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Forord

Vid Juridiska fakulteten i Uppsala bedrivs omfattande forskning inom
de skatterittsliga och kapitalmarknadsrittsliga omradena. Den 25 april
2012 holls ett symposium om reglering och beskattning av investe-
ringsfonder. Investeringsfonder ér viktiga dgare av svenskt och utlindskt
ndringsliv. I stor omfattning finns dessutom privatpersoners sparande
investerat i investeringsfonder, inte minst i form av pensionssparande.
Investeringsfonder placerar pd en internationell kapitalmarknad. Inom
EU ir regleringen av investeringsfonder i hog grad harmoniserad. Det
giller dock inte den skatterittsliga behandlingen, utan hir rider i stillet
en pataglig skattekonkurrens mellan medlemsstaterna.

Vid symposiet behandlades reglering och beskattning av investerings-
fonder ur en rad olika aspekter. Talarna kom frin universitet, Skattever-
ket, advokat- och konsultbyréer, och intresseorganisationer. Symposiet
planerades av professorerna Mattias Dahlberg och Daniel Stattin. Flera
av anforandena har utvecklats och finns étergivna i denna volym av De
Lege.

Ett varmt tack till forfactarna och det arbete de lagt ned for att sprida
resultaten frin symposiet. Tack skall ocksa riktas till TOR/Skattenytts

stiftelse som delfinansierat tryckkostnaderna.

Uppsala i oktober 2012

Mattias Dahlberg
Redaktor
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Mattias Dahlberg

Investeringsfonder och beskattning
— nya problem med férindrad
lagstiftning

1 Inledning och bakgrund

Investeringsfonder utgdr en betydelsefull del av dgandet i svenska foretag,
inte minst bland dem som &r noterade pa Stockholmsbérsen. En stor del
av privatpersoners sparande finns placerat i investeringsfonder, till exempel
inom systemet med premiepensionssparande. Det ir alltsd mojligt att pla-
cera en del av bade offentligt och privat pensionssparande i investeringsfon-
der. Beskattningen av investeringsfonder och deras andelsigare dr kompli-
cerad och inte sirskilt likformig. P4 andelsigarniva och motsvarande finns
det ett brett spektrum av olika beskattningsformer. Vad giller placeringar i
pensionsforsikringar och kapitalf6rsikringar som bestir av andelar i inves-
teringsfonder giller ett sdrskilt beskattningsforfarande hos forsikrings-
tagaren i form av avkastningsskatt. Andelar i investeringsfonder kan sedan
ar 2012 ocksa innehas pa ett investeringssparkonto. Tillgingarna pa ett
investeringssparkonto dr foremal for en érlig schabloninkomstbeskattning
och férsiljningar av tillgangar pa kontot ir inte kapitalvinstbeskattade.
Det dr ocksd moijligt att inneha andelar i investeringsfonder inom ramen
for det ordinarie systemet for kapitalvinstbeskattning med beskattning vid
realisationstidpunkten.

Denna uppsats dr koncentrerad pa beskattningen pa fondniva och den
overforing av denna beskattning som frin och med ar 2012 ir 6verflyt-
tad till andelsigarniva. Den avskaffade beskattningen pé fondniva beror
pa ett generellt plan pd den 6kade skattekonkurrensen mellan stater. I
och med att ménga viktiga konkurrentlinder inte har nigon skatt pa
fondniva blev det svért for Sverige att fortsitta med en sidan beskatt-
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ning. Den utlésande faktorn for att denna beskattning avskaffades i
Sverige var dock férindringar i det EU-rdttsliga direktiv som i detalj
reglerar det slags investeringsfonder som kallas “virdepappersfonder”,
det sé kallade UCITS IV-direktivet. Det innehaller ocksa vissa regler for
”specialfonder” vilka ocksé faller under den 6vergripande beteckningen
“investeringsfond”. UCITS IV-direktivet mojliggor for svenska investe-
ringsfonder att fusioneras med utlindska fonder utan det medfér nigra
beskattningskonsekvenser i Sverige. Foljaktligen fanns det en betydande
risk att Sverige skulle forlora beskattningsunderlag om inte skattesyste-
met foérindrades. Fran ar 2012 ir beskattningen av investeringsfonder
avskaffad och i stillet 6verflyttad péa andelsigarniva.

Den i Sverige forindrade beskattningen av investeringsfonder kan folj-
aktligen sigas vara en anpassning till hur beskattningen ir utformad i
en rad viktiga konkurrentlinder. Beskattningen pé fondniva har varit en
himsko for svenska investeringsfonder i konkurrens med hur investe-
ringsfonder beskattas i andra stater. Utvecklingen i ett europeiskt sam-
manhang har varit att beskattningen éverhuvudtaget inte dger rum pa
fondnivé. Beskattningen av investeringsfonder ir dock vid en internatio-
nell jimforelse inte alls enhetlig. Det forekommer ett stort antal indivi-
duella avvikelser.!

Privatpersoners sparande i svenska investeringsfonder uppgar till myck-
et stora belopp. Vid utgingen av forsta kvartalet ar 2012 hade svenska
hushall ett sparande i investeringsfonder for 1.644 miljarder kronor. Det
var en okning med 109 miljarder kronor i jimforelse med sista kvartalet
ar 2011.

Fondformagenhet for svenska hushill, forsta kvartalet dr 2012
(killa Statistiska Centralbyrin)

Aktiefonder 890.531 miljoner kronor (mkr)
Blandfonder 242.224 mkr
Fond-i-fond 151.893 mkr
Rintefonder 204.557 mkr
Ovriga fonder 154.572 mkr

Total fondférmogenhet  1.643.777 mkr

! Investeringsfonder och beskattning behandlas utforligt i Tomi Viitalas doktorsavhand-
ling, Taxation of investment funds in the European Union, IBFD, Amsterdam, 2004.
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Denna statistik avser investeringsfonder som ir registrerade i Sverige. Den
omfattar bade virdepappersfonder och specialfonder. Den sista kategorin,
Ovriga fonder, avser dock sidana fonder som inte har kunnat klassificeras
i ndgon annan kategori, till exempel hedgefonder.?

Det overgripande dmnet f6r denna uppsats ar beskattningen av inves-
teringsfonderna och den forindring av beskattningen som idgde rum i
Sverige frin den 1 januari 2012. I nigon man kommer ocksd att behand-
las beskattningen av andelsigarna i investeringsfonder. Uppsatsen har
tre syften. Det forsta syftet dr att teckna bakgrunden till varfor det var
nddvindigt att reformera det svenska systemet for beskattning av investe-
ringsfonder och deras deldgare. Det andra syftet dr att ge en kartbild over
de olika problem som allgjimt kvarstir efter den reformerade beskatt-
ningen av investeringsfonder. Det tredje syftet 4r att mer i detalj disku-
tera i vilken omfattning som investeringsfonder hemmahérande i Sverige
omfattas av de svenska skatteavtalen. Denna fraga har blivit sirskilt be-
tydelsefull eftersom investeringsfonderna alltjime 4r skattesubjekt enligt
inkomstskattelagen, men i praktiken inte erligger nigon skatt i Sverige.
Ur ett svenskt perspektiv far nog detta sigas vara ett relativt ovanligt
problem. Fragan 4r om de svenska investeringsfonderna skall fa rite till
nedsittning av killskatt enligt de svenska skatteavtalen, trots att de inte
erldgger nigon svensk skatt. For Sveriges vidkommande har denna skatte-
avtalsritsliga fraga snarast gillt utlindska ligbeskattade subjeke, vilket
blev féremal f6r en omfattande diskussion i det sa kallade Luxemburg-
fallet, RA 1996 ref. 84.3

Den avskaffade beskattningen pa fondnivd fororsakar flera mojliga
problem for svenska investeringsfonder i ett internationellt perspektiv.
Det finns anledning att redan hir ange de fem huvudproblem som jag
anser att den forindrade beskattningen har medfért, och som diskuteras
i denna uppsats. Det forsta problemet avser den 6verforing av beskattning
som har dgt rum frin fondniva till andelsigarnivd. Det var regeringens

% Dessa olika slags fonder beskrivs i avsnitt 2. De statistiska uppgifterna ir himtade frin
SCB:s hemsida, www.scb.se, pressmeddelande nr 2012:740, Investeringsfonder — till-
gangar och skulder, 1:a kvartalet 2012.

3 Det finns yrterligare frigor om beskattning av investeringsfonder som det inte finns
utrymme for att behandla i denna uppsats. En viktig fraga giller de sirskilda artiklar som
OECD foreslar kan inféras i skatteavtalen for att reglera i vilken man de skall omfattas av
avtalsfdrmanerna, se kommentaren till artikel 1 i OECD:s modellavtal. En annan intres-
sant fraga ir hur investeringsfonder och andelar i sidana fonder ticks av det EU-ridttsliga

spardirektivet (2003/48/EG).
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mél med den férindrade beskattningen att den inte skulle medfora nigot
avsevirt skattebortfall. For att motverka detta har schabloninkomst-
beskattningen overforts till andelsigarnivd. Det finns en risk att detta
innebir en alltfor tung bérda for den enskilde och att det pétagligt mot-
verkar direkt sparande i investeringsfonder.

Det andra problemet giller den avskaffade svenska kupongskatten pa
utdelning till utlindska investeringsfonder. Enligt de nya reglerna utgar
det i Sverige ingen beskattning pa fondnivi. Anta att utlindska inves-
teringsfonder investerar i svenska aktier. Utdelningen pi dessa aktier
skulle enligt huvudregeln i kupongskattelagen beliggas med en kupong-
skatt om 30 procent pd bruttoutdelningen. Svenska investeringsfonder
belastas ju dock inte med nigon motsvarande skatt i Sverige. En sadan
olikbehandling skulle formodligen strida mot grundliggande friheter i
fordraget om den Europeiska unionens funktionssitt (EUF-fordraget).
Detta undantag frin kupongskatt giller dock endast for investerings-
fonder hemmahorande inom EES eller stater med vilka Sverige har ingartt
ett skatteavtal som medger informationsutbyte. Det kan ifrigasittas om
denna begrinsning ir forenlig med de fria kapitalrorelserna. Skilet dr att
det dr oklart varfor Sverige uppstiller ett krav pd informationsutbyte.
Det krivs ju knappast information fran utlandet for att uppritthalla det
svenska uttaget av kupongskatt.

Det tredje problemet avser mojligheten till avrikning av skatt som
svenska investeringsfonder har erlagt i utlandet. Aven om svenska investe-
ringsfonder inte skall erldgga ndgon skatt i Sverige dr det mojligt att de far
erldgga skatt i andra stater. Den storsta risken géller utlindsk kupongskatt
pa utdelningsinkomster. Eftersom investeringsfonderna inte erligger ndgon
skatt i Sverige finns det ingen inhemsk skatt att avrikna den utlindska
skatten mot. Den skatt som investeringsfonderna tidigare erlade i Sverige
har ju enligt det nya systemet 6verforts pa andelsigarna. Ndgon ritt for
andelsigarna att avrikna den skatt som erlagts pa fondniva finns dock inte.
Frigan dr om inte en sidan mojlighet vore dnskvird i syfte att likstilla
direktinvesteringar i utlindska aktier med indirekta investeringar i utlind-
ska aktier genom andelar i svenska investeringsfonder.

Det fjirde problemet avser i vilken omfattning som svenska investe-
ringsfonder omfattas av Sveriges skatteavtal. Aven om svenska investerings-
fonder inte erligger nagon skatt i Sverige dr de @nda skattesubjekt enligt en
uttrycklig bestimmelse i inkomstskattelagen. Det 4r en omdiskuterad friga
om personer som visserligen ir skattesubjekt och obegrinsat skattskyldiga
men i praktiken inte erligger nigon skatt, indd skall anses vara omfat-
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tade av skatteavtalens tillimpningsomrade. Ur ett svenskt perspektiv har
denna fraga snarast gillt huruvida utlindska lagbeskattade eller obeskattade
subjekt omfattas av de svenska skatteavtalens formaner eller tillimpnings-
omride. Ert vilkint sidant fall ir det redan nimnda RA 1996 ref. 84,
den s3 kallade Luxemburgdomen, som gillde lagbeskattade luxemburgska
fondbolag. Skatteverket ansdg inte att de omfattades av det numera upp-
hivda svensk-luxemburgska skatteavtalet fran ar 1983, men Hogsta forvalt-
ningsdomstolen kom fram till att de gjorde det. Ur de svenska investerings-
fondernas perspektiv ar det sjilvfallet av intresse att omfattas av de svenska
skatteavtalen. Om Sverige skulle 6verviga att inféra en ritt till avrikning
pa andelsdgarniva for i utlandet erlagd skatt pa fondniva, ligger det ocksa
i Sveriges fiskala intresse att de svenska investeringsfonderna omfattas av
skatteavtalen, eftersom det medfor att den i Sverige avrikningsbara skatten
har reducerats enligt skatteavtalet.

Det femte huvudproblemet giller klassificeringen i svensk skatteritt
av utlindska investeringsfonder som har blivit sdrskilt aktuellt efter det
att Skatteverket den 23 maj 2012 limnade ett stillningstagande i fragan.

Uppsatsen bestdr av foljande delar. 1 avsnizr 2 ges en civilriteslig bak-
grund som avser de forindringar av svensk ritt som det nya UCITS V-
direktivet har medfort. Huvuddragen i det édldre systemet for beskattning
av investeringsfonder och deras deldgare redovisas och diskuteras i avsnitt
3. Avsnitt 4 innehaller en inventering av de huvudsakliga delar som finns i
den nya ordningen for beskattning av investeringsfonder. Problem med den
nya beskattningsordningen diskuteras utforligt. Behandlingen av investe-
ringsfonder i skatteavtal baserade pi OECD:s modellavtal behandlas i
avsnitt 5. Avslutande synpunkter ges i avsnitt 6.

2 Civilriteslig bakgrund

Fran den 1 juli 2011 giller Europaparlamentets och radets direktiv
2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av lagar och andra
forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i dverlatbara
virdepapper. Den engelsksprikiga beteckningen pa dessa fondforetag ar
”Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities” som
forkortas "UCITS”. Pa svenska anvinds termen “investeringsfonder”.
2011 éars version av UCITS-direktivet kallas for "UCITS IV”. Det forsta
direktivet inom omridet kom ar 1985 och det har direfter genomgitt

flera forandringar och tilligg.
Det nya UCITS-direktivet ("UCITS IV”) dr genomfért i svensk ritt
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genom indringar i lagen om investeringsfonder. Nira knutet ¢ill UCITS
IV-direktivet ar MiFID-direktivet som avser regleringen av finansiella
marknader och som ocksd dr genomfért i svensk ritt.’ Grundtanken med
UCITS IV-direktivet ir att fondforetag som uppfyller villkoren i direk-
tivet fritt skall kunna marknadsféra fonder och silja fondandelar inom
EU. I direktivet stills krav pa bland annat riskspridning, ritt till inlosen
av fondandelar, auktorisation av fondférvaltare och krav pa information
till andelsdgarna.

Kinnetecknade for fondféretag som omfattas av direktivet ir att de
vinder sig till allmanheten och att det i hog grad ar privatpersoner som
investerar kapital i fondforetagen. Man kan dirfor siga ate direktivet i
betydande omfattning innehaller ett slags konsumentskyddsregler.

Enligt artikel 1.1 4r direktivet tillimpligt pa foretag for kollektiva
investeringar i 6verldtbara virdepapper (fondféretag) som ir etablerade
inom medlemsstaternas territorier. Fondféretag kan bildas med st6d av
lag, antingen pa kontrakesrittslig grund (som virdepappersfonder) eller
enligt trustlagstiftning (som “unit trusts”) eller pd associationsrittslig
grund (som investeringsbolag”). Svenska investeringsfonder 4r baserade
pa kontrakesriteslig grund.

Ett par termer ir sirskilt viktiga inom rittsomradet, och det kan fin-
nas skil att redan hir definiera dem. "Fondf6retag” dr den forsta termen.
Med fondféretag avses ett foretag for kollektiva placeringar i overlatbara
virdepapper.® Det ir alltsd fraga om placeringar som gors gemensamt
av ett stort antal placerare och dir investeringarna gors i virdepapper.
En investeringsfond kan vara en virdepappersfond eller en specialfond.
Virdepappersfonder ar mer i detalj reglerade 4n specialfonder betriffande
faktorer som placeringsinriktning och riskspridning. Den andra centrala
termen dr “férvaltningsbolag” som ir ett bolag vars verksamhet bestér i
att forvalta fondforetag. Den tredje termen ir “forvaringsinstitut” som
ir ett institut som anfortrotts vissa uppgifter, till exempel forsiljning och
kop av andelar. T svensk ritt dr det alltsd forvaltningsbolaget som forvaltar
tillgangarna i investeringsfonden. Tillgingarna forvaras hos forvarings-
institutet som till exempelvis kan vara en svensk affirsbank. Forvarings-

4 Prop. 2010/11:135 Investeringsfondsfragor.
> Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om mark-
nader for finansiella instrument.

¢ Artikel 1 i UCITS IV-direktivet.
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institutet utdvar ocksd en viss kontroll ver investeringsfonden, till exem-
pel i friga om virderingen av andelarna i fonden.” I Sverige dr Finans-
inspektionen tillsynsmyndighet.

UCITS IV-direktivet medférde vissa patagliga férindringar, och nigra
av dem skall nimnas hir. Det blev majligt for ett forvaltningsbolag hemma-
hérande i en medlemsstat att forvalta fondforetag som hér hemma i en
annan medlemsstat. Det blev ocksa enklare att marknadsf6ra andelar i ett
fondfé6retag i andra medlemsstater. S kallade master/feeder-strukturer 4r
numera tillaitna. Den svenska beteckningen dr "matarfonder” respektive
“mottagarfonder”. Med det avses att ett fondféretags tillgdngar uteslutande
kan placeras i ett annat fondféretag. Slutligen blev det mojligt for ett fond-
foretag att fusioneras med ett annat fondforetag, vilket som tidigare har
nimnts utldste den forindrade beskattningsordningen i Sverige.®

UCITS IV-direktivet ir i svensk ritt genomfort genom lagen (2004:46)
om investeringsfonder ("LIF”). I LIF anvinds termen "investeringsfond”
som en samlingsbeteckning for virdepappersfonder och specialfonder.’
"Virdepappersfonder” ir de fonder som uppfyller UCITS IV-direktivets
krav och de far fritt marknadsforas och siljas inom EES (efter ett okom-
plicerat notifikationsférfarande).'® ”Specialfonder” ir fonder som efter
tillstind av Finansinspektionen har fatt ett eller flera undantag fran reglerna
i UCITS IV-direktivet.!! For att specialfonder skall fa bedriva verksamhet i
en annan EES-stat krivs tillstind fran virdlandsmyndigheten.

I Sverige finns det alltsa endast kontraktsrittsliga fonder och de ér inte
egna rittssubjeke, vilket framgar av 4 kap. 1§ LIE Fondandelsigarens
dganderitt till fonden 4r beskuren, och innehaller en ritt att fa andelen i
fonden inl6st och att i férekommande fall erhalla utdelning.

I 5 kap. LIF finns detaljerade bestimmelser for forvaltningen av de
investeringsfonder som utgdr virdepappersfonder. Det finns bland annat
hoga krav pa riskspridning. Mindre omfattande krav finns for specialfon-
der i 6 kap. LIF. Den tillatna risknivan ir betydligt hogre for specialfon-
der, vilka ofta ir si kallade hedgefonder.

Enligt 1 kap. 3 § LIF ir det majligt for utlindska forvaltningsbolag
hemmahérande inom EES att driva verksamhet genom att fran sitt hem-

7 Artikel 22 i UCITS IV-direktivet.

8 Se hirom prop. 2010/11 Investeringsfondsfragor, del 1, s. 143 ff.
9 1 kap. 1§ forsta stycket 15 punkten LIE

101 kap. 1§ forsta stycket 25 punkten LIE

"1 kap. 1§ forsta stycket 23 punkten LIE.
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land erbjuda och tillhandahalla tjinster i Sverige. Det finns foljakdligen
inte ldgre nagot krav pa filial i Sverige for utlindska forvaltningsbolag,.
De kan alltsa erbjuda tjinsterna frin sina hemlinder. PA motsvarande
sitt 4r det naturligtvis mojligt for investeringsfonder hemmahérande i
andra medlemsstater att erbjuda sina tjinster i Sverige. Forutsittningar
for ett fondbolag att erbjuda och tillhandahalla sina tjanster i en annan
medlemsstat framgar av 2 kap. 15 § LIE

8 kap. LIF reglerar majligheten till fusion och delning av fonder.
Enligt 8 kap. 1 § LIF far tva eller flera virdepappersfonder liggas sam-
man genom att samtliga tillgingar och skulder i en eller flera av fon-
derna overfors till en annan fond mot vederlag till andelsigarna i den
eller de 6verldtande fonderna.'” Vid fusionen uppléses den eller de dver-
latande fonderna. Det finns tvd huvudformer f6r fusion. Den ena for-
men ir en absorption dir det finns en overtagande fond och en eller
flera 6verlitande virdepappersfonder. Den andra formen ir en kombi-
nation dir tva eller flera 6verlitande virdepappersfonder bildar en ny
overtagande virdepappersfond. Fusionsvederlaget till andelsigarna i den
eller de overlatande virdepappersfonderna skall besta av andelar i den
overtagande virdepappersfonden. Om det dr nddvindigt kan fusions-
vederlaget ocksa bestd av pengar, men det far hogst uppg till tio procent
av virdet av andelsigarens andelar i den &verlatande virdepappersfon-
den.’ En fusionsplan skall upprittas och det skall foreligga ett utlitande
av ett forvaringsinstitut och en revisorsgranskning skall genomforas.'
Fusionens rittsverkningar framgir av 8 kap. 14 LIE" De innebir att den
overlitande virdepappersfondens tillgangar och skulder 6verfors till den
overtagande virdepappersfonden. Andelsigarna i den 6verlitande fonden
blir andelsdgare i den 6vertagande virdepappersfonden. Den Gverlatande
virdepappersfonden blir upplést utan likvidation.

Specialbestimmelser om en grinsoverskridande fusioner finns i 8 kap.
17-23 LIF men det huvudsakliga ménstret for fusionen dr detsamma
som redan har beskrivits. Syftet med att tillita grinsoverskridande fusio-
ner av fonder ir att kommissionen ansag att det finns ett behov av att

)

Fusion och delning av specialfonder ir ocksa moijlig, se 8 kap. 24-25 §§ LIE
3 8 kap. 2 § LIE

8 kap. 36 §S LIE

> Se artiklarna 37—48 i UCITS IV-direktivet.

'
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effektivisera den europeiska fondmarknaden och att harmonisera natio-
nella regler f6r fondfusioner.'® Det dr mojligt att fusionera en svensk fond
med ett utlindskt fondbolag vilket 4r en egen juridisk person.!”

3  Beskattning pa fondniva enligt dldre rite

Utmirkande for den beskattningsordning som gillde fre ar 2012 var att
det pd fondniva togs ut skatt pd en schabloninkomst. I likhet med den
nu gillande lagstiftningen beskattades ocksd deligarna i fonden for sina
innehav. Huvudelement i den tidigare gillande skattelagstiftningen fanns
i 39 kap. 14 § IL, som ocksé avsig investmentforetag som ocksd dr en
form av mellanhandsigare.'®

For det forsta skulle kapitalvinster pa deldgarritter inte tas upp till
beskattning. I symmetri med detta skulle inte heller kapitalfrluster pa
deldgarritter dras av. For det andra skulle ett belopp tas upp till beskatt-
ning som motsvarade 1,5 procent av virdet pa deldgarritter vid beskatt-
ningsdrets ingang. For det tredje skulle utdelning som fonden limnade
dras av som kostnad. Den beskattningsbara inkomsten belastades med en
skatt om 30 procent.

Det var vanligt forekommande att svenska investeringsfonder utdelade
medel till andelsigarna i proportion till det beriknade skattemissiga
resultatet. Konsekvensen blev att svenska investeringsfonder i praktiken
endast erlade en blygsam bolagsskatt. Under de senaste aren uppgick den
skatt som svenska virdepappersfonder betalade endast till omkring 5 mil-

joner kronor om éret."?

16 Prop. 2010/2011:135 Investeringsfondsfragor, del 1, s. 193 (med vidare hinvisningar).
17" 1 remissomgangen var Sveriges Advokatsamfund kritiske till att beteckningen “fusion”
anvindes betriffande sammanliggningar dir svenska virdepappersfonder ir inblandade.
Skilet 4r att svenska virdepappersfonder inte ir juridiska personer och att det dirfor inte
kan vara friga om en fusion i strikt associationsrittslig mening. Regeringen avvisade emel-
lertid denna kritik med hinsyn till att det and4 finns stora likheter med de fusioner som dr
mojliga enligt aktiebolagslagen, se prop. 2010/2011 Investeringsfondsfragor, del 1, 5. 197.
8 Om beskattning av svenska investmentféretag i jimférelse med investeringsfonder se
Dahlberg, On the taxation of Swedish investment companies, i Scandinavian Studies
in Law, Volume 44, Stockholm, 2003, ed. P. Wahlgren, s. 93117 (sirskilt s. 111-115).
Om tidigare modellen for beskattning av investeringsfonder ("virdepappersfonder”) se
Gunne, Cecilia, Swedish National Report, Cahiers de Droit Fiscal International (CDFI),
Volume LXXXIIb, the Hague, s. 773-793.

192010 4rs betinkande av Fondskatteutredningen (sirskild utredare var lagmannen
Hases Per Sjoblom), Promemoria om #ndrade skatteregler for investeringsfonder och
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Resultatet skulle beskattas med en skattesats om 30 procent enligt den
numera upphivda bestimmelsen i 65 kap. 14 § IL. Bakgrunden till denna
beskattningsordning var att det skulle rida neutralitet mellan beskattningen
av investmentforetag och investeringsfonder. Bada foretagsformerna ansigs
erbjuda samma slags investering for potentiella investerare. I bada fallen
var det nimligen friga om ett slags mellanhandsigande som innehéller ett
visst matt av riskspridning i jimforelse med att direktiga aktier.

Ar 2000 infordes regler som innebar att deligarna i utlindska investe-
ringsfonder skulle beskattas pa samma sitt som deldgarna i svenska
investeringsfonder. Beteckningen “svenska” investeringsfonder togs bort
och det nationalitetsneutrala "investeringsfond” inférdes.

Det fanns flera problem med detta system for beskattning av investe-
ringsfonder. Det allvarligaste problemet var att svenska investeringsfonder
beskattades hirdare 4n jimforbara investeringsfonder som var hemma-
hérande i andra stater. Eftersom de svenska investeringsfonderna betalade
mer i skatt 4n investeringsfonder i viktiga konkurrentlinder inom omradet
blev virdeutvecklingen, allt annat lika, simre f6r de svenska investerings-
fonderna. En del av inkomsterna skulle ju betalas i svensk skatt.?® Skatte-
reglerna styrde ocksa utdelningspolitiken eftersom det tillitna kostnads-
avdraget for utdelningar minskade den beskattningsbara inkomsten.

Det nya UCITS IV-direktivet innebar att det blev majligt att sla sam-
man investeringsfonder som hor hemma i olika stater. Sadana fusioner
kan dga rum utan att den 6verlitna investeringsfonden blir upplost.
Om Sverige bibeholl beskattningen av investeringsfonder fanns det f6lj-
aktligen en risk att svenska investeringsfonder skulle fusioneras med
utlindska investeringsfonder som inte dr féremal for ndgon beskattning
i sin hemviststat. Sverige skulle foljaktligen forlora skattebas vad giller
investeringsfonder. Det var mot den bakgrunden som 2010 é4rs Fond-
skatteutredning foreslog de regler som i allt visentligt genomfordes frin
den 1 januari 2012. Aven om det inte sigs uttryckligen i forarbetena
till den nya skattelagstiftningen 4r det inte omojligt att den férindrade
beskattningen i ndgon méin ocksd har motiverats av en ridsla for att den
finansiella tjinstesektorn i Sverige skulle férlora arbetstillfillen.

deras deligare (nedan ”2010 4rs Fondskatteutredning”), s.40. Se dven Sjoblom, Hases
Der, Forslag till indrade skatteregler for investeringsfonder och deras deligare, SvSkT,
2010, s. 319-325; Gronlund, Jorgen, Nagra frigor om beskattning av investeringsfonder,
SvSKT, 2010, s.724-736; och Samuelson, Lars, Ny fondbeskattning och andra anpass-
ningar till grinsoverskridande fondverksamhet, Skattenytt, 2012, s. 16-28.

202010 ars Fondskatteutredning, s. 27-28.
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4 Utformningen av den nya skatterittsliga
regleringen

4.1  Schabloninkomstbeskattningen dverford fran
fondniva till deldgarniva

Huvudelementet i den nya skatterittsliga regleringen ir att beskattning-
en av investeringsfonder enligt modellen for schabloninkomstbeskatt-
ning har tagits bort. Investeringsfonder ir inte skattskyldiga for svensk
inkomstskatt eller svensk kupongskatt. Pa detta sitt uppnas skatterittslig
neutralitet mellan behandlingen av svenska och utlindska fonder. Tva
huvudvigar fanns for regeringen. En vig var att i inkomstskattelagen ta
bort alla regler om investeringsfonder. Det évervigandet avsig framforalle
2 kap. 3 § andra stycket IL som stadgar att bestimmelserna om juridiska
personer ocksd skall tillimpas pé investeringsfonder. Om dessa regler togs
bort fanns det enligt regeringen en risk att alla inkomster skulle behéva
hinforas till deligarna i fonden, och att konsekvenserna med det skulle
bli svardverskidliga.?! Det ansigs dessutom kunna leda till betydande
administrativa svérigheter.”?

Foljaktligen fick investeringsfonder fortsitta att i formell mening vara
skattesubjeke enligt 2 kap. 3 § andra stycket IL. Det framgér dirfor av
6kap. 5§ IL att svenska investeringsfonder inte ir skattskyldiga for
inkomst av tillgangar som ingér i fonden. Det framgar dirfor av 6 kap.
5 § IL att svenska investeringsfonder inte dr skattskyldiga f6r inkomst av
tillgingar som ingér i fonden. Utlindska investeringsfonder 4r begrinsat
skattskyldiga enligt 6 kap. 10 a § IL. Enligt 6 kap. 13 § IL 4r utlindska
investeringsfonder inte skattskyldiga for inkomst av tillgingar som ingir
i fonden.

Den skatterittsliga kirnfragan vid genomférandet av den reformerade
beskattningen av investeringsfonder var om den avskaffade skatten pa
fondniva skulle 6verforas till deldgarniva.

Den metod som innebar att nigon overforing av skatteuttaget inte
skulle aga rum kallades f6r "nollmetoden”. Att ndgon dverforing av skatte-
uttaget pa deldgarniva inte skulle 4ga rum var i linje med hur beskattning-
en dr utformad i flera andra medlemsstater inom EU. Enligt regeringen

21 Prop. 2011/12:1 Budgetpropositionen for 2012, s. 401.
2 Aust.
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var den viktigaste invindningen att det skulle medféra en betydande brist
i neutralitet i jimforelse med att direkt dga aktier och andra finansiella
instrument.”® Det indirekta dgandet skulle ju enligt nollalternativet inte
medféra nigon beskattning alls under den tid som fondandelarna inne-
has, och under vilken tid fonden salde och képte aktier och liknande
utan nigra skattekonsekvenser, inte ens en beskattning enligt schablon-
inkomstmodellen. Foljaktligen avvisades nollmetoden av regeringen.

Tva alternativa l6sningar 6vervigdes for schabloninkomstbeskattning-
en pd andelsigarniva:

1) Hog schabloninkomstbeskattning och ingen skatt pd utdelning frin
fonden eller kapitalvinstbeskattningen vid avyttring av fondandelar.

2) Lag schabloninkomstbeskattning samt skatt pa utdelning frin fon-
den och kapitalvinstbeskattning vid avyttring av fondandelar.

Det var alternativ tvd som genomférdes. Det finns anledning att hir
granska de overviganden som regeringen gjorde for valet av detta alter-
nativ. Tanken med schabloninkomstmodellen ir att deldgarna i fonden
skall paforas en schabloninkomst avseende den positiva virdeforindring-
en pa sina andelar i fonden. Det ir denna inkomst som skall kompensera
for borttagandet av beskattning pa fondniva. Regeringens uttalade mal
var att skatteuttaget pa andelsdgarnivé skulle kompensera den borttagna
beskattningen pd fondnivi.?* Ett problem i detta sammanhang var hur
man skulle gora med innehav i utlindska investeringsfonder som innehas
av personer som ir skattskyldiga i Sverige. Den borttagna beskattning-
en av svenska investeringsfonder skulle ju i strikt mening endast kunna
kompenseras genom att detta skatteuttag Sverviltrades pa svenska del-
dgares innehav av sidana investeringsfonder. Mot den bakgrunden skulle
inte innehav i utlindska investeringsfonder ge upphov till nigon svensk
schabloninkomst. Det vore dock en orimlig beskattningsmodell eftersom
det skulle medfora att svenska placerare pa grund av skatteuttaget knap-
past skulle investera i svenska investeringsfonder.?> Jag delar regeringens
bedémning i denna del. Det finns emellertid ett visentligt problem med

2 A.prop. s.403.
24 A.prop. s. 404.
3 A.prop. s. 404.
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denna l6sning och det 4r frigan vad som ir en utlindsk investeringsfond.
Denna fraga behandlas i det foljande avsnittet 4.2.

Regeringens utgangspunkt f6r schablonmodellen var att det var nod-
vindigt att slippa kopplingen mellan de verkliga inkomsterna i en fond
och beskattningen av deldgarna. Beskattningen enligt en schablonmodell
pa fondandelsigarniva skall ge samma skatteutfall som gillde enligt den
tidigare schablonbeskattningen pa fondniva.

Det huvudsakliga problemet inom ramen f6r det valda alternativet kan
formuleras pa féljande sitt. Skall innehav av bade svenska och utlindska
fondandelar vara beskattningsutlésande enligt schablonmetoden?

I princip ir ju schabloninkomstbeskattningen en ersittning for den
upphivda beskattningen av svenska investeringsfonder och utlindska
investeringsfonder med fast driftstille i Sverige. Enligt regeringen var
det inte mojligt att gora ndgon atskillnad mellan andelar i svenska eller
utlindska investeringsfonder. En delfriga ir vilka utlindska fondandelar
som skall omfattas av berikningen av schabloninkomsten. Skatteverket
krivde klara besked i sitt remissyttrande om vilka utlindska investerings-
fonder som omfattas. Enligt regeringen fick detta i stillet avgéras i praxis.

Den schabloninkomst som andelsigaren beskattas for beriknas pa f6l-
jande sitt for fysiska personer. Den beriknas pa ett kapitalunderlag. Det
bestar av virdet vid ingingen av kalenderaret f6r de fondandelar som vid
den tidpunkten dgdes av den skattskyldige. Enligt 42 kap. 43 § IL skall
intikten berdknas till 0,4 procent av kapitalunderlaget. Det giller dock
inte andelar i en investeringsfond som vid kalenderarets ingang forvaras
pa ett investeringssparkonto, som ju beskattas enligt ett sdrskilt system.
Kapitalunderlaget 4r enligt 42 kap. 44 § IL virdet vid ingangen av kalen-
deréret pa de andelar i en investeringsfond som 4gs av den skattskyldige.
Andelar som ir lagertillgingar skall inte medriknas. Den pa detta sitt
beriknade schablonintikten tas upp i inkomstslaget kapital.

Obegrinsat skattskyldiga juridiska personer skall pa samma sitt som
fysiska personer ta upp en schablonintikt, som inte heller skall beriknas
pa sidana fondandelar som utgér lagertillgingar, se 15 kap. 1 § IL som
hinvisar till 42 kap. 43—44 §§ IL, samt till 24 kap. 2 § IL.

Begrinsat skattskyldiga skall inte ta upp nagon schablonintike for
andelar i svenska eller utlindska investeringsfonder.?®

26 En sidan olikbehandling r normalt sett férenlig med grundliggande friheter i EU-
ritten. Det finns inget som hindrar en medlemsstat frin att behandla de egna medbor-
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4.2 Skatterittslig klassificering av investeringsfonder

Fragan om hur utlindska investeringsfonder skall klassificeras skatteritts-
ligt ansig regeringen vara en friga som fick avgoras i ritestillimpning-
en.”” Det foljer av 2 kap. 2 § forsta stycket IL att motsvarande utlind-
ska foreteelser till andelar i svenska investeringsfonder ocksd omfattas av
inkomstskattelagen.”®

Den skatteridttsliga utgangspunkten fir sigas vara den klassificering
av olika slags investeringsfonder som sker i civilritten. Termen “investe-
ringsfond” definierades i 1 kap. 1 § LIF som en “virdepappersfond” eller
en “specialfond”. Virdepappersfonder 4r de fonder som uppfyller UCITS
IV-direktivets krav, medan specialfonderna inte uppfyller de omfattande
villkoren f6r virdepappersfonder. Som tidigare framgatt finns det en rad
olika slags investeringsfonder som aktiefonder, rintefonder och blandade
fonder. En svensk investeringsfond dr som nimnts inte en juridisk person
och kan foljaktligen inte forvirva rittigheter eller ikldda sig skyldigheter,
men ir alltsa trots det ett skattesubjekt i formell mening.

Av intresse ir i detta sammanhang ocksa 2 kap. 3 § andra stycket IL
som anger att bestimmelsen om juridiska personer ocksd skall tillimpas
pa investeringsfonder. Detta ar sdrskilt intressant eftersom fonderna i sig

garna simre 4n utlindska medborgare, se mél C-112/91 Hans Werner mot Finanzamt
Aachen-Innenstadt och Dahlberg, Mattias, Direct taxation in relation to the freedom of
establishment and the free movement of capital, Kluwer Law International, the Hague,
2005, s. 88, 140 och 165. Eftersom det ir friga om beskattning av fysiska personer ir det
dock inte nédvindigtvis identitet mellan medborgarskap och obegrinsad skattskyldig-
het. Det kan ju tinkas att en svensk medborgare ir begrinsat skattskyldig i Sverige och
iger andelar i svenska investeringsfonder. Ar det i sidant fall en restriktion av de fria
kapitalrérelserna att schabloninkomstbeskatta en utlindsk medborgare som ér obegrinsat
skattskyldig i Sverige? Jag tror inte att det skulle anses utgdra nigon restriktion efter-
som EU-domstolen i dkad grad synes ha accepterat den olikbehandling som i nationell
skatteritt gors mellan obegrinsat och begrinsat skattskyldiga. Det pastaendet giller dock
inte i férhéllande till definitiva killskatter (som den svenska kupongskatten pa utdelning
till begrinsat skattskyldiga) dir EU-domstolen alltjimt anser att det i manga situationer
kan medfora en restriktion av fria rérligheter att olikbehandla obegrinsat och begrinsat
skattskyldiga.

7 Prop. 2011/12:1 Budgetpropositionen for 2012, s. 404.

28 Viss rittspraxis finns inom omrédet for klassificering av utlindska investeringsfonder,
se RA 2006 ref. 38. Fallet avsig ett slags associationsrittslig fond som hade bildats enligt
lagstiftning som var baserad pd UCITS-direktivet. Hirutover har tyska fastighetsfonder
inte ansetts vara det slags utlindska virdepappersfonder som tidigare var skattskyldiga for

inkomst av fastighet i Sverige, se RA 2003 not. 67 och RA 2003 not. 160.
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inte dr juridiska personer i civilrittslig mening, vilket jag aterkommer
till. En anknytande friga 4r om utlindska investeringsfonder uppfyller
kraven for att vara en "utlindsk juridisk person” enligt 6 kap. 8 § IL. Av
6 kap. 7 § IL framgar nimligen konsekvenserna av att vara en utlindsk
juridisk person, nimligen en begrinsad skattskyldighet.

Av 6 kap. 8 § IL framgér villkoren for att vara en “utlindsk juridisk
person”. Med en utlindsk juridisk person avses en utlindsk association
om, enligt lagstiftningen i den stat dir associationen hér hemma:

1) den kan forvirva rittigheter och ata sig skyldigheter,

2) den kan fora talan infor domstolar och andra myndigheter, och

3) enskilda deldgare inte fritt kan forfoga dver associationens formogen-
hetsmassa.

