
kan skattemyndighederne tilsideseette den fastsatte kurs/pris.

Konsekvensen vil veere, at kontohaveren anses at have havet forskelsbelgbet fra pensi-
onsordningen og derfor skal beskattes heraf. Tilsvarende kan modtageren af forskelsbe-
lgbet, evt. medejeren af selskabet, blive anset for at have modtaget en gave, som skal
beskattes.

Der er mulighed for at indhente bindende svar fra skattemyndighederne, hvis usikker-
heden vedrerende veerdiansaettelse vurderes at veere for stor. Det er vor anbefaling, at
denne mulighed udnyttes, hvis der er tale om sterre aktieposter.

Seedvanligvis godkender skattemyndighederne en seerlig beregnet skattekurs ved over-

dragelse mellem eksempelvis foreeldre og bern. Denne kurs finder dog ikke anvendelse
ved overdragelse til og fra eget depot.
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Beskatning af opsparingen i aktier mv.

4. BESKATNING AF OPSPARINGEN I AKTIER MV.

De endrede opsparingsformer har afstedkommet en esendret beskatningsform. I det fgl-
gende er der redegjort for reglerne.

4.1. Hvorledes er den lgbende beskatning af investeringen?

Beskatningen af en pensionsordning gennemferes efter det sdkaldte lagerprincip, dvs. at
forskydningen i depotets veerdi i drets lgb — reguleret for ind/udbetalinger — beskattes
med 15%.

Adgangen til at investere i ikke-bgrsnoterede aktier medferer, at der skal foretages en
konkret veerdianseettelse af disse unoterede veerdipapirer ultimo hvert ar.

Verdien af en aktie skal opgeres pa overdragelsestidspunktet til det sterste belgb af fgl-
gende:

- Anskaffelsessummen

- Selskabets indre veerdi ifglge seneste aflagte arsregnskab forud for 15. november i
indkomstaret. Er aktierne anskaffet, respektive afstdet, i lebet af indkomstaret, finder
de oprindelige anskaffelsessummer og afstdelsessummer fortsat anvendelse ved la-
gerbeskatningen.

Er aktierne i selskabet tillagt forskellige rettigheder, skal der korrigeres herfor ved opge-
relsen af selskabets indre veerdi pr. aktie, safremt de forskellige rettigheder har betyd-
ning for disses veerdier.

Der er ikke adgang til at anvende den neevnte opgerelsesmetode i situationer, hvor de
unoterede aktier handles pa et reguleret marked, dvs. enten EU-retligt (underlagt
EU-direktiverne knyttet til fondsberser og autoriserede markedspladser) eller nationalt
reguleret marked.

Handles aktierne pa et reguleret marked, adskiller de sig ikke fra noterede aktier, og der
sker dermed en lgbende veerdianseettelse af aktierne. Til denne kategori aktier herer
f.eks. aktier optaget til handel pd autoriserede markedspladser (Dansk AMP) og aktier
optaget til handel pa en alternativ markedsplads, jf. nedenfor.

4.2. Oplysningspligter

Det er den enkelte kontohaver, der arligt, og senest den 1. december i det enkelte ind-
komstar, skal give pengeinstituttet oplysning om disse veerdier.
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Beskatning af opsparingen i aktier mv.

Kontohaver har sdledes god tid til at opgere veerdien af de unoterede aktier, i henhold til
den foresldede veerdiansssttelsesregel, til den 31. december, hvortil det enkelte ind-
komstar legber.
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Seerlige regler for investering via kommanditselskaber

5. SARLIGE REGLER FOR INVESTERING VIA KOMMANDITSELSKABER

Det er muligt at foretage investeringen af pensionsmidlerne sammen med andre — i kraft af
deltagelse i kommanditselskaber.

Kommanditselskaber adskiller sig fra aktieselskaber ved at veere skattemaeessigt transparente.
Ved transparens forstas, at kommanditselskabet ikke er et selvsteendigt skattesubjekt. Det
betyder, at indkomst, der optjenes af et kommanditselskab, ikke beskattes hos kommandit-
selskabet, men hos de enkelte deltagere i kommanditselskabet, dvs. kommanditisterne og
komplementaren.

Det samme er tilfaeldet for indkomst, der optjenes i et kommanditaktieselskab.

De her nsevnte kommanditselskaber mv. mé udelukkende investere i de aktivtyper, som rate-
og kapitalpensionsmidler i seerskilte depoter i dag kan placeres i — herunder unoterede aktier.
Det vil sige kontanter, obligationer, skatkammerbeviser, aktier, tegningsretter og aktieretter
til aktier og andele i investeringsforeninger og specialforeninger mv.

