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Speargsmal 10: Vil ministeren oversende en fortegnel se over de selskaber, der er
” optaget til handel paen alternativ markedsplads omfattet af kapitel 11 ai lov om
vaadipapirhandel m.v.” og som pensionsafkastpligtige derfor kan investerei med
5 pct. fradrag efter bestemmel sen i pensionsafkastlovens § 5a, stk. 3?7 Det bedes op-
lyst, i hvilket omfang de pagad dende selskaber ma betegnes som nye innovative
virksomheder eller selskaber, der investerer i sddanne innovative selskaber.

Svar: Savidt Skatteministeriet er orienteret, er der endnu ikke etableret alternative
markedspladser omfattet af kapitel 11 A i lov om vaardipapirhandel m.v.

Speargsmal 11: Vil ministeren oplyse, hvor mange skatteydere, der for 2004 har
benyttet ordningerne efter Pensionsbeskatningsovens § 15 A (Opharspension) og §
15 B (Sportsudavere), jf . besvarelsen af spergsma 12 og 13 vedrarende L 134 2.
samling 2004-057?

Svar: | 2004 har 1.063 skatteydere fordelt pa 1.018 ordninger indskudt et samlet
bel gb pa 842.661.757 kr. pa ophgrspensionsordninger, og da indberetningssyste-
merne nu er lukkede for 2004, er tallene endelige. Med hensyn til ordningen for
sportsudevere er antallet som anfert i besvarel sen vedragrende L 134 (2. samling,
2004-2005) 48 skatteydere.

Speargsmal 12: Vil ministeren oplyse, om der kan investeresi kommanditsel skaber,
der gjer andre aktiver end vaadipapirer, ogi givet fald, hvorledesog af hvem, PAL-
grundlaget skal opgares?

Svar: Det vil fremgaaf Finanstilsynets kommende, nye puljebekendtgerel se, at et
kommanditsel skab m.v., som en rate- og kapitalpension er anbragt i, kun kan place-
resinemidler i aktiver, som rate- og kapital pensioner kan placeresi direkte. Kom-

manditsel skabet m.v. kan sdledes ikke drive almindelig erhvervsvirksomhed.

Der henvisesi avrigt til svaret pa udvalgets spargsmdl 1.
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Speargsmal 13: Hvisder udelukkende kan investeresi kommanditsel skaber, der in-
vesterer i vaardipapirer, vil ministeren sabegrunde behovet for, at der dbnes op for
denne form for placering af private pensionsmidler?

Svar: Efter den ordning, der er tradt i kraft den 1. oktober 2005, kan rate- og kapi-
talpensioner placeresi unoterede aktie- og anpartssel skaber, men ikkei komman-
ditsel skaber m.v.

Der blev kort tid inden vedtagel sen af lovforslag L 134 i foraret 2005 rejst gnske
om, at der bliver adgang til at placererate- og kapital pensioner i kommanditsel ska-
ber. Baggrunden for det rejste gnske er, at det er amindeligt, at de sakaldte busi-
ness angel's, som den nye ordning om placering af rate- og kapital pensioner saarligt
er rettet imod, sammen med venturesel skaber foretager investeringer via et kom-
manditselskab. Der blev i den forbindelse bl.a. peget pa, at kommanditsel skaber
m.v. er kendte og alment accepterede i udlandet.

Regeringen har vaaet indstillet pa at imadekomme dette anske.

Reglernefor placering af rate- og kapitalpensioner er fastsat i Finanstilsynets pulje-
bekendtgerelse. Det vil sdledes blivefastsat i Finanstilsynets kommende, nye pul-
jebekendtgerel se, hvilke aktiver, som kommanditsel skabet m.v. kan placere sine
midler i. Dakommanditsel skabet m.v. udger en ssalig rammefor placering af rate-
og kapitalpensioner i forhold til placering af rate- og kapital pensioner i et unoteret
selskab, vil det i Finanstilsynets puljebekendtgarel se blivefastsat, at kommandit-
selskabet kan placere sine midler i bl.a. unoterede aktier. Da kommanditsel skabet
m.v. har brug for at holde en del af sine midler i kontanter, og kan have brug for
omplacering af sine midler, vil det blive fastsat, at kommanditsel skabet udover
kontanter ogsa kan placere sine midler i obligationer og lignende. Derimod kan
kommanditsel skabet ikke drive amindelig erhvervsvirksomhed.

Der henvisesi avrigt i det heletil svaret pa udvalgets spargsmdl 1.

Speargsmal 14: Skal bemaakningerne om, at kontrollen med opgerelsen af PAL
vedrgrende personers placering af pensionsmidler i unoterede aktier og i andelei

Side 3



kommanditsel skaber ikke kraaver ressourcer til kontrol fraSKAT forstés sdledes, at
det reelt ikke vil blive kontrolleret, om PAL-afgiften beregnes korrekt?

Svar: Nej, sadan skal det ikke forstés.

| lovforslagets bemaarkninger er det vedragrende de administrative konsekvenser for
stat, amter og kommuner vurderet, at den del af lovforslaget, der angar placering af
rate- og kapital pensioner i kommanditsel skaber m.v., vil medfare en gget lignings-
og kontrolindsats, der skennes at indebazre et ikke-naevnevaardigt merarsvaak-
forbrug.

Kontrolindsatsen i forhold til loven vil derfor indga som en integreret del af den
samlede kontrol- og ressourceindsats i den fusionerede skatte- og afgiftsforvalt-
ning. Det sasmmeer i gvrigt tilfad det med hensyn til ordningen for placering af rate-
og kapitalpensioner i unoterede selskaber, der er tradt i kraft den 1. oktober 2005.