Det star klart att kontraktuella investeringsfonder som de svenska nor-
malt inte kan uppfylla dessa krav. Associationsrittsliga fonder och trust-
fonder torde diremot kunna gora det. Fran lagstiftarens perspektiv finns
det dock ett nskemal att investeringsfonden skall vara ett skattesubjeke,
och det framférallt osikerheten éver vilka konsekvenser det annars skulle
fa med eventuell beskattning pd deldgarniva. Kanske skulle man kunna
kalla detta for ”praktiska skal”. 6 kap. 10 a § IL stadgar pd motsvarande
vis att utlindska investeringsfonder ar begrinsat skattskyldiga.
Skatteverket har i maj 2012 publicerat ett stillningstagande om hur
utlindska investeringsfonder skall klassificeras.?” Detta stillningstagande
far vil sdgas vara en del av den rittstillimpning som regeringen hinvisade
till forarbetena till den nya skattelagstiftningen.®® Enligt Skatteverkets
uppfattning ir det utan betydelse vilken "legal form” som den utlindska
investeringsfonden har.®! Det innebir att kontraktsritesliga fonder, trust-
fonder och associationsrittsliga fonder kan utgéra investeringsfonder
i svensk skatterdtt. Det finns inte heller ndgon begrinsning till fonder

2 Skatteverkets stillningstagande av den 23 maj 2012, dnr 131 128777-12/111, Vad
avses med utlindska investeringsfonder vid tillimpning av inkomstskattelagen, lagen om
investeringssparkonto och kupongskattelagen?

30 Prop. 2011/12:1 Budgetpropositionen for 2012, s. 404.

31 Adjektivet “legal” som i uttrycket "legal form” har under de senaste aren blivit allt
vanligare i svenske juridiskt spréakbruk och det har troligen sin bakgrund i engelskspra-
kiga influenser. Traditionellt betecknar ju i svenska spriket ordet "legal” och dess motsats
“illegal” om nagot ir tillatet respektive otillitet enligt lag. Enligt min mening ir dérfor
“juridisk form” ett klarare uttryck 4n anglicismen "legal form”.
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hemmahérande inom EES eller i tredje land: de kan samtliga vara inves-
teringsfonder enligt svensk skatteritt.

Enligt Skatteverket dr det atta olika kriterier som skall vara uppfyllda
for att en utlindsk fond skall motsvara en svensk investeringsfond enligt
lagen om investeringsfonder. De forsta fem kriterierna 4r direkt himtade
fran 1 kap. 1 § forsta stycket punke 8 LIE

En utlindsk fond motsvarar enligt Skatteverket en svensk investerings-

fond om den uppfyller foljande kriterier:

1) Fonden skall ha tillstaind och std under tillsyn i sitt hemland.

2) Fonden skall enbart gora investeringar i sidana tillgingar som ir
tillitna for svenska investeringsfonder.

3) Fonden skall fa kapital frin allminheten eller en sirskilt angiven och
avgrinsad krets av investerare.

4) Fonden skall tillimpa principerna for riskspridning.

5) Fonden skall dterkopa eller inlgsa andelarna pd begiran av inne-
havarna med medel ur fondens tillgingar.

6) Fonden skall tillhandahalla viss information.

7) Om fonden inte ir en associationsrittslig fond skall tillgingarna i fon-
den forvaltas av ett forvaltningsbolag med tillstind att forvalta fon-
den.

8) Fondens tillgingar skall forvaras hos ett separat férvaringsinstitut.

Samtliga kriterier far sigas vara hirledda ur det EU-rittsliga UCITS IV-
direktivet. De olika kriterierna beskrivs kortfattat i Skatteverkets still-
ningstagande och referens gors till direktivet, svensk lagstiftning inom
omradet (framférallt lagen om investeringsfonder) och svenska for-
arbetsuttalanden till denna lag. Med hinsyn till det stora antal fragor
som stillningstagandet behandlar anser jag anda att det ger en god bild
av de kriterier som forefaller vara rimliga att bedoma i provningen av
utlindska fonder. Stillningstagandet bor vara en god utgangspunkt for
de bedémningar av utlindska fonder som Skatteverket och svenska dom-
stolar kommer att behova gora. Detta dr dock endast ett antagande och
framtida rittspraxis far utvisa om och i vilken omfattning det behover
kompletteras.

Det kan forvintas att domstolarna kommer att ligga en betydande
borda pa de skattskyldiga att presentera juridiskt underlag for bedém-
ningen av de utlindska fonderna. Att det finns en sidan borda pa den
skattskyldige framgar av den rittspraxis som Hogsta forvaltningsdom-
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stolen har utvecklat vid beddmningen av vad som motsvarar ett svenskt
aktiebolag vid tillimpning av bestimmelserna om skattefri utdelning pa
niringsbetingade andelar.%?

4.3 Avskaffad kupongskatt pa utdelning till utlindska

investeringsfonder

Fran &r 2012 ir alltsd beskattningen pa fondnivé avskaffad och den ir i
stillet 6verflyttad till andelsigarniva. Eftersom beskattningen pa fondniva
avskaffades ansdg regeringen att det inte heller var majligt att bibehalla
beskattningen av utdelningar till utlindska investeringsfonder med svensk
kupongskatt. Om kupongskatten pa utdelning till utlindska investerings-
fonder hade bibehallits hade det medfért en olikbehandling av svenska och
utlindska investeringsfonder som vore i strid mot grundlidggande friheter i
EU-ritten.? 4 kap. 9 § kupongskattelagen stadgar numera att skateskyldig-
het inte foreligger for fondforetag enligt 1 kap. 1 § forsta stycket 8 LIF som
hér hemma i en stat inom EES eller i en stat med vilken Sverige har ingatt
ett skatteavtal som innehaller en artikel om informationsutbyte eller avtal
om informationsutbyte i skattedrenden.

Inom ramen for beredningen av den nya beskattningsordningen
overvigdes om kupongskatten pa utdelning pa svenska aktieinnehav till
utlindska investeringsfonder skulle behallas eller inte. Regeringen kom
till slutsatsen att kupongskatten skulle avskaffas. Skilet var att vidmakt-
halla likformighet i beskattningen av svenska och utlindska investerings-
fonder. Eftersom svenska investeringsfonder inte erligger nigon skatt
enligt den nya modellen, skall inte heller utlindska investeringsfonder
erligga nigon skatt i Sverige i form av kupongskatt.

Ett problem i4r dock att befrielsen fran svensk kupongskatt endast gil-
ler investeringsfonder som hér hemma inom EU eller i en stat med vilken
Sverige har ingitt ett skatteavtal som innehéller en artikel om informa-
tionsutbyte eller ett avtal om informationsutbyte i skatteirenden.?*

Det kan ifrigasittas om denna begrinsning ir forenlig med de fria
kapitalrorelserna som giller ocksa i forhillande till tredje land.>> Anta

32 Se 24 kap. 13 § IL och t.ex. RA 2009 not. 181.

3 Den 4rliga kupongskatt pa utdelning frin svenska bolag som betalades av utlindska
investeringsfonder uppskattades till 0,8 miljarder kronor, se 2010 4rs Fondskatteutred-
ning, s. 45.

3 4 § nionde stycket kupongskattelagen.

3 Artikel 63 i férdraget om Europeiska unionens funktionssitt.
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foljande. En investeringsfond dr hemmahdrande i en stat som inte 4r
med i EES. Sverige har inte heller ingatt nagot avtal om informations-
utbyte med staten. Beskattningsnivan i den andra staten 4r dock jaimfor-
bar med den svenska. Det ir alltsa inte friga om négot skatteparadis eller
stat med sirskilt gynnsam beskattning riktad mot utlindska investerare,
en “parallellskattestat”. Den utlindska investeringsfonden som investerat
i svenska virdepapper idr ocksd samarbetsvillig med det svenska Skatte-
verket och tillhandahaller de upplysningar som efterfragas. I detta fall
tar Sverige 4nda ut en killskatt pa utdelningar till den utlindska investe-
ringsfonden.

Det kan ifrigasittas om detta ar forenligt med EU-rittens krav pa fria
kapitalrérelser i forhallande till tredje land.*® Det ir klart att det svenska
uttaget av killskatt utgér en restriktion. I detta sammanhang kan man
gora en jimforelse med EU-domstolens resonemang i mal C-319/02
Manninen. Detta fall avsag en fysisk person hemmahérande i Finland
som hade gjort aktieinvesteringar i ett svenskt bolag.’” Eftersom det var
en utlindsk aktieinvestering fick Manninen inte del av littnader i den
ekonomiska dubbelbeskattningen som vid den tidpunkten gillde enligt
intern finsk ritt. Om Manninen i stillet hade investerat i ett finskt bolag
hade han fitt del av littnaden i den ekonomiska dubbelbeskattningen.
EU-domstolen konstaterade att detta utgjorde ett hinder mot de fria
kapitalrorelserna. Det utgjorde dessutom ett hinder for investeringar
biade fran ett “inat-perspektiv’ ("inbound”) och ett "utit-perspektiv”
("outbound”).?® Overfort pa beskattningen av investeringsfonder i Sve-
rige har det foljande konsekvenser. Svenska investeringsfonder gynnas
i forhallande till utlindska investeringsfonder eftersom de svenska fon-
derna inte behover betala nigon skatt pa utdelningsinkomster. Det blir
ocksa svarare for svenska bolag att locka till sig investerare som utgors
av utlindska investeringsfonder. Annorlunda uttrycke blir det svarare for
svenska foretag att dra till sig riskvilligt kapital frin investeringsfonder
som hér hemma i tredje land. Det far anses klart att en sadan olikbehand-
ling utgor ett hinder mot de fria kapitalrérelserna.

% Denna friga berdrs endast kortfattat av regeringen, prop. 2011/12:1 Budgetproposi-
tion for 2012, s. 409.

37 Enligt artikel 63 EUF ir restriktioner mot de fria kapitalrorelserna férbjudna pé
samma sitt mellan medlemsstaterna som mellan medlemsstater och tredje land. Rittfar-
digandegrunder och proportionalitetsbedomning kan dock i vissa fall vara annorlunda.

38 Mal C-319/02, Manninen, p. 22-23.
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Frigan dr dock om detta hinder kan rittfirdigas. EU-domstolen har i sin
praxis kommit fram till att effektiv skattekontroll kan utgora en tillimplig
rittfirdigandegrund. Ett klassiske ritesfall i forhillande till denna réctfirdi-
gandegrund dr mal C-250/95 Futura Participations. 1 detta fall behandlades
ett krav i luxemburgsk lagstiftning pa bokféring enligt luxemburgsk ritt
for rite till underskottsavdrag. Ett utlindske foretag med filial i Luxemburg
behovde foljakdligen uppritta sin bokforing bade enligt hemviststatens och
luxemburgsk lagstiftning. Enligt EU-domstolen kunde detta hinder mot
etableringsfriheten rittfirdigas med hinsyn till effektiv skattekontroll, men
eftersom det finns ett direktiv om handrickning i skattedrenden ansags det
inte vara proportionerligt att uppritthalla ett sidant krav.%

Man kan dock stilla sig fragan varfor det ligger i Sveriges intresse att i
forhéllande till tredje land kriva att det finns en mekanism for informa-
tionsutbyte. Vad 4r det fér information som Sverige skall kunna inhdmta
fran den andra staten? Eftersom kravet pa informationsutbyte finns i for-
hallande till Sveriges eget uttag av killskatt framstar kravet pd mekanism
for informationsutbyte som onddigt, i varje fall ur ett prakeiske skatte-
ritesligt perspektiv. Det kan forstés finnas andra skal. Ett skl kan vara att
utdva patryckning pa sidana tredje stater som ir skatteparadis och som
inte har ingitt nagot skatteavtal med Sverige att inga avtal om informa-
tionsutbyte. Ingir sidana stater avtal om informationsutbyte med Sverige
medfdr det ju att ndgon svensk kupongskatt inte utgar for investerings-
fonder hemmahérande i de staterna. Vad som gor ett sidant motiv pro-
blematiske 4r att om det har styrt lagstiftningens utformning, slar det
ocksd i forhallande till sddana stater som visserligen ir tredje land, men
som inte dr skatteparadis. Ett sidant skattepolitiskt motiv later sig dock
knappast forenas med kravet pa effektiv skattekontroll. Det 4r i stillet
mojligt att ett sidant generellt krav pa informationsutbytesavtal — med
atfoljande killstatsbeskattning for det fall informationsutbyte inte finns
— utgdr ett hinder mot de fria kapitalrorelserna.

3 Det skall noteras att 1977 4rs handrickningsdirektiv (77/799/EEG) ersitts av ett nytt
handrickningsdirektiv, nimligen ridets direktiv (2011/16/EU) av den 15 februari 2011
om administrativt samarbete i friga om beskattning. Det kommer i Sverige att genom-
foras i form av en sirskild lag, lagen om administrativt samarbete inom Europeiska unio-
nen i friga om beskattning.

40 Det finns numera en rad domar frin EU-domstolen som preciserar i vilken omfatt-
ning de fria kapitalrérelserna galler i férhallande till tredje land, se t.ex. malen C-101/05
Skatteverket mot A, C-452/04 Fidium Finanz, och C-157/05 Holbéck.
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4.4 Ingen mojlighet till avrikning pd andelsdgarniva for
utlindsk skatt erlagd pa fondniva

En annan vikeig friga i anledning av den férindrade beskattningen av
investeringsfonder giller majligheten till avrikning av skatt som den
svenska investeringsfonden har erlagt i utlandet. Som framgatt innebir
den nya lagstiftningen att nigon skatt inte tas ut i Sverige pd fondniva.
Beskattningen har i stillet 6vergatt till deligarniva. Det kan starke ifriga-
sittas om inte en mdjlighet skulle finnas att pa deldgarniva avrikna
utlindsk skatt erlagd av investeringsfonden. Enligt det ildre systemet for
beskattning av investeringsfonder fanns det majlighet for svenska inves-
teringsfonder att gora avrikning av utlindsk skatt eftersom investerings-
fonderna erlade skate.!

Anledningen till att det inte finns ndgon ritt till avrikning enligt det
nya systemet for beskattning av investeringsfonder r det krav pa subjekt-
sidentitet?, som 4r huvudregel i avrikningslagen. Det finns dock inom
vissa omridden undantag frin detta krav pd identitet. Regeringen over-
vigde frigan om inte andelsdgarna skulle fa ritt att avrikna den udind-
ska skatt som hade erlagts pa fondniva.** Regeringen uttalade: "Nigon
mojlighet for andelsigare i en investeringsfond att begira avrikning for
utlindsk skatt pi tillgingar i fonden foreligger dirfor inte enligt avrik-
ningslagen i dess nuvarande lydelse. Aven om det skulle anses foreligga en
ritt for den enskilde andelsdgaren att med stdd av ett skatteavtal begira
avrikning for den utlindska skatt pa tillgdngar i fonden som betalas av
fonden, si innebir avrikningslagens utformning och de praktiska svarig-
heterna med att fi fram underlag for avrikningen att sidan avrikning i
praktiken inte ir mojlig.”4*

Det framgir av 2 kap. 1§ avrikningslagen att det endast 4r en obe-
gransat skattskyldig som har haft en intikt och en begrinsat skattskyldig
som har haft en intikt hinférlig till ett fast driftstille i Sverige som har
rite till avrikning. Det finns dock exempel pd undantag fran kravet pa
denna subjektsidentitet. Enligt 2 kap. 5 § avrikningslagen giller trots allt
i vissa fall en ritt for en deldgare i en deldgarbeskattad juridisk person att

41" Den utlindska skatt som svenska investeringsfonder avriknade i Sverige uppgick érli-
gen till omkring 0,8 miljarder kronor, se 2010 ars Fondskatteutredning, s. 45.

42 Doktorand Martin Berglund, Juridiska institutionen, Uppsala universitet, behandlar
detta utforligt i sin kommande avhandling.

# Prop. 2011/12: 1 Budgetpropositionen for 2012, s. 419-420.

44 A.prop. s.419.
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avrikna skatt som har erlagts av denna juridiska person. Om den i och for
sig deldgarbeskattade juridiska personen har betalat utlindsk skatt, skall
den 4nda anses ha betalats av deldgaren, 2 kap. 5 § andra stycket avrik-
ningslagen. Denna mojlighet ir en foljd av Hogsta forvaltningsdomsto-
lens dom i RA 2001 ref. 46 ("Alecta-domen”).%> Det har iven efter den
dndring som gjordes med hinsyn till utgangen i Alecta-domen gjorts lik-
nande utvidgningar av ritten till avrikning for skatt som avsett inkomst
som i ndgot avseende varit hinforlig till en annan juridisk person dn den i
Sverige skattskyldiga person som begir avrikning for utlindsk skatt. Det
giller bland annat i fall av vissa omstruktureringar dir det dvertagande
foretag medges avrikning for skatt som ir hinforlig till det 6verlatande
foretage, se 2 kap. 5 och 6 §§ avrikningslagen.*°

Regeringen var dock som nimnts inte villig att medge deldgarna i en
svensk investeringsfond ritt till avrikning av sidan utlindsk skatt som
erlagts av investeringsfonden. Den motivering som regeringen anforde
fortjdnar att aterges: “Avrikning pd andelsigarniva av utlindsk skatt pa
tillgingar i en investeringsfond skulle dock ge upphov till betydande
arbete och praktiska problem f6r sdvil andelsigare som investeringsfon-
der och Skatteverket. For att undvika de svarigheter som uppkommer
vid ett sidant system har i stillet den f6r investeringsfonder bortfallna
mojligheten till avrikning av utlindsk skatt beaktats vid utformningen
av reglerna for berikning av den schablonintikt som andelsdgare i inves-
teringsfond ska ta upp till beskattning [...].”%

Kan franvaron av ritt till avrikning av utlindsk skatt vara ett hinder mot
grundliggande friheter i EUF-fordraget? Det kan vara fallet om jaimforelse-
subjektet dr en investeringsfond som enbart investerar i svenska virdepap-
per och som ir féremal for samma skattesats som en investeringsfond
som ocksa gor grinséverskridande investeringar med tillhérande uttag i
utlandet av kupongskatt. Uttaget av kupongskatt utgor en olikbehand-

4 RA 2001 ref. 46 ("Alecta-domen”) avsdg en deldgare i ett svenskt handelsbolag. Detta
handelsbolag dgde andelar i ett amerikanskt bolag som ocksd var deligarbeskattat. Del-
dgaren i handelbolaget skulle bli skattskyldig for det amerikanska bolagets inkomster bade
i Sverige och i USA. Fragan var om den skatt som hade erlagts i USA kunde avriknas mot
den skatt som skulle erliggas i Sverige. Hogsta forvaltningsdomstolen ansig inte att det
var méjligt eftersom det var den utlindska personen som hade haft inkomsten pa vilken
den utlindska skatten hade erlagts. Det krivdes att det i civilriteslig mening var fraga om
samma person som i bida staterna hade haft samma skattepliktiga inkomst.

46 Se dven prop. 2008/09:63 Undvikande av internationell dubbelbeskattning.

47 Prop. 2011/12:1 Budgetproposition for 2012, s. 419.
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ling i jimforelse med den svenska fond som enbart investerar i svenska
virdepapper. Visserligen skall beskattningen av andelsdgarna i fonden med
grins6verskridande investeringar vara relativt ligre for att kompensera for
kupongskatt erlagd i utlandet, men den ir ju densamma for andelsigare
i en fond med enbart investeringar i svenska virdepapper dir ju fonden
aldrig 6per risken av att drabbas av utlindsk kupongskatt. Att ndgon ir
foremal f6r en annan form av beskattning ansigs av EU-domstolen redan i
mél 270/83 avoir fiscal inte vara nagon tillimplig rittfirdigandegrund. Mot
detta resonemang skulle det kunna invindas att den extra skattebelastning
som andelsigare i fonder som placerar i utlindska virdepapper kan drabbas
av, utgor den oundvikliga konsekvensen av det faktum att flera stater utévar
sin beskattningsmakt parallellt. Det skulle méojligen ocksa kunna invindas
att uttaget av kupongskatt i den andra staten endast ir ett uttryck f6r den
rittvisa fordelningen av beskattningsritten mellan hemviststat och killstat.
Alltjimt kvarstir dock det foérhallande att avsaknaden av mojligheten dill
avrikning for skatt erlagd pa fondniva innebir att det allt annat lika blir
mindre lonsamt att investera i en sidan investeringsfond i jimforelse med
en fond som enbart investerar i svenska virdepapper.

5  Investeringsfonder i forhallande till
skatteavtal

5.1 Inledning

Av stor betydelses for investeringsfonder dr om de omfattas av skatteavta-
lens tillimpningsomrade eller ej. For svenska investeringsfonder ir detta
alltjime av stor betydelse dven om de som framgatt ovan inte dr foremal
for nagon beskattning i Sverige. Det ir ju alljimt majligt att svenska
investeringsfonder maste erldgga till exempel kupongskatt pa utdelning
och rinteinkomster i andra stater.

OECD har under de senaste dren arbetat med frigan om beskattning
av investeringsfonder inom ramen f6r revideringen av OECD:s modell-
avtal. Ar 2010 antog OECD rapporten ”The granting of treaty benefits
with respect to the income of collective investment vehicles”.*® Denna
rapport var grund for vissa tillagg till kommentaren till OECD:s modell-

48 Rapporten kan himtas frin OECD:s hemsida, www.oecd.org. I det foljande hinvisar
jag till rapporten som ”2010 ars OECD-rapport om investeringsfonder”.
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avtal som OECD ocksa gjorde ar 2010. Tilldggen finns i punkterna 6.8
till 6.34 i kommentaren till artikel 1 till OECD:s modellavtal.”’

Det ar i huvudsak tre olika skatteavtalsrittsliga frigor som berér inves-
teringsfonderna. Den forsta fragan ir om de omfattas av skatteavtalens
tillimpningsomrade. Det ir endast om de omfattas av tillimpningsom-
radet som de kan fa del av skatteavtalets forméner i form av undanrsjd
eller lindrad beskattning. Vad giller denna friga maste en provning ske
av om investeringsfonderna omfattas av uttrycket "person” i artikel 3 och
om de kan anses ha "hemvist” i en avtalsslutande stat enligt artikel 4 i
skatteavtal baserade pi OECD:s modellavtal. Den andra frigan giller om
investeringsfonder som i och for sig omfattas av skatteavtalens tillimp-
ningsomrade skall uteslutas genom sirskilda artiklar, sa kallade uteslut-
ningsartiklar. OECD har under senare ar rekommenderat infogandet av
sadana artiklar och utvecklat skilen till detta i kommentaren till artikel
1 i OECD:s modellavtal. Den #redje fragan avser om en investeringsfond
kan anses vara “verklig mottagare” (eller "benficial owner”) av inkomst
som utdelning, rinta och royalty och dirmed vara berittigad till undan-
rojda eller i varje fall nedsatta killskatter.

Jag kommer hir att diskutera dessa frigor men de ir omfattande och
det ir inte mojligt att hir behandla alla aspekter pa ett uttémmande sice.>

5.2 Omfattas investeringsfonder av skatteavtalens
tillimpningsomrade?

Definitionen av “person” finns i artikel 3 i OECD:s modellavtal. Enligt
artikel 3.1 i OECD:s modellavtal omfattar termen person "an individual, a
company and any other body of persons”. Om det ir friga om en investe-
ringsfond som utgor ett bolag enligt intern ritt i en avtalsslutande stat 4r det
alltsa klart att det 4r fraga om en person. Om diremot investeringsfonden
enligt intern ritt endast betraktas som en form av samigande eller enkelt
bolag ir det klart att det inte friga om en person enligt modellavtalet.”!

4 Kommentaren till OECD:s modellavtal har ett betydande rittskillevirde. Se hirom
Dahlberg, Mattias, Svensk skatteavtalspolitik och utlindska basbolag, Iustus forlag, Upp-
sala, 2000, avsnitt 1.9.

% T min avhandling ”Svensk skatteavtalspolitik och utlindska basbolag”, Iustus forlag,
2000, behandlade jag utférligt frigan om det skatteavtalsritesliga hemvistbegreppet samt
uteslutningsartiklar i det svenska skatteavtalsnitet. De principiella resultaten frén den
undersokningen ir av betydelse ocksd i detta sammanhang.

51 Se punkt 26 i 2010 4rs OECD-rapport om investeringsfonder.
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Om det ddremot skulle vara friga om en kontraktuell fond, det vill
sdga en fond som enbart dr baserad pa avtal mellan andelsidgarna, ir det
inte lika sikert att det 4r friga om en person i skatteavtalsrittslig mening.
Anta att det 4r friga om ett enkelt bolag, som ju inte ir en juridisk per-
son i svensk ritt. I ett sidant fall torde det inte vara friga om en “person”
enligt artikel 3 i OECD:s modellavtal.

Aven om investeringsfonden inte ir en juridisk person i civilriteslig
mening kan den i vissa fall anda behandlas som en juridisk person i skat-
terittslig mening. Det 4r fallet med just investeringsfonder, som enligt
2 kap. 3 § IL alltjimt behandlas som juridiska personer i svensk skatte-
ritt. Enligt min mening talar detta trots allt for att svenska investerings-
fonder 4r "personer” enligt svenska skatteavtal dven om de inte betalar
nigon svensk inkomstskatt. OECD ger ocksa stéd for en sadan uppfatt-
ning: "In view of the wide meaning given to the term "person”, the fact
that the tax law of the country where such a CIV [Collective Investment
Fund, anm. hir] is established would treat it as a taxpayer would be indi-
cative that the CIV is a "person” for treaty purposes.’

En nigot mer problematisk bedémning 4r om svenska investeringsfon-
der omfattas av skatteavtalens hemvistbegrepp. Innebérden av uttrycket
“hemvist” bestdms i artikel 4 i skatteavtal baserade pA OECD:s modellavtal.

Artikel 4.1 i OECD:s modellavtal lyder:

"For the purposes of this Convention, the term “resident of a Contracting
State” means any person who, under the laws of that State, is liable to tax
therein by reason of his domicile, residence, place of management or any
other criterion of a similar nature, and also includes that State and any
political subdivisions or local authority thereof. This term, however, does
not include any person who is liable to tax in that State in respect only of
income from sources in that State or capital situated therein.’

Fragan om lagbeskattade utlindska juridiska personer omfattas av
uttrycket hemvist i skatteavtalen provades i RA 1996 ref. 84, det si kalla-
de Luxemburgfallet. Det var friga om ett svenskt bolag som hade fem
dotterbolag i Luxemburg. Varje dotterbolag hade i sin tur en virdepap-
persfond. I princip var de luxemburgska dotterbolagen foremal for den

52 Punkt 6.10 i kommentaren till artikel 1 i OECD:s modellavtal. OECD anfér ocksa
(a.st.) att avtalsslutande stater som uttryckligen vill klargéra att investeringsfonder omfat-
tas uttrycket “person” kan vilja att i avtalet ange detta i anknytning till definitionen av
termen. Se dven Kleist, David, Skattebefriade subjekts mojligheter att dberopa dubbel-
beskattningsavtal, Skattenytt, 2007, s. 411-418.
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ordinarie bolagsskatten i Luxemburg. Genom ett sirskilt undantag pa
grund av konstruktionen med flera dotterbolag till samma utlindska
moderbolag var det dock en i praktiken mycket lag skatt som erlades
av de luxemburgska dotterbolagen. Den skatt som verkligen erlades i
Luxemburg var dels en engangsskatt ("droit d’apport”) och en érlig avgift
("tax d’abonnement”).

Hogsta forvaltningsdomstolen provade om dessa ligbeskattade bolag-
styper omfattades av artikel 4 i 1983 drs skatteavtal mellan Sverige och
Luxemburg. Négot skall dock f6rst inflikas om varfoér denna friga prova-
des av Hogsta forvaltningsdomstolen. Skilet var att den dévarande sven-
ska CFC-lagstiftningen inte gillde i forhdllande till utlindska juridiska
personer som omfattades av de svenska skatteavtalen. Om en visserligen
lagbeskattad utlindsk juridisk person omfattades av ett svenskt skatteavtal
utgjorde den dndi ett "utlindskt bolag” trots att beskattningen var lag.

Artikel 28 i 1983 ars skatteavtal mellan Sverige och Luxemburg innehsll
en uteslutninggsartikel. Enligt denna artikel omfattades inte vissa lagbeskat-
tade luxemburgska bolagstyper av avtalet. De luxemburgska bolag det var
friga om, sa kallade SICAV-bolag, var dock inte uteslutna enligt artikeln.
Den kan dock noteras att det gillande skatteavtalet mellan Sverige och
Luxemburg har ett sirskilt protokoll enligt vilket ett mycket bredare om
omfing av ligbeskattade bolagstyper 4r uteslutna, ddribland SICAV-bolag.

I RA 1996 ref. 84 kom Hogsta forvaltningsdomstolen till slutsatsen
att de visserligen principiellt obegrinsat skattskyldiga bolagen, men som
i praktiken inte erlade nagon skatt, inda omfattades av avtalets hemvist-
begrepp. Domstolen ansig inte att det uttalades ndgot krav pa verkligt
skatteuttag i definitionen av "hemvist”.

OECD har hirefter utvidgat kommentaren till artikel 4 vad giller
innebérden hemvistbegreppet. Av sirskilt intresse 4r hir punkterna 8.6
och 8.7 i kommentaren till artikel 4 i OECD:s modellavtal, och de utgor
ett tilligg till den version av modellavtalet som gavs ut r 2000. OECD
anger i dessa tvd punkter tvd principiellt olika forhallningssitt till omfatt-
ningen av hemvistbegreppet i forhéllande till ligbeskattade subjekt.

Det “inkluderande” forhallningssittet redovisas i punkt 8.6 i kom-
mentaren till artikel 4 i OECD:s modellavtal. OECD uttalar sig hir om
sidana personer som visserligen ir skattesubjekt men som i praktiken inte
erldgger nagon skatt, och anger som exempel pensionsfonder och ideella
organisationer.”® Utgdngspunkten ir alltsd att dessa subjekt omfattas av

53 OECD hinvisar till personer som under vissa omstindigheter kan vara féremal for
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det nationella skattesystemet. OECD noterar dock att skattebefrielsen
i dessa fall dr beroende av att personerna uppfyller vissa kriterier. Det
skulle ju till exempel kunna vara att en tidigare kvalificerat allminnyttig
stiftelse inte uppfyller indamalskraven i 7 kap. 4 § IL.>* Om det skulle
vara fallet kommer stiftelsen att bli skattskyldig for niringsverksamhet
enligt allménna regler i inkomstskattelagen.

OECD anfor inget uttryckligt om investeringsfonder i detta samman-
hang.” Enligt min mening finns det dock en klar parallell till den skatte-
ritsliga behandlingen i Sverige av investeringsfonder. Aven enligt den
nya skatterittsliga regleringen skall en svensk investeringsfond behandlas
som en juridisk person. Svenska investeringsfonder dr dock inte skatt-
skyldiga for inkomst av tillgingar som ingér i fonden.’® Vad som utgér
en investeringsfond 4r emellertid nagot som bestims i civilritten och nir-
mare bestimt i lagen om investeringsfonder. Som tidigare har framgatt ar
termen investeringsfond ett kvalificerat begrepp och det uppstills en rad
villkor for att en investeringsfond skall anses foreligga. Termen investe-
ringsfond avser i lagen om investeringsfonder bide virdepappersfonder
och specialfonder. For bada dessa underkategorier av investeringsfonder
uppstills krav i lagen om investeringsfonder, till exempel vad giller risk-
spridning i portf6ljen av virdepapper. Om en fond inte uppstiller kraven
i lagen om investeringsfonder sker beskattning enligt allminna regler i
inkomstskattelagen. Denna 6verging i beskattning frin specialregle-
ring till allmin reglering skulle enligt min mening kunna vara en sadan
overging som OECD anger i punkt 8.6 i kommentaren till artikel 4 i
OECD:s modellavtal. Det talar for att de i Sverige skattebefriade inves-
teringsfonderna dnda skulle omfattas av artikel 4 i OECD:s modellavtal.

Finns det utifran ett svenskt perspektiv nigra skattepolitiska hinsyn
som talar emot det inkluderande férhéllningssittet och att investeringsfon-
derna i stillet skulle vara uteslutna fran skatteavtalens hemvistbegrepp? Ett

sarskilt gynnsam (eller t.0.m. obefintlig) beskattning. Det anférs: "For example, pensions
funds, charities and other organizations may be exempted from tax, but they are exempt
only if they meet all of the requirements for exemption specified in the tax laws.” Se punkt
8.6 i kommentaren till artikel 4 i OECD:s modellavtal.

5 Bland de kvalificerat allminnyttiga indamalen i 7 kap. 4 § IL finns frimja vird och
uppfostran av barn, limna bidrag fér undervisning och utbildning, och bedriva hjilp-
verksamhet bland behévande.

5> Punkterna 8.6 och 8.7 i kommentaren till artikel 4 i OECD:s modellavtal.

56 6 kap. 5 § IL.
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avgorande skal till att lagbeskattade eller helt obeskattade subjekt inte skall
omfattas av skatteavtalens tillimpningsomrade ir att risken for dubbel-
beskattning ir obefintlig, eller i varje fall liten. Det finns dock stod for att
sidana personer som ir obegrinsat skattskyldiga men i praktiken inte erlig-
ger ndgon skatt som utgingspunkt omfattas av skatteavtalens tillimpnings-
omride. For svenskt vidkommande ger utgingen i RA 1996 ref. 84 stod
for den uppfattningen. I den rittsvetenskapliga diskussionen kring fragan
om “double non-taxation” finns det stod for att sidana personer omfattas
av avtalens tillimpningsomrade om de inte ir uttryckligen uteslutna.””

Det exkluderande férhallningssittet anges i punkt 8.7 i kommentaren
till artikel 4 i OECD:s modellavtal. OECD uttalar hir: ”In some States,
however, these entities are not considered liable to tax if they are exempt
from tax under domestic tax laws. These States may not regard such enti-
ties as residents for purposes of a convention unless these entities are
expressly covered by the convention. Contracting States taking this view
are free to address the issue in their bilateral negotiations.”

Sverige har inte uttalat négon instillning i den hir diskuterade frigan
i kommentaren till artikel 4. Som redan framgdtt anser jag att utgdngen
i RA 1996 ref. 84 talar for det inkluderande forhillningssittet. Det finns
dock stod for en annan uppfattning i uttalanden som regeringen gor i
propositionerna till de lagar genom vilken skatteavtalen inf6rlivas med
rent intern ritt. Rittskillevirdet av ett sidant intern forarbetsuttalanden
i ett skatteavtalsritesligt sammanhang far dock sigas vara ringa. Utgangs-
punkten vid tolkning av skatteavtal 4r ju den gemensamma partsavsikten
och det ir inte givet att det 4r den som uttalas i en stats interna forar-
betsuttalanden den lag varigenom avtalet inforlivas med rent intern ritt.

57 Se artikel 23 A.4 i OECD:s modellavtal som i vissa fall motverkar dubbel skattefri-
het. Denna bestimmelse inférdes i modellavtalet forst ar 2000. Det krivs sjilvfallet att
bestimmelsen har infogats i ett konkret skatteavtal for att den skall kunna beropas.
Det ricker inte att den finns i OECD:s modellavtal. Fragan om ”double non-taxation”
behandlades vid 2004 ars IFA-kongress i Wien. Generalrapportéren Michael Lang ut-
talade: "The considerations in this report show that DTCs by no means serve the general
purpose of preventing double non-taxation. Instead it seems that there is no single case in
which double non-taxation triggered by a unilateral waiver of the right to tax both sides is
in violation of the DTC. There is even a series of proven cases in which the conventions
either oblige states to apply double non-taxation on certain types of income or are at
least intended to have such an impact.” Se Lang, Michael, Double non-taxation, Cahiers
de Droit Fiscal International, Volume 89a, 2004, Sdu Fiscale & Financiéle Uitgevers,
Rotterdam, pp. 73119, hir s. 86.
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OECD erkinner alltsi legitimiteten hos bada dessa forhallningssitt.
Det dr medlemsstaterna som sjilva far avgora vilket av dem som man
skall f6lja. Det finns inget som hindrar att en stat har ett férhallningssitt
gentemot ett slags lagbeskattade subjekt och ett annat férhillningssite
gentemot ett annat slags lagbeskattade subjekt. Det finns ingen indika-
tion i kommentaren till artikel 4 om vilket férhallningssitt som Sverige
representerar. Enligt min mening fir ledning sokas i det ovan behandlade
Luxemburgfallet, RA 1996 ref. 84. Det innebir att utgingspunkten bor
vara att lagbeskattade fondbolag omfattas av de svenska skatteavtalens
tillimpningsomrade, om de inte 4r uttryckligen uteslutna. Enligt min
mening talar likheten med svenska investeringsfonder for att de med st6d
i Hogsta forvaltningsdomstolens argumentation i RA 1996 ref. 84 ocksi
omfattas av skatteavtalens tillimpningsomride.

Skatteverket har emellertid i ett stéllningstagande av den 24 april 2012
bedémt frigan om svenska investeringsfonder omfattas av de svenska
skatteavtalen.’® Slutsatsen ir att svenska investeringsfonder inte omfattas
av avtalens tillimpningsomrade. Jag tycker inte att Skatteverkets argu-
mentation for att bortse frin RA 1996 ref. 84 ir évertygande. Det anférs:
”Skatteverket anser dock inte att Hogsta forvaltningsdomstolen i det malet
[RA 1996 ref. 84, anm. hir] gett uttryck for ett synsitt som innebir att
sidana personer som Gverhuvudtaget aldrig kan vara skattskyldiga f6r nagra
inkomster kan ha hemvist enligt skatteavtal.”

Det ir visserligen riktigt att svenska investeringsfonder inte skall erldgga
nagon skatt i Sverige enligt inkomstskattelagen. De dr dock obegrinsat
skattskyldiga i Sverige enligt denna lag och det finns en majlighet att de
erldgger skatt i andra stater dn Sverige. Mot den bakgrunden anser jag att
de normalt bor anses ha hemvist i Sverige enligt skatteavtal baserade pa

OECD:s modellavtal.

5.3 Nagot om kriteriet "verklig mottagare” samt
uteslutningsartiklar i skatteavtalen

Artikel 10 om utdelning och artikel 11 om rinta i skatteavtalen 4r cen-

trala for investeringsfonder. Dessa artiklar behandlar ju direktavkastning

pa aktier respektive obligationer som ir vanliga placeringar for investe-
ringsfonder. Enligt artikel 10.2 i skatteavtal baserade pa OECD:s modell-

58 Skatteverkets stillningstagande den 24 april 2012, Svenska investeringsfonder och
skatteavtal, dnr 131 125271-12/111.
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avtal sitts killskatt pa utdelning ned till 10 procent av bruttobetalningen
av utdelning. Det stadgas pd motsvarande sitt i artikel 11.2 i OECD:s
modellavtal att killstaten har ritt att ta ut en killskatt om 10 procent pa
bruttobetalningen av rinta. Ett villkor i bada fallen 4r dock att den som
erhéller utdelningen 4r den verklige mottagaren ("beneficial owner”).
Kravet pa att nedsittning av skatt endast medges den verklige mottaga-
ren avser att motverka att denna forman utstricks till nigon som endast
ar skenbar mottagare. Det férekommer att bolag etableras i en stat endast
med syfte att bolaget skall omfattas av det nit av skatteavtal som denna
stat har ingatt. Ett sidant forfarande brukar kallas for ”treaty shopping”
och motverkas bland annat genom krav pa att inkomstmottagaren ir
“verklig mottagare”. Det finns inte nigon omfattande rittspraxis avse-
ende inneborden av uttrycket. Savitt jag kinner till har det inte tillimpats
i skatteavtalsrittslig rittspraxis i Sverige.

Det finns god grund f6r att en investeringsfond omfattas av uttrycket
“verklig mottagare”. OECD anger flera sidana skil i kommentaren till
artikel 1 i OECD:s modellavtal.

Det ir relativt vanligt forekommande att det finns sd kallade uteslut-
ningsartiklar i skatteavtalen. Dessa artiklar skall forhindra att skatteavtalets
formaner utstricks till sidana bolagstyper som i praktiken inte erligger
nagon bolagsskatt. Sverige har som mal i sin skatteavtalspolitik att inféra
sidana artiklar i skatteavtalen i de situationer som ett skatteavtal skall ingas
med en stat som har den typen av sirskilt forménlig skattelagstiftning eller
formodas komma att gora det. Att infora sidana artiklar i avtalen kan for
Sveriges vidkommande bli aktuellt nir ett avtal skall ingds med en stat som
dr en ”parallellskattestat”. Uteslutningsartiklar i det svenska skatteavtals-
nitet har jag utforligt behandlat i min doktorsavhandling frén ar 2000.%

6 Avslutning

Investeringsfonder 4r betydelsefulla 4gare i svenskt och utlindskt nirings-
liv. Den beskattning som tidigare dgde rum av svenska investeringsfon-
der avvek frin beskattningen i var omvirld och férindringarna av det

EU-rittsliga UCITS-direktivet medforde en risk att svenska fonder skulle
flytta till andra stater. Den tidigare beskattningen pé fondniva hade ocksa

59 Dahlberg, Mattias, Svensk skatteavtalspolitik och utlindska basbolag, Iustus forlag,
Uppsala, 2000.
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en styrande effekt pa fondernas utdelningar till andelsigarna, vilka kunde
dras av, eftersom dessa utdelningar anpassades for att minska skattebasen.
Mot denna bakgrund var det nédvindigt for den svenske lagstiftaren att
reagera.