Det vil sdledes ikke veere muligt at placere pensionsopsparing i et kommanditselskab eller
kommanditaktieselskab, der driver almindelig erhvervsvirksomhed, sdsom produktion eller
salg af varer og tjenesteydelser.

Kravene til placeringen af pensionsmidlerne vil herudover svare til dem, der geelder for place-
ring af pensionsmidler i unoterede aktieselskaber. Det drejer sig om felgende:

Placering i et kommanditselskab mv. kan ske inden for de greenser, der geelder for place-
ring i unoterede aktieselskaber

Den enkelte investering i et kommanditselskab mv. skal udgere mindst DKK 100.000
Kontohaveren ma ikke eje 25% eller mere af kommanditselskabet mv. Ved opgerelsen
medregnes eventuelle ejerandele, som naertstdende til kontohaveren har, og eventuelle
ejerandele, som kontohaveren har uden for pensionsordningen

Der ma ikke veere brugsrettigheder mv. knyttet til ejerandelen i kommanditselskabet mv.
Placering skal som anfert ske inden for de greenser, der gaelder for placering i unoterede
kapitalandele i forhold til den samlede opsparing i samme pengeinstitut. Det vil sige, at
den samlede veerdi af unoterede aktier og andele i kommanditselskaber pé investerings-

tidspunktet skal holde sig inden for de greenser, der er nsevnt ovenfor.

Der er fastsat saerlige vilkar for investering via et kommanditselskab for at undgé, at de gene-
relle regler omgas. For en neermere omtale af disse regler henvises til seerskilt bilag 3.
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Andre forhold

6. ANDRE FORHOLD

I det felgende er kort omtalt relaterede forhold af betydning for udbredelsen af de lempe-
ligere regler for investering af pensionsmidler i unoterede aktier.

6.1. Ny markedsplads for unoterede aktier

Som led i regeringens handlingsplan vedrerende risikovillig kapital (januar 2005) er der etab-
leret en alternativ markedsplads.

P& den alternative markedsplads forventes der oparbejdet en regelmaeessig omseetning af vaer-
dipapirer, som ikke er noterede pa en fondsbers eller et tilsvarende reguleret marked (unote-
rede veerdipapirer).

Unoterede veerdipapirer kan pa en udsteders anmodning optages til handel pa en sadan al-
ternativ markedsplads, safremt veerdipapirlovens betingelser er opfyldte, de pagasldende uno-
terede veerdipapirer er omfattet af den alternative markedsplads' formalsbestemmelse, og
den alternative markedsplads skenner, at handel med disse papirer har offentlig interesse.

Alternative markedspladser retter sig iseer mod unge virksomheder i veekst og sma og mel-
lemstore virksomheder, der gnsker at rejse kapital via kapitalmarkedet, men som endnu ikke
er parate til egentlig notering, henholdsvis handel pa et reguleret marked.

Det er af stor betydning for udviklingen af alternative markedspladser, at institutionelle inve-
storer finder det attraktivt at investere pd en sddan markedsplads, ligesom institutionelle
investorer vil veere vigtige for nynoteringer og kapitaltilfarsler pd markedet.

6.2. Incitamentsordning for pensionsselskaber m.fl.

For at sikre institutionelle investorers interesse for alternative markedspladser i opstartsfasen
kunne skattepligtige efter pensionsafkastbeskatningsloven ved opgerelsen af beskatnings-
grundlaget for indkomstarene 2005-08 fradrage et beleb pa op til 5% af anskaffelsessummen
for aktier i selskaber optaget til handel pa en alternativ markedsplads.

Beregningen foretages med udgangspunkt i de aktier, som den skattepligtige ejer direkte
eller indirekte ved indkomstarets udlgb.

Det pageeldende selskab ma ikke tidligere have veeret noteret pa et marked, der er reguleret
EU-retligt (dvs. underlagt EU-direktiverne knyttet til fondsberser og autoriserede markeds-
pladser) eller nationalt. Herved sikres, at det er nye virksomheder, som tilgodeses pa det al-
ternative marked.
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Andre forhold

Det er den oprindelige anskaffelsessum, opgjort efter de seedvanlige regler, der udger bereg-
ningsgrundlaget og ikke kursvaerdien ved indkomstarets udlab.

Fradraget skal ske i beskatningsgrundlaget pd samme made som fradrag for renteudgifter og
omkostninger til formueforvaltning. Det vil sige fer beregning af nedsasttelser.

Bestemmelsen finder alene anvendelse for investeringer i aktier i selskaber optaget til
handel pa en alternativ markedsplads. Skulle der f.eks. blive oprettet alternative mar-
kedspladser, der optager investeringsforeninger til handel, finder bestemmelsen ikke
anvendelse pa sddanne investeringsforeningsbeviser.
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Praksis

7. PRAKSIS

Der har indtil videre ikke veeret offentliggjort megen praksis pad omradet. Nedenfor er
omtalt de to eksisterende afgerelser fra Skatteradet.