Speargsmal 15: Vil ministeren oversende Finanstil synets puljebekendtgarel se (evt.
udkast til denne) vedregrende placering af midler i juridiske personer, der ikke er
selvstaandigt skattepligtige?

Svar: Finanstilsynet planlasgger at udstede en ny bekendtgarel se om puljepension
og andre skattebegunstigede opsparingsformer m.v. (den sakal dte puljebekendtge-
relse) pr. 1. januar 2006 til afl@sning af den gaddende bekendtgerel se.

Der vedlaggges som bilag 1 udkast til Finanstilsynet nye puljebekendtgarel se, der
bl.a. indeholder reglernefor placering af rate- og kapital pensioner i unoterede akti-
er og anparter og kommanditsel skaber m.v.

Speargsmal 16: Hvor mange personer forventer ministeren vil placere pensionsmid-
ler i henholdsvis unoterede aktier og i andele i kommanditsel skaber?

Svar: Der findes som naevnt i bemaakningerne til det oprindelige initiativ i
lovfordaget, L134, Folketingsaret 2004-05, ingen tilgaangelige oplysninger, der
giver grundlag for et velunderbygget skan for, hvor mange personer der vil udnytte
den nye placeringsmulighed. Persongruppen formodes dog at vaae der, omSiidden



nye placeringsmulighed. Persongruppen formodes dog at vaae der, om end den vil
vaae begramset, idet det kraever en i forvejen ikke ubetydelig opsparing for at be-
nytte placeringsmulighederne og en starre risikovillighed generelt.
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Bilag 1

UDKAST
(Finanstilsynets puljebekendtgerel se)

Bekendtgarel se om puljepension og andre skattebegunstigede
opsparingsformer m.v.

| medfer af 8§ 50, stk. 2, og § 373, stk. 4, i lov om finansiel virksomhed, jf. lovbekendtgerel se
nr. 613 af 21. juni 2005, fastsadtes:

Kapitel 1
Anvendel sesomrade

§ 1. Denne bekendtgarel se finder anvendel se pa skattebegunstigede opsparingsformer (kapi-
talpension, ratepension, selvpension oprettet far den 2. juni 1998, berneopsparing og boligop-
sparing oprettet i medfer af lovbekendtgerelse nr. 107 af 21. januar 2005) og pa szerlige pensi-
onsordninger oprettet i medfer af lov om Arbejdsmarkedets Tillasgspension, som er ove -
fart til et pengeingtitut, jf. 817 ni lovom Arbedsmarkedets Tillaagspension.

Kapitel 2

Administration af puljer

8§ 2. For hver enkelt pulje skal der udarbejdes skriftlige retningslinier for administrationen.

Retningslinierne skal vaae godkendt af pengeinstituttets direktion.

Sk. 2. Retningslinierne skal som minimum indeholde oplysninger om

1) investeringsstrategi og risikoeksponering, herunder pengeinstituttets adgang til at foretage
aandringer heri,

2) samtlige omkostninger og handelsvilkar, herunder administrationsgebyr, afregningskurs i
forhold til markedskursen, kurtage, andre handels- og depotomkostninger og regler for be-
regning af rente af kontantindestaende,

3) hvornar afkast tilskrives, og

4) hvordan puljensresultat og afkastet til kunderne beregnes.
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8§ 3. Pengeinstituttet skal udfaadige en investeringsinstruks, hvori investeringsrammer for den
enkelte pulje fastlagyges. Der skal fastseettes rammer for investering for hver af dei § 11, stk. 1
og 11, angivne aktiver, som puljen mainvesterei.

8 4. Pengeinstituttet skal udfaadige skriftlige forretningsgange for forvaltningen af puljeakti-
ver, herunder fastlaggge hvem, der er bemyndiget til at handle med puljeaktiverne. Forretnings-
gangene skal blandt andet sikre, at handel med puljeaktiver holdes adskilt fra handel med andre
aktiver. Endvidere skal den person, der har foretaget en handel for puljen, kunne identificeres.

Kapitel 3
Kundei nformation

8 5. Ved oprettelse af en pulje skal kunden skriftligt informeres om de generelle regler for
puljeordningen. Det skal herunder oplyses
1) at puljeaktivernetilhgrer pengeinstituttet,
2) at afkastet baseres paen beregning af de bagvedliggende aktiver og derfor kan vaare bade
positivt og negativt, samt
3) i hvilket omfang aktiverne er skattepligtige efter lov om beskatning af visse pensionskapita
ler m.v.
Sk. 2. Pengeinstituttet skal ved oprettelsen udlevere et eksemplar af dei henhold til § 2,
stk. 1, udfaardigede retningslinier. Kunden skal endvidere skriftligt informeres om, fra hvilken
dato kunden betragtes som indtradt i puljen samt om opher, vilkérene for udtraeden og overflyt-
ning til individuelt depot, anden puljei pengeinstituttet eller overflytning til andet pengeinstitut,
forsikringssel skab eller pensionskasse. Endelig skal kunden informeres om de opnéaede pro-
centvise afkast for de enkelte puljer for de forlgbne kvartaler i det indevaarende &r, jf. § 6, samt
det procentvise afkast for de foregdende 3 ar.
Sk. 3. Ved aandringer af dei § 2, stk. 2, angivne oplysninger ska pengeinstituttet til samtli-
ge puljekunder fremsende et eksemplar af retningsliniernes fuldstaandige nye affattel se. An-
dringerne skal gennemfares med et passende varsel.

