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Remissyttrande — Beskattning av viss avkastning fran
riskkapitalfonder

Swedish Private Equity & Venture Capital Association (“SVCA”) har erbjudits tillfalle att
lamna synpunkter 6ver rubricerad promemoria och far med anledning harav anféra féljande.

Sammanfattning

SVCA tillstyrker att det infors regler for beskattning av sa kallad sarskild vinstandel som
motsvarar de som idag galler for innehav av kvalificerade andelar i 57 kap.
inkomstskattelagen (1999:1229), IL. SVCA uppfattar att detta i allt vasentligt ar en kodifiering
av befintlig rattspraxis.

SVCA noterar dock att utredaren inte fullt ut foljt direktiven, som innebar att forslaget ska
motsvara bestammelserna om beskattning av inkomster fran innehav av kvalificerade
andelar i famansforetag enligt 57:e kap, genom att utredningsforslagets 38—40 88, innebar
ett antal vasentliga avvikelser fran vad som kan anses som motsvara dessa bestammelser.
SVCA avstyrker samtliga sadana avvikelser av flera skal.

e De foreslagna avvikelserna skulle ocksa skapa tva parallella system inom ramen for
tillAmpningen av bestdmmelserna i 57 kap. IL som kommer att komplicera regelverket
pa ett onodigt satt och riskera att leda till rattslig osakerhet och risk for nya
rattsprocesser i strid mot utredningens syfte. | detta sammanhang bér dven beaktas
de ambitioner att reformera och férenkla regelverket som kommer till uttryck i
utredningen "Forenkla och forbattral” (SOU 2024:36).

¢ De foreslagna avvikelserna medfér aven att den svenska fondmarknaden blir mindre
konkurrenskraftig vilket forsamrar kapitalforsérjningen till framfor allt i investeringar i
tidigt skede i svenska start-ups och tillvaxtbolag vilket forsamrar svensk
konkurrenskraft. Det riskerar ocksa att medfora ett minskat nationellt &gande av start-
ups och tillvaxtbolag, vilket i dagens omvarldslage vore olyckligt.

e | promemorian framgar pa s. 31 att delagare i fondstrukturerna redan deklarerar
inkomster fran innehav av kvalificerade andelar och att Skatteverket godkanner
ungefar 80 procent av de inkomstdeklarationer som granskas inom ramen fér
Skatteverkets sarskilda granskning. SVCA anser det omotiverat, att fér denna grupp
som redan beskattas pa det av utredningen féreslagna satt, andra regelverket med
hojd beskattning och en komplex séarreglering med efterféljande osakerhet.

e Slutligen invander SVCA mot betankandets beddmning att forslaget skulle medféra
ett langsiktigt finansieringsbehov. Baserat pa egna berakningar bedomer SVCA att
forslaget som helhet skulle innebéra en dkad beskattning.

Mot bakgrund av skélen ovan ar det SVCA:s uppfattning att det endast bor inforas regler for
beskattning av sa kallad sarskild vinstandel som motsvarar de som idag galler for innehav av
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kvalificerade andelar i 57 kap. Detta ar i linje med utredningens syfte och skapar en
langsiktig tydlighet med positiva effekter pa svensk kapitalférsorjning och konkurrenskratft.

Inledning

Riskkapitalmarknaden &r viktig for svensk ekonomi. De senaste 15 aren har éver 560
miljarder kr investerats i Sverige via riskkapitalfonder. Riskkapitalinvesteringar har en stor
betydelse for var formaga att utveckla innovationer och idéer sa att de blir till vaxande
foretag.

Riskkapitalinvesteringar ar avgérande for att starka Europas konkurrenskraft och
ekonomiska tillvaxt de kommande aren. Enrico Letta betonar i sin rapport "Much More Than
a Market” behovet av att starka Europas teknologiska infrastruktur och skapa en europeisk
kunskapsgemenskap. For att uppna detta identifierar Letta behovet av att atgarda
investeringsgapet inom forskning och innovation, vilket innefattar att underlatta tillgangen till
riskkapital for att stddja nya och véxande féretag inom dessa sektorer.

