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Lennart Staberg

Utlandska motsvarigheter till
svenska investeringsfonder

I inkomstskattelagen finns inte specifikt reglerat vad som krivs for att en utlindsk
investeringsfond skall anses motsvara en svensk investeringsfond. I stillet far
man vid bedomningen av en utldndsk investeringsfond tillimpa bestdmmelsen i
2 kap. 2 § inkomstskattelagen om utlindska motsvarigheter till svenska foreteel-
ser. I artikeln gors en genomgdng av de aspekter som kan antas vara avgérande
vid en bedomning av om en utlindsk investeringsfond motsvarar en svensk
investeringsfond.

1 Inledning

Pa fondmarknaden férekommer saval svenska som utldndska investeringsfonder.
Sparande i investeringsfonder férekommer framfé6rallt bland privatpersoner,
men dven professionella/institutionella investerare placerar i investeringsfonder.
Med professionella/institutionella investerare brukar avses finansiella foretag
och andra foretag, fackféreningar och andra ideella organisationer, stiftelser,
kommuner och pensionsfonder. For den som investerar i en investeringsfond
ar det naturligtvis viktigt att kdnna till skattekonsekvenserna. Skattekonsekven-
serna i samband med innehav i utlindska investeringsfonder kan vara svarbe-
démda och bli annorlunda jaimfért med innehav i svenska investeringsfonder.

Den juridiska konstruktionen av en svensk investeringsfond bygger pa ett kon-
traktsrattsligt tinkande. En investeringsfond 4r en form for kollektiv férvaltning
av vardepapper. I férarbetena till inkomstskattelagen (1999:1229), IL, konstate-
rades att nagon sirskild definition av "virdepappersfond” inte behdvdes i IL
eftersom termen inte har nagon annan innebé6rd 4n den som anges i lagen om
vardepappersfonder.! Lagen (2004:46) om investeringsfonder, LIF, bygger pa
ett kontraktsrittsligt tinkande dar rattsforhallandet mellan dgarna (fondandels-
dgarna), forvaltaren (fondbolaget) respektive forvaringsinstitutet (t.ex. en bank)
regleras i avtal. Den konstruktion som anges i LIF kan anses vara en specialise-
rad form av samdganderitt, dir den gemensamma férmoégenheten férvaltas av
en sérskilt angiven uppdragstagare (fondbolaget).? Det ir mot denna bakgrund
man brukar beteckna en svensk investeringsfond som en kontraktuell fond. Fon-
den ar saledes bara ett "avtalspaket” och inte ett eget rattssubjekt och kan darfor
inte forvirva rittigheter eller ikldda sig skyldigheter.

Termen investeringsfond ar ett samlingsnamn som omfattar dels virdepap-
persfonder, dels specialfonder.® En stor del av bestimmelserna i LIF omfat-

! Prop. 1999/2000:2, Del 2, s.453. Lagen (1990:1114) om vardepappersfonder 4r numera ersatt av
lagen (2004:46) om investeringsfonder.

2 Virdepappersfondsutredningens delbetinkande Investeringsfonder - Forslag till ny lag, SOU
2002:56 s. 166.

3 1 kap. 1§ p. 16 LIF.
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tar bada fondtyperna. En virdepappersfond ir en fond som uppfyller det s.k.
UCITS-direktivets* krav och som darfor efter ett férenklat anmailningsforfa-
rande far marknadsféras och séljas fritt i 6vriga lander inom EES. For virdepap-
persfonder maste fondbestimmelserna utformas enligt LIF och nigra undan-
tag fran regelverket medges inte. For specialfonder dr det daremot mojligt f6r
Finansinspektionen att medge undantag fran exempelvis placeringsreglerna i
lagen. Specialfonder avviker dirmed fran reglerna i UCITS-direktivet och far
darfor som huvudregel endast marknadsféras och siljas i Sverige. Av denna
anledning betecknades specialfonder tidigare som nationella fonder.

Trots att en svensk investeringsfond inte ar ett eget rittssubjekt behandlas
den i skattehdnseende som en juridisk person och dirmed ett eget skattesub-
jekt.5 Att fonden skatterittsligt behandlas som en juridisk person medfér i sin
tur att andelsidgarna i fonden endast beskattas vid utdelning pa och avyttring av
andelar i fonden. En andel i en investeringsfond faller in under definitionen av
deldgarritt i 48 kap. 2 § IL.

Aven utlindska motsvarigheter till svenska investeringsfonder anses som juri-
diska personer vid tillimpning av IL.7 I vilken mén skattekonsekvenserna vid
innehav av andelar i utlindska investeringsfonder blir annorlunda jaimfért med
innehav i svenska investeringsfonder beror pa dels om den utlindska fonden
uppfyller rekvisiten i 6 kap. 8 § IL fér att anses som en utldndsk juridisk person
eller ej, dels om den utlindska fonden kan anses motsvara en svensk investe-
ringsfond eller ej.

