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Forord

Jag vill tacka professor Rolf Dotevall och doktorand Elif Harkdnen for att de trodde pa
och fick mig att utveckla min uppsats, Luckor i lagen om marknadsmissbruk, som jag
skrev HT2005 pa kursen i borsritt dir de undervisade. Sedan méste jag tacka min man,
Peter, som jag har haft som bollplank under arbetet med bada mina uppsatser och for att
han star ut med alla frigor jag har om vérdepappersmarknaden under vilken tid som helst
pé dygnet. Han arbetar med vardepapper och ér vil insatt i marknaden, dock tyvérr inte 1
forsidkringsmarknaden, men hans hjélp och stdd har dnd4 varit ovarderlig. Dessutom var
han den person som frin borjan gav mig uppslag till uppsatsimnet i borsritt. Aven

Morgan Furby, PWC, fortjanar ett stort tack dd han rétade ut en del fragetecken jag hade.

Lotta Sorensson Ostler 2006-10-20



Sammanfattning

Jag. har 1 min uppsats kunnat konstatera att kapitalforsékringar och
kapitalpensionsforsékringar dr tvd mycket anvéindbara konstruktioner om man will
komma forbi vissa lagar eller utnyttja vissa luckor i systemet. Inledningsvis har jag
granskat forsdkringarna som sadana, vad det innebdr att inneha en forsdkring
skattemdssigt och jaimfort dom med varandra och jag jamfor dven kort med IPS. Jag har

likasa tittat pa hur de uppkommit och vilka nya konstruktioner som haller pa att skapas.

Den stora fragan i analysdelen av uppsatsen kretsar kring &r varfor lagstiftaren inte gor
nagot 4t de konstruktioner som skapas av bolag som séljer forsakringslosningar med syfte
for att komma forbi lagar och regler eller fylla ut de luckor som finns. Olika
forsikringslosningar skraddarsys for kunden och for de behov man tycks kunna se
marknaden behdva for att t.ex. slippa betala formogenhetsskatt eller slippa anméla
insiderinnehav av aktier. Huvuddelen av uppsatsen ér en redogorelse av nagra de otaliga
anviandningsomradden som finns for dessa forsakringslosningar och fragestillningar hur
lagligheten stdr sig mot vissa rittsregler. Ar en kapitalforsikring och
kapitalpensionsforsékring verkligen en forsékring 1 lagens mening? Vari ligger
forsdkringsmomentet? Ser man konstruktionerna i ljuset av formdgenhetsskatten kan man
konstatera att genom att inneha en kapitalpensionsforsékring slipper man betala
formogenhetsskatt och man kan dven uppbéra olika bidrag trots att man innehar en sadan
forsakring. Aven lex Uggla gés forbi med mycket enkla medel genom att en Agare till ett
famansbolag  later bolagen investera 1 en kapitalforsikring eller en
kapitalpensionsforsikring och pantsitter den till sig sjilv for en framtida pension. Ar det
ett misstag fran lagstiftarens sida att man mer eller mindre kan bestimma sin
formogenhetsskatt sjdlv och att man dven kan erhélla bidrag fast men egentligen inte
behdver? Jag har ocks4 tittat pa lagen om anmélningskrav for innehav av vissa finansiella
instrument, vilket jag dven gjorde kort tidigare 1 min uppsats fran borsréttskursen, Luckor
1 lagen om marknadsmissbruk, men jag tyckte att det var virt att analyser problemet lite
djupare da inget gjorts at saken och att nya forslag om uppskjuten reavinstskatt vid
fondbyte tillkommit. Problemet med kapitalforsékringar och kapitalpensionsforsiakringar i
forhallande till denna lag dr att man varken kan eller far anméla innehav 1 forsikringarna.
Man kan alltsd som insider handla aktier i det bolag man ar insiderregistrerad i ndr man

egentligen inte fir det, men man kan inte upptéckas. Varfor ska man dé direktdga aktier i



ett bolag ndr man kan handla ndr som helst, pd vilken information som helst och
eventuellt kan komma att fa uppskjuten reavinstskatt vid fondforsiljning? Jag vet, och
manga andra med mig, att personer i insiderstdllning handlar i1 kapitalforsdkringar och
kapitalpensionsforsékringar ndr det inte ar tilldtet och att det ofta handlar om stora pengar,

dnda sker ingen lagidndring.

De fragor jag stillt mig i uppsatsen forblir obesvarade. Det ska bli mycket intressant att se
vad som hénder nu nér vi fatt en ny borgerlig reglering. Att ndgot kommer att hinda med
formogenhetsskatten stir ganska klart. Om den lagen tas bort faller dven problemen med
lex Uggla. Ovriga problem jag redogjort for vet jag diremot inte vad som kommer att

hinda med.
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1. Inledning

Jag har valt att utveckla den fempodngsuppsats jag skrev pa kursen i borsrétt HT 2005,
Luckor 1 lagen om marknadsmissbruk, for jag upptickte att framforallt
kapitalforsékringar dr en forsakringskonstruktion som dr mycket anvandbar vid manga
tillféllen for att gd forbi lagar och andra regleringar. Jag tittade ingenting pa den di nya
produkten kapitalpensionsforsékring, vilken &r en utvecklad form av kapitalforsékring
som dven anvénder fordelarna i en pensionsforsikring. Darfor kommer jag vid sidan av
kapitalforsékringar dven att redogora for kapitalpensionsforsakringar i denna uppsats. Det
som forvadnade mig mest under arbetet med min borsréttsuppsats var oformagan eller
oviljan fran politiker/lagstiftare att ta itu med de problem eller fordelar, beroende péd ur
vems synvinkel man ser det, som faktiskt foreligger med dessa forsakringslosningar. Det
ar mycket pengar som staten forlorar varje ar pga. dessa konstruktioner. Under 2005
satsades 55 miljarder kronor 1 olika fonder 1 kapitalforsakringar och
kapitalpensionsforsékringar, en skillnad frén 2004 med 34 %. Framforallt var det den nya
sparformen kapitalpension som 2005 var mycket intressant for spararna. Denna form
omsatte forra &ret 22,6 miljarder kronor, en dkning pi 21 % frdn 2004. Aterkdpen av
vanliga fonder m.m. var stora under foregaende ar vilket kan tyda pa att man omplacerade
sparandet i kapitalpensionsforsakringar istéllet. Fordelen med denna forsékringsform ar
att den inte formogenhetsbeskattas. Under 2005 uppgick den totala fondformogenheten
till 1319 miljarder kronor vilket dr en 6kning med 320 miljarder frén foregdende ar, c:a 32
% fran foregiende &r. Okningen bestod av 99 miljarder i nysparande, 10 %, och 220
miljarder i vérdeokning, 22 %.'

1.1 Uppsatsens syfte

Mitt syfte med uppsatsen &r att nidrmare undersoka hur kapitalforsékringar och
kapitalpensionsforsikringar anviands. Eftersom jag redan utrett kapitalforsékringarnas roll
om man vill undkomma att bli upptéckt ndr man bryter mot marknadsmissbrukslagen vid
innehav av “insideraktier” kommer jag inte att ndmna det i ndgon storre omfattning i

denna uppsats utan héanvisar till det tidigare arbetet.

Jag gér igenom vad en kapital-/kapitalpensionsforsikring dr, skattereglerna kring dessa,
analyserar hur de forhaller sig till det regelverk som finns for den svenska

kapitalmarknaden och framforallt dgnar jag en stor del 4t att spegla den debatt som ror

! Fondbolagens forening, DI april 2006



dessa konstruktioner. En viss tonvikt ligger jag pd den s.k. “lex Uggla” da
skattemyndigheten i vissa hinseenden viljer att inte formdgenhetsbeskatta dgarna till
smaforetag som har dverlikviditet om de placerar pengarna i dessa forsékringsformer for
att sikerstélla pension till deldgarna. Det hdr nimnde jag endast mycket kortfattat i min
forra uppsats och med anledning av den ganska heta debatt som pdgétt i vissa

affédrstidningar om “lex uggla” kommer jag dven att utveckla denna del.

1.2 Metod
Jag anvinder mig av traditionell juridisk metod for att utreda géllande rétt angéende
kapitalforsékring och kapitalpensionsforsakringar. Till grund for mina uttalanden om
gillande ratt ligger lagtext, praxis, rittsfall och annan relevant litteratur pd omradet.
Denna metod har jag anvént i de avsnitt jag dgnar 4t just traditionell juridik. Tyvérr finns
inte s mycket réttsligt material pd omraddet om de konstruktioner jag valt att undersoka i
min uppsats da det dr ett okonventionellt rattsomrade, sd jag har fitt anvénda tidnings-
och tidskriftsartiklar och information som finns pa Internet for att skaffa mig kunskap.
Annan information jag byggt min uppsats pd dr rapporter, handledningar m.m. fran
skattemyndigheten, Finansdepartementet och finansinspektionen. Forsakringsbolagens
hemsidor har ocksd spelat roll i denna uppsats for att finna information om

forsikringsformerna.

1.3 Avgrinsningar
Jag har wvalt att avgrinsa min uppsats att gilla kapitalforsikringar och
kapitalpensionsforsékringar i Sverige p.g.a. det forekommer en hel del svérigheter med att
hitta jamforbara konstruktioner i andra ldnder. Skatt &r inget harmoniserat omrade i
Europa och Ovriga vérlden, s specifika l6sningar péd olika forsidkringskonstruktioner

skapas for varje land for att passa reglerna just dér.

2. Kapitalforsikring och kapitalpensionsforsiikring

2.1 Allmiint
De senaste dren har kantats av borsuppgéng vilket gor att manga personer sitter pd vinster
1 aktier och fonder som skulle utldsa reavinstskatt pa 30 % om man skulle vilja att silja
sitt innehav. Ménga drar sig dérfor for att investera 1 t.ex. aktier p.g.a. reavinstskatten och
valjer istillet att placera pengar i kapitalforsakringar eller kapitalpensionsforsikringar.

Viljer man de hir investeringsalternativen slipper man deklarera for utdelningar och



reavinster. Man kan placera kapitalet i samma aktier och fonder som innan, i den
storleksordning man sjélv onskar, utan att beskattas enligt ovan. Myntets baksida &r att
forluster inte dr avdragsgilla och om borsen faller eller inte ror sig far 4nda en

avkastningsskatt betalas.”

Nér en kapitalforsékring eller kapitalpensionsforsdkring tecknas dr forsakringsbolaget
forsikringsgivaren och vérdepappersdepdn som skapas knyts till forsdkringen. De
réttigheter och skyldigheter som uppkommer mot tredje part innehas &ven de av
forsikringsbolaget Forsakringstagaren fir en fordran pa forsdkringsbolaget som

motsvarar forsikringens vérde.?

Frén den dag man ingétt forsidkringen har man 14 dagars réitt att avbryta avtalet om det
ingatts pa sedvanligt sett. Har man déremot ingatt avtalet pd distans ar &ngerritten 30
dagar. Hos vissa bolag gir avtalet att avbryta tidigare dn det avtalade forsakringstiden
men mot en kostnad som &r relativt hdg. Man far da ett fribrev som innebér att man kan
ga miste om de forsikringsskydd man valt. Forsikringen 1 sig kommer att fortsétta gélla,

men de belopp som betalas ut kommer att bli lagre.

Vad man &n véljer for form av kapitalforsdkring, kapitalpensionsforsikring eller vanlig
pensionsforsikring kan man vilja mellan traditionell forvaltning eller fondforvaltning.*
Vid traditionellt forvaltad forsékring placerar forsikringsbolaget pengarna och man fér en
garanterad rénta pa sparpremien pa ca 2,5-3 %. Om avkastningen blir hogre tillfaller
overskottet forsakringstagarna som kollektiv. Den hdr delen av kapitalet ingdr i1
forsikringsbolagets riskkapital och kan bade bli hogre eller lagre, men loftet om den
garanterade ridntan maste alltid uppfyllas. Den del av riskkapitalet som man innehar

. . o P 5
redovisas som dverskott eller dterbéring.

Vid fondforvaltning véljer man sjélv vilka vérdepapper, av de som forsidkringsbolaget
erbjuder, som ska ingd i forsdkringen. Forsdkringsbolaget garanterar inte det insatta

kapitalet och man kan dérfor forlora hela kapitalet.®

% Annonsblad ang. férsakringar, DI april 2006

® Nordnet Pensionsforsakring AB, info kapitalférsakring
£ www. konsumenternasforsakringsbyra.se

®aa.

®aa.



Det finns olika former av forsékringar, antingen en ren forsikring utan skydd for familjen
eller en forsikring med aterbetalningsskydd didr man viljer formanstagare vid ett
eventuellt dodsfall. Vid pensionsforsékring och kapitalpensionsforsakring kan bara de
allra ndrmaste sta som forménstagare. Vid kapitalforsékring kan man sétt vem som helst
som forméanstagare, t.o.m. en juridisk person. Viljer man att inte ha formanstagare i
forsikringen tillfaller de inbetalda pengarna de andra forsékringshavarna, men & andra
sidan far du rétt till s.k. arvsvinst efter andra forsékringstagare som valt denna form av
forsikring och avlidit innan forsdkringen fallit ut. Véljer man forménstagare far man inte
ta del av ndgon arvsvinst. Det finns ytterligare en variant pa forsdkring ndr man valt
alternativformen med formanstagare och det &r efterlevnadsskydd med ett forvalt belopp.
Det hdr gor man om man vill forsékra sig om att familjen/formanstagaren far ett underhéll
med bestdmt belopp under ett antal ar. Viljer man denna variant far man teckna tva
forsdkringar, en ren &ldersforsékring och en livforsékring till vilken man betalar in en
riskpremie till och som utfaller vid ett eventuellt dodsfall. Det finns &ven andra
tilliggsforsdkringar som t.ex. eget skydd vid sjukdom om man skulle bli langvarigt sjuk.
Ju fler forsdkringsskydd man véljer ju ldgre pension fir man utbetalt. Priset pa
tilliggsforsékringarna dras frdn den premien man betalar in. Har man valt systemet med
efterlevnadsskydd 1 sin forsdkring méste en hdlsodeklaration ldmnas till
forsikringsgivaren. Bolaget tar dérefter stéllning till om man ska fa teckna en forsakring
p& normala villkor eller inte. Vill man &ndra avtalet kan forsékringsgivaren krdva en ny
hdlsodeklaration p.g.a. att priset sattes utifrin den ursprungliga ansokan.

Forsikringsgivarens risk dkar vid dndring av avtalet.’

Efter den 1 januari 2006 har det i forsékringsavtalslagen inforts flyttrétt for privat
tecknade pensionsforsékringar, men inte for alla. De avtal som tecknades fore den forste
januari 2006 har bara flyttrdtt om det finns angivet 1 avtalet. Flyttrdtt innebér att det
kapital man satt in hos ett forsakringsbolag kan flyttas till ett annat forsakringsbolag mot
att man betalar vissa avgifter. En forséljning behdver inte goras innan. Véljer man en
traditionellt forvaltad forsékring &r det inte sdkert att man far ta med sig hela

forsakringskapitalet. Om bolaget har en kollektiv konsolidering, d.v.s. bolaget har tecknat

T www. konsumenternasforsakringsbyra.se
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ett hogre virde pd forsékringen dn bolaget faktiskt har teckning for vid flyttillfallet som

ligger under den niva bolaget bestimt, sinks vérdet pa det kapital som flyttas.”

2.1.1 Skatt
Att satsa kapital i en kapitalforsakring eller kapitalpensionsforsékring innebér oftast att
man binder pengarna for en ldngre tid, minst 5 &r, men kortare tid forekommer nér det
giller kapitalforsékring. Forsdkringsavgifter och en avkastningsskatt, 15 % pa
pensionsforsikring och kapitalpensionsforsidkring och 27 % pé kapitalforsiakring,
tillkommer.” Skatten beriknas pa kapitalet den forsta januari varje ar. Tar man ut
pengarna i december slipper man skatten. Under det fOrsta spararet dr det inte tillatet att ta
ut pengarna enligt den nya forsékringsavtalslagen som sdger att en kapitalforsékring
méste behdllas minst ett ar.'” Skatteunderlaget riknas ut genom att man multiplicerar
forsakringskapitalet med foregdende ars statslanerdnta. Om statslaneréntan ar 2005 &r
3,24 % innebér det att avkastningsskatten &r 2006 pa en kapitalpensionsforsékring ar 0,49
(3,24 x 15 %). Avkastningen under aret spelar dérfor i praktiken ingen roll. Storleken pa

pensionen som utbetalas dr beroende av vad fondandelarna &r véirda vid pensioneringen.

2.1.2 Tillimpliga lagar
Ett antal lagar &r tillimpliga pé de former av forsdkringar som uppsatsen ror.

o L 58 kap I denna lag definieras och regleras
pensionsforsikringarna. Regler om villkor for
aterkop.

