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Forord

Sverige har en av Europas stérsta och mest dynamiska riskkapitalmarknader, vilket har en stor
betydelse for var formaga att utveckla innovationer och idéer sa att de blir till vdxande foretag.
Riskkapitalagande spelar inte bara en avgorande roll for att finansiera nya och befintliga foretag
utan bidrar dven med aktivt agande som hjalper foretagen att utvecklas. Tack vare detta leder
riskkapitalagande till hogre produktivitetsutveckling, snabbare sysselsattningstillvaxt och
ekonomisk tillvaxt.

En val fungerande riskkapitalforsérjning underlattas av tydliga och langsiktiga regler for risk-
kapitalfonder. Manga lander vill locka till sig riskkapitalfonder och har darfor infort regler som
uppfattas som attraktiva och tydliga. Det galler inte minst reglerna pa skatteomradet.

Till skillnad fran manga andra lander saknar Sverige sarskilda regler som anger hur inkomster
fran carried interest, det vill séga sarskilda vinstandelar i riskkapitalfonder, ska beskattas. |
stallet sker beskattning enligt principer som vuxit fram genom avgéranden i domstol. Nagon
klargdrande praxis har dock inte utvecklats vilket innebar att det ofta ar osakert hur beskattning
ska ske i det enskilda fallet. Den osakerheten riskerar att gora Sverige mindre attraktivt for
etablering av riskkapitalfonder, med potentiellt allvarliga konsekvenser for den svenska
kapitalforsorjningen.

Ett satt att 6ka forutsebarheten ar att lagstifta om tydliga regler dar den som uppfyller villkoren
med sakerhet vet hur hon eller han kommer att beskattas. Det ar i den riktningen regelutveck-
lingen rort sig i flera lander som stravar efter att attrahera och behdlla riskkapitalfonder. SVCA har
sammanstallt hur atta lander, som &r relevanta for Sverige att jamféra sig med, hanterar beskatt-
ning av carried interest. Slutsatsen ar att Sverige riskerar sitt forsprang nar det galler att ha en val
utvecklad riskkapitalmarknad om vi inte skapar en 6kad tydlighet kring skattereglerna.

Stockholm februari 2025

Isabella de Feudis,
vd SVCA
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Vad ar Riskkapital?

Riskkapital omfattar alla former av investeringar i ett foretags eget kapital, det vill sdga kapital-
tillskott som inte utgér lan. Det ar darmed en nodvandig forutsattning for att foretag ska kunna
utvecklas. Oftast anvands begreppet riskkapital som en dversattning av engelskans "private
equity”, vilket ar ett samlingsbegrepp for investeringar i onoterade foretag i olika utvecklings-
stadier. Investeringar i borsnoterade féretag kallas pa motsvarandet satt “public equity”.

Riskkapitalinvesteringar sker vanligtvis genom riskkapitalfonder, som forvaltar kapital fran institu-
tionella investerare, exempelvis pensionsfonder. Beroende pa vilka foretag riskkapitalet satsas i
skiljer man pa olika typer av investeringar:

Venture capital ar mindre investeringar i nystartade, innovativa foretag (startups), ofta inom tech
och life science.

Growth capital ar investeringar, bade minoritets- och majoritetsdgande, i foretag som ar i tillvaxt-
fas och har beprovade affarsmodeller, aven om de inte nédvandigtvis ar Idnsamma.

Buyout-investeringar ar investeringar i majoritetsdgande i etablerade foretag. Investeringarna
gors oftast i bolag med positivt kassafléde dar beldning utgor en del av finansieringen.

Infrastrukturinvesteringar ar dgande av infrastrukturdrivande foretag via fonder, vilket ar en
vaxande sektor inom riskkapitalmarknaden.

Fondverksamhet omfattas av bestammelser pa EU-niva. Det centrala regelverket ar direktivet for
forvaltning av alternativa investeringsfonder (AIFMD), vilket inforlivats i svensk ratt genom lagen
om forvaltning av alternativa investeringsfonder. Regelverket innefattar bland annat reglering

av intressekonflikter, riskhantering, likviditetshantering, organisatoriska krav, information- och
rapportering. Vidare galler att fondforvaltning sker under tillsyn, vilken i Sverige utévas av Finans-
inspektionen.