8§ 6. Pengeinstituttet skal mindst én gang hvert kvartal oplyse kunden f@gende om afkastet for
hver enkelt pulje:
1) Det procentvise samlede afkast.
2) Det procentvise skattefrie afkast.
3) Det procentvise afkast, der er skattepligtigt efter lov om beskatning af visse pensionskapita-
ler m.v.
Sk. 2. Aktivsammensagningen skal ultimo perioden oplyses fordelt p&:
1) Obligationer.
2) Indeksobligationer.
3) Aktier.
4) Andelei investeringsforeninger og speciaforeninger.
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5) @vrige puljeaktiver.
6) Kontant indestaende.
Sk. 3. Fordelingen skal oplysesi kroner, tusinde kroner eller mio. kr.

§ 7. Ved arets udgang skal pengeinstituttet ud over dei § 6, stk. 1, angivne oplysninger for
hver pulje oplyse kunden om:
1) Avrets renteindtasgter og udbytter fordelt pa aktivposter.
2) Arets kursregulering fordelt pa vaerdipapirkategorier.
3) Kursregulering af valuta.
4) Omkostninger, der er afholdt af puljen, herunder omkostninger i form af kursskaeringer og
lignende.
5) Puljens samlede resultat.
k. 2. Ved drets udgang skal der ud over dei § 6, stk. 2, angivne oplysninger mindst oplyses
falgende:
1) Den gennemsnitlige beholdning (opgjort dag til dag) af de enkelte aktivtyper.
2) Renterisiko pa obligationsbeholdningen (f.eks. udtrykt ved sendringer i veerdien ved
en renteaendring pa 1 procentpoint).
3) Aktiebeholdningen fordelt palande og brancher.
4) Andelei investeringsforeninger og specialforeninger fordelt pa afdelinger.
Stk. 3. Pengeinstituttet skal ultimo hvert & for hver pulje oplyse om det opndede procentvise
afkast for det forlgbne & samt det procentvise afkast for de foregaende 3 &r.

§ 8. Ved udgangen af hvert & skal kunden modtage oplysninger om fordelingen af henholds-
vis noterede kapitalandele og unoterede kapitalandele, jf. 8§ 11, stk. 5, i kundens saaskilte depo-
ter.

§ 9. Ved udgangen af hvert & skal hver kunde modtage oplysninger om det samlede afkast af
sine puljeinvesteringer i pengeinstituttet. Hver kunde skal endvidere modtage oplysninger om
starrelsen af de administrationsomkostninger, der alene er afholdt af den enkelte kunde. Det
herefter fremkomne nominelle afkast skal ligeledes oplyses for kunden tillige med det hertil
svarende procentvise afkast af opsparingskontoens gennemsnitlige indestaende.

Sk. 2. Ved beregning af det procentvise afkast skal der tages udgangspunkt i opsparingskon-
toens gennemsnitlige indestadende opgjort dag til dag.

§10. Ved drets udlgb skal dei 88 6-9 angivne oplysninger tilsendes kunden vederl agsfrit.
Samtidig skal dei 88 6-7 angivne oplysninger foreligge i pengeinstituttets filialer og pa begee
ring udleveres vederlagsfrit.

Sk. 2. De kvartalsvise oplysninger, jf. 8 6, kan afgives ved fremlagggelse i pengeinstituttets
filialer. Kunderne skal dog tilbydes at fa oplysningerne tilsendt. Omkostningerne ved fremsen-
del sen kan pélasgges den enkelte kunde. Endelig skal oplysningerne pa begaaring udleveres ve-
derlagsfrit.
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Sk. 3. Dei stk. 1 og 2 omhandlede oplysninger skal afgives senest 8 uger efter en periodes
udigb.

Sk. 4. Det kan aftales med kunden, at informationernei 85, stk. 2 samt 88 6, 7 og 8 kan
vider egives pa andet varigt medium end papir.

Kapitel 4
Anbringel se af opsparingen for puljer og saarskilte depoter

§ 11. Opsparingen i den enkelte ordning skal anbringes pa en eller flere af falgende mader:

1)
2)

3)

4)

5)

6)

7)

Som indestdende pa en kontantforrentet indlanskonto.

I

a) statsobligationer,

b) realkreditobligationer og obligationer udstedt af Danmarks Skibskreditfond,

c) indeksobligationer,

d) skatkammerbeviser,

€) erhvervsobligationer garanteret af den danske stat eller andre medlemsstater inden for
Den Europadske Union eller af stater, som Fadlesskabet har indgaet aftale med, samt

f) obligationer udstedt eller garanteret af danske amtskommuner, danske kommuner,
Gregnlands hjemmestyre, Feargernes landsstyre, eller regionale og lokale myndigheder i
andre lande inden for Den Europadske Union eller lande, som Fadlesskabet har indgaet
aftale med, og hvor de kompetente myndigheder har givet nulvaat.

| aktier, tegningsretter og aktieretter til aktier, konvertible obligationer og erhvervsobligati-

oner, jf. dog stk. 13.

| andelei investeringsforeninger og specialforeninger, jf. 8 1, stk. 1, nr. 1 0g 2, i lov om

investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger

m.v., dog er erhvervsudviklingsforeninger omfattet af nr. 8.

| andelei investeringsinstitutter med vedtaegtsmaessigt hjemsted i et land, der er med-

lem af Den Europagdske Union, eller i et land, som Fadlesskabet har indgaet aftale

med pa det finansielle omrade, og som er godkendt i medfer af Radets direktiv

85/611/EJF (UCITS-direktivet).

