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Stefan Carlsson

Investeringsfonder

Forfattaren arbetar med viss regelbundenhet med skattefragor som ror investerings-
fonder. I detta arbete har han stott pa olika frdgor, vars svar efter ndrmare utred-
ning inte alltid har blivit de onskvirda. Med anledning av det har han hdr samlat
ndgra tankar kring bl. a. inkomst- och formogenhetsbeskattningen i vad den ror
mvestmngsfonder och deras andelsdgare. Framsidllningen inleds med en genom-
gdng av tillimpliga regler, och avslutas med en mer resonerande diskussion.”

1 Bakgrund

En mvestermgsfond (tidigare virdepappersfond) enligt lagen (2004:46) om
investeringsfonder®, LIF, dr en vanligt forekommande men till formen relativt
udda foreteelse saval civilrattsligt som skatterattsligt. Civilrattsligt ar fonden ett
samagande av en fdrmogenhetsmassa, dir andelsigarna har del i férhallande dll
insatta medel och i virdestegringen pa fondens investeringar. Investeringsfonden
saknar rittskapacitet och foretrads av fondbolaget.

Férmoégenhetsmassan forvaltas av ett fondbolag i eget namn foér andelsagarnas
rakning. Den ar saledes inte tillgénglig for fondbolagets borgenirer. Andelsiga-
ren svarar inte for férpliktelser med storre belopp dn som satts in i fonden.

I det féljande anvinds fér vinnande av en mer lattlast framstillning omvax-
lande uttrycken “investeringsfond” och "fond” f6r investeringsfonder utan att det
avses nagon skillnad daremellan.

Nir man talar om investeringsfonder anvinds ofta en sidan terminologi att
fonden uppfattas som en sjilvstindig juridisk person. Till 6ljd av att denna f61-
mogenhetsmassa i dagligt tal (och i betydande man ocksa i skatterattslig lagtext)
omtalas pa detta sitt ar det litt att komma fel i analysen om man ger ordet makt
6ver tanken och framkallar suggestionen att fonden verkligen ar en juridisk per-
son. Man maste alltid halla i minnet att "fonden” ar en férmégenhetsmassa som
forvaltas av ett fondbolag under ett sarskilt avtal, "fondbestimmelserna”, och
inget annat.

I det foljande behandlas om inte annat srskilt sigs svenska investeringsfonder.
Utlindska motsvarlgheter kan i motsats till svenska fonder vara juridiska personer
(t. ex. SICAV och OFIC?) och de synpunkter som framférts omedelbart ovan ar
darfor inte relevanta.

! Forfattaren vill framféra ett stort tack till kollegan Lennart Staberg for kloka synpunkter pa manus.
2 Prop 2002/03:150, FiU 2003/04:14
® Société d’Investissement a Capital Variable resp. Open Ended Investment Company.
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2 Beskattning av fonder och andelsiagare

2.1 Inkomstskattelagens regler for fonderna
Bestimmelserna om juridiska personer i inkomstskattelagen (IL) skall enligt
2 kap 3 § andra stycket IL tillimpas pa investeringsfonder. Med investeringsfond
bor normalt forstas inte bara svenska fonder bildade enligt den ovan angivna
lagen utan ocksa motsvarande utlandska fonder (2 kap 2 § forsta stycket IL). En
svensk investeringsfond* ar obegransat skattskyldig och beskattas enligt 6 kap 5 §
IL for inkomst av tillgangar som ingar i fonden. En utlindsk investeringsfond ar
begrﬁnsat skattskyldig och skall enligt 6 kap 16 a § IL ta upp inkomst av fastighet
i Sverige och inkomst av tlllgangar som ingdr i ett fast driftstalle som fonden har
i Sverige. Regeringsritten har i RA 2003 not 67 (forhandsbesked) funnit att en
tysk fastighetsfond, vilken savitt avser investerarnas och fondbolagets stillning lik-
nar en investeringsfond, inte skall jamstallas med en svensk investeringsfond, till
foljd av att den inte investerat i virdepapper, utan i fastigheter. I stallet skulle
fondbolaget, ett tyskt GmbH, beskattas for inkomster frin svenska fastigheter. En
konsekvens av Regeringsrattens stillningstagande i RA 2003 not 67 torde bli att
skattskyldighetsregeln i 6 kap 16 a § IL rorande svenska fastigheter inte kommer
att kunna tillimpas i praktiken.

Skattesatsen for investeringsfonder ar 30 %, samma som skatten pa inkomst av
kapital (65 kap 14 § andra stycket IL).

Vid den l6pande beskattningen av investeringsfonder giller enligt 39 kap
14 § IL att
1. kapitalvinster pa deldgarratter inte skall tas upp
2. kapitalforluster pa delagarratter inte far dras av
3. ett belopp som for helt &r motsvarar 1,5 procent av virdet pa deliagarratter vid

beskattningsarets ingang skall tas upp
4. utdelning som fonden lamnar skall dras av

Fonden far dra av utdelning till annan 4n andelsigare i fonden med hogst ett
belopp som motsvarar 2 procent av fondens varde vid utgangen av beskattnings-
aret. Denna regel ar tillaimplig pa sadana fonder som i enlighet med fondbestam-
melserna limnar utdelning till ndgot allmannyttigt andamal. Den utdelning som
skall dras av enligt punkten 4 skall dras av som kostnad det beskattningsar som
beslutet om utdelning avser.