Det kan vara forenat med skatteférdelar att investera i utlindska investerings-
fonder i stillet for svenska. En svensk investeringsfond ar ett skattesubjekt men
far avdrag for limnad utdelning. For att kedjebeskattning skall undvikas maste
saledes fonden arligen limna utdelning till andelsdgarna; utdelning som beskat-
tas hos andelsigarna. Om en svensk investeringsfond inte limnar utdelning,
kommer inkomsten att bli dubbelbeskattad - férst hos fonden och sedan hos
andelsidgaren, nir denne avyttrar (l6ser in) fondandelarna. I andra linder kan
investeringsfonder vara helt skattebefriade (som t.ex. i Finland och Irland) eller
beskattade med en helt obetydlig arlig féormoégenhetsskatt pa nettotillgangarna
(t.ex. Luxemburg med en skatt om 0,05 %). Detta giller dven om fonderna inte
delar ut nagon kapitalavkastning alls till andelsigarna. Fonderna behover séle-
des inte ldmna utdelning, vilket medfor att medel som annars skulle ha delats
ut, kan ligga kvar och ackumuleras skattefritt i fonderna. En svensk andelsigare
i saidana utlindska investeringsfonder drabbas saledes inte av nagon arlig skat-
teavbrianning, utan beskattning sker férst den dag di fondandelarna avyttras
(16ses in). En skattekredit erhalles saledes jamfort med innehav i en svensk inves-
teringsfond.

* Radets direktiv 85/611/EEG av den 20 december 1985 om samordning av lagar och andra for-
fattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i 6verlitbara virdepapper (fondféretag).
UCITS star for engelskans Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities.

5 En annan beteckning som férekommer ér icke-harmoniserade fonder. Vid sidan av EG-harmonise-
rade fonder (UCITS-fonder) finns i de olika EG-linderna icke-harmoniserade fonder, d.v.s. special-
fonder med svensk terminologi. UCITS-direktivet avser niamligen inte att férbjuda fonder som ar
icke-harmoniserade.

6 2 kap. 3 § andra stycket IL.

7 2 kap. 3 § andra stycket jamford med 2 kap. 2§ IL.
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2 Olika typer av utlindska investeringsfonder

Inom EG finns gemensamma regler for vilka krav som stills pa fonder som
far marknadsféras inom EG och dirmed kvalificerar som virdepappersfonder,
UCITS-direktivet. Den svenska lagstiftningen om investeringsfonder, LIF, byg-
ger pa UCITS-direktivet. Som nimnts ovan ir de svenska investeringsfonderna
s.k. kontraktuella fonder. UCITS-direktivet medger dock att fonder organiseras,
forutom pa kontraktsrittslig grund, genom trustlagstiftning (unit trusts) eller
pa associationsrittslig grund (aktiebolag med rérligt aktiekapital).

2.1 Kontraktuella fonder

Med en kontraktsrattslig form separeras dganderitten till fondférmégenheten
fran fondens férvaltande, men ocksa fran tillgdngarnas férvaring. Andelsigarna
ager gemensamt fonden, férvaltningen av fonden skéts av ett fondbolag och fon-
dens tillgangar foérvaras av ett sirskilt forvaringsinstitut (t.ex. en bank). Sjilva
fonden ir inte ett eget rattssubjekt, utan fondbolaget - forvaltaren - féretrader
andelsdgarna i alla fragor som rér fonden.

I utlandet finns kontraktuella fonder t.ex. i Tyskland, Frankrike, Luxemburg,
Irland, Norge, Finland, Italien, Portugal, Schweiz, Grekland, Belgien, Nederlin-
derna och Spanien.8

2.2  Trustfonder

I England och Irland och andra linder med anglosaxiskt rittssystem finns s.k.
trustfonder.® Nagon direkt motsvarighet till trust finns inte i Sverige. Till en del
kan en trust liknas vid en stiftelse. Trusten, som saknar rittskapacitet, bestar
av en férmogenhetsmassa som formellt dgs av en trustee. De som skjutit till
tillgangarna - de som ur ett svenskt perspektiv betraktas som andelsidgare - har
dock ekonomisk ritt till egendomen (beneficial interest). De har rétt till avkast-
ning och kan i princip fa sitt kapital iterbetalt. De investeringsfonder som ar
strukturerade enligt detta regelverk bendmns unit trusts eller open ended unit
trusts. For varje unit trust finns en férvaltare och en trustee. Trusteen - som
regel en bank - dger formellt tillgangarna och fungerar som forvaringsinstitut.

2.3  Associationsrittsliga fonder

I utlandet finns investeringsfonder som ar organiserade som aktiebolag med
rorligt aktiekapital. Dessa associationsrittsliga fonder 4r siledes aktiebolag
- juridiska personer - dir andelsidgarna ér aktieigare.’® Genom konstruktionen
med rorligt aktiekapital 6kas eller minskas aktiekapitalet automatiskt i takt med
andelsigarnas insittningar och uttag. Att ha ett rorligt aktiekapital ar inte méj-
ligt enligt svensk aktiebolagsritt. Av denna anledning férekommer inte associa-
tionsrattsliga investeringsfonder i Sverige. Associationsrittsliga fonder kan vara
sjalvforvaltande, dvs. det kan férekomma att de inte anlitar ndgon utomstaende
forvaltare - dvs. ett fondbolag - utan sjilva férvaltar fondférmégenheten.