* Lag om finansiell radgivning Reglerar de kunskaper en radgivare méste besitta
for att fa sdlja forsdkringar. Lagen anger dven att
vad som sdgs vid forsdkringstillfillet maste
dokumenteras sa att koparen far den information
lagen kréiver. Det ska finnas en klar skillnad mellan
placeringsrad, marknadsforing och
produktinformation.

» FAL I denna lag regleras bla. &ngerritt, forutom vid

distans- eller hemforséljning, foljder av felaktigt

8

a.a.
9 www. konsumenternasforsakringsbyra.se
'% Dagens Nyheter natupplaga 20060401
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limnade uppgifter, regler om premieinbetalning,
uppsigning, flyttratt m.m.

»  Forsdkringsrorelselagen Forsakringsbolagens verksamhet regleras hr.
Innehéller bl.a. hur information ska ges for att vara
korrekt och tydlig om t.ex. vérdeutveckling.
Verksamheten ska bedrivas i enlighet med god
forsikringsstandard.

Innehavet 1 depadn omfattas didremot inte av inséttningsgarantin enligt lagen om

inséttningsgaranti eller investerarskyddet enligt lagen om investerarskydd.

Jag kommer senare i uppsatsens analysdel utveckla forsdkringsavtalslagen och dess

giltighet 1 forhallande till kapital- och kapitalpensionsforsékringar.

2.2 ”Vanlig” pensionsforsiakring
En pensionsforsékring ar en forsdkring dir det kapital som sitts in inte kan anvindas
forrén man fyllt 55 ar. Forsdkringen har dirfor ett antal begransningar ndr det géller
storleken pa sparandet som man har avdragsritt pd och under vilka omstindigheter
pengarna fir tas ut.'' Premien man betalar, max 0,5 PBB, #r avdragsgill i deklarationen
om man har inkomst av tjanst, och skatt maste betalas pa utfallande belopp. Om man har
hogre inkomster kan man fa spara ytterligare 5 % av sin inkomst med avdragsrétt. 39700
Sek 4r det hogsta belopp som far sparas med avdragsritt & 2006.'> Under spartiden r
forsikringen befriad frén formogenhetsskatt. Detta &r en form som passar den som betalar
hog marginalskatt och kan avstd pengarna under den tid sparandet pagar och rdknar med
att fa en ldgre marginalskatt under utbetalningstiden. Utbetalningstiden maste pagéd under
minst en 5-ars period. Vanligast dr dock en 10- eller 20-arig utbetalningsperiod, men dven
livslang pensionsutbetalning forekommer. Ofta far man reda pa hur stort det garanterade

méanadsbeloppet blir redan da man tecknar forsikringen.'

" Folksam, info kapitalférsakringar
"2 www.sfmab.se
P aa.
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23 IPS
Individuellt pensionssparande, IPS, liknar en pensionsforsikring men den saknar
forsdkringsmomentet. Ett IPS-sparande kan ske i bank, svenska vp-bolag, utlindska vp-
bolag med filial i Sverige m.m. Den liknar en pensionsforsékring pa s sitt att premien ar
avdragsgill och pensionen inkomstbeskattas. Kapitalet kan inte tas ut forrdn man fyllt 55
ar och &dven hir krdvs en utbetalningstid pd minst 5 &r. IPS &r alltsd ingen
kapitalforsékring eller kapitalpensionsforsikring utan &r ytterligare en form av sparande
man kan vilja.'* Den hir 16sningen passar den som vill minska formogenhetsskatten eller
har en hog inkomstskatt idag som man vill minska i framtiden eller om man tror pa en <5

% arlig virdeokning. "

Jag kommer fortsdttningsvis inte att ta upp denna form av sparande eller vanligt
pensionsforsikringssparande utan nimner dessa bara kort hér for att visa att det finns

ytterligare former for sparande 4n de min uppsats i huvudsak handlar om.

2.4 Kapitalforsikring
Begreppet kapitalforsikring forekommer med olika betydelse olika sammanhang. I IL
definieras den som en forsékring dar utfallande belopp har skattekategori K, d.v.s. en
forsikring som inte uppfyller kraven att vara en pensionsforsikring,'® FAL avser med
begreppet kapitalforsdkring en forsakring dér forsdkringsgivarens betalningsskyldighet
vid forsékringsfall dr fixerat till ett visst belopp, utan hinsyn tagen till om beloppet
utbetalas i en eller flera poster. Motsatsen till kapitalforsdkring dr livforsékring enligt

FAL."

En kapitalforsékring &r ett ldngsiktigt sparande som byggs upp med redan beskattade
medel. Det dr ofta en bra 16sning pd pensionssparandet som allt fler véljer. Anledningen
till att man véljer att placera pengarna i en kapitalforsékring kan vara att man vill spara till
ett eget kapital for att nyttja senare eller att ge till ndgon annan. En mycket viktig
anledning till att man sparar i kapitalforsakring istdllet for pensionsforsékring ar att
skattereglerna for en pensionsforsikring inte ses som lika gynnsam som

kapitalforsékringens. Andra anledningar 4r att man vill ha ett stdrre sparande &n

'* www.konsumenternasforsakringsbyra.se
"> www.comboloan.se

®|L 58 kap. 2§

" FAL kap. 10-16
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pensionsforsikringen tillater och det kan kdnnas fel att ha pengarna lasta till man fyllt 55
ar. Att ha en femérig utbetalningstid som i en vanlig pensionsforsékring kan vara negativt
och dé kan det vara béttre med en kapitalforsdkring dér pengarna inte dr lika hért lasta.
Vill man pensionsspara trots att man inte har ndgon arbetsinkomst &r kapitalforsikringen
en bra losning. Innan man fyllt 65 ar kan det ses som ett komplement till en
grupplivforsikring. Tecknar man en kapitalforsakring efter man fyllt 65 ér &r det ofta det
enda alternativet man har for att trygga sin framtid. Vid mycket kraftiga virdestegringar,
mer ca 89 %, pd vp-marknaden dr kapitalforsakringen ett bra alternativ till vanliga
fonder. Dessutom betalar man ingen reavinstskatt nidr man byter fonder i
kapitalforsékringen. Det gor man déremot om man séljer fonder och aktier for att frigdra
kapital att satsa i en kapitalforsikring,'® Men det kan ocksd vara mer én ett sparande.
Utfallet av sparandet kan forsékras s& att ndgon annan far del av sparandet vid ett

119

eventuellt dodsfall.”” Forsdkringskapitalet okas vid ett eventuellt dodsfall med en

procentenhet oavsett forsékringsvirdets storlek.

En kapitalforsdkring kan fis i tvd former, som jag ndmnt tidigare, dels traditionellt
forvaltad och dels fondanknuten. Den stora skillnaden mellan de béda &r att om man
vdljer en traditionellt forvaltad kapitalforsikring skoter forsékringsbolaget forvaltningen
och tar den finansiella risken. Ofta sparar man hir till ett milbelopp. Aterbéringen #r
prelimindrt fordelad, men inte garanterad. Vid en fondanknuten kapitalforsékring skoter
man sjilv sina placeringar och stér sjdlv for den finansiella risken. Inga garantier ges om
utfallet och man véljer sjélv risknivd. En annan skillnad ligger i efterlevnadsskyddet. Vid
traditionellt forvaltad forsikring betalas hela forsidkringsbeloppet ut till forménstagaren
mot en viss avgift. Vid fondanknuten betalas ett Overenskommet belopp ut till
formanstagaren, dven hdr mot en avgift. Ytterligare en skillnad mellan de olika
forsikringarna, som de flesta bolag har, dr att den kortaste spartiden for en traditionell
forsikring dr 10 ar, medan en fondanknuten har en légsta spartid pad 5 ar. Generellt for
béda alternativen dr att de inte inkomstbeskattas och att det darfor inte foreligger nagon
avdragsritt i deklarationen for forlust eller avgift. Avkastningsskatt betalas for bdda och
vid spartidens slut gor oftast en engangsutbetalning. Bada produkterna &r flyttbara mot en

faststdlld avgift.

'® www.fondfinans.se, "Intressanta tips”
'® Folksam, info kapitalférsakringar
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En kapitalforsékring dr normalt sett skyddad mot utmétning under forutséttning att den ar
tecknad pa ditt eget eller maka/make/registrerad partners liv. For att vara skyddat méste

premien vara avsedd att betalas ut med jimn summa under minst 10 érs tid.*

Naér arvs-, och gavoskatten togs bort var det manga som trodde att det skulle vara slutet
for kapitalforsikringarna, men sedan flera lagprisbolag etablerat sig pa marknaden med
mycket laga avgifter och tack vare den for tillfillet ldga statsldneréintan, gor det
lonsammare att satsa pengar i en kapitalforsakring dn annat sparande 1 aktiefonder. Vissa
natmiklare erbjuder mycket billiga kapitalforsakringar dar de inte tar ut inséttnings- eller
uttagsavgifter. Den arliga kapitalavgiften &r lag eller helt slopad. En av anledningarna till

att det hir kan erbjudas 4r att man inte far nigon radgivning.*'

2.4.1 Skatt
En kapitalforsakring ska tas upp till formogenhetsbeskattning till 100 % for belopp
overstigande 1,5 milj. Sek. Avkastningsskatten som beskattas hos forsikringsbolagen ska
betalas arligen. Skattesatsen &r 27 % och multipliceras med ett schablonméssigt berdknat

skatteunderlag. Skatten betalas in av forsikringsbolaget.**

2.4.2 Utlandsk kapitalforsikring
Ménga satsar pd utldndska kapitalforsékringar istéllet for svenska och det kan goras pa
olika sdtt t.ex. genom ett utlindskt forsdkringsforetag som bedriver gransdverskridande
verksamhet 1 Sverige, via forsidkringsmiklare eller oberoende formedlare i Sverige eller
direkt genom ett utlindskt forsdkringsforetag i utlandet. De utlindska forsékringarna har
varit ett omstritt omrdde p.g.a. att Sverige har ett etableringskrav i IL for att fa

klassificeras som kapitalforsikring eller pensionsforsikring, >

2.4.2.1 Skatt
Vissa skyldigheter om att limna uppgifter till SKV intrdder for de foretag eller méklare
som erbjuder kapitalforsékringar eller kapitalpensionsforsikringar. For ett utlindskt
foretag med gransoverskridande verksamhet krivs en viss aktivitet i Sverige och foretaget

maste ldmna en forbindelse till FI om att &rligen skicka kontrolluppgifter till SKV om

2% Folksam, info kapitalforsakringar

%! Dagens nyheters natupplaga 20060401
*2 Folksam, info kapitalforsakringar

%% |L kap. 58
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forsdkringens virde. En forsdkringsmiklare ska ldmna uppgifter till SKV om
forsikringstagaren och forsékringsgivaren. Om man kdper direkt av ett utlindskt foretag
behdvs inga uppgifter 1dmnas till SKV utan det ricker med att ta upp forsékringens vérde

i deklarationen.**

Agaren, den som har ritt att foga 6ver den eller innehavaren till en kapitalforsikring
tecknad 1 ett utlindskt bolag som inte bedriver forsékringsrorelse i Sverige, dr sjdlv
skyldig att betala in avkastningsskatten pa forsikringen.”® Bestimmelserna om
avkastningsskatt omfattar inte forsdkringar som bara avser olycks- eller sjukdomsfall eller
dodsfall och som inte #r aterkpbara.”® Tidigare togs en skatt ut pa premier som betaldes
ut till utlindska livforsdkringsbolag. Den skattskyldige skulle sjélv registrera sig och
redovisa premiebetalningarna for SKV.>’ Det hir ansigs strida mot friheten att
tillhandahalla tjinster 6ver grénserna inom EU*® s4 lagen 4ndrades och nu omfattas dven

utlindska livforsikringar av avkastningsskatten.*

Forsdkringsvardet pd en utlindsk forsdkring dr aterkdpsvardet plus den del av
forsikringsbolagets upplupna vinst som beldper pa forsakringen som man innehar vid
beskattningsarets ingang. For en utldndsk kapitalforsékring kopt fore 1997, och om inga
ytterligare inbetalningar gors, betalas ingen avkastningsskatt utan det védrde som
overstiger forsékringens varde 1997 ska tas upp. Redovisningen av avkastningsskatten
ska goras av dgaren till forsdkringen och berdknas som avkastningsskatt pd de svenska
forsikringarna, forsikringens vérde vid ingdngen av beskattningsaret multiplicerat med

statsldnerdntan foregaende ar.*

Om man innehar en ren kapitalforsidkring som tecknats fore halvarsskiftet 1995 dr den
formogenhetsskattepliktig. Klassas forsdkringen déremot som en pensionsforsdkring

betalas ingen formogenhetsskatt.”!

** Information RSV 355 utgava 2

%% | agen om avkastningsskatt 2 §

% AVPL2 § p. 2 st.

£ d. premieskattelagen (1990:662)

2% Mal- C-118/96 Jessica Safir

%9 Mattias Dahlberg, Internationell beskattning s.61
% |nformation RSV 355 utgava 2

“a a
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2.5 Kapitalpensionsforsikring
Kapitalpensionsforsdkringen &r egentligen inget annat &n en helt vanlig
pensionsforsidkring, men som genom ett avtal mellan forsakringstagaren och
forsikringsgivaren ar att ses som en kapitalforsékring. Forsékringen har tillkommit av

rent skatteméssiga skil, framforallt formogenhetsskatteméssiga skl. >

Forsdkringsformen, som ocksd av vissa kallas Ekmanforsikring efter Scandiaméilet 1
EG,” ir en relativt ny foreteelse pa den svensk vp-marknaden. Denna form av forsikring
skapades av forsdkringsbolagen sedan Skandias chefsjurist Jan-Mikael Bexed drev frigan
angdende tjanstepensioner och Sveriges etableringskrav for avdragsritt vid
inkomstbeskattning for kostnader for framtida pensioner. Hans sekreterare Jeanette
Ekman begdrde ett forhandsbesked hos skattemyndigheten 2002 angéende hur en
utlindsk tjénstepensionsforsikring skulle klassas.”* Forsikringen var en kapitalforsikring
som uppfyllde alla krav som stélls pa en pensionsforsékring, utom etableringskravet i IL
58 kap. 4 §, men som trots detta inte skulle beskattas som en sadan enligt svensk lag.
Mélet togs upp 1 Regeringsritten som begirde att fi ett forhandsavgérande i EG-
domstolen om klassificeringen av forsidkringen. Avgorandet i EG-domstolen kom den 26
juni 2003. Regeringsritten meddelade i sin dom den 4 maj 2004 att i enlighet med
propositionen’® si innebir det att &ven om frigan ska bedomas enligt IL #r det inte
forenligt med EG-ritten att vdgra ett foretag omedelbart avdrag for premien som betalas

till forsikringen som tecknats i ett bolag inom EG. >’

Under ungefir samma period som Scandiamalet togs upp i EG-domstolen hade
regeringen tillsatt en arbetsgrupp pé finansdepartementet for att se Over
avkastningsskattereglerna ur ett EG-réttsligt perspektiv. Domen kom under arbetets gang
och gruppen analyserade dven den statliga formdgenhetsskattens giltighet mot reglerna i
EG angdende friheten att tillhandahalla tjinster. En departementspromemoria®® gavs ut
dir det svenska etableringskravet, att endast livforsdkringsbolag  med

forsikringsverksamhet i Sverige, skatteméssigt fick behandlad som pensionsforsakringar

%2 Skattenytt nr 7 — 8 2005, Johan Gefvert, Kapitalpension

33 Mal C-442/0, Scania och Ola Ramstedt mot Riksskatteverket.
¥ www.di.se, artikel "kapitalpension - ny het sparform” 2006

% RA 2004 ref. 28 och RA 2004 ref. 84

% brop. 2004/05:31

%" www.landgreniriksdagen.se

% Ds 2003:65
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skulle behallas. Ett ytterligare forslag lades om att etableringskravet skulle slopas for
linder inom EES och att den ligre skattesatsen for pensionsforsikringar pa 15 % skulle
anvindas. For att slippa betala formogenhetsskatt for forsakringarna skulle
etableringskravet behallas. Nar propositionen skrevs togs inte arbetsgruppens forslag
angdende inkomstskatten med utan man valde att folja Regeringsrittens praxis som

faststélldes efter Scandiamaélet.

Andra personer anser att en Ekmansforsikring och en kapitalforsakring inte 4r samma sak
utan att Ekmanforsakringen ér en forsakring som dr tecknad inom ett annat land inom
EES-omrade &n Sverige. Den uppfyller de kvalitativa villkoren for en pensionsforsakring
1 IL 58 kap. 6 — 16 § § och forsdkringstagaren och den forsdkrade dr samma person. En
kapitalpension &r en forsdkring som tecknats i Sverige efter den 1 januari 2005 och
uppfyller de kvalitativa villkor som stélls for en pensionsforsékring i IL 58 kap. 4 — 16 §§,
men dér forsékringsgivaren och forsakringstagaren kommit Gverens om att forsékringen

ska ses som en kapitalforsikring,*

Kapitalpension har blivit en produkt som har en stor 6kning hos de flesta som levererar
produkten, men avgifter och villkor for de bolag som tillhandahéller produkterna varierar
kraftigt. Vissa ndtméklare har slopat avgifterna och tar enbart ut courtage och vanliga
fondavgifter for att ta allt storre del av marknaden. Aven for denna produkt, liksom for
kapitalforsékringen, rader ett “priskrig”. Manga av bolagen erbjuder dven utlindska
offshorelosningar” for kapitalpensionsforsakringar diar man kan flytta pengarna mellan
aktier, fonder, optioner m.m. Pa dessa produkter dr avgifterna ofta s& hoga att det inte

lonar sig att ha ett insatt kapital under ett miljonbelopp for att det ska bli [onsamt.