Generel bekraeftelse af reglernes anvendelse — strukturering med holdingsel-
skab

SKM 2006.638 SR

Skatterddet bekreefter, at investering i unoterede kapitalandele i et holdingselskab med mid-
ler fra ratepensioner er tilladt.

Det unoterede holdingselskab kan stiftes bade af skatteydere, som anvender deres ratepensi-
oner, samt skatteydere, der anvender frie midler.

Det er uden betydning, om holdingselskabet investerer i andre unoterede kapitalandele, hvor
ogséa andre skatteydere, der ikke er investorer i holdingselskabet, investerer.

Vedteaegtsregel om mulighed for pantsesetning af aktier mv. ikke til hinder for
investering af pensionsmidler — fort ved faktisk pantssetning udleses ophgrs-
beskatning

SKM 2006.510 SR

Fra afgerelsen kan uddrages fglgende af relevans:

I medfer af denne bestemmelse har Finanstilsynet udstedt bekendtgerelse nr. 1203 af 9. de-
cember 2005 om puljepension og andre skattebegunstigede opsparingsformer mv. ("Puljebe-
kendtgerelsen").

Det fremgar af puljebekendtgerelsens § 11, stk. 2, at rate- og kapitalpensioner i seerskilte de-
poter kan placeres i unoterede kapitalandele under visse naermere betingelser - en mulighed
der blev skabt ved en eendring af bekendtgerelsen den 30. juni 2005.

Muligheden for at placere pensionsmidler i unoterede anparter er sdledes hovedsageligt re-
guleret af Finanstilsynet.

Midlerne kan anbringes i unoterede aktier samt i andele af kommanditselskaber eller kom-
manditaktieselskaber, jf. pensionsbeskatningslovens § 30B. Kontohaverens ejerandel méa dog
ikke udgere mere end 25% af aktiekapitalen.

Det er SKATSs opfattelse, at sperger vil have mulighed for at investere dele af sin ratepension i
de neevnte unoterede anparter. SKAT har lagt til grund, at puljebekendtgerelsens bestemmel-
ser er overholdt, som spegrgeren har oplyst. Spergeren har samtidig oplyst, at sperger ikke vil
komme til at eje 25% eller mere af anpartskapitalen i Y. Dermed opfyldes ogsa betingelserne i
pensionsbeskatningslovens § 30B.
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I relation til kebet af unoterede anparter vil der sdledes "kun" blive udlgst afgift, hvis sperger
pantsaetter anparterne eller overdrager disse, uden der indgér et tilsvarende belgb i pensi-
onsdepotet. Hvis bestyrelsen f.eks. i medfer af Y's vedteegter godkender pantseetning af an-
parterne, og denne faktisk foretages, vil der skulle betales afgift af veerdien af de pantsatte
anparter i henhold til pensionsbeskatningslovens § 30, stk. 1. Anparterne kan herefter ikke
lsengere indga i depotet.

Den omsteendighed, at paragraffen findes i Y's vedteegter, er efter SKATs opfattelse ikke nok
til, at pensionsbeskatningslovens § 30 treeder i kraft. Det er saledes ferst, hvis der reelt sker
en overdragelse eller pantseetning af anparterne, at der skal betales afgift efter pensionsbe-
skatningslovens 8§ 30, stk. 1.
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Afslutning

8. AFSLUTNING

@nskes der en mere indgdende redegerelse for valg af investeringsstrategi for pensionsmidler
henvises til udbydernes tilbud, dvs. pengeinstitutter og andre investeringsradgivere.

Eventuelle spergsmal angdende investering af pensionsmidler i unoterede aktier mv. kan
rettes til din revisor eller skatteafdelingen. Vi vil gerne bistd med vejledning og rddgivning
om den brede privatekonomiske rddgivning - og gerne i samarbejde med dine nuveerende

investeringsradgivere.
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Bilag 1

ALTERNATIV MARKEDSPLADS

Oplysninger om den alternative markedsplads kan findes pé& eksempelvis Finansrddets
hjemmeside, www.finansrddet.dk. Nedenfor er uddrag fra omtalen af den alternative

markedsplads — yderligere oplysninger méa sages pa de respektive hjemmesider.

En autoriseret/alternativ markedsplads er en mulighed for iseer mindre og/eller nye virk-
somheder, der gnsker at tiltreekke risikovillig aktiekapital. SAdanne markedspladser vil
fungere som alternative barser for handel med aktier, som ikke er noteret pd en fonds-
bors (herhjemme Kebenhavns Fondsbears).