8 Som exempel pa kontraktuella fonder kan nimnas s.k. FCP (Fonds Communs de Placement) i
Luxemburg och Frankrike samt s.k. CCF (Common Contractual Fund) i Irland. FCP respektive CCF
bygger pa samiganderitt och ar inte juridiska personer.

® SOU 2002:56 s. 208 ff.

10 Om associationsrittsliga fonder, se SOU 2002:56 s. 501 ff.

Open access fran www.skattenytt.se, 2026-03-15 00:28:39



102 SKATTENYTT 2008 IWL
| Rkl

Investeringsfonder i form av aktiebolag med rorligt aktiekapital ar relativt
vanligt férekommande utomlands.!

3 Skattekonsekvenser beroende pa hur en utlindsk
investeringsfond bedoms

Som nimnts inledningsvis beror skattekonsekvenserna vid innehav av andelar
i'en utlindsk investeringsfond pé dels om fonden uppfyller rekvisiten i 6 kap.
8 § IL for att anses som en utlindsk juridisk person eller ej, dels om fonden kan
anses motsvara en svensk investeringsfond eller ej. Den skatteméssiga behand-
lingen vid svenska andelsdgares innehav av andelar i utlindska investeringsfon-
der blir fljande i nedanstaende typsituationer:

Typsituation 1
Den utlindska fonden motsvarar en svensk investeringsfond.

I denna situation beskattas andelsdgaren endast da denne erhdller utdelning
fran fonden eller d& andelar i fonden avyttras.

Typsituation 2

Den utlindska fonden utgér inte en utlindsk juridisk person och motsvarar
inte en svensk investeringsfond. Lagstiftningen i det land dir fonden 4r hemma-
hérande anger att fondbolaget (forvaltaren) eller, i forekommande fall, trusteen
ar legal/formell dgare till fondens tillgdngar.

I denna situation anses fran svenskt perspektiv fondbolaget eller trusteen
utgdra skattesubjekt vid tillimpning av regler om begrinsad skattskyldighet f6r
tillgangar beldgna i Sverige (en fonds fastigheter eller andra tillgangar hanfor-
liga till ett eventuellt fast driftstélle hir). Det medfér att andelsdgarna - som har
den ekonomiska dganderdtten — beskattas endast dd de erhaller utdelning pé
eller avyttrar andelar i fonden. Detta synsitt har etablerats genom RA 2003 not.
67 respektive not. 160 samt Skatterdttsndmndens férhandsbesked 2006-11-13
dnr 90-06/D.'? Det skall observeras att fondandelarna i denna situation har
ansetts kvalificera som deldgarritter enligt definitionen i 48 kap. 2§ IL. Detta
innebir att vid avyttring av andelar reglerna for deldgarritter giller, trots att det
inte 4r fraga om andelar i en juridisk person eller en motsvarighet till en svensk
investeringsfond. Fragan provades i férhandsbeskedet 2006-11-13. Fondande-
larna i forhandsbeskedet utgjorde inte “andel i en investeringsfond” (eftersom
fonden inte ansigs motsvara en svensk investeringsfond), men hinférdes savitt
far forstas till "annan tillgdng med liknande konstruktion eller verkningssatt”.

' T Luxemburg och Frankrike finns SICAV (Société d’Investissement a Capital Variable), i England
m.fl. anglosaxiska jurisdiktioner OEIC (Open Ended Investment Company), i Irland VCIC (Variable
Capital Investment Company), i Tyskland Investmentaktiengesellschaft mit verdnderlichem Kapital
samt i USA Mutual funds.

12 RA 2003 not. 67 respektive not. 160 avsig tyska fastighetsfonder som inte var juridiska personer
och dir férvaltaren for respektive fond (managementbolaget, ett GmbH) legalt sett var dgare av
fondens tillgangar (direktigda svenska fastigheter respektive andelar i svenskt kommanditbolag som
dgde svenska fastigheter). Skatterdttsnimndens férhandsbesked 2006-11-13 dnr 90-06/D avsag en
irlindsk fastighetsfond i form av en unit trust, som inte utgjorde en juridisk person och dir trusteen
var formell dgare av fondens tillgingar (svenska fastigheter innehavda via helagda svenska aktiebolag
eller svenska kommanditbolag). Den irlindska fonden var inte en UCITS-fond. Skatterittsnimnden
gjorde i forhandsbeskedet samma bedémning som i RA 2003 not. 67 respektive not. 160.
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Typsituation 3

Den utlindska fonden utgoér inte en utlindsk juridisk person och motsvarar
inte en svensk investeringsfond. Lagstiftningen i det land dar fonden dr hemma-
horande anger att andelsdgarna ér legala dgare till fondens tillgdngar (dvs. den
civilrattsliga synen i landet i friga motsvarar den svenska).

I denna situation sker beskattning pa deldgarniva pa samma sitt som sker foér
deldgare i ett enkelt bolag. Foljden hidrav dr att andelsdgarna beskattas under
innehavet fér fondens inkomster, oavsett om utdelning sker eller ej. Vid avytt-
ring anses deldgaren avyttra sin andel av fondens tillgdngar och beskattas harfor.
Denna situation kan tankas foreligga betriffande en utlindsk kontraktuell fond
eller en trustfond - fonder som inte utgér juridiska personer - som av nagon
anledning inte motsvarar en svensk investeringsfond, och dir det utlindska
rittssystemet anger att andelsidgarna - och inte fondbolaget eller en trustee - ar
legala dgare till fondens tillgangar.

