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Nordic Capital - forst ut bland private equity-malen

Strax fore jul kom Nordic Capital-domen fran kammarratten i Stockholm (mal nr 8755—64-12,
meddelad 2013-12-19), sakerligen som en lattnad och efterlangtad julklapp for de anstallda i NC
Advisory AB. Domen véckte ocksa ater liv i debatten om beskattningen av “riskkapitalister” i Sverige,
och det ar nog nyttigt, men jag har ett mer begransat syfte med denna kommentar, namligen
uppratthallandet av en sund skattejuridik och att med kammarrattens dom visa hur viktigt det ar att
skilja pa faktumsidan och rattsregelsidan av ett skatterattsligt problem.

Det var mycket pengar som stod pa spel, ca 700 Mkr enligt uppgift, och det ar mangdubbelt mer i
potten om man lagger ihop alla drenden och mal som ror de s.k. private equity-fonderna och deras
forvaltare samt radgivare. I juridiskt hanseende ar det egentligen inte svarare an om det varit fraga
om 100 kr, men det fordras mahénda mer ”is i magen” nar de belopp som star pa spel ar skyhogt
stora.

Enkelt uttryckt var fragan om den formella dgande- och uppdragsstrukturen skulle uppratthallas vid
beskattningen eller om den vinstdelningspremie som kallas “carried interest” och utbetalts till vissa
av investeringsbolagen, vars agare tillika var verksamma i ett svenskt radgivningsbolag, skulle
klassificeras som arbetsinkomst och beskattas hos dem personligen (som inkomst av tjanst) via
radgivningsbolaget, som saledes skulle paforas arbetsgivaravgifter. Skatteverket ville se det pa det
sistnamnda sattet.

I korthet ar strukturen i malet f6ljande: Fonder och i fonderna involverade bolag bildades pa Jersey.
Det forklaras med affarsméssiga skal, sasom ett pa Jersey stabilt regelsystem och kontrollfunktioner
som investerarna kanner till och litar pa samt att fondernas avkastning da endast beskattas i
investerarnas hemlander. Ett antal svenska personer 4gde genom sina respektive egna bolag nagra
investeringsbolag (ILP-bolagen). Till dessa hade de tillskjutit medel som sedan investerades i
fonderna. ILP-bolagen grundade ocksa dotterbolag, GP-bolagen, som forvaltade fonderna och hade
som uppgift att tillse att investeringarna foljde de avtal som reglerar investeringar genom fonderna.
Merparten av medlen i fonderna tillskots dock av externa investerare. Fondernas medel hade sedan
placerats i olika onoterade bolag ("portfoljbolag”) med férhoppningen att de efter nagra ar skulle
kunna saljas vidare med en god vinst. (Se vidare i domen for alla detaljer i fondstrukturen.)

Fragan som blivit sa omstridd (i detta och manga andra liknande drenden och mal) var salunda hur
den merersattning (benamnd “carried interest”), som ILP-bolagen fick utover den andel som
proportionerligt i ovrigt utgick till alla investerare, skulle klassificeras i skattehanseende.
Skatteverket (SKV) ville se det som arbetsinkomst for de i radgivningsbolaget verksamma
personerna (via inkomst till radgivningsbolaget), som ocksa varit verksamma i fondférvaltningen och
portféljbolagen, medan radgivningsbolaget havdade att det inte hade ratt till nagon erséttning
utover de radgivningsarvoden som det fatt av GP-bolagen, utan att vinstdelningen, som enligt avtal
utbetalts till ILP-bolagen var att hanfora dit. Skatteverket (SKV) menade dock att det var
radgivarnas investeringsrad som var avgorande for framgangen, varvid de tilldelats carried interest
pé sina investeringar pa grund av radgivningsverksamheten. Darfor ville SKV se den till ILP-bolaget
utbetalda carried interest som “arbetsinkomst”, dock inte direkt for de ifragavarande personerna,
utan forst for NC Advisory AB och sedan till dess anstéllda som erhallen erséttning for arbete. (Sa
fragan i malet géallde i férsta hand arbetsgivaravgiftsskyldighet pa 16n.)
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Det svenska radgivningsbolaget, & andra sidan, motsatte sig denna beskrivning av forhallandena och
ratten att beskatta pa detta satt. Carried interest var, enligt deras uppfattning, en vedertagen och
rimlig ersattning for den risk som de tog i egenskap av initiativtagare till att bilda en fond, utan att i
forvag veta hur det skulle ga (en del sddana projekt lyckas inte och uppstartskostnaderna uppgar till
manga miljoner kronor - ett belopp om 40 Mkr namns i domen). Inkomsten av riskkapital (dven nar
den ar stor p.g.a. hog risk) ar ocksa traditionellt att hanfora till inkomst av kapital, dvs. den
kapitalavkastning som utbetalades till ILP-bolagen pa det satsade kapitalet.

