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værdien af obligationsporteføljen. Rentefølsomheden er anslået med udgangspunkt i opgørelser fra 
Finanstilsynet og ATP. Det forudsættes, at de udbetalte kuponrenter på obligationsporteføljen ikke 
umiddelbart påvirkes af ændringen i renteniveauet. Det forudsættes endvidere, at der er tale om en 
parallel stigning i de korte og lange renter. 

Det tages i opgørelsen højde for, at en mindre del af den samlede pensionsformue er friholdt for 
PAL-skat. Det vedrører primært afkast af pensionsopsparing foretaget før 1983 samt afkast af in- 
deksobligationer, hvis udstedelse var afsluttet senest ved udgangen af 1998. 

Beregningen tager udgangspunkt i en pensionsformue fraregnet beholdning af indeksobligationer 
på ca. 1650 mia.kr. ved indgangen til 2005, og der er antaget en friholdsbrøk på knap 6 pet. Den 
PAL-skattepligtige formue er antaget fordelt med ca. 1050 mia.kr. i obligationer (udover indeks- 
obligationer), ca. 400 mia.kr. i aktier, og den resterende del udgøres af andre investeringsaktiver (så 
som bygninger, ejendomsselskaber mv.). Pensionsformuens fordeling på de forskellige typer af in- 
vesteringsaktiver kan forskyde sig blandt andet i kraft af omlægninger af porteføljerne som led i den 
almindelige formueforvaltning. 

I beregningen af effekten af en aktiekursstigning er lagt til grund at der er tale om en generel stig- 
ning på 10 pet. i aktiekurseme, herunder en stigning på 10 pet. i såvel danske som udenlandske ak- 
tier. Det er lagt til grund, at pensionsselskaberne ikke i nævneværdigt omfang har investeret i ak- 
tieoptionsinstrumenter.« 

Spørgsmål 5: Ad § 38.51.11. Bidrag til EF 
På hvilke punkter afviger de danske momsregler fra det. 6. momsdirektiv? 

Svar: 
Overordnet afviger momsloven fra det 6. momsdirektiv således: 
Fravigelse af direktivets regler om momspligtens omfang 
Danmark har i lighed med andre medlemsstater mulighed for fortsat at momsfritage visse trans- 

aktioner, som var momsfritagne, da 6. momsdirektiv blev gennemført i 1978. Skemaet nedenfor gi- 
ver en oversigt de danske fravigelser: 

Ejendomsadministration Administration af private boliger er momsfritagne i momsloven 
Bedemandsforretninger Efter momsloven er levering af tjenesteydelser leveret af bedemænd 

ved bisættelser undtaget fra afgiftspligten. Det gælder kun tjeneste- 
ydelser, ikke varer. ' 

Levering af fast ejendom Ifølge momsloven er levering af bygninger og jord undtaget fra af- 
giftspligten. Vedrører alene leveringèn; ikke materialer og arbejds- 
ydelser ifm. opførelsen af bygninger. 

Personbefordring Befordring af personer er momsfrit i Danmark, bortset fra anden 
erhvervsmæssig passagerkørsel med bus end rutekørsel 

Levering af luftfartøjer Levering og benyttelse af statslige fly er undtaget fra afgiftspligten 
Levering af krigsskibe Levering og benyttelse af krigsskibe er undtaget fra afgiftspligten 

Rejsebureauer Tjenesteydelser leveret af rejsebureauer 

Danmark kan endvidere opretholde momspligt for TV-licensen til Danmarks Radio, selv om den- 
ne licens efter direktivets almindelige regler ikke er momspligtig. 

Fravigelse af direktivets regler om momsfradragsret 
Danmark har mulighed for at opretholde begrænsninger i fradragsretten for momsregistrerede 

virksomheders som f.eks. anskaffelse og drift af person- og varebiler. Dette hænger sammen med, at 
Danmark havde sådanne begrænsninger, da direktivet blev gennemført i 1978. 