Typsituation 4
Den utlindska fonden motsvarar inte en svensk investeringsfond men utgér en
utldndsk juridisk person.

I denna situation beskattas andelsdgaren endast da denne erhaller utdelning
fran fonden eller avyttrar andelar i fonden, eftersom det ar fraga om innehav
av andelar i en juridisk person.’® Denna situation kan foreligga vid innehav i
utlindska fonder som utgér associationsrattsliga fonder (aktiebolag med rorligt
aktiekapital).

Det kan i sammanhanget observeras att det i vissa situationer kan vara 6nsk-
vart att uppna den skattemadssiga behandling som foljer av typsituation 3 ovan.
Det kan gilla utlindska fonder som vinder sig till svenska féretag som inves-
terare och dar fonden placerar i onoterade aktier. I en situation dir deligar-
beskattning sker hos andelsigarna i fonden kan svenska foretag tillimpa reg-
lerna om skattefrihet for utdelningar och kapitalvinster pa ndringsbetingade
andelar pa de aktier som ags via fonden (t.ex. dir fondens portfolj bestar av icke
marknadsnoterade aktier).!

Om den utlindska investeringsfonden placerar i svenska aktier uppkommer
vidare fraga om skattskyldighet till svensk kupongskatt fér aktieutdelning som
fonden erhéller. Enligt 4§ forsta stycket kupongskattelagen (1970:624) ar en
utdelningsberittigad utlindsk juridisk person skattskyldig till kupongskatt.
Begreppet "utlandsk juridisk person” i kupongskattelagen far antas ha samma
innebord som motsvarande begrepp har i 6 kap. 8§ IL.!5 Det innebir att en
utlindsk investeringsfond som inte ir en utlindsk juridisk person - t.ex. en
kontraktuell fond eller en trustfond - inte ar skattskyldig till kupongskatt. I
stallet skall bedémas i vilken man eventuella utlindska andelsigare i fonden
ar skattskyldiga till kupongskatt pd den del av aktieutdelningen som beléper
pa dem (typsituation 3). Om ett fondbolag (forvaltaren) alternativt en trustee
ar legal/formell dgare till fondens tillgangar, bor eventuell skattskyldighet till
kupongskatt avila detta subjekt (typsituation 2). Om i ndgon av dessa situationer
den utlindska fonden erhaller utdelning pa exempelvis icke marknadsnoterade

13 Harvid bortses fran att 16pande beskattning till f6ljd av de s.k. CFC-reglerna i 39 a kap. IL even-
tuellt kan forekomma under vissa forutsattningar.

4 Reglerna om skattefrihet for kapitalvinster pd naringsbetingade andelar finns i 25 a kap. IL.
Bestimmelserna om skattefri utdelning pa néiringsbetingade andelar finns i 24 kap. 12-22 §§ IL.

15 Jfr Staberg, Skattenytt 2006 s. 123 f.
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svenska aktier, och den utlindska andelsidgaren alternativt fondbolaget/trusteen
ar ett "utlindskt bolag”, féreligger under vissa férutsattningar inte skattskyldig-
het till kupongskatt for detta subjekt.!®

4 Regleringen i IL av utlindska investeringsfonder

I IL anges att utlindska investeringsfonder skall behandlas som juridiska perso-
ner och dirmed som skattesubjekt (begrinsat skattskyldiga).'” Detta férutsitter
dock att den utlindska fonden motsvarar en svensk investeringsfond. Att det
krévs att den utlindska fonden skall motsvara en svensk investeringsfond féljer
av bestimmelsen i 2 kap. 2§ IL. Enligt denna bestimmelse skall termer och
uttryck som anvinds i IL ocksd omfatta motsvarande utlindska foreteelser, om
det inte sérskilt anges eller framgar av sammanhanget att bara svenska foreteel-
ser avses. I férarbetena till 2 kap. 2 § IL anges att det inte ar mdjligt att ange hur
ndra en utlindsk foreteelse skall 6verensstimma med den svenska for att anses
motsvara denna. Detta 4r beroende av vilket slags foreteelse och vilken regel det
ar fraga om.!® Det som skall bedémas 4r om nagot enligt den utlindska ritten ar
sadant att den aktuella féreteelsen skulle kunna falla in under den svenska ter-
men sasom den anvands i IL, varfor man maste se detta ur saval ett svenskt som
ett utlindskt perspektiv.!® Betriffande de flesta termer och uttryck torde det
vara den civilrittsliga innebérden som skall bedémas. Den metodik som skall
anvindas torde vara att man forst granskar de utlindska civilrittsliga reglerna
som omgardar féreteelsen, och sedan jaimfor dessa med de svenska civilrittsliga
reglerna pa samma omrade. Det konstaterades dock i propositionen att det inte
kan krivas en absolut identitet utan det far i det enskilda fallet avgéras om likhe-
terna 4r sa stora att den utlindska foreteelsen kan anses motsvara den svenska.