Olika typer av riskkapital

Riskkapital

Public equity Private equity (PE)
Noterade bolag - "bérsen” Onoterade bolag

Venture capital (VC)

Growth capital

Infrastruktur
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Hur viktigt ar riskkapital
for Sverige?

Privat riskkapital spelar en avgérande roll for naringslivets formaga att vaxa och starka sin konkur-
renskraft. En tidigare studie fran SVCA visar att produktiviteten i foretag som far riskkapital 6kade

med 22 procent 6ver en sjudrsperiod. Under samma period steg sysselsattningen i féretagen med
39 procent.

Eftersom Sverige ar en liten och dppen exportekonomi ar utvecklingen av konkurrenskraftiga och
produktiva foretag sarskilt viktig for oss. Riskkapitalfonder ar viktiga for att Sverige ska kunna fort-
satta fa nya och internationellt konkurrenskraftiga foretag. Fonderna tillfér inte bara kapital utan
aven expertis och erfarenhet som hjalper foretagen att vaxa.

Riskkapitalfonder som ar etablerade i Sverige har en sarskild betydelse for svensk ekonomi. Nar
dgandet forvaltas fran Sverige innebér det att investeringsbesluten fattas av personer med lokal
kunskap och forstaelse for den svenska marknaden och dess unika forutsattningar. Detta starker
den sa kallade "huvudkontorseffekten”, dar foretagens huvudkontor och skatteintakter forblir
inom landets granser.

Den lokala férankringen ar &ven viktig ur ett nationellt sékerhetsperspektiv. Inom kritiska omraden
som infrastruktur, ny teknik och cybersakerhet ar det viktigt att behalla kontrollen 6ver dgandet
inom landets granser. Utlandska riskkapitalfonder kan bidra med aktivt dgarkapital, men deras
investeringar innebar ofta att beslutsfattandet flyttas utomlands, vilket kan ha negativa konsekven-
ser for svenska intressen i dessa strategiska sektorer.

Riskkapitalinvesteringar som andel av BNP i Europa 2023
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Sa fungerar riskkapital-
Investeringar

Riskkapitalfonder arbetar systematiskt med att identifiera bolag som har utvecklingspotential,
investera i dessa, skapa tillvéxt och sélja dem. En riskkapitalfond kan organiseras pa olika satt, men
gemensamt ar att den bestar dels av aktorer som i princip endast investerar kapital (passiva externa
investerare), dels av aktérer som ocksa investerar kapital men darutéver ansvarar for fondens
forvaltning (aktiva investerare).

Bolagen som en riskkapitalfond investerar i kallas portfoljbolag. Processen kan sammanfattas i
féljande steg:

1. Kapitalanskaffning: En fond skapas och tar in kapital, framst fran institutionella investerare,
baserat pa en faststélld investeringsstrategi, det vill sdga ett investeringsmandat, som beskri-
ver vilken typ av foretag fonden ska investera i.

2. ldentifiera investeringsobjekt: Riskkapitalbolagen letar efter féretag som matchar fondens
mandat och som har potential att vaxa och utvecklas.

3. Utveckla foretagen: Nar en investering gors, tar riskkapitalbolaget en aktiv agarroll och bidrar
med kompetens for att driva forandring och skapa tillvaxt.

4. Avyttring/genomféra exit: Nar malen for utveckling och tillvaxt ar uppnadda, séljs foretaget
vidare till en ny dgare som kan ta foretaget till nasta niva.

Riskkapitalfonder har ofta en bestamd tidshorisont nar portféljbolagen ska saljs och vinsten realiseras.
Det gor att forvaltarna tar en aktiv roll fran start for att fa bolagen att vaxa och bli mer lénsamma.

Riskkapitalfonderna bidrar med bade kapital och aktivt agande i syfte att 6ka tillvaxten och forbattra
utvecklingen i portféljbolagen. Via det aktiva agandet tillfors kompetens och expertis till bolagen. Den
vinst som riskkapitalfonderna gor nar foretagen séljs ar ett resultat av bade kapitaltillskott och férand-
ringsarbete genom det aktiva agandet.
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Vad ar carried interest?