De villkor som stélls pd en kapitalpensionsforsikring ar att pengarna far tas ut vid tidigast
vid 55 ars alder och utbetalningarna maste ske under 5 &r med samma eller 6kande
belopp. Det finns inget tak for hur mycket som fér sittas in och skapar dérfor mojlighet
for den som vill placera stora pengar i en fond eller aktier utan att drabbas av
formogenhetsskatt.* En fordel som ménga anser ér viktig ér att denna forsakringslosning
inte dr utmétningsbar vid obestind eller konkurs. Som nackdel kan anses att kretsen av

formanstagare dr starkt begrinsad. Som formanstagare kan endast barn, maka, make,

%9 Skattenytt nr 7 — 8 2005, Johan Gefvert, Kapitalpension
0 www.fondfinans.se, "Intressanta tips”
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sambo eller registrerad partner anges. Kapitalpension passar den som betalar
formogenhetsskatt och vill placera pd ldng sikt. Ddremot passar den mindre bra for den
som 4r yngre 4n 50 ar eller som 4r ensamstéende utan barn. *' Det gar dessutom inte att
dra av vid eventuell forlust om forsidkringen 16ses in i fortid eller ndr den 16per ut. Den gér

inte heller att 4terkopa, pantsitta eller Gverlata.*”

2.5.1 Skatt
Kapitalpensionsforsikringen &r en kapitalforsakring med pensionsforsakringens fordelar,
lagre avkastningsskatt &n en vanlig kapitalforsékring, 15 % mot kapitalforsakringens 27
%, och ingen formogenhetsbeskattning. Det hir géller de kapitalforsdkringar som
formedlats inom EES-omréadet och uppfyller alla krav, forutom de etableringskrav som
stills i IL*, och 4r att betrakta som en pensionsforsikring i lagens mening, men som

parterna bestdmt ska behandlas som en kapitalforsékring enligt IL.

Om man har en vanlig pensionsforsékring kan den bli lite av en forlustfélla for den som
betalar 30 % -ig marginalskatt. Om man bara har 30 % i skatt nér avdraget gors och sedan
hojer inkomsterna och ddrmed pensionen kan man fa en marginalskatt pa 50-55 % vid
utbetalning av pengarna. Genom losningen med kapitalpensionsforsikring, dir premien
inte dr avdragsgill och utfallande belopp skattefritt, kommer man forbi ett sadant

eventuellt problem.**

2.6 Riitt forvaltare och fond?
Ménga som placerar sina pengar i kapitalforsékringar och kapitalpensionsforsékringar gor
det i de fonder som forvaltaren erbjuder. Det &r dérfor av stor betydelse att kontrollera sin

forvaltare och de fonder man placerar pengarna i for att inte forlora sin formdgenhet.

De flesta fonder som investeras i dr aktivt forvaltade vilket innebér att forvaltaren utgér
frdn ett index som man sedan gor en Over- eller underviktningar av i olika bolag.
Indexfonder ligger vanligtvis mellan 0,5 % till 0,6 % 1 arsavgift medan de aktivt

forvaltade fonderna har en arsavgift pd 1,5 %. Darfor dr det viktigt att kontrollera om ens

*! www.fondfinans.se, "Intressanta tips”
2 www.privataaffarer.se, artikel “kapitalférsakring och kapitalpensionsférsakring”
43
IL 58 kap. 4 §
* www.fondfinans.se, "Intressanta tips”
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forvaltare eller det bolag man valt att ta hand om forsékringarna gor det pa bista sétt. Den
inbetalda premien anvinds for forsékringsbolagets driftskostnader, som t.ex. forvaltning
och administration. Séttet att ta ut avgifterna 10ses pd olika sitt t.ex. viss procent av
forsikringsbeloppet, avgift pa inbetald premie, fast arsavgift m.m. Det som &r viktigast att
kontrollera dr hur skicklig fondforvaltaren &r. Alla utvérderingar som gor ska goras efter
att avgifterna raknats bort och man ska inte stirra sig blind pé laga avgifter utan mycket
annat dr intressant som t.ex. kvaliteten hos fOrvaltaren. Inte bara den historiska
avkastningen &r intressant utan ett antal andra parametrar behdver studeras. En parameter
som dr speciellt viktig for den som valt aktivt forvaltade fonder &r om avkastningen &r
hogre dn indexutvecklingen, med andra ord, far jag det jag betalar for. Svaret fir man
genom att studera begreppen “alfa”, hur mycket fonden Overtrédffar index och Jensens
alfa”, hur mycket fonden slagit index med hansyn till den risk fonden tagit. Jensens alfa”
bor ha ett virde dver 2. Om man vill veta hur fonden klarar bérsuppgéngar och nedgéngar
ska man titta pa fondens betavirde”. Ar viirdet hogre én 1 stiger den mer én marknaden
generellt under en bred borsuppgang, men den faller ocksd mer i en nedging. Ar virdet
under 1 blir svingningarna mindre. Ett viktigt begrepp om man satsar i aktiefonder &r
“informationskvot”, d.v.s. vilken avkastning forvaltaren presterat eller hur mycket
forvaltaren frangatt index. Denna kvot ska ligga hogre an 0,5 — 1,0. Ytterligare ett
begrepp som ir viktigt att kontrollera i anslutning med informationskvoten &r “tracking-
error”, d.v.s. hur mycket forvaltaren frangar det index som fonden jamfors med inom
samma investeringskategori. Vid en aktivt forvaltad fond bor detta virde vara hogre &n 5
om fonden kostar 1,5 % eller mer. Det hér &r en relativt svir niva att uppna for att skapa
Overavkastning. Storbankernas tracking-error ligger generellt pd 3. Slutligen é&r
parametern “’konsistens” viktig. Det som méts dr hur manga manader slér sitt index.

Konsistensen bor ligga pa minst 55 % 6ver en trearshorisont.

2.7 Sammanfattning
De fonder jag redovisat for ovan kan se tdmligen lika ut men skiljer sig pa vissa punkter.

Kortfattat kan det sammanfattas sd hir.

Pensionsforsdkring Kapitalpension Kapitalforsdkring
Traditionell *  Avdragsgill *  Ejavdragsgill *  Ejavdragsgill
forvalming” e Inkomstskatt pa * Ej inkomstskatt pé * Fj inkomstskatt pa
utbetalt belopp utbetalt belopp

> www.konsumenternasforsakringsbyra.se
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Garanterad rénta Garanterad rénta utbetalt belopp
Minst S5-4rig Minst 5-4rig Garanterad réinta
utbetalningstid utbetalningstid Ofta bunden 10 &r
Utbetalning tidigast Utbetalning tidigast eller mer
vid 55 ars alder vid 55 ars alder Aterkop mojligt
Ej aterkop Ej aterkop Avkastningsskatt
Avkastningsskatt Avkastningsskatt 27%
15% 15% Formogenhetsskatt
Fri frén Fri frén
formogenhetsskatt formogenhetsskatt
Fond Avdragsgill Ej avdragsgill Ej avdragsgill
Jorvalning” Inkomstskatt ~ pé Ej inkomstskatt pé Ej inkomstskatt pd
utbetalt belopp utbetalt belopp utbetalt belopp
Dagsvirde Dagsvirde Dagsvirde
Minst 5-arig Minst 5-érig Ofta bunden 5 eller
utbetalningstid utbetalningstid mer
Utbetalning tidigast Utbetalning tidigast Aterkdp mjligt
vid 55 ars &lder vid 55 ars &lder Avkastningsskatt
Ej aterkop Ej aterkop 27%
Avkastningsskatt Avkastningsskatt Formogenhetsskatt
15% 15%
Fri frén Fri frén
formogenhetsskatt formogenhetsskatt
Passar den Vill minska Vill bli av med Vill sitta in mycket
som”’ formogenhetsskatt formogenhetsskatt pengar omgéende

Hog inkomstskatt
idag men inte vid
uttag

Tror pa en
véardedkning < 5 %

arligen

Vill sétta in mycket
pengar omgéende
Kommer att ha
hogre I1on  vid
utplock 4n idag
Tror pa en
véardedkning > 5 %

arligen

Vill ta ut pengarna
innan 55 ars alder

Tror pa en
véardedkning > 5 %

arligen

Om man jamfor ett sparkapital pa 100 000 SEK med en avkastning pd 7 % arligen som

sparas

fem éar 1 aktiefonder

5 www.konsumenternasforsakringsbyra.se
" www.combolan.se

kapitalforsdkring med hog

avgift,
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kapitalpensionsforsékring/pensionsforsékring,  eller en  kapitalforsékring  hos
’lagprisméklare” med lag avgift, blir utfallet hogst hos den billiga kapitalforsikringen.
Det krdvs dock att placeraren &r mycket aktiv. De 100 000 Sek man satsat okar till
124 000 Sek under en femérsperiod om man inte rort pengarna under denna tid. Sparar
man i den dyrare kapitalforsikringen vaxer beloppet till 118 300 Sek. Direktsparar man 1
aktiefond eller pensionsfond ger ca 120 000 Sek. Dessa summor kan jimforas med det
sikraste sparalternativet hos Riksgildskontoret som ger knappt 111 000 Sek vid en rinta

pa 2,88 % for ett bundet femarssparande.*®

2.8 Direktpension
Begreppet pension har inte ndgon enhetlig definition i skattelagstiftningen, men kan i en
vidare mening beskrivas som en uppskjuten 16n p.g.a. tidigare utfort arbete. For
tjinstepensioner och andra former for tryggande av pensioner, t.ex. pensionsforsékringar,
som dr skatteméssigt avdragsgilla finns ddremot bade kvalitativa och kvantitativa krav,
men inte heller hir nigon definition av begreppet.”® Enligt TrL och praxis kan
tjinstepension definieras som erséttning som utbetalas for en tidigare anstéllning. I
begreppen pension och tjénstepension anses det ligga ett krav pé erséttningens storlek,

som ska sta i proportion till I5nen och de ska ha en viss utbetalningstid.>’

Néar man ska trygga pensionsdtaganden skiljer man mellan pensionering genom
ansvarsovergdng och pensionering i egen regi. Om man viljer pensionering genom
ansvarsovergdng tecknar man en tjinstepensionsforsikring hos ett forsékringsbolag och
ansvaret for pensionen fors over till forsékringsgivaren. Viljer man ddremot pensionering
1 egen regi gor man en skuldforing pd kontot Avsittningar samt avsittningar till
pensionsstiftelse eller direktpension. Arbetsgivaren svarar i samtliga fall for att fullgora
sina ataganden. Om man skulle misslyckas med dtagandet trader stiftelseformdgenheten
eller kreditforsikringen in subsidirt.’' Intresset for pensionering i egen regi har okat
sedan nya regler for de svenska tjanstepensionsinstituten genomfordes vid arsskiftet och

som foljer av EU: s tjénstepensionsdirektiv. Dér slas det fast att instituten ska placera

8 Dagens Nyheter natupplaga 20060401

* L Kap. 58

2:’ SOU 2002:52 Beskattning av smaforetagare, del 2, Generationsskiften
a.a.
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tillgdngarna pé ett aktsamt sitt. Foretag som valt alternativet direktpension berdrs inte av

denna reglering.”

Inte heller direktpension finns definierat i lagen p.g.a. att en legaldefinition av begreppet
pension saknas. Dérfor kan detaljerna i olika avtal om direktpension skilja sig at men
vissa drag anses ddremot vara vedertagna. Ordet “direkt” anger att arbetsgivaren sjdlv
betalar ut pensionen till den beréttigade. Civilréttsligt &r direktpensionen ett avtal mellan
arbetsgivaren och den anstéllde. En utféstelse om direktpension sker utanfor de former
om tryggande som IL anger och som kan berittiga till avdrag vid avséttningstillfallet.
Arbetsgivaren fir inte gora avdrag vid avsittningstidpunkten utan fér istéllet gora
avdragen vid utbetalningstillfillet. De pengar man fonderar fir finansieras med redan
beskattade medel vilket leder till att det &r en dyrare form &n vanlig tjinstepension.
Sérskild Ioneskatt ska betalas och den som mottar direktpensionen beskattas i
inkomstslaget tjinst. Direktpensionen &r inte begrénsad till en viss alder vilket leder till att
de allminna reglerna i IL kap.16 blir tillimpliga. Ofta innehaller en utfdstelse om

direktpension ocksa ett 16fte om efterlevnadspension.

En hel del grinsdragnings problem uppkommer nir det géller de olika formerna att 16sa
anstélldas pensionering. Vigledning far dérfor hdmtas fran allménna principer och
praxis. Ett  avgorande  kriterium 4 det reella  pensioneringssyftet.”’
Griansdragningsproblem vid direktpensionsutfistelse till delégare i fimansbolag dr om det
kan anses som en pensionsutfistelse, fortickt utdelning eller periodiskt understod.”
Frégan hér dr ofta vilka belopp som ér att anse som skiliga. Utgangsldget &r att utfistelsen

grundar sig pa en marknadsmissig 16n.”

Varfor véljer man da direktpensionslosningen istdllet for tjénstepensionsldsningen trots
att detta blir dyrare? Ett svar pé frdgan ir att avtalsfriheten vid direktpension &r storre. Ett
annat svar dr att de kvalitativa kraven pad pensionsforsikringar sitter gransen for andra
legitima 6nskemdl. Om man t.ex. har ett nystartat foretag som ar i en uppbyggnadsfas
med fd kunder och om intdkterna kommer efter kostnaderna maste oftast 16nen for

famansforetagaren sittas ldgt for att foretaget ska fd rorelsekapital for att véxa.

%2 Annons fran Pensionsgaranti, DI nov. — 05

% RA 1990 ref.95, RA 2001 not. 166

* RA 1982 1:63, RA 1984 1:3

% SOU 2002:52 Beskattning av smaféretagare, del 2, Generationsskiften
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Sjukforsikringsskyddet och den allménna pensionen blir lag. Foretagaren vill d& gardera
sig och sin familj for denna forlust, men med hédnsyn till foretagsrisken dr det inte att
rekommendera att binda medel i en pensionsforsikring p.g.a. att bolagets likvida medel
kan vara begransade och kan inte heller mdta avdrag for stora pensionsavsittningar med
vinster. Istéllet kan bolaget teckna en s hog sjukforsikring som bolagets kapital tillater
och resterande av det bortfallande pensionsskyddet sikras med en kapitalforsakring. Den
bolagsdgda forsidkringen gor att pensionsborgendren dr forsikrad for en framtida pension.
Ett kapital byggs upp som tjénar for pensionsindamal. Skulle likvida medel behdvas kan
kapitalet frigoras och dédrigenom anvindas for att stirka balansrdkningen. Om bolaget
valjer l16sningen med direktpension garderas man sig mot den eventuella finansiella risk
som den utlovade pensionen innebdr och premien som erldggs utgdr en korrekt

periodisering av bolaget ataganden.”

Ett alternativ till direktpension dar man sparar via en pensions- eller kapitalforsakring
formedlad via bank eller forsékringsbolag, ar att vilja att direktpension utan forsikring,
vilket ofta ir ett billigare alternativ da man slipper de hoga avgifter som bolagen ofta tar
ut vid tjinstepensionslosningar. For egenforetagaren dr fordelen att pengarna behélls 1
foretaget och kapitalet blir inte 1ast. Inte heller blir kapitalet last till en viss tidpunkt som
det blir om man viljer en 16sning med pensions- eller kapitalpension. Ett konto 6ppnas pa
tex. fondmarknaden for sjdlva pensionssparandet. Till detta uppréttas en
pensionsutfistelse och en pantforskrivning for att sékerstélla pensionen. Kostnaden for
arrangemanget ligger mellan 10-20 000 SEK. Man fér sjilv vilja hur pengarna ska
forvaltas vilket i och for sig kan kosta lite tid for att halla sig uppdaterad var man far den
bésta avkastningen. Utbudet pa alternativ dr mycket stort da direktpension utan forsékring
inte dr kopplat till ett specifikt bolag. En avvigning fir goéras vilket som &r bast
ekonomiskt, att spara sjélv eller via bank eller forsakringsbolag. Ytterligare en fordel &r
att man avstér den pension man ska ha enligt pensionsutféstelsen och tar ut pengarna som
utdelning med 20 % skatt istéllet for en pensionsforsdkring som beskattas i inkomst av
tjanst med en marginalskatt pa 33-58 %. >’ Dock med de restriktioner som finns i IL kap.

