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Private Equity
Legal Alert

Nya skatteregler gor det
lattare att etablera risk-
kapitalfonder som svenska
kommanditbolag

HANDELS- OCH KOMMANDITBOLAG SKA FR.O.M. I
JANUARI 2010 OMFATTAS AV REGLERNA OM NAR-
INGSBETINGADE ANDELAR. DET INNEBAR BL.A. ATT
HANDELS- OCH KOMMANDITBOLAG KOMMER ATT
KUNNA SALJA ONOTERADE AKTIER UTAN ATT NAG-
RA SKATTEKONSEKVENSER UPPKOMMER FOR DEL-
AGARNA. REGLERNA INNEBAR OKADE MOJLIGHETER
ATT ETABLERA RISKKAPITALFONDER SOM SVENSKA
KOMMANDITBOLAG ISTALLET FOR SOM UTLANDSKA
LIMITED PARTNERSHIPS.

BAKGRUND

Aktiebolag kan skattefritt silja onoterade aktier. Samma regler
giller emellertid inte idag for handels- och kommanditbolag. Om
ett handels- eller kommanditbolag siljer onoterade aktier, ska en
kapitalvinst tas upp till beskattning av bolagets deligare, sivida inte
deldgaren dr skattebefriad.

Dessa regler innebir att det idag i princip dr oméjligt att etablera
en riskkapitalfond som ett svenskt kommanditbolag, om inte samt-
liga investerare r antingen helt befriade frin att betala skatt (sisom
AP fonderna) eller betalar skatt pé sirskild grund (sisom livforsik-
ringsbolagen). Svenska aktiebolag och utlindska investerare maste
ddremot betala inkomstskatt pi kommanditbolagets vinster och far
inte gora avdrag for kommanditbolagets forluster. Detta trots att
vinsterna skulle ha varit skattefria om investeraren direkt hade dgt
fondens tillgangar (aktierna i portféljbolagen).
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Investerare i riskkapitalfonder vill av flera skil inte dga fondens
tillgangar direkt utan genom bolag. Eftersom svenska kommandit-
bolag inte fungerat av skatteskil sa har de flesta riskkapitalfonder
etablerats som limited partnerships i andra linder, t.ex. pa Jersey
eller Guernsey, och nigra som svenska aktiebolag.

NYA SKATTEREGLER
Fr.o.m. 1 januari 2010 inférs nya regler f6r handels- och komman-

ditbolag. De innebir bl.a. f6ljande:

* Svenska och utlindska bolag ska i princip skattefritt kunna silja
andelar i handels- och kommanditbolag.

* Handels- och kommanditbolag ska i princip kunna silja onoterade
aktier utan skattekonsekvenser for deldgarna.

* Handels- och kommanditbolag ska i princip kunna uppbira ut-
delning p4 onoterade aktier utan skattekonsekvenser f6r deldgarna.

LATTARE ATT ETABLERA RISKKAPITALFONDER
SOM SVENSKA KOMMANDITBOLAG

De nya skattereglerna innebir att riskkapitalfonder kan etableras
som svenska kommanditbolag, dven om investerarna ir svenska
aktiebolag eller utlindska personer. Kapitalvinst och utdelning pa
fondens aktier i portfoljbolag kommer normalt inte att beskattas,
varken hos kommanditbolaget eller hos investerarna. For utlindska
investerare giller dock ett krav pa att de ska vara bolag inom EU.
Utlindska investerare utanfér EU behover séiledes etablera ett bolag
inom EU som genomfér investeringen i det svenska kommandit-
bolaget for att kunna tillgodogdra sig skattefriheten for investering-
en i det svenska kommanditbolaget.

Frimst kostnadsbesparingsskil talar for att anvdnda ett svenskt
kommanditbolag istillet f6r en utlindsk motsvarighet. En utlindsk
struktur dr dyrare att etablera och vidmakthalla, jaimfért med ett
svenskt kommanditbolag. Dessutom undviker man de skattefrigor
som ofta uppkommer i utlindska strukturer, sisom frigor rorande
fast driftstille och internprissittning.

En fraga som idag inte har nigot klart svar dr hur carried interest
som uppbirs av en svensk deldgare i ett kommanditbolag ska beskatt-
as. Ar den en skattefri andel av fondens vinst eller ett skattepliktigt
Jforvaltningsarvode? Den fragan fir troligen 16sas av rittspraxis.

FRAMTIDEN

De nya reglerna innebir sannolikt ett 6kat intresse att etablera risk-
kapitalfonder som svenska kommanditbolag, sirskilt f6r mindre och
mellanstora fonder som inte kan bira kostnaderna for att etablera
och vidmakthalla en utlindsk fondstruktur. En viktig friga r emel-
lertid hur utlindska investerare kommer att stilla sig till att inves-
tera i svenska fondstrukturer. De foreslagna reglerna ér forméanliga
ur ett investerarperspektiv jimfort med de flesta linder i Norden.
Om man diremot jaimf6r en svensk struktur med de idag etablerade
skattefria strukturerna pa t.ex. Jersey och Guernsey, si dr de senare
attraktiva f6r alla delidgare och dirmed fortsatt mycket konkurrens-
kraftiga, sirskilt fér de storre riskkapitalfonderna. Utlindska inves-
terare kommer ocksa att bedoma hur pass stor den politiska risken
ar for forindringar i och ogynnsamma tolkningar av de nya svenska
reglerna innan de végar fatta beslut om att genomféra en lingsiktig
investering i en svensk fondstruktur.

Men det ir inte bara den politiska risken i Sverige som miste
beaktas. Inom EU bearbetas ett forslag till direktiv, det s.k. AIFM-
direktivet, vilket innehaller regleringar som kan f3 till effekt att f6r-
valtare kommer att 6nska att etablera sig inom EU f6r att underlitta
marknadsforingen av sina fonder till professionella investerare inom
medlemsstaterna. Vad detta fir for effekt pa fonder och fondfor-
valtare som idag finns etablerade utanfér medlemsstaterna ér dn s
linge svirt att bedoma, men det bér bidra till att fondférvaltare som
har Sverige som en del av sitt fokusomrade kan fa ett fornyat intresse
av att etablera nya fonder baserade pa en svensk struktur.
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