Reglernas konstruktioner bygger pa tanken att fonden ar en mellanhand och
att den sa langt det ar mojligt skall vara transparent vad avser den ekonomiska
dubbelbeskattningen av aktiebolagen (i vilka fonden investerar) och deras agare
(i detta fall andelsagare i fonden). Genom avdraget for limnad utdelning kan
fonden eliminera beskattning avlépande inkomst pa sina investeringar och i stél-
letldta deldgarna ta upp motsvarande utdelningsinkomst pé sina andelar. Vad gil-
ler kapitalvinst pa delagarratter innebar fondens skattebefrielse att skattskyldig-
heten i praktiken i stillet dvilar andelsdgarna genom att dessa beskattas for kapi-
talvinst pa sina andelar. Detta har emellertid ansetts ge upphov till en si kallad
"sparbosseeffekt” pa sa vis att en enskild aktiesparares omplaceringar inom sin
portfdlj beskattas vid varje transaktion, medan fondens omplaceringar inte
beskattas hos fonden. I samband med att nuvarande regler tillkom infordes dar-
for den i punkten 3 ovan angivna schabloninkomsten, vilken skall utgéra en kom-

* Med vilket avses en fond bildad enligt den ovan beskrivna lagen.
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pensation for staten for den skattekredit som anses uppkomma. Bas f6r schablo-
ninkomsten dr marknadsvirdet vid beskattningsarets ingang av sidana delagar-
ratter, dar befrielse fran kapitalvinstbeskattning foreligger for fonden. Fonden
kan i princip vilja mellan att betala skatt pa schabloninkomsten eller, genom att
lamna utdelning utéver det belopp som behdvs for att eliminera fondens skatt pa
“verklig” 16pande inkomst, flytta Gver skattepliktig inkomst pa sina andelsagare. I
sjilva verket maste fonden betala denna ytterligare utdelning for att undvika
kedjebeskattningseffekter. Nedanstaende tabell visar skillnaden pa marginalen i
samlad effekt (i fonden och for andelsiagaren) i de tva alternativen lamna resp. €j
lamna utdelning for att eliminera beskattningen i fonden av schabloninkomsten.
Det antas for analysens skull att inga andra skattepliktiga inkomster finns i fon-
den.
* Fonden har skattepliktig inkomst (schabloninkomst) om 100.
e Idet ena fallet viljer fonden® att dela ut 100 och eliminera fondens inkomst-
skatt, 1 det andra fallet viljer den att inte dela ut nagot och i stallet betala

inkomstskatt.

Utdelning 100 Utdelning 0
Fondens beskattningsbara inkomst (=schablonin- 100 100
komst) fore utdelningsavdrag
Fondens skattekostnad 0 30
Aktiedgarens skattepliktiga utdelning 100 0
Aktiedgarens skatt -30 0
Aktiedgarens netto av utdelning (70 %) 70 0
Forandring av andelsvirde fére andelsagares skatt -100 -30
pa kapitalvinst (minskat andelsvéarde till f6ljd av
utdelning, 100, resp. skatt pa schabloninkomst, 30)
Latent skatt pa virdeférandring 30 9
Forandring av andelsvarde efter andelsagares skatt -70 21
pa kapitalvinst
Kvar: Andelsagares netto efter skatt av utdelning 70-70=0 0-21=21
och férandring av andelsvarde

Andelsigaren beskattas for utdelningen pa 100, vilken efter skatt ar 70. Samtidigt
minskar emellertid andelsvirdet med 100, vilket efter latent skatt blir 70.% Dessa
tva tar ut varandra. Om fonden inte eliminerar beskattningen av sin schablonin-
komst genom en utdelning betalar fonden 30 % i skatt, vilket maste tas ur fon-
dens tillgangar. Har minskar andelsvirde med 21 efter andelsigarens latenta skatt
(30 %) pa fondandelens virdeférandring, men denne har i motsats till alternati-
vet nér utdelning lamnas i detta fall inte tillférts ndgot virde. Skillnaden i behall-
ning efter skatt ar 21.

Jag har inte for avsikt att hir gd in pa en djupsinnig analys i vad man schablon-
inkomsten ar sakligt motiverad med hénsyn till sparbosseeffekten, men kan i vart
fall konstatera att reglerna infordes i en tid da tron pd narmast evigt stigande

® Dvs. fondbolaget.

® Jag antar har att skattesatsen pa kapitalvinst ir 30 %, vilket inte dr korrekt i den mén virdeférand-
ringen pa andelen, om den skulle realiseras, 6kar en inte fullt ut avdragsgill kapitalférlust eller om
underskott av kapital som éverstiger 100 000 kr foreligger.
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aktiekurser var den férharskande. Det kunde forstds i den tidsandan vara rimligt
att tro att det var en foérdel att investera pa ett sadant sitt att omplaceringar blev
skattefria, dvs. genom investeringsfonder (damera virdepappersfonder). De
senaste aren torde dock ha inneburit en tillnyktring satillvida att man har insett
att baksidan av omplaceringar utan kapitalvinstbeskattning ar omplaceringar
utan avdrag for kapitalforluster.” I en tid med sjunkande eller fluktuerande aktie-
kurser ar schabloninkomsten onekligen svarare att motivera med hénvisning till
en sparbosseeffekt.