5} Kriterier vid bedémningen av om en utlindsk
investeringsfond motsvarar en svensk investeringsfond

I IL finns inte definierat vilka utlindska fonder som motsvarar svenska inves-
teringsfonder. I IL finns €] heller angivet vilka kriterier som skall beaktas vid
bedémningen av om en utlindsk fond kan anses motsvara en svensk investe-
ringsfond. Vidare saknas i forarbetena nagra konkreta riktlinjer for hur bedém-
ningen skall géras. Det enda som finns dr ett uttalande i skatteutskottet enligt
vilket andelsdgare i de utlindska fonder som motsvarar svenska investeringsfon-
der "vad avser 6ppenhet, reglering samt kontroll” bér beskattas for sin andel pa
samma sitt som andelsdgare i svenska investeringsfonder.2

De enda kriterier som nidmns i férarbetena tar saledes sikte pa regulativa
aspekter kring uppliggningen av fonden sasom Sppenhet, reglering och kon-
troll. Enligt min uppfattning skall hdrutéver placeringsinriktning och juridisk
form beaktas vid beddémningen av om en utlindsk fond motsvarar en svensk
investeringsfond. I det f6ljande gar jag igenom dessa aspekter med utgangspunkt
fran det svenska civilrittsliga regelverket. Som redogjorts for ovan ir metodiken

16 Kupongskattelagen 4 § sjitte och sjunde stycket.
172 kap. 3 § andra stycket och 6 kap. 10 a§ IL.

18 Prop. 1999,/2000:2 Del 1 s.519.

19 Prop. 1999/2000:2 Del 2 s. 22.

20 2000,/01:skU9 s. 7.
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vid en tillimpning av 2 kap. 2 § IL, att man forst tittar pa de utlindska reglerna
som omgirdar den utlindska investeringsfonden, och sedan jamfér dessa med
de svenska civilrattsliga regler som giller for investeringsfonder.

5.1 Oppenhet

LIF omfattar 6ppna fonder ("open-ended funds”). Kravet pd 6ppenhet innefat-
tar tva saker, dels att andelsdgarna skall ha ritt att fa sina andelar inlésta om de
sa onskar, dels att fonden skall rikta sig till allminheten eller atminstone till en
viss storre krets investerare.

Vad giller rétten att fa andelarna inlésta framgar av 4 kap. 13 § LIF att inlosen
skall ske omedelbart pa begiran av andelségare om det finns medel tillgingliga i
investeringsfonden. En fond anses dock inte som sluten enbart pa grund av att
dess fondbestimmelser anger att inlésen endast kan ske under vissa tidsperio-
der. Enligt 6 kap. 1§ LIF maste en specialfond dock vara 6ppen for inlésen av
andelar minst en ging om aret. T.ex. kan specialfonder tillaita kép och inlésen
av fondandelar enbart vid kvartalsskiften utan att fonden for den skull anses
som sluten (”closed-end funds”). Specialfonder kan saledes i detta avseende vara
delvis slutna. En forutsittning for att detta skall vara mojligt ar dock att det av
fondbestimmelserna framgér vid vilka tidsintervall som andelarna i fonden ar
moijliga att 16sa in.?!

Investeringsfonder ar forbehéllna kollektiva investeringar och maste darfor
vara 6ppna for allmdnheten eller en viss krets investerare. En virdepappersfond
madste rikta sig till allmdnheten, dvs. fonden maste rikta sig till alla utan atskill-
nad.?? En specialfond far dock begrinsa sin kundkrets. Den anses siledes som
oppen, dven om den inte riktar sig till allmdnheten utan till en sarskilt angiven
och avgrinsad krets investerare.?? Denna krets av investerare far emellertid inte
vara alltfér snavt bestimd. Som exempel pé vad som bor ligga inom ramen for
vad som dr mojligt ndmns i forarbetena till LIF fonder som riktar sig till alla
anstéllda pa ett visst medelstort foretag, alla medlemmar i en viss forening med
ett inte alltfér ringa antal medlemmar, alla inom ett visst yrke eller en krets defi-
nierad som institutionella investerare. Det 4dr ocksa mojligt att ha regler om en
viss minsta insittning i fonden for att fa investera utan att kravet pa 6ppenhet
trads férnar. Aven en specialfond ar dock alltjamt en form for kollektiv forvalt-
ning - till skillnad fran individuell portféljférvaltning - och fondbolaget som
forvaltar specialfonden dr déarfor i princip skyldigt att sdlja fondandelar till de
investerare som ingar i den sarskilt angivna och avgrinsade kretsen. I sa matto
géller fortfarande en kontraheringsplikt, dvs. en skyldighet att sélja till alla som
onskar kopa.?

Det kan uppmairksammas att s.k. riskkapitalfonder ("private equity-fonder”)
ar stangda, p.g.a. dels att det som regel inte finns nagra sirskilda rattigheter att
fa andelar inl6sta vid vissa tidpunkter, dels ges endast vissa sirskilt inbjudna
investerare ratt att investera i fonden.

I kravet pa att en utldndsk investeringsfond skall motsvara en svensk investe-
ringsfond vad avser 6ppenhet, fir antas ligga tva saker. For det forsta skall fond-

21 Prop. 2002/03:150 s. 256.

22 Se 1kap. 1§ p.21 LIF dir det anges att en virdepappersfond 4r en fond som bildats genom
kapitaltillskott fran allmanheten.