56 —58.

%% SOU 2002:52 Beskattning av smaféretagare, del 2, Generationsskiften
*" Annons fran Fondmarknaden, Di maj -06
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2.9 Den allra senaste produkten — forsikrad pension
Lénsforsékringar lanserar en ny produkt som de kallar forsékrad pension, vilket dr en ny
typ av pensionssparande dér det kapital som sétts in garanteras d4 man véljer att plocka ut
pengarna. Man kan inte forlora vérdet pa pensionen vid en eventuell borsnedgang utan &r
forsidkrad mot den risken. Pengarna som sparas placeras framst i obligationer, men ocksa 1
fonder. Obligationen utgdr grunden i sparandet vilket leder att det insatta beloppet kan
garanteras p.g.a. den rénta pa réntan man fir pa obligationer. Den andra delen placeras i
fonder vilket gor att man kan fa ta del av mer pengar vid en mojlig borsuppging. Nér
fondandelen vaxer Gver en viss nivé i forhdllande till det totala sparandet sikras en del
och fors over till en ny obligation och ldgsta nivdn pa sparandet hdjs. Hur stor del av
sparandet som gar till fond respektive obligation beror bl.a. pa hur hdga réntorna ar och
hur lang tid som &dr kvar till pensioneringen. Ju hogre rdnta och langre tid till
pensionsdagen ju mer placeras i fonder. Det finns dock en grans for hur stor del som far
placeras i fonder. Aterbetalningsskydd ingér i forsikringen och aktuellt marknadsvirde
betalas ut till efterlevande under en period av fem ar. Mgjlighet finns att vilja
formanstagare dock inom vissa ramar. Det tidigaste man kan bdrja ta ut pensionen ar vid
55 érs dlder, men normal utbetalning ar vid 65 ars élder. Utbetalningstiden ar mellan 5 —
30 ar. Man betalar en fast avgift pa 200 Sek per ar plus 1,3 % av vérdet av sparandet varje
ar. Efter fem &r sjunker avgiften till 0,99 %. En avkastningsskatt pa 0,49 % av sparandet

ska ocksa betalas arligen.”®

3. Analys
3.1 Inledning

Kapitalforsékringar dr ett anvindbart instrument om man vill "komma forbi” lagen om
marknadsmissbruk. Det dr olagligt att gora det, men det gors &ndd. Om man svérligen kan
bli upptackt ar frestelsen stor att anvdnda detta instrument for att tjina mer pengar, ofta
vildigt mycket mer pengar. Men det dr inte bara hir som dessa forsdkringar &r
anvindbara. I den hér uppsatsen har jag dgnat mig at att titta pd lite djupare pa
kapitalforsékringen och kapitalpensionsforsédkringen som sddana och vad de mer éar
anvéndbar till. En fradga som flera gnger dok upp pa vigen nir jag skrev uppsatsen var,
Ar konstruktionerna med kapitalforsikring och kapitalpensionsforsékring verkligen
forsdkringar 1 lagens mening? Varfor existerar formdgenhetsskattelagen ndr man med

enkla meddela kan slippa betala formogenhetsskatt? Varfor behdver man inte anméla

%8 www.lansforsakringar.se
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innehav 1 fonder och forsékringar enligt lagen om anmélningsskyldighet for innehav av

vissa finansiella instrument?

Jag anser att skattemoralen inte &r speciellt hog i Sverige. De flesta handlingar som beror
skatten tror jag har till syfte att minska eller att helt undkomma den och beskattningen
péverkar dven foretagare hur de kommer att strukturera sin verksamhet. Hur
skatteplaneringen gors och om det &r tillatet eller inte tror jag inte att det laggs sé stor vikt
vid utan mélet &r att betala sa lite skatt som mojligt. Kanske beror det pé att vi har ett hogt
skattetryck i1 Sverige, men jag dr inte sdker pa att dessa handlingar minskar vid ett lagre
skattetryck utan jag tror att nér det kommer till ens egna pengar sa vill man helst behalla
allt eller atminstone det mesta sjilv. Man ser inte alltid vad man faktiskt far for pengarna
man betalar i skatt utan bara vad man sjélv betalar. Jag kan halla med att skattetrycket ar
hogt ndr vissa far betala mer i skatt dn vad de far behalla, men hade alla gjort rétt for sig
hade vi med all sékerhet inte haft detta hoga skattetryck vi har hér i Sverige och fler hade

sikert undvikit vissa handlingar for undanrdjande av skatt.

Jag kommer att ge mina egna synpunkter pa det jag redovisat for i min uppsats och jag
kommer att ta upp vissa exempel hur man idag anvinder en kapitalforsékring eller en

kapitalpensionsforsikring for att fa vissa bidrag, slippa betala skatt m.m.

3.1.1 Kommentarer kring
kapitalforsikring/kapitalpensionsforsikring
I borjan av 90-talet var rdntorna mycket hdgre &n idag. Det var dé inte s betungande att
betala formégenhetsskatt pa 1,5 %. Nu ér skillnaden stdrre dé inte rdntan nar upp i samma
nivd som formdgenhetsskatten. Tar man forutom detta hinsyn till att man betalar
inkomstskatt pa rantor med 30 % och att inflationen uppgar till 1-2 % leder det till att
kapitalet sjunker i vdrde fran ar till 4&r for ménga privatpersoner. Koper man en
kapitalpensionsforsikring istdllet byter man ut den 30-procentiga inkomstskatten pé
kapitalinkomster mot en avkastningsskatt pa 15 %.”° Forra aret placerades 22,6 miljarder
Sek 1 kapitalpensionsforsidkringar vilket motsvarar 339 milj. Sek 1 minskad

formogenhetsskatt for den svenska staten.”

% Clas Ramnerts blogg 050621
% www.nsd.se, artikel, Stark Okning for kapitalpension fbrra aret, 060217
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Vissa uppligg med kop av utldndska kapitalforsékringar, sérskilt de forsakringar som ar
av unit-linked typ®', godkinns inte av SKV p.ga. att det kan ses som aggressiv
skatteplanering och kommer med all sannolikhet inte heller godkénnas av domstol.
Négot som kan forbrylla och som kan vara svart att f4 ndgot svar pd nir man liser
forarbeten, réttsfall m.m. &r vad som ar skillnaden mellan godtagbar skatteplanering och
inte godtagbar skatteplanering eller aggressiv skatteplanering . Hari kan tyckas ligga ett
stort moment av ovisshet for den som utfort handlingen. Kanske borde det preciseras lite
tydligare 1 lagen for skatteplanering haller de allra flesta pd med, bdde privat och inom
foretagen. Uppldgget och varianter pd vad som beddmts vara aggressiv skatteplanering
har provats ett antal gdnger och gar till enligt foljande. En &gare till ett fimansforetag
tecknar en kapitalforsékring i ett utlindskt bolag beldget i ett ldgskatteland och sedan
siljer aktierna i bolaget till forsékringsbolaget till ett mycket lagt pris. Aktierna fors over
til depdn som é&r knuten till kapitalforsakringen och ett sidoavtal skrivs dér
forsikringsbolaget Overldter skotseln av foretaget till den fore detta dgaren, numera
forsikringstagaren. Aktieutdelningar fors till depan som enligt lagskattelandets lagar
oftast &r skattefria. Nar forsdkringsbolaget séljer aktierna efter ndgra ar fors den
formogenhetsskattefria kapitalvinsten till depan. Dérefter sker utbetalning, som i princip
ar skattefri i Sverige, frén kapitalforsikringen till innehavaren.® Det hir uppligget

kommer alltsd med all sannolikhet varken ga forbi SKV eller domstol.

Kapitalpension, som &r ett lagligt sétt att slippa formogenhetsskatt, har blivit en succé.
2006 véntas ca 35 — 40 milj. Sek placeras i denna forsikringslosning. Uppskattningsvis
kommer en fjdrdedel av pengarna frén utlandet. Enligt Avanza har detta blivit en
kioskviltare” bland dldre formogna personer. For storbankerna och forsakringsbolagen
har sparformerna med kapital- och kapitalpensionsforsikringar blivit en guldgruva. Under
forra &ret da kapitalpension bara existerade under en kort tid drog forsékringsformen in ca
355 miljoner Sek till bolagen. Under forsta kvartalet 2006 drog
kapitalpensionsforsikringar in 110 miljoner Sek. Summorna dr endast extraintékter

utover de arliga fondavgifter som tas ut.”> Om man tittar pa riksbanksledningen ar

®1 Unit-linked typ innebar att agaren till férsakringen sjalv bestammer hur premien ska
placeras med de begransningar som galler i forsakringsbolagets hemland eller avtalet i
ovrigt.

®2 Clas Ramnerts blogg 050815

% Affarsvariden, Miljonérer rusar till skattegréddfil, 060811
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kapitalpension &ven hdr en populér sparform, t.ex. har vice riksbankchef Kristina Persson

ca 4,5 milj. Sek placerade i en sadan forsikring.**

3.1.2 Egna reflektioner
Ménga anser att den svenska formogenhetsskatten &r for hog och att ett stort antal
miljarder dr placerade utomlands. Svenskt Néringsliv uppskattar att mellan 500 — 1000
miljarder Sek dr dérfor placerade utomlands, oftast i olika fonder, kapitalforsékringar eller
kapitalpensionsforsékringar, p.g.a. formdgenhetsskatten. Insynen i dessa forsékringar ar
marginell for SKV och FI. De médnniskor som placerat pengar utomlands utan att uppge i
sin deklaration att de dger en kapitalforsdkring pa t.ex. Isle of Man kanske inte tdnker pa
ar att det kan vara ett straffbart forfarande.®® Eller si bryr man sig helt enkelt inte om det
for det inte kan upptéckas. Varfor gors inget &t problemet? Det en stor summa pengar som

flyter ur landet utan att innehavet kontrolleras.

Kapitalforsdkringar och kapitalpensionsforsikringar dr som sagt mycket anvindbara
losningar for att undvika eller minska skatten och for att slippa insideranméla innehav,
men kan dven vara bra vid vissa tillfillen om man anser sig behdva bidrag frén staten.
Men nédr det giller bidragsdelen &r det lite osikrare di kommunala regler for
bostadsbidrag och liknande mycket vdl kan rdkna med fOrsdkringsformerna i
formogenheten fran forsta kronan utan hiansyn till fribelopp. Dédremot kan man, om man
ar student som jag och mot formodan har en formdgenhet eller har inkomster frén aktiv
aktichandel, fd studiebidrag trots det om man istillet satsar de pengar man har i en
kapitalforsékring eller en kapitalpensionsforsidkring. Man kan fortfarande vara aktiv sitt
handlande utan att behova uppge detta for CSN p.g.a. att avkastningen pa
kapitalforsékringen dr skattefri och formodligen inte riknas som inkomst av kapital. Det
kan didremot uppsta problem om man plockar ut pengar under studietiden. Ingen kan
limna ett entydigt svar om det da ska riknas som inkomst av kapital eller inte.®® Inte
heller paverkas A-kassans storlek om man blir arbetslos och innehar en kapitalforsékring
eller kapitalpensionsforsakring. Erséttningens niva paverkas av tidigare arbetsinkomst,
medlemskap i a-kassan m.m. och inte innehav i kapitalforsikringar o.dyl.®” Diremot ska

man vara lite forsiktig med att begéra socialbidrag om man innehar de forsakringar jag

% DI, Riksbanksledningen forsiktiga med placeringar, 060801

® Privata Affarer, Skatteflykt med utlandsfonder stoppas, 001122
% Privata Affarer, Prat om pengar

®" Privata Affarer, Fraga experten, 060619
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redovisat for. Det kan héinda att socialtjansten krdver att forsakringen ska ldsas in innan
man far bidrag, men dven hir rader det ovisshet.”® Kapitalforsikringen 4r dock skyddad

mot utmétning i viss utstrackning.

3.1.3 Det allra senaste om kapitalpension och
kapitalforsikring
Regeringen har lagt ett nytt forslag nér det giller fonder och det dr uppskjuten
reavinstskatt vid byte av fonder och vid byten av fondbolag for att 6ka konkurrensen
mellan fonderna och som forhoppningsvis ska leda till béttre villkor for konsumenter. Det
ar direkt aktiefientligt anser bl.a. Mats Qviberg, finansman. Direktdgandet i vanliga aktier
kommer att forsvinna om de som viljer denna sparform missgynnas. Det hdr vore
beklagligt eftersom det dr behdftat med vildigt mycket avgifter om man véljer
fondforvaltning.”” Det kan bli en snedvridningseffekt om man favoriserar vissa typer av
placeringar framfor annat anser Kerstin Hesselius, finansiell radgivare till
finansdepartementet. De som dr positiva till de nya forslaget dr bankernas fondchefer som
tycker forslaget dr utmérkt om kunderna kan vilja fonder utifrdn avkastningsmal och risk
istélllet for att ta hinsyn till skatteeffekter. SIFO har gjort en undersdkning som visade att
36 % av fondspararna skulle byta fonder oftare om de fick uppskov.”® Alla som uttalat sig
1 frigan anser sig dock se en liten fordel att forslaget kommit upp. Det kan leda till att hela
reavinstskattesystemet for alla virdepapper ses Gver.”' Den fd. borgerliga alliansen,
numer i regeringsstillning, vill ddremot ta bort den 30 % -iga skatten vid forsiljning av

aktier och fonder.”?

3.1.4 Egna reflektioner kring forsikrad pension
Den nya forsikringsformen “forsakrad pension” kallas av banker och forsakringsbolag
for garantiprodukter, det finns ett golv pa vad du kan forlora, men inget tak p& hur mycket
man kan tjana. Det later onekligen allt for bra. Lansforsdkringar kallar det forsdkrad
pension, SEB Garantiforsékring, Handelsbanken Garantifond Plus osv. Alla banker
forutom Lansforsikringar kallar det “garanti”, men det ar inte hela summan som man

garanterar utan endast en viss del. Falsk marknadsforing? Det giller att titta pd det

%8 www.alla.lo.se, Behévs kapitalférsékringen nér arvs- och gavoskatten slopas, 041216
% DagensPS, Direktdgandet i aktier kommer att férsvinna, 060812

"% DI, Fondcheferna vill skjuta upp aktieskatten, 060810

"' DI, Experter hissar rod flagg for slopad fondskatt, 060809

"2 SVT text-tv s.116, 060727
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finstilta 1 avtalen. Lénsforsékringar ddremot garanterar 100 % av insatt belopp, men
garanterar inte for inflationen. Varfor ska denna produkt anses som bittre &n alla andra,
speciellt i forhdllande till en vanlig pensionsforsidkring? En vanlig pensionsforsikring
garanterar en minimiavkastning pd 2 — 3 % och &r alltsd bittre 4n de garanterade
produkterna nir de gir som sdmst. Vad &r det man garanterar? Att du ska fa samma
avkastning som om du sjdlv sparar i obligationer? Varfor dd betala mer till ett

forsikringsbolag? Da &r det béttre att spara i obligationer sjélv och slippa alla avgifter.

3.2 Lag (2005:104) om forsikringsavtal
Forsdkringsavtalslagen, FAL, tillkom 1927 och syftet med lagen var, och ir fortfarande,
att stirka forsdkringstagarnas underldge mot forsakringsbolagen. 1981 tillkom ytterligare
en lag for att forstdrka konsumentskyddet, konsumentforsékringslagen, KFL. KFL
innehdll tvingande regler till forman for forsdkringstagaren. FAL var ocksa indispositiv
till skydd for forsékringstagaren, men inneh6ll manga dispositiva regler och dérfor ansags
konsumentskyddet ytterligare behova stirkas. Den internationella utvecklingen och att
lagen ansags vara fordldrad gjorde att en kommitté tillsattes 1992 och en utredning
startades for att undersbka om en ny lag fordrades. I Forsékringsrattskommitténs
betdnkande ansag att en ny lag behdvde stiftas och lagarna FAL och KFL skulle slas ihop

till en gemensam lag, nya FAL.

I propositionen till den nya lagen fastslogs att lagen maste anpassas till radande
samhiéllsforhédllanden d& de ekonomiska forutsittningarna ar helt annorlunda idag jamfort
med 1927. Synen pa forsdkringens uppgift och stéllning i réttsystemen &r forandrad och
antalet produkter har okat markant. Ett annat syfte med den nya lagen skulle vara att
vidga forsdkringstagarnas skydd p.g.a. det stora sociala betydelse forsdkringar har for
manga. | propositionen slas det dven fast att just personforsakringar &r komplicerade
produkter som 1 stort sett utvecklas av forsidkringsbolagen sjdlva. Forsakringstagaren ar
ofta en konsument som for det mesta har ett underlige mot forsdkringsbolaget nér det
giller forsakringsavtalets innebdrd och i propositionen ansidgs dven att lagen borde
innehalla regler som forhindrar att bolagen inte utnyttjar detta overldge. Regler skulle
dock inte fa hindra forsikringsbolagen att kunna bedriva en ekonomisk och rationell
verksambhet, inskrinka forsidkringsbolagens rétt att utforma nya produkter eller forsvéira en

utveckling av produkter inom olika branscher for att anpassa forsakringarna for nya risker
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och nya forsikringsbehov.”> Propositionen tar upp den internationella utvecklingen pé
forsidkringsomradet och det anses angeldget att Sverige har tidsenliga regler som inte far
péverka de svenska forsékringsbolagens konkurrensmdjlighet 1 forhdllande till de

utldndska.

