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Summary

Since the beginning of 2010, the Swedish Tax agency has pursued private
equity firms and its owners regarding their favorable revenue an asymmetric
dividend, carried interest. In the initial legal proceedings the Swedish Tax
agency tried to argue that the private equity funds advisory firm was to be
considered the true recipient of carried interest, although the funds’
investment agreements stated otherwise. The Tax agencies argument was
based on the true meaning of legal transactions, a controversial subject. The
Tax Agency lost their case in the Administrative Court of Appeal. The
Supreme Administrative Court announced that it would not grant them a
review permit, thus the Swedish Tax Agency chose a new strategy -
supplementary taxation via the framework of close companies.

The Tax Agency now argues that the funds’ partners are so active that the
increase in value that occurred as a result of their value-added work in the
fund management company. This occurred despite the fact that they are not
employees in the fund management company, but consultants in an advisory
firm that stands outside of the fund structure. Furthermore, earlier court
practice indicates that an investment management company’s shares can
rarely be considered qualified. Hence they fall outside the framework of close
companies, since the value growth often depends on external factors that
cannot be linked to a shareholder’s efforts.

The Administrative Court during the winter of 2015 and the spring of 2016
announced hundreds of trials where the majority of the various private equity
funds owners have been taxed under the close company rules. Although the
principal, legal issues are often only briefly discussed by the court, have the
author chosen to focus on these and investigate whether the Swedish Tax
Agency has a basis for its litigation, based on the framework of close
companies and its purpose. The principal uses discussed are thus: “Can the
shares of an investment management company, which particular focus on
private equity funds, considered to be qualified?”, “Is an actually
employment in the company required in order to be considered active to a
significant extent?” And “To what extent does it matter that a market salary
has been paid for the work on assessing whether you have been active to a
significant extent?”



Sammanfattning

Skatteverket har sedan 2010 drivit ett antal processer mot riskkapitalfonder
och dess agare géllande den foérmanliga, asymmetriska utdelning som de
atnjuter, benamnd carried interest. | de inledande processerna forsokte
skatteverket styra éver inkomsten fran ett bolag till ett annat och dar man
ansag att fondens radgivningsbolag skulle anses vara den egentliga
mottagaren av ersattningen, trots att fondavtalen stadgade annat. Skatteverket
argumenterade da utifran rattshandlingarnas verkliga innebdrd, en mycket
kontroversiell linje. Skatteverket forlorade talan i Kammarratten och nar HFD
inte meddelade prévningstillstand valde Skatteverket att ga pa en ny linje for
att taxera om grundarna och dgarna till riskkapitalfonderna, ndmligen genom
famansforetagsreglerna.

Skatteverket argumenterar nu istallet for att agarna till fonden &r sa pass
verksamma att den vérdetillvdxt som uppkommit dr en foljd av deras
vardeskapande arbete i det fondforvaltande bolaget. Detta trots att de inte ar
anstallda i fonden utan i ett radgivningsholag som star utanfor fondstrukturen.
Aven tidigare praxis och asikter inom doktrin visar pa att ett
vardepappersforvaltande bolags andelar séllan kan anses vara kvalificerade,
och faller saledes utanfor famansforetagsreglerna, da vardetillvaxten ofta
beror pa omvarldsfaktorer som inte gar att hanfora till en delagares
arbetsinsatser.

Forvaltningsratten har under vintern 2015 och varen 2016 meddelat ett
hundratal domar dar majoriteten av &garna till de olika riskkapitalfonderna
har blivit beskattade enligt famansféretagsreglerna. Aven om de principiella
fragestallningarna ofta bara berors kortfattat i domarna har undertecknad valt
att fokusera pa dessa och utreda om Skatteverket har nagon grund for sin talan
utifran famansforetagsreglerna syfte och utformning. De principiella fragorna
som berdrs dr: ”Kan andelarna i ett vardepappersforvaltande bolag, med
sarskild fokus pd riskkapitalfonder, anses vara kvalificerade?”, "krdvs det en
anstallning i bolaget for att man ska kunna anses vara verksam i betydande
omfattning?” och” i vilken mdn spelar det nagon roll att en marknadsmdssig
I6n har utgatt for arbetet i bedémningen om man har varit verksam i

betydande omfattning?
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1 Inledning

1.1 Kort bakgrund

Ur askan efter forlusten i pilotmalet mot riskkapitalbolagen reser sig
Skatteverket med en ny strategi for att hardare beskatta den formanliga
avkastningen, benamnd carried interest, som riskkapitalisterna erhaller.
Carried interest &r en asymmetrisk vinstfordelning dar externa investerare
upplater en del av sin avkastning till forman for riskkapitalfondens grundare,
betecknade Key Executives. Man kan fraga sig vilka incitament investerarna
har for att franga den sedvanliga utdelningsfordelningen dar man procentuellt
far en lika stor del av avkastningen som man &ger andelar i bolaget.
Skatteverket menar att investerarna upplater en del av sina vinster for det
arbete och vardeskapande som fondens grundare tillfér fonden. En tanke som
riskkapitalbranschen och dess ombud inte delar.

| pilotmalet ansag Skatteverket att den carried interest som betalats ut och
som genom fondavtal skulle ga till fondens grundares dgarbolag istéllet skulle
hanforas till ett radgivningsbolag. Radgivningsbolaget stod utanfor
fondstrukturen men grundarna till fonden arbetade heltid i bolaget med att ge
radgivning at fondens forvaltningsbolag. Genom sin argumentation utifran
doktrinen om handlingars verkliga innebdrd och ratt skattesubjekt hoppades
Skatteverket kunna visa att den carried interest som nu beskattades hos
fondens grundare i det lagre beskattade inkomstslaget kapital istallet skulle
hanforas till radgivningsholaget dar personerna skulle beskattas i
inkomstslaget tjanst. Kammarratten delade inte Skatteverkets beddmning
utan ansag att det radgivningsarvode radgivningsbolaget fatt ta del av &ar den
enda inkomst de hade rétt till.

Nar HFD inte meddelade provningstillstdnd kunde man fa intrycket av att
fragan var avklarad. Den carried interest som har betalats ut skulle beskattas
i inkomstslaget kapital. | ett pressmeddelande forklarade Skatteverket att de
dragit slutsatsen att de istallet kommer att lata domstolarna préva om
deldgarna ska beskattas enligt famansforetagsreglerna sdsom Aagare av
fondens forvaltande bolag for de belopp de fatt ut.t

I och med detta viacks manga principiella frdgor rorande
famansforetagsbeskattningen och kvalificerade andelar. Tidigare praxis har
gett indikationer pa att dgare till vardepappersforvaltande bolag, vilket nu ar
foremalet for bedomningen, inte kan fa sina andelar kvalificerade. Mycket for
att den vardeutveckling som har skett i dessa bolag &r beroende av
omvarldsfaktorer som inte & en foljd av deldgarens arbetsinsatser.
Andelsdgarna kan da inte sdgas ha varit verksamma i betydande

! Skatteverkets Pressmeddelande, Skatteverket fortsatter granska riskkapitalbranschen,
2014-11-14.



omfattningen, ett av rekvisiteten for att andelarna ska anses vara
kvalificerade.

Vidare vacks fragor da deldgarna inte ar anstéallda i det fondforvaltande
bolaget utan dess tjanster blir inkopta sasom konsulttjanster. For detta far de
en marknadsmassig 16n av radgivningsbolaget. Vad séger praxis och
doktrinen vid beddmningen om andelarna ar kvalificerade nar en
marknadsmassig ersattning utgatt da syftet med lagstiftningen &r att forhindra
omvandling av 16n till avkastning?

Under december manad 2015 och under den féljande varen kom en rad
rattsfall fran forvaltningsratten i Stockholm dér utgangen ofta blev att
mottagarna av carried interest blev beskattade enligt famansforetagsreglerna
- aven de personer som tidigare lag for prévning i pilotmalet. Det finns darfor
anledning att analysera ovan namnda fragor och se om forvaltningsratten har
en rattslig grund for sin bedémning.

1.2 Syfte och fragestallning

Det har avgjorts ett hundratal rattsfall av forvaltningsratten angaende
riskkapitalfonder och carried interest dar domstolen har bedémt om det finns
utrymme att beskatta dess grundare enligt famansforetagsreglerna. Syftet med
uppsatsen ar att med grund i aktuella mal om carried interest analysera de
principiella frdgor som vécks i och med detta.

Den Overgripande fragan ar om det finns utrymme, i och med mottagandet
upptagandet av carried interest, for att beskatta Key Executives enligt
famansforetagsreglerna. For att kunna utreda denna fraga kommer
utredningen att berora fragestéllningarna:

e Kan andelarna i ett vardepappersforvaltande bolag, med sarskild
fokus pa riskkapitalfonder, anses vara kvalificerade?

o Krévs det en anstéllning i bolaget for att man ska kunna anses vara
verksam i betydande omfattning?

o | vilken man spelar det nagon roll att en marknadsmaéssig 16n har utgatt
for arbetet i beddomningen om man har varit verksam i betydande
omfattning?

1.3 Metod och material

Syftet med uppsatsen ar att utreda gallande ratt och lampligen anvands da den
rattsdogmatiska metoden. Den rattsdogmatiska metoden innebar att allmént
accepterade rattskallor tillampas for att 16sa ett rattsligt problem. Dessa far



anses utgoras av lagar, praxis, forarbeten och doktrin.? Jarleborg beskriver
rattsdogmatik som en rekonstruktion av rattsystemet.® Réttskallorna far anses
besitta olika dignitet vilket i sin tur skapar en inbordes hierarki. Ur ett
allmanrattsligt perspektiv kan Peczeniks uppdelning av rattskallorna fa utgéra
grunden for den hierarkiska ordningen dar nationell lagtext ska beaktas,
rattspraxis och forarbeten bor beaktas och slutligen att doktrinen far beaktas.
Sarskilt inom skatteratten &r det viktigt att beakta rattskallornas inbordes
hierarki da det ror sig om en offentlig tvangsmakt. Det ar av sarskild vikt att
den enskilda kan forutspa de skatterattsliga konsekvenserna utan att det stalls
orimliga krav pa juridisk kompetens.®

Lagtexten ska beaktas och den viktigaste lagen for utredningen ar IL. | arbetet
analyseras  begrepp som “verksam 1 betydande omfattning”,
“véardepappersforvaltning” och “virdepappersrorelse”. Lagen ger i dessa fall
séllan en god vagledning om begreppens innebdrd utan tidigare praxis och
forarbeten maste konsulteras for att kunna ge ett battre svar.

Genom att anvanda sig av rattspraxis, som ar en rattskélla som bor beaktas,
kan flera av begreppen forklaras ndrmare. Det finns omfattande rattspraxis
kring de begrepp som beskrivits ovan. Avseende gransdragningen mellan
vardepappersforvaltning och vardepappersrorelse far flertalet fragor, relevant
for arbetet, anses vara besvarade genom réttspraxis for att kunna goéra en
generell bedémning om var grénsen gar.® Vidare har begreppet “verksam i
betydande omfattning” som kan avgéra om en deldgares andelar ar
kvalificerade aterkommande varit under HFD:s mikroskop. Det bor kort sagas
hér att forvaltningsrattens domar inte kan anses béara nagot prejudicerande
varde, men kan dnda vara intressanta for att finna det juridiska resonemanget
som forts. Da omstandigheterna ofta skiljer sig at, exempelvis delagarnas
formella position i bolaget, aktivitetsgrad, bolagets verksamhet, var bolagets
vinster harror ifrdn etc. ar det svart for domstolen att utveckla prejudicerande
rattsfall for skatteverket och underdomstolarna. Déremot har HFD i vissa fall
utvecklat en rattspraxis som kan ge véagledning for att besvara
fragestallningarna varav en genomgang av dessa ar befogat. For att forsoka
utrona begreppets betydelse har domstolarna regelbundet atergatt till
forarbetena for att faststalla lagens motiv och tillampningsomrade varav en
genomgang av reglernas ursprung och syfte inleder avsnitt 4 som behandlar
reglerna kring famansforetagsbeskattning.’

Den sista rattskallan, doktrin, har visserligen lagst dignitet av rattskallorna
men kan &nda vara vagledande genom den argumentation och inre logik som
fors av forfattaren.® | arbetet har nastan uteslutande svensk doktrin anvants.

2 Kleineman, 2013, s. 21.

3 Jareborg, 2004, s 4.

4 Peczenik, 1995, s. 35 f.

5 Se mer om detta i avsnitt 3.

6 Se avsnitt 4.

" Dessa ar framst prop. 1989/90:110 och SOU 2002:52.
8 Klienmann, 2013, s. 33.



Viss utlandsk doktrin har anvants for att hamta information om
riskkapitalfonder.

1.4 Avgransningar

Som ovannamnt namnt har forvaltningsratten avgjort hundratalet mal sedan
december 2015.° Utgangen i malen skiljer sig & men den stora majoriteten av
domarna fick utgangen att personerna delvis ska beskattas i tjanst, det vill
saga enligt famansforetagsreglerna, istallet for fullt ut i kapital for sin
utdelning av carried interest. Eftersom bolagen och fondernas struktur till viss
del skiljer sig at och dven att personerna har haft olika funktioner i bolagen
har utgangen varierat. Daremot ar den rattsliga utgangspunkten och
beddmningen i stort sett densamma i samtliga réattsfall. En grundlig
genomgang av ett rattsfall ger tillracklig med information for att kunna utrona
de rattsliga fragor domstolen stalls infor och for att kunna besvara
fragestallningarna. En genomgang av samtliga personers funktioner i bolagen
och fondernas struktur och hur detta har paverkat utgangen ligger utanfor
arbetets syfte. Fragan om forvaltningsrattens bedomning i ett enskilt fall ar
korrekt eller inte kommer d&rfor inte besvaras utan det exempel som tas upp
ar for att ge en inblick och 6kad forstaelse for riskkapitalbranschen och dess
verksamhet. En granskning av hur den formella positionen kan paverka
utgangen kommer att goras i genomgangen av famansforetagsreglerna for att
oOka lasarens forstaelse for reglernas tillampningsomrade.

| och med att det i malen handlar om eftertaxering stalls hogre beviskrav pa
Skatteverket. DA detta beror utgangen i enskilda mal och inte ovan
principiella fragestallningar kommer det @mnet och hur det kan paverka
utgangen inte att behandlas.

| vissa mal har skatteverket diskuterat fragan om det ror sig om samma eller
likartad verksamhet.’® Detta &r ett &mne som av utrymmesskal inte kan
behandlas i uppsatsen. Vidare har det ingen paverkan om personen kan anses
vara verksam i betydande omfattning som ar en sjalvstandig proévning
oberoende av om det ror sig om samma eller likartad verksamhet. Daremot
kan den senare beddmningen avgéra om andelarna ska vara kvalificerade,
detta ligger dock utanfor arbetets avgrénsning.

Aktuella rattsfall beror dven fragor av processuell beskaffenhet, exempelvis
litis pendis och &ndring av talan, da malen tidigare har varit for bedémning
gallande klassificering av inkomsten. Aven dessa fragor ligger utanfor
uppsatsens syfte och kommer inte behandlas.

° Den 17 november 2015 var antalet uppe i 120 stycken for cirka 20 personer och géllde
fonderna Litorina, Segulah och Triton. Ytterligare 460 mal med anknytning till
riskkapitalfonder avgjordes under varen 2016 varav det i uppsatsen genomgangna malet for
Andrén och fonden Nordic Capital som avgjordes den 20 april. Se Infotorg, 2015-12-17.

10 Exempelvis forvaltningsratten i Stockholms dom meddelade den 17 december 2015, mél
nr. 62-64-14.



1.5 Forskningslaget

Flertalet rattsvetenskapliga uppsatser, sarskilt tidigare examensarbeten, har
behandlat fragan om beskattning av carried interest. Forfattarna har da
diskuterat den frdga som vacktes i samband med pilotmalet om hur carried
interest ska klassificeras och rattshandlingars verkliga innebord dar
Skatteverket forsokte styra dver inkomsten fran ett bolag till ett annat. Detta
skulle fa foljden att inkomsten skulle beskattas i inkomstslaget tjanst istéllet
for kapital. Det finns aven arbeten som till viss del behandlat frdgan om
famansforetagsbeskattning for riskkapitalbolagen men forfattaren har da valt
att begransa denna del for att kunna ge storre utrymme for férstndmnda
fragestéllning. De har inte heller brutit ner amnet i de fragestéallningarna
undertecknad har valt. Vidare har forvaltningsrattens domar meddelats vilket
ger mer underlag att behandla &mnet med.

For att besvara den dvergripande fragestallningen och for att uppfylla arbetes
syfte har amnet brutits ned i flera fragestallningar av generell karaktar.
Avseende den forsta fragestallningen om kvalificerade andelar for
vardepappersforvaltande bolag far dmnet anses vara vitt kommenterat i
artiklar och doktrin. Detta i anslutning till den stora méngd praxis som har
utvecklats pa amnet. Daremot har omstandigheterna i malen som berér fragan
skilt sig at fran nu aktuella fall varav det far anses vara intressant att diskutera
amnet vidare.

