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I det samtidig fremsatte forslag til lov om investe-
ringsforeninger og specialforeninger foreslds det at
gore det muligt at oprette serlige erhvervsudvik-
lingsforeninger, der kan investere hele formuen i
unoterede aktier og anparter. Erhvervsudviklings-
foreningers placeringer vil efter forslaget til lov om
investeringsforeninger og specialforeninger vaere un-
derlagt regler om spredning af deres investeringer
(risikospredning). Det foreslds derfor, at puljepen-
sionsmidler og en begreenset del af pensionsmidler i
saerskilt depot kan anbringes i andele i sddanne fore-
ninger.

Det foreslés desuden, at pensionsmidler kan pla-
ceres i unoterede veerdipapirer, der omsattes pd en
autoriseret markedsplads. Efter lov om vardipapir-
handel m.v. kan unoterede veerdipapirer omsattes
pé en autoriseret markedsplads. Der er tale om et
reguleret marked, der har opndet tilladelse af Fi-
nanstilsynet, og som udelukkende handler med uno-
terede veerdipapirer. Disse papirer vil veere sikret en
likviditet, der gar det betryggende at tillade, at pulje-
pensionsmidler og en begranset del af pensionsmid-
ler i saerskilt depot kan anbringes i disse unoterede
aktier og erhvervsobligationer. Der er p.t. endnu
ikke etableret sddanne markedspladser i Danmark.

Efter forslaget kan pensionsmidler ogsa anbringes
i andele i de gvrige 3 specialforeninger, der foreslds
indfert ved forslaget til lov om investeringsforenin-
ger og specialforeninger. Det drejer sig om place-
ringsforeninger, der investerer som investeringsfor-
eninger, men som kan placere en sterre del af for-
muen hos en enkelt udsteder, om pengemarkedsfor-
eninger, der fortrinsvis investerer i pengemarkedsre-
laterede verdipapirer, og om investeringsinstitutfor-
eninger, der investerer i foreningsbeviser i andre in-
vesterings- og specialforeninger.

De sdkaldte pengemarkedsforeninger, investe-
ringsinstitutforeninger og placeringsforeninger har
alle en risikoprofil, der ligger pa linie med risikopro-
filen for almindelige investeringsforeninger. Lovfor-
slaget giver derfor mulighed for, at pensionsmidler
kan placeres i andele i disse tre typer specialforenin-
ger p& samme vilkér, som der i dag gelder for place-
ring af pensionsmidler i investeringsforeningsande-
le.

Introduktionen af de foresldede nye aktiver, som
pensionsmidler kan placeres i, nedvendigger en til-
pasning af bekendtgerelse nr. 879 af 28. oktober
1992 om puljepension m.v.

Forbud mod placering i aktier m.v. med tilknyttede ret-
tigheder

Forslaget har til formal at hindre, at pensionsop-
sparinger i pengeinstitutter placeres i aktier m.v,,

hvortil der er knyttet rettigheder, som er placerings-
formalet (pensionsopsparingen) uvedkommende.
Det drejer sig bl.a. om brugsrettigheder til ferieboli-
ger og adgang til opndelse af serlige rabatter. Lov-
forslaget griber ikke ind i de geeldende aktieselskabs-
retlige regler for, hvilke rettigheder der lovligt kan
tillegges aktionzrer m.v. Forbudet omfatter kun
placering af pensionsopsparing i aktier i selskaber,
der har som form4l at tilbyde aktionzerer seerlige ret-
tigheder. Det omfatter derfor ikke f.cks. retten til
gratis adgang til Tivoli for Tivoli-aktionarer, gratis
uddeling af fodboldbilletter til aktionaerer i Brendby
Idratsforening A/S, rabatter pa rejser for aktionae-
rer i DFDS A/S o.lign. Forbudet omfatter endvidere
kun placeringer, der foretages efter lovforslagets
fremseettelse.

Den vasentligste begrundelse for forslaget er hen-
synet til, at pensionsopsparing ber komme opspare-
ren til gode efter pensionering. Sifremt dele af pen-
sionsopsparingen placeres 1 aktier m.v., hvortil der
er knyttet seerlige rettigheder, som pensionsopspare-
ren kan udnytte i opsparingsperioden, ma det anta-
ges, at disse rettigheder alt andet lige vil nedsatte
afkastet af pensionsordningen i forhold til en situ-
ation, hvor opsparingen er foretaget i aktier m.v.
uden sadanne tilknyttede rettigheder. Udbyttet af de
pageldende aktier m.v. foreger sdledes ikke pen-
sionsopsparingen men giver blot et forgget privatfor-
brug for pensionsopspareren i opsparingsperioden.

I det omfang en aktioner opndr en gkonomisk
fordel som folge af interessefeellesskab med aktiesel-
skabet, er der tale om maskeret udbytte. Da det ma-
skerede udbytte er anvendt til privatforbrug og sale-
des ikke leengere indgar i pensionsopsparingen, mi
udbyttet anses for at veere haevet fra pensionsordnin-
gen. Dette medferer efter pensionsbeskatningsloven,
at der af belebet skal svares en afgift pd 60 pct. Pen-
sionsopspareren kan i dag risikere, at man ved lig-
ningen finder, at der er tale om et maskeret udbytte
(en udbetaling i utide) med det resultat, at pensions-
opspareren medes med et krav om at svare en afgift
pa 60 pct. af belgbet. Forslaget er med til at fjerne
denne usikkerhed om eventuelle efterfolgende af-
giftsopkreevninger for pensionsopspareren.

Placering af opsparing i aktier m.v. med tilknytte-
de rettigheder medforer, at det ved ligningen af ak-
tioneren m.v. md undersgges, om vedkommende
har opndet en maskeret udlodning. En sidan indivi-
duel kontrol er kompliceret og ressourcekravende.
Et forbud imod, at pensionsopsparingen anbringes i
sddanne aktiver, vil medvirke til at begranse dette
kpntrolproblem.