At markedspladsen er autoriseret/alternativ betyder, at den underlsegges offentlig god-
kendelse og kontrol. Det giver storre tryghed for investorerne og styrker omseetningen af
aktierne. Dermed bliver det lettere for virksomhederne at fa tilfert ny kapital.

Dansk AMP

Dansk AMP er en autoriseret markedsplads for mindre og mellemstore virksomheder, der
gnsker en kapitaltilfersel til styrkelse af sin veekst eller gnsker en offentlig prisfastsaettel-
se af deres aktier, fx i forbindelse med et generationsskifte.

Markedspladsen henvender sig til virksomheder, som typisk har en markedsveerdi pa op
til 500 mio. DKK eller gnsker en kapitaltilfersel pa op til 50 mio. DKK Potentielle virksom-
heder til optagelse pa Dansk AMP kan veere solide virksomheder med en lang historik
bag sig, men ogséd ganske nyetablerede virksomheder. Se hjemmesiden for Dansk AMP
pa www.danskamp.dk.

First North

First North er en alternativ markedsplads for mindre og mellemstore selskaber, som s@-
ger ekspansion og udvikling. P4 First North far selskaber adgang til kapital, og aktierne
handles pé et dbent og gennemsigtigt offentligt marked. Optagelseskrav og regler er
generelt mere lempelige end pd de almindelige bgrsmarkeder. Der er ingen nedre green-
se for virksomhedens sterrelse, men i ferste omgang vil First North veere interessant for
virksomheder, der af egen kraft er vokset til en markedsveerdi pd 100-300 mio. DKK, og
som nu behgver en kapitaltilfgrsel for at kunne skabe yderligere vaekst og udvikling.

Hvilke typer virksomheder kan First North tiltreekke?
Virksomheder i vaekst med en udtrykt ambition om at udvikle forretningen
Virksomheder med god og stabil gkonomi, der allerede er etablerede pé det lokale

marked, men som behgver kapital for at sld igennem pé nye markeder
Virksomheder, der behgver hjelp til at gennemfere et generationsskifte
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Virksomheder, der behgver et udstillingsvindue til at signalere, at selskabet er dbent
for opkaeb
Virksomheder med mange aktionserer, fx medarbejdere.
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AFGRZNSNING AF BEGREBET »BRUGSRETTIGHEDER «

Den veaesentligste begrundelse for forbuddet mod at placere pensionsopsparinger i aktier mv.
med tilknyttede rettigheder er hensynet til pensionsopspareren.

En pensionsopsparing ber komme pensionsopspareren til gode efter pensionering. En brugs-
rettighed ma derfor ikke nedsaette afkastet pad en pensionsopsparing.

Derudover er bestemmelsen ogsé begrundet i det faktum, at indbetalinger pd en pensionsop-
sparing giver fradrag i den skattepligtige indkomst - betinget af, at afkastet ferst kan heeves,
nar pensionsopspareren er fyldt 60 ar. Bestemmelsen skal sdledes medvirke til at sikre, at der
ikke sker udbetalinger til pensionsopspareren inden dette tidspunkt.

Safremt dele af pensionsopsparingen placeres i aktier mv., hvortil der er knyttet seerlige ret-
tigheder, som pensionsopspareren kan udnytte i opsparingsperioden, mé det antages, at
disse rettigheder alt andet lige vil nedseette afkastet af pensionsordningen i forhold til en si-
tuation, hvor opsparingen er foretaget i aktier mv. uden sddanne tilknyttede rettigheder.

Udbyttet af de pageeldende aktier mv. forgger saledes ikke pensionsopsparingen, men giver i
stedet et foraget privatforbrug for pensionsopspareren i opsparingsperioden.

I det omfang en aktioneer opnér gkonomisk fordel som felge af et interessefeellesskab med
aktieselskabet, er der tale om et maskeret udbytte. Da det maskerede udbytte er brugt til
privatforbrug og séledes ikke leengere indgar i pensionsopsparingen, méa udbyttet anses for at
vaere haevet pa pensionsopsparingen.

Dermed nedsaettes bade afkastet pd pensionsopsparingen, og pensionsopspareren risikerer,
at der skal betales en afgift af udbyttet. Bestemmelsen er sdledes ogsa med til at forhindre
usikkerhed omkring, hvorvidt opspareren péa et tidspunkt vil komme ud for afgiftsopkreevnin-
ger.

Brugsrettigheder

Forbuddet omfatter kun placering af pensionsopsparing i aktier mv. i selskaber, der har til
hensigt at tilbyde aktioneerer seerlige rettigheder.