SKV:s och Advisory-bolagets beskrivningar av de faktiska omstandigheterna skiljer sig at en hel del,
inte sa mycket i den formella strukturen eller de formella avtalen - om dem &r de tamligen ense -
men i fraga om vad de innebar och vem som bestammer vad och i vilken egenskap. Nar jag skrev om
malet for ett ar sedan (se Ratt skattesubjekt, Blendow Lexnova Expertkommentar, februari 2013)
hade vi fatt forvaltningsrattens dom och det pagick redan da en omfattande debatt i media.

Forvaltningsratten hade forst klassificerat carried interest (som arbetsinkomst) och sedan sokt och
faststallt det skattesubjekt hos vilket en sadan arbetsersattning skulle beskattas (dvs. som SKV
ocksa gjort), dock utan att visa hur detta subjekt haft ratt till ersattningen. Fér min del framholl jag
att detta var nagot okant for svensk skatteréatt, en innovation. Vi har en over ett hundra ar samlad
doktrin avseende grundlaggande inkomstskatteratt att falla tillbaka pa i de fall vi ar tveksamma och,
enkelt sammanfattat, galler det enligt denna att forst faststalla vem som ar ratt skattesubjekt (har
inkomstkallan eller, i fraga om tillfalliga forvarv, har avyttrat egendom eller utfort ett uppdrag mot
ersattning) och sedan hur den beskattas hos det ifragavarande subjektet (eller t.o.m. ar skattefri for
det subjektet).

Nar forvaltningsratten resonerade i andra riktningen fann den i stallet att prestationen utforts “inom
ramen for anstallning i radgivningsbolaget” och sedan, genom att de ocksa ”leder och kontrollerar
fondstrukturen och Nordic Capital-gruppen” kunnat styra ersattningen i form av carried interest
fran radgivningsbolaget till ILP-bolaget.

Resonemanget var snarlikt “Fader Gunnar-doktrinen” (RA 1962 ref. 46), att beskattning ska ske hos
den som i princip har ratt till och styr over ersattningen (en doktrin som ocksa kan laggas till grund
for Sipano II-malet, nar aktiedgarna far ses som formanstagare - utdelning - nar varden fors ut ur
ett aktiebolag, utan att ratt till underprisoverlatelser foreligger), men med den stora skillnaden att
det aldrig redogjorts for hur radgivningsbolaget nagonsin haft ratt till ersattningen (kunnat styra
over den).

Darfor stallde jag fragan om resonemanget byggde pa nagon sorts rattsfallshaserad analogi eller om
man bara blandat ihop rattsregelsidan med faktumsidan och jag efterlyste en allsidig och
djupgdende argumentationsstruktur, sa att vi forstar hur domstolen ser pa de faktiska
omstandigheterna och de skatterattsliga normerna. Detta har vi nu fatt med kammarrattens dom.

Kammarratten inleder med att redogora for att det i malen &r ostridigt att fondstrukturerna ser ut
som bolaget beskrivit dem och att alla avtal ar civilrattsligt giltiga (s. 19 i domen). Nar
kammarratten sedan noggrant ska ga igenom fragorna om radgivningsbolaget haft en annan roll &n
vad avtalen och fondstrukturerna ger uttryck fér och om carried interest utgatt for det
virdeskapande arbete som de i radgivningsbolaget aktuella personerna utfort, dvs. ndrmast om de
faktiska forhallandena avviker fran de (formella, skriftliga) avtalen, betonar kammarratten forst att
bevisbérdan for detta ligger pa SKV och att beviskraven ar hogre i eftertaxeringsmal &n i den
ordinarie taxerings- och beskattningsprocessen.