Den eller de som forvaltar en riskkapitalfond far i regel en ersattning for forvaltningen i form av
en forvaltningsavgift. Avgiften beraknas som en procentuell andel av fondens kapital, vanligtvis
omkring tva procent. Avgiften ska forutom loner och personalkostnader tacka andra kostnader for
verksamheten, exempelvis kontor och andra nédvandiga resurser.

De som investerar medel i en fond férvantar sig att dven de som forvaltar gér medinvesteringar

i fonden. Villkoren for sddana medinvesteringar ar ofta asymmetriska vilket innebar att férvalta-
ren far en hogre andel av vinsten an vad som motsvarar dennes andel av investerat kapital, dock
endast om fondens avkastning éverstigit en viss niva. En sadan sarskild vinstandel bendmns i regel
med det engelska uttrycket "carried interest”. Ibland beskrivs carried interest som en ersattning for
férvaltningen, men strikt talat ar det alltsa en sarskild andel av fondens vinst.

En vanlig modell for carried interest ar att forvaltarnas medinvestering i fonden berattigar till 20
procent av avkastningen éver en viss niva, trots att dessa kanske bara investerat nagon eller nagra
procent av fondkapitalet. Det ska dock sagas att manga fonder aldrig nar upp till sddan avkastning
att carried interest kan betalas ut.

Villkor om carried interest ger ett incitament for fondforvaltarna att skapa langsiktig avkastning
for sina investerare. Carried interest innebar namligen att fondférvaltarna rent ekonomiskt far
drivkrafter som hamnar nara de som galler for de 6vriga investerarna; det skapar ett gemensamt
intresse mellan de aktiva fondforvaltarna och de passiva investerarna i fonden. Detta ar forkla-
ringen till att det idag ar praxis att forvaltaren har ratt till carried interest.

Enskilda som arbetar inom fondférvaltning medges ofta mojlighet att investera i fonder som
speglar ratten till carried interest. | formell mening &r det alltsa inte fraga om att dessa individer
"erhaller carried interest”, utan snarare handlar det om att de far inkomster pa investeringar som i
sin tur bygger pa tilldelning av carried interest.

Avkastningen pa sadana investeringar har under de senaste 16 aren varit foremal for skattepro-
cesser. Ibland har beskattning skett som 16n, ibland som vanligt kapital men oftast enligt bestam-
melserna i 57 kap. inkomstskattelagen (3:12-reglerna). Dessa regler innebar att en viss andel av
inkomsten tas upp i kapital, och en viss andel som tjanst. | praktiken kan 3:12-reglerna sagas ligga
nagonstans mellan lonebeskattning och kapitalbeskattning.
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Osakerhet om beskattning av
carried interest i Sverige

Diskussionen om carried interest har primart inte handlat om dess betydelse som incitament i
riskkapitalfonder utan om hur det ska beskattas. Trots en lang debatt om detta och manga ratts-
liga prévningar finns osakerhet om vilka regler som galler.

Till skillnad fran flera andra lander, som har lagar och regler for beskattning av carried interest,
finns det annu ingen sarskild reglering i Sverige for hur carried interest ska beskattas. Dartill finns
det endast begransad praxis fran Hogsta forvaltningsdomstolen. Darmed har praxis fran lagre
domstolsinstanser fatt en stor betydelse for rattsutvecklingen pa omradet. Enligt denna praxis
beskattas oftast intakter fran carried interest pa samma sétt som intakter fran famansbolag, dvs.
enligt 3:12-reglerna. Om dessa regler inte varit tillampliga har inkomsten i stallet regelmassigt
beskattats som inkomst av tjanst.

Det som pa nytt har komplicerat bilden ar att Skatteverket pa senare tid har kommit med flera
beslut att beskatta carried interest som 16n, trots att 3:12-reglerna varit tillampliga. Det ar nu inte
langre fraga om att valja mellan tva regelverk, utan beskattningsfragan ar mer komplicerad an
sa. Enskilda och foretag som gor felaktiga bedémningar i sina deklarationer riskerar dessutom
mycket hoga skattetilldagg om det visar sig att Skatteverket gor en annan beddmning. Detta galler
aven nar de lamnat utforliga upplysningar kring inkomsterna i sina deklarationer.