Den modell som valdes var att éverféra beskattningen pa fondniva
till andelsigarnivi. Enligt min mening 4r det problematiskt att det inte
finns nagon mojlighet for andelsigaren att avrikna eventuell utlindsk
skatt som har erlagts pa fondniva. Enligt min mening bor méjligheten
till detta utredas. Det finns redan exempel i svensk skatteritt pa mojlighet
att avrikna skatt som erlagts pa annan nivé i en intressegemenskap, till
exempel vad giller systemet med CFC-beskattning.

Enligt min mening finns det starka skil som talar for att svenska
investeringsfonder omfattas av de svenska skatteavtalen, dven om Skatte-
verket i ett stillningstagande har kommit till en annan slutsats. Att inte
utstricka skatteavtalets formaner till svenska investeringsfonder medfor
att deldgare i svenska investeringsfonder missgynnas i forhdllande till
om de i stillet hade gjort direktinvesteringar i utlindska aktier. Om de
svenska deldgarna hade gjort direktinvesteringar i utlindska aktier hade
de varit skattskyldiga for kupongskatt i den stat i vilken det utdelande
bolaget har sin hemvist. De omfattas normalt ocksa av skatteavtalets for-
méner och kan erhalla avrikning for utlindsk skatt. I jimforelse mel-
lan en investering i en svensk investeringsfond som i sin tur investerar i
utlindska aktier, och en direktinvestering i utlindska aktier gynnas alltsa
direktinvesteringen. Svensk lagstiftning om investeringsfonder har som
utgdngspunke att en investering i en investeringsfond inte skall missgyn-
nas i jimforelse med en direktinvestering. Om Skatteverkets uppfattning
skulle anses vara uttryck for gillande rice foreligger det emellertid ett
missgynnande av dgande av utlindska aktier genom en svensk investe-
ringsfond.

For att uppné likformighet i beskattningen utgir det numera ingen
kupongskatt pa utdelningar till utlindska investeringsfonder. Uttaget
av en sadan skatt hade férmodligen inte varit férenligt med grundlig-
gande friheter i EU-ritten, sirskilt de fria kapitalrorelserna. Vad giller
utdelning till investeringsfonder i tredje land dr dock skattefriheten frin
kupongskatt villkorad av att det finns ett avtal om informationsutby-
te med den andra staten. Négon information f6r att uppritthalla den
svenska beskattningsmakten kan detta krav inte motiveras av. Motivet ir
formodligen en skattepolitisk patryckning pa andra stater att ingé saidana
informationsutbytesavtal med Sverige. Det kan starkt ifrdgasittas om det
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ar ett godtagbart skl enligt den rule of reason-doktrin som EU-domsto-
len har utvecklat. Det finns en klar risk att kravet pa informationsutbyte
i férhéllande till tredje land ir en otillaten restriktion av de fria kapital-
rorelserna.

Denna artikel ir en del i forskningsprojektetr “Dividing the tax base in a

globalized world” som stods av stiftelsen Riksbankens jubileumsfond, FAS,
och Skatteverket.
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Merja Lohela

Investeringsfonder — EU-skatterittsliga
och skatteavtalsrittsliga synpunkter

1  Inledning

EU-domstolen har i ett flertal mal funnit att medlemslindernas regler for
uttag av killskatt pa utdelning till utlindska investeringsfonder strider
mot EUF-fordraget (tidigare EG-fordraget). Den 15 februari 2012 kom
Kammarritten i Sundsvall fram till att uttag av kupongskatt pa utdelning
till utlindska investeringsfonder strider mot EU-rdtten och att kupongskatt
ska aterbetalas till den utlindska investeringsfonden'. Kammarritten anség
med hinvisning till den praxis som redan finns frain EU-domstolen att det
inte var nédvindigt att inhdmta forhandsavgorande frin EU-domstolen.
Skatteverket har overklagat mélen till Hogsta forvaltningsdomstolen. Efter
denna dom har ytterliga mal avgjorts av Kammarritten i Sundsvall och
Forvaltningsritten i Falun®. Domstolarna har i samtliga mal kommit fram
till atc uttag av kupongskatt strider mot EU-ritten. Ett av malen avsag
investeringsfond hemmahérande i tredje land.’

Det har inforts ny lagstiftning for investeringsfonder och for deligarna
i fonderna. Den nya lagstiftningen ir tillimplig frén den 1 januari 2012.
Den innebir att svenska investeringsfonder inte lingre dr skyldiga att
betala inkomstskatt och att vissa utlindska investeringsfonder 4r undan-
tagna fran att betala kupongskatt pa utdelning. Ny schablonbeskattning
har inforts f6r deldgare i investeringsfonder.

! Kammarritten i Sundsvall som meddelade 15 domar den 15 februari 2012, bl.a. i mal
nr 27-10.

2 Kammarritten i Sundsvall meddelade dom 4 juli 2012 i mal nr 3239-3243-11, och
Forvaltningsritten i Falun meddelade dom den 6 juli 2010, mal nr 5676-10.

3 Forvaltningsritten i Falun meddelade dom den 6 juli 2012, mal nr 3549-11.
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Med ny lagstiftning faller vissa av de EU-rittsliga frigorna som prévats
av kammarritten men nya fragetecken har tillkommit. Som nimnts
ovan ir svenska investeringsfonder befriade fran inkomstskatt. Utlind-
ska motsvarigheter till svenska investeringsfonder inom EES eller i ett
land med vilken Sverige kan utbyta information 4r ocksa befriade frin
kupongskatt. En viktig ny friga ar hur jimforelsen mellan svenska och
utlindska investeringsfonder ska ga till. Skatteverket har publicerat ett
stillningstagande dir verket redogor for sin syn pa vad som krivs for att
en utlindsk investeringsfond ska motsvara en svensk.*

Att svenska investeringsfonder inte lingre ir skattskyldiga till inkomst-
skatt vicker frigan om de enligt skatteavtal fortfarande kan anses ha hem-
vist i Sverige. En svensk investeringsfond som inte kan visa att det enligt
skatteavtalet har hemvist i Sverige riskerar att inte fi den nedsittning
av killskatt pa rinta och utdelning som normalt f6ljer av skatteavtalen.
Skatteverket har publicerat ett stillningstagande med redogorelse f6r om
en svensk investeringsfond, enligt Skatteverket, har skatteavtalsrittsligt
hemvist i Sverige.’

I avsnitt 2 redogors for kammarrittens domar den 15 februari 2012
och dven for forvaltningsrittens dom den 6 juli 2012. I avsnitt 3 beskrivs
kort ytterligare domar frin EU-domstolen, de si kallade Santander-
milen frin den 10 maj 2012. Direfter diskuteras i avsnitt 4 om svensk
underrittspraxis ar forenlig med EU-ritten. I avsnitt 5 till 7 beskrivs
Skatteverkets syn pa hur jimforelsen av svenska och utlindska investe-
ringsfonder enligt Skatteverket ska ske. Till sist beskrivs i avsnitt 8 Skatte-
verkets bedomning av varfor svenska investeringsfonder enligt de flesta
svenska skatteavtal inte har hemvist i Sverige. Artikeln avslutas med nagra
sammanfattande kommentarer i avsnitt 9.

4 Vad avses med utlindska investeringsfonder vid tillimpning av inkomstskattelagen,
lagen om investeringssparkonto och kupongskattelagen?, 2012-05-23, dnr 131 128777-
12/111.

5> Svenska investeringsfonder och skatteavtal, 2012-04-24, dnr 131 125271-12/111.
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2 Kammarrittens domar den 15 februari

2012 och forvaltningsrittens dom
den 6 juli 2012

Den 15 februari 2012 meddelade Kammarritten i Sundsvall 15 domar
avseende investeringsfonder i Luxemburg (SICAV) och i Storbritannien
(OEIC). I milen proévade kammarritten den svenska kupongskattelagens
forenlighet med EUF-fordraget.

Svenska investeringsfonder beskattades fram till den 31 december
2011 for Iopande intikter sdsom utdelning och rinta samt for 1,5 pro-
cent av virdet pa deldgarritter vid beskattningsarets ingang (schablon-
intikt) och medgavs avdrag for bl.a. utdelning som fonden limnade till
andelsigarna.

Utlindska investeringsfonder som var utlindska juridiska personer
paférdes kupongskatt med 30 procent pa utdelning frin Sverige. Inget
avdrag medgavs for limnad utdelning. Skattesatsen pa utdelningen sattes
ned till vad som avtalats i aktuellt skatteavtal. Utlindska investeringsfon-
der som inte omfattas av ett svenskt skatteavtal erhéll inte nedsittning av
killskatten.

Som grund for att dterbetalning ska ske uppgav fonderna att det svenska
uttaget av kupongskatt strider mot de fria kapitalrorelserna i artikel 63
EUEF-f6rdraget (tidigare artikel 56 EG). Fonderna ansag att utlindska
investeringsfonder behandlas simre 4n svenska vid beskattning av utdel-
ning frin svenska aktiebolag nir fonden vidareutdelar den. Utlindska
investeringsfonder hade inte, till skillnad frin svenska investeringsfonder,
ritt till avdrag for limnad utdelning.

Kammarritten konstaterade forst, med hianvisning till forvaltningsrit-
tens beddmning, att de fonder som var féremal f6r provning ansags som
utdelningsberittigade utlindska juridiska personer och att en jimférelse
borde ske med utgangspunkt i hur en svensk investeringsfond behandlas
skatterdttsligt i en motsvarande situation.

Kammarritten ansag vidare, med hinvisning till EU-domstolens praxis,
att Sverige behandlar utlindska investeringsfonder pa ett sitt som kan
avhilla investeringsfonder i andra EU-medlemsstater frin att investera i
Sverige och att detta utgdr en sidan restriktion for den fria rérligheten
for kapital som i princip ir forbjuden.® Av EU-domstolens praxis framgér

¢ Mal C-379/05 Amurta.
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emellertid att en sidan restriktion kan vara forenlig med fordragets bestaim-
melser om skillnaden i behandlingen avser situationer som inte r objektivt
jamforbara eller om skillnaden kan motiveras av tvingande hinsyn till
allminintresset.”

Kammarritten menade att provningen av om svenska och utlindska
investeringsfonder befinner sig i jimforbara situationer ska goras mot
bakgrund av syftet med den nationella lagstiftningen.?

En forsta fraga dr hur de olika svenska reglerna tillimpas pa lika situa-
tioner. Domstolen hinvisade till proposition 1989/90:110 om refor-
merad inkomst- och foretagsbeskattning dir regeringen uttalade bland
annat att foljande krav ska stillas pad mellanhidnder.” Det krivs neutralitet
mellan direkt och indirekt dgande sa att beskattningen hos mellanhanden
i princip elimineras. Det far inte vara formanligare med indirekt &n med
direkt dgande. Mellanhidnder bér beskattas pa ett och samma sitt. Vidare
uttalades att beskattning av mellanhinder bér méjliggora omplaceringar
av aktieinnehavet.

Kammarritten uttalade, med hinvisning till Aberdeen-mélet, att nir det
giller en medlemsstats bestimmelser for att forhindra eller lindra kedje-
beskattning eller ekonomisk dubbelbeskattning av vinst som ett inhemskt
bolag delar ut, befinner sig inhemska aktiedgare som tar emot utdelning
inte nédvindigtvis i en situation som ir jimfoérbar med situationen for
utdelningsberittigade aktiedgare i en annan medlemsstat.'® Men frin den
tidpunke di en medlemsstat beskattar inte bara i landet hemmahérande
aktiedgare, utan dven i landet ¢j hemmahorande aktiedigare for utdelning
frin inhemska bolag, befinner sig de svenska och utlindska investerings-
fonderna i jimforbara situationer.!!

Kammarritten kom fram till att eftersom en utlindsk investeringsfond
pafors kupongskatt utan rite till avdrag fér limnad utdelning behandlas
en sidan fond mindre formanligt jimfort med svensk investeringsfond
i en jimforbar situation. Forvisso kan en medlemsstat sikerstilla iakt-
tagande av sina skyldigheter enligt fordraget genom att ingd avtal for
undvikande av dubbelbeskattning med en annan medlemsstat, men
skillnaden i behandlingen har inte kompenserats genom bestimmelser

7 Mal C-319/02 Manninen, C-379/05 Amurta och C-540/07 Kommissionen mot
Ttalien.

8 Mail C-487/08 Kommissionen mot Spanien, punkt 48.

9 Sidan 564.

10 Mal C-303/07 Aberdeen, punkt 42.

T M3il C-303/07 Aberdeen, punket 43.
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i skatteavtalet mellan Sverige och Storbritannien. I de fall friga var om
luxemburgska fonder (SICAV) utgick full kupongskatt eftersom de inte
omfattades av skatteavtalet mellan Sverige och Luxemburg.

Direfter menade kammarritten att skillnaden i behandlingen inte
kunde motiveras av tvingande hinsyn till allminintresset. Enligt faststilld
praxis i EU-domstolen kan ett sidant allminintresse finnas om friga dr
om att uppritthélla skattesystemets inre sammanhang. For att friga ska
vara om ett sidant inre sammanhang krivs ett direkt samband mellan den
aktuella skattefordelen och den kompensation i form av ett visst skatte-
uttag som svarar mot denna fordel.'” Provningen ska ske med beaktande
av det indamal som efterstrivas med den aktuella lagstiftningen.

Kammarritten konstaterade att svenska och utlindska investerings-
fonder beskattas enligt olika system. Nir det giller svenska investerings-
fonder ir utgingspunkten att utdelningsinkomsten overfors pa deldgarna
for att investeringsfonden ska fi en skatteférdel genom avdrag for utdelade
medel. Reglerna innebir att bade ett aktiebolags vinst och den utdelning
som limnas blir beskattad. De regler som giller f6r svenska investeringsfon-
der syftar i och for sig inte till att slutligt skattebefria de utdelningar som
fonden tar emot. Kammarritten ansig dock att dven om Sverige saknar
beskattningsritt for den inkomst som dverfors pd investeringsfondens dgare
som inte har hemvist i Sverige, ir skillnaden i behandling 4nd4 inte moti-
verad for att uppritthélla det svenska skattesystemets inre sammanhang.
Enligt kammarritten stods detta dven av att regeringen di hade for avsike
att ta bort beskattningen av svenska investeringsfonder och att undanta
utlindska investeringsfonder fran skyldigheten att betala kupongskatt. Som
tidigare har nimnts har beskattning av svenska och motsvarande utlindska
investeringsfonder, i linder med vilka Sverige kan utbyta information,
tagits bort frin och med den 1 januari 2012.

Kammarritten kom fram dill att skillnaden i behandling av svenska
och utlindska investeringsfonder inte 4r motiverad utifrin indamalet att
uppritthalla det svenska skattesystemets inre sammanhang och att det
inte kommit fram andra skil som motiverar skillnaden. Fonderna ansags
berittigade till dterbetalning av hela den kupongskatt de betalat, oavsett
om den vidareutdelats eller ¢j.

Den 6 juli 2012 kom Férvaltningsritten i Falun fram till att det svenska
uttaget av kupongskatt stred mot kapitalets fria rorlighet i artikel 40 och
bilaga XII i EES-avtalet, nir friga var om kupongskatt pa utdelning frin

12 Mal C-379/05 Amurta, punkt 46-47.
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ett svenskt bolag till en investeringsfond i Norge. Domstolen konstate-
rade, med hinvisning till mal C-540/07 Kommissionen mot Italien, att
dessa bestimmelser har samma rittsliga innebérd som bestimmelserna
om kapitalets fria rorlighet i EUF-fordraget. Den svenska lagstiftningen
och skatteavtalet ansdgs inte garantera avrikning av kupongskatt i Norge
om utdelningen inte var skattepliktig i Norge eller om skatt utgick med
lagre belopp 4n den i Sverige erlagda kupongskatten. Forvaltningsritten
konstaterade att skillnaden i behandlingen inte kompenserades genom
tillimpning av skatteavtalet.

Kvar var att prova om skillnaden i behandling kunde motiveras av
tvingande skil av allminintresse. Skatteverket anférde att skillnaden i
behandling var motiverad utifrin behovet av att uppritthalla det svenska
skattesystemets inre sammanhang och att forhindra skatteflykt. Med
hinvisning till avgéranden i kammarritten kom férvaltningsritten fram
till att skillnaden i behandlingen inte kunde motiveras utifran behovet
att uppritthélla skattesystemets inre sammanhang. Forvaltningsritten
ansig att eftersom de svenska reglerna inte var utformade si att de endast
triffade fiktiva uppligg kunde skillnaden inte heller motiveras av skatte-
flykesskil. Aven om den rittspraxis som avser kapitalets fria rorlighet inte
i sin helhet kan tillimpas pé kapitalrorelser mellan medlemslinder och
tredje land gar det inte att rittfirdiga skillnaden i behandling eftersom
Sverige har mojlighet att utbyta information med Norge.

3 Ytterligare domar frain EU-domstolen

Den 10 maj 2012 meddelade EU-domstolen dom i de s.k. Santander-
malen."? I milen yrkade fondf6retag i Spanien, Tyskland, Belgien och USA
dterbetalning av fransk kupongskatt som, enligt fonderna, tagits ut i strid
med den fria rérligheten for kapital. Enligt fransk intern ritt inneholls
killskatt pa utdelning till fondforetag utan hemvist i Frankrike. Domstolen
utvecklade i de mélen hur bedémningen ska ske av om ett inhemske och ett
utlindskt subjekt befinner sig i jamforbar situation. Frigan gillde om dven
situationen for andelsigarna ska beaktas tillsammans med situationen f6r
fondforetaget. Eftersom det dtskillnadskriterium som uppstilldes i fransk
lagstiftning uteslutande baserades pa var fondféretaget har hemvist, ska
bedémningen av om situationerna ir jimforbara ske uteslutande pa fond-

13 De forenade milen C-338/11 — C-347/11, Santander.
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nivd.!"* Domstolen ansig inte att de franska reglerna behdvdes for ate siker-
stilla en vil avvigd fordelning av beskattningsritten eftersom Frankrike
inte beskattade fondforetag med hemvist i landet som erhéll utdelning. '
En effektiv skattekontroll anségs inte heller kunna motivera en beskattning
som uteslutande och specifikt triffar personer utan hemvist.!® Undanta-
get frdn innehdllandet av killskatt pa utdelningar dill franska fondféretag
(skatteférdelen) forutsatte inte att utdelningen fran fonden beskattas i
Frankrike (kompensationen), varfor den franska killskatten inte kunde
rittfirdigas med hinvisning till behovet av att uppritthalla det franska
skattesystemets inre ssmmanhang.!”

4 Ar svensk underrittspraxis forenlig med
EU-ritten?

Kammarritten i Sundsvall ansig i domarna den 15 februari 2012 att
det finns tillricklig praxis frin EU-domstolen och att det darfér inte var
nodvindigt att inhimta ett forhandsavgorande. Arendena har 6verklagats
till Hogsta forvaltningsdomstolen av Skatteverket. Det finns i skrivande
stund inget beslut om provningstillstand. Verkets bedomning dr att det
inte dr identiska situationer som har prévats av EU-domstolen.

Enligt kammarritten ger det férhallandet att skyldigheten att betala
kupongskatt tas bort for utlindska investeringsfonder, som motsvarar
svenska, stod for att skillnaden i behandling inte dr motiverad for att upp-
ricthalla det svenska skattesystemets inre sammanhang. Det kan konstate-
ras att kammarrittens slutsats inte pa ndgot sitt framgar av forarbetena till
den nya lagstiftningen. Regeringen har motiverat den nya lagstiftningen for
investeringsfonder med att beskattningen for svenska investeringsfonder tas
bort pa grund av de nya reglerna i UCITS-direktivet i kombination med
att fonder utomlands beskattas ligre in i Sverige.'® Det fanns en risk for att
den svenska skattebasen skulle komma att eroderas nir det giller beskatt-
ning av investeringsfonder om inte skattereglerna for investeringsfonder

4 De forenade mélen C-338/11 — 347/11, Santander, punkt 39.
15 Santander punke 48.

16 Santander punkt 49.

17 Santander punkt 53.

18 Prop. 2011/12:1 sidan 408 f.
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dndrades. Att inte dndra reglerna for utlindska motsvarigheter till svenska
investeringsfonder skulle kunna strida mot EUF-fordraget.

EU-domstolen har i sin praxis godtagit en negativ sirbehandling dven
pa vissa andra grunder 4n de i fordraget angivna. Domstolen har godtagit
ett flertal rittfirdigandegrunder. Det kan konstateras att kammarritten
endast utvecklade varfor den ansag att ritefirdigandegrunden om nédvin-
digheten att bevara skattesystemets inre sammanhang inte rittfirdigade
de svenska reglerna. I forvaltningsritten aberopade Skatteverket, inte bara
att de svenska reglerna kunde motiveras av onskemaélet om att uppritt-
halla skattesystemets inre sammanhang, utan dven behovet av att f6rhindra
skatteflyke. Forvaltningen ansdg att de svenska reglerna inte kunde rattfdr-
digas pd grund av behovet av att uppritthélla det svenska skattesystemets
inre ssmmanhang. Ovriga av Skatteverket aberopade rittfirdigande grun-
der avfirdades vildigt kort. Att Skatteverket endast utvecklade sin talan
angdende det sitt pa vilket det svenska skattesystemets inre sammanhanget
uppritthélls kan ha haft betydelse.

I likhet med Kammarritten i méal nr 27-10, kom forvaltningsritten
fram dill det svenska uttaget av kupongskatt i det aktuella fallet stred
mot kapitalets fria rorlighet. Men eftersom fonden inte visat att mot-
tagen utdelning vidareutdelats kunde det, enligt férvaltningsritten, inte
anses att fonden hade behandlats mindre forménligt 4n vad en i Sverige
hemmahérande fond skulle ha blivit i en jimférbar situation. Fonden
visade dock i kammarritten att 98,5 procent av utdelningen vidareutde-
lats. Trots detta ansdg kammarritten att hela den inbetalda kupongskat-
ten skulle aterbetalas, vilket enligt Skatteverkets mening ir forvinande.
Skatteverket noterar ocksa att EU-domstolen inte prévat en sidan situa-
tion som den svenska, dir utdelningen ir skattepliktig men fonden kan
vilja att eliminera beskattningen av hela sin inkomst genom att limna
utdelning till sina andelsigare.

Kammarritten ansig vidare, utan motivering, att dven i de fall Sverige
saknar beskattningsritt for den inkomst som &verfors pa investerings-
fondens dgare som inte har hemvist i Sverige, 4r skillnaden i behandling
inte motiverad for att uppritthélla det svenska skattesystemets inre sam-
manhang. Det hade varit nskvirt att kammarritten utvecklade detta.
Eventuellt innebir de si kallade Santander-mélen ett fortydligande av i
vilka situationer EU-domstolen anser att det foreligger ett tillrickligt sam-
band mellan skatteférdelen och kompensationen f6r att hindret i lagstift-
ningen ska anses var motiverad av behovet av att uppritthalla skattesyste-
mets inre sammanhang,.
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De mél som provades i kammarritten gillde de svenska bestimmelser-
nas forenlighet med artikeln om kapitalets fria rorlighet. Fraga i malen
var om EU-medlemsstater. Kapitalets fria rorlighet géller dven i relation
till tredje land.

Av EU-domstolens praxis framgar att provningen av om en restriktion
foreligger sker pa samma sdtt i forhillande till tredje land som inom EU.
Praxis visar dock att medlemsstaternas majlighet att forsvara hindrande
regler och dven skattflykesregler ar storre i forhillande till tredje land 4n
inom EU. Hindrande regler har rittfirdigats med hinvisning till kontroll-
svarigheter nir det saknas méjlighet att fa information frin myndigheterna
i tredje land.

I domen av den 6 juli 2012 prévade Forvaltningsritten i Falun om
de svenska reglerna stred mot kapitalets fria rérlighet nir friga var om
utdelning till tredje land (Norge) och om reglerna kunde rittfirdigas med
hinvisning till behovet av det svenska skattesystemets inre ssmmanhang.!?
Domstolen provade ocksa om friga var om sidana skatteflyktsregler som
kunde rittfirdigas. Domstolen kom dock fram till att reglerna inte gick att
ricefardiga. Uttag av kupongskatt ansdgs strida mot kapitalets fria rorlighet.

Det dr mojligt att forsvara skatteregler som hindrar den fria rorlig-
heten genom att dberopa den skatterittsliga territorialitetsprincipen. Av
den foljer att en Killstat vid beskattningen av begrinsat skattskyldiga inte
behéver beakta andra kostnader 4n de som har direkt samband med intik-
ternas forvirvande dir.?’ En svensk investeringsfond kunde fore lagind-
ringen gora avdrag for utdelningar till andelsigarna oavsett om fonden
hade erhallit utdelning frin ett specifike bolag eller ej. Ar utdelningen en
direkt eller indirekt kostnad? Fragan om utdelningen ir en sidan direkt
kostnad som kallstaten maste beaktas har inte berorts av Skatteverket
eller domstolarna i de mal som varit foremal for prévning i de svenska
domstolarna. Den tycks inte heller ha prévats av EU-domstolen.

Med ny lagstiftning faller de EU-ridtesliga frigor som var aktuella i
kammarritten for investeringsfonder som motsvarar svenska investerings-
fonder i linder med vilka Sverige kan utbyta information. Frigorna ir
dock intressanta en ling tid framéover eftersom fréga 4r om en stor miangd
drenden i domstolarna och det ir vildigt stora belopp som ska utbetalas
om Hogsta forvaltningsdomstolen inte meddelar prévningstillstand eller
om den instimmer i kammarrittens bedomning.

19 Ml nr 3549-11.
20 M3l C-487/08 Kommissionen mot Spanien, punkt 59.
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5  Udindsk motsvarighet till en svensk
investeringsfond

Fran och med é&r 2012 ir investeringsfonder inte lingre skattskyldiga
enligt inkomstskattelagen (1999:1229), IL, f6r inkomst av de tillgingar
som ingar i fonden. I stillet schablonbeskattas andelsigarna for virdet
pi de egna andelarna. Schablonbeskattningen omfattar andelar i savil
svenska som utlindska investeringsfonder.

Fran och med ar 2012 har det dven inforts en ny sparform, investerings-
sparkonto som regleras i lagen (2011:1268) om investeringssparkonto,
ISKL. Innehavare av investeringssparkonto ska ta upp en schablonintikt
beriknad pa tillgingarna pa kontot. Som investeringstillgingar avses bl.a.
andelar i utlindska investeringsfonder.

I samband med att skattskyldigheten for svenska investeringsfonder har
avskaffats, undantas utlindska investeringsfonder fran skyldighet att betala
kupongskatt pa utdelning enligt kupongskattelagen (1970:624), KupL.
Lagstiftningen i denna del 4r en konsekvens av att svenska investerings-
fonder inte beskattas f6r inkomster frin fondtillgingarna.

Skatteverket har publicerat ett stillningstagande om vad som, enligt
verket, avses med utlindska investeringsfonder vid tillimpning av IL,
ISKL och KupL.?! Nedan redogérs for Skatteverkets syn.

Skatteverket anser att det 4r samma bedémning som ska goras av de
utlindska fonderna oavsett om det ir friga om begreppet investerings-
fonder i IL och ISKL eller undantaget frin skattskyldighet i KupL. Den
nya lagstiftningen ir ett sammanhallet paket dir skattskyldigheten for
investeringsfonder avskaffas, schablonintikt infors fér andelsigarna och
skattskyldigheten till kupongskatt avskaffas for utlindska investerings-
fonder. Bdde schablonintikten pa utlindska fonder och den avskaffade
skattskyldigheten f6r kupongskatt dr kopplad till den avskaffade skatt-
skyldigheten for svenska investeringsfonder.

Betriffande schablonintikten uppfattar inte Skatteverket att lagstiftaren
velat utstricka skattskyldigheten for deldgarna till att omfatta sidana fon-
der som inte skulle kunna siljas pa den svenska marknaden darfor ate de
inte uppfyller villkoren for att motsvara en svensk investeringsfond. Nir
det giller den slopade skattskyldigheten till kupongskatt uppfattar Skatte-

21 Skatteverkets stillningstagande, Vad avses med utlindska investeringsfonder vid till-
limpning av inkomstskattelagen, lagen om investeringssparkonto och kupongskatte-

lagen?, 2012-05-23, dnr 131 128777-12/111.
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verket inte heller att lagstiftaren velat utstricka skattefriheten till sidana
fonder som inte skulle kunna siljas pd den svenska marknaden dirfor att
de inte uppfyller villkoren for att motsvara en svensk investeringsfond.
EUEF-fordraget torde inte géra det nodvindigt att utstricka skattefriheten
till fonder som inte dr jimforbara med de svenska. Nir det géller ISKL upp-
fattar inte Skatteverket att lagstiftaren avsett att nigon annan typ av fonder
ska schablonbeskattas hos kontoinnehavaren jaimfért med de andelsigare
som valt att inte ha sina fonder pé ett investeringssparkonto.

Det dr saledes i alla tre fallen friga om att hitta utlindska motsvarig-
heter till de svenska investeringsfonderna. I 4 § nionde stycket KupL finns
en uttrycklig hinvisning till lagen (2004:46) om investeringsfonder, LIE
Skatteverket anser att en bedomning enligt LIF ska ligga till grund for vad
som ir en utlindsk motsvarighet till en svensk investeringsfond 4ven enligt
IL och ISKL.

Det innebir att oavsett om det ir reglerna i IL, ISKL eller KupL som
ska tillimpas blir bedémningen av den utlindska fonden densamma.
Nedan redogdrs f6r de krav som LIF stiller pd en svensk investeringsfond
och dirmed vilka krav som, enligt Skatteverket, ska stillas pa en utlindsk
investeringsfond for att den ska anses motsvara en svensk.

6  Fondens juridiska form

Svenska investeringsfonder ar kontrakesrittsliga fonder. Rittsforhallandet
mellan dgarna (fondandelsidgarna) och forvaltaren (fondbolaget) regleras
genom bestimmelserna i LIF och fondbestimmelserna. Fragan ir darfor
om andra typer av utlindska fonder in kontraktsrittsliga kan anses mot-
svara en svensk investeringsfond.

I definitionen i LIF av vad som ir en utlindsk fond anges att det ér ett
utlindske foretag (1 kap. 1 § forsta stycket 8 LIF). Med uttrycket foretag
brukar normalt avses alla foretagsformer.

Av UCITS IV-direktivet framgar att fondforetag kan bildas pa kon-
traktsrittslig grund, enligt trustlagstiftning eller pa associationsrittslig
grund. De associationsrittsliga fonderna avviker i sin konstruktion frin
svenska aktiebolag genom att de har ett rorligt aktiekapital. De anses i sak
fungera som en svensk investeringsfond.?? Aven trustfonder anses ha stora
likheter med kontrakesritesliga fonder.® Samtliga dessa typer av fond-

22 Prop. 2011/12:1 5. 396.
23 SOU 2002:56 5. 211 och 504.
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foretag har mojlighet att verka inom hela EES och i realiteten fungerar de
pd samma sitt.

Hogsta forvaltningsdomstolen har ansett att associationsrittsliga fon-
der som bildats i enlighet med lagstiftning som bygger pa UCITS-direk-
tivet ska anses vara sidana investeringsfonder som avses i [L.%

Det torde strida mot EU-ritten att behandla fonder pa olika sitt be-
roende pa deras juridiska form om de fungerar pa likartat sitt. Skatteverket
anser inte heller att det finns skil att behandla fonder olika beroende pé
om de ir bildade inom eller utom EES. Dirfor anser Skatteverket att savil
kontraktsrittsliga fonder, trustfonder som associationsrittsliga fonder kan
vara utlindska motsvarigheter till svenska investeringsfonder om 6vriga
villkor dr uppfyllda. Det giller oavsett om fonden ir bildad inom eller
utom EES och oavsett om den omfattas av UCITS IV-direktivet eller inte.
En forutsittning ar emellertid att skattelagstiftningen i fondens hemland
inte innebir att fondens inkomster beskattas hos dess deldgare. Det kan
exempelvis ske ddrfor att fonden ir en i utlandet deldgarbeskattad juridisk
person, dirfor att fonden betraktas som motsvarigheten till ett enkelt bolag
eller ddrfor att fonden ses som en form av samiganderitt.

7 Krav i LIF som stills pa svenska
investeringsfonder och for utlindska
motsvarigheter

Skatteverket anser att en utlindsk fond maste omfattas av definitionen
av fondforetag i 1 kap. 1 § forsta stycket 8 LIF for att kunna utgdra en
utlindsk investeringsfond. Det finns da ett antal kriterier som ska vara

uppfyllda.

7.1  Tillstdnd

Fonden ska ha tillstind i sitt hemland for sin verksamhet. En avgérande
faktor for att tillfrsikra investerarna ett effektivt skydd ir att det finns en
tillsyn och méjlighet till kontroll och ingripande av en myndighet i fondens
hemland. Det i4r ocksa en grundliggande férutsittning som priglar bade

UCITS IV-direktivet och LIE. UCITS-fonder fir fritt siljas inom EES

24 RA 2006 ref. 38.
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eftersom direktivet stiller krav pd att myndigheten i hemlandet utévar
tillsyn 6ver fondverksamheten for att tillstind ska ges. Finansinspektionen
utdvar tillsyn 6ver savil svenska fondbolag som utlindska forvaltare och
fonder med verksamhet i Sverige. Skatteverket anser att i kravet pa att en
utlindsk fond ska ha tillstand i sitt hemland for sin verksamhet, ligger
dven att den ska std under tillsyn av en myndighet i sitt hemland med
mojligheter till kontroll och ingripande. Verket anser att detta bér ske pa
ett sitt som uppfyller villkoren i UCITS IV-direktivet for att den utlindska
fonden ska anses motsvara en svensk investeringsfond. Skatteverket anser
att tillstandet f6r en utlindsk motsvarighet till investeringsfond ska utfirdas
av en offentlig myndighet eller ett organ utsett av en offentlig myndighet.

7.2 Kollektiva investeringar i vissa tillgangar

Den utlindska fondens enda syfte ska vara att gora kollektiva investe-
ringar i sidana tillgingar som anges i 5 kap. 1 § andra stycket eller 6 kap.
2 § andra stycket LIE

Den enda skillnad som gér att utldsa av lagtexten nir det giller place-
ringsbestimmelserna for svenska virdepappersfonder och specialfonder
ar att specialfonder fir inneha derivatinstrument med vissa andra under-
liggande tillgingar. Andra avvikelser kriver Finansinspektionens tillstind.
I forarbetena till LIF ges en ganska vag beskrivning av vilka avvikelser
som dr mojliga. Det finns inga foreskrifter, riktlinjer eller anvisningar for
vilka kriterier som ligger till grund for Finansinspektionens bedomning
av vilka avvikelser som kan godkinnas.

Skatteverket anser att en utlindsk fond enbart kan gora investeringar i
samma slags tillgangar som en svensk investeringsfond for att ses som en
utlindsk motsvarighet. Det innebir exempelvis att det inte ir tillatet att
investera i fastigheter och rivaror.?> En utlindsk fond fir anses motsvara en
svensk investeringsfond s linge den enbart investerar i sidana tillgingar
som anges i 5 kap. 1 § andra stycket eller 6 kap. 2 § andra stycket LIE
Om en utlindsk fond avviker frin dessa placeringsbestimmelser, vilket
i Sverige kriver Finansinspektionens tillstind, anser Skatteverket att den
kan anses motsvara en svensk investeringsfond men en bedémning av
dessa avvikelser maste goras tillsammans med kriteriet for riskspridning.

25 RA 2003 not. 67 och 160
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7.3  Kapital fran allmianheten eller fran en sirskilt angiven
och avgrinsad krets investerare

Den utlindska fonden ska vara 6ppen for allménheten eller en sirskilt
angiven och avgrinsad krets investerare. Skatteverket anser att en utlindsk
fond kan motsvara en svensk investeringsfond dven om den inte dr 6ppen
for allmdnheten. Den angivna kretsen fir emellertid inte vara alltfor sndv.

Det gar inte att ge nigra nirmare riktlinjer utan ledning far himtas ur
forarbetena till LIE2¢

7.4  Riskspridning

En utlindsk fond ska tillimpa principen om riskspridning. I UCITS
IV-direktivet och 5 kap. LIF finns detaljerade bestimmelser om hur stor
andel av fondens virde som en viss tillging far utgéra samt hur stor andel
i ett visst tillgingsslag som fir innechas. Betriffande specialfonder provar
Finansinspektionen om fonden har en limplig riskspridning. I forarbe-
tena till LIF ges en ganska vag beskrivning av nir kravet pa riskspridning
4r uppfyllt. Det finns inga foreskrifter, riktlinjer eller anvisningar for vilka
kriterier som ligger till grund f6r Finansinspektionens bedomning av hur
fondens portfélj bor vara sammansatt.

Skatteverket anser att en utlindsk fond fir anses motsvara en svensk
investeringsfond nir den har en sidan riskspridning som motsvarar bestim-
melserna i UCITS IV-direktivet och 5 kap. LIF. Om fonden avviker frin
dessa bestimmelser far en sammanvigd bedomning géras av vilka tillgingar
fonden investerat i samt hur stor andel som innehas i ett enskilt bolag m.m.

7.5  Aterkép eller inlosen av andelarna p4 begiran

Andelarna ska pa begiran av innchavarna aterképas eller inlosas med
medel ur fondens tillgingar. For specialfonder ar det tillatet att begrinsa
mojligheterna att begira inlosen. En specialfond méste dock vara 6ppen
for inlosen av andelar minst en ging per ar och det ska pa férhand anges
i fondbestimmelserna under vilka tidsperioder andelarna kan 16sas in.

Skatteverket anser att en utlindsk fond fir anses motsvara en svensk
investeringsfond om den ir dppen for inlosen minst en ging om dret
under forutsitening att det pd forhand anges i fondbestimmelserna under
vilka tidsperioder andelarna kan 18sas in.

26 Prop. 2002/03:150 sidan 254.
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7.6 Ovriga villkor

Ett syfte med fondlagstiftningen ir att skydda andelsigarna.”” Bide
UCITS IV-direktivet och LIF 4r utformade bl.a. utifrin detta syfte.
Skatteverket anser att nedanstiende villkor som anges i direktivet och i
LIF ir si grundliggande att de méste vara uppfyllda for att en utlindsk
fond ska anses motsvara en svensk investeringsfond dven om de inte 4r
specifikt omniamnda i 1 kap. 1 § forsta stycket 8 LIE Det ir villkor som
omfattar bide svenska virdepappersfonder och specialfonder.

Om fonden inte ir en associationsrittslig fond ska tillgangarna i fon-
den forvaltas av ett forvaltningsforetag med tillstand att férvalta fonden.
Oavsett juridisk form ska fondens tillgingar forvaras hos ett separat for-
varingsinstitut.

Det ska finnas fondbestimmelser som reglerar férhillandet mellan
andelsigarna, fonden och férvaltaren.

For varje fond ska det offentliggiras ett prospekt eller informations-
broschyr, en drsrapport eller drsberittelse for varje rikenskapsar samt
en halvérsrapport eller halvirsredogorelse for rikenskapsirets forsta sex
ménader.

7.7  Vilka utlindska fonder motsvarar en svensk
investeringsfond?

Som framgér ovan anser Skatteverket att det 4r en bedomning enligt LIF
som ska ligga till grund f6r vad som ir en utlindsk motsvarighet till en
svensk investeringsfond. LIF innehéller bestimmelser bade for virdepap-
persfonder och for specialfonder dir regelverket for virdepappersfonder-
na bygger pi EU:s UCITS IV-direktiv. Det ir ett omfattande och kom-
plicerat regelverk. Medan regleringen 4r ganska utforlig nir det giller
virdepappersfonderna saknas i stort sett vigledning for vilka avvikelser
som dr tillitna nir det giller specialfonderna. Det gar dirfor inte att ge
nagra specifika riktlinjer for vilka kriterier som kdnnetecknar en utlindsk
motsvarighet till en svensk investeringsfond. I stillet fir foljande 6ver-
gripande kriterier utgora vigledning.

Skatteverket anser att samtliga fonder som har tillstind enligt UCITS
IV-direktivet 4r utlindska investeringsfonder.

Detsamma giller de utlindska fonder som inte omfattas av UCITS

27 Se tredje skilet i UCITS IV-direktivet samt prop. 2002/03:150 sidan 125.
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IV-direktivet men som far siljas i Sverige enligt tillstind av Finansinspek-
tionen.

Skatteverket anser att utlindska fonder som inte omfattas av UCITS
IV-direktivet men som vid en jimforelse uppfyller villkoren i direktivet
utgor utlindska investeringsfonder om de har tillstind och star under
betryggande tillsyn i sitt hemland. Det giller oavsett om fonden hér
hemma inom eller utanfor EES.