Avseende den andra fragan om det kravs anstallning i bolaget har fragan inte
berérts narmare i doktrinen utan mer bestatt av ett konstaterande av den
utvecklade praxis som finns i och med HFD:s avgorande fran 2013.
Anledningen till fragestallningens forekomst i arbetet ar att det kort berorts i
forvaltningsrattens domar. Det har &ven i viss man kritiserats av andra arbeten
som behandlat denna fraga.

Den sista fragestallningen om vilken hansyn som ska tas till att en
marknadsmassig 16n har tagits ut har inte diskuterat i nagon storre man i
doktrinen vilket enligt undertecknad forefaller markligt da syftet med
lagstiftningen &r att forhindra att upparbetad 16n tas ut som avkastning.

1.6 Terminologi

Vid en beskrivning av riskkapitalbranschen anvénds till stor del engelska
termer da marknaden préglas av stora internationella aktorer. Detta far féljden
att termerna i den svenska doktrinen, réttsfallen och forarbetena kan skilja sig
at. For exempelvis uttrycket Key Executives anvands sporadiskt uttryck som
nyckelpersoner, key men, partners, principals m.m. Undertecknad forsoker
vara konsekvent i terminologin med begrepp som pa ett internationellt plan
far anses vara allméant accepterade. | viss man gar det att Gversatta de
engelska termerna till en nagorlunda rattvis svensk oversattning men ibland
skapar det en begreppsforvirring och det har av denna anledning undvikits.



1.7 Disposition

Det inledande avsnittet, avsnitt 2, kommer Kkortsiktigt att behandla
riskkapitalmarknaden och fondernas struktur men &ven den avkastning,
carried interest, som ligger for prévning. Denna del &r av Overgripande natur
och far anses utgora ett allmant ramverk for hur en riskkapitalfond ser ut och
hur branschen fungerar. Avsnittet &r ingen nddvéandighet for att besvara de tre
fragestallningarna som amnet har brutits ner i men syftet ar att sétta in lasaren
i en kontext dar fragestallningarna aktualiseras vilket forhoppningsvis gor
ldsningen mer intressant.

Auvsnitt 3 behandlar skatterattsliga utgangspunkter. Det kan tyckas att &mnet
behandlas valdigt kort i den senare analysdelen och for att besvara
fragestallningarna. Det ar daremot av vikt att standigt bara med sig de
skatterattsliga tolkningsmodellerna vid beddmningen av skatteréttsliga
fragor. Aven legalitetsprincipen, likhetsprincipen och neutralitetsprincipen
forekommer aterkommande i uppsatsen.

Avsnitt 4 behandlar fragan om gransdragningen mellan et
vardepappersforvaltande bolag och en vérdepappersrorelse. Det har i
doktrinen diskuterats flitigt om delégare i vardepappersforvaltande bolag kan
fa sina andelar kvalificerade varav manga anser att detta enbart ar mojligt om
bolaget anses bedriva en véardepappersrorelse. Det finns dven har utrymme att
diskutera skillnaden mellan de vardepappersforvaltande som tidigare legat for
provning for famansforetagsbeskattning och de forvaltningsbolag i
riskkapitalfonderna som nu ligger for prévning.

Avsnitt 5 inleds med att behandla famansforetagsreglerna och dess syfte pa
ett dvergripande plan. Allteftersom bryts reglerna ner for att sedan behandla
fragan om vad som gor en andel kvalificerad. Avsnittet avslutas med hur
diskussionen som beror arbetets fragestallningar ser ut.

Det sista avsnittet innan analysen, avsnitt 6, gar in pa djupet av ett aktuellt
rattsfall. Manga av de 6vervaganden forvaltningsdomstolen gor har sin grund
i det gedigna granskningsarbetet som har arbetats fram av Skatteverket. |
avgransningen framgar att en bedémning av ett enskilt fall inte kommer att
behandlas, daremot ger djupdykningen ytterligare forstaelse for de
bedémningar forvaltningsratten gér av de principiella fragorna samt ger en
tydligare bild av det vardeskapande arbetet Key Executives och dvriga
anstallda i radgivningsbolaget gor for och i forvaltningsbolaget.

| det sista avsnittet analyseras riskkapitalbranschen och fragestallningarna
kommer att besvaras.
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2 Riskkapitalfonder
2.1 Riskkapital allmant

Inledningsvis kan det vara klargérande att utreda nagra begrepp inom
riskkapitalbranschen. Aven om Sverige har manga internationella aktérer och
kan anses vara en av de storre aktorerna pa marknaden i Europa sa praglas
den svenska riskkapitalmarknaden starkt av utvecklingen i USA och
Storbritannien och darmed &ven terminologin.** Till att borja med gors en
gransdragning mellan lanekapital och riskkapital. Det forstnamnda innebéar
att ett bolag kan finansiera sin verksamhet med lanat kapital och dar utlanaren
far avkastning i form av rénta pa det utldnade kapitalet.!? Riskkapital ar
daremot en investering i ett bolag som innebar att investeraren erhaller en
agarandel i bolaget, eller en mojlighet till detta. Saledes &r riskkapital alla
investeringar som placeras i ett bolags eget kapital — publika som privata
bolag. Anledningen till att det bendmns riskkapital ar att investeraren ofta tar
en storre risk dn andra finansiarer.'® Bolaget maste alltid betala sina rantor till
langivaren, oavsett om det ar vinstgenererande eller inte. Daremot kan
bolagets dgare endast fa avkastning vid eventuell avyttring eller vid utdelning
om det & majligt med hansyn till bolagets ekonomiska stallning.*

For att sérskilja investeringar i noterade och onoterade bolag anvénds
begreppen public equity och private equity, dar den sistnamnda avser
investeringar i onoterade bolag och som &r foremalet for uppsatsen. Private
equity delas vidare in i venture capital och “buy-out”. Venture capital®®
hanfors till investeringar i bolag i tidigare utvecklingsfaser medan
investeringar i bolag i senare utvecklingsfaser oftast brukar hénforas till “buy-

out”.18

Utover att tillfora just finansiering, som portfoljbolagen behdver for att
O6verkomma vissa ekonomiska hinder, kan private equity-bolag bidra med
kompetens, natverk, dgarstyrning samt kredibilitet genom styrelsearbete,
radgivning och I6pande kontakter med foretagsledningen. Kredibiliteten ar
ofta vid stor betydelse nar man soker vidare investering. Vid just private
equity-fonder ar de storsta dgarna passiva, externa investerare som enbart
bidrar med fritt kapital.}” De passiva, externa dgarna bidrar darfor sallan med

1 Svenska private equity-bolag tillférdes 2011 ca 5,6 miljarder euro och placerade sig pé
tredje plats i Europa. Se EVCA. Yearbook 2012. Activity Data on fundraising, Investments
and Divestments by Private Equity and Venture Capital Firms in Europa.

2 Nyman m.fl., 2012, s. 15.

13 Vid bl.a. obestand &r det investeraren i aktiekapitalet som har samsta ratt.

14 Nyman m.fl., 2012, s.16.

15 Aven kallad saddfinansiering eller uppstartsfinansiering.

16 Nyman m.fl., 2012, s. 16 f.

7 De externa investerarna brukar sta for ungefar 99% av det totala investeringsatagandet.
Se vidare Skatteverkets beslut 2010-12-21, s. 6.
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forvaltning utan detta lamnas oftast till det fondférvaltande bolaget. Avsikten
ar att de onoterade bolagen under en begréansad till ska omstruktureras och
verksamheten ska effektiviseras. Efter en period om cirka 10-12 ar for venture
capital-fonder och 3-8 ar for buyout-fonder avyttras portféljbolagen, en s.k.
exit sker, och avkastningen fordelas mellan investerarna.'®

2.2 Fondstrukturen och dess aktorer

En private equity-fond &r i allménhet stdngd vilket innebdr att investerare blir
inbjudna till ratten att fa finansiera i fonden. Investerarna ar ofta stora, och av
varandra oberoende, institutioner som exempelvis pensionsfonder,
forsakringsbolag, banker och universitet.!°

Nedan redovisas for hur en private equity-fond kan vara strukturerad. Aven
om strukturerna kan skilja sig at, exempelvis genom associationsform, kan
strukturen nedanfor ge en god forstaelse for hur en sedvanlig private equity-
fond kan vara utformad. | de nyligen avgjorda forvaltningsrattsdomarna kring
carried interest foljer fondstrukturerna vanligtvis nedan redovisade struktur.
Vanligtvis brukar de europeiska fonderna ha Guernsey eller Jersey som bas
av skattemassiga skal. Private equity-fonden har som mal att minimera
skatteavbranningen fran vinst som uppstar vid avyttring av dess portféljbolag
fram till dess att vinsterna kommer i investerarnas besittning. Med andra ord
ar malet att beskattning ska ske dar investeraren har sin hemvist.?
Skattereglerna i Guernsey och Jersey har fordelaktiga skatteregler i
forhallande till landerna dar investeringen gors.

18 Finansdepartementets promemoria, Beskattning av vissa delagare i riskkapitalfonder, s.
38.

19 Dessa institutioner brukar, utifran sina initiala tillgangar, ha en relativt liten del av sina

medel investerade i riskkapitalfonder. VVanligtvis brukar det réra sig om 10 procent av sitt
totala kapital. Se vidare Landstrém, 2007, s. 160.

20 Nyman m.fl., s. 37.
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2.2.1 Limited Partnership

Vanligtvis brukar fonden utgoras av ett pa Jersey eller Guernsey registrerat
Limited Partnership (LP)?* som bestar av en General Partner (GP), limited
partners och Initial Limited Partner (ILP).?> En LP é&r att likna vid en
kontraktuell 6verenskommelse om ett investeringsatagande dar en General
Partner via fullmakt foretrdder investerarna genom ett Limited Partnership
Agreement (LPA). LP &r saledes inte en egen juridisk person, utan ett
mellanting mellan ett enkelt bolag och ett kommanditbolag, men far anda
kénnetecknas som att det utgor sjalva private equity-fonden.?® LP och dess
utformning fyller tva syften — finansiering av fonden och
kontraktsférhandlingar.?* Avseende finansieringen brukar de externa
investerarna ata sig att sta for omkring 97-99% av fondens kapital. Genom

21 Bildandet av Limited Partnerships i Storbritannien féljer reglerna i Limited Partnership
Act 1907.

22 Vanligtvis ar limited partnershops registrerade pa Jersey eller pd Guernsey for att halla
strukturen skattemassigt transparant. D.v.s. strukturen mojliggdr undvikande av
dubbelbeskattning av investerare med olika hemvist. Se Skatteverkets eftertaxeringsbeslut,
2012-06-06, s. 8.

23 Finansdepartementets promemoria, Beskattning av vissa delagare i riskkapitalfonder, s.
38.

24 Landstrom, 2007, s. 160.
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sin finansiering erlagger inte investerarna allt kapital pad en gang, utan
fondforvaltaren avropar finansiering Over tid nér kapital behovs for nya
investeringar. Det kan ta nagra ar innan finansiaren nar sitt fulla, finansiella
atagande.?® En riskkapitalfond har oftast ingen overskottslikviditet som ska
forvaltas genom placeringar i likvida tillgangar utan enbart innehav i olika
onoterade bolag. Angaende LP:s andra syfte, kontraktsforhandlingarna,
bestdms bl.a. ersattningsformerna. Har behandlas GP:s management fee men
aven carried interest.

LP har tre fordelar ur ett juridiskt perspektiv. For det forsta hindrar, eller
atminstone mildrar, det den dubbelbeskattning som istallet skulle kunnat ske
om fonden i detta skeende hade varit en juridisk person. Investerarna
beskattas vid en avyttring av fondens investeringar pa samma satt som om de
hade &gt portféljbolagen direkt. Fondens vinster hanfors istéllet till dess
deldgare och beskattas dar.?® En forséljning av andelarna i LP ses som en
inkrdmsforsaljning och inte som en andelsforsiljning.?” For det andra gar det
att bestdmma parternas enskilda ansvar dér fondforvaltaren, GP-bolagen, ofta
har ett obegrénsat ansvar och de externa investerarna har ett begransat ansvar.
Detta kan liknas vid ett kommanditbolag dar GP &r komplementar och limited
partners & kommanditdeldgare.?® Detta med fordel da det 4&r GP som skoter
och bestammer 6ver den I6pande forvaltningen utan de externa investerarnas
inblandning. For det tredje star det parterna friare att forhandla deras inbordes
roller och ta tillvara sina intressen.?®

2.2.2 General partner

GP-bolaget dgs indirekt av fondens grundare och ar forvaltare av fonden.
Bolaget tar alla beslut om kép och forséljning, etablering, upplaning och
avveckling av fonden m.m. D& LP enligt engelsk lag inte kan aga tillgangar
eller vara part i domstolar sa agerar GP-bolaget for fondens rakning i LP:s
namn. For detta far bolaget en arlig forvaltningserséttning, management fee,
vanligtvis 1-3 procent av investerat kapital.*

GP, som dgs av grundarna till fonden, brukar investera egna medel i fonden,
vanligtvis 1-3 procent av det tillskjutna kapitalet. GP har ofta en aktiv styrelse
som har en ndra kontakt med foretagsledningen i portfoljbolagen for att
forbattra rorelseresultaten och kassaflode for att 6ka portfoljbolagens varde.!
Avkastningen till investerarna &r beroende av resultatet av GP:s forvaltning
och administration av portféljbolagen. Det bor dock tillaggas att det inte finns
nagra anstallda i bolaget som jobbar med att ta fram forslag till forvary,
foradling och avyttring av portféljbolagen. Detta arbete skots av ett
radgivningsbolag som GP-bolaget har ingatt ett radgivningsavtal med.

% Landstrom, 2007, s. 162.

% \/on Bahr, 2014, s. 157.

21 Se Barenfeldt, 2005, s. 303 f. och Staberg, 2006, s. 115 ff.

28 Bergqvist m.fl., 2011, s. 333.

2 | andstrom, 2007, s. 162 f.

30 Se Skatteverkets eftertaxeringsbeslut, 2012-06-05, s. 7 ff.

31 Finansdepartements promemoria, Beskattning av vissa delagare i riskkapitalfonder, s. 37.
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Styrelsen i GP-bolaget bestar av erfarna investeringskunniga personer som ar
oberoende, med andra ord inte narstaende, till de externa investerarna, Key
Executives eller de anstéllda i radgivningsbolaget.?

Den verksamhet som GP-bolaget foretar ar tillstandspliktig i det land,
vanligen Jersey eller Guernsey,® dar det ar registrerat och star under tillsyn
av denna jurisdiktions finansinspektion.®*

2.2.3 Initial Limited Partner

Moderbolaget till GP-bolaget ar vanligtvis en Initital Limited Partner (ILP).
En ILP upprattas vid fondens bildande for att finansiera fondetableringen och
de forsta investeringarna. Agare till ILP-bolaget ar de s.k. nyckelpersonerna,
fortsattningsvis Key Executives, som dger bolaget antingen direkt eller
indirekt genom bolag registrerade i olika ldnder. Genom dessa olika
agarbolag dger Key Executives samtliga andelar i ILP. Genom att sjalva
investera kapital i fonden visar de dem externa investerare att &ven de har ett
intresse av att fonden gar med vinst.*

2.2.4 Radgivningsbolaget

Vid sidan av fondstrukturen finns ofta ett radgivningsbolag som inte ingar i
fondens koncernstruktur tillsammans med LP, GP och ILP. Vanligtvis dgs
inte radgivningsbolaget av Key Executives eller andra investerare utan det
ags av, ur fondens perspektiv, oberoende personer eller bolag vilket kommer
framga av redogorelsen av réttsfallet nedan.®® Radgivningsbolaget har ett
radgivningsavtal med GP-bolaget om att ge rad kring investeringar och
avyttringar samt bevakning av investeringar. till fonden. For detta arbete far
radgivningsbolaget en marknadsmassig ersittning.®” Radgivningsbolaget har
ingen mojlighet att forvalta eller ta faktiska beslut i fonden, utan det ar GP-
bolaget som har ett obegrdnsat ansvar for beslut och foérvaltning. |
radgivningsbolagen finns personal och team med kompetens om
portféljbolagen och den lokala marknaden. Personalen i rddgivningsbolagen
kan &ven sitta i portféljbolagens styrelser for att lattare genomféra den strategi
som tagits fram for att skapa vérdetillvéxt.*®

32 Bergqvist m.fl., 2011, s. 334.

33 Vanligtvis har bolaget sate pa Jersey och lyder under Companies (Jersey) Law 1991.

3 Bergqvist m.fl., 2011, s. 333.

% Landstrom & Mason, 2012, s. 47 ff.

% Det finns fondstrukturer dar &garna till ILP-bolagen, Key Executives, dven &ger, direkt
eller indirekt, radgivningsbolagen. Dessa strukturer kommer inte behandlas narmare i
avhandlingen mer &n i en diskussion i analysen om vad det kan ha for betydelse att 4garna
sitter pa dubbla stolar. D.v.s. de &ger bade det fakturerade och fakturerande bolaget
gallande radgivningsverksamheten.