Som en foljd av dessa nya beslut har osakerheten kring skattevillkoren for riskkapitalbranschen
oOkat ytterligare. Riskkapitalfonder maste i praktiken forhalla sig till en oférutsagbar skattesitua-
tion i Sverige. | slutdnden paverkar denna osékerhet riskkapitalfonders intresse for att etablera
sig i Sverige.
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Hur beskattas carried
interest i andra lander?

Flera lander har valt att infora tydliga regler for beskattning av carried interest. Reglerna ser olika
ut i olika lander, men har gemensamt att de skapar en forutsebarhet for riskkapitalbranschen.

SVCA har studerat atta lander som &r relevanta jamforelselander till Sverige, inte minst for att de
utgor alternativa etableringslander for riskkapitalfonder.

Spanien & s

a Tyskland Nederlanderna Danmark

O 0

‘ ’ Frankrike

A
A N4

Italien Storbritannien

ST
\]

Samtliga dessa har infort sarskilda regler for beskattning av carried interest och i samtliga fall
bygger reglerna pa en definition i lag, det vill séga reglerna preciserar vilken typ av inkomst som
omfattas av reglerna. | vissa lander ligger definitionen nara beskrivningen av carried interest i
riskkapitalfonder. | andra lander ar definitionen bredare och mer allmangiltig, men tacker ocksa in
carried interest fran riskkapitalfonder.

I sju av de atta undersokta landerna innebar reglerna att en inkomst som uppfyller definitionen
beskattas som en inkomst av kapital eller pa ett satt som ligger nara beskattning av kapitalinkomst.
Tillampliga skattesatser varierar mellan landerna, men i snitt ligger de strax under 30 procent och
sociala avgifter tas inte ut.

| de fall en inkomst inte uppfyller den lagliga definitionen beskattas den i stallet normalt sett som
inkomst av tjanst, vilket regelmassigt innebar tilldmpning av en hogre skattesats samt uttag av
sociala avgifter.

@ Tyskland
Carried interest definieras i Tyskland som en icke proportionerlig avkastning till nyckelpersoner i
en fond for deras investering i och arbete med fonden. Om sarskilda villkor ar uppfyllda beskattas
sadan inkomst med en skattesats pa ca 28,5 procent, och nagra sociala avgifter tas inte ut. Bland
dessa villkor finns krav pa att avkastningen ska avse vinster i fonden, samt att dessa inte far delas
ut innan investerare har aterfatt sitt kapital.

Om en enskild far carried interest som inte uppfyller lagens villkor sker beskattning i stallet som en
tjansteinkomst, med en hogsta marginalskattesats pa 47,5 procent och uttag av sociala avgifter.

( ) Frankrike
| Frankrike definieras carried interest som en ersattning till anstallda eller ledare i en fond, och
ersattningen ska avse fondens forvaltning. Aven har féreskrivs sarskilda villkor for att reglerna om
beskattning av carried interest ska vara uppfyllda. Bland dessa villkor marks att fonden maste vara
en investeringsstruktur inom EU/EES med fokus pé onoterade aktier. Den enskilde maste ocksa
forvarva andelar i fonden till marknadsvarde och samtidigt ha en marknadsmassigt avidnad tjanst
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kopplad till fondens forvaltning. Den franska lagstiftningen stéller ocksé ett krav pa medinvestering
fran forvaltarna som kollektivt maste uppga till minst 1 procent av fondens kapital (0,5 procent for
fonder vars kapital 6verstiger 1 miljard euro).

Om dessa villkor ar uppfyllda beskattas inkomsten med en skattesats pa 30 procent, inklusive ett
mindre uttag av sociala avgifter. Om villkoren inte ar uppfyllda beskattas inkomsten i stallet som
en tjansteinkomst med en marginalskatt pa cirka 45 procent och uttag av sociala avgifter.

Italien

| Italien definieras carried interest som avkastning pa en investering med utokade ekonomiska rat-
tigheter i en fond, dar investeringen gjorts av en ledande befattningshavare i en forvaltningsfond.
Definitionens utformning ar bredare an att bara traffa riskkapitalfonder; dven annan verksamhet
traffas. Om lagens villkor ar uppfyllda sker beskattning med en skattesats pa 26 procent dar soci-
alavgifter inte utgar. Bland dessa villkor mérks bland annat krav pa medinvestering samt att évriga
investerare ska ha fortur till aterbetalning av sitt investerade kapital.