Utlindska fonder som inte uppfyller villkoren i UCITS IV-direktivet
kan anses utgora utlindska investeringsfonder om de har tillstind och
star under betryggande tillsyn i sitt hemland och inte har stérre avvikelser
fran direktivet dn att de skulle kunna motsvara en svensk specialfond.
Det giller oavsett om fonden hér hemma inom eller utanfor EES. Skatte-
verket anser att fonden kan vara dppen for en avgrinsad krets investe-
rare men maste vara oppen for inlésen minst en ging om aret. Nir det
giller placeringsbestimmelser och riskspridning maste en sammanvigd
bedémning goras av dessa tva kriterier.

Det saknar betydelse vilken juridisk form fonden har.

Nir det giller undantaget fran skattskyldighet till kupongskatt ska
dessutom den utlindska investeringsfonden héra hemma i en stat inom
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet, en stat med vilken Sverige
har ingatt ett skatteavtal som innehéller en artikel om informationsutbyte
eller en stat med vilken Sverige har ingatt ett avtal om informationsutbyte
i skattedrenden.

8  Svenska investeringsfonder och skatteavtal

Frin och med den 1 januari 2012, med tillimpning férsta gingen vid
2013 ars taxering, kan en investeringsfond inte vara skattskyldig for nigra
inkomster i Sverige. Det har diskuterats om det forhéllandet innebir att
svenska investeringsfonder inte kan vara en person med hemvist i Sverige
vid tillimpning av skatteavtal och om de dirmed inte kan f ett s.k. hem-
vistintyg fran Skatteverket. De flesta linder kréiver ett hemvistintyg for
att medge férmaner i form av nedsatt uttag av killskatt pa utdelning och
rintor som foljer av skatteavtalen.

Skatteverket har redogjort for verkets syn pa svenska investerings-
fonder och dess mojlighet att fi hemvistintyg i ett stillningstagande.”®
Nedan redogors for Skatteverkets syn pa fragan.

28 Syenska investeringsfonder och skatteavtal 2010-04-24, dnr 131 125271-12/111.
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De flesta skatteavtal som Sverige har ingatt har haft OECD:s modellavtal
som utgangspunkt. Av svensk praxis framgar att kommentarerna i modell-
avtalet kan vara vigledande nir skatteavtalets artiklar som upprittats enligt
modellavtalets artiklar ska tolkas. Artikel 4 i OECD:s modellavtal 4r den
s kallade hemvistartikeln. I kommentarerna till artikeln ges exempel och
dir beskrivs villkor som ska vara uppfyllda for att en person, till exempel
en investeringsfond, ska ha hemvist i en avtalsslutande stat och komma
i dtnjutande av skatteavtalets formaner, exempelvis i form av ligre skatt.

I vissa gamla skatteavtal kan hemvistartikeln vara utformad pé annat
sitt och en bedémning av om en investeringsfond har hemvist enligt det
avtalet maste goras for sig. Den hir artikeln omfattar inte investerings-
fonders hemvist i sadana skatteavtal.

Uttrycket “person med hemvist i en avtalsslutande stat” definieras i
artikel 4 i OECD:s modellavtal. Med uttrycket avses en person som enligt
lagstiftningen i denna stat ir skattskyldig dir pa grund av domicil, bositt-
ning, plats for foretagsledning eller annan liknande omstindighet. Med
“person” avses en fysisk person, bolag eller annan sammanslutning.®’ I
punke 8.6 i kommentaren till artikel 4 i modellavtalet utvecklas nirmare
vad som avses med att ndgon ar skattskyldig. Dir anges att minga stater
anser en person skattskyldig dven om denne inte kommer att betala nagon
skatt. Exempelvis pensionsfonder, vilgorenhetsorganisationer och andra
organisationer kan vara undantagna frin skatt men bara om de uppfyller
alla krav f6r undantag som uppstills i lagstiftningen. Om de inte uppfyller
alla krav blir de skyldiga att betala skatt. De flesta stater anser sidana en-
heter vara personer med hemvist vid tillimpning av skatteavtal.

Hogsta forvaltningsdomstolen har ansett att ett luxemburgske bolag,
som pa grund av speciallagstiftning var befriad fran bolagsskatt, hade
hemvist i Luxemburg enligt skatteavtalet.’® Det var friga om ett fondbolag
som normalt var obegrinsat skattskyldigt till luxemburgsk bolagsskatt
men skattebefriat om det inte forvaltade mer dn en virdepappersfond.

Skatteverket anser att Hogsta forvaltningsdomstolens dom innebir att
enheter som 4r undantagna fran skattskyldighet i Sverige bara om vissa
krav for undantag som uppstills i lagstiftningen 4r uppfyllda, anses ha
hemvist i Sverige.

Ett annat motsvarande exempel i svensk lagstiftning som det som var
foremal for prévning i RA 1996 ref. 84, ir stiftelser som enligt huvud-

2 OECD:s modellavtal artikel 3 punkt 1 a.
3 RA 1996 ref. 84.
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principen ir skattskyldiga, men som 4n undantagna frin skattskyldighet
om vissa i IL uppstillda krav ar uppfyllda. Stiftelser anses vara personer
med hemvist vid tillimpning av skatteavtal med en hemvistartikel som
ser ut som den i modellavtalet. Omvint innebir svensk praxis, enligt
Skatteverket, att om en person aldrig kan vara skattskyldig for nagra
inkomster kan den inte ha hemvist enligt skatteavtal med hemvistartikel
utformad som den i modellavtalet.

Ytterligare stéd f6r Skatteverkets uppfattning finns i forarbeten till vissa
skatteavtal som Sverige ingdtt. Ett flertal avtal innehaller en férklaring till
vad som avses med uttrycket "person med hemvist i en avtalsslutande
stat”. I till exempel skatteavtalet mellan Sverige och Polen ger regeringen
uttryck for att skatteavtalet endast ér tillimplig pd personer som enligt
den interna ritten i en avtalsslutande stat 4r skattskyldig ddr samt att den
skattskyldighet som avses i avtalet inte dr nagon formell eller symbolisk
skattskyldighet.’! Regeringen uttalade att skattskyldigheten i princip ska
innebira en skyldighet att erldgga skatt enligt de inkomstskattetabeller
som normalt tillimpas f6r obegrinsat skattskyldiga personer.

Skatteverket anser att det lagstiftaren anfort i skatteavtalet mellan bland
annat Sverige och Polen ocksd pekar pa att avsikten frin svensk sida 4r att
en person som befinner sig i en sddan skattesituation som investerings-
fonderna inte ska anses vara en person med hemvist i en avtalsslutan-
de stat. Den omstindigheten att bestimmelserna om juridiska personer
tillimpas pd investeringsfonder och att de dirmed tillhor kategorin obe-
grinsat skattskyldiga personer medfér ingen annan bedémning.

Skatteverket anser utifrin det som beskrivits ovan att uttrycket "person
med hemvist i en avtalsslutande stat” innehaller ett krav pa att personen
ska kunna vara skattskyldig for vissa inkomster. En svensk investerings-
fond kan inte lingre bli skyldig att erligga nigon svensk inkomstskatt
overhuvudtaget.

Eftersom en investeringsfond inte kan vara en person med hemvist
enligt skatteavtal som utformats i enlighet med hemvistartikeln i OECD:s
modellavtal, har den inte ritt till de formaner i form av nedsittning av
killskatter pa rinta och utdelning som foljer av skatteavtalen. Regeringen
har varit medveten om detta i utformningen av den nya lagstiftningen.?

Skatteverket kan siledes inte utfirda hemvistintyg for fonden vari
Skatteverket intygar att fonden har hemvist i Sverige enligt artikel 4 eller

31 Prop. 2004/05:121 sidan 42.
32 Prop. 2011/12:1 sidan 419.
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motsvarande artikel i tillimpligt skatteavtal. Aven om det andra landet
skulle kunna ge uttrycket "person med hemvist i en avtalsslutande stat”
en annan innebérd kan Skatteverket inte utfirda intyg som stricker sig
lingre 4n vad verket anser att uttrycket avser. Skatteverket kan ddremot
utfirda intyg som forklarar investeringsfondens skattesituation i Sverige.
Direfter fir det andra landet gora en egen bedomning,.

9  Avslutande kommentarer

Underinstanserna har kommit fram till att Sverige har tagit ut kupong-
skatt fran en mingd utlindska investeringsfonder i strid med EUF-
fordraget. Forvaltningsritten har ansett att uttag av kupongskatt dven
strider mot EES-avtalet. Underinstanserna har ansett att praxisen frin
EU-domstolen ir sa klar att domstolarna inte behéver begira férhands-
avgorande frin EU-domstolen. Jag har pekat pa néigra skillnader mellan
de mal som provats av EU-domstolen och de svenska malen. Det blir
intressant att se om Hogsta forvaltningsdomstolen meddelar prévnings-
tillstind i de 6verklagade mélen och om den kommer till samma slutsats
som underinstanserna. Med ny lagstiftning blir frigorna inaktuella, men
eftersom fraga dr om en stor mingd fonder som yrkar att fi kupong-
skatt dterbetald flera ar bakat, kommer de att kriva mycket resurser fran
Skatteverket och frin domstolarna dven framledes.

Fran och med 2012 ir svenska investeringsfonder inte lingre skattskyl-
diga till inkomstskatt. I samband med att skattskyldigheten for svenska
investeringsfonder slopats undantas utlindska investeringsfonder frin
skyldighet att betala kupongskatt pa utdelning enligt kupongskattelagen
(1970:624), KupL. Lagstiftningen ir i denna del en konsekvens av att
svenska investeringsfonder inte beskattas f6r inkomster fran fondtillging-
arna.

Skatteverket anser att det 4r samma bedémning som ska goras av de
utlindska fonderna oavsett om det 4r fraga om begreppet investerings-
fonder i IL och ISKL eller undantaget fran skattskyldighet i KupL.

Enligt Skatteverket anses investeringsfonder inte ha hemvist i Sverige
enligt de skatteavtal som innehéller en hemvistartikel som motsvarar den
i OECD:s modellavtal eftersom investeringsfonderna inte 4r skattskyl-
diga till inkomstskatt och dirmed inte dr personer med hemvist i Sverige.
De far di inte tillgang till de formaner i form av nedsittning av kupong-
skatt pd rinta och utdelning som f6ljer av skatteavtalen.
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Johanna Dufwa

Utlidndska investeringsfonder,

svensk kupongskatt och EU-ritt

1 Bakgrund

Sedan den 1 januari 2012 ir utlindska investeringsfonder som utgor fond-
foretag enligt lagen om investeringsfonder (LIF) inte lingre skattskyldiga
till kupongskatt pa utdelningar frin svenska bolag, se 4 § st. 9 kupong-
skattelagen (KupL). Termen fondféretag tar sikte pa utlindska investe-
ringsfonder som motsvarar svenska virdepappersfonder och specialfonder
(gemensamt “svenska investeringsfonder”) vad giller placeringsinriktning,
oppenhet och riskspridning.

Undantaget frin skattskyldighet till kupongskatt inférdes i samband
med att beskattningen av svenska investeringsfonder avskaffades. Av fast
praxis frin EU-domstolen (EUD) framgar att en littnad i den ekonomiska
dubbelbeskattningen som endast giller for i landet hemmahérande aktie-
dgare kan utgora en inskrinkning av de fria rorligheterna i férdraget om
Europeiska unionens funktionssitt (FEUF) som i princip 4r férbjuden.
Enligt regeringen gick det inte att med klarhet avgora om en littnad i den
ekonomiska dubbelbeskattningen skulle uppkomma for det fall beskatt-
ningen av svenska investeringsfonder togs bort och en schablonintike istil-
let togs ut av andelsigarna. Regeringen konstaterade dock att det fanns

“en hel del som talade f6r att en skateskyldighet till kupongskatt skulle ut-
gora en inskrinkning av etableringsfriheten eller den fria rérligheten for
kapital om beskattningen av svenska investeringsfonder togs bort”.!

Undantaget begrinsades av "kontrollskal” till utlindska fonder som mot-
svarar fondforetag enligt LIF och som hér hemma i en stat inom Euro-

! Prop. 2011/12:1 Budgetpropositionen fér 2012, s. 409
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peiska ekonomiska samarbetsomridet (EES), eller i en stat med vilken
Sverige har ingitt ett skatteavtal som innehaller en artikel om informa-
tionsutbyte eller ett avtal om informationsutbyte i skatteirenden.? Efter-
som EU:s handrickningsdirektiv inte giller mellan medlemsstaterna
och tredje land kunde ett sidant krav enligt regeringen inte anses alltfor
langtgdende. Varfor undantaget begrinsades till utlindska investerings-
fonder som utgor fondféretag enligt LIF utvecklades inte.

Syftet med denna artikel ar dels att kommentera vilka fonder som kom-
mer att omfattas av undantaget beaktat KupL:s ordalydelse och nyligen
meddelad underrittspraxis, dels att kommentera bestimmelsens f6renlig-
het med FEUE Den EU-rittsliga bedomningen tar sikte pa kravet att den
utlindska fonden ska investera i tillgingar som ir tillitna for en svensk
investeringsfond och kravet pé att fonden ska héra hemma i en stat som
Sverige kan utbyta information i skatteirenden med, se vidare avsnitt 3.6
Tredjelandsaspekeer.?

2 Skattskyldighet till kupongskatt enligt KupL

2.1  Allminna kommentarer

Skattskyldighet till kupongskatt foreligger enligt 4 § KupL {or uzdelnings-
berittigad utlindsk juridisk person. Med utdelningsberiittigad avses enligt
2 § KupL den som ir berittigad att lyfta utdelning for egen rikning vid
utdelningstillfillet.

Uttrycket utlindsk juridisk person ir inte definierat i KupL men anses
ha samma innebérd i KupL som inkomstskattelagen (IL). Med utlindsk
juridisk person avses enligt 6 kap. 8 § IL en utlindsk association om,
enligt lagstiftningen i den stat dér associationen hor hemma,

— den kan férvirva rittigheter och ata sig skyldigheter,

— den kan féra talan infor domstolar och andra myndigheter, och

— enskilda deldgare inte fritt kan forfoga over associationens formo-
genhetsmassa.

Av 27 § KupL framgér att om kupongskatt innehéllits fastin skattskyl-
dighet inte férelegat eller om kupongskatt innehillits med hégre belopp

2 A prop. s. 409
3 Det kan nimnas att det inte framgir av lagtext vilka tillgingar ett “fondféretag” far
investera i. Denna aspekt kommer dock inte att kommenteras i denna artikel.
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dn vad som ska erldggas enligt avtal for undvikande av dubbelbeskatt-
ning, har den wutdelningsberittigade ritt till aterbetalning av vad som inne-
hallits for mycket, se vidare nedan.

Som nidmnts ir utlindska investeringsfonder som utgor fondforetag
enligt LIF sedan den 1 januari 2012 inte lingre skattskyldiga till kupong-
skatt pa utdelningar frin svenska bolag enligt 4 § st. 9 KupL.

2.2 Begreppet fondforetag
Med fondforetag avses enligt 1 kap. 1 § 8 p. LIF ett utlindske foretag

a) som i sitt hemland har tillstdnd for verksamhet dir det enda syftet
ar att gora kollektiva investeringar i sidana tillgdngar som anges i
5 kap. 1 § andra stycket eller 6 kap. 2 § andra stycket, med kapital
frin allminheten eller frin en sirskilt angiven och avgrinsad krets
investerare,

b) som tillimpar principen om riskspridning, och

c) vars andelar pa begiran av innehavarna édterkops eller inloses med
medel ur foretagets tillgangar.

Begreppet fondforetag omfattar utlindska kontrakesritisliga, associations-
ritsliga och trustfonder. En kontraktsrittslig fond utgor inte en sjilvstin-
dig juridisk person. I regel 4r det andelsigarna som dger fondens tillging-
ar. Tillgdngarna i fonden forvaltas av ett fondbolag och forvaras av ett
sarskilt forvaringsinstitut. Svenska investeringsfonder ir organiserade pa
kontrakesrittslig grund. Luxemburgska FCP (Fonds Commun de Place-
ment) kan nimnas som exempel pa utlindska fonder med kontrakesritts-
lig strukeur.

Tillgangar i en rrustfond igs formellt av en trustee. Andelsigarna har
dock fatt den ekonomiska ritten till egendomen. Tillgingarna i en trust-
fond forvaras av trusteen och forvaltas av ett utomstiaende fondbolag.
Precis som kontrakesrittsliga fonder saknar trustfonder normalt ritts-
kapacitet. Trustfonder ér vanliga i Storbritannien och Irland.

Associationsritssliga fonder ir sjilvstindiga juridiska personer med
rorlige aktiekapital. Associationsrittsliga fonder kan antingen vara sjilv-
forvaltande eller forvaltas av ett utomstdende fondbolag. Luxemburgska
SICAV:er (Société d’Investissement a Capital Variable) och brittiska
OEIC:s (Open-Ended Investment Companies) kan nimnas som exem-
pel pé associationsrittsliga fonder.
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2.3 Kupongskatt pd utdelningar till utlindska fonder

2.3.1 Allminna kommentarer

Kupongskatt ska innehallas pd utdelningar till utdelningsberittigade
utlindska juridiska personer. Associationsrittsliga fonder utgér normalt
utlindska juridiska personer i KupL:s mening. Utlindska kontrakesritts-
liga fonder och trustfonder uppfyller i regel inte kraven for att klassifice-
ras som utlindska juridiska personer. Avgorande f6r beskattningen blir
i dessa fall om fonden eller fondandelsigarna ska anses som utdelnings-
berittigad. Om fonden anses utdelningsberittigad saknas stod i svensk
intern ritt for att innehalla kupongskatt pa utdelningar till fonden. Om
fondandelsigarna anses utdelningsberittigade blir deras skattemissiga
status avgorande for beskattningen.

2.3.2  Begreppet utdelningsberittigad

Enligt forarbetena till KupL avses med utdelningsberittigad den som pa
avstimningsdagen ir inford i aktieboken eller forteckningen Gver andra
utdelningsberittigade in aktieigare.® Samtidigt konstateras att denna
ordning 4r av civilrittslig karakedr. Att ndgon 4r inford i aktieboken utgér
dirfor endast en presumtion nir det giller skattskyldigheten till kupong-
skatt.

Svenska investeringsfonder behandlas i princip som utdelningsberit-
tigade ur ett inkomstskatterittsligt perspektiv. I samband med att beskatt-
ningen av svenska investeringsfonder avskaffades diskuterades om svenska
investeringsfonder dven fortsittningsvis skulle utgora skattesubjeke enligt
2 kap. 3 § andra stycket IL. I prop. 2011/12:1 s. 401 konstaterar rege-
ringen:

”Skulle 2 kap. 3 § andra stycket IL tas bort skulle fonderna varken vara juri-
diska personer eller skattesubjeke. Den situationen skulle kunna uppkom-
ma att alla inkomster som i dag hanteras inom ramen for fondens beskatt-
ning skulle behova fordelas pé deligarna. En silunda utformad beskattning
skulle antagligen kriva synnerligen omfattande administration inte bara
fran fondernas sida utan ocksd frin bade andelsigare och Skatteverket.
Sjilva idén med investeringsfonder, det kollektiva dgandet, skulle riskera att
ga forlorad. Det kan alltsd inte komma i friga att ta bort alla regler i IL om
investeringsfonder.”

4 Prop. 1970:134 med forslag till kupongskatteforordningen m.m., s. 41 f.
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Istillet for att slopa samtliga bestimmelser om investeringsfonder i IL
infordes mot denna bakgrund ett generellt undantag till inkomstskatt f6r
inkomst av tillgingar som ingar i fonden nimligen 6 kap. 5 § IL.

2.3.3  Underrittspraxis

I borjan av ar 2011 prévade Kammarritten i Sundsvall (mal nr 1293-10
frin 2011-03-02) om en luxemburgsk FCP hade ritt till terbetalning
av kupongskatt som innehéllits pd utdelningar fran svenska bolag. Enligt
fonden saknades stdd for att innehdlla kupongskatt di fonden inte upp-
fyllde kraven for att klassificeras som en utlindsk juridisk person. For-
valtningsritten i Falun delade denna bedomning men menade att fonden
saknade ritt till dterbetalning dé den inte kunde anses som utdelnings-
berittigad; jfr 27 § KupL ovan. Istillet menade forvaltningsritten att det
var upp till de enskilda deligarna att ans6ka om aterbetalning och f6lj-
aktligen visa att ritt till dterbetalning forelag i deras enskilda fall. I sam-
manhanget kan nimnas att fonden inte omfattades av UCITS-direktivet.

Mialet overklagades till Kammarritten i Sundsvall som konstaterade
att en FCP i princip ér organiserad som en svensk kontrakesrittslig fond.
Dirmed kunde fonden inte anses som en utlindsk juridisk person. Efter-
som fonden inte kunde utgéra en utlindsk juridisk person kunde den
heller inte anses skattskyldig till den kupongskatt som innehallits. Fragan
om fonden eller andelsigarna skulle anses utdelningsberittigade kom-
menterades inte sirskilt. Fonden medgavs dock aterbetalning. I dom-
skilen konstaterar kammarritten:

”Av utredningen i malet framgér att fonden i princip 4r organiserad som
en svensk kontrakesrittslig fond. Fonden kan dérfor enligt kammarrittens
mening inte anses vara en utlindsk juridisk person (se RA 2009 not. 38).
Eftersom fonden inte utgér en utlindsk juridisk person ir den inte heller
skattskyldig for den kupongskatt som i4r akcuell i malet.”

Skatteverket overklagade malet till Hogsta forvaltningsdomstolen som
den 25 april 2012 avslog verkets begiran om provningstillstaind (mal
nr 2747-11).

I mitten av november 2011 medgav Forvaltningsritten i Falun (mal
nr 5839-10, 4408-4409-11 fran 2011-11-11) aterbetalning av kupong-
skatt som innehillits pa utdelningar till tva luxemburgska FCP. Med
hinvisning till ovan refererade kammarrittsdom konstaterade forvalt-
ningsritten att utgngspunkten bor vara att en luxemburgsk FCP ir att
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betrakta som utdelningsberittigad. Forvaltningsritten papekade dven att
Skatteverket inte ifrdgasatt att fonden var utdelningsberittigad avseende
de aktuella utdelningarna. Forvaltningsritten konstaterar i sina domskal:

”Skatteverket har inte heller ifrigasatt att Fonden ir utdelningsberittigad
avseende i mélen aktuella utdelningar. Vid sidant foérhillande och med
beaktande av Kammarrittens i Sundsvall avgorande i mal nr 1293-10 anser
forvaltningsritten att Fonden har ritt till dterbetalning av aktuell kupong-
skatt.”

2.3.4  Vem ska anses utdelningsberittigad — fonden eller andelsigarna?

Av ovan refererade underrittspraxis foljer att luxemburgska FCP normalt
bor anses utdelningsberittigade trots att fonderna inte utgor sjilvstidn-
diga juridiska personer. Det kan tyckas nagot mirkligt att en enhet som
inte utgdr en sjilvstindig juridisk person kan lyfta utdelning fér “egen
rikning”. Aven svenska investeringsfonder behandlas dock som utdel-
ningsberittigade ur ett skatterdtesligt perspektiv trots att de inte utgor
sjalvstindiga juridiska personer.

Mot bakgrund av ovan kan det antas att en utlindsk kontrakesrittslig
fond som uppvisar storre likheter med en svensk investeringsfond 4n ett
enkelt bolag ska anses utdelningsberittigad trots att den inte utgor en
sjalvstindig juridisk person. Pé vilka grunder jaimférbarhetsbedémning-
en ska baseras kan dock diskuteras. En 16sning kunde vara att behandla
de utlindska investeringsfonder utgor fondféretag enligt LIF som utdel-
ningsberittigade. Mycket talar dock f6r att denna jimforelse r for sniv
fran ett EU-rdttsligt perspektiv, se vidare nedan. Det kan vidare noteras
att den luxemburgska fonden i malet frin Kammarritten i Sundsvall inte
omfattades av UCITS-direktivet. Mojligen talar detta for att jimforbar-
heten snarare bér bedémas mot bakgrund av fonden som sparform och
fondsparandets organisation. Sparandet i en investeringsform inleds, till
skillnad mot bildandet av ett enkelt bolag, genom kop av instrument/
andelar som utfirdas av fonden. Virdet pd dessa instrument/andelar be-
ror i sin tur pa marknadsvirdet av de tillgingar som finns i fonden. Som
utmirkande f6r fondsparandets organisation kan nimnas att dgande, for-
valtning och férvaring ir fordelat pa olika subjeke och att verksamheten
normalt ir tillstindspliktig.
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2.4  Sammanfattning

Mot bakgrund av KupL:s ordalydelse och underrittspraxis kan det ifraga-
sittas om det finns ndgot stdd i intern ritt for att beskatta utdelningar till
utlindska kontrakesrittsliga fonder. For att utdelningar till dessa fonder
ska undantas frin kupongskatt skulle det beaktat malet frin Kammarrit-
ten i Sundsvall avseende luxemburgska FCP inte krivas att fonden utgér
ett fondforetag enligt LIF och hor hemma inom EES etc. Majligen skulle
samma princip kunna tillimpas pa trustfonder som inte utgér juridiska
personer. Om det 4r sa skulle det nya undantaget till kupongskatt endast
vara relevant for utlindska associationsrittsliga fonder som t.ex. luxem-

burgska SICAV:er och brittiska OEIC:s.

3  EU-rittsliga aspekter

3.1 Inledande kommentarer

Utlindska investeringsfonder som inte motsvarar svenska investerings-
fonder vad giller placeringsinriktning, 6ppenhet och riskspridning kom-
mer inte att omfattas av undantaget i 4 § 9 st. KupL. Mot bakgrund
av ovan refererade underrittspraxis finns dock mycket som talar for att
undantaget endast blir relevant for utlindska associationsrittsliga fonder.

Syftet med detta avsnitt 4r att utreda om det ir forenligt med FEUF att
innehélla kupongskatt pa utdelningar till en utlindsk associationsrittlig
fond (i det foljande “fonden”) som inte utgor ett fondforetag enligt LIF
dirfor att den bla. gor direkta fastighetsinvesteringar (dvs. investerar i
tillgdngar som inte dr tillitna for en svensk investeringsfond). Slutligen
kommer kravet pa fonden ska héra hemma i en stat som Sverige kan
utbyta information i skatteirenden med att kommenteras.

3.2 Kort om provningen av nationella reglers forenlighet

med FEUF

For att avgora om innehéllandet av kupongskatt utgor en otillaten in-
skrinkning av FEUF maste f6ljande frigor besvaras:

— utgdr innehéllandet av kupongskatt en restriktion av FEUF?

— befinner sig fonden och en svensk investeringsfond alternativt ett
svenskt aktiebolag i en objektivt jimférbar situation?

67



— kan innehallandet av kupongskatt rittfirdigas och i si fall ir in-
skrinkningen proportionerlig?

Det bor noteras att frigorna i vissa avseenden 6verlappar varandra. Fra-
gan om innehallandet av kupongskatt utgor en restriktion av FEUF ir
delvis kopplad till frigan om fonden befinner sig i en objektivt jimforbar
situation med svenska investeringsfonder. Vidare féljer av EUD:s praxis
att bade jamforbarhet och rittfirdigandegrunder ska provas med hinsyn
till det indamal som efterstrivas med de nationella reglerna. Som en foljd
ddrav kommer 4ven dessa bedomningar i viss man att sammanfalla.

3.3  Utgér innehéllandet av kupongskatt en restriktion av
FEUF?

3.3.1 Etableringsfribeten och den fria rorligheten for kapital

Med etableringsfribet avses enligt artikel 49 FEUF ritten att starta och
utdva verksamhet som egenforetagare samt ritten att bilda och driva fore-
tag, pa samma villkor som etableringslandets lagstiftning foreskriver for
sina egna medborgare. Av praxis frin EUD framgar vidare att en medbor-
gare som investerat kapital i ett bolag med hemvist i en annan medlems-
stat och som dirigenom har fatt ett betydande inflytande 6ver bolagets
beslut och kan bestimma 6ver bolagets verksamhet ska anses utnyttja sin
etableringsfrihet.

Enligt artikel 63 FEUF ska alla restriktioner for kapizalrirelser mellan
medlemsstater samt mellan medlemsstater och tredje land vara forbjudna.
Med restriktioner avses bade diskriminerande och icke-diskriminerande
restriktioner. En restriktion kan vara bade utit- och inatriktad. En utéit-
riktad restriktion kan avskricka personer som ir obegrinsat skattskyldiga
i en medlemsstat fran att investera sitt kapital i bolag som har sitt site i
en annan medlemsstat. En indtriktad restriktion kan gora det svarare for
bolag med hemvist i en medlemsstat frin att anskaffa kapital i en annan
medlemsstat.’

Nir det giller beskattning av utdelningsinkomster kan bade etablerings-
friheten och den fria rérligheten for kapital aktualiseras. Nationella bestaim-
melser som endast triffar innehav som ger andeldgaren ett bestimmande
inflytande 6ver det utdelande bolaget har i praxis provats mot etbalerings-
friheten. Nationella bestimmelser som tar sikte pa alla typer av innehav kan

5 Se t.ex. mal C-35/98 Verkooijen, p. 34-35.
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i princip prévas mot bada friheterna. Vilken betydelse innehavets storlek
i det enskilda fallet har for valet av tillimplig fordragsfrihet kommer att
provas av EUD i det pigiende mélet C-35/11 FII. Det kan tilliggas att
valet av frihet endast far betydelse om fonden ir etablerad i tredje land, se
vidare avsnitt 3.6 Tredjelandsaspeketer.

3.3.2  Svensk intern ritt i forbéllande till EUD:s praxis

Eftersom fonden, enligt antagandena ovan, beskattas f6r utdelningar frin
svenska bolag samtidigt som svenska investeringsfonder inte beskattas for
mottagen utdelning kan det pa goda grunder hivdas att innehillandet
av kupongskatt utgér en restriktion av FEUE I princip kan bide etable-
ringsfriheten och den fria rorligheten for kapital aktualiseras dd de sven-
ska reglerna tillimpas oavsett innehavets storlek. Mgjligen ska reglerna
endast provas mot etableringsfriheten om fonden har ett bestimmande
inflytande over det utdelande bolaget. Om fonden diremot saknar ett
bestimmande inflytande ska bedomningen endast géras mot den fria ror-
ligheten for kapital.

3.4  Befinner sig en utlindsk fond och en svensk
investeringsfond alternativt ett svenske aktiebolag
i en objektivt jamforbar situation?

3.4.1 Allmént om jamforbarbetsbedomningen i EUD:s praxis

EUD har i ett flertal mél poingterat att i landet hemmahérande aktiedgare
som tar emot utdelning inte nodvindigtvis befinner sig i en situation som
dr jamforbar med den situation som en aktiedgare med hemvist i utlandet
befinner sig i. EUD har dock i bl.a. C-379/05 Amurta p. 38, C-303/07
Aberdeen p. 43 och C-487/08 Kommissionen mot Spanien p. 51 framhallit
att:

“frin den tidpunkt dd en medlemsstat ensidigt eller i avtal féreskriver att
inte bara i landet hemmahérande aktiefigare utan dven i landet ¢j hemma-
hérande aktiedgare ska erligga inkomstskatt pd utdelningar som de erhéller
fran ett i landet hemmahérande bolag ndrmar sig situationen for dessa i
landet ¢j hemmahérande aktiedigare den situation som giller for i landet
hemmahérande aktiedgare.”
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Vidare har EUD i Aberdeen p. 44 (se dven Amurta p. 39, och Kommissio-
nen mot Spanien p. 52 for liknande resonemang) konstaterat att:

“ndr en medlemsstat har valt att undanta i landet hemmahérande bolag
fran en kedjebeskattning av utdelning som limnas av ett i landet hemma-
hérande bolag, maste den f6ljaktligen utstricka detta undantag till att dven
omfatta i landet ¢j hemmahérande moderbolag som befinner sig i en objek-
tivt jaimforbar situation, eftersom en motsvarande skatt pafors dessa i landet
¢j hemmahérande bolag nir medlemsstaten utovar sin beskattningsritt pa
dem.”

Enligt domstolen ir det nimligen (se Amurta p. 39)

“uteslutande pd grund av att killstaten utdvar sin beskattningsritt och obe-
roende av beskattningen i en annan medlemsstat som det uppstar risk for
kedjebeskattning eller ekonomisk dubbelbeskattning.”

Av praxis frin EUD framgar vidare att jimf6rbarhetsprovningen ska
ske med beaktande av de aktuella reglernas syfte. For att de nationella
reglerna ska kunna rittfirdigas pd denna grund maste alltsd skillnaden i
situation motivera skillnaden i behandling.

Medlemsstaterna har i flera fall forsoke rittfirdiga skillnaden i behand-
ling av inhemska och utlindska fonder med hinvisning till fondandels-
4garnas skattesituation, se vidare nedan. Avsikten med f6ljande avsnitt r
att bedoma vilken betydelse fondandelsidgarnas skattesituation och fon-
dens placeringsriktning har fér jimforbarhetsbeddmningen.

3.4.2  Berydelsen av fondandelsigarnas skattesituation

3.4.2.1 Beskattningen av investeringsfonder och fondandelsigare enligt
svensk intern ritt

Svenska investeringsfonder var fram till den 1 januari 2012 skattskyl-
diga f6r mottagen utdelning. I praktiken betalade dock inte fonderna
nagon skatt eftersom de hade ritt till avdrag f6r limnad utdelning. Syftet
bakom dessa sirregler var att undanrdja beskattningen i det mellanled
fonden utgér s att skatt endast tas ut i tva led.® Beskattningen av svenska
investeringsfonder avskaffades med anledning av att UCITS IV-direk-
tivet tridde i kraft. Direktivet mojliggor skattefri utflyttning av svenska
investeringsfonder genom exempelvis sammanliggning vilket regeringen

¢ Prop. 2001/02:1 Budgetpropositionen for 2002, s. 194 f.
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befarade skulle leda till att svenska fonder flyttade sin verksamhet till
linder med gynnsammare beskattning.

Som en f6ljd av den slopade skattskyldigheten antogs utdelningarna
frin svenska investeringsfonder upphéra. For att kompensera detta skatte-
bortfall infordes en schablonbeskattning av obegrinsat skattskyldiga
andelsdgare i svenska investeringsfonder och utlindska motsvarigheter.
Det kan noteras att vissa skattesubjekt inte omfattas av reglerna om scha-
blonintikt. Exempelvis 4r allmannyttiga stiftelser, registrerade trossamfund
och livforsikringsforetag inte skyldiga att ta upp ndgon schablonintikt.
Vidare 4r begrinsat skattskyldiga andelsdgare i svenska investeringsfonder
inte skyldiga att ta upp nagon schablonintikt.

Fragan om vilka utlindska fonder som ska anses motsvara svenska
investeringsfonder kommenterades inte i forarbetena utan limnades till
ritestillimpningen. Det kan dock antas att jimférbarhetsbeddmningen i
praktiken kommer att motsvara den som ska géras enligt 4 § st. 9 KupL.
Mot denna bakgrund kan det antas att obegrinsat skattskyldiga andels-
dgare i utlindska fonder som inte uppfyller kravet pd placeringsinriktning
i LIF, inte 4r skyldiga att ta upp nagon schablonintikt pa sina fondandelar.

3.4.2.2 De forenade milen C-338/11 — C-347/11 Santander

I Santander prévades bl.a. om situationen for andelsigarna ska beaktas
tillsammans med situationen fér fondféretagen vid jimforbarhetsbedom-
ningen. Enligt fransk intern ritt inneholls killskatt pa utdelningar till
fondforetag utan hemvist i Frankrike (utlindska fondféretag). Utdelningar
till fondf6retag med hemvist i Frankrike (franska fondforetag) var inte
foremil f6r ndgon motsvarande beskattning. Mot denna bakgrund yrkade
fondf6retag med hemvist i Spanien (mél C-338/11 och C-339/11), Tysk-
land (mal C-340/11, C-341/11, C-343/11 och C-347/11), Belgien (mal
C-342/11 och C-346/11) och USA (mal C-344/11 och C-345/11) Ater-
betalning av fransk killskatt som, enligt fondf6retagens mening, tagits ut
i strid med den fria rorligheten for kapital. Den hinskjutande domstolen
ville mot denna bakgrund bl.a. veta om situationen for andelsigarna skulle
beaktas tillsammans med situationen for fondféretagen vid jimforbarhets-
bedémningen.

EUD konstaterade inledningsvis att "endast de relevanta atskillnads-
kriterier som anges i den nationella lagstiftningen” ska beaktas vid jamfor-
barhetsbeddmningen. EU-domstolen papekade direfter att den skattefri-
het som giller for franska fondforetag enligt den aktuella lagstiftningen
inte forutsitter att de utdelade inkomsterna beskattas hos andelsigarna
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(p- 30). EU-domstolen framhéll dven att utdelningar till vidareutdelande
utlindska fondforetag beskattas oberoende av den skattemissiga situa-
tionen for andelsigaren. Med hinsyn till att skillnaden i behandling ute-
slutande baserades pd var fondforetagen hade sitt hemvist konstaterade
EU-domstolen att fondandelsigarnas skattesituation saknade betydelse
for jamf6rbarhetsbeddmningen.

3.4.2.3 Svensk intern ritt i forhallande till EUD:s praxis

Vad giller de svenska reglerna kan det konstateras att skattefriheten for
svenska investeringsfonder inte ir villkorad av att fondandelsdgarna scha-
blonbeskattas. Diarmed f6ljer bl.a. av Santander att jaimforbarhetsbedom-
ningen endast ske pd den nivé som fonden befinner sig i.” Att fondens
andelsigare inte dr skyldiga att ta upp négon schablonintike i Sverige
saknar dirmed betydelse f6r jimférbarhetsbedémningen.

3.4.3  Betydelsen av fondens placeringsinrikining

3.4.3.1 Fastigheter som placeringstillging for svenska investeringsfonder

Reglerna om placeringsinriktning syftar till att sikerstilla en sund risk-
spridning och en likviditet som gor det mojligt for fondandelsigarana
att fa sina andelar inlosta nir de 6nskar. I samband med inforandet av
LIF diskuterades om fastigheter var limpliga som placeringstillging for
specialfonder. I prop. 2002/03:150°® konstaterar regeringen:

"Négra principiella hinder mot att specialfonder skulle fa investera i fastig-
heter har utredningen inte funnit. Fastigheter som placeringstillging ir enligt
utredningen en sparform som har minga av de egenskaper som virdepap-
per har. Ett sidant forslag skulle ocksa kunna gynna fastighetsmarknaden.
Utredningen har emellertid gjort bedémningen att skatteproblematiken #r
en avgorande friga. Att nirmare ange losningar pa dessa problem har dock
legat utanfér utredningens mandat. Enligt utredningen skulle fastighets-
fonder fordra relativt omfattande forindringar av fondlagstiftningen, sévitt
avser inte bara den grundliggande juridiska konstruktionen utan ocksd
avseende placeringsbestimmelser m.m. Utredningen gor beddmningen att
det med hinsyn till skatteproblematiken for nirvarande saknas tillrickliga
skil att gora sddana forindringar i fondlagstiftningen och i annan lagstift-

7 Se C-338/11-C-347/11 Santander p. 27
8 Prop. 2002/03:150 En ny lag om investeringsfonder, s. 249

72



ning som skulle fordras fér att infora fastighetsfonder. Vi anser i likhet med
utredningen att fastighetsfonder skulle kriva omfattande férindringar av
bide fondlagstiftning och skattelagstiftning. Enligt vir mening saknas skil
att utreda frigan nirmare.”

Med ”skatteproblematiken” avsigs bland annat behovet av att skapa
neutralitet mellan direkt och indirekt fastighetsigande samt behovet
av att skapa neutralitet mellan investeringar i virdepappersfonder och
“fastighetsfonder”.’

3.4.3.2 Mal C-303/07 Aberdeen

I Aberdeen provades om Finland hade ritt att innehalla killskate pa
utdelningar till en luxemburgsk fastighetsfond. Nordic Fund SICAV, en
luxemburgsk associationsrittslig fond, hade for avsikt att investera i den
finlindska fastighetsmarknaden genom ett heligt dotterbolag, Fininvest
Alpha OY (Alpha). Nordic Fund SICAV kunde dven komma att gora
direkta fastighetsinvesteringar.

Enligt finlindsk ritt skulle utdelningar fran Alpha till Nordic Fund
SICAV beliggas med killskatt om 28 procent. Om utdelningar istillet
limnats till ett finldndske aktiebolag motsvarande en SICAV eller en fin-
lindsk placeringsfond hade utdelningen varken varit fremal for killskatt
eller inkomstskatt hos mottagaren. Enligt Alpha utgjorde denna skillnad
i behandling en inskrinkning av etableringsfriheten och den fria rorlig-
heten for kapital som inte kunde rittfirdigas.