2.2  Inkomstskattelagens regler for andelsigare
Utdelning fran en fond ar inkomst av kapital eller inkomst av naringsverksamhet,
beroende pa i vilken forvirvskalla andelarna ingar, jfr 13 kap 2-4 och 7 §§ IL.

Vid kapitalvinstbeskattningen ar en andel i en investeringsfond en deldgarratt
enligt 48 kap 2 § forsta stycket IL.

Enligt reglerna i 48 kap 20 och 21 §§ IL galler vid kapitalvinstbeskattningen f6l-
jande for fysiska personer. Kapitalvinst® pa en andel i en investeringsfond ar skat-
tepliktig i sin helhet. Kapitalforlust pa andelar i en marknadsnoterad fond skall
dras av i sin helhet mot kapitalvinst pa aktier oavsett om de ar marknadsnoterade
eller ej samt mot kapitalvinst pA marknadsnoterade delagarritter som inte ar
aktier. Kapitalférlust pa andelar i en ej marknadsnoterad fond ar avdragsgill
endast till 70 %. Kapitalférlust pa andelar i en marknadsnoterad fond som endast
innehaller fordringsratter i svenska kronor far dock dras av i sin helhet.

Kapitalforlust pa: Marknadsnoterade Ej marknads- Andelar i en mark-
fondandelar noterade fondande- | nadsnoterad fond
lar med enbart svenska
fordringsratter
Avdrag fran:
Kapitalvinst pa mark-
nadsnoterade och ej 100 % 70 % 100 %
marknadsnoterade

aktier samt marknads-
noterade andra delagar-
ratter

1 6vriga fall (inraknat 70 % 70 % 100 %
t ex kapitalvinst pa ej
marknadsnoterade
fondandelar)

7 Skattelagstiftarens forestillning om evigt och arligen stigande aktievirden torde aven ligga till
grund for avkastningsskatten pa pensionssparande.

8 Kapitalvinst uppkommer inte endast vid den praktiskt sett ovanliga situationen dé en andel éver-
lats, utan framfor allt vid inlsen av andelar hos fondbolaget. Aven en upplésning av en investerings-
fond kapitalvinstbeskattas. Jfr dven nedan om sammanldggning och delning av fonder.
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For juridiska personer hér kapitalforluster pa fondandelar hemma i ”aktiefallan™
i 48 kap 26 § IL. Det innebar att forluster som avser andelar i en marknadsnote-
rad fond som endast innehaller fordringsratter i svenska kronor bara kan kvittas
mot kapitalvinst pa deldgarratter, nagot som kan ses som en principiell skillnad
mot reglerna for fysiska personer, dir avdrag for kapitalférlust pa detta slags
andelar inte har begransats. Grunden for regeln for fysiska personer dr en stravan
mot neutralitet i forhallande till direkta investeringar i fordringar i svenska kro-
nor.’’ Samma neutralitet foreligger inte for juridiska personer, dir indirekta
investeringar i svenska fordringsritter (genom s.k. raintefonder) utsitts fér den
avdragsbegransning som “fillan” kan medféra.

2.3  Regler om sammanliggning och delning av investeringsfonder

2.3.1 Allmdnt

Ett fondbolag far enligt 8 kap 1 § LIF ligga samman investeringsfonder eller dela
upp en investeringsfond. Bida atgarderna kraver tillstand av Finansinspektionen.
Tillstdnd till en sammanlidggning eller delning skall Jimnas om den kan anses for-
enlig med fondandelsigarnas intressen. For bada fallen finns det speciella skatte-
regler. Dessa dr till sin lydelse begrinsade till atgarder som sker enligt LIF. Den
begransningen torde inte vara férenlig med EES-ratten, eftersom den innebér att
svenska andelsdgare i dessa situationer beskattas olika beroende pa om de inves-
terar i svenska eller EES-baserade fonder.

Fragan om de svenska skattereglernas férenlighet med EES-ratten har provats
av Skatterittsnamnden i ett férhandsbesked meddelat den 30 juni 2005."" Beske-
det innebar att en sammanlaggning av tva associationsrittsliga fonder (SICAVs)
var skattefri for andelsagaren om sammanliggningen motsvarade en samman-
laggning enligt 8 kap 1 § LIF, vilken forutsitter att fonderna har en likartad pla-
ceringsinriktning. Om fonderna diremot hade olika placeringsinriktning sa
skulle beskattning ske. En friga stilldes dven om en sammanlaggning av en kon-
traktuell fond med en associationsrittslig fond (med samma placeringsinrikt-
ning) skulle beskattas. Férhandsbeskedet innebar i den delen att beskattning av
andelsdgaren inte skulle ske. Férhandsbeskedet har inte vunnit laga kraft.

2.3.2 Fonden

For investeringsfonden féreskriver 39 kap 20 § IL kontinuitet, vilket innebdr att
uttagsbeskattning inte skall ske av 6verlatande fond och att évertagande'? fond
skall intrida i den 6verldtande fondens skattemassiga situation vad giller tillgdng-
ars anskaffningsutgift och annat som paverkar en kapitalvinstberdkning. Ritten
till avdrag for utdelning for det beskattningsar da sammanliggning eller delning

¢ Hir avses endast fondandelar som ir kapitaltillgingar och som inte innehas av investeringsfonder
eller investmentbolag.