37 For Nordic Capital-gruppens Fond I11 och Fond 1V har det aktuella radgivningsholaget
fakturerat GP ett radgivningsarvode om 66 223 700 kronor respektive 64 408 184 kronor.
3 Finansdepartementets promemoria, Beskattning av vissa delagare i riskkapitalfonder, s.
39.
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2.2.5 Key Executives

Som ovan namnt &r det grundarna till fonden som gemensamt ager ILP-
bolagen genom olika bolag och bolagsstrukturer. Key Executives ar alltsa
indirekta dgare till ILP-bolagen och tillika GP-bolagen. De har vid fondens
bildande en affarsidé om en investeringsstrategi de atar sig att genomfora och
tar fram ett prospekt. Prospektet skickas sedan till utvalda externa finansiérer
som ges mojlighet att investera i fonden. De arbetar heltid i
radgivningsbolaget och sitter ofta i styrelsen eller foretagsledande positioner
i portféljbolagen.

2.3 Sarskilda avkastningsformer

2.3.1 Carried interest

Carried interest, dven kallad sérskild vinstandel, ar i riskkapitalbranschen en
internationellt valetablerad ersattning som innebar att grundarna till private
equity-fonden erhaller en sarskild del av vinsten. Det sker saledes en
asymmetrisk vinstférdelning som inte stimmer 6verens med &garandelen i
fonden. Vinstférdelningen brukar vanligtvis se ut enligt foljande.*
Investerarna erhaller sitt insatta kapital jamte viss garanterad avkastning,
kring 8 procent av investerat kapital, efter att forvaltningsavgifter har betalats
till GP-bolaget (s.k. hurdle rate). Efter investerarna har fatt sin garanterade
avkastning brukar vinstfordelningen &ndras till 80/20. Det innebar att 20
procent av avkastningen gar till GP-bolaget, och slussas vidare till ILP, som
enbart har investerat 1-3 procent av kapitalet. De externa investerarna far 80
procent av avkastningen istéllet for 97-99 procent som motsvarar deras
agarandel.*® | praktiken krivs en avkastning p& mer &n 1015 procent for att
carried interest ska utga. Det ar denna carried interest som ar for prévning och
som Skatteverket anser inte ska beskattas enbart i kapital.*! D& GP-bolaget
far en management fee for forvaltningen brukar den ersattning som forhandlas
fram i LP kallas for ”the 2 and 20 rule”, d.v.s. 2 procent i management fee
och 20 procent i carried interest.*?

2.3.2 PLA-avtal

Ett PLA-avtal, Participating Loan Agreement, innebér att den anstéllde i
radgivningsbolagen lanar ut pengar till ILP-bolagen. Det lanade kapitalet
anvands sedan till investeringar i sérskilda projekt, oftast direktinvesteringar
i portfoljbolagen. Om investeringen ar framgangsrik erhaller den anstéllde en

% Den redovisade fordelningen ar den som brukar anvéandas. Landstrém och Mason
diskuterar faktorer som kan spela in pa ersattningens storlek; sasom erfarenhet, branscher,
storlek pé fonden etc. Se vidare Landstrém & Mason, 2012, s. 55.

40 Finansdepartementets promemoria, Beskattning av vissa delagare i riskkapitalfonder, s.
40.

41 Bergqvist m.fl, 2011, s. 334.

42 Landstrom, 2007, s. 162 f.
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del av carried interest. Vinst eller forlust pa en investering, profit on shares,
uppagar till ett belopp som &r direkt hanforligt till den realiserade investeringen
som gors i portféljbolaget. Utdver detta far den anstallda en “interest” vars
modell &r snarlik den ovan beskrivna carried interest.

Av PLA-avtalen framgar att syftet ar att den anstéllda ska fa en mojlighet att
delta i fondens investering och erhalla en andel av carried interest. Om den
anstallde inte kan arbeta med radgivningen, exempelvis p.g.a. sjukdom, har
ILP-bolagen réatt att aterkopa hela eller en del av investeringen som skett
genom PLA-avtalet.*3

43 Se Skatteverkets eftertaxeringsbeslut, 2012-06-05, s. 40 ff.

17



3 Skatterattslig tolkning och
utgangspunkter

3.1 Beskattningens konstitutionella grund

Skatter utgar mellan de som betalar skatt och stat och kommun med
tvangsbidrag pa grundval av lag. Annorlunda uttryckt rér det sig om en
offentlig tvangsmakt. Vid en tillampning och tolkning av skattelag stalls det
rimligen krav pa réttssakerhet.** Former av fri lagtolkning dar en domare efter
eget skon separerar sig fran lagtexten och finner den orimlig, obsolet etc. ar
inte acceptabelt pa skatterattens omrade. Det finns saledes en relativt klar
uppfattning om réattskallornas inbdrdes forhallande och hur en domstol ska
forhalla sig till dessa vid val av tolkningsmetoder.

Regeringsformen stadgar i 8 kap. 2 § att foreskrifter ska meddelas via lag om
de avser forhallandet mellan enskilda och det allménna under forutséttningar
att foreskrifterna galler skyldigheter for enskilda eller i Gvrigt avser intrang i
enskildas personliga eller ekonomiska férhallanden. 1 8 kap. 3 RF stadgas
vidare att riksdagen kan bemyndiga regeringen att meddela foreskrifter, dock
inte gallande skatt. Med undantag for tull pa inforsel av varor.

Vad som &r en skatt och pa vilka grunder denna far utkravas regleras inte
vidare. Reglerna och utrymmet for beskattning &r alltsd vidstrackt.*® Men
ovan ndmnda lagrum gor inte regeringsformen uddl6s, snarare tvartom.
Riksdagen ar det enda organ som far stifta lagar kring beskattning och detta
mandat kan inte delegeras vidare. Vidare maste en skatt vara generell for att
sarskiljas fran expropriation som riktas mot en eller flera bestamda
personer.*’ | sitt arbete har myndigheterna en skyldighet att beakta allas likhet
infor lagen s att inte grupper atnjuter skatteprivilegier eller diskrimineras.

Namnda tva krav, likhetsprincipen respektive legalitetsprincipen, far anses
utgora barande balkar i de krav som kan stéllas pa en rattsstat vid utdvandet
av offentlig tvangsmakt.*®

44 Péhlsson, 2011, s. 85 f.

4 | odin m.fl., 2013, s.707.

46 Lodin m.fl., 2013, s. 15.

47| Prop. 1984/85:18 s.49 gallande den nya fastighetskatten aktualiserade lagradet fragan
och skrev ”hur langt det kan anses forsvarligt att ga nar det géller att genom rader av
begransningar och undantag samt valet av kriterier for sédana avgransningar ange en krets
av personer som ska belastas med sérskilda aligganden”.

4 Lodin m.fl., 2013, s. 720.
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3.2 Tolkning av skattelag

Som nédmndes inledningsvis av detta kapitel har staten en stark stéllning mot
den enskilda skattebetalaren och debatten kring rattssakerhetsfragor blir
sérskilt aktuell nér det géller tolkning av skattelag. En domstol har inte lika
stora mojligheter till en fri tolkning av lagtexten. Som bekant kan kort sdgas
att en klar lagtext ska foljas. Finner man ej ett direkt svar i lagtexten kan man
vanda sig till prejudicerade domar fran HFD. Finner man ingen ledning déri
kan man soka svar i forarbeten och andra rattskallor.*°

Lagtexten har givetvis foretrade framfor andra réttskallor vid lagtolkning.
Genom en lasning av lagtexten kravs aven hér en tolkning, i férsta hand en
semantisk analys, for att faststélla betydelse av de uttryck och begrepp som
lagtexten stéller upp. Detta ger inte alltid klara besked, som det for
avhandlingen aktuella begreppet “verksam i betydande omfattning”. Man far
da soka sig vidare till andra metoder for att utrona vilka konkreta situationer
bestammelsen ska tillampas pa. | aktuella fall dar det inte av lagtexten framgar
vilka situationer som ska omfattas vander sig istallet rattstillamparen till
forarbetena for att finna svar. | forarbetena finner man ofta syftet och motiv
som forts i samband med bestdmmelsernas tillkomst. Av forutsebarhetsskél
ar denna tolkningsmetod for skattelagstiftning begransad till motiven av
lagen. Det material som anvénds vid tolkningen maste vara lattillgangligt och
inte alltfor omfattande.

Det gors en distinktion mellan objektiv och subjektiv tolkning. Véljer man att
lagga vikt vid ordalydelsen anvdnder man sig av en objektiv
lagtolkningsmetod. Fragan ska I6sas med de objektiva omstandigheter som
framgar av lagtexten och obundet av syftet med foreskrifterna.>* Den mest
rimliga tolkningen bor tillampas. Att en objektiv tolkningsmetod ska
anvandas i forsta hand far anses vara en allman grundsats och ar allméant
accepterad.®> Men ofta & denna metod otillracklig for att finna svar pa
rattsfragan och ger séllan vagledning i svarare fall.>3

Finner man inget svar genom en objektiv tolkning kan man vénda sig till den
subjektiva lagtolkningsmetoden. Vid subjektiv lagtolkningsmetod anvénds
ofta forarbetena for att faststalla motiven bakom lagstiftningen. Genom att
vanda sig till forarbeten vari man kan finna en motivering utréner man
lagstiftningens syfte i sin tolkning.

Dessa tva metoder kan komplettera varandra. Om texten inte ar klar genom
en objektiv tolkning anvander man sig av den subjektiva och konsulterar
forarbeten. Daremot kan lagtexten ibland strida mot lagstiftarens syfte. Som
huvudregel har domstolarna da valt att halla fast vid lagtexten om inte

4 | odin m.fl., 2013, s. 707.

%0 Lodin m.fl. 2013, s. 710.

51 Stromholm, 1996, s.454 f.

521 odin m.fl., 2013, s. 715.

53 Detta kan fa konsekvenserna att domstolen kan bli nédgade att argumentera utifran
subjektivt val av for sig lampade objektiva argument, se Stromholm, 1996, s. 454 f.
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inneborden av lagtexten framstar som orimlig eller uppenbarligen inte ar
avsedd.>

Kort kan ocksa den teleologiska tolkningen namnas. Denna kan ses som en
forening av de objektiva och subjektiva tolkningsmetoderna. Den
teleologiska lagstiftningsmetoden soker efter lagstiftnings syfte och &ndamal,
samtidigt som den inte erkénner en hypotetisk lagstiftarvilja. Metoden
forsoker utréna vilka varderingar som ligger till grund for en bestdammelse for
att klargora dess dndamal.>®

3.3 Legalitetsprincipen

Som namnts framgar det av regeringsformen att skatt endast far paforas med
stod av lag och foljer den allméanna réttsatsen nullum tribitum sine lige.*
Rattsatsen har stadgas i regeringsformen till skydd for den enskilda med
grundsatsen om rattssakerhet genom forutsagbarhet.>” Legalitetsprincipen ska
tas hansyn till oavsett vad som kan anses vara skaligt av en beskattande part.®
Detta innebdr inte ndédvandigtvis att skattelagstiftningen ska tolkas snavt och
till den enskildes fordel.>® Legalitetsprincipen far anses utgéra ett uttryck for
forutsebarhet och att den skatteskyldig pa forhand kan beddma sina
skatterattsliga konsekvenser. Domstolarnas val av tolkningsmetoder ska i
storsta mojliga utstrackning mojliggora detta for den enskilde och far inte leda
till ovéantade resultat. Klar lagtext och foérarbeten ar dven har av essentiell
vikt.®

Legalitetsprincipen har varit foremal for en omfattande debatt géllande dess
betydelse och stallning. Som en av de storsta foresprakarna for
legalitetsprincipen finner vi Hultgvist som ser legalitetsprincipen som
absolut. Den uttolkade normen maste finnas inom foreskriften for att kunna
tillampas. Till stod for detta hanvisar Hultqvist i sin avhandling till de
kompentens- och normgivningsfordelningsavvéagningar som finns i RF och
till 1 kap. 1 § 3 st. RF om att den offentliga makten utévas under lagarna.®!
Hultqvist anser att foreskriftkravet ar det centrala navet i legalitetsprincipen
men att man dven ska ta hansyn till tre andra aspekter: analogiférbudet,
retroaktivitetsforbudet och  bestimdhetskravet.®? Vid tolkning av
beskattningsforeskrifter rader ett absolut och grundlagsstadgat férbud mot
analogier.®® Analogier &r till sin natur en direkt motsats till

5 Se exempelvis, RA 1961 ref. 26, RA 1974 A 850 och RA 1992 ref.60

%5 Peczenik, Juridikens metodproblem: rattskallelara och lagtolkning s. 150.

% Redan 1881 skrev Rydin i ett yttrande till en for riket gemensam Overskattniamnd att den
enskilda inte ska betungas av mer skatt an vad skattelagen sager, se Hultqvist, 1995 som
hanvisar vidare till Reservation i skatteregleringskommitténs betdnkande, del I, 1881 s. 165.
57 Tikka, 2004, s. 658.

% Lodin m.fl., 2013, s. 721.

59 Se exempelvis HFD 2011 ref 69.

60 Lodin m.fl., 2013, s 721.

61 Hultqvist, 1995, s 73 ff.

62 Hultqvist, 2016, s. 732 f.

8 Hultqvist, 2016, s. 731.
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legalitetsprincipen.®* Hultqvist menar dock att det kan vara svart att i
praktiken att avgdra vad som &r en analogi och vad som é&r ett tillampande i
foreskriftens ytterkanter.

Tikka ser det daremot som paradoxalt att Hultqvist finner ett analogiforbud i
beskattningsratten utan stod i ett speciellt lagstadgande da det finns ett
lagstadgat analogiférbud inom straffratten.®® Han havdar att man kan forsta
att analogiférbudet ar mer dvertygande inom straffratten &n inom skatteratten
da det inom straffratten handlar om sanktioner medan att skatteratt handlar
om fordelning mellan skatteskyldiga. Lagstiftarens har trots detta valt att
lagstifta det straffrattsliga analogiforbudet for att gora det absolut. Nagot som
inte hant inom skatteratten.®” Med avstamp i forarbetena till det lagstiftade
straffrattsliga analogiforbudet finner Tikka att det absoluta analogiforbudet i
skatteratten inte gar att finna i regeringsformen.

Pahlsson har med hjalp av nyare praxis fran HFD visat att legalitetsprincipen
inte har den konstitutionella styrka som den brukar tillerkinnas.®® Han har
analyserat om legalitetsprincipen, ur ett skatterattsligt perspektiv, &r en
rattsregel med den absoluta innebdrden som en regel tillerkénns eller om det
bara &r en rattsprincip. En rattsprincip ser Pahlsson som ett varde som skjuter
eller drar i en viss riktning men som inte ensamt avgor fragan.®® Han finner
okontroversiellt att legalitetsprincipen, i betydelsen av att uttag av skatt ska
ha stod i lag, ar reglerade i svensk ratt genom foreskriftskravet, med
komplettering av delegationsforbudet samt av retroaktivitetsforbudet. Fragan
ar d& om det ar att anse som en rattsregel eller ett varde som skjuter pa.”® Med
en analys av tva rattsfall finner Pahlsson att det star klart att
legalitetsprincipen &r mer en princip an en regel. Dess lagreglering ger sig
mest tillkdnna som en formalitet och dess funktion utgor ett varde som

64 Jfr. NJA 2016 s. 3 dar Hogsta domstolen skriver: Nér inneborden av en lagbestimmelse
ska faststallas far den tolkas i ljuset av ett flertal olika forhallanden. Ordalydelsen ar
sjalvfallet det viktigaste tolkningsdatumet. Men ocksa syftet med lagstiftningen, som kan
framga av forarbetena, kan ge viktiga hallpunkter liksom avgoranden i praxis samt
uttalanden i den juridiska doktrinen. Att ordalydelsen av lagtexten &r det viktigaste
underlaget for en tolkning av en lagregels innebdrd betyder, att de valda orden sétter en
gréns for det genomslag som motivuttalanden kan fa. For att det ska kunna goras géllande
att det ar frdga om en tolkning av en lagbestammelse maste det kravas, att den tinkta
tillampningen pa ett rimligt sitt kan inordnas under lagtexten. Kan den inte det sé ror det
sig om en analogisk réttstillimpning eller om en réttstillimpning vid sidan av lagen.”
Viktigt att poéngtera ar att fallet géller straffrétt och inte beskattningsratt.

8 Hultqvist, 1995, s. 127 dar han hanvisar till de svarigheterna lagstiftaren hade med
gransdragningen avseende det lagreglerade analogi forbudet pa straffrattens omrade. Se
vidare prop. 1993/94:130 s. 18 f.

% Tikka hanvisar till regeringens proposition till analogiférbudet, prop. 1993/94:130 s. 15
dér man beskriver réttslaget att det inte finns konstaterat hur svensk rétt stéaller sig till
analogisk tillampning av straffbud.

67 Tikka, 1996, s. 55.

88 pahlsson, 2014, s. 554.

89 pahlsson, 2014, s 556 f.