| andelei udenlandske investeringsinstitutter, som er godkendt i et land indenfor Den

Europadske Union dller i et land, som Fadlesskabet har indgaet aftale med pa det fi-

nansielle omrade, og som ikke er omfattet af Radets direktiv 85/611/EQF (UCITS

direktivet), samt udenlandske investeringsinstitutter, der er godkendt i et land uden

for Den Europadske Union, som Fadlesskabet har indgaet aftale med pa det finansid-

le omrade, i beggetilfadde ndr Finanstilsynet har godkendt investeringsinstituttets

markedsfering her i landet, jf. 8 16 i lov om investeringsforeninger og specialfor enin-

ger samt andre kollektive investeringsordninger m.v.

| sparekassers beviser for garantikapital og andel skassers beviser for andel skapital, séfremt

beviserne ifglge sparekassens eller andel skassens vedtasgter er omsadtelige.
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8) | andelei erhvervsudviklingsforeninger, jf. 8 1, stk. 1, nr. 2, i lov om investeringsforeninger
og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v.

9) | hedgeforeninger som er godkendt i medfer af 8§ 114 ai lov om investeringsfor eninger
og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v.

10) | kapitalandele der handles pa alternative markedspladser.

11) | veardipapirer som efter Finanstilsynets afgerel se kan sidestilles med de under nr. 1-9
neevnte aktiver.

Sk. 2. Rate- og kapitalpensioner i saarskilte depoter kan placeresi unoterede kapitalandele, jf.
stk. 5, i aktieselskaber, anpartssel skaber, selskaber optaget palisteni art. 1 den konsoliderede
udgave af Rédets 1. selskabsdirektiv 68/15/E@F som aandret ved direktiv 2003/58/EF, kom-
manditselskaber og selskaber inden for Den Europadske Union eller i et land, som Fadles-
skabet har indgaet aftale med, med en tilsvarenderetsform, der ikke er omfattet af stk. 1,
nr. 10, under fa@lgende betingel ser:

1) At kunden som minimum investerer 100.000 kr. i unoterede kapitalandelei hvert enkelt
selskab. Ved 100.000 kr. s graensen ved investering i kommanditselskaber og kom-
manditaktieselskaber forstas den faktiskeindbetaling til sdskabet.

2) Atvaadien af de unoterede kapitalandel e painvesteringstidspunktet hgjst udger 20 pct. af
den del af kundens samlede opsparing i samme pengeinstitut placeret pa kontantforrentede
indlanskonti, i puljer eller i saarskilte depoter, der ligger under 2 mio. kr.

3) Atvaadien af de unoterede kapitalandel e painvesteringstidspunktet hgjst udger 50 pct. af
den del af kundens samlede opsparing i samme pengeinstitut placeret pa kontantforrentede
indlanskonti, i puljer eller i saarskilte depoter, der ligger mellem 2 og 4 mio. kr.

4) At vaadien af de unoterede kapitalandel e painvesteringstidspunktet hgjst udger 75 pct. af
den del af kundens samlede opsparing i samme pengeinstitut pa kontantforrentede indlans-
konti, i puljer eller i saarskilte depoter, der ligger over 4 mio. kr.

5) At kommanditselskabet og kommanditaktieselskabet udelukkende investerer i aktiv-
typer omfattet af stk. 1, nr. 1, 2, 4-9 og unoterede kapitalandelejf. stk. 5.

Stk. 3. For kommanditselskabet og kommanditaktieselskabet gadder desuden, at der
kan investeresi kommanditselskaber og kommanditaktieselskaber, der udelukkendein-
vesterer i aktivtyper efter stk. 2, nr. 5.

Stk. 4. Ved beregningen af, hvor meget pensionsopspar eren kan placerei forhold til pla-
ceringsgraansernei stk. 2, nr. 1-4, skal det belgb, pensionsopspareren haegfter med overfor
kommanditselskabet eller kommanditaktieselskabet, indga.

Sk.5. Ved unoterede kapitalandele, forstas kapitalandele, som ikke er optaget til handel eller
noteret pa et reguleret marked.

Sk. 6. Forud for investeringen i unoterede kapitalandel e kan pengeinstituttet fra kunden be-
tinge sig en erklaaing, hvoraf det fremgar, at kunden er klar over derisici, der er forbundet med
investeringen.
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Stk. 7. Pengeinstituttet skal sende en meddelelse til det unoterede selskab, hvoraf det fremgar,
at alle fremtidige betalinger, herunder udbytte og provenu fra afstael se skal ske til depotet, samt
at pensionsopspareren kun kan disponere over kapitalandelene ved af staelse. Pensionsopspare-
ren skal give pengeinstituttet samtykke til, at pengeinstituttet kan sende meddel el sen.

Stk. 8. En pensionsopsparer, der deltager som komplementar i et kommanditselskab d-
ler kommanditaktieselskab kan ikke placere sin pensionsopsparing i kommanditselskabet
eller kommanditaktiesel skabet.

Sk. 9. Kunden maikke gje 25 pct. eller mere af kapitalen i det unoterede selskab. Ved afga-
relsen af, om kunden gjer 25 pct. eller mere af kapitalen i selskabet medregnes bade kapitalan-
dele, som kunden gjer uden for rate- og kapitalpensionerne i saarskilte depoter og kommanditi-
stens hagftelse over for kommanditselskabet mv. Herudover finder 8 11, stk. 2-4, i lov om
beskatning af fortjeneste ved afstéelse af aktier m.v. tilsvarende anvendel se ved opgarel sen af
kundens gjerandel i selskabet.