1% Jfr ocksa regeln i 42 kap 8 § IL som (for fysiska personer) jimstiller rintekompensation vid forvirv
av andelar i en marknadsnoterad investeringsfond som bara innehdller svenska fordringsritter med
rantekompensation vid forvirv av ett rintebdrande skuldebrev.

1 Ge SN 2005 sid 578 ff. Se ocksa Skatteverkets stallningstagande den 20 september 2004, dnr 560565-
04/113.

12 Uttrycken éverldtande och évertagande finns varken i 39 kap. 20 § IL eller i LIF. Jag har linat dem
fran aktiebolagslagen eftersom de enligt min mening ar illustrativa och den skattemassiga effekten vid
atgirderna motsvarar vad som enligt 37 kap IL giller vid fusioner och fissioner.
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sker tillkommer den 6vertagande fonden. Vid delning férdelas avdragsratten i
forhallande till fondernas virde vid delningen.

2.3.3 Andelsigare

For andelsdgare som ar fysiska personer och for juridiska personer diar andelarna
ar kapitaltiligdngar giller enligt 48 kap 18 § IL att sammanliggning eller delning
av investeringsfonder enligt 8 kap. 1 § LIF inte skall leda till att kapitalvinster tas
upp hos delagarna.

Efter en sammanliggning anses som anskaffningsutgift f6r de nya andelarna
det sammanlagda omkostnadsbelopp som skulle ha anvints om de aldre ande-
larna hade avyttrats. Om en fond delas och den skattskyldige far andelar i mer dn
en nybildad fond, skall det sammanlagda omkostnadsbeloppet férdelas pd de nya
andelarna i férhallande till dessa nybildade fonders varde vid delningen.

For juridiska personer déar andelarna ar lagertillgangar finns likalydande regler
i17 kap 15 §IL.

2.4  Regler om investeringsfonder i lagen om statlig férmogenhetsskatt

I lagen om statlig formogenhetsskatt (SFL) finns det fa sarskilda regler om ande-
lar i investeringsfonder. De utgor har, liksom vid inkomstbeskattningen, delagar-
ritter och skall om de ar marknadsnoterade tas upp till 80 % av det noterade var-
det vid beskattningsarets utging. Ett undantag giller fér marknadsnoterade fon-
der som endast innehaller fordringsratter i svenska kronor, vilka skall tas upp till
det noterade virdet. For icke marknadsnoterade andelar i investeringsfonder sak-
nas sarskilda regler, vilket innebdr att de skall virderas "post for post”. Det for-
mogenhetsskattepliktiga vardet berdknas med utgiangspunkt i fondens samtliga
tillgangar och skulder, var och en varderad enligt de regler i lagen om férmégen-
hetsskatt som géller for den enskilda tillgdngen eller skulden. Detta har linge
varit en allmdn uppfattning, vilken har bekriftats av Regeringsratten RA 2004
not. 101.

2.5  Kupongskatt
Utdelning fran en svensk investeringsfond till en andelsigare som inte ir obe-
gransat skattskyldig dr foremal fér kupongskatt, 1 och 4 §§ kupongskattelagen,
KupL. Skatt skall dock inte tas ut om andelarna ingar i ett fast driftstalle i Sverige
och utdelningen darfor blir inkomstbeskattad. Skattskyldighet féreligger inte hel-
ler f6r en utdelningsberittigad utlindsk juridisk person for sidan del av utdel-
ningen som motsvarar det belopp som skall beskattas hos en delagare enligt 5
kap. 2 a § eller 39 a kap. 13 § IL.

Skatltzen skall tas ut av fondbolaget eller, i forekommande fall, férvaltaren, 12 §
KupL.

3 Diskussion

3.1  Effekter av inkomstskattelagens regler
Enligt min uppfattning ir det uppenbart att framfor allt inkomstskattelagens reg-
ler ar baserade pa uppfattningen att en investeringsfond ar en foreteelse vari ett

13 Detta ar nyligen dndrat genom prop. 2004/05:146. Tidigare avilade denna skyldighet férvaringsin-
stitutet, som i praktiken inte kunde fullgéra detta utan information fran fondbolaget avseende andels-
agares skattemdssiga hemvist.
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stort antal sparare under en lang tid placerar sina medel, och som sa gott som ute-
slutande investerar i aktier. Denna malbild overensstimmer ofta, men inte alltid,
med verkligheten. Nar typsituationen inte féreligger uppkommer problem for
fonden att bade tillvarata andelsagarnas intressen och folja skattelagen Detta gail-
ler framfor allt fonder som i stor omfattning placerar medlen i annat an aktier,
t.ex. blandfonder eller rantefonder. En fond med denna inriktning ar ibland en
"hedgefond”, vars fondbolag tillampar ytterst sofistikerade finansiella analysme-
toder, och anvinder olika slags derivatinstrument for att fullfélja sina investe-
ringsstrategier. Genom att aktier utgor en mindre del av fonden, eller kanske inte
alls forekommer i dess portfolj, kommer fondens virdestegring att i betydande
omfattning baseras pa realiserade och orealiserade resultat pa fordringsritter och
valutor eller derivat dirav. Dessa dr, i den man de ar realiserade, skattepliktiga for
fonden, som for att undvika den dubbelbeskattning som beskrivits ovan maste
lamna utdelning. Aven orealiserade valutakursférindringar ar skattepliktiga
(14 kap 8 § IL)och maste da beaktas vid fondbolagets beslut om utdelning ur fon-
den.