Mario Draghi argumenterar i sin rapport "The future of European competitiveness” for att EU
behdver betydande investeringar for att 6ka produktiviteten och konkurrenskraften. Han
foreslar att EU arligen bor mobilisera mellan 750 och 800 miljarder euro for att méta
utmaningar som innovation, klimatférandringar och global konkurrens. En del av dessa
investeringar behdver vara riskkapitalinvesteringar.

De stora utmaningarna i omvarlden innebar att en val fungerande riskkapitalférsorjning aldrig
varit viktigare for konkurrenskraft och tillvaxt. En val fungerande riskkapitalférsorjning
underlattas av tydliga och langsiktiga regler, inte minst pa skatteomradet. De flesta av de
lander som Sverige huvudsakligen konkurrerar med nar det galler riskkapitalinvesteringar har
de senaste aren infort tydliga lagbundna regler for beskattning av sarskild vinstandel, vilket
innebér att det i dessa lander finns forutsagbara skattevillkor for landernas samtliga aktorer
vilket attraherar och underlattar riskkapitalinvesteringar.

Som framgar av utredningens direktiv sa har beskattningen av sarskild vinstandel sedan mer
an 15 ar tillbaka varit foremal for provning hos Skatteverket och i ett stort antal
domstolsprocesser. Hundratals mal har avgjorts och nya processer har inletts varje ar. Som
framgar i promemorian, s. 31, sa godkanns enligt Skatteverket ungefar 80 procent av de
inkomstdeklarationer som granskas inom ramen for Skatteverkets sarskilda granskning.

Trots det stora antalet prévningar sa ar domstolspraxis fortfarande inte entydig. Osakerhet
uppstar da beskattningen ar beroende av forutsattningarna i varje enskilt fall, sdsom
fondstruktur, agarforhallanden och betalningsstrommar.

Oséakerheten har hammat riskkapitalinvesteringar i Sverige och kapitaltillforseln for svenska
tillvaxtbolag samtidigt som Skatteverket lagt stora resurser pa att granska och driva
processer. SVCA valkomnar darfor att Finansdepartementet har utrett hur skattereglerna for
riskkapitalbranschen kan bli mer férutsagbara och utredningens malsattning att infora tydliga
och forutsagbara regler som kodifierar den beskattning och det regelverk som redan idag
galler for ungefar 80 procent av branschens individer. Denna kodifiering ar ett steg i ratt
riktning for att stérka svensk konkurrenskraft ur ett europeiskt perspektiv.

SVCA:s synpunkter pa forslagen i detalj redovisas i det foljande.
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Synpunkter pa lagforslagen

7.1 Rekvisitet verksam i betydande omfattning ges en utvidgad innebdrd — 37 §
Den grundlaggande definitionen

SVCA tillstyrker att det infors regler for beskattning av sa kallad sarskild vinstandel som
motsvarar de som idag galler for innehav av kvalificerade andelar i 57 kap.
inkomstskattelagen (1999:1229), IL.

Genom bestammelsen utvidgas begreppet "verksam i betydande omfattning”. Givet att
bestammelserna i 57 kap. IL ar forhallandevis manga och komplicerade framstar det som
angelaget att i denna reform undvika att nya definitions- och avgransningsfragor uppkommer
(se vidare under avsnitt 3.2 nedan).

Bestammelsen framstar alltsd som principiellt riktig. Dock noteras att utformningen med en

mer langtgaende kvalifikation, frikopplad fran delagarens aktivitet i famansforetaget, medfor
att andelar kan komma att vara kvalificerade langt efter att 4garen till andelarna upphort att
vara verksam, vilket reducerar behovet av karensregler, se mer nedan.

Vidare har SVCA ett par synpunkter pa den narmare utformningen.

Redaktionellt

| 37 § forsta stycket 2 anges att ratten till vinst ... "Overstiger foretagets andel av utfast
kapital till fonden”. | och med att bestammelsen aven ska traffa agande i flera led finns en
risk att syftningen har inte blir tydlig. Ett féretag med endast ett indirekt &gande har i regel
inte utfast nagot kapital alls i fonden. For att undvika oklarheter bor dvervagas att fortydliga
bestammelsen i detta avseende.

| andra stycket upprepas i stort sett hela det forsta stycket. Detta sker i syfte att &ven tréffa
direkt &gande i en investeringsfond, eftersom det forsta stycket endast traffar indirekt
agande. Ambitionen ar bra, dockskulle det kunna uttryckas enklare genom en mindre
spraklig justering i forsta stycket.