Sk. 10. Det er kundens forpligtelse at oplyse pengeinstituttet om vaardien af unoterede kapi-
talandele til brug for beskatning efter lov om beskatning af visse pensionskapitaler m.v.

Sk. 11. Puljer kan efter bestemmelserne i kapitel 5-9 anvende afledte finansielle instrumenter.
Sagskilte depoter kan anvende afledte finansielle instrumenter efter bestemmelserne i kapitel
10.

Sk. 12. Dei stk. 1, nr. 2 og 3, naevnte aktiver skal handles pa et reguleret marked. Befinder
markedet sig i Den Europadske Union eller i lande, som Fadlesskabet har indgaet aftale med,
skal markedet vaare optaget palisten naevnt i art. 47 i direktiv 2004/39/EF om markeder for
finansielleinstrumenter. Befinder markedet sig ikke i en stat, der er medlem af Den Europad-
ske Union, eler i lande, som Fadlesskabet har indgaet aftale med, skal markedet vaare medlem
af World Federation of Exchanges (WFE). Finanstilsynet kan beslutte at godkende andre mar-
keder, jf. 8 87 i lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive inve-
steringsordninger m.v. Opsparingen kan endvidere anbringesi nyemitterede vaadipapirer, s&
fremt der i emissionsbestemmel serne gives tilsagn om, at der vil blive fremsat begeaing om
optagelse til notering pa et marked som naevnt i 1.-4. pkt. Safremt der ikke et & fra emissionen
er opnaet tilladelse til optagelse til notering, skal vaardipapirerne afhaandes straks.

Sk.13. Opsparing kan ikke anbringes i aktier, kapitalandele omfattet af stk. 1, nr. 10 og stk. 2,
tegningsretter eller aktieretter til aktier i selskaber, der har som formdl eller som et af sine for-
mal at give brugsrettigheder, rabatter eller lignende rettigheder i selskabet. Dette gad der dog
ikke, hvis rettigheden farst kan udnyttes efter ophaevel ses-/frigivel sestidspunktet eller er omfat-
tet af indberetningspligteni 8 8 H i skattekontrolloven.

Sk. 14. Anvendes midler i saarskilte depoter til anbringelsei dei stk. 1, nr. 3, 5, 6, 7, 9 og 10
naavnte aktiver, mavaadien af vaardipapirer udstedt af en enkelt emittent ikke overstige 20 pct.
af kundens samlede opsparing i samme pengeinstitut placeret pa kontantforrentede ind-
lanskonti samt i szerskilte depoter. Op til 20 pet. af de samlede midler i saarskilte depoter kan
anbringesi dei stk. 1, nr. 8, naevnte aktiver. Et belgb svarende til det efter lov om beskatningen
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af pensionsordninger m.v. tilladte arlige indskud pa en kapital pensionsordning kan dog altid
anbringesi vaardipapirer omfattet af stk. 1, nr. 3, 5, 6, 7, 8, 9 og 10.

Stk. 15. Pengeinstituttet skal pase, at reglerne om anbringelse af midler i saarskilt depot, jf.
stk. 1, 2, 11, 12, og 14, er overholdt.

Kapitel 5

Puljers anvendel se af afl edte finansielle instrumenter mv.

§ 12. En pulje kan anvende afledte finansielle instrumenter samt udfare vaardipapirudlan til
risikoafdaskning og portefaljepleje, safremt anvendelsen af de afl edte finansielle instrumenter
opfylder bestemmelsernei 88 13-22.

§ 13. Ved afledte finansielle instrumenter forstdsi denne bekendtgarel se finansielle instru-
menter, hvis vaardi afhaanger af vaardien pa et underliggende aktiv eller finansielt instrument,
herunder vaardipapirer, indeks og renter.

Sk. 2. De &fledte finansielle instrumenter skal vaare baseret pa fremmed valuta, renter eller
vaad papirer, herunder vaardipapirindeks, der kan indgai en puljes formue.

Stk. 3. Ved vaadipapirudian forstas udlan af veardipapirer mod senere tilbagelevering af vea-
dipapiret eller et identisk vaadipapir, for hvilket der ydes et vederlag, men som ikke involverer
overfarsal af likviditet fralantager til 1angiver. Udfarelse af vaardipapirudlan skal ske under
iagttagel se af bestemmelsernei § 21.

§ 14. Ved en nettoposition i et vaadipapir eller vaardipapirindeks forstas forskellen mellem
summen af kursvaadien af de lange positioner og summen af kursvaardien af de korte positio-
ner. Ved opgarelsen af nettopositionen, der knytter sig til afledte finansielle instrumenter, fore-
tages opgerel sen for hvert underliggende vaardipapir eller vaardipapirindeks. Ved en lang posi-
tion forstas en position, der giver en gevinst ved en kursstigning eller et rentefald for det paged-
dende vaardipapir eller vaardipapirindeks. Ved en kort position forstas en position, der giver et
tab ved en kursstigning eller et rentefald for det pagad dende veardipapir eller vaardipapirindeks.

Sk. 2. Ved en nettoposition i en fremmed valuta forstas forskellen mellem summen af de lan-
ge positioner og summen af de korte positioner i den pagaddende valuta. Ved en lang position i
en valuta forstas en position, der giver en gevinst ved en stigning i kursen pa den pagaddende
valuta opgjort i danske kroner. Ved en kort position i en valuta forstas en position, der giver et
tab ved en stigning i kursen pa den pagaddende valuta opgjort i danske kroner. Ved opgarelsen
af lange og korte positioner medtages alle mellemvaaender i valutaen, hvor puljen selv baaer
valutakursrisikoen.