Radgivningsbolagets roll har enligt bolagets egen uppfattning endast varit radgivande (till
GP-bolaget, som haft den beslutande rollen), for vilket ocksa en marknadsmassig ersattning utgatt.
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SKV havdade att det skulle ha varit mer an sa, varfor det fanns skal att bortse fran avtalen och
fondstrukturerna och att den beslutande funktionen egentligen legat hos radgivningsbolaget.

Efter att ha gatt igenom argumenten, handlingarna och forhor finner emellertid kammarratten
(KamR) att SKV inte visat att radgivningsbolaget eller dess anstallda skulle ha ndgon mojlighet att
genomdriva beslut emot GP-bolagens vilja eller skulle ha utovat ett dolt inflytande over GP-bolagen
och pa sa satt styrt deras agerande. GP-bolagen hade &ven anlitat flera andra konsulter, vilket enligt
KamR med styrka talade emot SKV:s pastaende att radgivningsbolaget i realiteten haft den
beslutande funktionen i fonderna.

Inte heller i den andra delen - att carried interest skulle ha utgatt for det vardeskapande arbete som
de i radgivningsbolaget verksamma personerna utfort - fann kammarratten att utredningen gav stod
for SKV:s pastaenden. Tvartom har vinstdelningen med carried interest varit grundad pa
affarsmassiga overvaganden med utgangspunkt i den risk som dessa personer tagit i forhallande till
andra investerare samt att vardeutvecklingen i fonderna har paverkats, inte bara av radgivningen,
utan ocksa av andra radgivares arbete och en rad omvarldsfaktorer som radgivningsbolaget inte haft
nagot inflytande over.

Sammanfattningsvis konstaterade KamR darfor att utredningen i malen inte gav stod for SKV:s
pastaenden om att den verkliga inneborden av avtalen i fondstrukturerna var en annan &n den de
ger uttryck for och att carried interest utgor ersattning for arbetsprestationer som de anstallda i
radgivningsbolaget utfort.

Domen &r saledes vél strukturerad, férklarande och tar oss steg for steg igenom alla de fragor som
rests i malen. Domen &ar ocksa klargorande i meningen att den inte leder in i nagra svartolkade
resonemang, dar fakta och skatterattsliga normer blandas eller rent av sammanblandas, sa att man
inte forstar var problemen eller rattens 6vervaganden hér hemma, utan tvartom visar kammarratten
att det ar pa faktumsidan problemet ligger och att det &r SKV som har att visa att det forhaller sig
pa ett annat satt an vad de skattskyldiga pastar. Det ar valgorande att se att KamR behandlar fragan
om verklig innebord i avtalen som en prejudiciell rattsfaktum-fraga i och med att den i det ndrmaste
gor en stegvis analys om det finns ndgra andra omstandigheter som tyder pa att parterna i
fondstrukturen avsett eller agerat pa nagot annat satt, an som de formella avtalen ger uttryck for.

Vad far da domen for betydelse for framtiden? Min bedémning &r att den genom sin noggranna, val
strukturerade och klargérande utformning kommer att fa stor betydelse for andra liknande mal, och
da menar jag inte bara private equity-fonder och eventuella radgivningsbolag/-anstallda. Fragan om
"verklig innebord” &r i férsta hand en for skatteratten prejudiciell (civilrattslig) faktumfraga, dar
SKV har bevishordan for att de faktiska forhallandena avviker fran dem som foljer av de formella
(manga ganger skriftligt upprattade) avtalen, men dar det ocksa ar viktigt att de skattskyldiga gor
sitt till for att forklara hur de affarsméassiga forhallandena fungerar.

Slutligen, hur det férhaller sig i andra private equity-fonder och dito drenden och mal vet jag inte, sa
vad domen kan fa for betydelse for dem, utover det nyss namnda, &r svart att saga. Ar forhéllandena
likadana eller atminstone liknande gar nog luften ur dessa mal, om inte SKV kan presentera andra
faktiska omstandigheter. Likasa ar det oséakert om HFD far anledning att préva malet, dvs. om SKV
overklagar domen och, i sa fall, om HFD meddelar prévningstillstand, eftersom det i huvudsak,
enligt kammarrattens dom, varit en fraga om de faktiska férhallandena (bevisomstandigheter), inte
en principiell rattsfraga.
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