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Positive konsekvenser Negative konsekvenser 
Administrative konsekvenser Ingen Forslaget om, at rate- og kapitalpen- 
for borgerne sioner kan anbringes i kommandit- 

selskaber, medfører visse admini- 
strative krav for de enkelte kontoha- 
vere, som ønsker at benytte sig af 
denne mulighed. 

Miljømæssige konsekvenser Lovforslaget har ingen miljømæssige k o n s e k v e n s e r . .  
Forholdet til EU-retten Lovforslaget indeholder ingen EU-retlige aspekter. 

Bemærkninger til de enkelte bestemmelser 

Til § 1 

Til nr. 1 
I de senere år er det blevet udbredt at investere i 

unoterede aktier gennem skattetransparente juridiske 
personer som f.eks. private equity fonde, der typisk er 
organiseret som kommanditselskaber. Ifølge dansk 
skatteret betragtes kommanditselskaber, interessent- 
skaber og lignende ikke som selvstændige skattesub- 
jekter. Det har den konsekvens, at indkomst, der op- 
tjenes af f.eks. et kommanditselskab, ikke beskattes 
hos kommanditselskabet, men i stedet hos de enkelte 
deltagere i kommanditselskabet. 

Hvis et pensionsinstitut investerer i unoterede ak- 
tier gennem f.eks. en private equity fond, vil instituttet 
med andre ord efter gældende regler skattemæssigt 
blive anset for at have foretaget de underliggende in- 
vesteringer direkte og skal derfor lave en særskilt op- 
gørelse af afkastet for hvert enkelt aktiv, det har inve- 
steret i gennem private equity fonden. Herudover skal 
en forskydning i ejerandelen i private equity fonden 
efter gældende regler behandles som et delsalg eller et 
delkøb af de underliggende aktiver. Et fald i ejerande- 
len indebærer således, at en forholdsmæssig andel af 
de underliggende investeringer skal anses for afstået, 
og at der skal foretages en beregning af de skattemæs- 
sige konsekvenser heraf. 

Disse opgørelsesprincipper udgør ifølge pensions- 
branchen en barriere for investeringer i unoterede ak- 
tier. Det er i skattemæssig henseende administrativt 
svært for pensionsinstitutterne at håndtere investerin- 
ger gennem skattetransparente juridiske personer, li- 
gesom det ofte ikke er muligt at få de oplysninger, der 
gør investorerne i stand til at opgøre afkastet af hvert 
enkelt aktiv, som den skattetransparente juridiske per- 
son besidder. 

Private equity fonde er typisk indrettet på, at inve- 
storerne beskattes efter lagerprincippet og dermed på 
basis af investeringernes samlede værdiændringer. 
Der er dermed ikke tilstrækkelige oplysninger i rap- 

porteringsmaterialet til, at pensionsinstituttet kan do- 
kumentere opgørelsen af beskatningsgrundlaget for 
pensionsafkastskat, herunder udfylde ToldSkats blan- 
ketter. 

Pensionsinstituttet kan i nogle tilfælde stille krav 
om, at rapporteringen fra private equity fonden er så 
fyldestgørende, at de gældende opgørelsesprincipper 
kan opfyldes. Det er især tilfældet, hvis pensionsinsti- 
tuttet er med i opstartsfasen af et investeringsprojekt. 
Herudover kan investeringens størrelse være afgøren- 
de for pensionsinstituttets indflydelse på fondens rap- 
porteringsstandard, ligesom investors indflydelse kan 
være afhængig af, hvor eftertragtet fonden er. Hvis 
pensionsinstituttet derimod først senere kommer ind i 
projektet, eller hvis fonden er meget eftertragtet, vil 
det typisk ikke være muligt at få indflydelse på rap- 
porteringsstandarden, og danske pensionsinstitutter 
kan derfor være afskåret fra at investere i venturekapi- 
tal gennem private equity fonde. 

For at fjerne den barriere, som de danske opgørel- 
sesprincipper udgør for investeringer i unoterede ak- 
tier, foreslås der indsat en ny § 12 a i pensionsafkast- 
beskatningsloven. Det foreslås i § 12 a, stk. 1, at pen- 
sionsinstitutter ved investeringer i andele i skatte- 
transparente juridiske personer som f.eks. komman- 
ditselskaber, får mulighed for at vælge at opgøre det 
skattepligtige afkast af hver investering, som et netto- 
beløb, dvs. som summen af udlodningerne fra kom- 
manditselskabet plus gevinst eller tab på andelen af 
kommanditselskabet opgjort efter lagerprincippet i 
stk. 2 (nettoopgørelsesprincippet), eventuelt korrige- 
ret efter stk. 3 og 4. 

Det er en betingelse for at anvende stk. 1, at pensi- 
onsinstituttet ikke på noget tidspunkt i indkomståret er 
koncernforbundet med den juridiske person på den 
måde, som dette er defineret i § 5 i lov om finansiel 
virksomhed. Hvis eksempelvis pensionsinstituttet an- 
vender nettoopgørelsesprincippet på dets investering i 
et kommanditselskab og på noget tidspunkt i ind- 
komståret besidder flertallet af stemmerettighederne i 
den juridiske person, kan nettoopgørelsesprincippet 
således ikke anvendes for dette indkomstår, ligesom 