Mot denna bakgrund foreslas foljande mindre redaktionella justering av 37 § 1-2:

En andelsagare anses vara verksam i betydande omfattning i ett
foretag om

1. foretaget utgor en sadan fond som avses i 1 kap. 2 § lagen
(2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder eller
foretaget direkt eller indirekt har ratt till del av vinst i eller avseende en
sadan fond,

2. ratten till vinst mer an obetydligt dverstiger foretagets direkta eller
indirekta andel av utfast kapital till fonden,

3. ...

Om denna justering gors torde hela andra stycket i férslaget kunna tas bort.

| bestimmelsen anvénds ett kvantifierande uttryck — "mer an obetydligt”. Det &r ett uttryck
som inom inkomstskatteratten anvands for att markera en storhet om ca 20-25 procent (se
Robert Pahlsson i Skattenytt 1999 s. 614 och Skattenytt 2018 s. 160). Det nu liggande
forslaget utgar mojligen fran att begreppet ska forstas annorlunda har ("nagra fa
procentenheter”). | syfte att undvika oklarheter i den framtida rattstillampningen vore det bra
om begreppets narmare innebdérd klargjordes i det fortsatta lagstiftningsarbetet. Mot
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bakgrund av de skal som utredaren for fram for att alls ha ett kvantifierande uttryck — vilka i
sin tur bottnar i den grundlaggande ambitionen att endast traffa avkastning med verklig
asymmetri i investeringsvillkoren — vore det &ndamalsenligt att har ge begreppet en tolkning
som motsvarar hur uttrycket annars tillampas i inkomstskattelagen (dvs. ca 20-25 procent).

Undantag fran bestammelsernai 57 kap. IL
Allmént

Direktivet till utredaren var att astadkomma en beskattning som "motsvarar” den som foljer
enligt bestammelserna i 57 kap. IL. Trots detta direktiv har utredaren nu genom forslagets
38-40 8§ foreslagit ett antal vasentliga avvikelser fran denna ordning med forlangd karenstid,
hojda takbelopp m.m. Den féreslagna ordningen innebar att det inom 57 kap. IL kommer att
finnas parallella regelsystem som riskerar att kollidera med varandra. Det &ar t.ex. inte
ovanligt att entreprendrer som bedriver riskkapitalverksamhet ocksa investerar i, driver och
ager andra féretag som omfattas av 57 kap. IL. Att féretag som har ratt till séarskilda
vinstandelar behandlas enligt ett separat regelsystem riskerar att skapa tolknings- och
tilampningssvarigheter. Detta sarskilt i situationer nar sddana bolag anvands for att
finansiera och driva bolag som omfattas av de vanliga reglerna i 57 kap IL. Denna fraga om
kapitalférsorjning, framfor allt till svenska start-ups och tillvaxtbolag, redogors inte i
utredningens konsekvensanalys.

Pa detta satt riskerar undantagen att géra regelverket ytterligare komplicerat genom att nya
rattsliga osdkerheter skapas, vilka i sin tur kan leda till ett 6kat antal framtida
skatteprocesser. Konsekvenserna av detta ar inte belysta och mot denna bakgrund
avstyrker SVCA att de beskrivna avvikelserna fran 57 kap. IL genomfors.

Det ar vart att erinra om varfor direktivet just anvisade en beskattning som "motsvarar” den
som fdljer enligt bestammelserna i 57 kap. IL. Redan idag galler namligen (enligt
Skatteverkets uppskattningar, se promemorian s. 31) att ungeféar 80 procent av berdrda
individer redan deklarerar och beskattas enligt dessa regler. Det har darfor inte funnits nagon
ambition att i grunden andra gallande ordning utan tvartom handlar reformen om att
sékerstalla att denna tillampning ska géalla aven for de resterande 20 procenten.