2] kap. 1§ p. 19 LIF.

2 Prop. 2002/03:150 s. 254 f.
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andelarna kunna 16sas in pa begéran av andelsdgarna inom vissa tidsintervaller,
och avstindet mellan dessa intervaller far inte vara alltfor stort (jfr 6 kap. 1§
LIF). For det andra skall fonden vara 6ppen for allménheten eller atminstone
for en viss pa férhand bestdmd krets, som inte far vara alltfor snav. Fondbolaget
som forvaltar fonden skall i princip inte ha ritt att vigra en investerare som
ingar i kretsen att kdpa andelar. Den utlindska fonden torde med andra ord
inte fa ha fondbestimmelser av sidan typ att den i praktiken dgnar sig at indivi-
duell portféljférvaltning om den skall uppfylla kravet pa 6ppenhet.

5.2  Reglering

En svensk investeringsfond och dess verksamhet regleras av lag, Finansinspek-
tionens foreskrifter, riktlinjer utgivna av branschorganisationen Fondbolagens
forening och varje fonds fondbestimmelser. Den svenska fondlagstiftningen
bygger pa UCITS-direktivet. Varje fonds fondbestimmelser skall godkéinnas av
Finansinspektionen.

Kravet pa att en utlindsk investeringsfond skall motsvara en svensk investe-
ringsfond vad avser reglering, skulle kunna forstas pa det sattet att det atmins-
tone skall finnas nagon form av sirskild lagstiftning som omgardar fonder av
den aktuella typen i landet i friga samt att fondbestdmmelser finns for fonden.

5.3 Kontroll

Finansinspektionen utévar tillsyn och kontroll éver svenska fondbolag. Tillsyn
kan ut6vas genom platsbesok eller genom foreldgganden att inkomma med upp-
gifter. Finansinspektionen alidgger fondbolagen att kontinuerligt uppdatera den
verksamhetsplan som fondbolagen limnat da tillstand att bedriva fondverksam-
het erholls samt att rapportera in dndringar i verksamheten som dr av vasentlig
betydelse.?’ Finansinspektionen skall agera mot fondbolag som inte iakttar vad
som giller enligt lag eller fondbestimmelserna. Finansinspektionen har i sidana
situationer moijlighet att ingripa med olika typer av sanktioner sdsom exempel-
vis aterkallelse av tillstdnd, varning eller férelaggande férenat med vite.2®

Kravet pa att en utlindsk investeringsfond skall motsvara en svensk investe-
ringsfond vad avser kontroll, kan f6rstas pa sa sitt att det i landet i fraga i vart
fall skall finnas en tillsynsmyndighet som har tillsynsatgarder till sitt férfogande
och som kan ingripa med sanktioner.

5.4 Placeringsinriktning

For att begransa riskerna fér andelsagarna finns regler i LIF for dels vilka slag
av tillgangar som en vardepappersfond far inneha, dels hur stor andel av fond-
formoégenheten som far placeras i enskilda bolag eller tillgangar.

En svensk virdepappersfond kan placera i f8ljande tillgdngsslag:?’

* Fondpapper (aktier och obligationer samt sadana andra deldgarritter
eller fordringsratter som ar utgivna for allmdn omsittning, med undantag
av penningmarknadsinstrument, samt depabevis).

% 16 kap. 3 och 5 §§ i Finansinspektionens foreskrifter om investeringsfonder (FFFS 2004:2).
% 10 kap. LIF.
27 5 kap. 1§ LIF.
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* Penningmarknadsinstrument (statsskuldvaxlar, bankcertifikat samt sadana
andra finansiella instrument med en 16ptid pa hogst tolv manader som
normalt omsitts pa penningmarknaden, ar likvida och har ett virde som
vid varje tidpunkt exakt kan faststillas).

* Derivatinstrument (optioner, terminer och swappar samt andra likartade
finansiella instrument).

* Fondandelar.

¢ Konto i kreditinstitut (bankmedel).

Investeringsfonder skall enligt LIF ha en lamplig riskspridning med avseende pa
tillgdngarna. For viardepappersfonder giller enligt LIF detaljerade placerings-
regler som syftar till riskspridning. En allt foér stor andel av fondens tillgangar
far saledes inte placeras i t.ex. enskilda aktieslag. Specialfonder kan dock, efter
tillstand fran Finansinspektionen, ha mer flexibla placeringsbestimmelser in
de som giller for virdepappersfonder. En specialfond kan t.ex. fa tillstind att
inneha en storre andel i ett enskilt aktieslag eller i onoterade aktier, i hogre grad
utnyttja derivat eller ges mojlighet till blankning, etc. Principen om risksprid-
ning maste dock alltid tillimpas aven av specialfonder.?®

Genom RA 2003 not. 67 respektive not. 160 har det slagits fast att placerings-
inriktning ar en faktor att beakta vid prévningen av om en utlindsk investerings-
fond kan anses motsvara en svensk investeringsfond. De fonder som provades
i rattsfallen avsag att placera i fastigheter, nagot som inte ar magijligt fér svenska
investeringsfonder. Framst med hdnsyn till placeringsinriktningen ansags de
aktuella fonderna inte motsvara svenska investeringsfonder. Den bedémning
som gjordes i detta avseende fér sigas vara fullt naturlig. Om svenska specialfon-
der skulle ges mojlighet att placera i fastigheter, skulle det krava omfattande for-
andringar av den svenska fondlagstiftningen, savitt avser inte bara den grund-
laggande juridiska konstruktionen utan ocksa avseende placeringsbestimmelser
m.m.? Det gar ju darfor inte att jamfoéra den svenska fondlagstiftningen med
utldndsk fondlagstiftning dar fastighetsfonder kan omfattas.