Den nya forsdkringsavtalslagen trddde i kraft den 1 januari 2006 och den lagen géller de
flesta former av privata forsékringar, dven de olika typer av kollektiva forsdkringar som
finns idag. En sammanslagning av FAL och KFL har gjorts vilket leder till att en rad
fordndringar har skett framforallt betrdffande individuella personforsikringar till vilka
kapital- och kapitalpensionsforsikringar hor. Personforsikringen ér till for att trygga den
enskilde i situationer dér det finns ett stort behov av ersittning. Den storsta fordndringen
pa personforsikringar ir att kontraheringsplikten’* nu #dven giller dessa forsikringar. De
pépekas 1 propositionen att det &r ett allmént intresse att den civilréttsliga lagstiftningen pa
detta omrade utgér ifrdn avtalsfrihet, speciellt ndr det géller personforsékringar, men

avtalsfriheten méste ge vika ndr det géller samhilleliga intressen.

3.2.1 Kommentarer kring den nya forsikringsavtalslagen
Den kritik och de kommentarer som uppkommit efter inforandet av FAL géller
framforallt flyttritten av fonder. Det som kritiseras hardas dr att det endast ar de
forsidkringar som tecknats efter lagens inforande som har triffas av den obligatoriska
flyttritten. Aldre forsikringar har ingen flyttritt om man inte avtalat om det. Méanga
kritiker anser att man borde kunna motivera en retroaktiv flyttrétt. Bolagen har flyttrétt for
kundens pengar, men det har kunden inte sjélv, vilket Ingrid Bonde, generaldirektor pé FI,
inte anser dr forenligt med gott ett konsumentskydd. Forekommer det dd flyttrétt for en
kapitalpensionsforsékring? Frdgan &r inte helt enkel att besvara. Forsdkringen ska
uppfylla kraven for en vanlig pensionsforsikring” vilket bla. innebér att den inte far
aterkopas. Undantag till detta finns dock,’® vilka kapitalpension tréffas av p.g.a. de
hinvisningar som foreligger i IL.”” Det kan darfor sigas utgdra underlag for att
kapitalpensionsforsikringen ska triffas av flyttritten. Formodligen gér det att flytta en

kapitalpension till en annan kapitalpensionsforsékring forutsatt att inga kontanter betalas

”® Prop. 2003/04:150

I Skyldighet for forsakringsbolagen att pa begaran meddela férsakring.
®|L 58 kap. 16 §

®|L 58 kap. 18 §

" Det finns en hanvisning i IL 58 kap. 16 § till 18 §
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ut. Aven en flytt fién en svensk kapitalpensionsforsikring till en inom EES formedlad
kapitalforsékring borde vara mojligt. Allt annat pekar pé att det annars skulle betraktas
som otillaten diskriminering. Daremot dr det med all sidkerhet forbjudet att flytta pengarna
frin en vanlig pensionsforsdkring till en kapitalpensionsforsdkring p.g.a. att

forsakringarna klassas olika i inkomstskattehinseende.”®

Ulf Bernitz, professor i europaritt vid Stockholms universitet, anser att lagen redan &r
foraldrad d& den utgar fran en promemoria fran 1993 och riskerar att stoppa utlindsk
konkurrens. Han anser att lagen utgéar fran hur den svenska forsakringsmarknaden s ut
for 10 — 15 ér sedan och tycks ha tagits fram utan nidrmare kontakt med den snabba
utvecklingen inom EU.” Han fir mothugg av Bill W Dufwa, professor i forsikringsritt
pé Stockholms Universitet, som anser att lagen &r modern, avancerad och kénnetecknar

utvecklingen inom EU.*’

3.2.2 Egna reflektioner
Den stora frdgan for mig ndr det giller kapitalforsdkringar  och
kapitalpensionsforsikringar #r vari forsikringsmomentet ligger? Ar inte meningen med
en forsékring att den som utfirdar forsdkringen ska ta pa sig ndgon form av risk? Nar jag
och min man byggde vart hus kopte vi ett antal fOrsikringar t.ex.
fardigstéllandeforsakring och byggfelsforsikring for att det finns stora ekonomiska risker
forenade med att bygga hus. Samma sak nér vi kopte bil. Vi gjorde detta for att vér
ekonomi inte skulle skjutas i sank om ndgot skulle hiinda. Jag tror att manga, liksom jag,
tycker att det &r vitsen med en forsékring. Koper man ddremot en kapitalforsékring som,
liksom de andra forsékringar vi tagit, regleras av FAL, dr den ekonomiska risken inte
skyddad. Risken stdr man for sjdlv och kapitalet &r oforsdkrat. Forsakringsmomentet hér
ar de 1 % som léggs till forsakringens dagsvirde och betalas ut till en forménstagare om
forsikringstagaren avlider under forsékringens 10ptid. I propositionen pépekas att det
framforallt inom personforsakringar ska rada avtalsfrihet, men att detta inte far inkrékta
pd samhilleliga intressen. Att det rdder avtalsfrihet rdder ingen tvekan om nér
forsikringsbolagen utformar produkter dir forsakringsmomentet ser ut som jag ndmnt

ovan, men inkréktar inte detta pa ett samhalleligt intresse som att tillgodose vissa sociala

"8 Skattenytt nr 7 — 8 2005, Johan Gefvert, Kapitalpension
9 SvD, Ledaren, 030613
80 svD, Ledaren, 030716
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hansyn? Att endast fa ut dagsvirdet pa portfoljen plus 1 % vid ett eventuellt
forsikringsfall anser jag inte tillgodoser detta. Propositionen trycker pa att just vid
individuella personforsékringar maste man se pd den enskildes behov av gynnsamma

villkor och forsikringens stora betydelse for forsikringstagaren och de anhoriga.®'

Jag anser inte att de pengar man sitter in 1 en kapitalforsikring och
kapitalpensionsforsékring dr skyddade vilket man kan tro ndr man tecknar en sadan
forsdkring. De bendmns forsdkring och faller under FAL vilket kan vilseleda. I
propositionen till FAL trycker man pa att den forsdkrade maste fa en trygghet mot skador
och ekonomiska pafrestningar i framtiden. Om man satt in tex. 1 milj. Sek i en
kapitalpensionsforsékring for ett antal & sedan som inte okat alls 1 varde skulle man nér
pengarna betalas ut om ett forsakringsfall intraffar fa ut 1,01 milj. Sek. Ska de 10 000 Sek
tacka ekonomiska pafrestningar for forménshavaren i framtiden som det talas om? Det &r
dessutom de pengar som finns pa forsikringskontot den dag som de ska betalas ut som
rédknas, inte de pengar man satt in, som en procentenhet liggs till. Man kan alltsa forlora
en hel del pengar om innehallet i forsdkringen gér ner, trots att det kallas en forsékring.
Dessutom éts denna procent snabbt upp av forsékringsavgifterna och vad de flesta inte
tanker pd dr den avkastningsskatt man far betala pd portfoljinnehallet dven om den
minskat i virde. Jag tycker for egen del att det skulle vara mycket intressant om man

provade lagligheten enligt FAL pa dessa konstruktioner.

3.3 Lag (1997:323) om statlig formogenhetsskatt
Formogenhetsskatten infordes permanent i Sverige ar 1910 med motivet att inkomst av
formogenhet anségs ha storre skattekraft &n andra inkomster och dérfor skulle beskattas
hardare. Vid denna tidpunkt kopplade man samman formogenhetsskatt med
inkomstskatten. 1947 skiljde man skatterna &t, men avsikten med formogenhetsskatten
var fortfarande att formogenhetsinkomst skulle beskattas hardare dn 6vrig inkomst. 1991
beslutades det i riksdagen att formdgenhetsskatten successivt skulle avvecklas, senast ar
1994.% Avvecklingen genomfSrdes aldrig p.g.a. att man vid krisuppgorelsen 1992
beslutade att skatten skulle vara kvar ett tag till. Vid regeringsskiftet 1994 beslots att den
skulle behallas. Skélet denna géng var att skatten behovdes av fordelningspolitiska skél

®1 prop. 2003/04:150 5.139
82 Skalet var att formogenhetsskatten ansags utgdra en belastning pa mindre och
medelstora féretag som hdmmade investeringsviljan.
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och for att situationen for statsfinanserna ansags besvirlig vilket nodvindiggjorde ett
fortsatt skatteuttag.* Lagen reformerades 1997 och lever fortfarande kvar, men stér under
utredning.** Nu nér vi fitt en borgerlig regering kommer sannolikt SFL reformeras eller

tas bort inom en snar framtid.

Skattepliktig formogenhet ar vérdet av den skattskyldiges tillgdngar med avdrag for
skulderna, SFL 2 §. Det dr formogenhetsforhdllandet den 31 december vid
beskattningsarets utgang som &r det avgorande for sammansittning och vérdering av
formogenheten. En 1 Sverige obegrinsat skattskyldig dr formdgenhetsskatteskyldig for
hela sin formdgenhet medan en begrénsat skattskyldig som inte dr bosatt hir eller
stadigvarande vistas hdr dr endast formogenhetsskatteskyldig for fastighet eller bostadsritt
beldgen i Sverige.® Lagen giller inte enbart fysiska personer utan iven dodsbon, vissa
foreningar, samfund och stiftelser. Svenska AB och de flesta ekonomiska foreningar &r
befriade frdn formogenhetsskatt eftersom aktierna och andelarna beskattas hos dgarna. *°
Lagen ger en uttdmmande uppréikning vilka tillgdngar som ska tas upp vid berdkningen
bla. dr privatbostadsfastighet och privatbostadsriitt skattepliktiga.”” Aven livforsakringar
som é&r klassade som kapitalforsakringar dr formogenhetsskattepliktiga, men inte de som
ar klassade som pensionsforsdkringar. Formogenhetsskatt tas ut med 1,5 % pé belopp
overstigande 1500 000 Sek for fysiska personen. Vid sambeskattning dr fribeloppet
3000 000 Sek.*™ For 6vriga skattskyldiga dr skattesatsen 1,5 promille pa formogenhet
over 25 00 Sek. Den latenta skatteskulden tas sedan 1996 inte hénsyn till. Anledningen &r
att man sedan dess fullvdarderar aktier och det ska leda till en okad likformighet 1
beskattningen av olika slags tillgadngar. Det har riktats en hel del kritik mot det hér bl.a. att
en dvervérdering kommer att ske eller bli felaktig om man inte tar hinsyn till den latenta
skatteskulden. Innan valet kom den davarande socialdemokratiska regeringspartiet och
samarbetspartierna dverens om att den latenta skatteskulden inte skulle beaktas, men
lagen dndrades inte och inget fall har &nnu provats sd utgangsliget &r fortfarande ovisst

niir det giller den latenta skatteskulden.®

8 brop. 1996/97:117 $.35-36

8 SOU 2004:36

% SFL6-8§

% brop. 1996/97:17

¥ SFL3§

% SFL19-22 §

% DI, annonsbilaga, september 2006
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Formogenhetsskatten har aldrig ansetts vara en stor inkomstkilla for staten™ och har
darfor wvarit starkt omdiskuterad 1 alla ar. Mer kapital lidmnar landet p.g.a.
formogenhetsskatten dn vad den drar in till statskassan. Vissa anser att den hdmmar
investeringsviljan och tillvdxten i mindre foretag och att den &ven kan leda till kapitalflytt
p.g.a. att det dr svart for skattemyndigheten att kontrollera kapital placerat utomlands.
Aven viss utflyttning frin Sverige anses bero pid formdgenhetsskatten. Framforallt
kritiserades, och kritiseras forfarande, lagen for sin olika behandlig av skilda tillgangar.
Det finns mycket undantag i lagen som gor att formogenheten beskattas olika beroende pé
hur den &r placerad. Innehar man aktier noterade pd borsens A-lista dr det skattepliktiga
till 80 %.”" Undantag gor for innehav hos en huvudigare’. (Undantag till detta undantag
finns for hur och nér aktien forvérvats.) Syftet till undantaget ar att familjeforetag inte ska
av skatteskal avstd fran att registrera sig pd A-listan. Innehar man aktier registrerade pa O-
listan &r dessa formdgenhetsskattebefriade. Innehav av onoterade aktier dr fortfarande
skattepliktiga, men de saknar formogenhetsvirde och sitts dirfor till 0 Sek.”” Avsikten
med formogenhetsskattefriheten dr att skapa goda villkor for investeringar i sméd och
medelstora foretag. Foretagens mojlighet till tillvixt och att kunna ta emot riskvilligt
kapital far inte himmas. Dessa skil anses véiga tyngre &n att alla marknadsnoterade aktier
ska behandlas p4 ett likformigt sitt.”* For att forhindra att skattefrihet uppnas genom flytt
frén A-listan till O-listan ska aktier som var registrerade pa A-listan vid inforandet av SFL
den 29 maj 1997 formogenhetsbeskattas dven om de flyttas. Detta kan upplevas som en
stark olikformighet d& vissa personer med stor aktieformogenhet ménga génger kan vara
undantagna frdn formogenhetsskatt. Legitimiteten av SFL har déirfor ifrAgasatts. Aven hur
skattemoralen ska kunna upprétthallas om formogenhetsskatten ibland ser ut att befria de
riktigt rika fran skatt medan sméhusigare far betala formogenhetsskatt p.g.a. sina bostider

ar hett diskuterat.

Aven kombinationen mellan fSrmdgenhetsskatten och fastighetsskatt har fitt mycket
kritik p.g.a. det lett till ett Okat skatteuttag nir taxeringsvdrdena pd sméhus har okat

kraftigt under den senaste tiden i vissa omraden. Formogenhetsskatten kan enligt vissa ses

% ca. 5 miljarder Sek/ar

9T SFL 3, 128§

92 Ensam eller tilsammans med nérstaende innehar minst 25 % av rostvérdet i ett bolag
% prop. 1996/97:117 .59

% prop. 1996/97:117 .54
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som en extra fastighetsskatt.”> For att forhindra att skatteuttaget blir alldeles for stort nir
det giller kombinationen formdgenhetsskatt och fastighetsskatt har vissa begrédnsningar
inforts.”® Formogenhetsskatten fir inte Overstiga ett visst spérrbelopp som uppgar till
minst 60 % av summan av skattskyldiges forviarvsinkomst och inkomst av kapital.
Skatten sétts ner om beloppet dverstiger spérrbeloppet. Spérrbeloppet for fastighetsskatt
hindra att man inte fir ta ut hogre belopp dn 5 % av hushéllets sammanlagda inkomst 1
skatt. Kombinationen mellan skatterna kan bli problem for vissa personer som bor i
attraktiva omrdden och har lag inkomst. Dérfor har man infort en begrénsningsregel dven
vid formogenhetsskatt.”” Reglerna i denna lag ér kopplade till begréinsningsreglerna som
giller for fastighetsskatten. Den som har skattereduktion pd fastighetsskatten och som

betalar formogenhetsskatt pa sin bostad ska fa reduktion dven pa denna skatt.”®

Naér det giller formdgenhetsskatten ska man vara lite uppmérksam pad om man viljer en
kapitalforsékring eller en kapitalpensionsforsékring. En kapitalforsikring &r, som jag
redovisat for ovan, inte formégenhetsskattefri utan tas upp till 100 % vid taxeringen. Den
har dven betydelse nér begrinsningsregeln for fastighetsskatt dd 15 % av vérdet pa
forsikringen rdknas som inkomst av kapital. Motsvarande forekommer vid en rad olika
bidragsformer som t.ex. inkomstrelaterad avgift for dldreboende. Det ar i dessa fall béttre
att dga en kapitalpensionsforsiakring, vilket ménga har upptéckt och istdllet investerat i
denna 16sning. Foljden av att dga en kapitalforsikring blir att ett par kan dga och bo 1 ett
obeldnat hus med ett taxeringsvirde Over 3 milj. Sek och leva uteslutande pa
avkastningen pa forsékringen och slippa betala formogenhetsskatt mer &n pa det belopp
pé fastigheten som overstiger 3 miljoner. Skaffar man sedan ett lan, t.ex. genom att beléna
fasigheten, kan man reducera formogenheten till under grénsbeloppet och ddarmed fa det
lagsta belopp som finns for fastighetsskatten, ca 2800 Sek/ar. Dock far man nog rdkna
med att SKV kommer att ifrigasétta hur ndgon som kunnat stoppa undan sa mycket

pengar i en kapitalforsikring plotsligt inte har ndgra andra inkomster, frén t.ex. pension.