Om man genomfér utredarens undantag — vilka alla innebar skattehdjningar jamfért med
dagslaget — skulle alltsa ca 80 procent fa en héjd beskattning. Detta utan att det redovisas
nagra skal for att en sadan bred och riktad skattehojning skulle vara motiverad eller vilka
konsekvenser det skulle fa for svensk kapitalforsorjning.

Dessutom ar bestammelserna i 57 kap. IL parallellt med denna utredning féremal for en
oversyn som syftar till att férenkla reglerna (SOU 2024:36). Utredningen bygger pa insikten
att det ar viktigt med enkla, enhetliga och dverskadliga regler eftersom det bidrar till att
skattesystemet uppfattas som rattvist, rimligt och forutsagbart. Inférandet av sarlésningar for
olika situationer skapar i stéllet ett svarare och spretigare regelverk med en fortsatt
processrisk som foljd.

Till saken hor att den foreslagna lagstiftningstekniken innebar att kvalificeringen enligt
forslaget kommer att fa foretrade framfor de generella bestammelserna om kvalificerade
andelar i 4 8 (s. 40 ff.). En enskild som ager andelar i foretag som &r kvalificerade enligt de
generella bestammelserna och andelar i foretag som ar kvalificerade enligt detta forslag
kommer darmed att behéva beakta tva parallella uppsattningar regler. Till féljd av principer
om s.k. kapitalsmitta torde det inte vara ovanligt att sadana tva féretag aven anses bedriva
samma eller likartad verksamhet. Darmed riskerar de undantag som endast ar avsedda for
andelar som &r kvalificerade enligt 37 § aven att fa betydelse for andelar som &r kvalificerade
enligt de generella reglerna. Om sa ar fallet ar den nyss beskrivna skattehsjningen betydligt
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hogre an vad som nu beskrivits. Sdledes kan andelar som idag ar kvalificerade enligt de
generella regler efter denna lagandring komma att omfattas av en mycket langre karenstid
an vad som idag géller, samt ett betydligt hogre takbelopp fér vad som ska beskattas i
inkomstslaget tjanst. En sddan sammanblandning ar givetvis inte 6nskvard.

Genom att inféra avvikelser fran gallande beskattningsregler i 57 kap. IL kommer det sdledes
uppsta en spanning mellan andelar som ar kvalificerade enligt de generella reglerna och
andelar som &r kvalificerade pa grund av den nya 37 §. De skattskyldiga behover darmed
inte bara ha insikt om att deras andelar kan vara kvalificerade, utan dessutom ocksa pa
vilken grund kvalificeringen galler. En sadan ordning torde skapa merarbete for saval
skattskyldiga som for Skatteverket och framstar som oforenlig med d&ndamalet bakom
regleringen. SVCA forordar att undantag och sarbestammelser undviks i syfte att begréansa
risken for nya definitions- och gransdragningsfragor. En viktig drivkraft bakom det nu aktuella
forslaget ar att sa langt mojligt begransa uppkomsten av nya skatteprocesser, men med
dessa avvikelser riskeras dessvarre att nya gransdragningsfragor uppkommer och nya
processer initieras.

Nedan kommenteras var och en av dessa avvikelser mer i detalj.

7.2 Utomstaenderegeln ska inte vara tillamplig - 38 § 1

Utredaren foreslar att utomstaenderegeln uttryckligen ska skrivas bort i situationer dar
kvalifikation galler enligt 37 §. Eftersom en motsvarande ordning redan torde galla enligt
rattspraxis framstar en sadan bestammelse som éverflodig (se t.ex. HFD 2021 ref. 40). P&
samma satt som kommittén i SOU 2024:36 varit forsiktig med att kodifiera rattspraxis bor
aven detta lagstiftningsarbete iaktta forsiktighet med att i lag reglera principer som redan
beaktas i rattspraxis. Sadan kodifiering kan i sin tur orsaka nya fragor som behdver losas
genom ny praxis vilket medfor resurskravande arbete hos SKV och ytterligare
domstolsprocesser varfér SVCA avstyrker forslaget.