Sk. 3. Ved opgarelsen af positionen i de underliggende aktiver, der knytter sig til afledte fi-
nansielle instrumenter, hvori der indgar et optionselement, multipliceres kursvaadien af det
underliggende aktiv med optionens delta.
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§ 15. Ved et syntetisk pengemarkedsindskud forstas en beholdning af veardipapirer, der er
kombineret med afledte finansielle instrumenter baseret pa de paged dende vaardipapirer, sdledes
at beholdningen modsvares af en tilsvarende kort position i de afledte finansielle instrumenters
underliggende aktiver.

Kapitel 6
Aktiebaserede afledte finansielle instrumenter

§ 16. En pulje kan anvende af | edte finansielle instrumenter baseret pa aktier eller aktieindeks,
safremt de afledte finansielle instrumenter er pa daskket basis.
Sk. 2. Afledte finansielle instrumenter baseret pa en given aktie er pa daekket basis, séfremt
de ikke forgger puljens tab ved reduktion i veardien af den pagad dende aktie, og safremt de ikke
medfarer, at puljen samlet opnar en kort nettoposition i aktien.
Sk. 3. Afledte finansielle instrumenter baseret pa et aktieindeks er pa dakket basis, safremt
1) endd af puljens aktiebeholdning bestar af aktier, der noteres pa samme fondsbars eller
handles pa samme marked som aktierne i indekset,

2) puljenikke har anvendt andre afledte finansielle instrumenter, der er daekket af aktier i den-
ne del af beholdningen,

3) de afledte finansielle instrumenter med stor sandsynlighed ikke forgger puljenstab ved re-
duktion i vaardien af den paged dende aktiebeholdning, og

4) de afledte finansielle instrumenter med stor sandsynlighed ikke medfearer, at puljen ved en
stigning i vaardien af den pagad dende aktiebeholdning kan fa et nettotab pa beholdning og
instrumenter.

§ 17. En pulje kan ud over det i § 16 angivne anvende afledte finansielle instrumenter baseret
paaktier eller aktieindeks, safremt puljen holder en likviditetsbeholdning svarende til
nettopositionen i de underliggende aktier eller aktieindeks, jf. dog stk. 4. Til
likviditetsbeholdningen medregnesi denne forbindel se indestdender pa anfordring eller med en
opsigelse paikke over en maned i pengeinstitutter, indbetalt margin hos pengeinstitutter,
fondsmaaglersel skaber, fondsbarser og clearingcentraler samt veardipapirer, som fremgar af
§ 87, stk. 4, i lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive
investeringsordninger m.v., og som er variabelt forrentede eller har en restlgbetid paikke over 6
maneder. Endvidere medregnes belgb, der forfalder indenfor 3 maneder i form af udtrukne
obligationer, renter og deklarerede udbytter. Endvidere medregnes syntetiske pen-
gesriarRefia migkeitan endvidere anvende afledte finansielle instrumenter baseret pa aktier eller
aktieindeks, safremt puljen for hvert enkelt afledt finansielle instrument eller for en kombinati-
on af disse, hvis der anvendes flere afledte finansielle instrumenter med samme restl gbetid,
holder en beholdning af fastforrentede vaardipapirer, som fremgar af § 87, stk. 4, i lov ominve-
steringsforeninger og speciaforeninger og andre kollektive investeringsordninger m.v., svaren-
de til nettopositionen i de underliggende aktier eller aktieindeks, og sdfremt vaardipapirernes
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restlgbetid ikke overstiger restl gbetiden pa det eller de pagad dende afledte finansielle instru-
menter, jf. dog stk. 4.

Sk. 3. En pulje kan ud over det i stk. 1 og 2 angivne erhverve warrants, hvis dette sker i for-
bindelse med erhvervelsen af de obligationer, de ved udstedel sen var knyttet til.

Sk. 4. En pulje kan ikke anvende afl edte finansielle instrumenter sdledes, at puljen samlet
opnar en kort nettoposition i nogen aktie eller i noget aktieindeks.

Kapitel 7
Obligations- og rentebaser ede afledte finansielle instrumenter

§ 18. En pulje kan anvende af |l edte finansielle instrumenter baseret pa obligationer, safremt de
afledte finansielle instrumenter er pa daekket basis.

Sk. 2. Afledte finansielle instrumenter baseret pa en given obligation er pa dackket basis, s
fremt de ikke forgger puljens tab ved reduktion i vaardien af den pageddende obligation, og
safremt de ikke medferer, at puljen samlet opnar en kort nettoposition i obligationen.

§ 19. En pulje kan ud over det i § 18 angivne anvende afledte finansielle instrumenter baseret
pa obligationer, obligationsindeks eller renter, safremt det med stor sandsynlighed ikke forager
puljens samlede nettotab ved en rentestigning i forhold til det tab, som puljen alternativt kunne
have faet ved direkte investering i obligationer i samme valuta, og séfremt det med stor sand-
synlighed ikke medfarer, at puljen kan fa et nettotab pa beholdninger og instrumenter ved et
rentefald.

Sk. 2. Den samlede kursvaardi af de underliggende obligationer, som knytter sig til de efter
bestemmelsen i stk. 1 anvendte afledte finansielle instrumenter, matil enhver tid hgjst udgere
100 pct. af puljens formue.

Sk. 3. Opgerelsernei stk. 1 foretages for hver valutafor sig og skal ske pa basis af obligatio-
nernes varighed eller et andet mal for obligationernes renterisiko. S&fremt afledte finansielle
instrumenter med et optionselement indgar, anvendes optionens delta.