Vad giller forbjudna tillgdngsslag kan vidare observeras att investeringsfonder
inte far placera i ravaror, men att specialfonder med tillstand fran Finansinspek-
tionen far placera i ravaruderivat.

Det ar vidare sannolikt att de svenska reglerna om riskspridning med avse-
ende pa placeringarna skall beaktas vid provningen. I det sammanhanget &r
det bestimmelsen i 6 kap. 2§ LIF om specialfonders placeringar som sétter
gransen for vilken riskspridning som godtas ur svensk synvinkel. Betriffande
specialfonder finns kravet pa riskspridning inte preciserat i LIF vad giller t.ex.
antal innehav eller procentuella begransningar. I stillet 4r det Finansinspektio-
nen som i sin tillstdndsgivning och tillsyn prévar om specialfonder uppfyller kra-
vet pa riskspridning. I férarbetena till LIF uttalas betraffande specialfonder att
kravet pa riskspridning inte bor anses vara uppfyllt av en fond vars utveckling i
huvudsak 4r beroende av utvecklingen i nagot eller nigra enstaka innehav.?

28 6 kap. 2 § LIF samt prop. 2002/03:150 s. 323.
2 SOU 2002:56 s.446 f. och prop. 2002/03:150 s. 249.
30 Prop. 2002/03:150 s. 238.
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5.5  Juridisk form

Investeringsfonder kan enligt UCITS-direktivet bildas antingen pa kontrakts-
rattslig grund, enligt trustlagstiftning (trustfonder) eller pa bolagsrittslig grund
(aktiebolag med rorligt aktiekapital). Svenska investeringsfonder ar kontraktu-
ella fonder. Fragan dr om utlindska investeringsfonder som inte dr kontraktu-
ella - dvs. som utgor bolag med variabelt aktiekapital eller truster - dnda kan
anses motsvara svenska investeringsfonder.

Betriffande trustfonder gors i virdepappersfondsutredningen bedémningen
att konstruktionen med en unit trust i allt visentligt liknar den svenska kontraktu-
ella modellen.?! Férhéllandet mellan investerare och forvaltaren dr dock reglerat
pa ett nagot annorlunda sétt. Utredningen anfor att i Sverige 4dger andelsigarna
fondens tillgangar medan fondférvaltaren endast férvaltar egendomen. Genom
lagstiftningen har dock foérvaltaren fatt sidana funktioner att den faktiskt ut-
6var dgandet medan andelsigarna endast har den ekonomiska rattigheten kvar
(ratt till utdelning respektive betalning vid inlésen). I t.ex. England ar 16sningen
omvind. Tillgdngarna i en unit trust dgs formellt av trusteen. Andelsdgarna har
dock den ekonomiska dganderitten (beneficial ownership). Skilet till utredning-
ens bedéomning om likheten mellan en trustfond och den svenska kontraktuella
modellen ar sdledes att de svenska andelsidgarnas dganderitt ar sa uttunnad att
den kan liknas vid ekonomisk dganderitt enligt anglosaxisk modell. Den andra
sidan av myntet dr att den svenska foérvaltaren (fondbolaget) i praktiken har
samma agarbefogenheter som en trustee saisom formell dgare har i det anglo-
saxiska rattssystemet. Det resonemang som virdepappersfondsutredningen for
skulle kunna tala for att en utlindsk trustfond, savitt avser kriteriet juridisk
form, kan vara jimférbar med en svensk investeringsfond.

Utlandska bolag med rérligt aktiekapital anses ofta inte vara jimférbara med
den svenska kontraktuella modellen, varfér skattekonsekvenserna vid ett inne-
hav i en sddan fond har antagits folja aktiereglerna.®? Det skall dock observe-
ras att Skatterdttsndmnden i ett férhandsbesked som sedan kom att provas av
Regeringsritten (RA 2006 ref. 38) har bedémt att en luxemburgsk SICAV som
omfattas av UCITS-direktivet far anses vara en sadan investeringsfond som avses
i IL. Skatterattsnimnden anférde att associationsrattsliga fonder, som bildats
i enlighet med lagstiftning som bygger pa UCITS-direktivet, boér anses vara
sadana investeringsfonder som avses i IL. Regeringsritten synes ha gjort samma
bedomning som Skatteriattsnimnden i detta avseende.