0 pahlsson, 2014, s. 558.
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framhaver behovet av en systematisk eller spraklig anknytning till
lagstiftningen.™

1 De tva rattsfall Pahlsson har diskuterat & HFD 2011 ref.79 dar en majoritet (3 mot 2)
ansag att ett skogsavdrag var tvungen att goras trots avsaknad av uttryckliga regler genom
en systematisk lagtolkningsmetod. Det andra réttsfallet &r HFD 2011 ref. 42 som avser
frdgan om aterforingar av periodiserings- och expansionsfond som aktualiserade av en
overlatelse skulle reducera rantefordelningsutrymmet. | malet var tolkningsfragan kring
uttrycket ”verksamheten upph6r” och om detta skulle anses omfatta situationen dar den
skatteskyldige upphérde med verksamheten, men framledes skulle komma att bedrivas av
en annan. HFD fann att bestimmelsen bara kunde ldsas s att det rackte med att den
skatteskyldige upphorde med verksamheten och att det inte spelade roll att den skulle drivas
vidare genom annan. Den “begriansning” som fanns i motivet hade inte kommit till uttryck i
lagtexten.
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4 Vardepappersforvaltning
kontra vardepappersrorelse

Som det kommer att klargéras nedan kan det for famansforetagsreglernas
tillamplighet vara avgdrande om ett bolag bedriver vardepappersforvaltning
eller vardepappersrorelse. Det kan darfor vara av intresse att fora en kortare
diskussion om  var gransdragningen gar. Darefter  kommer
riskkapitalfondernas forvaltningsbolags arbete diskuteras for att se hur dessa
star i forhallande till detta.

4.1 Gransdragning mellan
kapitalforvaltning och
vardepappersrorelse

Definitionen av vérdepappersrorelse, eller handel med vérdepapper som det
ocksa kallas, &r inte reglerad i IL.”? Fragan har till stor del lamnats over till
domstolarna for att 16sas dér.”® Det saknas aven preciserade bestimmelser
over vilka sorts bolag som kan anses bedriva vardepappersrorelse.”

Juridiska personer beskattas enbart i inkomstslaget naringsverksamhet
oavsett om inkomsterna harror fran rorelse eller fran kapital.” Daremot sker
i aktuella fall en avgransning inom inkomstslaget mellan rérelseinkomster
och andra inkomster. Beskattningen for samma inkomst kan darfor variera
dar vardepapperna antingen beskattas som en lagertillgang (vid
rorelseinkomster) eller som en kapitaltillgang (vid kapitalinkomster).

Definitionen av en rorelse anges i 2 kap 24 § IL dar det anges att ’[m]ed
rorelse avses annan naringsverksamhet an innehav av kontanta medel,
vardepapper eller liknande tillgangar. Om kontanta medel, vardepapper eller
liknande tillgangar innehas som ett led i rérelsen raknas innehavet dock till
rorelsen.” Av namnda lagrum framgar att forvaltning av vardepapper inte
utgor en del av rérelsen.”® Daremot anges inte hur en gransdragning mellan
vardepappersrorelse och forvaltning av vardepapper ska ske.””

Melz menar att betecknande for en rérelseverksamhet ar ett virdeskapande.’
Detta ar enligt Melz tydligast vid tillverkning och distribution. Verksamheten
kan anses rikta sig mot allménheten, eller annorlunda uttryckt, verksamheten

250U 2008:80, s. 378.

3 S0U 2005:99, bilaga 3, s. 415.

4 SOU 2008:80, s. 378.

13 kap. 2 8 IL.

76 Se vidare prop. 1999/2000:2 s. 44 f.
" Melz, 2001, s. 475.

8 Melz, 2001, s. 477.
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kan anses ha kunder. Om verksamheten bestar av att vardepapper kops och
saljs pa en bors med egna medel saknas detta vardeskapande moment da det
saknas kunder och agaren till vardepappren inte kan paverka vardet genom
sin verksamhet. Daremot kan han péverka avkastningen pa investeringen.”
Melz summerar situationen sa att kundrelationen ar ett grundlaggande rekvisit
for en rorelse men att det i praxis finns undantag. Exempel pa ett sadant
undantag ar att bolag kan bedriva vardepappersrorelser.°

Med anledning av utvecklad praxis kan inledningsvis sagas att finansiella
foretag som bedriver vardepappershandel med Fl:s tillstand och erbjuder dess
kunder kapitalforvaltning (exempelvis vardepappersbolag, forsakringsforetag
och kreditinstitut) alltid ar att anse som en véardepappersrorelse.®! Man kan
forenklat saga att ett bolag som med vinstsyfte utfor kapitalforvaltning at sina
kunder alltid anses bedriva en rorelse.? Daremot blir det svérare vid
beddmningen av om ett icke-finansiellt bolag bedriver vardepappersrorelse.

Aven om en icke-finansiell, juridisk persons handel med vérdepapper i
normalfallet anses vara kapitalforvaltning kan handeln anses utgora
vardepappersrorelse om den bedrivs i sddan omfattning att den ar sjalvstandig
och yrkesmassig.®® | korthet kan sigas att for bolag som gor
vardepappersplaceringar med sitt egna kapital ar det ofta aktivitetsgraden av
omplaceringar som varit avgorande i bedoémningen.® Tidigare har en
omsattning kring en och tre ganger per ar pa sina vardepapper varit tillrackligt
for att vardepappersrorelse ska anses foreligga.®®

Skatteverket har ett stillningstagande fran 2016 uttalat sig kring
gransdragningen mellan vardepappersforvaltning och vérdepappersrorelse
for aktiebolag.®® De inleder med att konstatera att ett aktiebolags handel med
vardepapper brukar utgéra kapitalférvaltningen. Bedrivs handeln i sadan
omfattning att den far anses vara yrkesmassig och sjalvstandig kan den
ddremot anses utgdra en vardepappersrorelse.®” Skatteverket har har ansett att
det foreligger en presumtion om att ett bolag bedriver vardepappersrorelse
om omséttningshastigheten uppgar till tre eller mer per ar, omsattningen ar
minst sju miljoner kronor, antalet transaktioner & minst 50 och att det finns
en viss kontinuitet i handeln. Séarskilt vikt har lagts vid om affarerna varit

% Melz uppmarksammar daremot att en paverkan ska ske genom arbete i aktiebolaget och
hénvisar till regelpaketet i 57 kap. IL, se Melz, 2001, s. 477, fotnot 7.

8 Melz, 2001, s. 478.

81 Skatteverkets vigledning, Gransdragning mellan kapitaltillgang och lagertillgdng. Se
aven 1 kap. 5 28 punkten LVPM dér det stadgas att en vardepappersrorelse &r en
”verksamhet som bestar i att yrkesmissigt tillhandahalla investeringstjénster eller utfora
investeringsverksamhet”.

8 Gunne, 2008, s. 489 f.

8 Se néaringsrekvisitet i 13 kap. 1 § IL.

8 Gunne, 2008, s. 490.

8 Arvidsson och Gunne gar i sin artikel igenom en rad rattsfall som stodjer detta. Se
Arvidsson & Gunne, 2001, s. 551 ff.

8 Skatteverkets forhandsbesked, dnr 131 137580-16/111 — Handel med vardepapper i
aktiebolag — kapitalforvaltning eller vardepappersrorelse?

87 Skatteverkets forhandsbesked, dnr 131 137580-16/111 — Handel med vérdepapper i
aktiebolag — kapitalforvaltning eller vardepappersrorelse?
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kortfristiga. Omstandigheterna maste daremot beaktas i varje enskilt fall och
nagra exakta siffermassiga granser kan inte anges.®® Vid bedémningen har
syftet med verksamheten betydelse och bor vara utgangspunkten. Hogsta
forvaltningsdomstolen har vid beddmningen ansett att de viktigaste
kriterierna ar vardepappernas omsattningshastighet, handelns omséttning,
antal transaktioner och kontinuitet.®

Av ovan ndmnda Kriterier anser Skatteverket att den viktigaste faktorn &ar
omséttningshastigheten.® Innehavets omsattningshastighet beriknas genom
att dividera omséattningen med det genomsnittliga vardet pa innehavet. Det
genomsnittliga vardet pa innehavet beraknas genom att summan av ingaende
och utgdende varde pa innehavet divideras med tva.%! Avseende kontinuitet
pa handeln bor denna ske under varje enskilt ar. Om handel bara bedrivs under
en kortare period foreligger normalt forvaltning.

Nar ett aktiebolags handel enbart bestar av handel med obligationer och
fonder bor presumtionen vara forvaltning da sadana transaktioner
kannetecknas av lag risk. Vidare brukar sadana vérdepapper inte vara
tillrackligt inriktade pa kortsiktiga affarer for att det ska anses vara
yrkesmassigt bedriven handel. %2

4.2 Riskkapitalfonder och handel med
vardepapper

En riskkapitalfond handlar med véardepapper. De koper, i aktuellt hanseende,
andelar i onoterade bolag och séljer sina andelar efter ett visst antal ar. Om
man utgar fran Skatteverkets stallningstagande och presumtioner angaende
omséttningskravet for att ett aktiebolag ska bedriva véardepappersrorelse ar
inte riskkapitalfondens forvaltningsbolag i narheten av att uppna de krav som
stallts. De uppnar visserligen omsattningskravet da denna markant 6verstiger
7 miljoner. Daremot finns det ingen kontinuitet i handeln, och antalet
transaktioner understiger 50 stycken. Ser man det som att riskkapitalfonden
enbart forvaltar sina egna medel, och inte medel for andras rakning, kan man
snabbt utesluta att det skulle réra sig om en vardepappersrorelse.

GP-bolagets arbete kan visserligen liknas vid en banks diskretiondra
forvaltning mellan en kund och en bank d&r banken genom avtal skoter
kundens vérdepappersportfolj. Detta utan att banken for en diskussion om
aktuella placeringar med kunden. Da banken utfor kapitalférvaltning at annan

8 Skatteverkets forhandsbesked, dnr 131 137580-16/111 — Handel med vardepapper i
aktiebolag — kapitalfoérvaltning eller vardepappersrorelse?

8 Se exempelvis RA 1986 ref. 53, RA 1988 ref. 45 och RA 1988 not. 270.

%Se Skatteverkets forhandsbesked, dnr 131 137580-16/111 — Handel med véardepapper i
aktiebolag — kapitalforvaltning eller vardepappersrorelse?

% Se bl.a. RA 2002 ref. 52.

92 Skatteverkets forhandsbesked, dnr 131 137580-16/111 — Handel med vérdepapper i
aktiebolag — kapitalforvaltning eller vardepappersrorelse?
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utgor detta en rorelse.® Riskkapitalfondens grundare utlovar sina andelségare
placering i en bransch, en tidsram och vilka personer som kommer arbete med
radgivningen till investeringsbesluten. Besluten tas av fondens forvaltare,
GP-bolaget, kring vilka investeringar som ska goras och administrering av
transaktionerna och innehavet. For detta arbete far GP-bolaget en erséttning.
De externa andelsagarna behover inte tillfragas innan en investering gors.
Verksamheten har darfor vissa likheter med en banks diskretiondra arbete.

Det ror det sig inte heller om ren forvaltning av vardepapper i form av passiva
kapitalplaceringar. De aktiva Key Executives och radgivningsbolagen kan, i
den man det gar att bevisa, anses jobba med foradling av foretag genom bl.a.
omstruktureringar av, och arbete i, portfoljbolagen. Fragan ar om detta arbete
kan gora att handeln med vérdepapper ar att anse som en rorelse. Det ar inte
helt klart dd man i praxis, som ovan visat, vid beddmningen om icke-
finansiella bolag, och finansiella bolag som hanterar sitt eget kapital, framst
tagit hansyn till ett omséattnings- och aktivitetskrav i sjalva handeln. Daremot
har man papekat att syftet med handel ar av betydelse. | vilket man detta
paverkar beddmningen om ett bolag som foradlar portféljbolagen bedriver
vardepappersrorelse eller inte, ar inte klarlagt

Aven om fragan inte aktualiseras i de aktuella rattsfallen och &ven om
riskkapitalfonder far anses bedriva forvaltning av vardepapper, skiljer sig
denna  forvaltning fran vad som anses vara “klassisk”
vardepappersforvaltning. | avsnitt 2 beskrevs hur riskkapitalisterna arbetar
aktivt i bolagen de investerat i. Det ar har den stora gransdragningen mellan
en passiv forvaltning och den forvaltning riskkapitalbolagen arbetar med gar.
Det ar enbart den passiva forvaltningen av vardepapper som provats tidigare
avseende fAmansforetagsreglernas tillamplighet.

9% Gunne, 2008, s. 491.
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5 Famansforetagarbeskattning

5.1 Inledning och reglernas syfte

De regler som géller for bolag i allmanhet géller i princip ocksa for bolag som
ags av en eller ett fatal fysiska personer. Sasom juridisk person &r
famansbolaget ett eget rattssubjekt och beskattas saledes sjalvstandigt for sina
inkomster. | famansforetag utévar agarna full kontroll éver bolaget men trots
detta foreligger ett tvapartsforhallande som ger mojlighet till rattshandlingar
som har skatterattslig verkan. Ett exempel pa detta ar att en dgare kan vara
anstalld i foretaget och med kontroll 6ver vinsten valja att ta ut denna i 16n.
Alternativet ar att denna véljer att tillgodogdra sig vinsten genom utdelning
dven om denna har genererats genom &garens arbetsinsatser.®* Det
huvudsakliga syftet med reglerna ar alltsd att forhindra omvandling av
arbetsinkomster till lagre beskattade kapitalinkomster.%

For att forhindra att agarstyrda bolag ska fa omotiverade fordelar genom sin
styrning av vinsten fran bolaget till agarna har regler for beskattning av dessa
typer av bolag och dess dgare inforts. Reglerna syftar alltsa till att bibehalla
en neutralitet i beskattningen. Neutralitetsprincipen innebar att en person som
star infor olika handlingsalternativ ska beskattas lika oavsett vilket val
personen véljer.%® 1 och med 1990 ars skattereform kom arbetsinkomster och
kapitalinkomster att beskattas separat, ett s.k. dualt inkomstskattesystem.
Ursprungligen beskattades da kapitalvinster och utdelningar i inkomstslaget
kapital med en skattesats i regel pa 30 procent medan loneuttag beskattades
med cirka 32-57 procent. Nar denna beskattningsskillnad inférdes kom
utnyttjades denna for att omvandla arbetsinkomst till kapitalinkomst.®” Det
infordes darfor regler for utdelning och kapitalvinster pa aktier i
famansforetag for aktiva aktiedgare. Dessa regler aterfinns idag i 57 kap. IL.
Reglerna innebér att bolagets dgare har rétt till en “skilig” utdelning och
’skilig” kapitalvinst som da beskattas i inkomstslaget kapital medan
overskjutande belopp beskattas i inkomstslaget tjanst.%® Utan reglerna skulle
det uppsta bristande neutralitet i beskattningen mellan olika foretagsformer
och i forhallandet till 6vriga lontagare.’® Motsatsvis ska inte dgare i
famansbolag beskattas hogre an dgare i andra bolag och inte vara mer
betungande &n for andra skattesubjekt.'® Reglerna kan daremot kritiseras da
de &r schablonmassigt konstruerade och inte tar hansyn till bransch, risk eller
behovet av kapital. 1%

% Lodin m.fl., 2013, s 447.

% Prop. 1989/90:110 s. 3 & 467.
% Rabe & Melbi, 2008, s. 38.

% Tiveus, 2014, s. 13 ff.

9 Lodin m.fl., 2013 s. 448.

% Tjernberg, 2013, s. 2.

10 Rydin & Bavall, 2012, s. 57.
101 Tjernberg, 2013, s. 2.
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Nagot forenklat kan sagas att reglerna innebar att en beraknad del av
kapitalvinster och utdelningar pa s.k. kvalificerade aktier och andelar ska
beskattas i inkomstslaget tjanst. Resterande andel ska hanféras till
inkomstslaget kapital och beskattas da med 20 procent.%? Ovriga onoterade
andelar skall beskattas med 25 procent (5/6 av 30 procent), forutsatt att vissa
forutsattningar dr uppfyllda.’® De gransbelopp som finns har till syfte att
endast den del som motsvarar uppskattad normal kapitalavkastning, inklusive
riskersattning, ska hanforas till kapital.'>* De kapitalvinster och utdelningar
som hanfor sig till arbetsprestationer ska tas upp som en sarskild intéktspost
I inkomstslaget tjanst. Viktigt att podngtera hér ar att de fortfarande i alla
andra hénseenden fortfarande &r att ses som en utdelning eller kapitalvinst.
For exempelvis bolagets del betraktas saledes fortfarande hela beloppet som
utdelning och avdrag medges inte. Det ror sig inte om en omklassificering av
inkomsten.

5.2 Kvalificerad andel

5.2.1 Famansforetag

56 kap 2 IL.
Med famansforetag avses aktiebolag och ekonomiska foreningar dar

1. fyra eller farre delagare ager andelar som motsvarar mer an 50
procent av rosterna for samtliga andelar i foretaget, eller

2. néaringsverksamheten ar uppdelad pa& verksamheter som &r
oberoende av varandra och dar en fysisk person genom innehav av
andelar, genom avtal eller pad liknande satt har den faktiska
bestammanderéatten 6ver en sadan verksamhet och sjalvstandigt kan
forfoga dver dess resultat.