Om villkoren inte uppfylls, beskattas carried interest som tjansteinkomst med en hégsta margi-
nalskatt om 46 procent. Sociala avgifter tillkommer.

Nederlanderna

| Nederldnderna kan carried interest beskattas enligt en sarskild skatteregim om "formanlig avkast-
ning” (lucrative interest). Regimen tacker liksom i Italien in dven annan verksamhet an riskkapital-
fonder.

For att omfattas av reglerna maste vissa villkor vara uppfyllda. Det ska till exempel vara fraga om
en investering som kopplar till arbetsinsatser, exempelvis genom en anstallning. Investeringen
ska dessutom ge en avkastning som Overstiger investerat kapital. Om lagens villkor ar uppfyllda
beskattas carried interest med en skattesats pa upp till 33 procent, och sociala avgifter tas inte ut.

Om villkoren inte ar uppfyllda, beskattas inkomsterna som tjansteinkomster med en hogsta margi-
nalskatt om 49,5 procent. Nagra sociala avgifter utgar inte heller i det fallet.

Spanien

| Spanien ar skattereglerna for carried interest knutna till fondverksamhet. Saledes beskrivs car-
ried interest som inkomst fran instrument med sarskilda ekonomiska rattigheter i en investerings-
fond, som riktar sig till befattningshavare eller anstallda inom fondverksamheten.

De spanska skattereglerna kopplar direkt till det EU-rattsliga fondregelverket AIFMD (se ovan). For
att omfattas av skattereglerna maste saledes det vara just en alternativ investeringsfond enligt
AIFMD. Den enskilde maste ocksa ha en anstallning eller ett uppdragsforhallande med fonden eller
ett bolag som utfor forvaltningstjanster till fonden. Vidare galler bland annat att 6vriga investerare
har fortur pa aterbetalning av sitt investerade kapital.

Oavsett om lagens villkor ar uppfyllda galler att carried interest beskattas som |6neinkomst och
sociala avgifter tas ut. Men om lagens villkor ar uppfyllda beskattas endast 50 procent av inkom-
sten, vilket innebar en effektiv marginalskatt pa cirka 27 procent. Om villkoren inte &r uppfyllda
beskattas hela inkomst som léneinkomst, med en hégsta marginalskatt pa cirka 54 procent. | bada
fallen tas sociala avgifter ut.

Storbritannien

| Storbritannien definieras carried interest som en inkomst som uppfyller villkoren i nagon av tva
regler: Safe-harbour-regeln och Profit-related-return-regeln. Bada dessa regler ar forhallandevis
specifika och komplicerade. Gemensamt ar att reglerna pekar ut karaktarsdrag pa inkomster som
typiskt sett forknippas med tilldelning av carried interest fran en riskkapitalfond.

Om nagon av reglerna uppfylls beskattas carried interest som kapitalinkomst, dar skattesatsen



1"

™

Beskattning av sarskild vinstandel SVC/\

varierar mellan ca 28 och 45 procent beroende pa vad vinsten ar hanforlig till. Socialavgifter till-
kommer inte. Om villkoren inte uppfylls beskattas inkomsten som tjansteinkomst med en hosta
marginalskatt pa cirka 45 procent och sociala avgifter tas ut.

Regeringsskiftet i Storbritannien 2024 innebar att beskattningen kommer att andras, dock i mindre
omfattning &n vad som tidigare forvantats. Fran april 2025 hojs kapitalinkomstskatten pa carried
interest fran 28 till 32 procent och fran april 2026 ska ytterligare férandringar ske.

Danmark

| Danmark definieras carried interest som en férmanlig kapitalavkastning till individer med en posi-
tion i en fond, dar avkastningen overstiger individens proportionerliga andel i fonden. Om defini-
tionen ar uppfylld beskattas inkomster pa ett satt som ligger nara beskattning av l6neinkomster,
och mer strikt an kapitalinkomster.