% Motion 2005/06:Sk214

% Lagen om begransning av skatt (1997:324) och lagen om skattereduktion for
fastighetsskatt (2001:906).

%7 |Lagen om skattereduktion for formogenhetsskatt (2004:126)

% Lodin, Inkomstskatt — en I&dro- och handbok i skatterétt, 10:e upplagan
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Mycket kritik ges ocksa for att Sverige dr ett av fital linder inom OECD som har
formogenhetsskatt. Bland OECD: s 30 medlemslédnder finns skatten endast kvar i 8
linder.” Mot denna kritik kan framforas att det finns vissa linder som bérjat utreda om

att infora formogenhetsskatt i ndgon form, t.ex. 1 USA.

Den borgerliga regering som nu sitter vid makten, har i sin budgetmotion, som
redovisades innan valet i september, lovat att halvera formdgenhetsskatten 2007 for att

sedan slopa den helt under mandatperioden.

3.3.1 Lex Uggla
I SFL 3 § 5p. framgér det att onoterade aktier &r skattepliktiga tillgangar, men enligt 14 § i
samma lag ska en person som &ger aktier i ett bolag som inte & marknadsnoterat
beskattas som om han dgt tillgdngarna och skulderna direkt. Tillgangar i rorelse direkt
bedriven av en fysisk person &r fri frin formogenhetsskatt vilket leder till att onoterade
aktier oftast dr formogenhetsskattefria. Detsamma géller andel i handelsbolag. Innan
personen formogenhetsbeskattas méste det dock goéras en utvérdering om tillgdngen &r
hanforlig till det arbetande kapitalet” eller om det ar rorelsefrimmande och dédrmed ska
beskattas direkt hos dgaren. Det &r det har som dr upprinnelsen till Lex Uggla. Namnet
har tillkommit efter att SKV i Stockholm upptaxerade artisten Magnus Uggla privat for
formogenhetsskatt pd den Overlikviditet de ansag finnas 1 hans bolag Uggly Music AB.
Pengarna 1 bolaget ansags inte vara arbetande utan ansags vara kapitalforvaltning och
skulle dérfor vérderas, enligt reglerna i SFL, hos Magnus Uggla sjilv.'”° Magnus Uggla
fick dessutom hogsta skattetillige pa 40 % pd den extra skatten. Beslutet att
formogenhetsbeskatta tillgdngarna har accepterats, men ddremot inte det hdga
skattetilligget. SKV har sénkt tilligget till miniminivdn 10 %, vilket ocksa har

overklagats till Lansratten.

Problemet med lex Uggla har alltsd sin utgédngspunkt i formégenhetsskattelagen och hur
man viérderar tillgdngar, framforallt aktier, i bolag. De sdgs i Ds1996:42 att som
utgangslige ska all egendom vara skattepliktig dock med ett mycket viktigt undantag for
kapital som ar nedlagt i smd och medelstora foretag, det s.k. “arbetande kapitalet”. Om

kapitalet bedoms att vara arbetande hénfors det till ndringsverksamheten och beaktas inte

% Motion 2005/06:sk214
1% NSDAffarsliv, Skatteverket ger Uggla hjalp i latskrivandet, 20051120
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vid dgarens formdgenhetsvirdering. Syftet med sédrbehandlingen av det arbetande
kapitalet dr att bibehdlla vélfirdssamhillet med fortsatta utvecklingsmdjligheter for en
vaxande foretagssektor dér nya arbetstillfillen skapas. Innehar ett bolag bdrsaktier
beskattas dessa fortfarande i kapital p.g.a. att borsaktier littare kan frigdras genom
forsdljning och dirigenom inte péverkar foretagens fortbestdnd. Borsaktier har nidsta
uteslutande karaktér av placeringstillgdngar. Kapitalforvaltning anses darfor skattepliktigt
for formogenhetsskatt dven om det bedrivs i bolag.'”' Syftet #r att forhindra att dgare till
ett bolag hindras att tillskjuta privata medel och fa en gynnsammare situation &n att betala

formogenhetsskatt pa kapitalet.

Det saknas en legal definition av begreppet dverlikviditet som sa ofta anvénds i debatten
om Lex Uggla. SKV har dérfor gett ut en skrivelse om hur denna overlikviditet ska

o 102
bedOmas.

I kort innehaller skrivelsen foljande.

» Formogenhetsvirdet ska baseras pa tillgdngar och skulder som inte anses hora till
rorelsen.'

» Samtliga former av finansiella tillgdngar kan behandlas enhetligt.

* Vanligtvis forutsitts att tillgangar upp till 1 milj. Sek behovs for att sakerstilla
fortsatt verksamhet.

* Det viktigaste nyckeltalet dr kassalikviditeten som beddmer bolagets
betalningsformaga pa kort sikt. For att slippa bli upptaxerad for overlikviditet far
kassalikviditeten inte Gverstiga 200 %. Om man har en hogre kassalikviditet gors
en individuell beddmning med hénsyn tagen till investeringsbehov m.m.

» Skulderna beaktas i den omfattning de ar hinforliga till rérelsefraimmande kapital.

Linsritten har i en dom'**

slagit fast att likvida medel som &r avsedda for att forvérva
andra foretag med och som inte dr investeringsobjekt i den egna verksamheten &r
rorelsefrimmande och ska didrmed formogenhetsbeskattas. De fastslogs i samma dom att
det inte spelade ndgon roll om pengarna upparbetats eller tillskjutits till foretaget.

105

Kammarrétten i Sundsvall har i en annan dom ™ slagit fast det samma som Lénsrétten

ovan, att pengar som man tankt anvanda for att kdpa andra foretag dr rorelsefrimmande

%" brop. 1996/97:117 s.55

102 5KV skrivelse Dnr 131 161383-06/1152
1% Definition av rorelse finns i IL 2 kap. 24 §
194 Mal nr 2745-2746-02

195 Mal nr 822-04 och 1116-04
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och med tilligget att det dven gdller om man tinkt &ndra foretagets inriktning.
Motiveringen var att det var nya affirsomraden som inte var forenliga med

bolagsordningen.'*®

Niér det giller koncerner &r det lite ovisst. Logiskt sett borde bolagen ses som en helhet d&
moderbolagets rorelseverksamhet ofta ar till for dotterbolagen. Enligt SFL gbrs en
vardering av de aktier man édger direkt, d.v.s. moderbolagsaktierna. Om de &r onoterade
siger lagen att de ska vérderas som om man &gt tillgangarna direkt. Det oklara ligger i om
man kan se moderbolagets likviditet som rorelsetillgdngar da den behdvs i dotterbolagets
rorelse och inte i den egna rorelsen. Onoterade aktier i dotterbolaget vérderas genom att
man ser igenom dven dessa bolag och bedomer tillgdngarna som om man dgt dom direkt.
Med storsta sannolikhet hittar man d& rorelsetillgdingar som dr  helt

formogenhetsskattefria,'*’

Lex Uggla kan forbigds med ganska enkla medel vilket verifieras i ett forhandsbesked
frdn Skatterdttsndmnden den 16 november 2005. Fragan gillde om en deligare som dgde
99,8 % av kapitalet och 98 % av rosterna skulle formogenhetsbeskattas for antingen en av
bolaget dgd kapitalforsékring som skulle sdkerstélla deldgarens alderspension och som
skulle pantsittas till forman for &dgaren eller om bolaget tecknade en
kaptialpensionsforsékring dir dgaren i egenskap av forsakrad skulle vara odterkallelig
formanstagare till forsdkringen. SRN utgick ifrdn att de medlen som man betalade
forsidkringen med 1 forsta fragan var rorelsefrimmande enligt SFL 14 §. Avgorande for
om en sadan forsékring ska utgdra en tillgdng i rorelsen &r att forsdkringen utgdr en
sikerhet for 16fte om direkt pension.'”™ SRN kom fram till att det i den forsta fragan var
friga om ett sadant 16fte och da ska vdrdet pd kapitalforsékringen inte réknas in i
formogenhetsvarderingen. SRN har i ett forhandsbesked dven kommit fram till att samma
dven giller fimansforetag med endast en #gare.'” P4 den andra fragan om deligaren
sattes in som odterkallelig forménstagare blev svaret att dgare ska inkomstbeskattas 1
inkomstslaget tjinst som for en forman for det belopp arbetsgivaren betalat in det ar da
forsdkringen tecknas och premien betalas. Alltsa kan man undvika att bli beskattad for

overlikviditeten i ett bolag om man goér en utfastelse om direktpension och sikerstéller

106 Skattenytt nr 1-2 2006, Helene Engman, Bevisfragor och lex Uggla
97 DI, Géller lex Uggla hela koncerner?, 060424

19 RA 2004 ref. 137

1% SRN Dnr 15-05/D
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utfistelsen med t.ex. en kapitalforsdkring och pantstter den till forman for mottagaren av
pensionen.'' Det viktiga 4r inte vad man sikerstiller utfistelsen om direktpension med

utan det avgorande &r sjdlva pantforskrivningen.

Andra sitt att slippa bli formogenhetsbeskattad for 6verlikviditet i bolag dr fastslagen i en
dom i kammarrétten 1 Goteborg den 14 februari 2006. Domen géller en privatldkare i
Skane som hade alldeles for mycket pengar i kassan i sitt bolag. Pengarna hade genererats
under kort tid, ca 1 milj. Sek under ar 2002. Lékaren dmnade investera pengarna i en
fastighet men hade inte hittat nagot lampligt objekt under aret. I juli & 2003 kopte han en
fastighet. Det gjordes innan SKV granskade honom. Varken SKV eller senare Lénsritten
godtog hans forklaring utan sag det som en efterhandskonstruktion och att det inte fanns
samband mellan ldkarpraktiken och kdpet av en fastighet. Han fick dessutom baklixa av
SKV pé sina avsittningar till expansionsmedel eftersom det bara arbetande kapital som
far medriknas vid avsittningen. Overlikviditeten ansigs inte vara arbetande kapital, si
lakaren hade alltsd satt av for mycket pengar till expansionsfonden da han rdknat med det
kapital han investerat i fastigheten. Lakaren 6verklagade till Kammarrétten i Goéteborg
som konstaterade att likaren tidigare sysslat med fastighetsforvaltning parallellt med
lakarpraktiken och att han anvint overskottslikviditeten for att kopa en fastighet. De
likvida medlen anségs vara arbetande kapital och fria fran formdgenhetsskatt. Lakaren
fick alltsé ritt i Kammarritten och dnnu ett sétt att slippa bli drabbad av Lex Uggla har

skapats.''!

Skatteverket har ocksa fatt baklixa i en dom i Lansritten i Stockholm den 22 maj 2006' "2
dar tvd deldgare till ett bolag tilldomts att betala formogenhetsskatt pa 4 milj. Sek pa
kapital som fanns i bolaget och beddmdes vara Overlikviditet av SKV. Pengarna var
uppbyggda for att anvindas som reserv for att mote konjunktursvingningar och for att
kunna egenfinansiera kommande investeringar. Bolagets jurist 6verklagade SKV: s beslut
till Lénsréitten dér han dberopade dganderédttsskyddet i Europakonventionen. Bolaget fick

ritt !

" www.ekonomi-info.nu, Férmbégenhetsbeskattning av kapitalférsakring i AB
"D, S4 slipper du Lex Uggla, 060302

"2 Mal nr 20115-05, 20117-05

"3 www.skattebetalaren.se, Lex Uggla — Skatteverket fick bakléxa
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For att slippa bli drabbad av lex Uggla kan man uppvisa t.ex. en investeringsplan eller att
man pa borjat en projektering m.m. Ett annat tips dr att skriva in i bolagsordningen att
bolaget dven bedriver handel med virdepapper utdver den vanliga verksamheten.
Tillgdngarna blir d4 ett led i vp-handel och anses da vara omséttningstillgdngar istdllet for
kapitaltillgngar och kan dérfor inte héinforas till Agaren privat. Agaren slipper dirmed
formogenhetsskatt. Dessutom far man dra av forluster mot andra rorelseinkomster och
orealiserade vérdepappersforluster far dras av. Vérdepappershandel har ansetts foreligga
dd omsittningen varit betydande, antalet transaktioner stort och att det skett en
regelbunden handel.''* SKV har under de senaste aren ansett vp-handel foreligga om
antalet aktieaffarer uppgar till minst 100 st, omséttningen ska vara minst 10 Milj. Sek/ar
och lagret av aktier ska omsittas minst tre ganger/ar. Det ar viktigt att aktierna bokfors
som lager och att FIFO-metoden'"” anvinds for resultatriikning och inte genomsnittliga

anskaffningsvardet.''®

Om man bedriver vp-handel ska man vara lite varsam sd man inte
hamnar i ett moment 22. Om man ett visst ar gar med en stor vinst tack vare att bdrsen har
okat tillsammans med att bolaget gétt bra och senare ar gor en forlust pd virdepappren
p.g.a. att borsen gér daligt och dérfor drar ner bolagets resultat samtidigt som man gor fa
affdrer for att minska forlusten kan SKV protestera. Har man otur kan man da fa ett beslut
om att man inte lingre bedriver vp-handel och fa en skattetilligg.''” Bedriver bolaget vp-
handel sker beskattningen i tvd nivaer. For bolaget dr aktierna omséttningstillgdngar vilket
gor att reglerna om avdragsgilla nedskrivningar blir tillimpliga. Skatt betalas med 28 % 1
bolaget och forluster blir direkt avdragsgilla till skillnad mot kapitalplaceringsaktier som

bara blir avdragsgilla mot vinster pi sidana aktier.''®

Pa dgarnivd blir aktierna inte
formogenhetsskattepliktiga. Dock beskattas utdelning frén ett vp-bolag enligt 3:12-

reglerna.

Om man nu inte har skrivit in i sin bolagsordning att man ska syssla med vp-handel eller
inte har upprittat en investeringsplan som f6ljs kan man skriva ett avtal om direktpension,
kopa exempelvis en kapitalforsdkring och pantsétta den till forman for mottagaren av
pensionen. Annat man kan gora for att slippa bli drabbad av Lex Uggla &r att utvidga

ndringsverksamheten med goda affirer som minskar likviditeten t.ex. kdpa inventarier

"% RA 1986 ref. 53, RA 1988 ref. 45 | och I
"% Eorst in, forst ut-principen

1% B|, problemlésaren, 060327

"7 DI, Lag ger Moment 22, 060612

"8 L 48 kap. 26 §
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som hyrs ut eller placera likviditeten i formdgenhetsskattefria tillgangar, t.ex. O-

listenoterade aktier, onoterade aktier, fastigheter m.m.

Om man bedriver foretag med sésongsbetonad verksamhet ska man, om man vill slippa
bli drabbad av lex Uggla, se upp med det nyckeltal som SKV satt upp angiende
kassalikviditeten. Det kan variera dver aret da man bedriver denna form av verksambhet.
Har giller det att vara uppmérksam pé vilket rdkenskapsar man véljer. Sen géller det
ocksa att vara observant vid drsskiftet och inte sdlja ut sitt lager innan érsskiftet eftersom
det skapar kundfordringar som kan leda till att man drabbas av lex Uggla p.g.a. att

kundfordringar ingr i kassalikviditeten och osélda varor i lager inte gor det.'"”