Det drejer sig blandt andet om brugsrettigheder til seerlige ferieboliger og adgang til opnéelse
af seerlige rabatter. Mindre ydelser som f.eks. gratis adgang til Tivoli for Tivoli-aktioneerer,
gratis uddeling af fodboldbilletter til aktioneerer i »ldreetsforeninger A/S«, rabatter pa rejser for
aktioneerer i »Rejseselskaber A/S« og lignende er ikke omfattet af forbuddet.

Opsparingen ma ikke anbringes i kapitalandele i et selskab, der har som formal eller et af sine
formal at give brugsrettigheder, rabatter eller lignende rettigheder i selskabet.
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Forbuddet vedrerer ikke kun aktier mv. i det selskab, der erhverves aktier mv. i.

I bestemmelsen star der »brugsrettigheder, rabatter eller lignende rettigheder i selskabet«.
»Selskabet« skal i den forbindelse ikke forstds pa den made, at forbuddet kun geelder de ret-
tigheder, der er direkte knyttet til det selskab, hvori pensionsopspareren har aktier. Bestem-
melsen skal efter Finanstilsynets praksis forstds pa den méade, at aktionaerer i et selskab, hvis
aktier er forbundet med en eller flere seerlige rettigheder i et andet selskab, ogséa skal iagttage
forbuddet om brugsrettigheder.

Forbuddet kan sdledes ikke omgas ved at lade et andet selskab yde rettigheden.

Safremt selskabet via sine aktiviteter er underlagt bestemmelsen om brugsrettigheder, skal
det herefter vurderes, om den rettighed, der er tilknyttet aktien, vil nedseette afkastet af pen-
sionsordningen, herunder om pensionsopspareren opnar en gkonomisk fordel, der udleses,
inden pensionen udbetales.

I vurderingen af om de rettigheder, selskabet tilbyder, alt andet lige vil nedseette afka-
stet af pensionsordningen i forhold til aktier uden sddanne rettigheder, skal fglgende to
forhold tages i betragtning:

1. Hvor stor er veerdien af brugsrettigheden? Safremt der er tale om store belgb, vil
brugsrettigheden veere omfattet af bekendtgerelsens § 11, stk. 13. Er der tale om sma
belgb, skal der foretages en vurdering af belgbets sterrelse i forhold til investeringen.
Der skal veere proportionalitet mellem sterrelsen pa investeringen og pa veerdien af
brugsrettigheden, for der kan ses bort fra brugsrettigheden. Afkastet i form af en
brugsrettighed ma ikke vaere uforholdsmaessigt stort i forhold til investeringen.

2. Hvilke vilkar er rettigheden til stede pd? Safremt der sker betaling for rettigheden pé
almindelige vilkar, vil det ikke medfere et nedsat afkast pa pensionsordningen. En
rettighed til f.eks. at rykke frem pa en venteliste er sdledes ikke omfattet, sdfremt ret-
tigheden ellers sker pa almindelige vilkar. Ligeledes kan der veere tale om rabatord-
ninger ved f.eks. medlemskaber, som, s& leenge de er pd samme vilkar som ikke-
aktionaeerer, heller ikke vil medfere nedsat afkast pa pensionsordningen.

Aktioneerkonti i et pengeinstitut, der giver bedre rentevilkar for aktionseren, er ikke om-
fattet af forbuddet, jf. bekendtgerelsens § 11, stk. 13.

Der skal altid skal foretages en konkret vurdering af de enkelte forhold.
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SARLIGE REGLER FOR INVESTERING VIA KOMMANDITSELSKABER

Kravene til placeringen af pensionsmidlerne i et kommanditselskab svarer til de regler, der
geelder for placering af pensionsmidler i unoterede aktieselskaber. Det drejer sig om felgende:

Placering i et kommanditselskab mv. kan ske inden for de greenser, der geelder for place-
ring i unoterede aktieselskaber

Den enkelte investering i et kommanditselskab mv. skal udgere mindst DKK 100.000.

Kontohaveren ma ikke eje 25% eller mere af kommanditselskabet mv. Ved opgerelsen
medregnes eventuelle ejerandele, som naertstdende til kontohaveren har, og eventuelle
ejerandele, som kontohaveren har uden for pensionsordningen

Der ma ikke veere brugsrettigheder mv. knyttet til ejerandelen i kommanditselskabet mv.

Placering skal som anfert ske inden for de greenser, der gaelder for placering i unoterede
kapitalandele i forhold til den samlede opsparing i samme pengeinstitut. Det vil sige, at
den samlede veerdi af unoterede aktier og andele i kommanditselskaber pé investerings-
tidspunktet skal holde sig inden for de greenser, der er nsevnt ovenfor.

Vilkdr om komplementaren

Det er ikke muligt at placere pensionsopsparing i kommanditaktieselskaber og kom-
manditselskaber, hvis pensionsopspareren deltager som komplementar i selskabet. Ofte
er komplementaren i et kommanditselskab dog et selskab og ikke en fysisk person. Er
det tilfeeldet, har betingelsen ingen betydning.