Den finlindska regeringen menade att det inte forelag nigon otillaten
skillnad i behandling di Nordic Fund SICAV befann sig i en situation
som objektivt sett var annorlunda den situation som gillde for i Fin-
land hemmahérande aktiebolag och placeringsfonder. Vad giller jamfor-
barheten mellan en luxemburgsk SICAV och ett finlindske aktiebolag,
framhéll den finlindska regeringen att det i finldndsk ritt inte existerade
nagon bolagsform som var identisk med luxemburgska SICAV:er och att
SICAV:er till skillnad fran finlindska aktiebolag inte beskattades for sina
inkomster. Angiende jimférbarheten mellan Nordic Fund SICAV och
finlindska placeringsfonder framholl den finlindska regeringen bland
annat att den nationella lagstiftningen under den aktuella perioden inne-
héll ett forbud f6r skattebefriade placeringsfonder att investera i fastig-
heter.

9 SOU 2002:56 Investeringsfonder forslag till ny lag, s. 443-446
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Att det i finlindsk ritt inte existerade ndgon bolagsform som var iden-
tisk med luxemburgska SICAV:er kunde enligt EUD inte i sig rittfirdiga
en skillnad i behandling, eftersom

“detta, i avsaknad av en fullstindig harmonisering pd gemenskapsnivé av
medlemsstaternas associationsritt, skulle leda till att etableringsfriheten helt
mister sin indamélsenliga verkan”.

EUD péapekade dven att den finlindska regeringen inte angett varfor den
skattemissiga behandlingen av 6vriga typer av inkomst i bolag med hem-
vist i Finland och beskattningen av SICAV, enligt luxemburgsk intern
ritt skulle ha betydelse for jamforbarheten nir det giller befrielsen frin
skyldighet att innehalla killskatt pa limnad utdelning (p. 53).

Sammanfattningsvis konstaterade EUD att de skillnader mellan
luxemburgska SICAV:er och finlindska aktiebolag som aberopats av
den finlindska regeringen inte rickte for att pavisa en objektiv skillnad i
situation. Dirmed saknades enligt EUD skil att préva om luxemburgska
SICAV:er och finlindska placeringsfonder befann sig i en objektivt jim-
forbar situation.

3.4.3.3 Svensk intern ritt i forhallande till EUD:s praxis

I Aberdeen konstaterar EUD att mottagarens rittsliga form och beskatt-
ning enligt utlindsk intern rict saknar betydelse for jimforbarheten
nir det giller beskattning av utdelningsinkomster. Vidare framgar att
beskattningen av i landet hemmahérande aktiedgare for andra typer av
inkomster saknar betydelse nir det giller befrielsen frin skyldighet att
innehalla killskatt pa limnad utdelning.

Att utlindska fonder har majlighet att investera i fastigheter for att
den utlindska fondlagstiftningen och skatterdtten medger det bér mot
bakgrund av Aberdeen inte paverka jimforbarheten nir det giller moj-
ligheten att innehalla kupongskatt pa utdelningar till fonden. Liknande
resonemang kan antagligen goras gillande i férhallande till andra dill-
gangsslag. Som EUD framhaller i Aberdeen skulle ett krav pa fullstindig
identitet sannolikt innebéra att FEUF miste sin dndamalsenliga verkan.

I sammanhanget bor dven noteras att EUD i Aberdeen valde att jim-
fora Nordic Fund SICAV med ett finlindske aktiebolag. Vad giller
utlindska associationsrittsliga fonder ligger det darfor nira till hands att
jimfora dem med svenska aktiebolag. Ett svenskt aktiebolag kan under
vissa forutsittningar ta emot utdelningar skattefritt enligt reglerna om
niringsbetingade andelar.
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3.5 Kan skillnaden i behandling rittfirdigas av

kontrollskil, och i sa fall, ar den proportionerlig?

3.5.1 Allmént om rittfirdigandebedimningen

For att en inskrinkning ska anses motiverad av tvingande hinsyn till
allminintresset maste den aktuella bestimmelsen vara dgnad att siker-
stilla att det efterstrivade dndmalet uppnas och inte gi utdver vad som
ir nodvindige for att uppné detta indamal.'” Som stdd for ate ricefir-
diga innehillande av kupongskatt har medlemsstaterna bl.a. anfort att de
nationella reglerna ir motiverade av tvingande hinsyn till allminintresset
da de syftar till att uppritchalla skattesystemets inre sammanhang. Vad
giller undantaget i 4 § st. 9 KupL kunde eventuella inskrinkningar av
FEUF enligt regeringen motiveras av kontrollskal, jfr ovan.

3.5.2  Skattesystemets inre sammanhang

Nir det giller mojligheten att rictfirdiga inskrinkande regler med hin-
visning till behovet av att uppritthélla skattesystemets inre sammanhang
har EUD bl.a. i Aberdeen och Santander framhallit att det enligt fast
praxis foljer att det ska finnas ett direkt samband mellan den berérda
skatteférdelen och kompensationen.

I Santander konstaterade EUD att undantaget frin innechéllande av
killskatt pa utdelningar till franska fondforetag (skattefordelen) inte for-
utsatte att utdelning frin fonden beskattades i Frankrike (kompensatio-
nen). Den franska killskatten kunde dirfor inte rittfirdigas med hin-
visning till behovet av att uppritthélla det franska skattesystemets inre
sammanhang.

3.5.3 Kontrollskdl

Majligheten att rittfirdiga en skillnad i behandling av kontrollskal har
kommenterats av EUD i bland annat mal C-493/09 Kommissionen mot
Portugal. Enligt portugisisk ritt var utdelningar fran portugisiska bolag
till pensionsfonder med hemvist i Portugal skattefria, under forutsitt-
ning att utdelning limnats pa andelar som innehafts av fonden under en
minimiperiod om ett ar. Utdelningar till pensionsfonder med hemvist i
utlandet beskattades med 20 procent oavsett innehavstid.

10" Se t.ex. C-470/04 N p. 40
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Enligt Portugal kunde denna skillnad i behandling bl.a. motiveras
med hinvisning till behovet av att uppritthélla en effektiv kontroll av
de krav som portugisiska pensionsfonder skulle uppfylla for att omfattas
av undantaget frin inkomstskatt. Portugal framhoéll i denna del att pen-
sionsfonder med hemvist i Portugal inte bara omfattades av

”de sirskilt stringa krav avseende aktsamhet och skydd for investerarna som
foljer av Europaparlamentets och rddets direktiv 2003/41/EG av den 3 juni
2003 om verksamhet i och tillsyn ver tjinstepensionsinstitut (EUT L 235,
s. 10), utan dven av kompletterande villkor enligt portugisisk ritt, i synner-
het i friga om ekonomisket ansvar.”

Enligt Kommissionen syftade skillnaden i behandling endast till att
begrinsa skattefriheten till pensionsfonder med hemvist i landet, utan
att ge utlindska pensionsfonder mojlighet att bevisa att de gav likvirdiga
garantier som de portugisiska pensionsfonderna.

Vad giller mojligheten att rittfirdiga skillnaden i behandling av kon-
trollskil konstaterade EUD att nationella bestimmelser som utgor ett
absolut hinder f6r en pensionsfond att visa att den uppfyller de krav
som skulle gora det mojligt for fonden att omfattas av undantaget frin
inkomstskatt, om den hade hemvist i Portugal, inte kan rittfirdigas med
hinsyn till behovet av att uppritthélla en effektiv skattekontroll.

EUD framholl vidare att de utlindska fonderna i princip skulle kunna
tillhandahélla underlag, som gér det méjligt for de portugisiska skattemyn-
digheterna att kontrollera om de i hemviststaten uppfyller krav som mot-
svarar de krav som foreskrivs i den portugisiska lagstiftningen. Vad giller
mojligheten att erhdlla information och driva in fordringar hos fonder med
hemvist inom EU hinvisade EUD iven till ridets direktiv 77/799/EEG
av den 19 december 1977 om &msesidigt bistaind av medlemsstaternas
behériga myndigheter pa direktbeskattningens omride och radets direktiv
2008/55/EG av den 26 maj 2008 om 6msesidigt bistind for indrivning av
fordringar som har avseende pa vissa avgifter, tullar, skatter. EUD framhall
dven att en mindre ingripande dtgird exempelvis vore att pa forhand begira
sikerhet for betalning av eventuella skulder.
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3.5.4  Svensk intern riitt i forhillande till EUD:s praxis

Eftersom skattefriheten for svenska investeringsfonder inte villkoras av en
motsvarande beskattning av fondandelsigarna kan skillnaden i behand-
ling sannolike inte rittfirdigas med hinvisning till behovet av att upp-
ritthélla skattesystemets inre sammanhang.

Vad giller mojligheten att rittsfirdiga en skillnad i behandling av kon-
trollskal framgér av EUD:s bedémning i Kommissionen mot Portugal att
medlemsstaterna fir kriva att utlindska fonder uppfyller motsvarande krav
som inhemska fonder méste uppfylla for att medges undantag fran kill-
skatt. For att de nationella reglerna ska kunna rittfirdigas pa denna grund
far dock antas att kraven som ska uppfyllas ir relevanta for jimforbarhets-
bedémningen eller kan motiveras av tvingande hinsyn till allmanintresset.
Behovet av att uppritthalla en effektiv kontroll kan inte i sig rittfirdiga
en inskrinkning.

Som framgatt ovan kan det ifrigasittas om kravet pa placeringsinrikt-
ning, atminstone vad giller direkta fastighetsinvesteringar, kan motive-
ra en skillnad i behandling beaktat de svenska reglernas indamal. Mot
denna bakgrund kan det pa goda grunder hivdas att de svenska reglerna
ar oforenligt med FEUF i detta avseende.

3.6 Tredjelandsaspekter

3.6.1 Forhillander mellan etableringsfribeten och den fria rovligheten
Jfor kapital

Den fria rorligheten for kapital giller, till skillnad frin etableringsfri-
heten, dven i forhallande till tredje land. Bestimmelsens tillimplighet
i en tredjelandssituation begrinsas dock genom artikel 64 FEUE den
s.k. standstill-klausulen. Enligt standstill-klausulen fir medlemsstaterna
tillimpa inskrinkande regler som var i kraft den 31 december 1993 i
forhallande till tredje land. Det bor dock noteras att standstill-klausulen
inte omfattar mindre innehav s.k. portféljinvesteringar.'!

Eftersom Sverige beskattade utdelningar till utlindska fonder den 31
december 1993 kommer fonder med hemvist i tredje land som har ett
bestimmande inflytande i det utdelande bolaget sannolikt att sakna ritt
till likabehandling pa EU-rdttslig grund. I detta avseende spelar det alltsa
ingen roll om EUD i FII konstaterar att den fria rorligheten f6r kapital

' Se exv. milen C-446/04 Test Claimants och C-436/08 Haribo sirskile p. 137.
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kan tillimpas pa investeringsfonder etablerade i tredje land som har ett
bestimmande inflytande i det utdelande bolaget.

Vad giller investeringsfonder, etablerade i tredje land, som inte har ett
bestimmande inflytande 6ver de bolag de investerat i kan innehallandet
av kupongskatt i princip utgdra en otilliten inskrinkning av den fria
rorligheten for kapital. Vidare bor det dterigen noteras att kontrakesrites-
liga fonder och trustfonder med hemvist i tredje land, oavsett innehavets
storlek, sannolikt kan kriva terbetalning pa internrittslig grund, jamfor
avsnitt 2 Skattskyldighet till kupongskatt enligt KupL.

3.6.2  Mijligheten att rittfardiga inskrinkande bestimmelser
i forhillande till tredje land

Medlemsstaterna har i ett flertal mél hivdat att den fria rérligheten for
kapital ska ges en snivare innebord i férhéllande till tredje land da det
inte finns ndgon garanterad 6msesidighet. Av Haribo framgar dock att
bristande 6msesidighet inte i sig kan rittfirdiga en inskrinkning i for-
hallande till tredje land. Aven nir det giller tredjelandssituationer méste
alltsd medlemsstaterna pavisa relevanta rittfirdigandegrunder.

Vid inforandet av 4 § st. 9 KupL konstaterades att det var nddvindigt
att begrinsa undantaget till fonder med hemvist i linder som Sverige kan
utbyta information i skattedrenden med. Att denna rittfirdigandegrund
i princip kan motivera en inskrinkande bestimmelse framgar bl.a. av
Haribo. Som nimnts bor dock en forutsittning vara att det som ska kon-
trolleras 4r relevant for jamforbarhets- och rittfirdigandebeddmningen.
Det finns inget stdd for att gora en annan tolkning i férhillande till tredje
land. Dirmed kan det pa goda grunder hivdas att det saknas stdd for att
rittfirdiga en skillnad i behandling med hinvisning till behovet av att
sikerstilla att effektiv skattekontroll om avsikten ir att kontrollera att
fonden inte gor direkta fastighetsinvesteringar.

4 Avslutande kommentar

Skattskyldighet till kupongskatt foreligger f6r utdelningsberittigad
utlindsk juridisk person. Av underrittspraxis framgar att luxemburgska
FCP kan anses utdelningsberittigade trots att fonderna, i likhet med
svenska investeringsfonder inte utgér sjlvstindiga juridiska personer. Mot
denna bakgrund kan det ifrigasittas om det finns nigot stdd i svensk intern
ritt for att beskatta utdelningar till utlindska kontraktsrittsliga fonder och
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mdjligen trustfonder. Undantageti4 § st. 9 KupL skulle som en foljd dirav
endast vara relevant for utlindska associationsrittsliga fonder.

Vad giller bestimmelsens férenlighet med FEUF kan kravet pé pla-
ceringsinriktning, atminstone vad giller direkta fastighetsinvesteringar,
ifrigasittas mot bakgrund av bl.a. Aberdeen. Kravet pa placeringsinrike-
ning i 4 § st. 9 KupL blir sirskilt mirkligt da utlindska kontrakesrittliga
fonder och trustfonder troligen kan ta emot utdelning skattefritt oavsett
placeringsinriktning, jfr ovan.

For att undvika en konflikt med FEUF och skapa en neutral behand-
ling av olika fondtyper bor méjligheten att avskaffa kravet pa placerings-
inriktning utredas. I detta avseende finns inget stod for att behandla fon-
der med hemvist i tredje land mindre formanligt. Det kan dock noteras
att fonder med hemvist i tredje land som har ett bestimmande inflytande
i det utdelande bolaget sannolikt saknar ritr till likabehandling pa EU-
rittslig grund.
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Daniel Stattin

Fonder och bolagsstyrning

Probleminventering och utgingspunkt fér forskning

1  Inledning

Under de senaste femtio aren har bolagsstyrningsfragor tilldragit sig allt-
mer intresse bland lagstiftare, forskare och praktiker. Inte minst bolags-
skandalerna kring ar 2000 och finanskrisen som inleddes ar 2008 och
vars efterfoljd i form av en monetir kris och en skuldkris fortfarande
priglar Europa har givit niring 4t bolagsstyrningsdebatten.

Med bolagsstyrning menar vi i allminhet forhallandet mellan de ton-
givande intressenterna i ett aktiemarknadsbolag, eller om man skall vara
noggrann ett aktiebolag vars aktier tagits upp till handel pa en reglerad
marknad eller listats pa en handelsplattform.? Det vill siga mellan aktie-
dgarna, styrelseledaméterna och den verkstillande ledningen i ett aktie-
bolag. Ofta uttrycks det i stillet som forhillandet mellan bolagsorganen,
det vill siga bolagsstimma, bolagsstyrelse och verkstillande direktor.
Emellertid 4r den klassiska bilden av bolagsstyrningsfragor som problem
uppkommande mellan olika intressenter knappast uttommande. Idag
handlar bolagsstyrningsdiskussionen, eller borde i vart fall handla, ocksa
om den bolagsstyrning som kan utévas av olika former av kollektiva
investeringsforetag, vad vi i dagligt tal benimner fonder.

Det kan tilldggas att forskningen ir relativt enig om att bolagsstyrning

! Stattin, Skandaldriven och problemdriven reglering i Regelfrigor pa en férindrad
kapitalmarknad, s. 157, Corporate Governance Forum, 2009.

2 En Multilateral Trading Facility "MTF”). Med MiFID II tillkommer ocksa s3 kallade
Other Trading Facilidies ("OTF”). Aktiebolag listade pd de senare torde behandlas pi

samma sitt som pa MTF:er.
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har betydelse. I synnerhet i den si kallade law and finance-litteraturen’

dras lingtgiende — mojligen for langtgiende — slutsatser om betydelsen
av bolagsstyrning. Oavsett om slutsatserna i law and finance-litteraturen
ir for lingtgiende, 4r enigheten stor om att den bolagsstyrning som ut-
ovas i olika ekonomiska system och i olika foretag har betydelse for savil
foretagens resultat som deras bidrag till samhillsekonomin.

I det foljande har jag for avsike att identifiera och diskutera nigra
bolagsstyrningsproblem som kan uppkomma vid investeringar i fonder
av investerare och av fonder i olika former av malbolag (f6r investering-
arna). Diskussionen slutar knappast med detta inligg — i stillet 4r det
min avsikt att ta tillfille i ake att utveckla nagra synpunkter som kan
leda till fortsatt diskussion och forskning. Jag kommer att inleda med
en problematisering av bolagsstyrning i olika former av fonder, diskutera
regleringsforsok som gjorts och gors Gversiktligt, for att sedan beréra tre
huvudtyper av fonder, nimligen investeringsfonder, private equity-fon-

der och hedge-fonder.*

2 Problematisering

Bolagsstyrningsdiskussionen r intimt férknippad med organisationenide
foretag (i termens ekonomiska betydelse) som blir foremal f6r diskussion.
Teorierna om bolagsstyrning utvecklades forst i amerikansk ekonomisk
och juridisk litteratur som en reaktion pé den si kallade managerialism
som vuxit fram i sparen av jirnvigskapitalismen. Nir aktiebolagsformen
fran mitten av 1800-talet blev allmint tillginglig, pro forma i Storbritan-
nien med Companies Act 1844, men i realiteten i och med Companies
Act 1862,% och direfter i andra europeiska linder, forespeglade det si
kallade prototypbolaget lagstiftaren. I prototypbolaget finns nagot tiotal
eller fler aktiva aktiedgare som infinner sig pa bolagsstimman for att fatta
beslut i bolagets angeldgenheter och utse en styrelse for férvaltningen av
verksamheten.

> Namngiven efter La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, Vishny, Law and Finance, Jour-
nal of Political Economy, 1998.

4 Diskussionen i denna arsbok ror huvudsakligen investeringsfonder, men det finns ind3
ett betydande intresse, sivil vetenskapligt som samhillsekonomiskt, att ocksa beréra pri-
vate equity-fonder och hedge-fonder.

> Jfr hir Gilberts och Sulivans musikal Utopia Limited, som pi ett lustigt sitt beskriver
de dversvallande kinslor for den nya aktiebolagsformen som ibland (kanske) vicktes hos
allminheten.
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Det fanns undantag fran prototypmodellen, i forsta hand kanske stora
handelskompanier som reglerades sui generis, men den verkliga f6rind-
ringen skedde forst nir den amerikanska civilisationen expanderat si
langt pa savil 6st- som vistkust att det framstod som rationellt att binda
ihop den amerikanska kontinenten med jarnvigslinjer fran kust till kust.
De stora amerikanska jirnvigsbolagen var unika — de utnyttjade den
vanliga aktiebolagsformen, men hade ett stort antal investerare som inte
deltog i den egentliga forvaltningen av bolagets angeligenheter. Mojligen
dok de upp pa bolagsstimman for att rosta i av styrelsen redan forberedda
drenden. [ stillet kom makten att koncentreras till alltmer professionali-
serade foretagsledare, managers, ofta med et litet eller obefintligt dgande
i bolaget.

Utvecklingen mot investerare som mest investerade for att fa avkast-
ning och féretagsledare som i realiteten styrde verksamheten kom att
beskrivas som en “separation of ownership and control”. Begreppet har
myntats av de finansiella ekonomerna Bearle och Means:

"The dissolution of the atom of property destroys the very foundation on
which the economic order of the past three centauries has rested [...] the
system of private enterprise has rested upon the self-interest of the property
owner — a self-interest held in check only by competition and the condi-
tions of supply and demand. Such self-interest has long been regarded as the
best guarantee of economic efficiency.”®

De potentiella problem som beskrivs av Bearle och Means ledde si-
smaningom fram till diskussionen om corporate governance, eller pa svenska
(med en mindre vil vald term) bolagsstyrning. 1 bolagsstyrningsdiskus-
sionen utgdr man oftast frin en schematisk modell av det borsnoterade
aktiebolaget med en i mycket hog grad diversifierad dgarkrets med tusentals
aktiedgare med i de flesta fall forsumbara aktieinnehav, en évervakande
bolagsstyrelse och en verkstillande féretagsledning. I bolagsstyrningssyste-
met identifieras typiska intressekonflikter — i forsta hand mellan:

Agare och foretagsledning,
majoritet och minoritet, och
interna och externa intressenter.

¢ Berle, Means, The Modern Corporation and Private Property, forst 1932 sedan arskil-
liga upplagor. Citatet finns I 1991 ars upplaga pé s. 8. Berle och Means anvinde aldrig
sjilva termen "separation of ownership and control”.

103



I praktiken ser emellertid 4garstrukturen annorlunda ut. I alla vistekono-
mier 4r den idag dominerande dgargruppen de sa kallade institutionella
dgarna, vilka till stor del utgors av olika former av fonder. I Sverige stir
svenska och utlindska institutionella dgare f6r omkring 85 procent av
aktieinnehavet pa reglerade marknader och handelsplattformar. Den tra-
ditionella bilden av bolagsstyrningssystemet baserad pa en diversifierad
agarstrukeur giller dirfor knappast lingre,” och i synnerhet inte for svenske
vidkommande eftersom det i den absoluta merparten av de noterade och
listade aktiebolagen gar att peka ut en dominerande 4gare eller 4dgarsfir.
De institutionella dgarna, bland annat fonderna, har alltsi genom sitt
aktiedgande visentligt forindrat forutsittningarna for det svenska bolags-
styrningssytemet.

Olika former av fonders intride i bolagsstyrningssammanhang inne-
bir inte att de bolagsstyrningsproblem som diskuterats under upp emot
100 éar forsvunnit. De har emellertid férindrat karaktdr och diversifierats.
Nir olika former av fonder trider in som direkta investerare, med till-
skottsgivare till fonderna som indirekta investerare, forskjuts bolagsstyr-
ningsproblemen i vissa avseenden — frin att ha avsett aktiedgares direkta
investerande och inflytande i noterade bolag kommer det att handla om
tillskottsgivarnas investerande i en fond och dennas investerande och moj-
lighet till inflytande i noterade bolag. Fran det noterade bolagets horisont
blir bolagsstyrningen enklare och effektivare, men ur ett mer allmint per-
spektiv uppkommer i stéllet problemet med bolagsstyrning i fonden.

Till saken hor ocksa att bolagsstyrningsproblematiken, ur bade tillskotts-
givarnas och bolagens horisont, yttrar sig pa olika sitt beroende vilken typ
av fond som investerar. En, méjligen inte uttommande, uppdelning skulle
kunna vara att en investeringsfond i klassisk mening i forsta hand kan for-
vintas agera pi direkta bolagsstyrningsproblem sisom incitamentsprogram
och underpresterande foretagsledningar — och da ofta genom sé kallad Wall
Street governance, det vill sdga att silja aktierna, snarare in med corporate
goverance-initiativ —, en hedgefond har som affirsidé att utifrin en signi-
fikant minoritetspost paverka bolagsstyrningen och en private equity-fond
nirmast tar 6ver bolagsstyrningen i syfte att effektivisera verksamheten.
Relationen till savil fondens tillskottsgivare som till bolag dér investeringar
skett blir olika i de tre fallen.

7 Henrekson, Jakobsson, The Swedish Model of Corporate Ownership and Control in
Transition, April 15, 2003, SSE/EFI Working Paper Series in Economics and Finance
No 521
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Bolagsstyrningssystemet péaverkas alltsd av fondinvesteringar och for-
dndras ddrigenom mot de teoretiska modeller som forespeglat bolagsstyr-
ningsdiskussionen i Sverige och internationellt. Detta ir i sig inget nytt
och har lett till olika former av offentliga regleringsinitiativ eller sjilvreg-
lering, men i vart fall den rittsvetenskapliga forskningen pa omradet dr
visentligen eftersatt. I det foljande har jag for avsike att diskutera nagra
huvuddrag i de bolagsstyrningsfragor som uppkommer i investeringar
via fonder och jimféra dem med de klassiska bolagsstyrningsmodellerna.
Inte heller med denna artikel torde forskningen pa omradet fullstindigas.
Det r6r sig snarare om ett uppligg for vidare forskning pa omradet. Sa
mycket torde emellertid kunna sdgas, som att det inte later sig goras att
med samma medel dstadkomma 18sningar pd bolagsstyrningsfrigor som
uppkommer vid olika former av fondinvesteringar.

3  Reglering och regleringsforsok

Den huvudsakliga bolagsstyrniningsregleringen forekommer dels i den
aktiebolagsrittsliga lagstiftningen, dels i olika former av bolagsstyrnings-
koder som i storre eller mindre grad dr exempel pé sjilvregleringsinstru-
ment. Det brukar heta att det i den finansiella EU-ridtten numera férut-
sitts att det finns (minst) en bolagsstyrningskod i respektive medlemsstat.
Regleringen av bolagsstyrningsfragor vid fondinvesteringar ir inte lika
fullstindig som den som omfattar direktinvesteringar i aktier. Det finns
visserligen regler i den europeiska och nationella fondregleringen av
investeringsfonder som har bolagsstyrningsbetydelse — exempel kan vara
reglering av ledningen for fonden, intressekonflikter, investeringsregler
eller 5Sppenhetsregler — men det har egentligen aldrig tagits nagot helhets-
grepp om eventuellt férekommande problem i den offentliga regleringen.
Betriffande hedgefonder och private equity-fonder finns i nuliget ingen
offentligrittslig reglering, dven om i vissa avseenden relativt lingtgaende
sadan foreslagits i det sa kallade AIFM-direktivet.®

I det kommande diskuteras om inte AIFM-direktivets reglering — atmin-
stone delvis — ir ett politiskt kraftfullt exempel pd Sudden Acute Regulatory
Syndrome som nirmast ir dgnat att forsvira bolagsstyrningsfragorna i de
fonder som omfattas av direktivet. Den gamla sanningen om att finansiell-

8 Alternative Investment Fund Managers Directive beskrivs pd annan plats i denna volym
(Eklund, Stattin, Reglering av fonder — en 6versike, s. 147).
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ritesliga reformer borde forbjudas under de 10 &r som foljer en kris tycks
iterigen bekriftas.

Medan den offentliga regleringen av bolagsstyrningsproblem i fonder
framstar som samtidigt for trubbig och for vass, har det gjort mer lyckade
forsok med sjilvreglering. Det mesta av sjilvregleringen pa omradet kom-
mer, féga 6verraskande, frain London. Ett viktigt steg efter finanskrisen
var den av Sir David Walker ledda si kallade Walker Review (2009),? som
riktar sig till institutionella investerare, diribland investeringsfonder men
inte primirt hedgefonder eller private equity-fonder. Walker Review, som
ir en ambitids genomgang av bolagsstyrningsfrigor vid institutionella
investeringar, sammanfattar sina slutsatser i sju punkter, innebdrande att
institutionella investerare skall

* publicly disclose their policy on how they will discharge their steward-
ship responsibilities.

* have a robust policy on managing conflicts of interest in relation to
stewardship and this policy should be publicly disclosed.

* monitor their investee companies.

e establish clear guidelines on when and how they will escalate their activi-
ties as a method of protecting and enhancing shareholder value.

* be willing to act collectively with other investors where appropriate.

* have a clear policy on voting and disclosure of voting activity.

e report periodically on their stewardship and voting activities.

Walker Review foljdes upp av en Stewardship Code fran brittiska Finan-
cial Reporting Council, som har hand om en stor del av den brittiska
sjilvregleringen pa finansmarknadsomridet.'® For svenskt vidkommande
finns det ungefir motsvarande bestimmelser som givits ut av Fondbola-
gens forening.!! Betriffande hedgefonder och private equity-fonder finns
det enbart rudimentir reglering i nulidget, men som redan framkommit
i denna skrift kommer alla fonder som inte triffas av UCITS-direktiven
att omfattas av AIFM-direktivet och dess implementeringar.'?

9 A review of corporate governance in UK banks and other financial industry entities.
Final recommendations, 26 November 2009.

10" Se vidare Stattin, Sjilvreglering av institutionella investerares dgarroll. Ndgra synpunk-
ter med anledning av det brittiska forslaget till en "Stewardship Code”, Juridiska fakulte-
tens Working Paper 2010:6.

1 Oversiktligt kommenterade i Eklund, Stattin, Reglering av fonder — en 6versike, s. 147,
12 Fér amerikanske forhallanden, men inte uppdaterad med utvecklingen efter finanskri-
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4 Bolagsstyrning i olika fondtyper

4.1 Inledande anmirkningar

I det foregiende har preliminirt konstaterats att de bolagsstyrningspro-
blem som uppkommer i olika former av fonder varierar. Att si ir fallet
beror pd fondernas interna strukeur, tillskottsgivarnas férhandlingsposi-
tion i férhillande till fondens ledning och fondens investeringspolicy.
Nir bolagsstyrningsproblem i olika former av fonder i det f6ljande dis-
kuteras i syfte att identifiera problem och, i den min utrymmet i denna
uppsats dverhuvudtaget gor det mojligt, diskutera losningar, skall dessa
skillnader bilda utgidngspunkten.

Diskussionen i det féljande kommer att foras for de tre fondtyperna
investeringsfonder (4.2), private equity-fonder (4.3) och hedgefonder
(4.4). Sammanfattande slutsatser av diskussionen kommer att folja i det
avslutande avsnittet i uppsatsen.

4.2 Investeringsfonder

En investeringsfond fungerar typiske sett sa att ett relativt stort antal inves-
terare koper andelar i fonden som tillhandahélls av den som férvaltar fon-
den eller nidgon annan inom eller utom ramen f6r férmedlad finansiell
radgivning. Produkten (fondandelen) har i minga fall konsumentkarakeir,
vilket i sa fall innebir att troskelvirdet for investeringar ér relativt lagt, men
kan ocksd rikea sig till professionella investerare. Gemensamt for fallen 4r
emellertid att det normalt finns ménga tillskottsgivare med var f6r sig rela-
tivt litet innehav. Tillskottsgivarna forvintas satsa pengar i fonden under
en tid, men kan i ménga fall placera om investeringen mer eller mindre
ndr de sa onskar. I de flesta fall torde fonden vara en entitet som dverlever
tillskottsgivarnas omplaceringar, det vill sdga den existerar 6ver tiden.
Strukturen kan beskrivas schemartiskt:

Minga investerare,
|
fond med fondledning som har sma poster av
aktiedgande i (oftast) noterade eller listade

!

bolag dir investering sker med egen bolagsledning.

sen, se Stattin, Skandaldriven och problemdriven reglering i Regelfrdgor pd en forindrad
kapitalmarknad, s. 157, Corporate Governance Forum, 2009.
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Bolagsstyrningsproblemen uppkommer i tvéd nivéer — fr det forsta finns
det typiskt sett ménga investerare i fonden med i stort sett obefintligt
locus standi i foérhallande till fonden, for det andra har fonden i sig
typiskt sett endast ett litet dgande i de bolag dir investering slutligen sker.
Det ar dirfor rationellt f6r andelsigarna att inte forsoka paverka fonden
och fondledningen, annat an genom Wall Street governance, samtidigt
som det ar rationellt for fonden att inte forsoka paverka det bolag dir
investeringen sker eftersom det lilla aktiedgandet gor att paverkan kan bli
fruktlss. 1 bolaget finns siledes alla de klassiska bolagsstyrningsproble-
men, till exempel i form av intressekonflikter mellan 4gare och ledning
och behov av tydliga incitamentsstrukturer for att ledningens intressen
skall nirma sig dgarnas intressen. Avstandet mellan investerare och fond
respektive fond och bolag kan mot denna bakgrund beskrivas som lingt
och investeringen i virsta fall som herrel6s.

I de flesta fall har investeringsfonder identifierat att det foreligger
bolagsstyrningsproblem och arbetar aktivt for att losa dem. Exempel pa
sidana l6sningar — eller i vart fall forsoka att skapa transparens kring
bolagsstyrningsfrigorna — 4r att uppritta dgarpolicies, anvinda sig av
bolagsstyrningskonsulter som till exempel RiskMetrics som analyserar
bolagsstyrninsgfragor infor stimmor och i 6vrigt i malbolag for investe-
ringar och att uppritta avdelningar f6r dgaransvarsfragor i fondledningen.
I d&tminstone teorin dr det emellertid svért att helt bygga bort bolagsstyr-
ningsproblematiken, varfor en investeringsfond som inte ir tillfreds med
hur en investering utvecklas i manga fall helt enkelt torde flytta pengarna.

4.3 Private equity-fonder

Private equity-fonder avviker i viktiga avseenden frin investeringsfonder.
De har typiske sett fa tillskottsgivare som bidrar med relativt mycket kapi-
tal, vilket dr inldst under den period fonden ir verksam. De har, dirfor, ett
helt annat krav pa information frin fonden 4n vad en fondandelsigare i
en investeringsfond kan antas ha. Private equity-investerarna har dessutom
andra moéjligheter att paverka fondens forvaltning 4n investerarna i andra
fonder. Sévitt jag forstir 4r det marknadspraxis att de storsta investerarna
i en fond far mojlighet att paverka forvaltningen for investerarkollektivets
rikning. Eftersom intresset av 16pande information torde vara jimforelsevis
stort — dels i sig, dels for att de som kan utdva inflytande skall kunna gora
detta — kan relationen mellan investerarna och fonden beskrivas som nira.

En private equity-fond har dirtill ett helt annat férhéllande dll det
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bolag dir investering sker. Investeringsidén kan beskrivas som att kopa
bolag dir det finns utvecklingspotential och utveckla dem f6r en senare
exit. Medan en investeringsfond eller annan institutionell investerare
typiskt sett har en liten 4dgarandel i ett bolag dir investering sker,'3 har
en private equity-fond typiskt sett ett kontrollerande och ofta ensamt
dgande i méilbolaget. De bolagsstyrningsproblem som uppkommer vid
investeringar i ett bolag med spridd dgarkrets, till exempel nir en investe-
ringsfond investerar pd borsen, uppkommer dirfor per definition inte
vid en private equity-investering. I Walker Review beskrevs skillnaden pa
foljande sitt:

”A core challenge is that of the agency problem [fotnot utlimnad], the seri-
ousness of which is a direct function of the distance between owner and
manager. In private equity, this distance — effectively between the general
partner as manager of a fund and the executive of a portfolio company —
is relatively short. The effectiveness of the direct link between owner and
manager is an important ingredient in the performance of at least the larger
private equity firms in generating returns for their limited partners. In the
listed company sector (the principal focus of this Review) the agency prob-
lem is amplified by the very large number of shareholders, averaging some
300,000 for a FTSE 100 BOFlix, and the wide array of regulatory and
related constraints relevant to contact between owner and manager.”*

Bolagsstyrningsstrukturen vid en private equity-investering kan mot
denna bakgrund beskrivas pa f6ljande sitt:

Relativt f4 men tdmligen stora investerare,
|
fond med fondledning
som har stora aktieposter eller heldger
|
bolag dir investering sker
med bolagsledning dir fonden ér representerad.

Som konstaterats priglas forhallandet mellan investerare och fond av nir-
het. Ocksa relationen mellan fond och investerat bolag priglas av nirhet
eftersom private equity-fonden har ett avgérande inflytande over forvalt-

13 Naturligtvis kan i och for sig en sidan investera via t.ex. en private equity-fond om
placeringsreglerna medger detta.
14 Walker Review, avsnitt 1.12.
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ningen av bolaget, ndgot som ir nodvindigt for att fonden skall vara i
tillfille ate forverkliga sin affirsidé att utveckla och silja verksamheten
efter en tid.

Nirheten mellan den investerande private equity-fonden och mal-
bolaget innebidr att sidana princial/agent-konflikter som uppkommer i
ett aktiebolag med en spridd dgarkrets inte uppkommer vid en private
equity-investering. Eftersom inte princiapl/agent-konflikter av samma
art uppkommer kommer inte heller behovet av 6vervakning — vilket leder
till vervakningskostnader — att uppkomma. Det direkta dgarinflytandet
blir med andra ord ett korrektiv i sig fér att mojliggora att malbolaget
utvecklas sd som det dr avsett. Det sagda bor i princip leda till att private
equity-investeringar ir billigare (eftersom inte overvakningskostnader
av samma art uppkommer) och har stérre majlighet att ge avkastning
(eftersom ett direkt dgarinflytande kan utdvas) 4n investeringar som sker i
noterade eller listade bolag. Det skulle som hypotes kunna forklara en del
av den traditionella aktiemarknadens kriftging under det sista decenniet.

4.4 Hedgefonder

Bolagsstyrningsstrukturen i hedgefonder piminner om bolagsstyrnings-
strukturen i private equity-fonder. Det finns i normalfallet relativt fa
investerare, dir atminstone mer betydande investerare torde sta i relativt
nira kontakt med fondens ledning. Si som hedgefonders affirsidé typiske
sett dr utformad uppkommer emellertid andra bolagsstyrningsfrigor i
deras investeringar i mélbolag. En hedgefond soker typiskt sett forvirva
en betydande minoritetspost, kanske ett par procent av aktierna, i ett
noterat eller listat bolag och sedan paverka bolaget s att det aktiveras. En
hedgefond behéver inte vara en renodlad sa kallad shareholder activist-
fond, men kan uppvisa likartade drag. Annorlund uttryckt forsoker fon-
den utnyttja svagheter i mélbolagets bolagsstyrning eller forvaltning for
att effektivisera verksamheten och, nir si skett, gora en exit.

Det brukar — pd sannolikt goda grunder — heta att det 4r bra med aktiva
dgare i noterade och listade bolag. I synnerhet ir det fallet eftersom en
stor del av de institutionella investerarna i endast liten utstrickning kan
forvintas utéva nagon voice i bolaget. Det bor saledes som utgangspunkt
vara bra for niringslivet att aktdrer som hedgefonder tar aktiva positio-
ner i bolag som kan effektiviseras. Det finns emellertid ocksa tecken pa
att hedgefondaktivism har lett till kortsiktighet och bristande konsolide-
ring.
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Volvo brukar anféras som exempel. Om just detta ir ett bra exempel ir
tveksamt eftersom Volvo méijligen fick en effektiv kapitalstrukeur genom
hedgefondpédverkan fore finanskrisen. Det kan helt enkelt vara otur att
denna effektivisering sammanfill med finanskrisen, dé eget kapital var en

betydande fordel och frimmande kapital betingade héga kostnader.

Till skillnad fran nirheten mellan investerande private equity-fond, som
leder till laga 6vervakningskostnader, rider som utgingspunkt ingen nir-
het mellan en hedgefond och dess malbolag. I stillet dr affirsidén nir-
mast att utnyttja avstindet mellan investerare och bolagsledning for att
paverka — minga ganger effektivt, andra méjligen till nackdel for sdrskile
langsiktigheten i verksamheten.

5  Nagra avslutande synpunkter

Fonder ir olika, sa ocksd de bolagsstyrningsfragor som uppkommer vid
investeringar I fonder och fonders investeringar I mélbolag. Schematiskt
kan bilden tecknas att typiska investeringsfonder (eller andra institutio-
nella dgare) har ett betydande avstind mellan dels fondandelsigare och
fond, dels fond och milbolag for investeringar. Tvirtom har en typisk
private equity-fond korta avstind i bida leden. Effekten av langa avstind
dr att overvakningskostnaderna okar eller att 6vervakningen inte blir
effektiv. Resultatet dr dtminstone i teorin dyr eller ineffektiv bolagsstyr-
ning. Ett annat uttalande i Walker Review illustrerar relationen:

”In private equity the agency gap between owner and manager is typically
minimised by the closeness of contact between the general partner of the
fund as investor and the executive of the portfolio company of which the
fund will often be the principal or sole owner; by the fact that the own-
ers are natural insiders, whereas in a listed company they are not; by the
explicit understanding on time horizon from the outset that all parties put
cash in and take cash out on entry and exit; and because limited partners
in the fund typically have little opportunity to trade their stakes in the
meantime.”!

Hedgefonder paminner till sin bolagsstyrningsstruktur om private equi-
ty-fonder, men har som affirsidé att utnyttja svag bolagsstyrning — i bista
fall for att effektivisera, i virsta med paféljden att verksamheten blir kort-
siktig.