For att reglerna ska tillampas kravs det att bolaget ar ett famansforetag.*® Ett
famansforetag ar ett aktiebolag eller en ekonomisk férening dar fyra eller
farre delégare dger andelar som motsvarar mer &n 50 procent av rosterna for
samtliga andelar i foretaget. Med del&gare avses en fysisk person som direkt
eller indirekt ager andelar i foretaget. Ett exempel pa ett indirekt dgande &r en
situation dar &gandet sket genom ett holdingbolag som dger alla andelar i ett
dotterbolag. Har anses aven dotterbolaget vara ett famansforetag. Ett
ytterligare, mer relevant exempel ar i vissa fondstruktur dar det forekommer
att agare till ett bolaget har overlatit bolagets andelar till ett forsakringsbolag
som da formellt &ger foretaget. Utdelning och vinst vid avyttring av andelarna
i famansforetaget tillfors forsakringens varde och darmed forsakringens égare
eller formanstagare.'® Aven i dessa tillampas reglerna.

10257 kap 20 § IL.

108 Onoterade andelar &r aktier i bolag som inte & marknadsnoterade.
104 Tjernberg, 1999, s. 241.

105 Av 57 kap. 3 § IL framgar att definitionen i 56 kap IL ska anvandas.
106 Tiveus, 2014, s. 26 f.
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Enligt bestimmelsens andra punkt finns det en subsidiar regel till vad som
avses med famansforetag. Ett famansforetag kan dven vara ett bolag med flera
agare om verksamheten ar uppdelad pa oberoende verksamhetsgrenar och en
person genom sitt dgande eller pa liknande satt har den faktiska
bestammanderatten over en sadan verksamhet och sjélvstandigt kan forfoga
dver situationen. Syftet ar att traffa foretag som ags av manga deldgare men
dar verksamheten ar uppdelad sa att de olika verksamheterna fungerar som
sjalvstandiga bolag.1”

Vid bedémningen av om ett foretag ar ett famansforetag ska en person och
hans narstende anses som en delagare.® Varje sddan agargrupp laggs ihop
och betraktas som ett enda agande. Aven alla deldgare som under
beskattningsaret eller under nagot av de fem foregaende beskattningsaren,
sjalva eller genom narstaende, varit verksamma i betydande omfattning i
bolaget eller i ett annat bolag inom samma foretagsgrupp, raknas som en enda
person, den s.k. buntningsregeln. Reglerna innebér att bolag som drivs
gemensamt av manga delagare som arbetar i féretaget och som inte annars
skulle klassificeras som ett famansforetag anda kan omfattas av reglerna,
detta &r sarskilt forekommande vid konsultforetag.%®

Till famansforetag raknas ocksa utlandska juridiska personer som beskattas
pa ett likartat satt som svenska aktiebolag. Aven ett indirekt agande genom
en utlandsk juridik person kan likstallas med direkt dgande. Detta géller om
den utlandska, juridiska personen skulle ha raknats som ett famansforetag om
den varit en svensk, juridisk person. Daremot réknas inte noterade bolag som
famansforetag, varken pa en svensk eller utlandsk bors. Det finns undantag
fran detta och borsnoterade foretag kan omfattas av famansreglerna om
utdelning och kapitalvinst. Detta galler da ett famansforetag nyligen har
overgatt till att bli borsnoterat.

5.2.2 Nar ar en andel kvalificerad?

Med kvalificerad andel avses andel i eller avseende ett famansforetag
under forutsattning att

1. andelségaren eller ndgon narstaende under beskattningsaret eller
nagot av de fem foregaende beskattningsaren varit verksam i betydande
omfattning i foretaget eller i ett annat famansforetag eller i ett
famanshandelsbolag som bedriver samma eller likartad verksamhet,
eller

2. foretaget, direkt eller indirekt, under beskattningsaret eller nagot av
de fem foregdende beskattningsaren har &gt andelar i ett annat
famansforetag eller i ett fAmanshandelsbolag och andelséagaren eller
nagon narstaende under beskattningsaret eller nagot av de fem
foregaende beskattningsaren varit verksam i betydande omfattning i
detta famansforetag eller famanshandelsbolag.

1071 prop. 1989/90:110 Iamnas flera exempel.

108 56 kap. 5 8 IL. Narstdendebegreppet framgar av 2 kap. 22 § IL.

109 | RA 1993 ref. 99 ansags alla 150 delagare som en dgare och verksamma i betydande
omfattning. Att dgarandelen understeg 1 procent per person ansigs vara utan betydelse.
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Da bestammelserna endast ska traffa sadan inkomst som till sin natur utgor
arbetsinkomst ska reglerna inte tillampas pa passiva agare, utan enbart aktiva
del&gare. FOr passiva delégare galler vanliga regler om kapitalvinster. Men
viktigt att ha i beaktande &r att narstaendes aktivitet smittar agarens innehav.
Det dr dven sa att om en aktiv delagare upphdr med sin verksamhet i bolaget
ar aktierna kvalificerade fem ar framat i tiden.

Lagstiftaren har anstrangt sig for att utforma regelsystemet sa att inte
skatteskyldiga kommer runt regleringen genom olika bolagsstrukturer eller
genom en anpassning av &garforhallandena. Reglerna har saledes ett
vidstrackt omrade. Viktigt att papeka ar daremot att reglerna ar uttdmmande
och situationer som inte faller inom tillampningsomradet ska lamnas utanfor
— aven om man kan tycka att en situation borde falla inom reglerna med
hénsyn till dess syfte.*°

Avgorande om en andel ar kvalificerad ar om andelségaren eller nagon
narstaende varit verksam i foretaget i betydande omfattning. Det &r tillrackligt
att verksamheten bedrivits under beskattningsaret eller den foregaende
femarsperioden av delagaren eller nagon som vid verksamhettidpunkten var
narstaende.!'! Reglerna tillampas ocksd om man varit verksam i ett annat
famansforetag som bedriver samma eller likartad verksamhet.

Enligt bestammelsens andra punkt ar en andel ocksa kvalificerad om
famansforetaget &ger andelar i ett annat famansforetag i vilket
famansdelagaren eller narstaende varit aktiv i betydande omfattning. Ett krav
ar daremot att agarbolaget ar ett famansforetag.

For att fa en klarare bild av vad som anses med verksam i betydande
omfattning kommer begreppet att noggrannare klargéras nedan.

5.2.2.1 Verksam i betydande omfattning

Med kvalificerad andel avses framst en andel i ett famansforetag dar
andelsagaren, eller narstaende till andelségaren, varit verksam i betydande
omfattning. Detta for att, som ovan namnt, bara traffa aktiva andelsdgare.
Enligt forarbetena ska en person alltid anses vara verksam i betydande
omfattning om personens arbete har haft en betydelse for vinstgenereringen i
bolaget.'*> Om termen betydande ska vara av kvantitativ eller kvalitativ art
har diskuterats flitigt.}® Inom skatterattslagstiftning &r det vanligt
forekommande med kvantitativa begrepp sasom vasentlig, betydande och
Overvéagande. Den utredning som gjordes kom fram till att verksamhetskravet
ska fokusera pé& den kvalitativa insatsen.!'*

110 | odin m.fl. 2013, s. 454. Se dven RA 2001 ref. 5 och RA 2005 ref. 3.
111 ge exempelvis RA 2007 ref. 81.

112 prop. 1989/90:110 s. 468 och 703.

113 Se SOU 2002:52 5.277.

114 SOU 2002:52 5.307. Se aven Lodin m.fl., 2013, s. 450.
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Det behdver inte vara ett heltidsarbete, utan arbetsinsatsen maste ses i relation
till foretagets omfattning och évriga omstandigheter. En styreledamot som
inte arbetar kontinuerligt kan inte utan vidare anses som kvalificerat verksam,
aven om personen i fraga gjort enstaka insatser som &r av stor betydelse, t.ex.
skaffa en stor order till foretaget.'’> En foretagsledare liksom andra hogre
befattningshavare vars arbetsinsatser har eller har haft betydelse for
vinstgenereringen i foretaget anses som regel verksam i betydande
omfattning. Det racker daremot inte att delégaren har haft en foretagsledande
stallning utan deldgaren maste ha varit verksam i sadan betydelse att insatsen
har haft en pataglig betydelse for vinstgenereringen.!'®. Aven anstillda utan
arbetsledande befattning kan anses vara verksamma i betydande
omfattning.!*” | mindre foretag kan anstillda utan nagon ledarbefattning
raknas till samma kategori som arbetsledare, sarskilt i sadana fall dar
deldgarna anses bedriva en gemensam verksamhet.!'® Detta galler nar deras
arbetsinsatser, med hansyn till foretagets organisation och verksamhet, har
stor betydelse for vinstgenereringen, exempelvis i konsult- och
kunskapsforetag.

Fragan kring om en deldgare maste ta ut en 16n ur famansforetaget och hur
stor denna maste vara har inte besvarats i forarbeten eller praxis. Tiveus
skriver att faktorer som spelar in &r vad det &r for slags verksamhet som
bolaget bedriver och hur aktiv delédgaren ar. Enbart stora l6neuttag bor inte
automatiskt medfora att extrabeskattning inte ska goras. Déremot bor inte
heller enbart sma I6neuttag presumera att arbetsinkomster har sparats i
foretaget.'®®  Tivéus menar att en hog 16n i ett bolag som forvaltar
kapitaltillgdngar kan vara en indikation pa att deldgare varit aktiv medan en
hdg 16n i ett annat foretag kan visa att delagaren inte har forsokt omvandla
arbetsinkomst. Vanligtvis ar det rekommendabelt att ta ut en marknadsmassig
I6n. Om delégare kan visa att dennas insatser i foretaget inte har haft nagon
betydelse for vinstgenereringen borde uttaget av 16n vara av sekundér
betydelse.*?°

Rydin och Bavall anser att uttag av 16n ar en viktig omstandighet. Vid en
marknadsmaéssig 16n och om vérdetillvaxten kan kopplas till omstandigheter
som inte ar hanforbara till delégares arbetsinsatser bor deldgaren inte anses
som verksamma i betydande omfattning. Sadana omstandigheter kan
exempelvis vara anstalldas arbete, marknadsbedémningar av koparen etc.?
De utvecklar resonemanget vidare med att om inte en marknadsmassig 16n
har utbetalats samtidigt som foretagsledande arbetsinsatser har utforts bor
del&garen anses vara verksam i betydande omfattning. En beddmning av den

115 5e exempelvis RA 2000 not 164.

116 3fr, prop. 1989/90:110 s. 703. Se dven RA 2002 ref 21.
117 RA 1993 ref. 99, RA 2002 ref. 2 och RA 2007 not. 94.
118 Prop. 1989/90:110 s. 703.

119 Prop. 1989/90:110 s. 469.

120 Tiveus, s. 42.

21 Rydin & Bavall, 2012, s. 70.
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faktiska relationen mellan kapital- och arbetsinkomster behdver da inte
goras.1?2

Da begreppet om verksam i betydande omfattning &r vagt far man soka
vagledning i praxis. Nedan foljer en mangd aktuella rattsfall for att forsoka
ge klarhet av betydelsen.

5.2.2.2 Praxis angaende verksam i betydande
omfattning

Av RA 2002 ref. 21 framgdr att det inte racker med att en delagare har haft
en foretagsledande stallning utan delagaren maste dven ha varit verksam i en
sadan omfattning att dennas arbetsinsats har haft en pataglig betydelse for
vinstgenereringen.

Omstandigheterna i fallet var sadana att personen i fraga, en revisor, bildade
ett aktiebolag i syfte att forvarva aktierna i en koncern. Koncernen bestod av
ett moderbolag samt det rorelsedrivande dotterbolaget. 1 och med
forvarvandet blev revisorn den enda ordinarie styrelseledamoten i koncernens
bolag. Revisorn var &ven ensam aktiedgare i det forvarvande bolaget.
Revisorn hade enbart deltagit i ledningen i fyra manader och agt koncernen
en kort tid innan ett annat foretag visade intresse av att kopa koncernen. Detta
resulterade i en realisationsvinst for revisorn om cirka 3 miljoner kronor.
Revisorn hade under sin verksamma tid i koncernen tagit ut en 16n om
120 000 kronor.

Mot bakgrund med syftet bakom lagstiftningen — att motverka att
arbetsinkomster tas ut i form av lagre beskattad realisationsvinst istallet for
I6n — fann Regeringsratten att omstandigheterna inte vara sadana att revisorn
var att anse som verksam i betydande omfattning. Enbart den omstandigheten
att han haft den ovan beskrivna stallningen i koncernen féranledde ingen
annan bedémning.

5.2.2.2.1 FOrvaltning av vardepapper

Fragan kring om enbart ett forvaltande av vardepapper kan leda till att
personen varit aktiv i betydande omfattning finns det framst tva klargérande
rattsfall.

| RA 2004 ref 61 var omstandigheterna féljande. X agde ett flertal aktier i Y
AB och hade for avsikt av avyttra samtliga sina aktier till Z AB som han skulle
vara ensam &gare i. X skulle vara en av tre styrelseledamoter i Z AB, vara
ensam firmatecknare och hans insatser skulle enbart rdra forvaltningen av
aktierna i Y AB. Hans roll i Z AB skulle vara begransad och exempelvis
enbart berora fragan om Z AB ska besluta om att forvarva fler aktier i Y AB.

122 Rydin & Bavall, 2012, s. 77.
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SRN gjorde bedémningen att andelarna inte var kvalificerade. De tog i
motiveringen hé&nsyn till den planerade verksamheten, X:s arbetsinsatser i Z
AB samt med X forvéntade arbetsinsatser och fann att omstandigheterna inte
ar sadana att han kan anses vara verksam i betydande omfattning i Z AB. HFD
delade SRN uppfattning.

Kort darpd kom vtterligare ett avgorande, RA 2004 not 162.
Omstéandigheterna var som sadana att S-O.J. agde 75 procent av aktierna i ett
famansforetag och hans fru C.F.J. dgde resterande 25 procent. Bade makarna
var styrelseledamaoter i bolaget och S-O.J var &ven VD. Deras arbetsinsatser
i famansbolaget bestod av normalt styrelsearbete. S-O.J var dven verksam
som VD i ett borsnoterat fastighetsbolag.

Verksamheten av bolaget bestod av forvaltning av ndmnda bdrsnoterade
fastighetsbolag, aktier i icke-noterade bolag, handel med vardepapper genom
forvaltningsuppdrag hos fondmaklare, forvaltning av aktier i ett icke-noterade
dotterbolag vars verksamhet var av ytterst begransad omfattning och till inkdp
av fyra bilar. Dotterbolaget hade inte genererat ndgon vinst. Den vinst som
hade genererats i famansforetaget avsag forvaltningen av aktierna i det
bdrsnoterade bolaget men dven forvaltningen av kapitalplaceringsaktier och
aktiehandeln. Makarnas arbetsinsats i famansforetaget var ungefar 10-20
timmar per ar.

SRN fann att makarna inte ansags vara verksamma i betydande omfattning
med hédnsyn till makarnas arbetsinsats och uppgifterna i dvrigt. Att bolaget
bedrev vérdepappershandel spelade ingen roll, eftersom den bedrevs genom
diskretiondr forvaltning av tre fondmaklare. HFD faststallde SRN:s beslut.

5.2.2.2.2 FOrvaltning av fastigheter

| fastighetsforvaltande bolag har utgangen varit en annan an den gallande
vardepappersforvaltande bolag. | fragan kring kvalificerade andelar och
forvaltning av fastigheter sa finns det tva ledande rattsfall.

Forst har vi utgdngen i RA 2007 ref. 15. Malet ror en &gare av ett
fastighetsforvaltande bolag. Deldgaren hade utfort 2,5 timmes arbete i bolaget
per ar. Vardeutvecklingen pa fastigheterna hade varit god under delagaren
innehavstid och realisationsvinsten skulle darfor beskattas i kapital.
Andelarna var alltsa inte kvalificerade. Motsvarande bedémning gjorde i
Skatterattsndmndens forhandsbesked den 13 juni 2013. Deldgarens
arbetsinsats uppgick da till cirka 10 timmar per ar.

Ett av uppsatsen mest relevanta rattsfall & HFD 2013 ref 11 1. | malet dgde
aktiedgaren ett bolag vars verksamhet bestod i att &ga och forvalta
bostadsfastigheter. Den huvudsakliga tillgangen var en fastighet i Stockholm.
Aktiedgaren var styrelseordférande och hade utfort sedvanligt styrelsearbete
motsvarade hogst 5 timmar per ar. Aktiedgarens bror hade varit VD och
styrelseledamot i bolaget och ansvarat for strategiska affarsbeslut och beslut
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om investeringar samt skott administrativt arbete motsvarade 200 timmar
genom sitt konsultbolag.

HFD fann att det ar tidigare har visats att verksamhet i famansforetag som
forvaltar vardepapper inte medfor att andelarna i bolaget ar kvalificerade. De
hanvisar aven till ovan namnda mél, RA 2007 ref 15. | sin beddmning finner
domstolen att gemensamt for forvaltning av vardepapper och fastigheter &r att
de vinster som uppkommer vid avyttring av tillgangar eller andelar i bolaget
ofta ar en foljd av vardestegringar pa marknaden. Men domstolen konstaterar
att forvaltning av fastigheter ofta krdver andra arbetsinsatser an férvaltning
av vardepapper. Den praxis som utvecklats pa fragan om andelar i
vardepappersforvaltande bolag kan inte utan vidare tillampas pa
fastighetsforvaltande bolag. Motiveringen var den att vinst som uppkommer
vid avyttring av fastighetsforvaltande bolag ofta kan hanféras till
vardeutvecklingen pa fastigheter men det utesluter inte att de arbetsinsatser
som utforts 1 den forvaltande verksamheten kan medfora att andelarna ar
kvalificerade. Hansyn maste aven tas till det utforda arbetets omfattning och
betydelse for bolagets verksamhet. Andelarna ansags vara kvalificerade
genom aktiedgarens brors arbete.