Kapitel 8
Valutabaser ede afl edte finansielle instrumenter
§ 20. En pulje kan anvende afledte finansielle instrumenter baseret pa valuta, sdfremt puljens

nettoposition i hver fremmed valuta, jf. § 14, stk. 2, ikke adskiller sig fra en sadan position,
puljen alternativt kunne have opnéaet ved direkte investering i vaardipapirer i den pagaddende
valuta, og séfremt summen af puljens nettopositioner i fremmede valutaer ikke overstiger pul-
jens formue.

Kapitel 9

Saarlige bestemmel ser om puljers anvendel se af afl edte finansielle instrumenter mv.
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§ 21. S&fremt en pulje anvender afledte finansielle instrumenter eller udferer vaardipapirudian,
skal puljens medkontrahent vaare et kreditinstitut, et fondsmaeglersel skab, eller en clearingcen-
tral i et land, der er medlem af OECD, eller handelen skal udferes pa et marked, som er omfat-
tet af 8 11, stk. 12, 1.-4. pkt.

Sk. 2. Udfarer en pulje vaadipapirudlan, skal pengeinstituttet endvidere sikre sig, at der fore-
ligger tilstrakkelig garanti eller anden sikkerhed for de lante vaardipapirer og de gvrige forplig-
telser, der falger af |anevilkarene.

§ 22. Bestemmelserne i 88 13-21 skal vagre opfyldt pa ethvert tidspunkt i de afledte finansielle
instrumenters | gbetid.

Kapitel 10
Saar skilte depotersinvestering i afl edte finansielle instrumenter

§ 23. Et sagskilt depot kan erhverve optioner og warrants baseret pa fremmed vauta eller
vaadipapirer, der kan indgai et saarskilt depots formue, herunder vaardipapirindeks. Et saarskilt
depot kan foretage op til fem investeringer i optioner og warrants pr. kalenderdr. Vaardien pr.
investering ma pa investeringstidspunktet ikke overstige 2 pct. af summen af ordningens kon-
tante indestéende og depotets vaardi opgjort i henhold til de for pengeinstitutter ged dende regn-
skabsregler.

Sk. 2. Et saarskilt depot kan til enhver tid tilbagehandle erhvervede optioner og warrants, lige-
som det kan lukke en position af erhvervede optioner ved at indga en modgaende identisk kon-
trakt.

Sk. 3. Bestemmelserne i § 21 finder tilsvarende anvendelse.

Kapitel 11
Vaa dipapiropgerelse m.v.

§ 24. De enkelte aktiver i en puljetilharer det pengeinstitut, i hvilket en opsparer har foretaget
sit indskud.

§ 25. Til enhver opsparer oprettes en kontant indlanskonto, hvor alle indbetalinger og til-
skrivninger af afkast svel positivt som negativt indgar.

§ 26. Ved beregningen af de samlede midler i et searskilt depot i henhold til § 11, stk. 14,
foretages vagrdiansadtel sen i henhold til de for pengeinstitutter gad dende regnskabsregler.
Sk. 2. Belgbsgramseni § 11, stk. 14, skal iagttages pa det tidspunkt, hvor investeringen fore-

tages.
Sk. 3. Et saarskilt depot skal vaare placeret i samme institut som den tilhgrende kontantkonto.

K apitel 12
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Registrering og deponering

§ 27. Puljernes aktiver skal holdes adskilt fra pengeinstituttets gvrige aktiver.

Sk. 2. Puljernes fondsaktiver skal udgere et selvstandigt depot i Vaardipapircentralen.

Sk. 3. Puljernes avrige aktiver skal opbevaresi et selvstamdigt depot.

Sk. 4. Puljernes udenlandske aktiver kan opbevares i udenlandske anerkendte depotsteder.

§ 28. Et saaskilt depot ma kun indeholde aktiver, der henhgrer under opsparingen.
Stk. 2. Opbevaringen skal ske pa pengeinstituttets almindelige vilkar for opbevaring af aktiver
i depot.
Kapitel 13
Straffebestemmel ser
§ 29. Overtradel se af bestemmelsernei 88 2-10, 8§ 11, stk. 1-4 og 8§ 11, stk. 7-15, 821,822, §
23, stk. 1 og 88 25-28, straffes med bade.
Stk. 2. Der kan pélasgges selskaber m.v. (juridiske personer) strafansvar efter reglernei straf-
felovens 5. kapitel.
Kapitel 14
Ikrafttrasden

8§ 30. Bekendtgarel sen traader i kraft den 1. januar 2006. Samtidig ophaaves bekendtgarel se
nr. 679 af 30. juni 2005 om puljepension og andre skattebegunstigede opsparingsformer m.v.
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Bilag 1

Afgraensning af begrebet " brugsrettigheder”

1. Baggrund

Den vaesentligste begrundel se for forbuddet mod at placere pensionsopsparinger i aktier m.v. med
tilknyttede rettigheder er hensynet til pensionsopspareren. En pensionsopsparing bgr komme pen-
sionsopspareren til gode efter pensionering og derfor ma en brugsrettighed ikke nedsate afkastet
pa en pensionsopsparing.

Derudover er bestemmel sen ogsabegrundet i det faktum, at indbetalinger paen pensionsopsparing
giver fradrag i den skattepligtige indkomst - betinget af, at afkastet farst kan haeves, nar pension-
sopspareren er fyldt 60 ar.