6 Sammanfattande kommentarer

I IL finns inte specifikt reglerat vad som krévs for att en utlindsk investerings-
fond skall anses motsvara en svensk investeringsfond. I stillet far man vid
bedémningen falla tillbaka pa den allmidnna bestimmelsen i 2 kap. 2§ IL om
utldindska motsvarigheter till svenska foreteelser. Av denna bestdmmelse foljer
att det ar de civilrittsliga reglerna som omgirdar en utlindsk respektive en
svensk investeringsfond som skall bedémas. Jag har i denna artikel kommente-
rat de aspekter som kan antas ha stor betydelse vid en bedémning. Sannolikt
skall i det enskilda fallet géras en samlad bedémning av alla relevanta civilrétts-

81 SOU 2002:56 s.211. P4 5.504 i utredningen uttalas att trustfonden har stora likheter med den
kontraktsrittsliga fonden samt konstateras vidare att trustfonder i UCITS-direktivet behandlas som
viardepappersfonder enligt den kontraktsrittsliga modellen.

32 Tivéus, Skatt pa kapital, Norstedts Juridik, elfte upplagan, s. 77 f.

Open access fran www.skattenytt.se, 2026-03-15 00:28:39



SN' SKATTENYTT 2008 109

liga aspekter. Att ett visst kriterium inte dr uppfyllt torde vid en sadan samlad
bedémning kunna uppvigas av att andra kriterier talar for att en viss utlindsk
fond i allt vdsentligt motsvarar en svensk investeringsfond.

En utlindsk fond inom EU som omfattas av UCITS-direktivet torde som regel
anses motsvara en svensk investeringsfond. Reglerna for en sadan utlandsk fond
liknar ju de regler som omgirdar en svensk virdepappersfond, eftersom aven
den svenska lagstiftningen bygger pd UCITS-direktivet. Stéd for detta finns dven
genom bedémningen i RA 2006 ref. 38. Daremot kan fonder etablerade utanfér
EU samt utlindska specialfonder (nationella fonder) inom EU vara mer svarbe-
démda, eftersom det hir inte finns ett gemensamt regelverk (direktiv) att falla
tillbaka pa. Oppenhet ir ett fundamentalt villkor i den svenska lagstlftnlngen
om investeringsfonder. Enligt 6 kap. 1§ LIF maste en specialfond vara éppen
for inlésen av andelar minst en gdng om éret. En utlindsk fond som medger
inlésen mer sillan - t.ex. forst efter flera ar - torde knappast vara att anse som
6ppen och skulle dirmed inte anses motsvara en svensk investeringsfond. Kra-
vet pa 6ppenhet har ytterligare en innebérd. En utlindsk fond som enligt sina
fondbestdmmelser mer eller mindre fritt avgér till vilka investerare andelar skall
sdljas dgnar sig i praktiken at individuell portfoljférvaltning - till skillnad frin
kollektiv forvaltning - och torde dirmed inte anses som en 6ppen fond med
svenskt synsitt. Eventuella begrinsningar i investerarkretsen skall enligt LIF:s
bestimmelser om specialfonder géras pa forhand i fondbestimmelserna. Vad
géller placeringsinriktningen kan en utlindsk fonds mojligheter att placera i
andra tillgdngsslag @n vad som dr tillatet enligt LIF (t.ex. fastigheter eller réva-
ror) leda till att fonden inte anses motsvara en svensk investeringsfond (jfr RA
2003 not. 67 respektive not. 160). Om den utlindska fondens virde skulle vara
beroende av ett fital enskilda innehav kan det vidare innebéra att tillricklig
riskspridning enligt kraven i LIF inte féreligger. Aven en sidan omstindighet
torde kunna medfora att motsvarigheten till en svensk investeringsfond inte
bedoms foreligga. Bedomningen som avser riskspridning ir dock svar, eftersom
det ytterst blir friga om en prévning av vilken riskspridning som Finansinspek-
tionen vid meddelandet av tillstdnd till specialfonder kan antas acceptera eller
¢j (6 kap. 2 § LIF). Betriffande fondens juridiska form har virdepappersfonds-
utredningen bedémt att trustfonder (anglosaxisk unit trust) i allt visentligt lik-
nar den svenska kontraktuella modellen. Detta kan tala for att en utlindsk trust-
fond, savitt avser aspekten som rér juridisk form, kan jamféras med en svensk
investeringsfond. Utldndska associationsrittsliga fonder (aktiebolag med rérligt
aktiekapital) torde didremot, savitt avser aspekten som ror juridisk form, inte
anses vara Jamforbara med svenska kontraktuella fonder. Skatterdttsnimnden
har visserligen i ett férhandsbeskedsirende (RA 2006 ref. 38) uttalat att asso-
ciationsrittsliga fonder, som bildats i enlighet med lagstiftning som bygger pa
UCITS-direktivet, fir anses vara sddana investeringsfonder som avses i IL. Avgé-
randet torde dock fa tolkas med tonvikt pa att det var fraga om en UCITS-fond,
och att en sddan motsvarar en svensk investeringsfond, oavsett vilken juridisk
form den utlindska fonden har. Som nimnts ovan torde en helhetsbedémning
av olika civilrattsliga aspekter bli aktuell. Det siger sig sjilvt att det ofta kan bli
frdga om mycket svara bedémningar dir olika grader av avvikelser frian svenska
regler skall beaktas. Genom att det saknas konkreta riktlinjer i lagstiftningen
kommer fragestillningen att fa 16sas i praxis genom forhandsbesked.

Lennart Staberg ir skattejurist vid Ohrlings PricewaterhouseCoopers i Stockholm.
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