Problemen hdr ar av tvd slag. Det ena kan sagas vara strukturellt, och vara en
foljd av de sarskilda skattereglerna for investeringsfonder. Det andra ar kopplat
till komplexiteten i skattelagstiftningen och osikerheten om vad som &r ratt
beskattningsar for resultatet av olika finansiella instrument.

Det strukturella problemet kan beskrivas som féljer.

Om antalet andelsdgare i en fond i betydande omfattning 6kar eller minskar
under beskattningsaret kan reglerna medféra en paverkan pa tilltridande eller
kvarvarande andelsigares andelsvirde pa ett sitt som ter sig svart att motivera.

Jag skall visa detta pa foljande sitt. Tabellen nedan visar vad som hander med
andelsvardet i en teoretisk, extrem och férenklad situation, nir en fond gar fran
en till tva respektive tva till en andelsigare.

Andelsvirde IB 100
Upplupet skattemassigt resultat 10

Delsumma andelsvirde 110
Inbetalas av ny andelsagare 110
Andelsvirde UB 220

For att fonden skall undvika dubbelbeskattning maste utdelning lJamnas med 10.
Det medfor att den ursprunglige andelsdgaren som vid arets ingang hade ett
varde pa 100 nér aret ar slut och utdelning lamnats har ett andelsvarde pa 105 och
har fatt en utdelning pa 5. Den nye andelsdgaren har givetvis ocksa ett andels-
varde pa 105, och har fatt en utdelning pa 5, men han betalade under aret in 110,
och har siledes férutom sin utdelning en latent kapitalforlust pa 5!

Det motsatta forhallandet, nar en andelsagare under aret gar ur fonden, kan
illustreras sd har:

Andelsvirde IB 200
Upplupet skattemassigt resultat 20

Delsumma andelsviarde 220
Utbetalas till andelsigare vid inlésen 110
Andelsvarde UB 110
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For att fonden skall undvika dubbelbeskattningen maste utdelning lamnas med
20. Det medfor att den kvarstiende andelsagaren som vid arets ingang hade ett
varde pa 100, nar aret ar slut och utdelning har lamnats, har ett andelsvarde pa 90
och har fatt en utdelning pa 20. Den avgaende andelsigaren har fatt ut 110, vilket
innebdr att hans andel av "arets resultat” i sin helhet beskattas i kapitalvinstsyste-
met. Detta ir i sig inget problem for den avgidngne andelsagare. Det kan t o m
vara en fordel att fa avkastningen som kapitalvinst, eftersom det kan innebara att
en kapitalférlust som annars hade kvoterats till 70 % (for fysiska personer) eller
lasts in i "fallan” (for juridiska personer) kan utnyttjas fullt ut. Fér den kvarsta-
ende andelsdgaren skulle dock, vid en inlésen av andelen, uppkomma en férlust,
som endast i vissa fall (jfr 2.2 ovan) ar helt avdragsgill. Utdelningsinkomsten ar
daremot skattepliktig i sin helhet.'

Det skall erkdnnas att detta ar extremer, och inte avspeglar helt sannolika situ-
ationer. Jag tror dock att man kan utga fran att effekterna i storre eller mindre
grad kommer fram i sadana fonder dir andelsigarna ar mer rorliga, sisom hed-
gefonder, om vilka man i affarspressen kan ldsa att deras férvaltade kapital kraf-
tigt férdndras i samvariation med framgangen i forvaltningen.

Det anforda visar med o6nskvird tydlighet att konstruktionen av reglerna kan
medféra en omfoérdelning av en andelsdagares totala investering mellan andels-
varde och l6pande inkomst. Denna omférdelning var inte uppe till diskussion nar
reglerna infordes, sannolikt var den inte ens férutsedd.

Det andra problemet dr mer av praktisk art. Utvecklingen pa de finansiella
marknaderna har medfort att nya finansiella instrument tagits fram, instrument
som har sadana villkor att det inte sallan ar svart att med sikerhet bedéma nar en
sadan hindelse intraffar som skall féranleda beskattning av16pande inkomst eller
innebar realisation av en vinst eller forlust. Detta medf6r i sin tur att det ar svart
for fondbolaget att med sikerhet bedoma vad som behover delas ut for att und-
vika dubbelbeskattning. Skatteregeln for fonden ar saledes litt att tillimpa
- utdelningen skall idealt motsvara beloppet av skattepliktiga inkomster inklusive
eventuell schablonintikt — men det ar inte alltid lika ltt att faststilla vad detta
belopp ar. Om Skatteverket i efterhand omprovar fondens taxering och pafor
inkomstskatt kommer denna att i princip drabba de sparare som da dger del i fon-
den, och inte de som kanske "borde” drabbas, och som var andelsigare det ar da
fonden "borde” ha lamnat utdelning med ett hégre belopp dn som var fallet.
Behovet av forhallandevis enkla och férutsebara regler kan med hénsyn till det
sagda inte 6verskattas.