Beroende pa hur den enskildes investering strukturerats beskattas inkomsten antingen med en
skattesats pa 52 eller 55 procent. Om inkomsten faller utanfor definitionen beskattas den i stallet
som en vanlig tjansteinkomst med en skattesats pa ca 55,9 procent.

USA

| USA definieras carried interest pa ett satt som ligger néra vad som allméant avses med carried
interest fran riskkapitalfonder. Det ska vara frdga om en icke proportionerlig ratt till vinst som
utgar till forvaltare av en fond. Beskattningen paverkas av hur lange fonden innehaft den tillgang
som genererat vinst. Om innehavet Gverstigit tre ar sker beskattning som for langsiktiga kapital-
vinster med en skattesats pa 23,8 procent. Om tillgdngen innehafts i mindre &n tre ar, beskattas
carried interest som kortsiktig kapitalinkomst med en hogre skattesats pa cirka 40,8 procent. Inga
sociala avgifter behover betalas i nagot av fallen.

Om villkoren for de sarskilda reglerna inte ar uppfyllda, kan carried interest beskattas som tjanste-
inkomst med en marginalskatt pa 37 procent. | sa fall tas dven socialavgifter ut.

Sammanfattning av I6sningar for beskattning av carried interest (2024)

Finns skatteregler for carried Sker beskattningen helt eller
interest med tydliga villkor for delvis som kapitalinkomst (eller Beskattning om
Land vad som maste uppfyllas?  motsvarande) om villkoren uppfylls? villkoren &r uppfyllda
Tyskland Ja Ja 28,5 procent
Frankrike Ja Ja 30 procent
Italien Ja Ja 26 procent
Nederlanderna Ja Ja 33 procent
27 procent samt
Spanien Ja Ja sociala avgifter
Spann mellan
Storbritannien Ja Ja 28-45 procent
Danmark Ja Nej 52 eller 55 procent

USA Ja Ja 23,8 eller 40,8 procent
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Slutsatser

Sverige har ingen sarskild rattslig reglering som anger hur carried interest ska beskattas, vilket
skiljer Sverige fran de viktigaste lander som vi har att jamféra oss med nar det galler etablering
av verksamheter inom riskkapitalbranschen. | alla dessa lander finns sarskilda regler och tydliga
villkor for vad som behdver uppfyllas. Samtliga Iander utom Danmark har regler som mojliggor
beskattning helt eller delvis som kapitalinkomst, eller en motsvarande I6sning, om uppstallda
villkor uppfylls.

For att sakerstalla att Sverige forblir en attraktiv marknad for riskkapitalinvesteringar ar tydliga
och forutsagbara beskattningsregler avgérande. Den nuvarande osakerheten, till féljd av avsak-
naden av specifik lagstiftning och signaler fran Skatteverket om en &ndrad instélining till beskatt-
ningen av carried interest, riskerar att avskracka bade nationella och internationella investerare.
Genom att infora klara och konsekventa regler for beskattning av carried interest kan Sverige
bevara och starka sin position som en ledande riskkapitalmarknad.

Inforandet av tydliga skatteregler for carried interest i olika EU-lander har gatt hand i hand med
inforande av nationella strategier for att attrahera riskkapital. Trots kunskap om att Sverige har
ett stort behov av att attrahera utlandskt riskkapital saknas en sammanhallen politik och strategi
pa kapitalforsorjningsomradet i kontrast till dessa lander.

Avsaknaden av en nationell strategi i Sverige leder till malkonflikter nar myndigheter inte

drar at samma hall. Vidare ar ansvaret for kapitalférsorjningen uppdelat pa manga olika
departement i Regeringskansliet. Fragor om finansmarknadsreglering och skatter ligger under
finansdepartementet. Naringsdepartementet rader 6ver fragor om riskkapitalmarknaden i tidiga
skeden. Investeringsframjandet ligger under utrikesdepartementet och justitiedepartementet
ansvarar for lagstiftningsfragor om utldndska direktinvesteringar samt associations- och
insolvensratt.

For att Sverige ska bibehalla sin tatposition pa riskkapitalmarknaden behévs inte bara férut-
sagbara regler pa skatteomradet. Statens roll pa omradet behover dven tydliggéras med en
sammanhallen strategi for riskkapitalforsorjningen till Sverige, dér berérda myndigheter arbetar
for samma mal.
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