Betingelsen er for det ferste begrundet med, at komplementaren ifglge kommanditsel-
skabskontrakten kan veere tillagt beslutningskompetencen i selskabet alene, selvom
komplementarens ejerandel er under 25%. Da det ikke er meningen, at pensionsopspare-
ren ma have bestemmende indflydelse pa kommanditselskabet mv., skal komplementa-
ren ikke have mulighed for at kunne placere pensionsopsparing i kommanditselskabet

mv.

For det andet heefter komplementaren ubegresenset, mens kommanditisterne kun heaefter
med deres indskud. Hvis en pensionsparerer, der deltager som komplementar i et kom-
manditselskab mv., skulle have mulighed for at placere pensionsopsparingen i komman-
ditselskabet mv., ville konsekvensen veere, at risikoen for tab ikke kun ville veere begraen-
set til investeringen. Det skyldes den ubegraensede haeftelse.

Hvis en komplementar foretager en investering pa DKK 100.000 i et kommanditselskab,
og kommanditselskabet eventuelt gar konkurs, ville komplementarens tab kunne blive
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stegrre end DKK 100.000 i kraft af den ubegraensede heaeftelse. Det er imidlertid ikke me-
ningen, at pensionsopsparerens gkonomiske risiko skal reekke ud over den pensionsop-
sparing, der placeres i selskabet.

Vilkar om gearing

I kommanditselskaber mv. er det almindeligt, at kommanditisterne kun indbetaler en del
af det belgb, der heeftes for. Ved afgerelsen af om pensionsopspareren opfylder 25%-
gjergreensen, tages der udgangspunkt i kommanditistens heeftelse over for kommandit-
selskabet, uanset om heeftelsesbelgbet faktisk er fuldt ud indbetalt til kommanditselska-
bet.

Ved afgerelsen af om pensionsopspareren opfylder 25%-ejergreensen, indgar ogsa den
kapital, som komplementaren eventuelt har tegnet sig for i kommanditselskabet.

Vilkar for mindste investering

Ved kravet om, at der skal investeres mindst DKK 100.000, forstas den faktiske indbeta-
ling, som pensionsopspareren har foretaget i kommanditselskabet.

Det betyder eksempelvist, at haefter en kommanditist for DKK 500.000, mens den faktiske
betaling for andelen i kommanditselskabet kun udger DKK 75.000, er betingelsen om en
investering pd mindst DKK 100.000 i selskabet ikke opfyldt.

Det belgb, som pensionsopspareren betaler for en post aktier, som en pensionsopsparing
placeres i, er det belgb, som pensionsopspareren i alt kan miste. Det belgb, som pen-
sionsopspareren kan miste af en pensionsopsparing placeret i et unoteret aktieselskab,
har pensionsopspareren fuldt ud indskudt (indbetalt) i selskabet. Det vil sige, at pen-
sionsopspareren ikke heefter for et sterre belgb end det belgb, som pensionsopspareren
har betalt for aktierne.

I et kommanditselskab heefter én eller flere deltagere (komplementaren) som neevnt oven-
for personligt og ubegraenset. De gvrige deltagere - kommanditisterne - heefter kun for et
begreenset belgb. Kommanditisternes ansvar er begraenset til det belgb, som de har ind-
skudt. Om indskuddet faktisk er indbetalt, er uden betydning for ansvaret.

Kommanditisterne indbetaler ved selskabets start normalt kun en mindre del af det be-
lab, som de heefter for. Afheengig af hvordan de gkonomiske forhold i kommanditselska-
bet udvikler sig, vil kommanditisterne kunne blive ngdt til - for at tilfere selskabet yder-
ligere kapital - at foretage yderligere indbetalinger inden for det resterende heaftelsesbe-
leb. Dermed er greenserne for de andele af pensionsopsparingen, der kan placeres i et
kommanditselskab, fastsat ud fra det belgb, som pensionsopspareren hefter med over
for kommanditselskabet.
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Heeftelsesbelgbet er det belgb, som pensionsopspareren i alt kan blive stillet over for at
skulle indbetale og dermed ogsé tabe. Det vil sige, at ved opgerelsen af, om placerings-
greenserne i Finanstilsynets puljebekendtggrelse er overholdt, anvendes det belgb, som
pensionsopspareren haefter med over for kommanditselskabet mv., uanset om dette be-
leb fuldt ud er indbetalt. Dette indebeerer, at det belgb, der i Finanstilsynets puljebe-
kendtgerelse kan placeres et i unoteret selskab mv. henholdsvis et kommanditselskab
mv. afgreenses pd samme made.