3.2 Formogenhetsbeskattmingen
Reglerna om férmogenhetsvirdering av andelar i marknadsnoterade respektive
ej marknadsnoterade fonder har beskrivits ovan. Vad som hér ar av sirskilt
intresse ar virderingen av fondandelar som inte 4r marknadsnoterade.
Formogenhetsskattevirderingen av andelar i en onoterad fond skall ske genom
vad som kan beskrivas som en substansvardering post for post (jfr ovan 2.4). De
tillgangar som innehas av fonden och som ingar i upprakningen av skattepliktiga
tillgangar i 3 § SFL tas upp till de virden som anges i 9-17 §§ SFL. Skulder skall

'* Om avdrag medges for det belopp om 10 som i det sista exemplet betalas till den avgaende andels-
agaren som for "upplupen utdelning” elimineras en del av problemet, i och med att utdelningen till
den kvarstiende andelsagaren for att eliminera fondens skatt pa inkomst da bara behéver vara 10.
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dras av, om de inte omfattas av ndgot avdragsférbud i 4 § SFL. Vidare maste
bestimmelsen i 5 § SFL beaktas f6r fordringar och skulder.

I synnerhet hedgefonders formoégenhet forvaltas med sofistikerade metoder
och med avsikt att sikerstalla en god riskjusterad avkastning. Hedgefonder utnytt-
jarihog grad sina méjligheter att arbeta med inte bara befintliga utan ocksa nyut-
vecklade produkter som erbjuds pa aktie- och penningmarknaden.

Dessa produkter kan i allmdnhet inrymmas i de olika tillgangar och skulder
som raknas upp i 3 och 4 §§ SFL. For en hedgefond (som regelmassigt ar onote-
rad) kan SFLs varderingsregler for andelar i fonden medfora en stérre expone-
ring for formogenhetsskatt 4n som motsvarar andelsagarens reella nettoférmo-
genhet, vilket knappast kan ses som skaligt. En sarskild regel skall behandlas i det
foljande.

Enligt 4 § andra stycket 5 SFL skall forpliktelse vars motsvarande rattighet hos
annan ar av sadant slag att den dr undantagen fran skatteplikt inte dras av. Regeln
har funnits med i lagen sedan den tillkom, och angavs da vara tillimplig pa bl a
forpliktelser att utge underhallsbidrag och forpliktelser till £6]jd av icke mark-
nadsnoterade optioner och terminer. Efter det att lagen tillkom har i 3 § forsta
stycket 11 SFL tillagts som skattepliktig tillgdng fordran till f6ljd av utlaning av vad
som kan beskrivas som “skattepliktiga” aktier (A-listenoterade aktier och icke
marknadsnoterade aktier) vilket leder till slutsatsen att skuld till f6ljd av uppla-
ning av "skattefria” aktier (andra marknadsnoterade aktier an A-listeaktier) inte
ar avdragsgill."®

Man kan stilla upp foljande exempel som illustrerar problematiken. Som fram-
gar ror det sig i samtliga fall om blankning. Fonden har ldnat in aktier som salts,
vilket skapat en kassa. Kassan ar normalt stilld som sikerhet for upptagna aktie-
lan och kan inte omplaceras i andra tillgingar. Dessutom har fonden i tva av
exemplen placerat i aktier av olika slag. Kolumnerna langst till hoger beskriver tva
alternativ som diskuteras nedan.

Fall A Verkligt Viirde vid formogen-
vdrde hetsbeskattningen
Tillgangar Aktier i svenska bolag, noterade pa 100 80
Adlistan
Kassa 100 100
Skuld Inlanade aktier i svenska bolag, -100 0
noterade pa O-listan
Nettovarde 100 180
Fall B Verkligt Viirde vid formaogen-
vdrde hetsbeskattningen
Tillgangar Kassa 300 300
Skuld Inlanade aktier i svenska bolag, -200 0
noterade pa O-listan
Nettovarde 100 300

'S Undantaget i 4 § 2 st 2 SFL avser upplaning for forvarv av ej skattepliktiga aktier, zven om dess orda-
lydelse kan antyda att det avser aktielan avseende “skattefria” aktier.
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Fall C Verkligt Viirde vid formogen-
vdrde hetsbeskatiningen
Tillgangar Aktier i svenska bolag, noterade 150 0
pa O-listan
Kassa 50 50
Skuld Inlanade aktier i svenska bolag, -100 -100
noterade pa A-listan
Nettovarde 100 0

I alla tre fallen ar fondens verkliga virde 100.

Exemplen ovan ar givetvis uteslutande illustrativa. Att férmégenhetsvardeti ett
lage (Fall C) blivit noll beror endast pa det pedagogiska greppet att genom ett
extremt fall peka pa effekten av regeln. Eftersom investeringsfonder inte brukar
vilja placeringsstrategi utifran skatteeffekter fér andelsigarna uppkommer de
beskrivna effekterna endast pa marginalen, och som oavsiktliga fér- eller nackde-
lar for de andelsigare som ar formogenhetsskatteskyldiga. Effekterna skulle
kunna undvikas om andelar i onoterade fonder vid fé6rmégenhetsbeskattningen
togs upp till sitt verkliga virde, dvs. det av fondbolaget berdknade substansvar-
det'® . Eftersom andelsigaren saknar majlighet att paverka fondbolagets place-
ringsbeslut ter det sig i sammanhanget orimligt att betrakta honom som inneha-
vare av underliggande virdepapper (och belastad av underliggande skulder),
dven om det ar den civilrittsliga verkligheten. Varfér inte dven pa detta omrade
tillampa fiktionen att fonden ar en juridisk person?