Séfremt dele af pensionsopsparingen placeresi aktier m.v., hvortil der er knyttet sealige rettighe-
der, som pensionsopspareren kan udnyttei opspari ngsperioden, madet antages, at disserettigheder
alt andet lige vil nedsedte afkastet af pensionsordningeni forhold til en situation, hvor opsparingen
er foretaget i aktier m.v. uden sddanne tilknyttede rettigheder. Udbyttet af de pagad dende aktier
m.v. forgger sdledesikke pensionsopsparingen, men giver i stedet et foraget privatforbrug for pen-
sionsopspareren i opsparingsperioden.

| det omfang en aktionaar opnar gkonomisk fordel som falge af et interessefad | esskab med aktiesel -
skabet, er der tale om et maskeret udbytte. Da det maskerede udbytte er brugt til privatforbrug og
sdledesikke lamngereindgar i pensionsopsparingen, maudbyttet anses for at vaare haevet pa pensi-
onsopsparingen. Dermed nedsadtes bade afkastet pa pensi onsopsparingen og pensi onsopspareren
risikerer, at der skal betales en afgift af udbyttet. Bestemmelsen er siledes ogsamed til at forhindre
usikkerhed omkring, hvorvidt opspareren pa et tidspunkt vil komme ud for afgiftsopkraevninger.

2. Brugsrettigheder

Forbuddet omfatter kun placering af pensionsopsparingi aktier m.v. i selskaber, der har til hensigt
at tilbyde aktionagrer saaligerettigheder. Det drgjer sig blandt andet om brugsrettigheder til saalige
ferieboliger og adgang til opnaelse af sazrlige rabatter. Mindre ydel ser som f.eks. gratis adgang til
Tivoli for Tivoli-aktionarer, gratis uddeling af fodboldbilletter til aktionaarer i "ldragsforeninger
A/S', rabatter parejser for aktionaaer i "rejseselskaber A/S" og lignende er ikke omfattet af for-
buddet.

Ved vurderingen af, om der er tale om en brugsrettighed efter forbuddet i 8 11, stk. 13, laagges der

farst og fremmest vaegt p& Hvorvidt det er en del af selskabets aktivitetsomrade eller selskabets
hensigt at give brugsrettigheder, rabatter eller lignende rettigheder i sel skabet?
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Forbudet omfatter saledes kun placering af pensionsopsparing i aktier m.v. i selskaber, der har til
hensigt at tilbyde aktionaarer saaligerettigheder. Hvisdet vurderes, at sel skabets aktiviteter omfat-
ter at tilbyde aktionaarerneen eller flere saaligerettigheder, er denneeller disse derfor ogsaomfat-
tet af forbudet.

Det ska i den forbindelse pointeres, at forbuddet ikke kun afgraenser sig til alene at omfatte det
selskab, der erhverves aktier m.v. i. | bestemmel sen stéar der "brugsrettigheder, rabatter eller lignen-
derettigheder i selskabet". " Selskabet" skal i den forbindel seikkeforstas paden made, at forbuddet
kun gadder derettigheder, der er direkte knyttet til det selskab, hvori pensionsopspareren har aktier.
Bestemmel sen skal efter Finanstilsynets praksisforstas paden méde, at aktionaarer i et selskab, hvis
aktier er forbundet med en eller flere saaligerettigheder i et andet sel skab ogsa skal iagttage forbu-
det om brugsrettigheder. Forbuddet kan sl edesikke omgas ved at |ade et andet sel skab yderettig-
heden.

Safremt sel skabet viasine aktiviteter er underlagt bestemmel sen om brugsrettigheder, skal det her-
efter vurderes: Om den rettighed, der er tilknyttet aktien vil nedsadte afkastet af pensionsordningen,
herunder om pensionsopspareren opnar en gkonomisk fordel, der udl @sesinden pensionen udbeta-
les?

| vurderingen af ovenstaende skal det till aagges betydning, om disse rettigheder alt andet lige vil
nedsadte afkastet af pensionsordningeni forhold til aktier uden sddannerettigheder. Er der taleom
en brugsrettighed, der dmindeligvisikkeer af betydelig starrel se, skal udbyttet af denne underlasg-
ges en vassentlighedsbetragtning. Der skal saledes vaaretale om proportionalitet mellem starrel sen
painvesteringen og pavaadien af brugsrettigheden, far der kan sesbort frabrugsrettigheden. Disse
sterrelser maikke stai misforholdtil hinanden, sal edes afkastet i form af en brugsrettighed er ufor-
holdsmaessigt stort i forhold til investeringen.

Ved vurderingen af, om rettigheden vil nedsadte afkastet pa pensionsopsparingen, skal det tages
med i betragtning, pa hvilke vilkar aktionaen har adgang til rettigheden?

Er rettigheden til enhver tid tilstede pAmarkedsvilkar, antages det ikke at medfgre nedsat afkast pa
pensionsordningen. Ligeledeskan der vaare tale om rabatordninger ved fx medlemskaber, som, sa
laange de er pa samme vilkar som ikke-aktionaaer, heller ikke vil medfare nedsat afkast pa pensi-
onsordningen. Enrettighed il f.eks. at rykke frem paen venteliste er sdledesikke omfattet, séfremt
rettigheden ellers sker pa ovenstaende vilkar.

Aktionagrkonti i pengeinstitut, der giver bedre rentevilkéar for aktionaaen er ikke omfattet af for-
buddet, jf. bekendtgerelsens § 11, stk. 13.

Slutteligt skal det understreges, at den enkelte sag altid vil bero paen konkret vurdering af de en-
kelte forhold.
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