Vilkar om ejergreense pa 25%

Ejergreensen pé 25% sikrer, at der ikke kan ske placering i et kommanditselskab mv.,
som pensionsopspareren har bestemmende indflydelse pa.

Ejergreensen medvirker endvidere til at hindre, at pensionsopspareren generelt vil kunne
fraveelge de almindelige opgerelsesprincipper i pensionsafkastbeskatningsloven ved at
indskyde et kommanditselskab mv.

Vilkar om erhvervelse af aktiver fra/til pensionsopspareren

Aktiver, som et kommanditaktieselskab erhverver fra pensionsopspareren, skal pension-
sopspareren anses for at have afstdet med de eventuelle skattemaessige konsekvenser,
der fglger heraf.

Afstdelsessummen er veerdien pé det tidspunkt, hvor aktivet indskydes pé pensionsord-
ningen. Som afstdelsessum anses veerdien pa indskudstidspunktet.

Overforsel af en andel af et kommanditaktieselskab til den skattepligtige sidestilles med
anskaffelse af aktiver i kommanditaktieselskabet.

Overdrages aktier og tegningsretter til aktier fra en pensionsordning til ejeren, anses det
skattemaessigt for at veere en "normal” anskaffelse. Som anskaffelsessum anses vaerdien
pa det tidspunkt, hvor andelen overfores.

Vilkar om opggrelse af afkast

Pensionsopspareren skal opgere afkastet af en placering af pensionsmidlerne i et kom-
manditselskab eller kommanditaktieselskab som summen af veerdieendringen pad pen-
sionsopsparerens ejerandel i selskabet og udlodninger fra selskabet til pensionsopspare-
ren. Arets eendring beregnes derfor som summen af veerdieendringen pa pensionsopspa-
rerens ejerandel i selskabet og udlodninger fra selskabet til pensionsopspareren.
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Til brug for lagerbeskatningen efter pensionsafkastbeskatningslovens § 11, stk. 1, skal
der ved indkomstarets begyndelse respektive indkomstarets udlgb anvendes det sterste
belgb af enten anskaffelsessummen for andelen eller andelens veerdi pr. 30. oktober i
indkomstaret.

Grunden til, at gevinst og tab ikke baseres pad en primo- og ultimoopgerelse for ind-
komstaret for pensionsordningen, er, at der ikke sker en lgbende ansaettelse af veerdien
af et kommanditselskab.

Verdien af andelen fastseettes pd grundlag af et regnskab for kommanditselskabet.
Kommanditselskaber skal ganske vist ikke udarbejde et drsregnskab efter arsregnskabs-
lovens regler, men der vil normalt foreligge et regnskab til brug for kommanditisterne
selv. Der vil kunne tages udgangspunkt i dette regnskab, idet der skal ske korrektioner
som neevnt nedenfor.

Selvom opgerelsen af veerdien af andelen sker pa grundlag af et regnskab for komman-
ditselskabet, er det et krav, at vaerdien svarer til den samlede veerdi af de aktiver (aktier,
obligationer, kontanter m.m.), som kommanditselskabet ejer, opgjort efter de regler, der
geelder for de enkelte aktiver ved opgerelsen af pensionsafkastskat. Dog skal unoterede
aktier, som kommanditselskabet har investeret i, opgeres til det pageeldende selskabs
indre veerdi. Det vil sige samme metode, som anvendes for pensionsopsparing, der er
placeret direkte i unoterede aktier mv.

Det kan forekomme, at kommanditselskabet ikke udarbejder et regnskab, der kan an-
vendes ved anseaettelsen af veerdien af andelen. Der er efter forslaget derfor mulighed for,
at veerdien af andelen opgeres som summen af veerdierne af aktiverne, idet veerdien af
unoterede aktier dog ogsa i denne situation skal opgeres til selskabets indre veerdi.

Har selskabet et regnskabsar, der ikke er perioden 1. november - 30. oktober, skal det
senest foreliggende regnskab anvendes. Har kommanditselskabet eksempelvis kalender-
arsregnskab vil det veere primo- henholdsvis ultimoveerdien ifglge regnskabet for 2008,
der er beskatningsgrundlaget for indkomstéaret 2009. Indkomstaret 2009 i pensionsaf-
kastbeskatningsloven omfatter perioden 1. december 2008 - 30. december 2009.