15 Walker Review, avsnitt 5.4.
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En 6vergripande slutsats av denna diskussion ér att bolagsstyrningen
och bolagsstyrningsfragorna ir visentligen olika i olika typer av fonder.
Behovet av reglering ir klart storst betriffande investeringsfonder, klart
minst betriffande private equity-fonder. Det torde dérfér vara ett misstag
att som EU tenderar att gora dra alla fonder som inte regleras av UCITS-
direktiven 6ver en kam i och med AIFM-direktivet. En betydligt mer
nyanserad forst diskussion och sedan reglering skulle behovas.

112



Dan Hangyist'

Omstrukturering av
investeringsfonder

1  Inledning

Jag ska hir behandla olika fragor kring omstruktureringen av investerings-
Jfonder och, dll viss del, utlindska motsvarigheter till investeringsfonder.
Med “omstrukturering” menar jag egentligen vilken férindring av en
investeringsfonds struktur vad avser dess juridiska form, dess juridiska
identitet och dess ekonomiska innehall. Med "investeringsfond” avser jag
sidana fonder som benimns si i lagen (2004:46) om investeringsfonder
("LIF”).? Bjorn har i sitt bidrag behandlat vad en investeringsfond ir och
jag utgar dirfor har ifrdn ate ldsaren har tagit del av Bjorns framstillning

! Advokat, fil. kand., LL.M. (Edin.), verksam som finansjuridisk konsult i Stockholm.
Jag vill tacka min fru Anna-Lill — inte bara for att hon var med pa seminariet och kom
med feedback utan ocksa for ate ha hjilpe dill att korrekturlisa texten. Uppfattningarna
som framfors i artikeln, liksom (6vriga) brister, 4r mina egna och ska inte nédvindigtvis
tillskrivas min fru, min arbetsgivare eller ndgon annan.

2 Laghinvisningar avser LIF om inte annat anges. AIF-forvaltarutredningen foreslar i
sitt betinkande (SOU 2012:67) att regleringen av specialfonder ska brytas ut ur LIF
for ace istillet inflyta i en ny lag om forvaltare av alternativa investeringsfonder. Denna
dndring motiveras av att specialfonderna — men inte virdepappersfonderna — omfattas av
Europaparlamentets och Ridets Direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om forvaltare
av alternativa investeringsfonder samt om dndring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/
EG och férordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010. Andringarna skulle
vidare medféra att dagens "virdepappersfonder” istillet skulle bli investeringsfonder”, en
terms som alltsé inte lingre skulle vara en samlingsbeteckning for virdepappersfonder och
specialfonder. Specialfonderna upphér siledes att vara "investeringsfonder” och blir istil-
let ett slags "AIF-fonder”. De foreslagna dndringarna i LIF och den nya lagen paverkar i
sak inget av det som sigs i uppsatsen.
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och kinner till investeringsfondens (sdrpriglade) rittsliga natur och vad
som skiljer en "virdepappersfond” frin en “specialfond” (bida sorters
fond 4r som bekant “investeringsfonder”).

Uppsatsen inleds med att jag identifierar reformbehovet inom fond-
lagstiftningen (avsnitt 2). Sedan redogors kortfattat f6r det EU-direktiv
som ir det viktigaste instrumentet for reformeringen av den europeiska
fondmarknaden (avsnitt 3). Huvuddelen av uppsatsen dgnas sedan at att
diskutera fusioner och, till mindre del, fissioner av investeringsfonder
(avsnitt 4). Sedan sammanfattar och avslutar jag (avsnitt 5).

2 Reformbehovet

De finansiella marknaderna ir i hog grad dynamiska och férindras ofta
i snabb takt. Marknadens aktorer behover dirfor relative snabbt kunna
anpassa sig efter indrade foérhillanden f6r att fortsatt kunna na t.ex. de
avkastningsmal som satts upp for investeringar. En statisk investerings-
struktur kan egentligen inte forbli statisk i en dynamisk miljo: den yttre
dynamiken dndrar den ekonomiska effekten av investeringstrukturen,
varfor strukturen sjilv kan sigas vara en annan in tidigare. Man maéste
s.a.s. springa for att std still. Fondmarknaden har emellertid priglats av
en viss troghet som enligt manga bedémare har gjort det svarare f6r fond-
forvaltare av olika slag att anpassa sin forvaltning efter en forinderlig
omvirld. Trogheten yttrar sig dels inom lokala marknader, dels pa den
europeiska marknaden i stort.

Vad giller EU har Kommissionen #dgnat sirskild uppmirksamhet at
den inre marknaden f6r fondsparande. Investeringsfonder ér en vil eta-
blerad och viktig hornsten i det europeiska finansiella systemet. Allt talar
enligt Kommissionen for att de kommer att vixa i betydelse nir investe-
rarna i Europa anvinder dem som ett instrument for att skapa goda eko-
nomiska férutsittningar for sin tid som pensiondrer. Sunda och effektiva
rittsliga ramar 4r grundférutsittning for att de europeiska investerings-
fondsmarknaderna skall kunna fortsitta att utvecklas framgangsrike.?
Kommissionen har papekat att investeringsfonder (som hir anvinds i
en icke lagteknisk betydelse) ger icke-professionella investerare tillging
till professionellt férvaltade diversifierade investeringsobjekt till en 6ver-
komlig kostnad. Investerarna i Europa kommer, menar Kommissionen,

5 Se Vithok om forbittrade ramar for den inre marknaden for investeringsfonder,
KOM(2006) 686 slutlig (2006-11-15) s. 16.
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att behova en effektiv och vil reglerad sektor for formogenhetsforvalt-
ning nir befolkningens aldrande kriver att de tar stdrre ansvar for sina
langsiktiga ekonomiska behov. Detta har redan varit drivkraften f6r en
omfattande tillviixt inom denna sektor — bide inom Europa och pd andra
marknader. De institutionella investerarna, diribland fonderna, svarar
for en 6kande andel av hushallens investeringar i samtliga G-10-linder.
12,6 % av de europeiska hushéllens ekonomiska tillgingar 4r placerade i
investeringsfonder.? De tillgingar som forvaltas inom investeringsfonder
i EU har vuxit femfaldigr pa tolv ir. Kommissionen uppskattade att en
tillviixctake pé cirka 10 % per ar under tiden fram till 2010 skulle fi det
totala virdet av de tillgingar som forvaltas av fonder att stiga till over
dtta biljoner euro. Den centrala uppgiften for de politiska beslutsfattarna
inom EU ir enligt Kommissionen att sikerstilla att dessa rittsliga ramar
forblir effektiva, ocksd nir dynamiken pd marknaden och investerarnas
behov férindras. Djupgiende strukturella forindringar av de finansiella
marknaderna i Europa stiller nya krav pé systemet for den ritesliga regle-
ringen av fondforetagen.’

Kommissionen menade att det fanns alltfér manga sméfonder, vilket
skulle hindra denna EU-bransch frin att fullc utnyttja stordriftsférdelar. Bla
har framhallits att mer sammanslagningar genom grinséverskridande fond-
fusioner skulle vara ett sitt att minska kostnaderna och forbittra fondernas
resultat, men fondf6rvaltarna har varit langsamma med att rationalisera
sitt produktutbud till och med pé nationell niva. Lagstiftningen hindrade
visserligen inte grinséverskridande fondfusioner, menade Kommissionen,
men den var heller inte inriktad pa de manga praktiska hinder som kan
behéva atgirdas for att underlitta sadana fusioner. Isolerade grinséverskri-
dande fondfusioner ska ha férekommit, men de har varit sillsynta, enligt
Kommissionen beroende pé de svarigheter som olika bolagslagstiftning och
skattesystem ger upphov till.° Fondféretagsmarknaden domineras enlige
Kommissionen av fonder som inte nar upp till optimal storlek: Cirka 54 %
av dessa foretags fonder har mindre 4n 50 miljoner euro under forvaltning,.
Foljaktligen finns det menar Kommissionen fortfarande betydande out-

4 EFAMA Fact Book (2006).

> Se Vithoken s. 2.

¢ Se Grinbok om forbittrande av EU:s ramar for investeringsfonder, KOM(2005) 314 slut-
lig (2005-07-12) s. 6. Konsolideringen inom europeisk finansiell sektor — dock inte fond-
branschen — diskuteras ur olika aspekter i R. Bottiglia, E. Gualandri & G. N. Mazzocco
(red.), Consolidation in the European Financial Industry (2010).
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nyttjade skalférdelar och den slutliga investeraren far std for onodigt hoga
kostnader. Unders6kningar ska ha visat pa att kostnaderna uppskattnings-
vis skulle kunna minskas med fem till sex miljarder euro per ar.”

Kommissionen tyckte sig ha sett en 6kande klyfta mellan fondforetags-
sektorn och realiteterna p4 marknaden. Manga fonder som riktar sig till
icke-professionella investerare kunde inte folja investeringsreglerna i lag-
stiftningen. De ir tillgingliga for icke-professionella investerare pa natio-
nell nivdi men inte 6ver nationsgrinserna. Regleringen hade redan dndrats
en gang for att omfatta ett bredare spektrum av investeringsinrikeningar.
De fortlopande innovationerna innebar dock att det hela tiden skulle
krivas att frigan bedéms pa nytt.® EU:s fondbransch genomgar omfat-
tande strukturella férindringar som kommer att fi bestiende konsekven-
ser. Investeringsstrategier och produkter fornyas oavbrutet, nya typer
av affirsmodeller utvecklas, specialiserade tjinsteproducenter uppstir,
distributionssystemen omvandlas och investerarna blir mer insiktsfulla.
Europa behéver se till att ramarna for fondféretag utgor en livskraftig
grund for fondbranschen sd att den kan utvecklas framgangsrikt pa ling-
re sikt, samtidigt som dessa ramar sikerstiller ett investerarskydd péa hog
nivd.” Kommissionen menade att den existerande gemenskapsrittsliga
lagstiftningen om investeringsfonder inte lingre gav tillrickligt stod till
den europeiska fondsektorn nir den genomfor omstruktureringar for att
beméta ett nytt konkurrenstryck och for att ta hinsyn till att de europe-
iska investerarnas behov forindras. Centrala inslag i lagstiftningen funge-
rade enligt Kommissionen inte effektivt. De friheter som inforts gavs till
priset av onddigt hoga kostnader for att folja bestimmelserna. Reglerna
gav inte fondforvaltare med fonder eller verksamheter i olika medlems-
stater tillricklig flexibilitet for att organisera eller omstrukturera verk-
samheter. Den bristande effektiviteten och kraven i direktivet resulterade
enligt Kommissionen i hogre kostnader och ligre avkastning som slir
tillbaka pé investerarna. Enligt oberoende forskning som Kommissionen
haft tillgang till uppskattas en minskning av fondernas driftskostnader i
Europa till amerikansk niva kunna 6ka den nominella avkastningen pa
investeringarna med 3 %.!°

7 Se Vitboken s. 8.
8 Se Vithoken s. 4.
9 Se Gronboken s. 6.
10 Se Vithoken s. 3 f.
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Kommissionen konstaterade i sin konsekvensanalys att frinvaron av
en gemensam EU-ram f6r fusioner av fonder har lett till olika nationella
regler, vilket ska ha gjort grins6verskridande fusioner dyra, komplicerade
och tidskrivande, nir de alls 4r méjliga.!" For att ill fullo utnyttja poten-
tiella stordriftsfordelar krivdes, enligt kommissionen, en rittslig ram for
grinsdverskridande fusioner. Kommissionen hivdar att en sidan regle-
ring skulle fora med sig en rad fordelar. Exempelvis skulle den undanrsja
hinder f6r integration av den europeiska fondmarknaden, uppmuntra
kostnadsbesparingar pé olika nivaer i virdekedjan, forbittra konkurrens-
kraften for fondf6retag, mojliggora utnyttjande av stordriftsfordelar samt
skapa forutsittningar for ett enkelt och snabbt fusionsférfarande.'? Trots
att det finns behov av konsolidering mellan fondforetag har det siledes
funnits manga juridiska och administrativa hinder i gemenskapen och
nationellt i de olika medlemsstaterna for fusioner mellan fondféretag och
andra strukturella férindringar. Trots en uttalad strivan efter att ha en
flexibel fondlagstiftning for att inte i onddan” forhindra nya former av
fondprodukter'® har méjligheterna till omstrukturering av investerings-
fonder tidigare dven i svensk ritt varit hirt begrinsade.

Det har sedan tidigare funnits vissa mojligheter for investeringsfonder
att byta fondkategori. Specialfonder har kunnat omvandlas till virdepap-
persfonder'® — virdepappersfonden ir s.a.s. grundmodellen fran vilken
specialfonder kan ses som avvikelser (jfr 6 kap. LIF), vilket torde forklara
varfér en "atergang” av en specialfond till en virdepappersfond har kun-
nat accepteras. Diremot har omvandlingen av virdepappersfonder till
specialfonder i princip inte varit méjliga (se 8 kap. 2§ LIF i dess dldre
lydelse motsvarande nuvarande 8 kap. 26 § LIF). Regleringen samman-
fattas i bild 1. Ett byte av fondkategori kriver att fondbestimmelserna
dndras, vilket i sin tur kriver Finansinspektionens ("FI”) tillstand (4 kap.
9 § LIF). Byte av fondkategori kan till viss del tjina till att anpassa en
fondstruktur efter en forinderlig omvirld; men som instrument for
strukturomvandling 4r det ett otillrickligt instrument.

1 Se Impact assessment of the legislative proposal amending the UCITS directive, SEC(2008)
2263 s. 15; se dven prop. 2010/11:135 5. 193.

12 Se Impact assessment s. 24.

13 Se prop. 2002/03:150 s. 134.

4 Se prop. 2010/11:135 5. 223.
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Bild 1. Byte av fondkategori
Specialfonder och vardepappersfonder

«  Andring av fondbestimmelserna
Fl:s godkdnnande

Vardepappers-
fond

Specialfond

l Absolut forbud for omvandling |

Bestimmelser om sammanliggningar av fonder — d.v.s. fusioner — har
tidigare dterfunnits i 8 kap. 1 § LIE Dessa gillde for savil virdepappers-
fonder som specialfonder. For att fonder skulle fi fusioneras krivdes
att fusionen kunde anses forenlig med fondandelsigarnas intressen, att
fondernas placeringsinriktning och fondbestimmelser var likartade samt
att fusionen inte var olimplig frin allmin synpunket. Detta innebar t.ex.
att aktiefonder som var inriktade pa olika branscher eller geografiska
omraden inte kunde slis ihop. For att en fusion skulle anses forenlig
med andelsigarnas intressen borde den fond som bildas inte f& ha en
annan karaktir vad giller placeringsinriktning och fondbestimmelser 4n
de fonder som fusionerades; och dessutom fick fusionen inte medfora
att férvaltningskostnaderna for andelsigarna blev hogre.!> Kostnader i
samband med sjilva fusionen, t.ex. fér overforing av virdepapper och
andra administrativa atgirder, borde ocksa beaktas.'® Ett fondbolag som
ville fusionera tvé fonder kunde, med hinsyn till reglerna om 4ndring av
fondbestimmelserna, inte forst indra den ena fondens fondbestimmelser
sd att den passar bittre ihop med den andra fonden, om sadana dndringar
skulle ha ansetts vara till nackdel for fondandelsigarna.'”

Det torde inte heller ha varit mojligt for fondbolaget att stegvis indra
placeringsinriktning och fondbestimmelser for en fond pa ett sadant sitt
att varje deldndring i och for sig inte utgjorde nagon storre forindring,
men dir slutprodukten avvek fran den ursprungliga fonden pa ett mer

15 Se prop. 1992/93:206 s. 23.
16 Se SOU 2002:104 5. 132.
17 Se SOU 2002:104 s. 132.
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visentligt sitt. De begrinsningar som stilldes upp for fusioner grundades
pa samma Overviganden som de begrinsningar som har ansetts hindra
visentliga dndringar i fondkriterier si ska de inte beh6va godta storre
forindringar i den.'®

Det anses ocksd oldmpligt frin allmin synpunkt om fusion sker av
alltfor stora fonder.” Om fusion av storre fonder skulle accepteras finns
en uppenbar risk att det sker en icke 6nskvird koncentration av utbudet
av fonder till ett mindre antal mycket stora fonder. Antalet aktorer pa
virdepappersmarknaden minskar dirigenom ocksi. Aven om det finns
begrinsningar f6r hur mycket aktier en fond far inneha i samma bolag sa
leder en 6kning av antalet stora fonder till 6kad koncentration av dgan-
det och dirmed en simre fungerande virdepappersmarknad. Virdepap-
persfonderna fir enligt lagens placeringsregler dock inte ha ett visentligt
inflytande &ver aktiebolag.?® Utéver detta exempel finns det fa fall dir
FI har anledning att motsitta sig en fusion med hinsyn till att den idr
olimplig frin allmin synpunkt. Nuvarande lagstiftning tilliter att fusion
av investeringsfonder sker genom att tvé eller flera fonder tas Gver av en
nybildad fond, s.k. kombination, eller att en fond "tar 6ver” en eller flera
andra fonder, s.k. absorption. Om en ny fond tillskapas medf6r detta stora
administrativa och andra kostnader, t.ex. for 6ppnandet av nya konton
och godkidnnande av fondbestimmelser, vilket kan undvikas vid absorp-
tion. Det finns ocksa krav pa information till andelsigarna. Information
infor en fusion ska limnas direke till varje fondandelsigare. En fusion far
inte verkstillas forrin tidigast tre manader frin FIs godkinnande. P sa
vis far fondandelsigarna en méjlighet till att silja sina andelar.?! Tidigare
fanns inga regler f6r sjilva forfarandet vid fusioner av fonder.

For att forbdttra den inre marknadens funktion har det salunda ansetts
noédvindigt ate faststilla gemenskapsbestimmelser som underlittar fusio-
ner mellan fondforetag (och deras delfonder) (recit 27 UCITS IV). Den
lagstiftningsmissiga reaktionen pa reformbehovet 4r bl.a. det s.k. "UCITS
IV-direktivet”* som antogs den 13 juli 2009. (UCITS ir en forkort-

18 Se SOU 2002:104 s. 133.

9 Se prop. 1992/93:206 s. 24.

20 Se SOU 2002:104 s. 133.

21 Se SOU 2010:78 5.212.

22 Formellt: Europaparlamentet och ridets direktiv 2009/65/EG av den 13juli 2009 om
samordning av lagar och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar
i overlitbara virdepapper (fondféretag).
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ning for det engelska begreppet Undertakings for Collective Investment in
Transferable Securities, vilket i den svenska versionen av direktivet kallas
"fondforetag”.) Direktivet har inforlivats i svensk ritt genom relativt omfat-
tande 4ndringar i frimst LIE

3 UCITS IV

UCITS 1V innebir att mojligheterna for olika slags omstruktureringar av
investeringsfonder — ocksd Gver grinserna — har kraftigt utékats. Direk-
tivet ersitter radets direktiv 85/611/EEG av den 20 december 1985 om
samordning av lagar och andra férfattningar som avser foretag for kollek-
tiva investeringar® i dverlitbara virdepapper (fondféretag) ("UCITS I”).
Bakgrunden till att kommissionen lade fram ett forslag till nytt direktiv
var siledes det behov av att anpassa de rittsliga ramar som fondféretag
omfattas av till 2000-talets finansiella marknader som Kommissionen
identifierat i sin vitbok i amnet. UCITS IV har tagits fram med UCITS
I som utgangspunkt och utgér en omarbetning av det senare direktivet.
Det innebir att manga av reglerna i UCITS IV flyttats 6ver oférindrade
fran UCITS L. Det nya direktivet innehéller dock dven visentliga frind-
ringar. De dndringar som gjorts syftar frimst till att dka majligheterna till
effektiv forvaltming av fondforetag, ate gora det enklare for fondférvaltare
att verka i andra medlemsstater dn den egna och att férbittra informatio-
nen till investerare. De lagar och andra forfattningar som 4r nédvindiga
for att folja de nya reglerna i UCITS IV skulle ha offentliggjorts senast
den 30 juni 2011 och tillimpats frin och med den 1 juli 2011 (se art. 116
UCITS 1V). Andringarna i LIF for att implementera UCITS IV tridde
ikraft den 1 augusti 2011.

UCITS 1V innehéller en rad olika reformanslag for att underlitta struk-
turomvandlingar pi den europeiska fondmarknaden. Huvudsakligen
handlar det om fusioner av fonder, fissioner av fonder och matar- resp mot-
tagarfonder och grinsoverskridande fondforvalining. 1 den hir uppsatsen
kommer jag att begrinsa mig till att diskutera fusioner och fissioner.

I och med att fondverksamheten 6kar i betydelse kommer det dven
i fortsittningen att krivas stindig uppmirksamhet i friga om behov av
modernisering och utveckling av EU:s rittsliga ramar. Som Kommissio-

% Jag kommer nedan att kort beréra kritik av uppdelning mellan “kollektiva” och "indi-
viduella” investeringsstrukturer.
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nen péapekar ir det inte sikert att de foreslagna dndringarna av UCITS-
regleringen utgdr den definitiva losningen. De innovationer som skapats
under senare tid nir det giller tekniker och produkter for investeringar
medfér att EU och de nationella myndigheterna kommer att fortsitta att
stillas infor svarlosta fragor om tillimpningsomradet och utformningen
av de europeiska rittsliga ramarna for investeringsfonder.?? Vi kan dirfor
forvinta oss fortsatta reformer av investeringsfondsregleringen. Arbetet
med ett femte direktiv — UCITS V — idr mycket riktigt lingt framskridet.?

4 Fusioner och fissioner

4.1 Inhemska fusioner

Tva eller flera virdepappersfonder far enligt 8 kap. 1 § fusioneras genom
att “samtliga tillgingar och skulder i en eller flera av fonderna dverfors
till en annan fond mot vederlag till andelsigarna i den eller de Gverlatan-
de fonderna”; vid fusionen uppldses den eller de overlatande fonderna.
Fusion kan ske (1) mellan den overtagande virdepappersfonden pa ena
sidan och en eller flera 6verlitande virdepappersfonder pa den andra
(absorption) eller (2) mellan tvé eller flera 6verlitande virdepappersfon-
der genom att de bildar en ny 6vertagande virdepappersfond (kombina-
tion) (jfr 23 kap. 1 § aktiebolagslagen (2005:551) ("ABL”) f6r den asso-
ciationsrittsliga reglering som har fitt std modell for UCITS 1V:s och
LIF:s reglering pd den hir punkten®). Fusionsforfarandet sammanfattas
i bild 2. Specialfonder kan vidare fusioneras med varandra; och under
forutsittning att den overtagande fonden ir en virdepappersfond kan
dven specialfonder och virdepappersfonder fusioneras (8 kap. 24 §). De
olika fusionsalternativen sammanfattas i bild 3. For specialfonder giller
i vissa avseenden andra och mer begrinsade regler, till vilka jag aterkom-
mer nedan.

24 Se Vithoken s. 16.

% Se utkast till Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council
amending Directive 2009/65/EC on the coordination of laws, regulations and administrative
provisions relating to undertakings for collective investment in transferable securities (UCITS)
as regards depositary functions, remuneration policies and sanctions, COM(2012) 350/2
2012/0168 (COD).

26 Se prop. 2010/2011:135 5. 197.
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Bild 2. Forfarandet vid fusion

Yttrande
fran Revisors-

Tillstand Qiommation
fran till Genom-
forvarings- granskning andels- forande

institutet A agarna

* Fondandelsdgarna samtycke krévs inte

» Information om fusionen behdver inte lamnas i férvdg utan forst efter att tillstand har
meddelats

+ Fusionen far genomféras tidigast 30 dagar fran tillstandet

Bild 3. Fusion av investeringsfonder

Kan fusioneras med:

Svensk
specialfond

Specialfond

Svensk
specialfond

Vederlaget till andelsigarna i den eller de 6verlatande virdepappers-
fonderna (fusionsvederlaget) ska besta av andelar i den 6vertagande virde-
pappersfonden. Om det behdvs for att genomfora fusionen, far fusions-
vederlaget dven bestd av pengar. Den delen av vederlaget far dock uppga
till hogst tio procent av virdet av andelsigarnas andelar i den dverlitande
fonden (8 kap. 2 §). Ett av skilen till att delar av vederlaget fir utgdras
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av pengar ir att det vid fusioner med associationsrittsliga fonder kan
hinda att utbytet av andelar inte gir jimnt upp. Dérfr maste det finnas
mojlighet for det overtagande fondforetaget att betala delar av vederlaget
kontant till andelsigarna i det 6verlatande fondféretaget. Det saknades
tidigare svenska lagregler om fusionsvederlag. Denna fraga hanterades
tidigare enligt den praxis som kom att utvecklas och som innebar att
fusionsvederlaget till andelsigarna i den Gverlitande fonden endast fick
bestd av andelar i den dvertagande virdepappersfonden. Vid en fusion
mellan tvd virdepappersfonder uppstar normalt inte nigot behov av en
kontant ersittning, eftersom det regelmissigt gir att byta ut fondandelar-
na i den overlitande fonden mot fondandelar i den 6vertagande fonden
genom att en fondandelsigares andelsinnehav far anges med decimaler.
Det finns emellertid vissa situationer dér det kan bli nédvindigt med viss
kontant ersittning, nimligen nir borshandlade fonder, s.k. ETF:er, ingar
i fusionen och endast hela fondandelar handlas.?”

Fusionen genomférs enligt en fusionsplan i enlighet med 8 kap. 3 §:
Det eller de fondbolag som forvaltar de virdepappersfonder som ska inga
i fusionen ska uppritta en fusionsplan som ir gemensam for fonderna.
Fusionsplanen ska innehalla uppgifter om

(1) vilka fonder som ska ingd i fusionen och vilket slag av fusion enligt
1 § andra stycket som avses,

(2) bakgrunden till och syftet med fusionen,

(3) fusionens sannolika konsekvenser for fondandelsigarna,

(4) vilka metoder som ska anvindas for virdering av tillgdngar och skul-
der vid tidpunkten for berikning av utbytesforhallandet enligt 8 kap.
48,

(5) vilken metod som ska anvindas for berikning av det utbytesforhal-
lande som avses i 8 kap. 4 §,

(6) den planerade tidpunkten f6r genomférandet av fusionen och

(7) dllimpliga regler for 6verforing av tillgingar och utbyte av fond-
andelar.

Vid kombination ska fusionsplanen iven innehalla den 6vertagande
virdepappersfondens fondbestimmelser. Varje forvaringsinstitut for de
virdepappersfonder som ska ingd i fusionen ska i ett utlitande for var och
en av de fonder vars tillgangar institutet forvarar bekrifta att uppgifterna i

27 Se prop. 2010/2011:135 5. 199 .
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fusionsplanen enligt 8 kap. 3 § andra stycket 1, 6 och 7 4r forenliga med
bestimmelserna i denna lag och fondernas fondbestimmelser (8 kap. 5 §).

Det eller de fondbolag som avses i 8 kap. 3 § ska faststilla tidpunkren
[for berikning av utbytesforhillandet mellan andelar i den 6verlitande och
den 6vertagande virdepappersfonden samt, i forekommande fall, kon-
tant ersittning. Tidpunkeen ska faststillas till en dag som infaller fére den
dag dé fusionen genomfors (8 kap. 4 §). Virdepappersfonder som ingir
i en fusion och andelsigarna i fonderna fir inte belastas med kostnader
som uppkommer i samband med forberedandet och genomférandet av
fusionen (8 kap. 13 §).

En revisor ska granska: (1) de metoder som ska anvindas for virdering
av tillgangar och skulder vid tidpunkten fér berikning av utbytesforhal-
landet, (2) den kontanta ersittningen per andel och (3) den metod som
ska anvindas f6r berikning av det utbytesférhallande. Revisorn ska upp-
ritta ett yetrande 6ver granskningen. Nir fusionen har genomforts ska
revisorn limna uppgifter om det faststillda utbytesforhallandet «ill FI.
Den revisor som utfor granskningen ska vara en aukroriserad eller god-
kind revisor eller ett registrerat revisionsbolag (8 kap. 6 §). Det eller de
fondbolag som férvaltar de virdepappersfonder som ska ingd i fusionen
ska pa begiran limna revisorns yttrande kostnadsfritt till andelsigarna i
de 6verlatande och 6vertagande virdepappersfonderna (8 kap. 7 §).

Det fondbolag som forvaltar en 6verlitande virdepappersfond ska
ansdka om rillstind till fusion hos FI. Foljande handlingar ska limnas
tillsammans med ansokan: (1) fusionsplan, (2) utlitande av forvarings-
institut, (3) revisorns yttrande och (4) den information som ska tillhanda-
hallas andelsidgarna. Om en ans6kan inte ir fullstindig, ska FI senast tio
arbetsdagar fran det att en ansékan har limnats in begira att fondbola-
get kompletterar den (8 kap. 9 §). FI ska ge tillstand till en fusion om
(1) kraven enligt 8 kap. 3, 5, 6, 8 och 9 §§ ir uppfyllda och (2) andelarna
i den 6vertagande virdepappersfonden far marknadsforas i de linder dir
andelarna i den overlatande virdepappersfonden marknadsfors enligt
2 kap. 15 ¢ §.%® FI ska inom 20 arbetsdagar frin det att en fullstindig

28 Lagrummet lyder: Avser ett fondbolag som férvaltar virdepappersfonder att mark-
nadsfoéra andelar i en sidan fond i ett annat land inom EES, ska bolaget underritta
Finansinspektionen innan verksamheten pibérjas. Bestimmelser om vilka uppgifter och
handlingar som underrittelsen ska innehélla finns i kommissionens férordning (EU)
nr 584/2010 av den 1 juli 2010 om genomférande av Europaparlamentets och ridets
direktiv 2009/65/EG vad giller den skriftliga anmilans och fondforetagsintygets form
och innehill, elektronisk kommunikation mellan behériga myndigheter i samband med
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ansdkan har limnats in underritta fondbolaget om sitt beslut i tillstinds-
fragan (8 kap. 10 §).

FI far, efter ansokan av ett fondbolag eller utan sddan ansokan, tillita
eller kriva att ett fondbolag senareligger forsiljning och inlosen av andelar
i en virdepappersfond som ingir i en fusion, om det dr motiverat med
hinsyn till fondandelsigarnas intressen. En sddan senareliggning far inte
paverka andelsidgarnas rittigheter. FI ska underritta behorig myndighet i
ett land dir fondandelar marknadsfors enligt 2 kap. 15 ¢ § om sitt beslut.
Fondbolaget ska underritta andelsidgarna om beslutet. Sa snart orsakerna
till senareldggningen upphort ska fondbolaget anmaila detta till FI Lag
(8 kap. 12'§).

Vad giller fusionens rittsverkningar siger 8 kap. 14 § LIF — som mot-
svarar art. 48 UCITS 1V — siledes att fusionen fir genomf6ras tidigast tre
ménader fran det att FI gett tillstind till fusionen. Sa lingt 4r allt gott och
vil. Sedan fortsitter emellertid lagtexten med att sdga att (min emfas):

”Vid genomforandet av fusionen intrider foljande rittsverkningar.

1. Den éverlitande virdepappersfondens tillgingar och skulder dverfors till den
dvertagande véirdepappersfonden.

2. Andelsdgarna i den &verlatande virdepappersfonden blir andelsigare i
den overtagande virdepappersfonden och har, i forekommande fall, rite «ill
kontant utbetalning av fusionsvederlag.

3. Den 6verldtande virdepappersfonden uppldses.”

En fusion som fitt ritesverkan fir inte forklaras ogiltig (8 kap. 15 §);%
det fondbolag som férvaltar den Gvertagande virdepappersfonden ska
underritta forvaringsinstitutet fér fonden nir 6verforingen av tillgingar
och skulder har slutforts. Fondbolaget ska underritta FI nir fusionen har
genomforts och offentliggora genomférandet pa sin webbplats (8 kap.

anmilan, forfaranden for kontroller pd plats och utredningar samt informationsutbyte
mellan behériga myndigheter. — Finansinspektionen ska inom tio arbetsdagar fran det
att en fullstindig underrittelse togs emot limna 6ver den till behérig myndighet i det
land dir verksamheten ska drivas. Tillsammans med underrittelsen ska inspektionen dven
limna ett intyg om att virdepappersfonden uppfyller kraven i Europaparlamentets och
radets direktiv 2009/65/EG. Finansinspektionen ska meddela fondbolaget nir inspek-
tionen limnar 6ver underrittelsen. — Fondbolaget ska offentliggéra de handlingar som
limnats tillsammans med underrittelsen.”

2 Se prop. 2010/11:135 5. 219.
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16 §). Lagtexten i — 8 kap. 15 § liksom texten i art. 47.1 UCITS IV —
sdger att fusionen inte "far” forklaras ogiltig. Med en bokstavlig tolkning
skulle detta innebira att en fusion i och for sig kan torklaras ogiltig. Att
nagot dr forbjudet betyder inte att det d4r omojligt. Sedan gammalt giller
i svensk rite att olagliga rittshandlingar inte sjilvklart r ogiltiga. Fra-
gan ir om lagtexten ska lisas pa detta sitc. Mjligen har man hir avsett
sdga att en fusion inte kan forklaras ogiltig nir de i lagen foreskrivna
rittsverkningarna har intrict. Mojligen dr det detta som avses ndr man i
propositionen siger att bestimmelsen inte "medger” att en fusion ogiltig-
forklaras nir rittsverkningarna av fusionen vil har intritt. Principerna
om direktivkonform tolkning av nationell lagstiftning och alla direktivets
sprakversioners stillning som autentiska versioner®® innebir att ledning
for tolkningen av 8 kap. 15 § delvis star att soka i direktivtexten. Vissa
andra sprikversioner har samma otydlighet som den svenska: ”shall not
be declared null and void” (engelska) och "ne peut étre déclarée nulle et
non avenue” (franska). Andra sprikversioner dr emellertid otvetydiga i
den meningen att de klart féreskriver att fusionen inte kan forklaras ogil-
tig: “kan ikke erkleres ugyldig” (danska); “kann nicht mehr fiir nichtig
erklirt werden” (tyska); “nao podem ser declaradas nulas” (portugisiska);
“non puo essere dichiarata nulla o annullata” (italienska); och “no podra
declararse nula” (spanska). Det forefaller siledes som om 8 kap. 15 med
en direktivkonform tolkning ska forstds sd att en fusion inte kan forklaras
ogiltig nir de i lagen uppriknade rittsverkningarna har intritt.

4.2  Grinsoverskridande fusioner

Eftersom det som Kommissionen konstaterat saknas EU-ramar som skul-
le kunna underlitta fusioner av fonder, ir det komplicerat, tidskrivande
och dyrt att genomféra saidana — om det alls 4r mojligt. Det ér forenat
med specifika hinder att genomféra fondsammanslagningar 6ver nations-
grinserna, och dessa hinder orsakas av skillnaderna mellan de rittsliga
och tillsynsmissiga ordningarna i de olika medlemsstaterna. 2005, t.ex.,
skedde endast 3,5 % av sammanslagningarna 6ver nationsgrinser. Sada-
na fondsammanslagningar Gver nationsgrinserna bor inte leda till nega-
tiva skatteeffekter for investerarna. Méanga medlemsstater tillimpar redan

30 Bida principerna diskuteras och appliceras i samband med andra fondrittsliga fragor
i D. Hangyist, "Kopplingen mellan indexfondernas och deras index: en tolkning av art.

22a.1 i UCITS-direktivet och 5 kap. 7 § LIF”, Forvaltningsrittslig tidskrift 2008 s. 463.
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sirskilda beskattningsformer som ger garantier for att sammanslagningar
av nationella fonder kan ske pd ett skattemissigt forménlige sitt. Det
ir, menade Kommissionen, av central betydelse att sikerstilla att dessa
fordelar kan utstrickas till att dven gilla sammanslagningar som berér
fonder frin andra medlemsstater.’!

LIF medger numera alltsd dven grinsoverskridande fusioner. En virde-
pappersfond far liggas samman med ett fondforetag som i sitt hemland
har sidant tillstind som avses i Europaparlamentets och ridets direktiv
2009/65/EG (8 kap. 17 §). Vid en grinséverskridande fusion mellan en
overlatande virdepappersfond och ett 6vertagande fondf6retag giller dven
foljande bestimmelser om: vad en fusion innebir, fusionsvederlag, fusions-
plan, utlitande av forvaringsinstitut, revisorsgranskning, information till
fondandelsdgare, tillstind till fusion, fondandelsigarnas rittigheter vid en
fusion, senareliggning av forsiljning och inlésen av fondandelar, kostnader
i samband med en fusion och fusionens rittsverkningar. Det som anges
om en overtagande virdepappersfond eller ett fondbolag som forvaltar en
sidan fond giller p4 motsvarande sitt for ett dvertagande fondforetag eller
ett forvaltningsbolag som forvaltar ett sadant fondforetag (8 kap. 18 §).

Tillsammans med en ansokan ska det 6vertagande fondf6retagets infor-
mationsbroschyr och faktablad samt den information som ska tillhanda-
hallas dess andelsigare limnas (8 kap. 19 §). FI ska omedelbart limna
over en kopia av den fullstindiga ansokan enligt 8 kap. 9 § till behorig
myndighet i det évertagande fondforetagets hemland (8 kap. 20 §).

FI ska godkinna att en dverldtande virdepappersfond far ingd i en grins-
overskridande fusion om: (1) kraven enligt 8 kap. 3, 5, 6, 8, 9 och 19 §§
ar uppfyllda, (2) behorig myndighet i det vertagande fondf6retagets hem-
land inte har meddelat att den har invindningar mot den information som
ska limnas till andelsigarna i fondféretaget och (3) andelarna i det 6ver-
tagande fondféretaget fir marknadsforas i de linder dér andelarna i den
overldtande virdepappersfonden marknadsfors enligt 2 kap. 15 ¢ § samt
hir i landet. FI ska inom 20 arbetsdagar frin det att en fullstindig ansékan
har limnats in underritta fondbolaget om sitt beslut. FI ska underritta
behorig myndighet i det 6vertagande fondféretagets hemland om beslutet
(8 kap. 21°§).

Vid en grinsoverskridande fusion dir en virdepappersfond ir over-
tagande fond giller enligt 8 kap. 22 § bestimmelserna om: tidpunke

31 Se Vithoken s. 8.
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for berikning av utbytesférhéllande, revisorns yttrande, information till
fondandelsigare, fondandelsigarnas rittigheter vid en fusion, senareligg-
ning av forsiljning och inl6sen av fondandelar, kostnader i samband med
en fusion, tidpunkt for genomforande av en fusion samt underrittelse
och offentliggérande.

FI ska, efter det att behérig myndighet i det 6verlatande fondforetagets
hemland 6verlimnat en kopia av ansokan om tillstand till fusionen, be-
déma om informationen till andelsigarna i den 6vertagande virdepappers-
fonden uppfyller kraven i 8 kap. 8 §. FI fir senast 15 arbetsdagar fran det
att kopian av ansékan 6verlimnats begira att det fondbolag som forvaltar
den 6vertagande virdepappersfonden fortydligar informationen. Inspek-
tionen ska omgaende underritta behérig myndighet i det 6verlatande
fondféretagets hemland om en sidan begiran. FI ska senast 20 arbets-
dagar fran det att fondbolaget har limnat in kompletterande information
underritta behorig myndighet i det 6verlatande fondf6retagets hemland
om huruvida informationen uppfyller kraven (8 kap. 23 §).

For specialfonder giller delvis i princip samma regler som for virde-
pappersfonder: Ett fondbolag fir, efter tillstind av FI, fusionera special-
fonder. Tillstind far dven ges till en fusion mellan en eller flera verlatan-
de specialfonder och en Gvertagande virdepappersfond. Bestimmelserna
om fusion av virdepappersfonder i 8 kap. 1-16 §S giller pi motsvarande
sdtt for en fusion av specialfonder (8 kap. 24 §). Det har inte ansetts rim-
ligt att ha tvi parallella system dir bestimmelserna for fusioner av special-
fonder 4r mera restriktiva dn for fusioner av virdepappersfonder; det har
inte heller ansetts finnas anledning att sirbehandla specialfonderna pa
det sittet att vissa av bestimmelserna for fusioner av virdepappersfonder
inte ska gilla for specialfonder.”

Denna princip — att specialfonderna vad avser fusioner bér behandlas
pa samma sitt som virdepappersfonder — uppritthélls emellertid inte alls
vad giller grinsoverskridande fusioner av specialfonder. Hir gor LIF just
en sidan skillnad mellan fusioner av specialfonder och virdepappersfonder
som regeringen i samma lagstiftningsirende avvisat f6r inhemska fusioner.
Reglerna for grinséverskridande fusioner av virdepappersfonder — som
behandlas i 8 kap. 17 ff. §§ — giller inte for specialfonder (8 kap. 24 §).