3.3 Noterade och onoterade fonder — begreppens lamplighet?

En deldgarritt eller fordringsritt anses marknadsnoterad om den ar noterad pa
svensk eller utlindsk bors eller, utan att vara noterad pa bors, ar féremal f6r kon-
tinuerlig allmént tillganglig notering pa grundval av marknadsmassig omsatt-
ning."”

Ett fondbolags forsiljning och inlosen av fondandelar'® for en fond, som sker
regelbundet (dtminstone var tionde dag) och med publicering av kurserna med
samma regelbundenhet uppfyller rimligen de outtalade krav som finns fér att
marknadsnotering skall anses foreligga. Det antas nog inte sillan att alla fonder
for vilka noteringar av andelsvirdena publiceras pa ekonomisidorna i morgontid-
ningen ar marknadsnoterade. Publiciteten skapar en férestillning om detta. Men
eftersom begreppet marknadsnoterad inte endast bygger pa noteringar utan
aven pa faktiska omsittningar kan man inte sikert veta om sadana andelar vars

16 Man kan aven fraga sig varfor virderingen éverhuvudtaget behéver skilja sig at mellan olika kate-
gorier av fonder. En "marknadsnoterad” aktie- eller blandfond tas upp till 80 % av det av fondbolaget
beriknade substansviardet. Varfor inte ha samma regel for en “onoterad” aktie- eller blandfond?
Ingen av dem ar ju faktiskt handlad pa en marknad utan i princip alla transaktioner sker gentemot
fondbolaget.

7 48 kap 5 § IL.

!® Nigon annan omsittning in sidan som sker gentemot fondbolaget torde vara sallsynt. Transaktio-
ner mellan andelsagare lar forekomma, men ytterst sporadiskt. Omsattningen gentemot fondbolaget
torde dock i sig vara marknadsmassig, eftersom den grundar sig pa andelarnas verkliga virde.
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kurser noteras i media verkligen har den skattemassiga karaktiren av att vara
marknadsnoterade.

Man skulle kunna tro att de enda fonder som inte 4r marknadsnoterade ir de
hedgefonder eller andra specialfonder som inte lamnar dagliga uppgifter om
andelsvarden och som bara ir éppna for in- och uttride vid vissa tidpunkter,
minatligen eller kvartalsvis. Men av det sagda framgar att &ven en "reguljar” inves-
teringsfond kan bli betraktad som icke marknadsnoterad om det inte sker verklig
omsattning i fonden i form av nyteckning eller inlésen minst var tionde dag, och
detta dven om fondens virde dagligen publiceras i media.

Fragan om andelar i en fond 4r marknadsnoterade eller inte ir av betydelse vid
kapitalvinst- och formégenhetsbeskattningen. Konsekvenserna av att en andel ar
marknadsnoterad eller inte kan vara betydande. Vid kapitalvinstbeskattningen
avgor Kklassificeringen om en kapitalférlust pa fondandelarna ar fullt ut avdrags-
gill fran vissa kapitalvinster. Vid férmégenhetsbeskattningen avgér den om ande-
len skall tas upp till 80 % av noterat virde (fondens substansvirde) eller till ett
virde som bestdms av sammansattningen av fondens tillgangar och skulder. Det
sistndimnda vardet kan som visats ovan avvika i betydande man frdn fondens verk-
liga varde.

Man kan friga sig om det ar rimligt att lata en omstandighet (faktisk “omsatt-
ning” av fondandelar) 6ver vilken ingen rar, och som kan férindras éver tiden,
avgora den skattemdssiga behandlingen av en investering.

3.4  Kupongskatt

Kupongskatten utgar pa utdelning till utlindska agare av aktier i svenska bolag.
For portfoljinvesterare ar den typiska skattesatsen, till foljd av regler i dubbelbe-
skattningsavtal, 15 %. Kupongskatt utgar ocksa pa utdelning fran svenska investe-
ringsfonder.

Det uppenbara skilet att ta ut kupongskatt pa utdelning frin en fond &r att
sakerstalla uttaget av kupongskatt pa svenska aktieutdelningar (eliminera ett
“kringgaende” av kupongskattelagen). Kupongskatten tas emellertid ut oavsett
vad fondens inkomster ur vilka utdelningen typiskt sett betalas bestar av. I den
man en fond har andra inkomster 4n utdelningar pa svenska aktier kan kupong-
skatten tréffa sa olika inkomster som utdelning pa utlindska aktier'?, ranta, valu-
takursvinster, kursvinster pa rintebdrande virdepapper, och vinster pa elderi-
vat?’. Den triffar ocksi den utdelning som sker i syfte att eliminera fondens skatt
pa schabloninkomsten. Denna utdelning torde regelmassigt hdmtas ur fondens
beskattade kapital (jfr 2.1 ovan) som i praktiken bestir av betalning fran andels-
dgaren vid utgivande av fondandelar samt och (i férekommande fall) fondens
skattefria kapitalvinster. Att ta ut kupongskatt pa all utdelning fran en fond elimi-
nerar inte ett kringgaende utan skapar en form av kedjebeskattning. Den borde
inte dirfor inte tas ut i andra fall 4n da fondens utdelning betalas ur utdelningar
pa svenska aktier.