7.3 Sarskilda karensregler ska galla—38 § 2

SVCA ifragasatter argumenten for en extra lang karensregel. Den valda definitionen, medfor
en mer langtgaende kvalifikation, frikopplad fran delagarens aktivitet i famansforetaget.
Andelar kan komma att vara kvalificerade langt efter att agaren till andelarna upphort att vara
verksam och karens skulle borja I6pa forst vid den tidpunkt da foretagets ratt till sarskild
vinstandel upphor. Den faktiska kvalifikationstiden torde darmed i de allra flesta fall bli i det
narmaste evig, med uppenbara risker for inlasningskonsekvenser som foljd.

Anta att en person som ar verksam i en riskkapitalfond forvarvar andelar i ett féretag dar
andelarna ger ratt till avkastning som grundas pa tilldelning av en séarskild vinstandel.
Sadana forvarv sker regelmassigt tidigt i en fonds livscykel och langt innan eventuell sarskild
vinstandel uppkommit. Anta saledes vidare att forvarvet av aktien sker ar 1, den enskilde
avslutar sin anstallning ar 4 och den sarskilda vinstandelen betalas ut till den enskilde eller
dennes helagda aktiebolag genom utdelning ar 13. Vid tidpunkten for aktieutdelningen &r
andelen alltjamt kvalificerad. Det ar forst nar “ratten till sarskild vinstandel” upph6r som
karenstiden borjar 16pa (som SVCA tolkar forslaget). Med forslaget skulle saledes
kvalifikationen upphora tidigast ar 23, dvs. ca 19 ar efter det att den enskilde lamnat sin
anstallning. Det &r en ordning som hégst markant avviker fran vad som annars géller i fraga
om kvalificerade andelar. Som illustration 6ver detta kan papekas att utredningen Forenkla
och forbattra foreslagit att den allmanna karenstiden ska bestammas till fyra ar.
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Till saken hor att andelarna med den valda modellen blir kvalificerade oavsett om nagon
sarskild vinstandel 6éver huvud taget uppkommit i fonden. Det ar ratten till vinstandel enligt
fondavtalet som styr — inte huruvida nagon sarskild vinstandel alls uppkommer. | sddana
situationer kan det principiellt ifrdgaséattas huruvida andelarna ens ska vara kvalificerade i
utgangslaget. Aven detta talar for att det finns anledning att inte har besluta om extra langa
karenstider.

Vidare framstar det inte som riktigt att koppla karensen till ratten till inkomst. Aven det &r en
avvikelse fran vad som allmant galler, eftersom karenstid annars typiskt sett kopplar till den
enskildes verksamhet.

| syfte att astadkomma en symmetri med vad som annars galler pA omradet for beskattning
av famansforetag foreslas att bestammelsen i 38 § 2 tas bort, och ersatts med foljande tillagg
i 37 §:

En andelsagare anses vara verksam i betydande omfattning i ett
foretag om

1.

2. ..

3. andelsagarens mdjlighet att f4 sddana inkomster som avses i 2 har samband med
dennes eller narstdendes anstallning, uppdrag eller annat arbete, och

4. sadan anstallning, uppdrag eller annat arbete som avses i 3 har forelegat under
beskattningsaret eller nagot av de fyra foregaende beskattningsaren.

Pa detta satt skulle en karensregel som béttre svarar mot vad som allmant géller enligt
famansforetagsbeskattningen astadkommas. Och darmed skulle ovan namnda risker om
oklarheter till f6ljd av kapitalsmitta kunna minimeras.

Vid utformningen av denna alternativa karensbestdmmelse bor beaktas att ett forvarv av en
andel kan ske langt innan eventuell vinstandel uppkommit och betalas ut. Det blir darmed
viktigt att for det forsta peka pa att den enskildes férvarv av rattigheten ska vara kopplad till
anstallning, uppdrag eller annat arbete. Samtidigt galler att rattigheten kan existera langt
efter det att anstallningen, uppdraget eller arbetet upphdrde. Och det &r just den tidpunkten
som &r aktuell att titta pa vid bedémningen av starttidpunkt for karensberakningen. Forslaget
ovan har utgatt fran dessa dvervaganden. SVCA uppfattar att detta enklast uttrycks genom
att lagga till en punkt (4) till definitionen.

7.3 Sarskilda karensregler ska galla—38 § 3

Om utredarens forslag i 38 § 1 och 2 infors behdvs aven den tredje punkten i paragrafen
med en sarskild bestammelse fér noterade foretag. Men om SVCA:s forslag ovan godtas kan
aven denna bestammelse monstras ut.