5.2.2.2.3 Arbete i ett annat foretag

I malen kring carried interest och riskkapitalfonderna har Key Executives
varit anstallda i radgivningsbolagen. Ibland har de &ven varit dgare till
radgivningsbolagen och har da suttit pa dubbla stolar. Det vill saga att de har
agt det fakturerande och det fakturerade bolagen. Fragan uppstar da i vilken
man man ska bedéma det arbete den skatteskyldiga utfort i bolaget nar den
formella anstéllningen har varit i ett annat bolag vid bedémningen om
delégaren har varit verksam i betydande omfattning.

Inledningsvis kan namnas kammarréattens i Géteborgs dom, malnummer
3627-05. En konsult dgde, under aren 1989 till 2000, 40 procent av foretaget
Gallerix Internationel AB som i sin tur d4gde tva dotterbolag. Ar 1994 bildade
konsulten sitt konsultbolag Franmark AB. Via detta bolag har konsulten
fakturerat Gallerix-koncernen for sina tjanster. Mellan 1999-2003
fakturerade konsulten arligen koncernen mellan 595.000 kr och 780.000 kr.
Detta motsvarade cirka 30 procent av konsultféretagets omsattning.
Konsulten avyttrade sina andelar i Gallerix till Stedjan AB vars dgarstruktur
ar densamma som i Gallerix International. Bada bolagen var famansbolag och
konsulten var ledamot i bada foretagens styrelse. Fragan rorde om konsultens
andelar var att anse kvalificerade.

Kammarratten fann att det med ett s stort antal arbetstimmar och stora
fakturerade summor fick anses att konsulten utfort kontinuerligt arbete i
Gallerix-koncernen. Andelarna i koncernen ansags darfor vara kvalificerade.
Att han formellt ansdg vara utomstaende konsult féranledde ingen annan
beddémning.
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| HFD 2013 ref. 11 1, dar omstandigheterna beskrevs ovan, ansags
aktiedgarens andelar vara kvalificerade genom sin brors arbete. Brodern hade
delvis utfort arbetet som konsult genom sitt heldgda bolag motsvarade 200
timmar per ar. HFD fann att brodern hade varit verksam i betydande
omfattning. Att arbetet delvis hade utforts av brodern som konsult paverkade
inte bedomningen.

Domslutet HFD 2013 ref. 11 I 1ag till grund for SRN:s forhandsbesked, dnr
15-14/D. En deldgares arbete i ett foretag beaktades i hans egenskap av
anstalld i ett annat bolag. SRN menade pa att nagot krav pa anstallning i det
foretag dar arbetet utfors inte stallts upp. Ordalydelsen i lagrummet kan inte
ségas utesluta att en deldgares arbete i ett foretag, vars omfattning ska
beddmas, utfors av delégaren i egenskap av anstalld i ett annat foretag.

5.2.3 Diskussion kring verksamhetskravet

Rattsfallen ovan har visat att forvaltning av vardepapper inte inneburit att
delagaren har varit verksam i betydande omfattning. Andelarna har da inte
ansetts vara kvalificerade. Detta betyder daremot inte att det skulle gélla for
alla situationer gallande vardepappersforvaltning. I de aktuella rattsfallen for
famansforetag som bedriver vardepappershandel har det ofta rort sig om ett
fatal nedlagda arbetstimmar och det uppstar da svarigheter att avgéra om
arbetsinsatser har haft stor betydelse for vinstgenereringen.'? | de flesta
fallen har det mest handlat om ett langsiktigt innehav av vardepapper och ett
fatal transaktioner. Men &ven i fall dar det rort sig om mer frekvent handel
har det visat sig att andelarna inte har varit kvalificerade.'?*

Lodin m.fl. skriver att det star klart att delagare i vardepappersforvaltande
bolag inte ar verksamma i betydande omfattning om de enbart ingar i
ledningen for bolaget.!?® De gor en liknelse med fysiska personer som
forvaltar véardepapper dar de fysiska personerna blir beskattade i kapital
oberoende av arbetsinsatser.'?® Tivéus varnar daremot for en situation dar
andelarna kan anses bli kvalificerade. Det & om handeln med vérdepapper i
bolaget ar sa pass omfattande att den klassas som rorelse och aktiedgaren sjalv
ar aktiv i en mer betydande omfattning.?’

Sdderlund och Grosskompf anser att vardepappersforvaltande bolag inte ska
traffas av famansforetagsbeskattningen.?® De gor jamférelsen med en fysisk
person som forvaltar vardepapper och som alltid beskattas i kapital oberoende

123 Rydin, 2006, s. 77.

124 5 exempelvis RA 2009 not. 68. Sandstrém och Bokelund Svensson gar igenom en rad
rattsfall med varierad handel. Se Sandstrém & Bokelund Svensson, 2016, s. 65 ff.

1251 odin m.fl., s.451.

1261 odin m.fl., s. 383f och s. 451.

127 Tiveus, s.46, se aven SOU 2002:52 s. 307.

128 gderholm & Grosskopf, 1993, s. 94 f.
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av sin egen arbetsinsats.'?® Aven Burmeister &r av sikten att arbetsinsatsen
betydelse i forhallande till kapitalinsatsen ar begransad vid kapitalforvaltning.
Burmeister menar pa att ett direkt innehav av aktieportféljen hade medfort en
lagre beskattning &n den som uppkommer genom ett indirekt &gande.
Delagare och bolag som agnar sig at vardepappersforvaltning bor darfor
undantas fran fordelningsreglerna.’® I kontrast till detta ar Tjernberg av
motsats asikt.’3! Tjernberg ser en problematik kring var ett bolags medel kan
harrora ifran. De kapitalplaceringar som bolaget anvander kan besta av
vinstmedel som uppstatt till foljd av arbetsinsatser. Det nuvarande systemet
undantar de vardepappersforvaltande bolagen i de fall dar delégaren inte har
varit verksam i betydande omfattning.'3? Grosskopf har senare uttryckt att det
finns en presumtion for att vardepappersforvaltande bolags andelar inte ar att
anse som kvalificerade. Att kapitalférvaltande verksamhet daremot alltid ska
anses som passivt dgande &r enligt Grosskopf en for 1angdragen slutsats.!3
Till detta ansluter sig Gunne.*3* Forvaltning av vardepapper i ett bolag torde
inte ensamt medfora att dgaren har varit verksam i betydande omfattning.
Déremot anser hon att en direkt liknelse inte kan géras med en fysisk person
och att denna alltid beskattas i kapital, oavsett omsattningen. Hon menar pa
att det finns utrymme for att en delégares andelar kan anses som kvalificerade.
Sarskilt dd famansforetaget bedriver vardepappersrorelse.

Summerat kan ségas att det idag inte finns ett fall dar andelarna i ett
vardepappersforvaltande bolag har ansetts vara kvalificerade. Fragan om
detta dven galler foretag som bedriver vardepappersrorelse far anses vara
obesvarad. Rydin och Bévall summerar situationen sa att delagaren inte kan
vara verksam i betydande omfattning om arbetsinsatserna ar begrénsade i
forhallande till kapitalinsatsens betydelse for vinstgenereringen. 3

Skatteverket skriver att gransdragningen mellan vardepappersforvaltning och
vardepappersrorelse inte ska sammanblandas med om en deldgare i ett
famansforetag anses vara verksam i betydande omfattning.t%

Aktuellt for riskkapitalfonder &r att Von Bahr papekar att riskkapitalfonders
vinster hanfor sig till avyttringen av portféljbolagen. Vanligtvis uppkommer
sadana vinster genom ett vardeskapande i portféljbolagen och personer som
ar verksamma dir.*®” Hans uttalande tolkas sa att det bor vara svart att
beskatta riskkapitalfonderna och vardepappersforvaltande bolag enligt
famansforetagsreglerna.

129 De hanvisar till de uttalanden som finns i 1990/91:54.

130 Burmeister, 1998, s.750.

131 Tjernberg, 1999, 5.284 f

132 Tjernberg, 1999, s. 284f.

133 Grosskopf, Goran, 2005, s.296.

134 Gunne, 2010, s. 364

135 Rydin & Bavall, 2008, s. 72.

136 Skatteverkets forhandsbesked, dnr 131 137580-16/111 — Handel med vardepapper i
aktiebolag — kapitalforvaltning eller vardepappersrorelse?

187Von Bahr, 2015, s. 47.
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Nér det kommer till fastighetsforvaltande foretag kan kort sdgas att
situationen ar likartad, vérdetkningen kan till stor del héanforas till
vardeutveckling pa marknaden. Men omfattningen och forvaltningen skiljer
sig at mellan fastighets- och vardepappersforvaltning och situationerna ska
darfor beddmas olika. Men att véardeutvecklingen till stor del kan hanféras till
vardeutvecklingen pa marknaden utesluter inte enligt HFD att de
arbetsinsatser som utforts kan medfora att andelarna &r kvalificerade.

Av storsta intresse ar bedomningen gallande arbete som utforts fran ett
konsultbolag at ett forvaltande bolag dar utrymmet for att man faktiskt maste
vara anstalld i famansforetaget har ifragasatts. SNR har utifran HFD:s
uttalande gjort tolkningen att det inte stélls upp nagot krav pa anstallning i det
foretag dar bedémningen gors. Werkell som var skiljaktig i SRN:s dom gjorde
en annan bedémning an resten i ndmnden. Hon utgar fran att syftet med
lagstiftningen &r att utan regleringen kan en dgare i foretaget undvika den
progressiva skatten for forvarvsinkomster genom att ta ut arbetsinkomster i
kapital. | SNR:s bedémning lag i att avg6ra om arbete som skett inom ramen
for en anstéllning i ett annat foretag &n dér arbetet utfors ska tas med i
beddmningen. Hon anser, mot bakgrund av bestdammelsens syfte, att endast
arbetsinsatser i det bolag man ocksa &r anstalld i ska beaktas och att det enbart
i undantagsfall bér goras en annan bedomning.*® Vid bedémningen om en
person varit verksam i betydande omfattning ska darfor endast dennas arbete
i egenskap av anstalld i det bolag som ligger for prévning beaktas, och inte
arbetsinsatser som utforts for det andra bolagets rakning. Under forutséttning
att prissattningen for de tjanster som konsultbolaget utfor at famansbolaget ar
marknadsméssiga kommer den vinstgenerering som personens arbetsinsatser
bidragit med att beskattas hos konsultbolaget.

Klart kan ségas att genom HFD 2013 ref. 11 | kan en persons arbetsinsats
genom sitt egna konsultbolag kvalificera andelarna i det famansforetaget dar
tjansterna har utforts, det fakturerade foretaget. Fragan ar daremot i vilken
utstrackning detta galler. 1 nyss namnda rattsfall och kammarréttens dom
avseende Gallerix-koncernen har den fakturerade konsulten suttit pa dubbla
stolar, det vill siga att personen har varit &gare i bade det fakturerande
konsultbolaget och det fakturerade famansforetaget. Av vikt ar ocksa att
personen varit ensam dagare och anstélld i sitt konsultbolag.

Men domarna lamnar manga frdgor obesvarade. Vilken roll behover
konsultens sitta pa i det konsulterade foretaget? Spelar det nagon roll om han
ar eller inte ar &gare till det fakturerande konsultforetaget? Paverkas
bedémningen i ndgon grad av om det betalas ut en marknadsmaéssig erséttning
for det utforda arbetet? Fragor som nu ar aktuella i den pagaende
rattsprocessen mellan Skatteverket och berdrda riskkapitalister.

138 Med en hanvisning till HFD 2013 ref. 11 1.
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6 Domarna i forvaltningsratten

Forvaltningsratten i Stockholm har i december 2015 och varen 2016 avgjort
ett hundratal mal angaende beskattning av personer verksamma i
riskkapitalfonder. Malen har haft olika utgangar dar vissa personer har
ombeskattas enligt famansforetagsreglerna och mal dar skatteverket inte
lyckats visa att deldgarnas andelar varit kvalificerade.

Nedan kommer det att redogéras grundligt for omstandigheterna i ett rattsfall
dar forvaltningsdomstolen ansag att andelarna var att se som kvalificerade.
Skatteverket har gjort en omfattande utredning kring fondernas struktur, avtal
och erséattningar. Av sjalva domen framgar inte omstandigheterna som legat
till grund for bedémningen varav en djupdykning far anses vara befogad for
att delvis fa en storre forstaelse for branschen och delvis kunna gora en
narmare analys av forvaltningsdomstolens beddémning.

6.1 Andrén och NC-Gruppen

6.1.1 Skatteverkets utredning

6.1.1.1 Fondernas struktur
Nordic Capital-Gruppen (NC-gruppen) har vid skatteverkets beddmning

bestatt av sju olika fonder varav Fonderna IIl — V ar de som varit for
bedémning hos forvaltningsratten avseende inkomstaren 2006 — 2007.
Fonderna I11 — V har liknande fondstrukturer och ser ut enligt nedan***:

139 Fondstrukturerna framgar av Skatteverkets eftertaxeringsbeslut, 2012-06-05, och har
inte ifrigasatts av berdrda parter.
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Marstrand 3ar]
hsmmbecel

Riverside [nyest AB
[Swerigs)

nitial Limited Partner [ILF}
\lersey]

1
1 Genzral Partrer (GP) NC AB
Externz investerare Persey) [T

\ Limited Partnerszhin [LF)

[Jerzzy eller Guernsey)

1
I Portfaljbolag

Fonderna ar organiserade med ett limited partnerships (LP) belagna pa Jersey
och som inte utgor en juridik person enligt svensk ratt utan verkar genom
avtal.'®° I och med att fondens upprittas far potentiella investera ett prospekt
med mojlighet att ingd en Gverenskommelse om ett investeringsatagande.
Genom sitt investerande blir de limited partners i LP och far darigenom en
ideell andel i LP. Som namnt &r inte LP en juridisk person sa fondens alla
transaktioner sker genom ett limitedbolag, General Partner (GP), pa Jersey
som har fullmakt att foretrada LP.

Varje fond har sin struktur med ett LP och ett GP-bolag. GP-bolaget 4gs i sin
tur av en Initial Limited Partner (ILP) som, precis som GP-bolaget, ar ett
limitedbolag belaget pa Jersey. ILP &gs i sin tur indirekt av Nordic Capital-
gruppens Key Executives via heldgda bolag. ILP investerar cirka 1 % av
fondens totala investeringsatagande. Daremot gar inte deras investering via
LP utan sker direkt i portfoljbolagen. 4

140 Fonderna definieras enligt avtal pa ett liknande sétt. Fond III bestir av “each Direct
Investor’s rights and obligation under its respective Investment Management Agreement,
the Alpha Partnership and the Beta partnership”. Fond IV uppges som “the Partnership, any
Parallel Partnership and the Direct investors’ rights and obligations under their respective
Investment Management Agreements (if any)”. Fond V definieras som “the Partnership”.
141 En mojlighet for externa investerare att gora direktinvesteringar i respektive
portfoljbolag, utan att ga via LP, har funnits i Fond 111 och Fond IV. Férvaltningen av
direktinvesteringarna har skotts av GP i egenskap av investment manager.
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Fran det att fonden har natt sitt investeringsatagande har GP fem ar pa sig,
med mojlighet att forlanga perioden med hogst ett ar, att genomfora
investeringar. For detta arbete far GP arligen en management fee motsvarande
1,75 % av investeringsatagandet. Detta utgar oberoende av om nagon
investering har gjorts eller ej. Efter femarsperioden utgar management fee
enbart pa de da genomforda investeringarna. Vid fondens avveckling avyttras
samtliga portféljoolag och alla tillgangar likvideras och utdelas bland
investerarna. Efter detta avslutas fonden vanligtvis 10-12 ar fran det att
fonden har stangts.

Avseende erséttning kan kort sdgas att de externa investerarna erlagger
carried interest i upp till 20 % av sin eventuella nettovinst till ILP-bolagen.
ILP-bolagen erlagger inte ndgon carried interest, management fee eller andra
avgifter for sitt innehav i fonden. Av nedan namnda avtal framgar att den
carried interest som blir tillganglig for lyftning till GP ska allokeras for
betalning till ILP-bolagen. Skatteverket utlaser att som riskfaktor framhalls
for de externa investerarna den omstandigheten att carried interest baseras pa
utvecklingen av respektive fond. Detta skapar incitament for
radgivningsbolaget att ldamna investeringsrad till fonden som &r mer
spekulativa dan som annars vore fallet. Vidare framgar av nedan ndmnda
prospekt att fondens framgang &ar beroende av radgivningsbolagets formaga
att identifiera, utveckla och realisera investeringar och ar alltsa beroende av
Key Executives verksamhet. Genom att en Key Executive skulle 1amna sitt
uppdrag finns en risk att detta skulle kunna leda till en negativ inverkan pa
fonden. Investerarna kommer inte ha mojligheter att bevaka investerings- och
disponeringsbeslut i fonderna och maste saledes lita pa Key Executives
engagemang att skota och leda fondens afféarer.