Uttaget av kupongskatt medfdr att svenska investeringsfonder av internatio-
nella institutionella placerare betraktas som mindre attraktiva dn fonder etable-
rade i stater som inte tar ut kallskatt pa utdelning fran fonder. Sidana placerare
ar ofta, i likhet med vissa svenska institutioner, befriade fran inkomstskatt. Den

19 Dessa har f. 6. i sig normalt blivit foremal for kallskatt i det utdelande bolagets hemstat.
* Jfr RR 2004 not. 97.
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svenska kupongskatten blir en kostnad, eftersom den inte kan riknas av frian skatt
i hemstaten.

Svenska fonder skulle kunna géras attraktivare for utlindska placerare om
kupongskatt endast togs ut i den man utdelningen fran fonden kunde ses som
vidareutdelad utdelning pé svenska aktier. Utdelning frin fonden skulle t.ex. i
forsta hand anses betalad ur utdelning pa svenska aktier som fonden erhallit
under det beskattningsar utdelningen avser.

3.5 Utlindska fonder — vad ar det?

Som antytts inledningsvis finns det utomlands olika legala former for investe-
ringsfonder. De kan vara kontraktuella (som de svenska) och de kan vara truster
eller juridiska personer (investeringsbolag med variabelt kapital). Denna omstin-
dighet har inte beroérts i forarbetena till tilldimpliga regler i 6 kap IL. Férarbetena
lyser dessutom pa det hela taget med sin franvaro eftersom reglerna (som beskrivs
i inledningen av 2.1) tillkom forst vid utskottsbehandlingen?' av proposition
2000/01:22 och darfér rimligen inte féregicks av den beredning som man nor-
malt har skil att krdva i samband med i stort sett all lagstiftning, i form av utred-
ning, remiss och lagradsremiss f6ljda av en proposition.

En fraga som kan stéllas 4r om de svenska reglerna for utlindska virdepappers-
fonder kan tillimpas i andra fall 4n de dér den utlindska fonden i likhet med de
svenska dr kontraktuell. En annan fraga ir i vad man andra regler kan tillimpas
pa utlandska virdepappersfonder. CFC-reglerna i 39 a kap IL ar ett exempel.
CFC-reglerna torde inte kunna tillimpas pa kontraktuella fonder, och troligen
inte heller pa fonder som ér inrattade i form av truster. CFC-reglerna torde dare-
mot vara principiellt tillimpliga pa SICAV-fonder och motsvarande fonder som &r
juridiska personer.

3.6  Slutord — har vi indamalsenliga regler for inkomstbeskattningen av
investeringsfonder och deras andelsigare?

Beskattning av investeringsfonder och deras andelsigare bygger pa en syn som

innebdr att fonden ar ett substitut fér en direkt investering i underliggande till-

gangar, och att férekomsten av fonden mellan den egentlige investeraren och

investeringarna varken skall vara till fordel eller nackdel f6r investeraren, och

inte heller till nackdel for fiscus.

I det foljande sammanfattas kort de ovan framstillda synpunkterna, och det
overldmnas till lasaren att avgora om lagstiftarens avsikt om neutralitet verkligen
uppfylls genom gillande regler, och om dessa ur ett 6vergripande perspektiv ar
alltigenom lyckade.

3.6.1 Inkomstbeskattningen

Den valda modellen, med skattefrihet for vissa inkomster? och avdragsratt for
lamnad utdelning, ar i praktiskt hidnseende inte helt lyckad (jfr 3.1 ovan). Man
skulle som ett mer litthanterligt alternativ, som frekvent forekommer utomlands,
i stillet kunna tillimpa en féormégenhetsbeskattning f6r fonden (ligre foér utde-
lande fond och hogre for ackumulerande fond) for att komma runt de problem
som identifierats i denna artikel och som féljer av att det ar fondens utdelning

21 SkU 2000/01:9 sid 6-7.
2 Kompletterad med schablonbeskattning for eliminering av en verklig eller antagen sparbésse-
effekt.
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som skall vara medlet for att na skattemassig neutralitet mellan 4 ena sidan direkt-
investeringar i aktier och andra virdepapper och a andra sidan investeringar
genom en fond.

Det kan ocksa diskuteras om anvindningen av begreppet "marknadsnoterad”
ar lampligt i samband med investeringsfonder, jfr diskussionen i 3.3 ovan. Det ar
i princip andelsiagaren som pa eget ansvar skall bedéma, vid upprattandet av sin
deklaration, om med forlust avyttrade andelar har varit marknadsnoterade eller
ej, for att ratt tillampa den eventuella avdragsbegransningen for kapitalforluster.

3.6.2 Formdogenhetsbeskattningen

Vad giller formogenhetsbeskattningen foreligger det en enligt min uppfattning
en sakligt sett omotiverad skillnad mellan beskattningen av andelar i noterade
respektive onoterade fonder. Innehavare av andelar i vissa onoterade fonder ris-
kerar att bli beskattade for ett hogre virde dn som motsvarar det verkliga vardet
av deras andelar, samtidigt som innehavare av andelar i andra onoterade fonder
kan bli beskattade for ett betydligt ldgre virde dn marknadsvardet.

3.6.3 Kupongskatten

Kupongskatten pa all utdelning till utlandet fran svenska virdepappersfonder
medfor i en inte obetydlig omfattning en hogre total beskattning dn vad som
motiveras av stravan efter neutralitet. Den leder till en konkurrensnackdel for
svenska investeringsfonder och hammar darigenom utvecklingen av den svenska
fondbranschen.

Stefan Carlsson dr skattejurist och delidgare i Ohrlings PricewaterhouseCoopers.
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