Detta kan vara dgnat att férvina. Till en bérjan 4r det anmirkningsvirt

32 Se prop. 2002/03 s. 222 f.

128



att regeringen i ett och samma lagstiftningsirende 4 ena sidan formulerar
en princip om likabehandling av specialfonder och virdepappersfonder i
fusionshinseende men 4 andra sidan avvisar just denna princip avseende
gransoverskridande fusioner av specialfonder. Specialfonderna har, vidare,
utformats efter forebild av virdepappersfonderna av konsumenthinsyn.?
Detta torde tala for att specialfonder vad giller grinséverskridande fusioner
i princip borde kunde folja samma regler som virdepappersfonder. Dess-
utom kan kretsen av investerare i specialfonder begrinsas — en specialfond
behéver inte vara ppen for allminheten.* Av denna anledning torde
det a fortiori folja att det borde finnas atminstone samma mojligheter att
fusionera specialfonder 6ver grinserna som for virdepappersfonder. Vad
giller grinséverskridande fusioner 4r regleringen f6r de mer konsumen-
tanpassade virdepappersfonderna mer liberal dn den ir for specialfonder
som vinder sig till en mer sofistikerad krets investerare. Detta forefaller vara
ett rittsldge som inte kan rationellt motiveras. Misstanken ligger nira till
hands att ndgon reglering av grinsoverskridande fusioner av specialfonder
inte inférdes av det enkla skilet att sidana regler — av naturliga skil — inte
dterfinns i UCITS IV.

Aningen spekulativt kan det vara av praktiskt intresse att undersoka
konkret i foérhallande till aktuella jurisdiktioner om inte systemet for
gransoverskridande fusioner f6r virdepappersfonder dndd med vissa tek-
niska dtgirder kan utnyttjas for att i sak fa till stind en grinsoverskridande
fusion av specialfonder. I ett forsta steg skulle specialfonden byta kategori
och bli en virdepappersfond. Denna virdepappersfond kan sedan i ett
andra steg fusioneras med ett utlindskt motsvarande fondféretag enligt
de nya reglerna. I ett tredje steg skulle sedan den nya virdepappersfon-
den/féretaget — om sa dr mojligt enligt lokal ritt — byta kategori till speci-
alfond. Forfarandet illustreras av bild 4. Detta forfarande liknar till en del
ett forfarande som fanns tillgingligt innan ABL dndrades for att medge
gransdverskridande fusioner. Ett svenskt aktiebolag kunde omvandlas till
ett europabolag. Europabolaget skulle kunna byta nationalitet och dir-
efter fusioneras med ett bolag i den andra medlemsstaten; vilket skulle fa
den praktiska sluteffekten av en grinsoverskridande fusion.

3 Se prop. 2002/03:150 avsnitt 5.2.2 och s. 230 f och 234.
3 Se prop. 2002/03:150 5. 251 ff.
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Bild 4. Gransoverskridande fusion av specialfonder

Lagen medger inte gransoverskridande fusioner av specialfonder

men
ombildning fusion Ev ombildning
enligt utlandsk
i o L Utléindsk
Specialfond vardepappers- Utldndsk UCITS

"specialfond”

fond

4.3 Komplikationer med 6verforing av rittigheter och
skyldigheter genom grinséverskridande fusion

De grinsoverskridande fusionerna presenterar sirskilda utmaningar. I
reciterna till UCITS IV sigs bl.a. att, dven om vissa medlemsstater endast
auktoriserar kontrakesrittsliga fonder, grinsoverskridande fusioner mel-
lan alla slag av fondf6retag (kontrakesrittsliga, associationsrittsliga och
“unit trusts”) bor tillitas och erkdnnas i samtliga medlemsstater, utan att
det krivs att medlemsstaterna infor nya rittsliga former av fondféretag
i sin nationella lagstiftning (recit 28). Direktivet sigs vidare omfatta de
fusionstekniker som ar vanligast i medlemsstaterna men utan att med-
lemsstaterna dldggs att infora alla tre tekniker i sin nationella lagstiftning
men att alla medlemsstater bor erkdnna verforingar av tillgangar till £6ljd
av dessa fusionstekniker (recit 29). Svensk rdtt maste darfor naturligevis
acceptera resultater att en kontrakesrittsligt baserad svensk investerings-
fond i nigon mening kan "fusioneras” med en ett utlindskt associations-
rittsligt baserat fondféretag; och det ér sikert lampligt ate LIF innehaller
en regel som anger detta mél. S& lingt gar det att f6lja argumentationen
i forarbetena.®

I allt viisentligt motsvarar detta 23 kap. 26 § ABL — och man kan miss-
tinka att det 4r de associationsrittsliga reglerna som ocksa hir har fact sta
modell. I de fall fondf6retagen — vilket 4r vanligt i andra jurisdiktioner 4n
Sverige — dr juridiska personer som kan forvirva rittigheter och adra sig

35 Se prop. 2010/11:135 5. 196.
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skyldigheter erbjuder LIF:s — och direktivets motsvarande — formulering
i (den ovan kursiverade) punkten 1 inget huvudbry. For svenska forhal-
landen fungerar det emellertid mindre bra. LIF har nimligen avseende
investeringsfondernas rittsliga natur en kontraktsrittslig syn dar ritestorhal-
landet mellan fondandelsigarna och forvaltaren (fondbolaget) regleras i ett
tinke avtal (det 4r fondandelsigarnas egenskap av just dgare som motiverar
att tillimpningen av samiganderittslagen undantas genom 4 kap. 1°§).
Den konstruktion som anges i LIF kan ses som en specialiserad form av
samiiganderitt,’® dir den gemensamma fdrmogenheten forvaltas av en sir-
skilt angiven uppdragstagare.’” Fonden som sidan éir inte nigot sjilvstindigt
rittssubjekr — den kan uttryckligen varken forvirva rittigheter eller adra
sig skyldigheter; den kan heller inte fora talan infér domstol eller nagon
annan myndighet; egendom som ingar i fonden fir inte utmitas; fonden
kan inte forsittas i konkurs; och fondandelsigarna svarar inte for forplik-
telser som avser fonden (4 kap. 1 §).*® Diremot foreskriver direktivet inte
hur en fusion mellan en kontrakesrittslig fond och en associationsritslig
fond tekniskt ska genomf6ras. Direktivet reglerar egentligen ezt madl som
medlemsstaterna ska uppnd. Den tekniska utformningen méste naturligen
ta hidnsyn till de inblandade fondernas rittsliga natur och struktur; och ska
“genomforas genom nationellt bindande regler i nationell lagstiftning pa

3 Jfr M. Beckman, G. Jansson, K. Wallin-Norman & B. Wendleby, Lagarna pé viirde-
pappersomridet. En kommentar till insiderstrafflagen m.fl. lagar (2002) s. 48.

37 Se prop. 2002/03:150 s. 115 och 307. Den kontrakesrittsliga fondstrukturen ir inte
unik fér Sverige utan aterfinns ocksa i t.ex. Tyskland (se J. von Hagen & J. H. von
Stein (red.), Obst/Hintern Geld-, Bank- und Bérsenwesen 40u (2000) s. 901). I flera andra
linder finns associationsrittsligt organiserade fonder (jfr 1 kap. 1 § 9 LIF och se SOU
2002:56 kap. 4). For svensk del har associationsrittsliga fonder évervigts men avvisats
(se prop. 1974:128 5. 95 f. och prop. 2002/03:150 s.115); men i 7 § aktiefondslagen
(1974:931) foreskrevs att ett visst antal styrelseledaméter i fondbolaget skulle utses av
andelsigarna, med motivering och med andra hinsyn som starkt pdminner om ett asso-
ciationsrittsligt synsitt (jfr prop. 1974:128 5. 108 ff.); detta krav slopades sedermera (se
prop. 1989/90:153 s.39). Virdepappersfondsutredningen tyckee att det fanns skil att
infora associationsrittsliga fonder men ansig sig inte ha mandat att nirmare utreda saken
(se SOU 2002:565.5191F.).

3 Av detta skil menade Advokatsamfundet att uttrycket “fusion” vore oegentligt, var-
for det vore limpligt att behdlla "sammanliggning” (se prop. 2010/11:13 5. 196 f. och
Advokatsamfundets remissvar R -2010/1509, Fi2010/4807, 2011-01-19 s. 12). Trots att
jag var ansvarig for Advokatsamfundets synpunkter i detta avseende (och trots att jag
vidmakehaller de synpunkter som framfordes i samfundets remissvar) har jag hir valt att
anvinda “fusion” istillet for “sammanliggning” (och motsvarande betriffande relevanta
verbformer).

131



limplig normniva pd det sitr som bist dverensstiimmer med medlemsstatens
lagstifiningstradition och lagstifining i jvrigt.”>

Rittsfoljderna av en grinsoverskridande fusion mellan en virdepap-
persfond och ett utlindskt 6vertagande fondféretag i bolagsform behdver
saledes omformuleras for att ritt dterspegla virdepappersfondens rittsliga
natur. Istillet for den givet investeringsfondens natur missvisande och
logiskt oméjliga formuleringen "Den 6verlatande virdepappersfondens
tillgangar och skulder 6verfors till den Gvertagande virdepappersfonden”
skulle en formulering i stil med det f6ljande foreslis: " De rillgingar som
ingdr i virdepappersfonden och de forpliktelser som fondbolaget gjort avseen-
de fonden overfors till den overtagande virdepappersfonden”. Motsvarande
fragestillning infinner sig naturligtvis ocksd i den omvinda situationen
att ett utlindskt fondforetag i bolagsform fusioneras med en virdepap-
persfond som 6vertagande fond. I den situationen 4r det innu mera miss-
visande och ologiskt att siga att "Den 6verlatande virdepappersfondens
tillgangar och skulder overfors till den dvertagande virdepappersfonden”
eftersom den overtagande virdepappersfonden ju enligt LIF inte kan for-
virva rittigheter eller ddra sig skyldigheter. Ocksa for detta fall behover
rittsfoljderna formuleras om. Jag foreslar ndgot i stil med det foljande:
” De tillgingar som tillhort det overlitande fondforetaget overfors till att inga
i den overtagande virdepappersfonden och de forpliktelser som dvilat det
overlitande fondforetaget ska av fondbolaget fullgoras under unyttjande av
tillgangarna i den overtagande virdepappersfonden’.

4.4  Komplikationer vid sikerstillande — fondtillgingar
och fondandelar

Fusion ir ett exempel pa universalsuccession: den eller de aktuella juridiska
personerna uppgar restlost i en annan juridisk person. Detta i4r inte moj-
ligt vad giller fusioner mellan svenska virdepappersfonder och utlindska
fondforetag, eftersom virdepappersfonderna inte ér juridiska personer.
Detta innebir — som Advokatsamfundet har papekat — att den Gvertagande
fondens eller fondforetagets 6vertagande av den 6verlatande fondens till-
gangar, skulder, rittigheter och forpliktelser sker genom singulirsuccession.
Den omstindigheten att 6vertagandet sker genom singuldrsuccession fir
(&terigen enligt Advokatsamfundet) betydelse for det fall den 6verlitande

3 For det citerade, se Lagrddets yttrande i prop. 2010/11:135, bilagedelen s.290 (min
emfas).
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fondens tillgingar eller rittigheter dr panssatta eller annars foremal for en
sdkerhetsritt. Vid universalsuccession intrider den dvertagande juridiska
personen i den 6verlatandes stille, varfér pant som upplatits av den over-
latande juridiska personen dven giller mot den 6vertagande juridiska perso-
nen. Vid singulirsuccession giller det omvinda; panten giller inte automa-
tiskt mot forvirvaren, utan for att den ska fortsitea gilla maste den fornyas.
Betinkandets forfattningsforslag innehdll inte nagon sirskild lagregel om
automatisk fornyelse av pant, varfér Advokatsamfundet efterlyste en sddan.
Vid utformningen av en sadan lagregel papekade samfundet att de lagvals-
frigor som uppkommer vid férnyelse av pant i grinsoverskridande fusioner
av svenska dverlitande fonder borde utredas sirskilt.*°

Regeringen besvarade Advokatsamfundets invindningar enligt f6ljan-
de:!

”Inledningsvis kan nimnas att direktivet inte innehaller nagra bestimmelser
om en sidan situation. Vidare kan konstateras att fondbolaget enligt 5 kap.
23 § LIF inte fir ta upp andra lan 4n kortfristiga lan, vilket torde innebira
att pantsittning av fondegendomen ir en ovanlig foreteelse. Frigan om vad
som giller vid pantsittning aktualiseras dessutom inte bara i detta sam-
manhang utan dven t.ex. om ett fondbolag enligt gillande ritc Gverlater
forvaltningen av en fond till ett annat bolag. Enligt vir mening ir det dirfor
limpligt att frigan om panthavares rittigheter vid fusion regleras genom
avtal och inte i lagstiftningen.”

Pantsittningar kan naturligtvis aktualiseras vid andra transaktioner dn
lan (egentligen f6rstrickning). Inom derivathandeln dr det mycket van-
ligt att parterna stiller sikerhet i former som motsvarar bade pant och
sikerhetsoverlatelse. Vid derivataffirer som clearas via central motpart
krivs regelmissigt att sikerhet stills for atagandena. Vad giller investe-
ringsfonder som ingir avtal om finansiella derivat torde det alltsi vara
synnerligen vanligt att sikerhet har stillts. I ett tidigare lagstiftningsiren-
de diskuterades emellertid pantsittning av fondtillgingar relativt utfor-
lig. Den davarande regeringen sade:*?

”En sirskild friga som har uppmirksammats ir om fondbolaget kan pant-
sitta eller pd annat sitt stilla egendom som ingdr i en virdepappersfond
till sikerhet for forpliktelser som ror fonden. Ett sddant sikerstillande kan

40 Se Advokatsamfundets remissvar R -2010/1509 s. 12.
41 Prop 2010/11 5.135 5. 197.
42 Prop 2002/03:150 5. 226 f.
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goras t.ex. genom sikerhetséverlatelse eller s.k. *transfer of title’ varigenom
dganderitten till egendomen &vergir till fondens motpart. Sikerstillanden
4tf6ljs normalt av en ritt fér innehavaren att realisera tillgingarna om be-
talning inte erliggs. P4 sina hall ifrdgasites giltigheten av pantavtal m.m.
avseende fondtillgingar. Mot bakgrund av tidigare férarbetsuttalanden och
behovet av att stilla sikerhet vid handel med derivatinstrument férekom-
mer det dock i praktiken att egendom i en fond stills som sikerhet. Det
kan dirfor finnas skil att losa osikerheten kring pantsittning eller annat
sikerstillande i lagstiftningen. Detta torde kunna dstadkommas utan att
fondens rittsliga karakeir for den skull behéver férindras. Det bedéms inte
limpligt att ge fonden status som ett sjilvstindigt ritessubjeke i den nu-
varande kontrakesritsliga formen. Vilka former av juridiska personer som
erkinns i svensk ritt anses vara fast och det fordras starka skil att inféra en
ny ritesfigur. Vi ser inte heller skil att ta bort utmitningsférbudet. Konse-
kvenserna av en sddan atgird skulle vara svara att dverblicka. Samtidigt bor
ett fullgott borgenirsskydd kunna uppnis dven med ett utmitningsférbud,
eftersom detta inte hindrar t.ex. en realisation av pant.

[...]

I den nya lagen [d.v.s. LIF] bér ocksd tas in en uttrycklig bestimmelse for
att klargora att det dr mojlige for fondbolaget att stilla sikerhet for full-
gorandet av forpliktelser som ingatts som ett led i forvaltningen av fonden.
Meajligheten till sidana sikerstillanden begrinsas siledes till att gilla endast
de fall d& fondbolaget har ritc att anvinda tillgingarna i fonden for att
fullgora forpliktelser. Giltigheten av sikerstillandet beror dirmed pd om
fondbolaget hillit sig inom den legala behérigheten. Majligheten till siker-
stillande omfattar dven sidana forpliktelser som har uppkommit i samband
med avvecklingen av virdepapperstransaktioner, forutsatt att forpliktelserna
har ingdtts for fondens rikning.”

De forhéllanden som Advokatsamfundet har patalat avseende panthavarnas
stillning i en fusion kan ingalunda avvisas med hénsyn till den lagstadgade
begrinsningen av fondbolagens méjligheter att avseende investeringsfon-
der inga avtal om forstrickning. Regeringen dr hir Advokatsamfundet
svaret skyldig.

En annan pant- eller sikerhetsriteslig fraga som infinner sig 4r vad som
hinder nir fondandelarna har pantsatts av en andelsigare. En sadan pant-
eller sikerhetsinnehavare har sikerhet i en andel av den formégenhets-
massa som fonden utgor. En fusion av denna férmégenhetsmassa med
ett utlindskt fondféretag som ir en juridisk person medfér visserligen att
fondandelsigaren blir dgare av en andel av den utldndska juridiska perso-
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nen. Eftersom en sikerhetsinnehavare kan ha svarighet att t.ex. genom att
fa besittning till eventuella fysiska handlingar som bevisar innehavet eller
annars fullgora vad som krivs for att panten eller sikerhetsoverlatelsen ska
besta dven i sakrittsligt hinseende ocksa efter fusionen, kan en fusion —och
sarskilt d en grinsoverskridande fusion — forsitta sikerhetsinnehavaren i
en besvirlig situation. Remediet for en sikerhetsinnehavare kan i den hir
situationen vara att som villkor i det avtal som ger upphov till den forplik-
telse for vilken fondandelen hiftar som sikerhet foreskriva att ett bortfall
av det sakrittsliga skyddet ska utgora en forfallsgrund for forplikeelsen.
Detta torde regelmissigt vara fallet, varfor en grinsoverskridande fusion
av en virdepappersfond med ett utlindskt fondforetag — en fusion som
andelsdgaren inte kan férhindra (se nedan) — kan forsitta en andelsigare i
en besvirlig situation genom att hennes forplikeelser forfaller i fortid.

4.5 Andelsigarnas skydd vid fusioner

De nya bestimmelserna om fusion av fondforetag kommer att medfora
att det blir mycket lattare 4n i dag att ligga samman fonder. For det forsta
dr det endast formella kriterier som ska vara uppfyllda nir FI ska godkinna
en ansokan om fusion; i UCITS IV stills inte nagot krav pa att en skilig-
hetsbedémning ska goras, motsvarande den som tidigare har krivts enligt
LIF (jag aterkommer nedan till den paradigmatiska betydelsen av denna
forindring). For det andra ska fonder med olika placeringsinriktningar
kunna slas samman, vilket inte tidigare varit méjligt enligt LIE Detta
innebir t.ex. att tva aktiefonder som ir inriktade pé olika branscher eller
geografiska omriden ska kunna slas ihop. For det #redje kommer fusioner
av fonder som inte forvaltas av samma fondbolag eller férvaltningsbolag
att godkinnas, vilket inte heller ir tillatet i dag. Sammantaget innebir
detta att direktivets regler dr visentligt mindre strikta éin tidigare gillande
svensk ritr. Det en mojlighet att ha kvar nuvarande bestimmelser nir
det giller fusion av virdepappersfonder som ir etablerade i Sverige och
vars fondandelar inte marknadsfors i ett annat land inom EES. En sidan
ordning skulle emellertid gora att det blev littare for en virdepappers-
fond att fusionera med ett utlindskt fondféretag in med en svensk virde-
pappersfond som inte marknadsfors i ett annat EES-land. Det dr inte
rimligt att ha tva parallella system med mer restriktiva bestimmelser for
vissa typer av fusioner. Bestimmelserna skulle vidare litt kunna kringgas
genom att nigon av virdepappersfonderna anmils f6r marknadsféring
i en annan medlemsstat. Overvigande skil talar dirfor for en enhetlig
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reglering, ddr direktivets bestimmelser om fusioner gors tillimpliga pa
samtliga fusioner av virdepappersfonder och fondféretag, sivil inhemska
som grinsdverskridande.*?

Regleringen av investeringsfonder utgir ifrin och ir avpassat for en
konsument som antas vara mindre kunnig och mindre intresserad av det
finansiella omradet.*t Behovet av ett gott konsumentskydd kan knappast
sdgas vara mindre vid fusioner — i synnerhet vid grinséverskridande fu-
sioner ddr den 6vertagande fonden dr utlindsk — 4n vid andra forfaran-
den avseende investeringsfonder. Ett syfte med UCITS IV ir att genom
samordning av medlemsstaternas lagstiftning sigs uttryckligen vara att
“tillforsikra andelsigarna ett effektivare och enhetligare skydd” (recit 3).
Detta torde vara att forsta si att UCITS IV avses ge ett bittre ("effekei-
vare”) konsumentskydd dn vad som skulle vara fallet direktivet forutan.

Aktiebolagslagen innehaller vissa skyddsregler tor aktiedgarna — sirskilt
en minoritet av dgarna — vid en fusion. Siledes foreskrivs i lagens 23 kap.
15§ att fusionsplanen dels ska understillas bolagsstimman i samtliga
overlatande bolag, dels ocksa i det 6vertagande bolaget om Zdgare till
minst 5 % av samtliga aktier i det 6vertagande bolaget begir det. Vidare
giller att ett bolagsstimmobeslut om godkinnande av fusionsplanen ir
giltigt endast om det har bitritts av aktieigare med minst tva tredjedelar
av savil de avgivna rosterna som de aktier som ir féretridda vid stim-
man. Om det finns flera aktieslag i bolaget, ska vad som f6reskrivs i forsta
stycket dven tillimpas inom varje aktieslag som ar foretritt vid stimman.
Om négot av de overlitande bolagen ir ett publikt aktiebolag och det
overtagande bolaget ir ett privat aktiebolag, 4r det publika aktiebolagets
beslut om godkinnande av fusionsplanen giltigt endast om det har bi-
tritts av samtliga aktiedgare som 4r nirvarande vid bolagsstimman och
dessa tillsammans féretrdder minst nio tiondelar av samtliga aktier i bola-
get. Detsamma giller om nagot av de 6verlatande bolagen ir ett publike
aktiebolag vars aktier dr upptagna till handel pd en reglerad marknad
eller en motsvarande marknad utanfér Europeiska ekonomiska samar-
betsomradet och det som fusionsvederlag ska limnas aktier som vid den
tidpunkt da vederlaget ska limnas ut inte 4r upptagna till handel pa en

4 Se prop. 2010/11:135 5. 198.

4 Se P. Kagerman, C. Lohmander & A. De Ridder, Etik, regler och véirdering pa kapi-
talmarknaden (2008) s. 38. Fondindustrin har sitt ursprung just i behovet f6r smisparare
att samla sina mindre investeringsbelopp i en gemensam pott for att pa sa sitt fa tillgang
till andra investeringsobjekt (se E S. Mishkin & S. G. Eakins, Financial Markets and
Institutions 6u (2009) s. 538).
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sidan marknad (23 kap. 17 § ABL). Om négon av de bolagsstimmor
som ska godkinna fusionsplanen inte godkinner planen i dess helhet,
faller fragan om fusion (23 kap. 18 § ABL).

P4 motsvarande sitt finns regler till skydd f6r borgenirerna. Innehavare
av teckningsoptioner, konvertibler eller andra virdepapper med sirskilda
rittigheter i dverlatande bolag skall i det dvertagande bolaget ha minst
motsvarande rittigheter som i det dverlatande bolaget. Detta giller dock
inte om innehavarna enligt fusionsplanen har ritt att fa sina virdepapper
inlésta av det 6vertagande bolaget (23 kap. 5 § ABL). Nir fusionsplanen
har blivit gillande i samtliga bolag som deltar i fusionen, ska vart och ett av
dem skriftligen underritta sina kiinda borgenirer om beslutet. Underrittel-
serna ska innehélla uppgift om att bolaget avser att anséka om tillstand ate
verkstilla fusionsplanen samt uppgift om borgenirernas ritt att motsitta
sig att fusionsplanen verkstills (23 kap. 19 § ABL). Om Bolagsverket fin-
ner att det inte finns nagot hinder mot en ans6kan om att verkstilla fusio-
nen, ska verket kalla bolagens borgenirer (23 kap. 22 § ABL). Om inte
nagon av de borgenirer som har blivit kallade motsitter sig ansdkan inom
forelagd tid, ska Bolagsverket ge bolagen tillstand att verkstilla fusionspla-
nen. Motsitter sig nigon borgenir ansokan, ska verket verlimna drendet
till tingsritten i den ort dir styrelsen i det 6vertagande bolaget ska ha sitt
site (23 kap. 23 § ABL). Om ett drende om tillstdnd till verkstillande av
fusionsplan har 6verlimnats till domstol, ska tillstind limnas om det visas
att de borgendrer som har motsatt sig ansokan har fatt full betalning eller
har betryggande sikerhet for sina fordringar; i annat fall ska ansokan avslas
(23 kap. 24 § ABL).

Skyddsregler motsvarande motsvarande dem for aktiedgarna och bola-
gens borgenirer finns inte i LIF f6r skydd av andelsigare och fondernas
“motparter”. Andelsigarna skyddas vid fusioner frimst av (1) en infor-
mationsskyldighet och (2) méjligheten att (a) 16sa in sina andelar eller
(b), om méjligt, fa byta ut sina andelar.

I samband med att de finansiella marknaderna och de finansiella
aktérerna under 1990-talet och framar fatt allt storre frihetsgrader i sina
beslut®® har kundskyddet behovt ta sig andra former in den paternalistiska
kommandoekonomins ordergivning. Det ir konsumenten — inte staten
— som bir ansvar for de investeringsbeslut konsumenten fattar. Diremot
har staten tagit pa sig ett ansvar for att i viss utstrickning gora det mojlige
for konsumenten att bira detta ansvar; en viktig del i statens insatser hir-

4 Se prop. 2002/03:133 5. 7.
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vidlag 4r reglerna om att de finansiella mellanhinderna pa olika sitt skall
tillhandahalla for konsumenterna relevant information.*® Kundskyddet
har i stor utstrickning utformats som en skyldighet f6r de professionella
finansiella aktorerna att limna tillrickligr fyllig och adekvat information
pa ett tillgingligr sitt. Tanken dr att konsumenterna av finansiella tjanster
och produkter skall fa ett tillrickligt gott underlag for att fatta vilgrun-
dade investeringsbeslut. "De finansiella produkter som erbjuds idag kan
vara komplexa och svirbedomda. Konsumenten behéver kunskap och
information for att kunna kinna sig trygg i de beslut hon tar.”?/

Det statliga ingripandet i det hir avseendet har motiverats av att kon-
sumenten ofta har ett betydande informationsunderlige gentemot de
foretag som tillhandahaller finansiella tjinster och produkter®® — en infor-
mationsasymmetri som forvirras av att de finansiella tjansterna och pro-
dukterna ofta ir komplexa.”” Den konsumentskyddande lagstiftningen
syftar till att skapa en ”god balans mellan niringsidkare och konsumenter
pd marknaden”.>® Skyddet av konsumenterna i detta avseende har dock
motiverats ocksd av samhillsekonomiska hinsyn. Om konsumenterna
inte kinner sig trygga med sina investeringar minskar investeringsviljan
och sparkvoten, vilket leder till firre investeringar och ligre ekonomisk
tillvixt.”! Konsumenternas behov av stdd ir inte statiskt: 6kad kunskap
hos konsumenterna pd ett visst omrade kan leda till att behovet av kon-
sumentskyddande regler minskar, medan nya typer av produkter och nya
beteendeménster hos konsumenterna kan skapa nya skyddsbehov.>? For
det fall konsumenten tar varierande grader av risk medvetet och med
full insikt om de mojliga konsekvenserna, framtrider inget omedelbart
skyddsbehov. Om konsumenten diremot skulle sakna grundliggande
kunskaper om de finansiella instrument i vilka han eller hon viljer att

46 Se Finansinspektionens rapport 2007:9 s. 7.

47" Se Finansinspektionens rapport 2007:5 s. 2; se dven prop. 2002/03:133 s. 7 f.; Finans-
inspektionens rapport 2005:13 s. 2; och, sirskilt avseende fondsparande, Finansinspek-
tionens rapport 2001:7 s. 32.

# Den ekonomiska teoribildningen kring asymmetrisk information diskuteras i von
Hagen & von Stein (2000) s. 165 ff.

49 Jfr prop. 2004/05:158 s. 58 f.; prop. 2006/07:115 s. 268; och SOU 2003:22 s. 26.

50 Se prop. 2002/03:133 5. 7.

51 Se J. R. Boatright, Ethics in Finance (2008) s.31. Jfr prop. 2006/07:115 5. 268, L.-L.
Johansson, S. Jénsson & R. Solli (red.), Virdet av fortroende (2006) och Ch. Garsten &
M. Lindh de Montoya (red.), Market Matters (2004).

52 Se prop. 2002/03:133 5. 7.
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placera sina pengar och den varierande grad av risk som ér forknippad
dirmed, framtrider ett skyddsbehov. Mot bakgrund av den stora betydel-
se som konsumenternas beslut i dessa avseenden har for den egna ekono-
min, har det framstatt som angeldget for staten att pa olika sitt tillgodose
konsumenternas behov av kunskap och information i deras egenskap av
aktdrer pa de finansiella marknaderna®® och information, har det sagts,
“en hornsten i det regelverk som omgirdar investeringsfonder.”>*

Nir saledes tillstdnd till fusionen har getts ska de fondbolag som f6rval-
tar virdepappersfonderna som ingér i fusionen tillhandahalla limplig och
rittvisande information om fusionen till andelsigarna i fonderna. Av infor-
mationen ska det framgi: (1) bakgrunden till och syftet med fusionen,
(2) de konsekvenser fusionen kan fa for andelsigarna, (3) vilka rictigheter
andelsigarna har i samband med fusionen enligt 8 kap. 11 § och (4) upp-
gifter om forfarandet och den planerade tidpunkten for genomférandet
av fusionen. Observera att fondandelsigarna inte informeras om fusio-
nen innan den godkinns: andelsigarna informeras om ett fzir accompli.
Tillsammans med informationen till andelsigarna i en 6verlitande virde-
pappersfond ska den dvertagande virdepappersfondens fakzablad limnas.
Om faktabladet dndrats i samband med fusionen ska det ocksd limnas till
andelsdgarna i den 6vertagande virdepappersfonden. Informationen ska
dven tillhandahallas den som innan fusionen genomférs tecknar andelar
i nagon av virdepappersfonderna samt den som begir sidan information
som avses i 4 kap. 20 § forsta stycket™ (8 kap. 8 §).

Andelsigarna i de virdepappersfonder som ska inga i en fusion har ritt
att fi sina fondandelar inlosta innan fusionen genomfors, utan att andra
avgifter tas ut in vad som motsvarar kostnaderna for att avveckla virdepap-
per med anledning av begird inl6sen. I stillet for inlésen av fondandelarna
far andelsigarna lita byta dessa mot andelar i en annan virdepappersfond
eller ett annat fondforetag med liknande placeringsinriktning som forvaltas
av samma fondbolag eller av ett bolag som direke eller indirekt har samma
ledning eller dgare som fondbolaget. Mojlighet att begira inldsen eller
utbyte av fondandelar enligt férsta och andra styckena ska ges under minst

53 Se prop. 2002/03:133 5. 11.

>4 Kageman, Lohmander & De Ridder (2008) s. 42.

5> Lagrummet lyder: “Informationsbroschyren, faktabladet, den senaste drsberittelsen
och, i fsrekommande fall, den halvérsredogorelse som publicerats direfter ska pd begiran
kostnadsfritt tillhandahallas den som avser att kdpa andelar i en investeringsfond. Denne
ska, med undantag f6r de fall som avses i 8 kap. 22 a § lagen (2007:528) om virdepappers-
marknaden, dven utan begiran tillhandahallas faktabladet i god tid innan avtal ingés”.
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30 dagar fran den dag information om fusionen limnas till andelsigarna.
Majligheten ska upphéra senast fem arbetsdagar fore dagen for berikning
av utbytesforhallandet (8 kap. 11 §).

Den nya regleringen innebir i sjdlva verket ett principiellt eller para-
digmatiskt brott i regleringen av forhdllandet mellan andelsdgarna i
investeringsfonder och fondbolagen. Som nimnts ovan bygger investe-
ringsfonderna pé en kontraktsmissig modell under vilken andelsigarna
inte 4ger en andel som sidan utan en andel av fondformagenheten: andels-
dgarna ir samigare till fondtillgdingarna.>® Fondbolaget har sedan enligt
avtal — fondbestimmelserna — andelsigarnas gemensamma uppdrag att
forvalta andelsigarnas tillgingar pa visst sict. Avtalet dr pd en och samma
gang ett slags konsortial- eller samdigaravtal mellan fondandelsigarna sins-
emellan, dels ett uppdragsavial mellan detta konsortium och fondbolaget.

Fusioner och fissioner av investeringsfonder har visserligen ocksa tidigare
varit tillitet. En fusion — sirskilt en fusion mellan fonder/fondf6retag med
olika placeringsinriktningar — férutsitter dock att fondbestimmelserna
dndras; och FLs tillstind f6r sadana férindringar har limnats endast i
undantagsfall.’”” Fl:s provning av fusionen skulle vidare utgi ifran vad som
vore forenligt med fondandelsigarnas intresse (se 8 kap. 1§ LIF i dess
tidigare lydelse);*® men motsvarande krav stills inte enligt de nya reglerna
(se 8 kap. 10 och 21 §§ LIF i deras nya lydelse). Forfarandet vid fusioner
enligt de nya reglerna kan sigas implicit innebira att ett annat synsitt eller
en annan modell for férhallandet mellan fondbolag och fondandelsigare
introduceras. De bida modellerna sammanfattas i bild 5. Fondverksam-
heten enligt LIF kan betraktas om endast ett specialreglerat fall av "diskre-
tiondr portfoljfdrvaltning” (asset management),” som i dvrigt regleras av
lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden ("VML”) sisom wvéirdepap-
persrorelse: avtalet avseende fondférvaltningen kommer siledes delvis till
uttryck i lag, men motsvarar i princip det som giller dven for annan asser
management.®® Fondbolaget siljer med detta synsitt en forvaleningstjinst®!

W

¢ Se prop. 1974:128 5. 99 f. och prop. 2002/03:150 s. 168.

57 Se Beckman, Jansson, Wallin-Norman & Wendleby (2002) s. 51.

58 Se ocksa Beckman, Jansson, Wallin-Norman & Wendleby (2002) s. 85.

59 Jfr von Hagen & von Stein (2000) s. 874

60 Se von Hagen & von Stein (2000) s. 880; se dven prop. 2002/03:150 s. 146. Sidana
"lagstiftade” avtal kan ofta “rekonstrueras” for olika slags lagstiftning och motiveras ofta
av att de reducerar transaktionskostnaderna med socialt férdelaktig resursallokering som
foljd; se vidare A. I. Ogus, Regulation. Legal Form and Economic Theory (1994) s. 15 ff.

ol Se L. Nyberg, S. Viotti & P. Wissén, Penningmarknaden (2000) s. 244.
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Bild 5. Olika modeller for forhdllandet mellan fondbolag och fondandelsédgare

Modell:

Gamla lagen:

-Andringar fick godkinnas endast om de var skiliga *Fondbolaget har ett uppdrag fran andelsdgarna

fSrancelsagama Uppdraget ar strikt bundet till

«I praktiken mycket svart att fa tillstand "avtalet” (fondbestimmelserna)

Nya lagen: Modell:
-Vid visentliga forandringar av fondbestimmelserna *Fondbolaget erbjuder andelségarna en finansiell
kan Fl besluta att andelségarna far ritt till inlésen tjanst

. | S
med minst 30 dagars varsel om d@ndringen Uppdraget féljer "allminna

Implicit: "ovésentliga” #ndringar far andelsigarna villkor” (fondbestimmelserna)

tala i . o ” i
«Allménna villkor kan férandras over tiden

«Andringar far godkinnas endast om de var skiliga
for andelsdgarna och inte strider mot deras
gemensamma intresse

*Kunder som inte gillar andringarna har majlighet
att dra sig ur med 30 dagars varsel

+Avsiktlig liberalisering (jfr fusionsreglerna) +Normalisering“av.fondverksamheten

och kan betraktas som en sorts sirskilt reglerad®® specialiserad finansiell
intermediir.®> Fondbestimmelserna fir med detta synsitt mer karakeir
av "allminna villkor” for fondbolagets férvaltningstjanst; den kollektiva
karaktiren hos fondbestimmelserna — konsortial- eller samégarperspekti-
vet — faller hir bort. Med detta synsitt kan det bli littare att acceptera att
lagstiftningen ingriper i avtalsférhillandet och ger den ena parten — fond-
bolaget — en majlighet att ensidigt andra villkoren for férvaltningsuppdra-
get. Aven om Fl:s godkinnande krivs tillfrigas andelsigarna inte om fusio-
nen och ges inte mojlighet att paverka huruvida en fusion blir av. Genom
en grinsoverskridande fusion med ett utlindskt fondféretag i bolagsform
som overtagande fond ges fondbolaget dessutom méjlighet att helt andra
naturen hos de tillgangar som andelsigarna dger. Istillet f6r en del av fond-
formégenheten fir andelsigarna efter en sadan fusion en andel i ett bolag.
Fusionen innebir att fondbolagets allminna villkor f6r férvaltningstjansten
forindras i enlighet med vad som naturligen ofta ir fallet med allminna
villkor. Andelsigarnas skydd i denna situation 4r samma skydd som en
kund normalt har vid 4ndringar av allminna villkor — nimligen att siga

62 Se von Hagen & von Stein (2000) s. 880.
0 Se SOU 2008:12 5. 27.
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upp avtalet (dvs. begira inlosen av andelarna). Hir tillkommer alternativet
att istillet fa en nirliggande tjanst pa villkor som mer liknar de ursprungliga
genom utbyte av andelar.

Detta paradigmskifte innebir emellertid att en viss press utovas pa
den uppdelning mellan kollektiv och individuell portfsljférvaltning som
ligger bakom distinktionen mellan fondférvaltning och annan portf6lj-
forvaltning. Finansinspektionen har i praxis haft anledning att utveck-
la sin syn pa forhallandet mellan diskretionir portfoljférvaltning enligt
VML och verksamhet enligt LIE®* Enligt inspektionen ir LIF en special-
lagstiftning som stéller sirskilda krav pa en verksamhet som vinder sig
till ett kollektiv av investerare. Att regleringen avser en kollektiv forvalt-
ning framgér dock endast indirekt av lagstiftningen pa sa sitt att det med
fondverksamhet menas forvaltning av virdepappersfonder, som vinder
sig till "allminheten”,® eller forvaltning av specialfonder, som vinder sig
till “allmidnheten” eller "en sirskilt angiven och avgrinsad krets investe-
rare” (1 kap. 1§ pke 11, 19 och 21 LIF). Av forarbetena framgér ocksa att
fondverksamheten ir férbehillen just en kollektiv forvaltning, till skillnad
fran en individuell forvaltning som i stillet kriver tillstand for diskretiondr
portfoljforvaltning. Lagstiftaren har dven, menar inspektionen, understru-
kit vikten av att skilja mellan dessa tva former av kapitalférvaltning.®® Att
fondverksamhet avser en kollektiv tjinst framgir ocksi av UCITS T (se
exempelvis artikel 1.2 och artikel 1 a punkten 2). Om ett bolag endast
avser att utfora diskretionir portfoljférvaltning maste bolaget anscka om
tillstdnd enligt VML.%” Jag har pd annat stille hivdar att grinsdragningen
mellan individuell och kollektiv portf6ljférvaltning kan verdrivas, och
tinker inte hir upprepa argumenten fér den uppfattningen.’® Den nya
tusionsregleringen innebir emellertid att det kollektiva draget i fondfor-

64 Se Fl:s beslut Re Kreon Asset Management AB, F1 dnr 08-5137, 2008-06-30.

6 Forutom FI:s resonemang i det anforda beslutet, se ocksi Beckman, Jansson, Wallin-
Norman & Wendleby (2002) s. 34 f.

6 Se prop. 2002/03:150 s. 146 och 253 ff. Jfr T. Spangler, 7he Law of Private Investment
Funds (2008) s. 2. Det har varit ett medvetet val att inte reglera fondféretagen i VML (se
prop. 2006/07:115 s. 380).

7 1 Re Kreon Asset Management AB fanns det vid tidpunkten for utgangen av sexmina-
dersperiodens i 10 kap. 20 § 1 stycket pke. 3 LIF (i LIF:s ddvarande lydelse, numera mot-
svarande 12 kap. 4 § 1 stycket. pkt. 4 LIF) endast en andelsigare, tillika dgare i bolaget.
Detta ansdgs inte utgora kollektiv férvaltning utan liknades nirmast vid en diskretionir
portfoljférvaltning (s 6).