6.1.1.2 Avtal och prospekt

Investerares, forvaltares, radgivares och Key Executives rattigheter och
skyldigheter i respektive fond regleras via avtal.'*> Prospekten utgor en del
av avtal. Da dessa avtal till stor del kan ha varit avg6rande i forvaltningsratten
for att bedoma Key Executives arbete och skyldigheter i fonderna gors hér en
genomgang av de relevanta avtalen.43

Ett ”Investment Management Agreement” (IMA) upprittas i varje fond
mellan GP och investerarna. | IMA sa behandlas hur investeringar ska ga till,
det totala investeringsatagandet for fonden samt att GP &r ensamt ansvarig for
forvaltning av fonden och val av investeringar. Vidare framgar att investerare
i fonden &r medvetna om och godkénner att de béar all ekonomisk risk.

I IMA-avtalet stadgas att ett Parallell Investment Agreement” (PIA) ska
ingas mellan GP, ILP, LP och direktinvesterarna. PIA-avtalet berér samma
punkter som IMA-avtalet men férordnar att ILP-bolagen ska investera

142 Skatteverket har fatt ta del av dessa avtal genom tredjemansrevisioner.

143 Avtalen behandlas i Skatteverkets eftertaxeringsbeslut, 2012-06-05, s.10-13.0m inget
annat foljer av den fortldpande avhandlingen sa far innebérden av dessa avtal anses vara
ostridiga.
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motsvarande 0,5-1,25 % av fondens totala investeringsatagandet. Har stadgas
aven att GP ska félja rad fran radgivningsbolaget enligt radgivningsavtalet
men GP kan avvika fran denna om en Review Committee eller Advisory
Committee ar av annan asikt.}** Advisory Committe bestér av representanter
for fondens limited partners.

| avtalen ldmnas forutséattningarna for investeringarna. Vidare bygger avtalen
pa det vid fondens skapade prospektet som ar en del av avtalen. Uppgifterna
i prospektet kan inte &ndras, eller endast andras efter investerarnas
godkannande.}* Avtalen &ger foretrade om de skulle skilja sig fran
prospektet.}4®Av prospekten framgar respektive fonds placeringsfilosofi och
radgivarens “track-record”. Av stor betydelse, som kommer framgi av
forvaltningsrattens beslut, beskrivs radgivarens betydelse for fondens
mojligheter till avkastning, och da sarskilt Key Executives.

Av avtalen framgar att NC AB ar radgivningsbolag.'*” Key Executives for
fonderna ar Robert Andrén m.fl. som dger och kontrollerar ILP-bolagen. Key
Executives leder dven radgivningsbolagens arbete.

6.1.1.3 Sarskilt om radgivningsbolaget och
radgivningsavtalet

Andreén, tillsammans med andra Key Executives, bildade NC-gruppen 1989
och var ansvariga for NC-gruppens samtliga forvérv. Initialt var NC-gruppen
en investeringsstruktur med ledning av Key Executives och dess Management
Team. | och med fond I11:s etablering 1998, da dven etableringar med LP och
bolag pa Jersey genomférdes, dvergick Management Team att bli anstéllda i
det nybildade radgivningsbolaget, NC AB. Andrén var dgare av NC AB,
genom ett schweiziskt bolag fram till december 2005 da radgivningsbolaget
Overlats till ett annat schweiziskt bolag som i sin tur dgs av en stiftelse.
Andrén och 6vriga Key Executives &ar sedan 2005 inte &gare av
radgivningsbolaget NC AB men sitter i dess styrelse och ar heltidsanstallda.

NC AB har etablerat tva av fonderna och en av fonderna har etablerats av
fondens GP.*® Radgivningsbolaget har ingatt radgivningsavtal med GP i

144 Aven detta skiljer sig t lite mellan fonderna. Av PI1A-avtalet for Fond IV framgér att GP
ska folja dessa vid exitbeslut. En liknande bestdimmelse saknas betr&ffande Fond V.

145 | Fond I11 kan inte uppgifterna andras alls, och i Fond IV och V kan uppgifterna andras
efter godk&nnande.

146 Detta framgar av Fond V:s LPA-avtal. Vidare framgar det att de externa investerarna vid
investeringsheslutet enbart ska forlita sig pa avtalen (och likasa prospektet). Vare sig annan
skriftlig eller muntlig information ska de bortse ifran.

147 | avtalen har termen for radgivningsbolaget skiljt sig &t. Begreppen ”The Advisor”,
”Management Team”, ”the firm” och ”Nordic Capital” har anvénts. Skatteverket har
uppfattat dessa begrepp som synonymer eftersom de personer som ingar i Management
Team (i uppsatsen anvands termen radgivningsbolaget) 4r densamma oberoende av vilken
term man har valt att anvénda sig av.

148 Fond 111 och 1V har etablerats av NC AB. Fond V har fondens GP etablerat.
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respektive fond.*® Avtalen &r likalydande och ersattning ska utga efter
overenskommelse.  Innehdllet stadgar att NC AB ska vara
investeringsradgivare som ska tillnandahalla rad och rekommendationer for
avyttringar och investeringar samt bevaka dessa. Enligt avtal ska NC AB
folja GP instruktioner och det ar saledes respektive GP som har den exekutiva
bestammanderatten. NC AB &r enbart radgivare och endast ansvarig for skada
som orsakats p.g.a. vardsloshet eller uppsat.

Av prospektet framgar radgivningsbolagets vardefulla egenskaper sdsom
deras erfarenhet av att analysera, forhandla och genomfdra komplexa
transaktioner. Vid genomforda investeringar kommer radgivningsbolaget
implementera strategier genom styrelsearbete och informella arbetskontakter
med foretagsledningen. De kommer nominera personer till styrelser i
portfoljbolagen och trycker pa sitt goda rykte och omfattande natverk.

Radgivningsbolagets “Senior Executives” kommer vara ansvariga for
vasentliga forhandlingar och nyckelbeslut i samband med investeringarna i
respektive fond. Det dagliga ansvaret ligger pa medlemmar i
radgivningsbolagets Management Team. | prospektet till fonderna framgar att
investerarnas atagande att delta i nya investeringar kan upphdra om Key
Executives med Management Team upphdr med att dgna hela sin arbetstid at
fondens affarer.t>°

Radgivningsholagets Management Team utgors till storsta del av personal
fran NC AB och dess arbete leds av Key Executives. Management Team
utarbetar forslag till investeringar, genomfor dessa och lamnar forslag till
avyttringar. Skatteverket menar att deras insatser ar en forutsattning for
portféljbolagens vérdetillvaxt.

6.1.2 FOrvaltningsrattens dom

Forvaltningsrétten inleder kort med att konstatera att ILP-bolagen samt GP-
bolagen utgor famansforetag enligt 56 kap. 2 § IL da ILP-bolagen indirekt har
agts till mer an 50% av Andrén och tva andra personer och att GP-bolagen
har &gts av ILP-bolagen.

Domstolen gar sedan vidare till fragan om andelarna &r kvalificerade genom
att andelsagaren eller nagon nérstaende under beskattningsaret eller nagot av
de fem foregaendebeskattningsaren varit verksam i betydande omfattning, 57

149 Radgivningsavtalet kallas for “investment Advisory Agreement”. Respektive GP #r
placerat pa Jersey och har namnen Nordic Capital I11 Ltd, Nordic Capital IV samt Nordic
Capital V Ltd.

150 Under den tid GP uppbar management fee aligger det GP att Gvervaka
radgivningsholaget sa att Key Executives och Management Team anvander sin arbetstid till
respektive fonds affarer. Av IMA-avtalen till Fond I11 och IV framgdr att GP ska meddela
investerarna om sa inte &r fallet.
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kap. 4 § forsta stycket 2 IL. Det ror sig alltsa inte om samma eller likartad
verksamhet.

Forvaltningsratten konstaterar att Andrén, utdver indirekt dgande i ILP-
bolaget, tecknat PLA-avtal. Dessa ska ses som vinstandelslan och ska anses
utgora delagarrétter i 1ILP-bolaget. Enligt 57 kap. 2 8§ andra stycket IL ska
dessa likstéllas med andelar.

Forvaltningsréatten inleder sin beddmning om Andréns andelar &r
kvalificerade genom en teleologisk tolkning av “verksam i betydande
omfattning”. Domstolen hénvisar till férarbetena om att reglerna endast ska
tillampas om den skattskyldiga, eller narstaende, har varit verksam i sadan
omfattning att deras arbetsinsats har haft en pataglig betydelse for
vinstgenereringen.’® Forvaltningsratten lagger ocksa som grund till sin
beddmning att &ven om vérdetillvaxten i fonderna kan vara hanférliga till
exempelvis marknaden och andra omvarldsfaktorer, utesluter detta inte att
arbetsinsatserna kan medfora att andelarna ar kvalificerade.>

Det &r arbetsinsatsen, oavsett deldgarens roll, som &r av betydelse. Domstolen
finner att Andrén ar grundare till NC-gruppen, inklusive radgivningsbolaget.
De finner &ven att han varit Key Executive samt arbetat heltid i verksamheten.
Detta inkluderar att leda Management Team for fonderna och att vara
ansvarig vid forhandlingar och nyckelbeslut. Arbetet har &ven inkluderat
styrelsearbete i portféljbolag och ibland &ven arbete som VD. Andrén har
agnat allt sin arbetstid & nu aktuella investerings- och
radgivningsverksamhet.

Forvaltningsratten finner att Andrén har haft en ledande roll foér fonderna i
egenskap av grundare till Nordic Capital och genom sin stéllning som Key
Executive och partner. Hans arbete dr ett resultat av det existerande
radgivningsavtalet mellan GP och radgivningsbolaget. Aven om hans arbete
har skiftat ar syftet vinstgenerering genom foérvarv och avyttringar av
portfoljbolag. Radgivningsbolaget har varit ansvariga for forslag till
investeringar, analysera branscher och nominera lampliga personer till
styrelser i portfoljbolagen dar de anstéllda sjalva innehaft flera poster.
Domstolen finner att Andren har varit en sadan central nyckelperson, Key
Executive, som fonden har beskrivit sig sjdlva vara beroende av. Av
prospektet framgar att utan hans, och andra Key Executives, arbete skulle
fonden paverkas negativt.

Avseende carried interest till ILP-bolagen anser domstolen att vinsterna &r ett
resultat av det arbete som utforts i GP-bolagen och att det enligt avtalen
framgar att den ska overforas fran GP-bolagen till ILP-bolagen, och
sedermera Key Executives. Utan GP-bolagens arbete hade det inte utgatt
nagra vinster till ILP-bolagen. Att GP-bolagen har avstatt fran denna vinst
och att den allokeras till ILP-bolagen innebar inte att GP-bolagen inte har haft
en stor del till att generera vinsten. Domstolen finner att Key Executives

151 Med hanvisning till prop. 1989/90:110 s. 468 och 703.
152 Egrvaltningsratten gor har en hanvisning till HFD 2013 ref. 11 1.
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arbete har haft stor betydelse for de uppkomna vinsterna och att detta inte kan
hanforas till GP-bolagets styrelse. 57 kap IL lamnar &ven utrymme till att
flera, olika aktorer kan vara delaktiga i vinstgenereringen. De av praxis
redovisade, och av Andrén aberopade, rattsfallen avseende prévningen av
kapitalforvaltande bolag och kvalificerade andelar utgor inte en liknande
situation med de omstandigheterna som nu ligger for provning.*>®

Slutligen finner domstolen att eftersom GP- och ILP-bolagen har saknat en
egen intjaningsformaga ar de beroende av Key Executives arbete. GP-bolagen
har fatt management fee for Key Executives arbete. Mot det ovan redovisade
finner forvaltningsrétten att fonderna, inklusive GP-bolagets arbete, bygger
pa Key Executives, med Management Team, insatser. Robert Andrén har haft
en pataglig betydelse for vinstgenereringen i GP-bolagen och har saledes varit
verksam i betydande omfattning i GP-bolagen som han &ven varit indirekt
delagare i. Hans anstallning i rddgivningsbolaget ar utan betydelse. Hans
andelar &r att anse kvalificerade och ska beskattas enligt reglerna i 57 kap. IL.

6.2 Kommentar till forvaltningsrattens
beddmning

Domstolen inleder med att konstatera att andelarna kan anses vara
kvalificerade &ven om vardetillvixten kan vara héanforliga till andra
omvaérldsfaktorer och marknaden. Det finns anledning att kommentera detta
narmare. Nyss namnda stallningstagande fran HFD har sin grund i ett fall
rérande fastighetsforvaltning och dar andelarna ansags vara kvalificerade.
Nagon motsvarande utgang har inte tidigare varit aktuell rorande
vardepappersforvaltning.

Forvaltningsdomstolen konstaterar kort att situationen i tidigare praxis
rorande kvalificerade andelar och vérdepappersforvaltning inte ar liknande
med de omstandigheter som nu ligger for provning. Undertecknad haller har
med domstolen. Riskkapitalfondens, och radgivningsbolagens, verksamhet
skiljer sig markant pa manga satt fran tidigare prévade mal, framst da det i de
aberopade rattsfallen har rort sig om en passiv forvaltning av véardepapper.
Key Executives har, med sitt management team, forédlat de portféljbolag,
genom styrelsearbete och foéretagsledande positioner, som fonden har
investerat 1. Denna situation dar, enligt undertecknad, mer snarlik ett
fastighetsforvaltande bolag som arbetat med fastigheterna &n ett rent passivt
vardepappersforvaltande bolag. Det finns darfor, trots tidigare praxis,
utrymme for att prova om en deldgares andelar for ett
vardepappersforvaltande bolag &r kvalificerade.

Domstolen gar sedan vidare till att bedoma arbetsinsatsen. Att Andrén har
arbetat heltid i, eller atminstone at, fonderna far anses vara klart. Han é&r
grundare till fonderna och har en ledande roll for de Management Team som

153 RA 2004 ref.61 och RA 2004 not. 162.
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arbetar med radgivning at fonderna. De prospekt, och sedermera avtal som
ingatts med externa investerarna, styrker att han ska arbeta heltid med
radgivning vilket innefattar att lamna forslag till investeringar och avyttringar
samt att analysera aktuell marknad. Han har dven suttit i styrelser och som
VD for de portfoljbolag som fonden har investerat i.

Av de hundratals fall som har varit for prévning har personernas insatser, i
mer eller mindre utstrackning, varit av betydande omfattning. De personerna
uppfyller oftast, i den man det finns, ett kvantitativ krav pa arbetstid for att
deras andelar skulle kunna vara kvalificerade. Detta &r daremot inte
avgorande for provningen. Det dr av storre intresse att se om de har haft en
pataglig betydelse for vinstgenereringen, vilket ar kravet enligt forarbetena,
genom kvalitativt arbete och om deras arbetsinsatser for radgivningsbolaget
ska tas i beaktande vid beddmningen av deras arbetsinsatser i fonden.

Syftet med personernas arbete i radgivningsbolaget har varit att ge rad for att
kunna generera vinster genom forvarv och avyttringar och foradla
portfoljbolagen genom styrelse- och VD-arbete. Av prospekt och avtal
framgar att fonden ar beroende av Key Executives och deras teams arbete for
att na framgang. Utifran den praxis som har utvecklats att andelarna kan vara
kvalificerade trots att detta kan bero pa utomstaende faktorer sa ar det inte
orimligt att domstolen finner att deléagarnas arbetsinsats &r av sadan kvalitativ
art att de har haft en pataglig betydelse for vinstgenereringen. Detta sérskilt
da omstandigheterna gor sa att situationen ar mer snarlik den praxis som
utvecklats for fastighetsférvaltande bolag.

Avseende Von Bahrs kritik om att det vérdeskapande arbetet sker i
portféljbolagen och inte i férvaltningsbolaget kan féljande ségas.
Forvaltningsbolagets vinster &r en foljd av de avyttringar som sker. Bolagets
investering bér avkastning pa grund av en rad omvérldsfaktorer och det arbete
som det anlitade radgivningsbolaget bistar med, bl.a. styrelsearbete i
portféljbolagen. Genom att analysera potentiella investeringsobjekt, sélja i
ratt tid och anlita personer/lata anstéllda arbeta i enskilda portféljbolag sker
ett vardeskapande i och av forvaltningsbolaget. Darmed ar det vardeskapande
arbete i portféljbolag som finansieras av fonden att betrakta som sadant arbete
som dar avsett att hdja fondens, och forvaltningsbolagets, vérde. | detta
vardeskapande arbete spelar Key Executives och deras Management Team en
stor roll. Huruvida deras arbetsinsats har varit av betydande omfattning far
beddmas in casu.

Forvaltningsrattens sista bedomning ar fragan kring omstandigheten att Key
Executives inte har varit anstallda i GP-bolagen utan i radgivningsbolaget.
Domstolen lamnar omstandigheten utan hanseende med en héanvisning till
ovan redovisade rattsfall HFD 2013 ref. 11 | och SRN:s férhandsbesked dnr
15-13/D. Det é&r olyckligt att domstolen snabbt asidosatter de motargument
som anforts att radgivningsbolagen och det forvaltande bolaget agnar sig at
olika verksamheter samt att omstandigheterna skiljer sig at. | nuvarande fall
sitter inte andelsdgaren pa dubbla stolar, d.v.s. ar deldgare i de fakturerade
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och fakturerande bolagen. Det finns har utrymme att se tillbaka pa
lagstiftningens utformning och syfte.