3.3.2 Kommentarer kring lex Uggla/SFL
Per Landgren, Veckans Affdrer, har varit mycket fréin 1 sin kritlkk mot
formogenhetsskatten som han anser &r en “absurd socialistisk rest” som &r godtycklig och
som maste bort. Han tycker att lex Uggla bevisar att formogenhetsskatten har gétt over
styr nir Overskjutande kapital som genererats i ndringsverksamheten anses som
rorelsefrimmande. Jobbskapande investeringar hindras och foretagarna anser det bli
naturligt att placera det privata kapitalet utomlands. Friskt arbetande kapital forsvinner

bort fran svenska foretag,'*

Kritik har riktas mot att SKV har upptaxerat dgarna till vissa
bolag for kapital som arbetats upp i1 verksamheten och som redan beskattats med 28 %
bolagsskatt och beskattas &nnu en géng hos dgarna nér pengarna delas ut. Ytterligare
kritik som riktats mot lex Uggla, som inte har med formdgenhetsskatten att gora, &r att
man pafors ett skattetilligg pa 40 % av den extra formogenhetsskatt man paforts. SKV
anser att man ldmnat oriktig uppgift ndr man inte redovisat det belopp som SKV, efter

121

egen beddmning, ansett vara dverlikviditet. = Det tycks ocksa finnas ett skarpt motstand

till att smaforetagsdgare blir formégenhetsbeskattade dven pa de pengar som man sa

122 ..
De finns dven andra

smaningom far betala i skatt nir pengarna tas ut ur bolaget.
argument som fors for att lex Uggla maste ses Over eller helst avskaffas och de
argumenten rér summan pengar den anses inbringa. Den summan vissa politiker tror att
lex Uggla ska inbringa till statskassan dr 30 milj. Sek, vilket ger en skattepliktig

formogenhet pa 2 miljarder Sek vid formogenhetsskatt pd 1,5 %. Det dr den summan man

119

20 DI, Skatteverket arrogant mot féretagare, 060328

Veckans Affarer, "Lex Uggla: ett vansterslag i luften” 060407
21 NSDAffarsliv, Skatteverket ger Uggla hjalp i latskrivandet, 051120
22D, " Lex Uggla kan klaras med direktpension, 051222
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tror dr rorelsefrimmande 1 fimansforetagens egna kapital. Om man sétter det i relation till

hela statsbudgeten ligger det i rena felrikningspengar.'>’

Stor del av debatten handlar om hur aktieinnehav av A-aktier och O-aktier pa
Stockholmsborsen vérderas olika. Ett innehav av aktier pd A-listan ska tas upp till 80 %
av marknadsvérdet den 31 december vid beskattningsérets utgang, medan O-listenoterade
aktier inte behover formdgenhetsbeskattas dverhuvudtaget. De aktier som ligger pad A-
listan anses alltsd som rorelsefrimmande och beskattas och de som ligger pd O-listan
rédknas som arbetande kapital och beskattas inte. Innehar man aktier pa utlandsk bors, t.ex.
New York Stock Exchange rdknas dessa som A-listenoterade. Innehar man diremot
aktier p& Nasdaq, som inte &r en bors utan en handelsplats for aktier, eller AIM i London
rdknas dessa som O-listenoterade och dr ddrmed formogenhetsskattefria. Handlar man
aktier i bolag registrerat i Sverige, men som inte noterat hdr, pa utlindska borser eller
marknadsplatser maste man vara lite vaksam. Det kapital man satsar kan beddmas som
skattepliktigt kapital istdllet for arbetande kapital. Att kopa aktier i ett svenskt bolag pa
Dow Jones i USA kommer att leda till att aktierna ska formdgenhetsbeskattas. Skulle man
daremot gora investeringar och noteringar inom EU saknas det formodligen betydelse om
bolaget ar registrerat i ett land och noterat i ett annat. Olika formogenhetsbeskattning av

sidana aktier &r sannolikt oforenliga med EG-ritten,'**

I en artikel 1 DI den 19 december 2005 gér revisorerna Bertil Raue och Stefan Wallin sa
l&ngt 1 sin kritik att de anser att lex Uggla-principen ar olaglig enligt SFL. De menar att
syftet med lagstiftningen &r att onoterade AB som bedriver sjilvstindig rorelse inte ska
formogenhetsbeskattas pad medel som tjdnats in i rorelsen. Daremot kan inte en dgare

undkomma formogenhetsskatt pa privat formogenhet som stoppas in i rérelsen

3.3.3 Egna reflektioner angiende formogenhetsskatten
Med den kunskapen jag fatt under uppsatsens gidng kan man faktiskt fraga sig varfor
formogenhetsskatten existerar ndr man med sa enkla medel som att kdpa en
pensionsforsikring eller d&nnu hellre en kapitalpensionsforsikring for att slippa skatten

overhuvudtaget. De enda som verkar betala formdgenhetsskatt &r vissa fastighetségare,

123D\, fortsatt godtycke for foretag, 060316
124 Balans nr 5 2006, Lillon Lindberg, Férmégenhetsbeskattning av aktier — var finns
logiken?
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ovriga kan slippa. Dessutom kan det vara svart att acceptera en lag som man med mycket
enkla medel kan planera bort. Mot detta kan man stilla sig frigan vad dr det som siger att
pengarna som placerats utomlands skulle komma tillbaka till Sverige om
formogenhetsskatten togs bort? De som placerat pengarna utomlands kan ha gjort sig
skyldig till nagot straftbart enligt t.ex. skatteflyktslagen och kanske inte vill fora tillbaka
pengarna med risk for att brottet ska upptickas. Mojligen kommer det, om
formogenhetsskatten tas bort, fortséttningsvis att inte foras ut s& mycket kapital

utomlands, men att kapital skulle foras tillbaka till Sverige anser jag inte &r sé troligt.

Nér man jamfor siffrorna hur mycket som betalas till forsédkringsbolagen vid kdp av
kapitalforsékringar och kapitalpensionsforsakringar 1 olika skatter och avgifter sa
overstiger det den summan som vissa skulle fi betala 1 formdgenhetsskatt om man inte
brytt sig om att teckna forsdkringen. Hur kommer det sig att médnniskor &r villiga att
betala mer for det har &n vad de skulle betala i skatt? Viljan att dela med sig verkar inte
stor. Man betalar hellre hoga avgifier m.m. till ett redan mycket vinstgivande
forsikringsbolag én betalar skatt till staten for att alla ska kunna f& en bra skola, vérd och
omsorg.' > Eller 4r det kanske sa att man &r omedveten om vilken summa man egentligen
betalar i avgifter m.m. till de bolag som erbjuder olika forsékringslosningar. De flesta
med ndgon form av formogenhet satsar oftast sitt kapital i ndgot annat &n rent sparande i
bank, s jamforelsetalen &r inte riktigt optimala. Det dr dven behdftat med avgifter om
man viljer att spara pd annat sitt t.ex. direkt pd bdrsen, men avgifterna till de olika
kapitalforsékringarna och kapitalpensionsforsékringarna dr mycket hoga och méinga, ofta
vagt uttryckta i forsdkringsbreven, sd kostnaderna blir mycket hogre an om man enbart
valjer att spara pd bank och betala formogenhetsskatt eller satsa pengarna i annat sparande

med en eventuell hogre avkastning.

Jag héller med i mycket av den kritik som riktas mot SFL, speciellt i den delen om
vardering av aktier. Varfor ska man inte formdgenhetsbeskattas om man innehar O-
listenoterade aktier nér man behdver det vid innehav av A-listenoterade? Varfor ér en
investering 1 Microsoft, som dr registrerat pa Nasdaq, vara skattefritt, ndr investeringar 1
Ericson inte anses vara arbetande kapital och ska formogenhetsbeskattas? For mig &r det

helt ologiskt. Jag har ocksd funderat pd varfor debatten varit s het nér det galler SFL.

12 Statistiken har jag fatt fran SCB, Fondhandlarféreningen och regeringen hemsida.
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Den drar in forhdllandevis lite pengar tillstaten och det gér ju sa litt att slippa betala

formogenhetsskatt. Spara bara 1 ”rétt” forsdkring s undkommer du skatten.

3.3.4 Egna reflektioner angiende lex Uggla
Beskattning av dverlikviditet i bolag &r inget nytt. SFL har funnits ldnge med de regler
som ror det hir, framforallt 14 §.'*° Anledningen till att debatten uppstétt r att SKV i
Stockholm forra aret valde att granska just dverlikviditet 1 bolag. Man missténkte att vissa
bolagsdgare stoppade undan sina privata pengar i bolagen. Av de 150 foretag som
granskades upptaxerades 74 st. med sammanlagt dver 250 milj. Sek. Enligt UC ligger ca
45000 foretag i riskzonen for att dgaren ska bli formdgenhetsbeskattad for den
overlikviditet som finns 1 deras bolag. Manga av dessa foretag har dock “giltiga ursakter”

for den hoga likviditeten som t.ex. investeringsbehov.

Jag anser att man nog ska fundera pd vad som &r rorelsefrimmande kapital och inte. Om
det genererats i verksamheten kanske man inte borde formdgenhetsbeskatta det s& hart
som om nir kapitalet dr tillskjutet av dgaren. Man borde slippa formdgenhetsskatt pa
upparbetat kapital om men t.ex. investerat kapitalet inom en viss tid. Ligger
overlikviditeten ddremot kvar for linge far man titta ndrmare pa varfor kapitalet inte
arbetar och direfter besluta om en eventuell formogenhetsbeskattning. Ar kapitalet
tillskjutet kan man stélla sig frdgan varfor det &r gjort och under hur lang tid som
pengarna legat i bolaget utan att anvéindas. Vad var de ténkta att anvéndas till? Finns en

investeringsplan? Hur sdg bolagets finanser ut nér dgartillskottet gjordes?

Tidigare har jag sjilv drivit ett fimansforetag, legotillverkning av elektronik, och ser inte
det hela som ett sa stort problem som media ibland framstéller det som. For mig verkar de
som de rddgivare man valt inte varit tillrackligt tydliga med att upplysa klienten om att det
kan uppstd problem om man har dverlikviditet i ett bolag eller s& har man helt enkelt inte
tagit fasta pa de rdd man fatt. Nar vi startade foretaget hade vi kontakt med Almi,
Nyforetagarcentrum och vi skaffade oss dessutom en duktig revisor och advokat som vi
rddfragade innan start. De belyste problemet for oss 1 ett tidigt skede och dérfor forde vi in
1 var bolagsordning att vi utdver var vanliga verksamhet &ven skulle halla pa med vp-
handel. Vi gjorde upp ett-, fem- och tiodrsplaner med investeringsplaner m.m. pa inrddan

av vara radgivare. Det var dessutom krav fran de kreditinstitut vi ldnade pengar av och

126 Se t.ex. NJA 1986 s. 24
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vissa av véra storre kunder och leverantdrer. De ville se véra framtidsplaner vilket
inkluderade investeringsbehovet. Har man pappren i ordning enligt de lagar och regler
som giller och har rddgivare som &r kompetenta s& kommer antagligen antalet bolag och
dess dgare som blir drabbade av lex Uggla att minska drastiskt. S& det &r kanske sa att
man borde se dver sina radgivare istillet eller ta deras rad pa allvar, men framforallt far
man inte vara radd att frdga och ta hjdlp av andra t.ex. SKV om man kénner sig oséker.
Vid en diskussion med Morgan Furby pa PWC i Goéteborg stéllde jag fragan om lex
Uggla verkligen &r ett s& stort problem som viss media vill ha det till. Han ansag inte
problemet vara sé stort, &tminstone inte i véstra Sverige. Jag menar inte att problemet med
Lex Uggla endast ligger hos foretagaren och ér ett litt problem. Jag héller med om viss
kritik som riktas mot detta. Ménga blir felaktigt drabbade. Men SFL har funnits ldnge,
som jag ndmnt ovan, sd problemet dr egentligen inte nytt. Jag haller med om att nigot
maste goras at lagstifiningen sd man inte blir drabbad av den godtycklighet som tycks
rdda vid beddmningen av overlikviditet, men fram till dess &r mitt rad att dokumentera
investeringsplaner och styrelsemdten om man diskuterat investeringar dér, hall god
ordning pappren och se dver vem man har som radgivare. Jag ar ocksa kritisk till att det &r
skattemyndigheten som ska bedoma storleken pd kapitalet som man behover till
investeringar. Investeringsbehovet och for den delen dven behovet av likvida medel ar
valdigt olika 1 olika branscher. Jag tror inte att SKV kan beddma hur stort
investeringsbehov som foreligger for alla foretag i alla branscher. Och hur beddms risker
for affarsverksamheten och behovet av rorelsekapital i t.ex. Estland? Tas det hénsyn till
vilket land man ténkt investera i? Det leder till en réttsosékerhet for foretagaren nir det

finns varderingsproblem nér man faststéller dverlikviditet och beskattningsunderlaget.

Som slutsats kan jag bara konstatera att kapitalforsdkringar och framforallt
kapitalpensionsforsékringar dr mycket anvdndbara produkter for att t.ex. slippa betala
formogenhetsskatt och drabbas av lex Uggla. Varfor regleras inte sidana hér
konstruktioner hédrdare ndr det som jag redovisat ovan kan skapa stora orittvisor i
beskattning vilket ofta leder till en urholkning av respekten for att folja lagar? Det skulle
ocksa vara mycket intressant att fa lex Uggla provat i Europadomstolen hur det héller sig
forhdllande till egendomsskyddet. Aven en provning hur lex Uggla forhaller sig till

forutsebarhet, likabehandling och proportionalitet skulle ocksé vara intressant.
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Kommer dé lex Uggla att forsvinna nu nér vi fatt en ny borgerlig regering? Folkpartiet
anser att problemet forsvinner sa fort man tar bort formogenhetsskatten. De far dven
medhéll av SKV som anser att lex Uggla har uppkommit som en ren tillimpning av
formogenhetsskatten, Kristdemokraterna ar ddremot mer tveksamma.'*’ Sjilv #r jag
overtygad att problemet upphdr om man tar bort formogenhetsskatten. Mer tveksamt ar

om man tar bort SFL det och i sa fall nir. Fram till dess kommer problemen att besté.

3.4 Lag (2000:1087) om anmilningsskyldighet for innehav av vissa
finansiella instrument

AnmL é&r ett komplement till Marknadsmissbrukslagen och reglerar de administrativa

delarna anmaélningsskyldigheten och den sedan 1 juli, 2005 inforda regeln om det

generella handelsforbudet.'*®

Det tidigare forbudet for korttidshandel upphévdes och
istillet infordes ett generellt handelsforbud 30 dagar fore offentliggérande av ordinarie
delérsrapporter. FI for ett register Over all insynshandel i svenska noterade bolag.
Anledningen till att registret finns &r att man vill upprétthdlla allménhetens fortroende for
aktiemarknaden vilket anses vara en grundpelare for marknaden. Om aktieinnehav hos
personer med fortroendeposter offentliggdrs anser man bidrar till detta fortroende. AnmL

syften &r att motverka missbruk av information, att vara underlag for FI: s

tillsynsverksamhet och att forse marknaden och media med information.'*

3.4.1 Insynspersoner
Enligt AnmL 3 § har foljande personer insynsstéllning:

* VD eller vice VD i ett AMB eller dess moderbolag och ledamot och suppleant i
bolaget eller moderbolagets styrelse. Dessa &r de klassiska priméra
insiderpersonerna. De har typiskt sett mycket god insyn i bolagen. Om
arbetarrepresentanter finns i styrelsen anses dven de omfattas av lagen.

* Revisorer och revisorssuppleanter i bolaget eller moderbolaget. Detta stadgande
har mist sin betydelse eftersom revisorer inte far dga aktier i bolaget eller inom
den koncern de har uppdrag.'**

* Deldgare i HB som dr bolagets moderbolag. Har undantas kommanditdeldgare da

de inte anses ha den insynsmdjlighet som en komplementér har.

27D\, Lex Uggla ska bort, 060926
128 AnmL 15 §

'2% Prop. 1995/96:215 s.42

130 ABL 9 kap. 17 §
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* Ledande befattningshavare eller uppdragstagare i bolaget eller dess moderbolag
om det normalt kan innebéra att de har kontakt med insidermaterial. Aven VD,
styrelseledamot, revisorer och suppleanter i dotterbolag om det vanligen kan
komma i kontakt med insiderinformation ingar, liksom storre aktiedgare som dger
minst 10 % av aktierna eller rosterna i bolaget. Detta dr en uppsamlingsparagraf
for Ovriga befattningshavare och storre aktiedgare som kan ha tillgdng till
insiderinformation. Det avgdrande kriteriet &r hdr om man normalt kan antas ha
tillgang till informationen. Hér fdngas sjilvstindiga och beslutsfattande chefer
upp. Aven om man inte uppfyller kraven for att anses som en insider i AnmL kan

man fortfarande omfattas av reglerna i marknadsmissbrukslagen.'

De personer som har insynsstéllning i ett AMB ska anméla innehav av aktier och andra
finansiella instrument till FI. Aven nirstdendes innehav och forindringar i innehavet ska
anmdlas. Till ndrstaende rdknas dven juridisk person om det finns ett vasentligt inflytande
och en ekonomisk gemenskap. Innehavet och foréndringar ska skriftligen anmélas till FI
fem arbetsdagar efter notering, insynsstéllningen uppkom, forvérv, avyttring eller annan
forandring uppkom.'** Skyldigheten att anmila eget innehav eller forindring i innehavet
ligger hos den enskilde och skyldighet att anméla vem som har insynsstéllning ligger pa
bolaget. Anmélan om fordndringar i insynsregistret ska ha inkommit till FI senast 14
dagar efter fordndringen och de personer som forts in i eller tagits bort ur insynsregistret
maste bli underrittade. Om underrittelse uteblir till de personer som forts in i registret
anses de inte ha insiderstéllning. En person behdver inte anméla om marknadsvérdet pa
det finansiella instrumentet fordndras utan det &r fordndring i sjdlva innehavet som ger
anledning till anmalningsskyldighet. Vilka finansiella instrument som ska anmélas
regleras 1 lagens andra paragraf, bla. aktieoptioner, aktieterminer, teckningsoptioner,

aktielan, handel med inlosenratter m.m.

Det har &dven inforts en anméilningsskyldighet for personer anstéillda vid bors,
auktoriserade marknadsplatser och virdepappersinstitut.'> Skyldigheten 4r dock
osanktionerad och tanken &r att instituten sjilva ska ingripa genom varningar eller

avskedande.