7.4 Loneunderlag i dotterforetag ska begransas — 39 §

SVCA noterar att utredningen foreslar en sarreglering i 39 § vad galler [dneunderlag. En
liknande bestammelse foreslas aven i Férenkla och forbattra! (SOU 2024:36), vilkken SVCA
har avstyrkt i remissvar dver den utredningen. SVCA hénvisar i denna del till detta
remissvar.
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7.6 Finansiering 40 8

Utredaren beddmer att forslaget kommer medféra en varaktig minskad skatteintdkt om 300
MSEK for det allméanna. For det fall forslaget behover finansiera sig sjalv foreslar utredaren i
40 § att det s.k. takbeloppet ska hojas till 150 inkomstbasbelopp (IBB), fran nu gallande 90
IBB for utdelningar och 100 IBB for kapitalvinster. Dessa foreslas galla pa arsbasis pa
samma satt som nu géller for utdelningar.

SVCA avstyrker denna undantagsbestammelse av flera skal. Detta ar en sarskilt tydlig
illustration pa en betydande skattehdjning som i forsta laget skulle drabba de ca 80 procent
av individer i riskkapitalbranschen som tillampar bestdmmelserna i 57 kap. IL redan idag. Det
finns inte nagot i vare sig utredningsdirektiven eller i utredarens analys som motiverar varfor
en sadan skattehojning skulle vara lamplig.

Vidare — och som papekats ovan — torde den valda lagstiftningstekniken medféra en risk att
kvalifikation enligt 37 § smittar andelar som idag ar kvalificerade pa annan grund. Darmed
finns en stor risk att det héjda skatteuttaget traffar ett stort antal foretag som inte har nagon
ratt till en sarskild vinstandel.

Har ska ocksa framhallas att den jamforelse som utredaren gor betraffande skatteregimer i
andra lander illustrerar att en beskattning av nu évervagd niva — dvs. med 150 IBB i tjanst —
skulle placera Sverige som det land som beskattar nu aktuella inkomster nast hdgst, bara
Overtraffat av Danmark. Att hoja skatten for riskkapitalverksamhet i Sverige kommer
ofrankomligen medféra att den svenska konkurrenskraften férsamras.

SVCA har latit gora berdkningar, se bilaga, baserat pa kunskap och data fran European Data
Cooperative avseende riskkapitalsektorn, och med beaktande av Finansdepartementets
kalkylmodell, som visar att utredningsforslaget ar éverfinansierat. SVCA bedoémer att
forslaget i kapitel 7.4, om att Ioneunderlag i dotterforetag ska begransas, innebar att férslaget
ar offentligfinansiellt neutralt aven utan hojda takbelopp fran 90 till 150 IBB. Med ett hogre
takbelopp 6verfinansieras forslaget.

SVCA kan ocksa konstatera att konsekvensanalysen utgatt fran beloppet 70 miljarder kronor
som ar investeringar i svenska bolag under aren 2021-2023. Dessa gors dock av bade
svenska investerare och utlandska investerare som saknar verksamhet i Sverige. 60
miljarder &r investeringar fran svenska aktorer i bade svenska och utlandska portféljbolag
under perioden 2021-2023. Det &r alltsd denna siffra som ar mest korrekt for denna analys,
givet att den omfattar aktorer med hemvist i Sverige. Dock var denna period langt ifran
representativ vad avser riskkapitalinvesteringar. Under aren 2021-2023 uppgick
riskkapitalinvesteringarna till i genomsnitt 1,1 procent av BNP, med en toppnotering ar 2021
pa 1,5 procent. Genomsnittet for hela perioden 2007—2023 ar dock betydligt mer blygsamma
0,7 procent av BNP. Det gar inte heller att identifiera nagon tydlig trendméssig 6kning av
investeringarna under den aktuella perioden.

| liuset av vad som anfors ovan finns det skal att ifrdgasatta rimligheten i antagandet att
riskkapitalinvesteringarna vid det tankta ikrafttradandet av utredningens forslag skulle uppga
till 70 miljarder kronor. En mer rimlig ansats, som dessutom harmonierar battre med
antagandet om ofdrandrat beteende, vore att utga fran att riskkapitalinvesteringarna pa lang
sikt utgodr en mer fix andel av BNP, med kortsiktiga och i huvudsak konjunkturberoende
avvikelser fran denna niva. Det skulle, givet aktuella prognoser 6ver BNP-tillvaxt och
inflation, vid det foreslagna ikrafttrddandet motsvara cirka 50 miljarder kronor, utryckt i 2026
ars priser.