Ved keob af andelen i lebet af indkomstaret opgores gevinst og tab som forskellen
mellem veerdien af andelen den 30. oktober henholdsvis regnskabsarets udlgb og ande-
lens anskaffelsessum. Er andelen afstdet i lgbet af indkomstaret, opgeres gevinst og tab
som forskellen mellem andelens afstdelsessum og andelens vaerdi den 1. november hen-
holdsvis regnskabsarets begyndelse. Er andelen erhvervet og afstdet i samme indkomst-
ar, opgeres gevinst og tab som forskellen mellem andelens afstdelsessum og anskaffel-
sessum.
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Opgoerelsesprincippet indebeerer, at en forskydning i ejerandelen i kommanditselskabet
ikke skal opgeres som et delsalg eller delkeb af de underliggende aktiver, men i stedet
skal anses for delsalg henholdsvis delkgb af andelen af kommanditselskabet.

Vilkar om fradrag for udgifter - beregningsgrundlaget

Beskatningsgrundlaget nedseettes med en forholdsmeessig del af den veerdistigning pé
andelen i kommanditselskabet, der modsvarer den skattepligtiges udgifter, der ikke er
fradragsberettigede, fordi de kan henferes til transaktioner mellem den skattepligtige og
kommanditselskabet. Tilsvarende forhgjes beskatningsgrundlaget med en forholdsmaes-
sig del af det fald i veerdien péd andelen i kommanditselskabet, der modsvarer den skat-
tepligtiges indteegter, der er skattefrie, fordi de kan henferes til transaktioner mellem
den skattepligtige og kommanditselskabet.

Bestemmelsen forhindrer bl.a., at den skattepligtige ved at yde et 1an til kommanditsel-
skabet far indirekte fradrag for de renteudgifter, som kommanditselskabet betaler til
pensionsinstituttet, fordi de renteudgifter, som kommanditselskabet har betalt til den
skattepligtige, har nedsat veerdien af andelen ved indkomstarets udleb. Hvis den skatte-
pligtige har ydet et 18n til kommanditselskabet, er den skattepligtige derfor forpligtet til
at leegge et belgb svarende til en forholdsmeessig del af den skattefrie renteindteegt til
beskatningsgrundlaget.

Lempelse for udenlandske skatter

Den skattepligtige kan f& lempelse for udenlandsk skat efter pensionsafkastbeskatnings-
lovens § 19 og ligningslovens § 33F, hvis der korrigeres for det indirekte fradrag i be-
skatningsgrundlaget.

Det er en betingelse, at den skattepligtige kan dokumentere de betalte udenlandske
skatter.

I de tilfeelde, hvor den skattepligtige veelger lempelse efter dobbeltbeskatningsoverens-
komsten og ligningslovens § 33F eller lempelse efter § 19 og ligningslovens § 33F (fordi
der er tilstreekkelige oplysninger), skal den skattepligtige ved opgerelsen af beskat-
ningsgrundlaget sdledes tillegge en forholdsmaessig del af den udenlandske skat. Lem-
pelsen gives land for land, og ved beregning af den maksimale nedsaettelse af dansk skat
ved opgoerelsen af den udenlandske indkomst skal der fratreekkes de udgifter, der kan
henfoeres til indkomsten, jf. ligningslovens § 33F'.
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Vilkar om oplysningspligt

Reglerne om oplysningspligt og kontrol felger de samme retningslinjer, som gelder for
ordningen for unoterede aktier. Det indebeerer, at pengeinstitutterne med hensyn til veer-
dien og sterrelsen af andele i kommanditselskabet mv. mé basere sig pa oplysninger fra
pensionsopspareren.

For personer er der sendrede regler for indrapportering af aktier, der handles pa regulere-
de markeder (tidligere defineret som bgrsnoterede aktier). Forudseetningen for at opné
tabsfradrag ved senere salg af disse aktier er, at der er sket indberetning ved kebet. Reg-
lerne geelder fra 1. januar 2010.
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Leespve) 5 A
9800 Hjerring
Tel. 98 92 18 11

Suensonsvej 75
9900 Frederikshavn
Tel. 98 42 22 66

Slotsgade 29
9330 Dronninglund
Tel. 98 84 12 33

STATSAUTORISERET

Voergaardvej 2
9200 Aalborg SV
Tel. 9818 72 00

Frederik IX's Plads 4
9640 Farse
Tel. 98 63 14 44

Smedevej 1 B
9500 Hobro
Tel. 98 52 09 99

Ringvejen 2 A
9560 Hadsund
Tel. 98 57 24 44

Gl. Skivevej 73
8800 Viborg
Tel. 86 61 18 11

Guldsmedgade 3
8100 Arhus C
Tel. 87 32 57 00

Gaskeergade 32
6100 Haderslev
Tel. 74 52 18 12

Gribskovvej 2
2100 Kgbenhavn
Tel. 39 16 76 00

Bregentvedvej 22
4690 Haslev
Tel. 56 31 27 90

Handelsskolevej 1
4700 Neestved
Tel. 5577 08 77

Industrivej 1
4200 Slagelse
Tel. 5577 08 77