Av lagtexten framgar att en andel ar kvalificerad om andelsagaren varit
”verksam i betydande omfattning i foretaget eller i annat famansforetag [...]
som bedriver samma eller likartad verksamhet” eller att “foretaget, direkt
eller indirekt [...] har &gt andelar i ett annat famansforetag [...] och
andelsdgaren [...] varit verksam i betydande omfattning i detta
famansforetag” (anm. kursivering). Jag finner det, varken i en subjektiv eller
objektiv lagtolkningsmetod, strida mot lagtextens utformning eller syfte att
arbete som anstélld i ett annat bolag kan beaktas vid bedémningen. Ser man
pa bestammelsens utformning ska deldgarens arbetsinsats ha skett 1"
foretaget. Vid konsultarbete kan anstallningen mahanda vara i ett annat
foretag, men det fakturerade foretaget hyr in en konsult for att skapa ett véarde
”1” sitt egna foretag. Varvid betalningen sedan gar, till konsultbolaget eller
konsulten/den anstallda, &r inte av betydelse vid beddémningen om var
personen i fraga har varit verksam utan det ar for vem det faktiska arbetet sker
hos som &r relevant, det vill sdga forvaltningsbolaget. Ser man till férarbetena
sa diskuteras det inte i vilken man en anstallning i ett annat foretag ska
beaktas, detta &r daremot inte ett hinder for att personens arbete ska beaktas.
Det kan ifragasattas ur ett legalitetsperspektiv da frdgan inte berors i
forarbetena men undertecknad anser att det delvis faller inom lagtextens
utformning och delvis enligt dess syfte. Forarbetena trycker pa betydelsen av
det vardeskapande arbete i fAmansforetaget, inte var personen ar anstalld.

Skatteverket har fatt stor kritik i tidigare mal nar de forsokt styra éver
inkomsterna fran GP-bolaget och ILP-bolagen till radgivningsbolaget och att
de da saknade stod i lagen for detta.r>* Hultqvist skrev bl.a. att detta kunde
anses vara en slags rattsfallsbaserade analogi utifrdn Fader Gunnar-malet.?>
Undertecknad kan, utan att narmare diskutera saken, forsta att Skatteverket
kritiserades for sitt yrkande i pilotmalet. Daremot anser inte undertecknad att
Skatteverkets nuvarande linje star i strid mot legalitetsprincipen utan att
Skatteverket har en grund, pa ett principiellt plan, for sin nuvarande talan.

Summerat kan sdagas att det som dr relevant for bedomningen &r om del&garen
genom arbete bidragit till bolagets vinst och i vilken utstrdckning. Med ett
sadant generellt stallningstagande, som enligt undertecknad ligger i linje med
lagstiftningen, skulle flertalet uppkomna fragor kring vilken grad en
anstallning i ett annat bolag paverkar beddmningen besvaras. Det vill saga
inget alls.

Utan att besvara om bedémningen ar korrekt gallande om Andrén och évriga
Key Executives har varit verksamma i betydande omfattning & min
uppfattning i linje med forvaltningsrattens bedémning av fragorna pa ett mer
principiellt plan. Det finns mojlighet for deldgare att vara verksamma i
betydande omfattning i vardepappersforvaltande bolag, att arbete i ett annat
bolag kan beaktas vid bedomningen (oavsett om personen i fraga sitter pa

1% Se bl.a. DN, 2013-01-16
155 Se Dagens Juridik, 2014-03-0
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dubbla stolar, d.v.s. dger bada bolagen, eller inte) samt att ett vardeskapande
arbetet sker i forvaltningsbolaget, inte enbart portféljbolagen.
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7 Analys

7.1 Kort summering

Summerat om en riskkapitalfond kan féljande sagas. En riskkapitalfonds syfte
ar att lata fysiska och juridiska personer investera i bolag och fa ut en sa hog
avkastning som mojligt. Fondens struktur lamnar utrymme at ett fatal
personer i ett forvaltande bolag att forvalta investerarnas ekonomiska insatser
i vardepapper. Till sin hjalp anlitar fondens forvaltare ett radgivningsbolag
utanfor fondens bolagsstruktur som bistar med forslag till investeringar och
analyser. Radgivarna arbetar aven till stor del i portfoljbolagens styrelser och
har &ven ibland en foretagsledande roll i bolagen. For detta arbete betalas det
ut radgivningsarvode fran fonden till radgivningsbolaget. Personer med
foretagsledande positioner i radgivningsbolaget har ibland &ven investerat ett
stort kapital i fonden och &r sdledes andelségare i fonden. Radgivarna ager
indirekt, genom andelar eller PLA-avtal, dven det fondférvaltande bolaget.
Den 6vergripande fragan for domstolen att besvara ar om dessa radgivare ska
beskattas enligt famansforetagsreglerna for sin avkastning, inkluderat carried
interest, de fatt sasom &gare av det fondférvaltande bolaget.

Pa ett principiellt plan véacker detta manga fragor da det enligt tidigare praxis
inte har varit aktuellt att beskatta dgare till vardepappersforvaltande bolag
efter famansforetagsreglerna. Deldgarna har i dessa fall inte ansetts vara
verksamma i betydande omfattning. Har tidigare praxis utvecklat ett rattslage
dar vardepappersforvaltandes deldgare aldrig anses som verksamma i
betydande omfattning da vardedkningen pa vardepapper till s& stor del &r
beroende av omvérldsfaktorer?

Awven andra fragor aktualiseras i och med skatteverkets taxeringsbeslut. Bland
annat att forvaltningsbolagets &gare faktiskt inte har haft en ledande stéllning
I det forvaltande bolaget utan haft anstélining i ett annat bolag som har
bedrivit en annan verksamhet, d.v.s. investeringsverksamhet kontra
radgivningsverksamhet. Ska deras arbetsinsats i detta bolag beaktas vid
bedémningen? Och vad spelar det for roll att de fatt en marknadsméssig 16n
for detta arbete da lagstiftningens syfte &r att forhindra att 16n omvandlas till
avkastning.

For att aterga till lagens syfte med famansforetagsreglerna kan kort ségas att
de tillkom for att forhindra att tjansteinkomster skulle beskattas i det lagre
beskattade inkomstslaget kapitel. Reglerna kan anses vara ett schabloniserat
utformat férbud mot omvandling av inkomster. For att forhindra att reglerna
skulle traffa passiva dgare som inte kan anses arbeta i foretaget stalldes det
upp ett krav pa att andelarna skulle vara kvalificerade. En andel anses vara
kvalificerad om andelsagaren eller nagon narstaende varit verksam i foretaget
i betydande omfattning. FOr att avgéra om en person varit verksam i
betydande omfattning har det i forarbetena papekats att det ar av stor
betydelse om personens arbete har haft betydelsen for vinstgenereringen i
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foretaget. Personens roll i foretaget, exempelvis som styrelseledamot,
foretagsledare eller anstélld utan en foretagsledande position, &r inte ensamt
avgérande om personens andelar ska vara kvalificerade utan en
helhetsbedémning maste goras. Det behover inte heller vara fragan om ett
heltidsarbete utan arbetsinsatser maste ses i relation till foretagets omfattning
och 6vriga omstandigheter.

7.2 Famansforetagsbeskattning och
vardepapperforvaltande bolag

Avseende nyligen redovisade rattsfall avseende carried interest och
vardepappersforvaltande bolag kan foljande sagas. | doktrinen har ett stort
fokus legat pa om en andel ar kvalificerad beroende pa om verksamheten
bestdr av forvaltning av vardepapper eller en vardepappersrorelse.
Diskussionen har forts av Tiveus, Grosskopf och Gunne. Undertecknad anser
att denna diskussion é&r lite felfokuserad med ett for stort fokus pa foretagets
kvantitativa insats avseende bolagets omsattning av vardepapper som é&r
relevant for beddmningen om det ror sig om forvaltning eller rorelse. Vid
beddmningen om en deldgare har varit aktiv i betydande omfattning ser man
till dennas individuella arbetsinsats i bolaget déar delédgarens kvantitativa
inslag kan paverka den kvalitativa bedomningen. Jag haller har med
Skatteverket att bolagets aktivitetsgrad rorande handel med vérdepapper inte
ska sammanblandas med delégarens aktivitetskrav och betydelse for
vinstgenereringen.

Déaremot har flertalet personer, daribland Sdderlund, Grosskompf, Burmeister
och Lodin m.fl., en viktig poédng i sin jamfdrelse med att en fysisk person som
handlar med vérdepapper alltid beskattas i kapital oavsett mangden handel
och att det dd bor ligga en presumtion om att sd ar fallet vid
vardepappersforvaltande bolag. Utifran ett neutralitetsperspektiv ska det inte
skilja sig a om en person viljer att handla med vérdepapper genom direkt
agande eller indirekt dgande via ett aktiebolag. Utvecklad praxis far har anses
ga i linje med detta, aven om den inte ar direkt uttalad. Utdver Tjernbergs
kritik mot detta stallningstagande da det finns en problematik kring vad
bolagets medel harror ifran kan aven foljande ségas. Fondens forvaltare, GP-
bolaget, far en management fee, alltsa en betalning, for sin forvaltning av
fondens kapital. Om en fysisk person handlade med vardepapper for egen del,
men dven for andra fysiska personer och fick ett arvode for detta skulle
personen i fraga givetvis anses bedriva naringsverksamhet. Utdver en
betalning i form av en management fee avstar dven de externa finansiarerna
en del av sin utdelning i form av carried interest. Man kan da stélla sig fragan
for vad? Neutralitetsaspekten &r en viktig podng men bara i de hdnseenden
situationerna ar direkt jamforbara, vilket inte borde vara fallet har. Ytterligare
en omstandighet som talar for att situationerna skiljer sig at ar dgarnas aktiva
agande, genom sina arbetsinsatser i det onoterade bolaget. Detta ar nagot som
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inte varit aktuellt vid bedémningen om en fysisk person anses bedriva
naringsverksamhet i och med sin stora omséttning av vardepapper.

| kommentaren till forvaltningsrattens dom fann undertecknad att det sker ett
vardeskapande arbete i det forvaltande GP-bolaget och inte enbart i
portféljbolagen. Har finns det anledning att atergd till HFD:s
stéllningstagande att andelarna kan vara kvalificerade &ven om
vardetillvaxten kan vara hanforlig till andra omvérldsfaktorer och marknaden.
Rydin och Bavall summerade situationen for kapitalforvaltande bolag sa att
delagaren inte kan anses vara verksam i betydande omfattning om
arbetsinsatserna ar begransade i jamforelse med kapitalinsatsens betydelse for
vinstgenereringen. Med den utgangspunkten som star sig val mot utvecklad
praxis och ovan namnda uttalande fran HFD maste det understrykas att det &r
Key Executives kapitalinsats fran sina ILP-bolag genom GP-bolaget och den
avkastning de far tillbaka, d.v.s. avkastning genom &gande och carried
interest, som ska sta for bedémningen, inte fondens totala kapitalinsats och
avkastning.

Kammarratten har tidigare i pilotmalet, som Andrén papekade i sin talan,
funnit att radgivningsbolaget inte haft ratt till den carried interest som har
utbetalats utan enbart till radgivningsarvodet. Daremot &r Key Executives
arbetsinsats &dven aktuell vid beddmningen om andelarna ska vara
kvalificerade p.g.a. deras arbetsinsatser i fondbolaget och deras
virdeskapande arbete dar. Ar det pd grund av arbetsinsatsen de fatt en
avkastning i form av carried interest eller dr avkastningen en foljd av deras
kapitalinsats? Givetvis ar det inte antingen eller utan avkastningen kan vara
beroende av bada. Om det hade roért sig om ren passiv
vardepappersforvaltning far det daremot sta klart att arbetsinsatsen
presumeras vara begrénsad i jamforelse med kapitalinsatsen och dess
betydelse for vinstgenereringen. Daremot bor deras arbetsinsats vara av storre
betydelse i nu aktuella fall da det ror sig om foradling av bolag, precis som
vid bedémningen av fastighetsforvaltande bolag. Sarskilt da Key Executives
i och med uppréattandet av fonden sjdlva papekar sin betydelse for fondens
utveckling och darmed kréver en del av investerarnas avkastning.

7.3 Anstéllning kontra konsultarbete samt
betydelsen av uttagandet av 16n

Som ovan visat i kommentaren till forvaltningsrattens dom ar det &ven
sjalvklart enligt undertecknad att det inte bor spela nagon roll om deldgaren
ar anstélld i foretaget eller arbetat dar som inhyrd konsult. Utdver att det
skulle vara ett enkelt kringgaende av lagstiftningen, sa sker ett vardeskapande
i bolaget dar delégaren &r inhyrd och det ar detta som ska ligga till grund for
bedémning. Det kan tyckas olyckligt att, som skiljaktiga i
skatterattsnamndens dom anmarker, ta med detta i bedémningen da det har
betalats ut en marknadsmaéssig I6n och syftet med lagstiftningen ar att
forhindra att 16n omvandlas till avkastning. Sa &ar aven i situationen i ett
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famansforetag dar delagarens andelar anses vara kvalificerade dar denna varit
anstalld i foretaget och en marknadsmaéssig 16n har betalats ut. I och med
reglernas schabloniserade utformning, som inte tar hénsyn till bransch eller
risk, s har man oftast enbart sett till om deldgaren har bidragit till det
vardeskapande arbetet och inte till om denna har tagit ut en marknadsmaéssig
I6n. Det &r enligt undertecknad ett resultat av lagtextens utformning som inte
star i linje med lagens syfte. Fragan behandlas inte heller av domstolarna dar
man enbart ser pa delagarens betydelse for vinstgenereringen. Detta till féljd
av att man valt en schabloniserad lagstiftning och det &r inget man kan
kritisera domstolarna for. Som ett konkret exempel kan situationen ndmnas
déar en person tar ut 70% i marknadsmassig I6n och déar denna har varit
verksam i betydande omfattning. Delagarens andelar kommer da anses vara
kvalificerade och hela underlaget for avkastning traffas av reglerna utan
hansyn till att en del av I6nen tagits ut. En sadan gransdragning dar man
bedémer nar och om marknadsmassig 16n har utgatt och om detta star i
relation till arbetsinsatsens varde samtidigt som man ska ta med
omvarldsfaktorer, sisom andra personers arbetsinsatser i beaktande, gar inte
att bedéma. Att enbart se pa om deldgaren har haft en stor betydelse for
vinstgenereringen leder da istallet till tydligare gransdragningar och praxis.
Utan att vidare kritisera lagstiftningens utformning sa ar det dessa regler och
utarbetade praxis riskkapitalisterna och famansforetagare har att forhalla sig
till.

7.4 Sammanfattande slutsatser

Sammanfattningsvis kan sagas att trots den utveckling som har utvecklats for
vardepappersforvaltande bolag anser undertecknad att det finns utrymme for
att reglerna om kvalificerade andelar kan traffa vardepappersforvaltande
bolag. Sarskilt i riskkapitalistbranschen da de far anses jobba aktivt i de
foretag som fonden och forvaltningsbolaget har investerat i. | prospekt och
avtal framgar Key Executives betydelse for fondens utveckling och &ven
deras skyldighet att dgna ett heltidsarbete med att skapa vardetillvaxt i
portféljbolagen. Utan deras arbete existerar inte langre nagon
fondverksamhet. GP-bolagets styrelse far en management fee for att forvalta
fonden och en stor del av denna gar till radgivningsbolagets arvode. Vidare
betalas carried interest ut till GP-bolaget som sedan slussas vidare till 1LP-
bolagen. Denna bor enligt undertecknad inte ses enbart som en féljd av ILP-
bolagens kapitalinsats. Vardeutvecklingen hos ILP-bolagen, som bestar av
"vanlig” avkastning och carried interest, kan inte anses vara enbart hanforlig
till andra omvérldsfaktorer och marknaden.

Om Key Executives och ovriga PLA-innehavares andelar ska anses vara
kvalificerade far bedomas fran fall till fall. Viktigt att poangtera &r att inte
beddma om de varit verksamma i betydande omfattning i radgivningsbolaget,
som kan ha flera uppdrag och uppat hundra anstallda, utan for det arbete som
skett i och for forvaltningsbolaget.
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De hundratals rattsfall som nu ligger for bedémning kommer, om de gar hela
vagen till HFD, att ge ny végledning for vad som galler
vardepappersforvaltande bolag och kvalificerade andelar. Jag har svart att se
att det finns en situation for vardepappersforvaltande bolag dér bolagets dgare
ar mer aktiva och betydelsefulla for vardeutvecklingen &n i nuvarande
situation, detta géller inklusive bolag som bedriver vardepappersrorelse.
Forhoppningsvis besvaras dven fragan om vad det spelar for roll att en
marknadsmassig 16n har betalats ut och hur det férhaller sig till de
schabloniserat utformade reglerna da hela syftet med lagstiftningen ar att
forhindra omvandling av inkomster. Nagot som verkar ha tappats bort pa
végen.
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