Ett annat antagande i utredningens offentligfinansiella kalkyl ar riskkapitalinvesteringarnas
rantabilitet, utryckt i termer av Multiple of Invested Capital, MOIC. Denna antas
genomgaende uppga till 2,5.
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Det gangse mattet for att beskriva riskkapitalfonders avkastning ar inte MOIC utan
internrantan (Internal Rate of Return, IRR). Den senare tar &ven hansyn till 6vriga
komponenter i investeringens kassaflode, inte minst det arliga forvaltningsarvodet. Givet
utredningens antaganden om ett forvaltningsarvode pa 2 procent och en innehavstid om 5 ar
kan vi dock Gversatta MOIC till motsvarande varde pa internrantan.

SVCA noterar har att utredningens rantabiltetsantagande (MOIC=2,5) motsvarar en
internranta pa nara 18 procent. | en aktuell rapport fran systerorganisationen i Bryssel Invest
Europe gors en grundlig genomgang av historisk rantabilitet for olika typer av
riskkapitalfonder - i saval Europa, USA som 6vriga varlden.! En historisk genomsnittlig IRR
enligt Invest Europes sammanstallning ligger mellan 11,5 och 15,0 procent, beroende pa typ
av fond. Utgar man fran hur de svenska riskkapitalinvesteringarna historiskt fordelat sig
mellan dessa tre typer av fonder hamnar man pa ett viktat genomsnitt om 14,5 procent, det
vill saga relativt langt under utredningens antagande om en internrénta pa narmare 18
procent.

Sammanfattningsvis visar ovanstaende resonemang att utredningens offentligfinansiella
berakningar vilar pa tveksamma antaganden kring saval arlig investeringsvolym som
rantabilitet, vilket leder till en dverskattning av finansieringsbehovet.

Detta starker saledes ytterligare bilden av ett utredningsférslag som med hog sannolikhet ar
overfinansierat. Det finns saledes all anledning att ifrdgaséatta behovet av tillkommande
finansiering.

| utredarens berakningar antas vidare att 10 procent av personerna beskattas for nu aktuella
inkomster som kapitalinkomster pa okvalificerade andelar, 80 procent av personer som
kapitalinkomster pa kvalificerade andelar, och 10 procent i inkomstslaget tjanst (s. 58). Det
antas saledes att beskattning av de 10 procenten i inkomstslaget tjanst ar en utgangspunkt
som kommer att gélla aven framdeles om forslaget inte genomfors. En sadan tanke ar dock
fel av flera skal.

De situationer dar enskilda beskattas i inkomstslaget tjanst ar — som SVCA forstar saken —
nastan uteslutande ett resultat av en omprévning pa initiativ av Skatteverket. Sadana
omprovningar har hittills 6verklagats och blivit foremal fér domstolsprévningar. | de fall dar
Skatteverket vunnit processerna har de enskilda riskkapitalfonderna strukturerats om for att
undvika motsvarande beskattning i framtiden. Och i de mer nya situationer dar enskilda har
overklagat har forvaltningsratten hittills upphavt Skatteverkets beslut sdsom felaktiga.

Oavsett den slutliga utgadngen av de mer nyligen initierade skatteprocesserna galler att det
inte finns nagon riskkapitalfond som kommer fortsatta verka i en struktur under
forutsattningarna att Skatteverket idag kan beskatta utdelningar och kapitalvinster i
inkomstslaget tjanst. Darmed kan man inte heller utga fran det i berakningen av ett
finansieringsbehov.

Swedish Private Equity & Venture Capital Association

Isabella de Feudis, VD

1 Invest Europe, The Performance of European Private Equity, Benchmark Report 2023, juni 2024.