8 Se Hangqvist (2008) s. 481 f.
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valtningen, genom att reducera fondbestimmelserna till fondbolagets all-
minna villkor, ytterligare assimilerar den “kollektiva” fondférvaltningen
med den “individuella” portfsljforvaltningen. Ett virdepappersbolag som
erbjuder diskretionir portfoljforvaltning i enlighet med sina allminna vill-
kor kan sigas vinda sig till allminheten — om 4n utan kontraheringsplikt —
pa samma sitt som ett fondbolag som marknadsfor en fond. Obligationer
kan ocksa betraktas pa ett liknande sitt: en strukturerad obligation — en
obligation ddr avkastningen ir beroende av andra faktorer n en nominellt
bestimd rinta och som alltsd har ett derivatinslag®® — emitteras ofta till
allminheten enligt prospekt (jfr 2 kap. 1 § lagen (1991:980) om handel
med finansiella instrument). Eftersom flera investerare kan investera i en
och samma obligationsemission kommer de alla att ha samma rittigheter
och skyldigheter i forhillande till emittenten enligt obligationsvillkoren,
som hir fyller i princip samma funktion som fondbestimmelserna med
prospektet i samma roll som den féreskrivna informationen om investe-
ringsfonder.”® Formedlingen av investeringar i obligationer anses utgéra

virdepappersrorelse (se 2 kap. 1 § VML) och inte fondverksamhet.

4.6 Fissioner

LIF innehaller ocksa regler om fission av investeringsfonder. Ett fondbolag
far, efter tillstand av FI, dela en investeringsfond. Tillstand till en fission
ska limnas om édtgdrden kan anses forenlig med fondandelsigarnas intres-
sen. Ett fondbolag som har fitt tillstand till en fission ska genast under-
ritta andelsigarna om den planerade itgirden och Fls beslut. Denna
information ska ocksd finnas att tillgd hos fondbolaget och forvarings-
institutet. En fission fir genomféras tidigast tre minader fran dagen for
Fls beslut (8 kap. 25 §). Fissionsférfarandet sammanfattas i bild 6.

 Se t.ex. FL:s rapport 2006:19 s. 1.

70 Jag har tidigare vidare diskuterat likheterna mellan investeringsfonder och frimst
indexobligationer i Hangvist (2008) s.479 ff. och "Nagot om virdepappersinstitutens
upplysningsplike i forhillande till sina kunder: sirskilt om ’okomplicerade instrument”,

Forvaltningsritsslig ridskrift 2008 s. 287 a's. 305
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Bild 6. Forfarandet vid fission

Information
till Genom-
andels- forande
agarna

Tillstand

Fissionsplan fran
Fl

* Fondandelsdgarna samtycke krévs inte

* Information om fissionen behdver inte lamnas i forvag utan forst efter att
tillstand har meddelats

» Fissionen far genomforas tidigast 30 dagar fran tillstandet

Lagen foreskriver inte hur en fission gar till

Fissionsinstitutet aterfinns, liksom fusionen, ocksd i ABL. En stor
fraga vid fissioner enligt ABL 4r hur de skyldigheter som har uppkommit
for bolaget fore fissionen ska hanteras efter fissionen da det ursprungliga
bolaget motsvaras av tvd eller flera olika bolag. Aktiebolagens 16sning
ar att de nya bolagen Gvertar det tidigare bolagets skyldigheter (24 kap.
1 § ABL). Aktiebolagen reglerar vidare hur de olika bolagens ansvar for
det tidigare bolagets skyldigheter gestaltar sig: Om enligt fissionsplanen
en skuld som avilar det dverlatande bolaget genom fissionen ska 6ver-
foras till ett 6vertagande bolag, svarar det senare bolaget efter fissionen
for skulden utan nigon begrinsning. Férmér det 6vertagande bolaget
inte betala skulden, svarar de dvriga dvertagande bolagen solidariskt for
skulden, dock hogst med ett belopp som for varje bolag motsvarar det
verkliga virdet av den nettobehallning som har tilldelats bolaget vid fis-
sionen. Vid fission enligt 24 kap. 1 § andra stycket 2 ABL (d.v.s. en del
av det dverlitande bolagets tillgdngar och skulder 6vertas av ett eller flera
andra bolag utan att det 6verlatande bolaget upploses) svarar dessutom
det overlatande bolaget, dock hdgst med ett belopp som motsvarar det
verkliga virdet av vad som har behéllits av bolaget vid fissionen. Om en
skuld som &vilar det 6verldtande bolaget inte behandlas i fissionsplanen,
svarar de overtagande bolagen eller, vid fission enligt 24 kap. 1 § andra
stycket 2 ABL, det eller de 6vertagande bolagen och det dverlatande
bolaget for skulden solidariskt och utan begrinsning. Dessa regler om
ett omfattande kvarvarande solidariskt ansvar gor fissioner mindre att-
raktiva.

Motsvarande reglering saknas i LIF avseende fissioner av investerings-
fonder; det finns inga uttryckliga regler som foreskriver ett solidariskt
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“ansvar” for de nya fonderna ("ansvar” inom citationstecken eftersom
fonderna ju inte kan adra sig forpliktelser). I en mening spelar detta
mindre roll, eftersom investeringsfonder inte kan adra sig skyldigheter
i egentlig mening. Emellertid torde praktiska problem kunna uppsta
t.ex. i de fall vissa finansiella derivatkontrakt 6verférs till en dvertagande
fond medan andra fors 6ver till en annan. De i derivatavtalen vanliga
bestimmelserna om close-out netting och kvittning, liksom sikerhets-
paketen, torde behova noggrant ses 6ver i samband med fissioner. Det
fondbolag som beslutar om fission av investeringsfonder under sin
forvaltning torde ocksd bora noggrant Gverviga sitt eget ansvar i for-
hallande till kontraktuella motparter. Det pid marknaden dominerande
ISDA Master Agreement (i savil sin version frain 1992 som den frin
2002) hanterar denna friga genom att foreskriva att en fission (betrak-
tad som en &verforing av betydande andel tillgangar) kan leda dill att
avtalsrelationen upploses och en slutavrikning genomférs parterna
emellan.”!

5  Sammanfattning och avslutning

De kommersiella férutsittningarna for fondbranschen foridndras liksom for
alla andra niringar. Under de senaste decennierna har branschen genom-
gatt en forhallandevis omfattande internationalisering. Den hittills ricc
rigida regleringen har utgjort ett hinder mot en rationellt och ekonomiskt
sitt att bedriva verksamheten. Genom UCITS 1V inférs nya visentliga fri-
hetsgrader i fondforvaltningen — sasom liberalare regler for savil inhemska
som grinsoverskridande fusioner och fissioner — som torde ge europeiska
fondforvaltare instrument for att dstadkomma limpliga omstruktureringar
av branschen avseende savil tjinsteleverantdrer som produketer.
Reformerna ir dock inte utan sina komplikationer. P4 flera punkter
skapar de nya reglerna komplikationer som lagstiftningen inte loser. I den
hir uppsatsen har nagra sidana identifierats: specialfonderna sirbehandlas
negativt genom att reglerna for grinséverskridande fusioner inte giller for
sidana fonder, trots regeringens deklarerade princip om att inte géra oné-
digt aeskillnad mellan specialfonder och virdepappersfonder; konceptuella

71 Se avtalets Section5(a)(viii) (Merger without assumption) (Event of Default) och
Section 5(b)(iv) (Credit Event upon Merger) (Termination Event) som bida talar om
“consolidation, amalgamation, merger with or into or zransfer of all of substantially all irs
assets to another entity” (min emfas).
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svarigheter med fusioner som anges dverfora rittigheter och skyldigheter
till och fran investeringsfonder, trots att det av lagstiftningen tydligt och
explicit framgar att investeringsfonder inte kan forvirva rittigheter eller
adra sig skyldigheter; och praktiska problem och potentiella rittsforlus-
ter kan uppsté vad giller sikerhetsritter som har instiftats avseende savil
fondtillgingarna som fondandelarna. Komplikationerna 4r av den art att
de troligen kommer att fi relevans for det praktiska riteslivet. Frigor kan
stillas avseende lagstiftningens kvalitet’? i detta avseende, eftersom vissa av
komplikationerna uppmirksammades under remissférfarandet utan att de
adekvat adresserades av regeringen i det fortsatta arbetet med reformen.

Fusionsreglerna medfor ocksd nigot av ett paradigmskifte som ytterli-
gare reducerar avstindet mellan den férment kollektiva fondforvaltning-
en och den forment individuella portfoljférvaltningen. Fragan kan stillas
om tiden inte mognar for att avskaffa den sirskilda fondlagstiftningen i
LIF och inordna den i den mer allminna regleringen i VML. Detta skulle
vara ett steg pa vigen mot den samlade lagstiftning pa finansmarknads-
omradet som jag tidigare har argumenterat f6r’? och som Advokatsam-
fundet vid upprepade tillfillen har efterlyst’* och som i princip fatt gehor
i Regeringskansliet.””

72 Kvaliteten pa modern lagstiftning ir en angeligen friga som fortjinar stdrre uppmirk-
samhet. Se hirtill D. Hanqvist, "Naringsrittens splittring — exemplet med de finansiella
marknaderna”, Forvaltningsrirtslig tidskrifi 2006 s. 23 och M. De Benedetto, M. Martelli
& N. Rangone, La qualita delle regole (2011).

7> Se Hangpist (2006).

74 Se Advokatsamfundets remissyttrande i Fi2005/6495 2006-03-21, Fi2006/2506,
Fi2006/3480 2006-08-21, Ju2008/10607/1.2 2009-12-17, Fi2010/799 2010-08-16 och
Fi2010/4807 2011-01-19.

75 Se prop. 2006/07:5 s. 320 och prop. 2009/10:220 s. 75.
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Karin Eklund och Daniel Stattin

Reglering av fonder — en 6versikt

1  Inledning

Fonder och deras reglering har inte blivit féremaél for nigot egentligt
intresse i svensk rittsvetenskap. Det finns — innan denna arsbok publi-
cerades — inte nigon svensk sammanstillning av de rittsfrigor som ror
sidana. Aven annat riteskillematerial 4r tunt. Det inskrinker sig i stort
sett till svensk lagstiftning med relativt kortfattade férarbeten, europeiska
direktiv och vissa tillimpningsforeskrifter fran Finansinspektionen.

Eftersom rittskillematerialet dr tunt, kan det finnas anledning att i en
skrift av denna typ ha en oversikdlig redogérelse for regleringen pa den
svenska fondmarknaden. Den foljande framstillningen ar tankt att ha en
sidan funktion. Var avsikt dr inte att vara fullstindiga och vi har enbart
beaktat de civil- och niringsrittsliga reglerna kring fonder och fondverk-
samhet.!

Viinleder uppsatsen med en kort genomgéng av riteskillorna, behand-
lar darefter huvuddragen i gillande ritt och avslutar med nagra korta
iakttagelser kring rittsutvecklingen i framtiden.

! Vissa problemomriden behandlas djupare i Hanqvist, Omstrukturering av investerings-
fonder, s. 113 och Stattin, Fonder och bolagsstyrning. Probleminventering och utgings-
punke for forskning, s. 101. Hirutdver finns tskilliga bidrag betriffande skatterittsliga
frigor i foreliggande drsbok.
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2 Rittsomradets reglering

Regleringen av olika typer av fonder och deras verksamhet kan utan
vidare jimforas med regelmingden som giller for aktiebolag och aktie-
marknadsbolag i Sverige, inklusive europeiska regleringar. Regleringen
har emellertid inte blivit foremal for tillnirmelsevis samma intresse.”
Den for svenskt vidkommande viktigaste riteskillan pad omradet ar lagen
(2004:46) om investeringsfonder ("LIF”) som innehéller bdde en imple-
mentering av UCITS-direktiven och nationella kompletteringar. Lagens
viktigaste férarbeten dr prop. 2002/03:150. Lagen om investeringsfonder
innehaller bade regler om fonderna som sidana och om deras produkter.
Utéver lagens regler finns Finansinspektionens Foreskrifter om investe-
ringsfonder (FFFS 2008:11). FFES 2008:11 — som omfattar hela 122
sidor inklusive bilagor — som innehéller i huvudsak regler om ansékan
om tillstdnd att bedriva fondverksamhet, organisatoriska regler, regler om
tillgangar och kapitalkrav samt informations- och rapporteringsregler.

Den svenska regleringen av fondverksamhet bygger till betydande del
pa implementeringar av EU-regler. De viktigaste EU-rittsliga instrumen-
ten pd omradet dr de sa kallade UCITS-direktiven,® Undertakings for Col-
lective Investment in Transferable Securities.

Det finns anledning att nimna att den EU-rittsliga regleringen hal-
ler pd att forindras. Den 27 maj 2011 antog europeiska ministerradet
det sa kallade AIFM-direktivet eller AIFMD, Alternative Investment Fund
Managers Directive, som skall vara implementerat senast den 22 juli 2013.
AIFM-direktivet kompletterar den europeiska fondregleringen satillvida
att alternativa investeringsfonder, det som pd svenska ofta kallas special-
fonder, kommer att omfattas av en betydligt mer omfattande reglering.
Som Alternative Investment Funds definieras alla fonder som inte faller
under UCITS-direktivet, bland annat hedgefonder, private equity-fonder,
fastighetsfonder och ravarufonder. En svensk utredning om hur AIFM-
direktivet skall implementeras i svensk ritt skall avge sitt betinkande den
30 september 2012.4

2 Det finns ingen akademiskt och knappt nigra praktiske inriktade évergripande fram-
stillningar pa omrédet. Nigra artiklar i Forvaltningsrittslig tidskrift forfattade av advoka-
ten Dan Hangqvist, beror olika frigor om fonder och deras produkeer.

* Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities I till IV.

4 1 det foljande har inte — av tidsskil — den svenska utredningen kunnat beaktas. AIFM-
direktivet kommer dock att diskuteras 6versikdligt i det foljande.
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Utéver den offentligrittsliga regleringen av investeringsfonder till-
kommer omfattande sjilvreglering. Fondbolagens f6rening, som ir den
svenska branschféreningen for aktorer pa fondomridet antog 2004 en
Svensk kod for fondbolag (reviderad senast 2012 och under 6versyn med
anledning av de kommande regelindringarna pa omradet) med f6ljande
syfte:

”Fondbolagens férenings kod innehiller bestimmelser som gar utéver det
som anges i lag och andra férfattningar. Den innebir siledes en ambitions-
héjning jaimfort med lagens krav. Syftet med koden ir att frimja en sund
fondverksamhet och virna fortroendet for fondbranschen.”

Koden bygger, precis som den svenska bolagsstyrningskoden, pé principen
om folja eller forklara, vilket innebir att fondbolag anslutna till foreningen
forvintas folja koden om de inte forklarar att och varfor de avviker frin den
i ndgot avseende. Hirutover finns ett stort antal sjilvregleringsinstrument
av ligre eller mer specificerad karaktir, sisom riktlinjer for olika fragor,®
manual for utformande av information (faktablad for investeringsfonder)
och uttalanden om héllbara och ansvarsfulla investeringar.

Till sjilvregleringen av specialfonder kommer viss sjilvreglering kring
private equity-fonder. Betriffande private equity-industrin har den svenska
riskkapitalfreningen, Swedish Venture Capital Association, tagit fram ett
relative mattligt antal regler, av vilka de viktigaste torde vara féreningens
Etiska riktlinjer f6r medlemmar i SVCA som endast omfattar 10 regler
med begrinsad méjlighet till avvikelse. Dirutover finns regler om 6ppen-
het och stadgar for féreningen, varav de senare knappast innehaller nagra
egentliga regler fér verksamheten i private equity-fonder. European Ven-
ture Capital Association har en Code of Conduct som motsvarar de svenska
etiska riktlinjerna. Medan det finns viss private equity-reglering ir hedge-
fonder inte alls reglerade pa nigot enhetligt sitt. Det finns regler som blir
tillimpliga pa sidanas verksamhet, men inte som ir direke tillimpliga pa
hedgefonder som sidana.” Som noterats kommer rittsliget att dndras nir
AIFM-direktivet implementeras.

> Kodens preambel.

¢ Riktlinjer for stingning av fond, flytt av fondinnehav, for fondbolagens marknads-
foring och information, for fondbolagens dgarutévande, for hantering av historik vid
fondfusioner, for redovisning av nyckeltal avseende investeringsfonder, for arlig redovis-
ning av kostnader till andelsigare, om egna och nirstdendes affidrer med finansiella instru-
ment och valuta mm, samt slutkursvirdering for performance-mitning.

7 Om regelutvecklingen pa omradet fram till for ndgra dr sedan — se Stattin, Reglering

149



Sammantaget giller for regleringen av fondmarknaden att den bestar
av en blandning av civilrittsliga och niringsrittsliga regler. Dirfor kan
man inte uttala sig generellt om hur regeltillimpningen skall ske, utan
tolkningen av enskilda bestimmelser maste innefatta en analys av om de
tillhor det privatrittsliga eller offentligrittsliga omradet.

I det foljande kommer vi att uppehalla oss i huvudsak vid regleringen
av investeringsfonder, eftersom det dr huvudtemat for den foreliggande
antologin. Det finns emellertid anledning att avslutningsvis siga nigot
ocksa om AIFM-direktivet.

3  Fondbolaget och fonden

I lagen om investeringsfonder, och mer detaljerat i FFFS 2008:11, finns
regler om fondbolags och fonders organisation och bolagsstyrning i fond-
verksamhet. I svensk ritt finns inte fonder som en sjilvstindig organi-
sationsform — det ror sig visserligen i ekonomisk mening om foretag,
men de ir inte juridiska personer. De kan siledes inte forvirva rittigheter
eller iklada sig skyldigheter, utan dessa egenskaper hos en juridisk per-
son miste utdvas av det fondbolag eller fondféretag, vilket i 1 kap. 1§
7-8 pp. LIF definieras:

”I denna lag betyder

7. fondbolag: ett svenske aktiebolag som har fitt tillstdind enligt 4 § att
driva fondverksambhet,

8. fondféretag: ett utlindskt foretag

a) som i sitt hemland har tillstdnd for verksamhet dér det enda syftet ar
att gora kollektiva investeringar i sddana tillgingar som anges i 5 kap. 1 §
andra stycket eller 6 kap. 2 § andra stycket, med kapital frin allminheten
eller fran en sirskilt angiven och avgrinsad krets investerare,

b) som tillimpar principen om riskspridning, och

¢) vars andelar pd begiran av innehavarna aterképs eller inléses med
medel ur foretagets tillgingar [...]”

I lagen anvinds alltsd beteckningen fondbolag om ett svenskt aktiebolag
(vilket ocksa torde innefatta ett svenskt Europabolag) och fondféretag
om ett utlindskt foretag. Beteckningen foretag dr mojligen mindre vil

av private equity-bolag och hedgefonder — internationella och europeiska trender, NTS

2007:3 s. 54.
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vald eftersom den snarast syftar pa en ekonomisk enhet eller verksamhet
dn en juridisk person som bedriver till exempel fondverksamhet.

En fond ir inte en juridisk person, men kan mojligen vara en associa-
tion. Det forsta framgar av 4 kap. 1 § 1 st. LIE I Hakan Nials standard-
verk om bolag, annat 4n aktiebolag, i svensk ritt framgar att situationer

dir:

”[...] en person kunde i en av annan person i eget namn driven rérelse sitta
in kapital med rite till andel i vinst, kanske ocksé skyldighet att deltaga i
forlust, utan att dock mot tredje man svara for de i rorelsen uppkomna
forbindelserna”

rorde det sig enligt dldre rittsuppfattning om ett sd kallat tyst bolag. Ett
sidant rittsforhallande 4r i svensk ritt mojligt genom partiarisk forstrick-
ning dir tredje man mottar det forstrickta beloppet med dganderitt och
langivaren fir en fordringsritt i gengild. Detta anses pd motsvarande
sitt i tysk ritt utgdra ett bolagsforhéllande.” Definitionen tycks stimma
relativt vil pa typisk fondverksamhet dir deldgarna i en fond tillskjuter
medel till fonden.’® Genom tillskjutandet forlorar de dganderitten till
de tillskjutna medlen, men erhéller i stillet ett ansprak pa avkastning
uttrycke i andelsrite i fonden i forhéllande «ill tillskjutet kapital eller pa
ndgot annat sitt.

Rittsforhallandet i ett tyst bolag definieras av dldre bolagskommittén:

”[...] det avtal, varigenom man i annans rérelse inskjuter penningar eller
gods med villkor att efter viss grund taga del i vinst eller forlust [vilket
dr] ritteligen att betrakta sisom allenast ett kombinerat forstricknings- och
dventyravtal.”!!

Uttalandet ir viktigt eftersom det innebir att lagen om handelsbolag och
enkla bolag inte ir tillimplig pa tysta bolag, som Nial uttrycker det rér
det sig inte om ett egentligt bolagsforhillande.!? Resultatet ir bland annat
att den som tyst bolagsman (fonddeldgare) tillskjuter understéller medel

8 Nial och Hemstrdm, Om handelsbolag och enkla bolag, 4 uppl., 2008, kap. 24

9 § 230 HGB.

10 Jfr dven 4 kap. 2 § 1 st. LIF: "Fondbolaget féretrider andelsigarna i alla frigor som rér
en investeringsfond. Fondbolaget handlar vid forvaltningen av fonden i eget namn och
skall dirvid ange fondens beteckning.”

1" Forslag till lagar om enkla bolag och handelsbolag, om aktiebolag samt om féreningar
for ekonomisk verksamhet, Stockholm, 1890, s. 100.

128, 413.
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under fondbolagets forvaltning inte blir personligt ansvarig for dettas for-
pliktelser. Detsamma giller enligt svensk ritt betriffande ett fondbolag
och ett fondféretag enligt samma 4 kap. 1§ 2 st. LIF. I forarbetena till
lagen om handelsbolag och enkla bolag fingades samma mening upp. Ett
tyst bolagsforhéllande var enligt bolagskommittén ett sirskilt bolagsfor-
hallande pa vilket lagen inte skulle tillimpas direkt utan enligt sirskilda
rittsgrundsatser.'® Dessa sirskilda rittsgrundsatser kan dock, enligt Nial,
ofta vara desamma som kommer till uttryck i lagen om handelsbolag och
enkla bolag.!4

Fragan uppkommer da vilka regler i lagen om handelsbolag och enkla
bolag som analogivis skulle kunna vara tillimpliga pa fondverksamhet.
Det framgar redan av forarbetena till lagen att det inte torde réra sig
om ansvaret for uppkommande forplikeelser, vilket for dvrigt inte heller
ar fallet med enkla bolag. I praxis har frigan endast berorts perifert och
ndgra egentliga slutsatser kan inte dras av detta.”” Hir kan bara nagra
oversiktliga anmirkningar goras — en fullstindig redogorelse skulle kriva
mer tid och utrymme 4n vad som ir motiverat. Mot bakgrund av den
genomgang av rittsforhallandet i ett tyst bolag som gors av Nial kan
konstateras att det som egentligen 4r av betydelse i detta sammanhang
redan torde tickas av avtal mellan fondbolaget och deligarna i fonden.
Till detta kanske kan sigas att nigon form av lojalitets- och vardplike far
anses foreligga och att grunderna for reglerna om bolagsrittsligt skade-

stand i 2 kap. 24 § BL hirvid skulle kunna fi betydelse.

4 Organisation och ledning

Den diskuterade rittsliga klassifikationen behandlas inte i organisations-
och ledningsreglerna i lagen om investeringsfonder. Av 2 kap. 3 § 1 och
3 st. LIF framgdr att aktiebolagslagen, respektive i forekommande fall
europabolagslagen, skall tillimpas pé fondbolag. Av samma lagrums 2 st.
framgir att ett fondbolag skall ha en styrelse om minst tre ledaméter och
skall ha en verkstillande direktor. Fondbolaget skall hirutover enligt 2 kap.
17 § LIF ha sunda rutiner for férvaltning av verksamheten och for redo-

13 T litteraturen har Roos (Om sleeping partners, TfR 1971 s.156 ff., sirsk. s. 189)
anmilt en annan uppfattning (jfr Nial och Hemstrdm, Om handelsbolag och enkla bolag,
s. 414). Roos uppfattning har kritiserats av Nial och Hemstrém som “nigot éverdriven”.
14 Nial och Hemstrém, a.a., s. 416.

15 Jfr NJA 1932 5. 627 dir inte BL var tillimplig direkt eller analogivis.
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visningen, intern kontroll och drift och forvaltning av sina informations-
system. Dirtill skall det ha sirskilda regler som minskar risken f6r potenti-
ella intressekonflikter mellan bolagsledningen och fondandelsigarna.

Vid forvaltningen av en investeringsfond skall fondbolaget enligt 4 kap.
2 § 3 st. LIF handla uteslutande i fondandelsigarnas gemensamma intresse.
Regeln fir inte forstds alltfor sndvt. Det gemensamma intresset far antas
vara avkastning och konkretiseras delvis i de fondbestimmelser som skall
upprittas enligt 4 kap. 8 § LIE. Genom fondbestimmelserna torde fond-
bolaget kunna péaverka tolkningen av det gemensamma intresset i vissa
avseenden, till exempel betriffande placeringsinrikening och placerings-
horisont.'® I reglerna om fondbestimmelser anges ocksa att grunderna for
berikning av ersittning frin fonden till fondbolaget och férvaringsinstitu-
tet skall bestimmas. Dirmed torde det sta klart att avgifter till forvaltarna i
och for sig inte strider mot andelsdgarnas gemensamma intresse, i vart fall
s linge de ir transparanta.

Det brukar heta att det finns ett samhillsintresse i att inte personer
som ir oldimpliga f6r uppgiften har ledande befattningar i finansiella fore-
tags ledning. Dirfor giller sirskilda regler om innehavarprovning och
ledningsprévning av fondbolagets styrelseledaméter och verkstillande
direktdr enligt 2 kap. 1 § LIE Reglerna utvecklas i 5 kap. FFFS 2008:11.
Vid innehavarprévningen, som giller den som kan tinkas fa ett kvalifice-
rat innehav i fondbolaget, skall hinsyn tas till den tilltinkta innehavarens
lamplighet att utéva ett visentligt inflytande 6ver ett fondbolag. Vid led-
ningsprévningen skall beaktas om den provade har

”[...] tillrdcklig insikt och erfarenhet for att delta i ledningen av ett fond-
bolag och dven i 6vrigt 4r limplig for en sidan uppgift”.

Innehavar- och ledningsprovningen ansluter till motsvarande prévningar
i andra foretag som star under Finansinspektionens tillsyn; praxis betrif-
fande olika finansiella féretag kan dérfér limna ledning om innehavar-
och ledningsprovning ocksé betriffande fondbolag.!”

Om andelsdgare i en fond tillfogas skada genom fondbolagets eller
forvaringsinstitutets Svertridelse av lagen om investeringsfonder eller

16 Jfr 4 kap. 8 § 2 st. 2 och 7 pp. LIE
17" Observera hir den omfattande prévningen av handliggningsordningen — och delvis i
sak — i Finansinspektionen ./. Strom, dvs. fragan om ledningsprévning av en f.d. styrelse-

ledamot i HQ AB publ. (inte HQ Bank).

153



fondbestimmelserna skall denna skada ersittas enligt en sirskild regel i
2 kap. 21 § LIF:

”Om en fondandelsigare tillfogats skada genom att fondbolaget dvertritt
denna lag eller fondbestimmelserna, skall fondbolaget ersitta skadan. Om
en fondandelsigare eller ett fondbolag tillfogats skada genom att forvarings-
institutet overtritt denna lag eller fondbestimmelserna, skall institutet
ersitta skadan.”

Regeln giller vid 6vertridelse av lag eller bestimmelser. Detta torde ta
sikte pd sidana regler i lag och bestimmelser som ir tillrickligt preci-
serade for att utgora handlingsnormer for fondbolag och férvaringsin-
stitut. Ddremot giller knappast regeln sidan skada som tillfogas genom
oaktsamhet, till exempel évertridande av lojalitets- eller virdplike.'® Om
skada till foljd av 6vertridelse av lojalitets- eller vardplike tillfogats en
andelsigare av fondbolaget skulle skadestindsregeln i 2 kap. 24 § BL
mojligen kunna bli analogivis tillimplig. Betriffande sidan skada till-
fogad av ett forvaringsinstitut kan knappast motsvarande regler gilla. Det
skulle i sddana situationer finnas anledning att underséka om fondbola-
get ocksa i detta fall kunde bli ansvarigt, till exempel enligt principen om
culpa in elegiendo, instruendo vel inspeciendo. Sammantaget dr emellertid
inte ansvarsreglerna for skada tillfogad andelsigare sirskilt klara.

5  Verksamheten

I lagen om investeringsfonder, bland annat i form av implementering
av UCITS-direktiven, och Finansinspektionens foreskrifter finns ocksa
regler om verksamheten i fonder. Reglerna avser bland annat placeringar
och placeringsrisker samt produkter och marknadsforing av sidana.

Reglerna om tillatna placeringar med avseende pa egendomsslag och
risknivder finns huvudsakligen i 5 kap. LIF f6r virdepappersfonder, i
5a kap. LIF f6r matarfonder och i 6 kap. LIF for specialfonder. Huvud-
regeln betriffande virdepappersfonder foljer av 5 kap. 1 § LIF:

"Varje virdepappersfond ska ha en limplig férdelning av placeringar med
hinsyn till den riskspridning som ir forenad med fondens placeringsinrikt-
ning enligt fondbestimmelserna.

¥ P4 motsvarande sitt — men med tilligg av oaktsamhet som ansvarsgrund — ir regle-

ringen i 29 kap. 1 § ABL uppbyggd.
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Medel i en virdepappersfond fir, med de begrinsningar som foljer av
detta kapitel, placeras i likvida finansiella tillgingar som utgérs av dver-
latbara virdepapper, penningmarknadsinstrument, derivatinstrument och
fondandelar samt pa konto i kreditinstitut. I fonden far det ocksd inga lik-
vida medel som behévs for forvaltningen av fonden.

Ett fondbolag fir anvinda sig av tekniker och instrument som hinfor
sig till 6verldtbara virdepapper och penningmarknadsinstrument i syfte att
effektivisera férvaltningen av tillgingarna i en virdepappersfond. Om fond-
bolaget anvinder sig av derivatinstrument for att effektivisera férvaltningen,
ska de bestimmelser i detta kapitel som giller for derivatinstrument tillim-

»

pas.

Syftet med placeringsbestimmelserna ir att ge forutsittningar for en
limplig riskniva i fonden. I 2'§ samma kapitel finns regler om att det
skall finnas system for att bedoma risken i aktuella placeringar.

For matarfonder giller i stillet enligt 5a kap. 1§ 2 st. LIF att deras
placeringar till minst 85 procent av fondens virde skall avse placeringar
i en virdepappersfond som inte ir en matarfond. Regeln ger uttryck for
just mataregenskapen hos en matarfond.

Specialfonder har friare placeringsregler — och normalt hogre risk — i
sin verksamhet. I dessa fall giller enligt 6 kap. 2 § LIF att placerings-
reglerna och risknivin skall bestimmas individuellt genom avsteg frin
5 kap. LIF:

”Finansinspektionen skall vid godkinnande av fondbestimmelserna for en
specialfond préva om fonden har en limplig fordelning av placeringar med
hinsyn till de krav som bér uppstillas pa riskspridning.

For forvaltningen av medel i en specialfond giller bestimmelserna i 5 kap.
om inte Finansinspektionen har tilldtit ett undantag. Derivatinstrument far
dock ha andra underliggande tillgingar in dem som anges i 5 kap. 12 §, om
instrumenten ir féremal for handel pa ndgon finansiell marknad och inte
medfor en skyldighet att leverera eller ta emot den underliggande tillgingen.”

Kontrollen av riskniva i en specialfond sker férutom enligt 2 § genom att
fondbolaget beriknar och redovisar risknivan i fonden till Finansinspek-
tionen enligt 4 §.

Som komplement till placerings- och risknivéreglerna finns regler om
kapitalbas. Enligt 2 kap. 4 § LIF skall ett fondbolag minst ha ett aktie-
kapital uppgaende till 125000 Euro. Utéver detta giller de krav som
foljer av 2 kap. 8-11 §§ LIF f6r vidmakthallande av kapital och hogre
kapitalkrav i vissa fall.
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I det foregéende har vi nimnt att mycket av den svenska regleringen av
fonder bygger pa EU-rittsliga instrument, och da fraimst UCITS-direkti-
ven. Det senaste UCITS-direktivet, UCITS IV skall vara implementerat
i medlemsstaterna senast den 1 januari 2013. UCITS-direktiven syftar
i korthet till att skapa en europeisk fondmarknad med bibehéllen sund
risknivd. De viktigaste reglerna, forutom regler om organisation, place-
ringar och risker som behandlats ovan i sina implementerade former, ér
reglerna om “europeiska pass” for fondernas verksamhet. Av kapitel II,
artikel 5 UCITS 1V framgér att auktorisation i en medlemsstat skall gilla
i alla medlemsstater. Artikel 5 kompletteras av kapitel III, avsnitt 4 dir
portalregeln aterfinns i artikel 16:

"Medlemsstaterna ska se till att ett forvaltningsbolag, som auktoriserats av
sin hemmedlemsstat, inom deras territorium fir bedriva den verksamhet
det auktoriserats for, antingen genom etablering av en filial eller enligt fri-
heten att tillhandahalla tjinster.

Om ett sddant auktoriserat forvaltningsbolag, utan att etablera en filial,
avser att endast marknadsféra andelar i det fondféretag som det forvaltar
enligt bilaga II i en annan medlemsstat 4dn fondféretagets hemmedlemsstat,
och utan att det har foér avsikt att bedriva annan verksamhet eller tillhanda-
halla andra tjinster, ska sddan marknadsféring endast vara understilld kra-
ven i kapitel XI.”

Reglerna innebir i korthet att en auktoriserad fond skall kunna mark-
nadsforas och bedriva verksamhet i hela Europa med bas i sitt hemland
och, i férekommande fall, genom etablerande av en filial. Detta skall
kunna ske utan att utlindska fonder diskrimineras i verksamhetslandet.

6 Information om verksamheten

I regleringen pi alla nivier finns timligen omfattande informationsregler
som syftar till dels att ge investerare tillricklig information om fonder
infor investeringsbeslut, dels att ge andelsigare tillricklig information
om verksamhet och resultat i den fond dir de investerat. Informations-
reglerna ir en férutsittning for bade upplysta investeringsbeslut och att
andelsigare skall kunna tillvarata sina rittigheter.

Den initiala informationen sker bland annat genom tillhandahéllande
av en informationsbroschyr enligt 4 kap. 15 § LIE
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"Informationsbroschyren ska innehalla

1. fondbestimmelserna,

2. de ytterligare uppgifter som behovs for att man ska kunna bedéma
fonden och den risk som ir férenad med att investera i den,

3. en tydlig och ldttbegriplig forklaring av fondens riskprofil,

4. uppgifter om det arbete eller de funktioner som fondbolaget far upp-
dra 4t ndgon annan att utfora enligt 4 och 5 §§,

5. uppgifter om vilka tillgingsslag fondmedlen far placeras i, och

6. for det fall fondmedlen fir placeras i derivatinstrument, uppgifter om i
vilket syfte och hur det méjliga resultatet av anvindningen av derivatinstru-
ment kan paverka fondens riskprofil.”

Hirutover finns sirskilda regler om bland annat arsredovisning i 4 kap.
18-19 §§ LIF och om information om kostnader for férvaltningen och
liknande i 4 kap. 22-23 §§ LIE Inte minst frigan om forvaltningsarvode
har historiske tilldragit sig ett betydande intresse och dessa informations-
regler torde dirfor ocksd ha betydelse for hur allminheten uppfattar
fondbolagens verksamhet. Dirigenom paverkar de ytterst fortroendet f6r
virdepappersmarknaden.

7 Tillsyn

Regler om tillsyn over svensk fondverksamhet aterfinns i 10 kap. LIF
med bland annat vissa sanktions- och dverklagandebestimmelser och lik-
nande i foljande kapitel. Tillsynen &ver fonder, fondbolag och forvarings-
institut avilar Finansinspektionen. Finansinspektionens tillsyn omfattar
inte bara verksamhet som bedrivs i Sverige, utan ocksa verksamhet som
ett i Sverige aukroriserat bolag bedriver i andra EU-medlemsstater.

Genom att "nationalisera” tillsynen har uppnatts att inte tillsynsfragor-
na faller mellan medlemsstaterna, det vill sdga att det alltid finns en ytterst
ansvarig tillsynsmyndighet. A andra sidan torde — precis som nir det gil-
ler till exempel banker — det finnas risk for att mer komplex verksamhet
som bedrivs i ett annat land én tillsynsmyndighetens land blir svir att
genomlysa. Problemen torde kvarsta till dess att det etableras ett effektivt
europeiskt tillsynssystem.
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8  Siarskilt om AIFM-direktivet

For nirvarande pigar arbetet med att implementera AIFM-direktivet i
svensk ritt. En utredning skall limna sitt betinkande strax efter att denna
framstillning gar till tryck, sa det finns inte majlighet att beakta de kom-
mande svenska forslagen. Nagra huvuddrag i AIFM-direktivet kan dock
redovisas utifran direktivet i sig sjilvt.

AIFM-direktivet kommer att omfatta alla fonder som inte faller under
UCITS, det vill siga bland annat hedgefonder och private equity-fonder.
Inte minst det sista 4r av betydelse eftersom private equity-industrin dr
omfattande och med stor betydelse f6r svenskt ekonomiske liv. Anledning-
en till att bland annat dessa fondtyper omfattas 4r snarast deras systemiska
betydelse, inte i forsta hand investerarskydd som bland annat ir ett viktigt
indamal med UCITS-direktiven. Forvaltare som i AIF-fonder forvaltar
mindre dn 100 miljoner euro eller som anvinder olika si kallade hivstangs-
metoder samt foérvaltar mindre dn 500 miljoner euro med en inlasnings-
period om minst fem 4r omfattas endast av vissa regler i direktivet.

I AIFM-direktivet infors en registreringsskyldighet. Registreringsskyl-
digheten omfattar endast fondforvaltare och inte fonderna i sig. Den
registrerade fondforvaltaren far ett europapass och kan dirmed bedriva
verksamhet i hela EU.

AIFM-direktivet innehaller bland annat regler om:

— Hantering av intressekonflikter, riskhantering, likviditetshantering,
delegering av uppgifter, blankning samt investering i virdepapperise-
rade instrument.

Kapitalkrav.

Regler om arsredovisning, redovisning till investerare och rapporte-
ringsskyldighet till tillsynsmyndighet.

Sérskilda regler for forvaltning av fonder med hivsting.

Sérskilda regler for fonder som har ett kontrolligande i de foretag
dir de investerat.

— Marknadsforingsregler.

Tillsynsregler.

— Regler om rorliga ersdttningar.
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Riktigt vilka effekter AIFM-direktivet kommer att ha fr svenska fonder dr
oklart i avvaktan pa den svenska implementeringen. Savitt vi forstar finns
det farhagor for att det kommer att medf6ra betungande administration,
kanske inte i forsta hand for att den svenska lagstiftaren skulle efterstriva
det utan pd grund av AIFM-direktivets utformning i sig.

9  Slutord

Vi har i denna uppsats forsokt teckna en kortfattad bild av reglerna kring
fondbolag och fondverksamhet i Sverige. Tyngdpunkten i uppsatsen lig-
ger pa vanliga virdepappersfonder, men vi har ocksa berért olika typer av
specialfonder. Under det senaste drtiondet har regelmingden 6kat, forst
eftersom EU forsoke forverkliga en gemensam fondmarknad i Europa
genom regelharmonisering, sedan genom den reglering som skett i sparen
av finanskrisen. Som det ser ut nu kommer inte regleringstakten att avta
de nirmaste aren.
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onsdagen den 25 april 2012, sal IV, Universitetshuset

09.00 - 09.15

09.15-10.00

10.00 - 10.20

10.20 — 10.40
10.40 — 11.00

11.00 - 11.20
11.20 — 11.40
11.40 - 12.30

12.30 — 13.45

13.45 — 14.00

14.00 — 14.45

14.45 - 15.30

15.30 — 15.40

Vilkomsthilsning

(Margareta Brattstrom, professor i civilritt, prodekan)

Huvudpunkter i det nya systemet for beskattning av
investeringsfonder samt férhallandet till skatteavtals-
ritten

(Mattias Dahlberg, professor i finansritt)

Investeringsfonder och avrikning enligt avriknings-
lagen
(Martin Berglund, doktorand i finansritt)

Kaffepaus

Utlindska investeringsfonder, svensk kupongskatt och
EU-ritt
(Johanna Dufwa, jur.kand.)

Praktiska synpunkter
(Lars Samuelson, jur.dr., skattekonsulr)

Praktiska synpunkter
(Merja Lohela, rittslig expert, Skatteverket)

Paneldiskussion
(Claes Norberg, Merja Lohela, Lars Samuelson, Martin
Berglund, Johanna Dufwa och Mattias Dahlberg)

Lunch pa Smalands nation

Inledning till den civilrittsliga delen
(Daniel Stattin, professor i civilritt, ssk. associations-
ritt)

Civilrittsliga synpunkter
(Bjorn Wendleby, advokat)

Civilrittsliga synpunkter
(Dan Hangpvist, advokat)

Avslutning
(professorerna Mattias Dahlberg och Daniel Stattin)
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