31 Beckman s.454
32 AnmL 6 §
'3 AnmL 12 §

48



3.4.2 Kommentarer kring lagen om anmiilningsskyldighet
Riksdagsledamoten Carl B Hamilton stéllde en friga till finansminister Per Nuder om
registrering enligt AnmL vid innehav av vérdepapper med anledning av de artiklar om
kapitalforsékringar som publicerats i Dagens Industri. Frdgan var varfor man inte behdver
registrera innehav i1 fonder och de forsékringar jag redogjort for. Personer med insyn i
bolagen undgédr alltsd rapporteringsplikten for vissa innehav av vérdepapper som
personen eventuellt kontrollerar och har insiderkunskap om, vilket Carl B Hamilton &r
kritisk mot. Han anser att alla innehav en insiderregistrerad person innehar ska registreras

134 Han fick till svar att forbud mot insiderhandel

inte endast de som anges i AnmL.
foreligger enligt marknadsmissbrukslagen trots att anmélningsskyldighet inte foreligger
innehav 1 tex. kapitalforsdkringar och kapitalpensionsforsakringar. AnmL &r en
administrativ lag for att underlitta kontrollen av insiderhandeln och tar inte bort forbudet
att anvénda sig av insiderinformation. Den noggranna utredning som utlovades nar frigan
stdlldes har fortfarande inte inletts. Om man ser pa avtal hos bolag som erbjuder tjénster
med olika pensionslosningar, s& har vissa av bolagen skrivit in att man inte far handla
med fonder och andra finansiella instrument i de bolag som man é&r registrerad som

insider enligt AnmL. Dock géller det hir endast vid IPS och inte vid andra innehav av

kapitalforsékringar och kapitalpensionsforsékringar.

Ett annat problem som tagits upp till diskussion 1 DI 4r de olika beddmningar som gors

> Det har ocksé

om vilken information som egentligen #r insiderinformation.'
uppmidrksammats att det dr bade i sma och stora foretag som insiderhandel pagar, inte

bara i mindre bolag som man trodde forr.

3.4.3 Egna reflektioner kring lagen om anmiilningsskyldighet
Varfor existerar det inte anmédlningsskyldighet for innehav av kapitalforsdkringar eller
kapitalpensionsforsékringar nir ndgon med insynsstillning har en forsikring som
innehaller aktier eller fonder i det bolaget man har insynsstéllning i? Varfor maste man
endast anméla direktinnehav av aktier och inte indirekta innehav? Jag har list igenom ett
antal propositioner 1 dmnet for att forsoka hitta varfor man utelimnar
anmilningsskyldigheten vid indirekt innehav, men ingenstans tas problemet upp. Ar det

endast riksdagsledamot Carl B Hamilton som ser problemet? Jag ser ett stort problem nér

134 Carl B Hamilton, Fraga 2004/05:902, Riksdagen
'35 D\, Inflytande ger insiderproblem, 060327
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innehav 1 forsékringsformerna inte behdver registreras speciellt om forslaget att
reavinstskatten vid fondbyten tas bort. Varfor ska man da direktinvestera i1 aktier som
béde reavinstbeskattas och maste anmalas till FI om man har insynsstdllning. Numer kan
man to.m. handla i mer eller mindre skriddarsydda fonder och forsdkringar som
innehaller fi bolag inom samma bransch, sd anledningar att direktinvestera i aktier
minskar. Det &r alltid forbjudet att handla pa insiderinformation, men om du inte kan eller
far anmdla ditt innehav i t.ex. en kapitalforsékring som innehdller en for dig skraddarsydd
fond, kommer att slippa betala skatt vid fondbyten och inte kan bli upptickt om du
handlat i med insiderinformation, varfor lata bli? Vilket gar forst? Att tjina mer pengar
och inte betala skatt eller 14ta bli for att det &r ett brott som du inte kan bli upptickt for om
du begar. Kanske dr det som Forsékringskassans chef Curt Malmborg skriver i en artikel 1
DI den 29 september 2006 att tjuven uppstér ndr det finns pengar att hdmta. Han anser
dven att det finns ett samband mellan kontroll och érlighet, i och for sig i ett helt annat
omrade &n det jag skriver om, men jag tycker att han har rétt i sina pastdenden dven nér
det géller mitt omrade. Nér man vet att risken att bli upptackt &r mer eller mindre lika med
noll kompromissar minga ménniskor med &rligheten, etiken och moralen. Bygger man

upp ett system utan nagon reell kontroll kan det bidra till att ménniskor blir oérliga.

4. Ytterligare en lucka i lagen

Kapitalforsékringar och kapitalpensionsforsakringar &r mycket anvéndbara for att kringga
de tidigare uppméirksammade forfattningarna och  marknadsmissbrukslagen.
Kringgdendet kan vara lagligt p.g.a. luckor i lagen eller olagligt men omdjligt att
upptdcka. En lucka i lagen som jag redogdr for i det foljande tycker jag dr virt att

uppmarksamma.

Forluster 1 en kapitalforsikring eller kapitalpensionsforsakring ska enligt
forsakringsformen inte vara avdragsgilla, men enligt en dom i regeringsritten'*® far alla
med stora forluster i en kapitalforsakring som ér en fondforsikring gora avdrag for forlust
som den siljs t.ex. till ndgon i familjen. Om fonderna gétt med forlust pa ex. 100 000 Sek
blir det skattelindring direkt pa 21000 Sek (30x70 %) om de sdljs. Man kan alltsa vélja
overlatelseform och med det fa avdrag for forlust vid forsédljning och en eventuell skattefri
vinst om man gér plus vid forséljning. Sittet att 16sa det pa &r att sélja forsékringen vid

forlust och l6sa in den vid vinst. RR konstaterade i domen att lagstiftarna missat att

% Dom RR 3157-2002
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undanta kapitalforsékringar bland de placeringar som kan kapitalbeskattas. Lagstiftarens
miss utnyttjas av de foretag som erbjuder forsékringsformerna. De erbjuder sig att bista
med hjélp for att genomfora en extern forséljning, dock mot en hog avgift som gor att den
forlust man far dra av pa skatten eventuellt kan dtas upp av avgiften. Béttre dr da att sjilv
silja inom familjen och f& avdrag for att sedan l4ta den andra familjemedlemmen driva
forsakringen vidare. *” Man ska dock vara lite forsiktig for i en dom i Kammarritten i
Jonkoping har tva makar inte medgivits avdrag for den kapitalforlust som uppkom da de
korsvis sélde sina kapitalforsékringar till varandra. Kapitalforsékringarna var tecknade
samtidigt och hade samma innehall. Anledningen till att de nekades avdra var att forlusten
inte var verklig."*® Nagon foréndring i makarnas formogenhetssituation hade inte skett
och de tog inte nigon finansiell risk. Hade det inte varit for skatteeffekten hade

139

transaktionerna inte skett. ~~ Aktiespararna ger foljande rdd hur man ska gora for att sjilv

silja en kapitalforsakring till en maka eller make och dra nytta av eventuell kapitalforlust.

140
och

Inledningsvis konstaterar Aktiespararna att uttag ur en kapitalforsékring ar skattefri
kapitalforlust ddrmed inte avdragsgill, men om man salt forsékringen till ndgon annan dn
forsikringsbolagen blir reglerna om avdrag i IL kap.44 tillimpliga och kapitalforlusterna
avdragsgilla. Séljer man till forsdkringsbolaget ses det som ett aterkdp och reglerna om
skattefri aterbetalning blir tillimpliga och kapitalforlusten blir inte avdragsgill. SKV anser
en kapitalforsidkring vara en noterad fordringsrétt. Vi deklaration av forlusten bor man
tanka pd foljande. Forsdkringen maste vara séljbar enligt avtalet, forsiljningen maste vara
helt genomford och kdparen maste ha fatt betalt. Omkostnadsbeloppet maste vara korrekt

utrdknat och forsiljningen méste ske till marknadspris.'*' Gors detta finns det en

mojlighet att gora forlustavdrag.

S. Slutsats

I mina bada uppsatser har jag kunnat redovisa om de minga mdjligheter som finns med
béade kapitalforsikringar och kapitalpensionsforsékringar. Den fraga jag stéllt i rubriken
till denna uppsats och de fragor jag stillt i inledningen forblir obesvarade. Jag ar lite
forvanad Over ett skattesystem som dr sa brickligt att en del, inom vissa grinser, kan

bestimma sin egen skatt och varfor ska vissa fonder och aktier vara

137 \leckans affarer, "Sélj fondforsakringen och sénk skatten” 020204

38 |L 44 kap. 23 §

139 Kammarritten i Jonkdping mal nr 3524-05
0L 8kap. 14 §

! www.aktiespararna.se, info 040701
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formogenhetsskattefria nir annan formogenhet beskattas. Ar detta ett misstag fién
lagstiftarens  sida eller  bieffekt? Kommer dd  kapitalforsakringar  och
kapitalpensionsforsikringar att forsvinna om formdgenhetsskatten tas bort? Jag tror inte
det. Fordelarna med innehaven dr fortfarande stora. Forsékringsformerna marknadsfors
hardast i den del som anger att man slipper anméla sitt innehav. Gors inget ar det kommer
produkterna att leva kvar. Mojligen kommer de inte att 6ka s& mycket som de gjort

hittills, men en marknad kommer fortfarande att finnas for produkterna.

Det som forvanar mig och gér mig mycket besviken ar @nda den brottsliga delen. Varfor
gors det inget 4t insiderhandeln i kapitalforsdkringar? Varfor maste inte alla innehav
insiderregistreras? Man bryter mot, eller kommer forbi, lagen om anmélningsskyldighet
och  marknadsmissbrukslagen genom att kopa en kapitalforsakring eller
kapitalpensionsforsikring dér insideraktierna ingar istillet for att kopa aktier direkt i de

bolag man har insynsstéllning.

Varfor gors det inget t att vissa forsakringsbolag inte drar sig for att ta emot svarta
pengar 1 sitt pensionssparande? I en artikel 1 GP den 29 augusti 2006 redogjorde en
reporter for hur han utgett sig for att vara egenforetagare som behdvde en
pensionsforsidkring och pengarna han ville satsa inte var helt vita”. Ombudet for
forsikringsbolaget gav honom radet vilja en kapitalpensionsforsdkring om det rorde sig
om svarta pengar da forsdkringsbolaget inte bryr sig om varifran pengarna kommer och
dessutom syns pengarna inte for myndigheterna. Sa jag kan bara konstatera att
mojligheterna med att anvinda forsékringarna bara 6kar. Nu anvinds de t.o.m. for att
tvitta svarta pengar. Ar det inte dags att lagstiftaren gér nigot? Speciellt nér nya former

av forsékringar och andra olika sétt att anvidnda aktier uppstar i en allt hdgre hastighet.
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1. Inledning

Jag har valt att studera den nya lagen om marknadsmissbruk och de luckor som tycks
finnas 1 den, speciellt de luckor som tycks finnas i forhdllandet till kapitalforsékringar.
Virdepappersmarknaden har vixt markant de senaste dren, mycket beroende av att antalet
Internetméklare har okat. Utbudet har blivit tillgéngligt for allménheten och aktiehandel
har blivit en allt populdrare sparform beroende pd den gynnsamma utvecklingen pa
borsen under 1990-talet. En annan anledning till det Okade intresset for och
medvetenheten om aktichandel, dr att privatpersoner numer har mojligheten att gora
aktiva val nidr det giller placering av pensionspengarna. Utvecklingen bade pd den
tekniska sidan och antal produkter kommer med all sékerhet g& framat och marknaden
kommer att bli allt mer tillgénglig. Detta medfor att fortroendet for marknadsaktdrerna
maste vidhdllas och att marknaden fungerar pd ett korrekt sitt, speciellt eftersom

allmédnheten ar delaktig i handeln 1 allt storre grad.

Nyligen, 050701, trddde den nya lagen om straff for marknadsmissbruk vid handel med
finansiella instrument, Lag (2005:377), 1 kraft med syfte att skdrpa reglerna i fd.
Insiderlagen. Men har verkligen lagen skérpts sa att marknaden fungerar korrekt? Finns
det ndgra luckor i lagen? Detta ér de fragor som jag framforallt kommer att bygga min

uppsats pa.

1.1 Uppdrag och syfte
Mitt syfte med uppsatsen, dr som jag nidmnt ovan, dr att titta nirmare pa
marknadsmissbrukslagen, framfor allt den del som belyser anvidndandet av
insiderinformation for att handla med véirdepapper for att gynna sig sjilv. Slutligen

kommer jag att titta pa luckorna i denna nya lag.

Under vigens gdng kommer jag att ge lite historisk bakgrund, beréra nagra EG-direktiv
p& omrddet som utfirdats av Europakommissionen i syfte att harmonisera marknaderna
och insiderlagstifiningen inom EU. Jag kommer dven att redogora for den debatt som

forts 1 media angéende inforandet av den nya lagen och luckorna som tycks finnas i lagen.

1.2 Metod
Jag har valt att anvénda traditionell juridisk metod for att kunna utreda och redogdra

gillande rétt om marknadsmissbruk. Metoden innehéller granskning av lagtext, praxis,
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réttsfall och annan relevant litteratur pd omrédet. Forarbetena ligger till grund for min
uppsats, framforallt prop. 2004/05:142. Tyvérr har lagen inte funnits speciellt linge sa
réttspraxis om marknadsmissbruk har varit svart att tillgd. Det finns en hel del relevant
litteratur p4 omradet som &ven den har haft en stor roll i mitt informationsinsamlande till
uppsatsen. Annan information jag byggt min uppsats pd &dr rapporter fran
finansdepartementet och ekobrottsmyndigheten. Forsikringsbolagens hemsidor har ocksa

spelat roll i denna uppsats for att finna information om kapitalforsakringar.

Jag anvint mig av media for att utrona asikter och patalandet av bristerna 1

marknadsmissbrukslagen.

1.3 Avgrinsningar

Jag har valt att avgrinsa min uppsats att gélla vardepappershandel i1 Sverige.

2. Historik bakom insiderlagstiftningen

2.1 Allmdént
Fram till 1 borjan av 1900-talet fanns ingen reglering mot insiderbrott d& det ansags
naturligt och accepterat att handla pd insiderinformation. Att lagstifta mot insiderbrott ar
numer ingen ny foreteelse for lagstiftarna. Dessa forbud har spridits i de delar av vérlden
dér det forekommer vérdepappershandel. Det var 1933 och 1934 som man i USA inforde
det forsta lagstadgade forbudet mot insiderhandel genom inforandet av Securities Act och

Securities Exchange Act. P4 1960-talet borjade man dessutom bestraffa insiderhandel.

Under 1980-talet infordes direkt forbud mot insiderhandel i minga linder. Detta &rtionde
har kallats insiderforbudets “genombrottsdecenium” om man ser pa den
reformverksamhet som tog fart i ett stort antal linder. Trots detta var det endast 34 lander
av 103 med en virdepappersmarknad som &r 1990 hade forbud mot insiderhandel och
bara nio av dessa hade lagfort ndgon for brott mot forbudet. 1998 fanns det insiderforbud

i 87 lander och 38 fall hade da lagforts.'**

2.2 Svensk ritt
Innan ndgon lagstifining angdende handel med védrdepapper, framforallt

insiderlagstiftning, fanns i Sverige kunde man 1 viss man ingripa mot ett forfarande som

'%2 per Samuelsson, Nya regler om marknadsmissbruk, JT nr 1 2003-04
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ansetts ohederligt eller brottsligt med stdd i bla. 30 § 1 Avtalslagen (1915:218) eller
svidleristadgandet i 9 kap. 9 § i Brottsbalken.'**

Under 1970-talet identifierades ett behov av insiderlagstifining i Sverige. Vid denna
tidpunkt kom lagen om registrering av aktieinnehav (1971:827) till. Vissa personer blev
da tvungna att anméla vissa av sina virdepappersinnehav till Virdepapperscentralen,'**
Regeringen insdg pa 1980-talet att lagen om registrering av aktieinnehav inte var
tillrécklig, utan ytterligare atgarder maste till for att skapa det fortroende for marknaden,
hos allmdnheten och i utlandet, som regeringen ville uppna vilket ledde till att lagen om
virdepappersmarknaden infordes ar 1985.'* Nagon lag som reglerade insiderhandel
instiftades inte forrdn 1990 déd Insiderlagen (1990:1342) trddde i kraft. Detta skedde 1
samband med Sveriges intrdde i EU och insiderdirektivet (89/592/EES) skulle inforlivas i
svensk rétt. Den nya svenska lagen innehdll forbud mot insiderhandel, regler om
anmilningsskyldighet och forbud mot korttidshandel. 1 januari, 2001 tradde &nnu en ny
lag angfende insiderhandel i kraft, Insiderstrafflagen (2000:1086). Denna lag ersatte
insiderlagen och bestdmmelserna om otillborlig kurspdverkan i lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument.'*® Aven lagen om anmilningsskyldighet, lag

(2000:1087), infordes vid denna tidpunkt.

Sedan dess har det skett ett antal kompletteringar och den nya moderniserade lagen om

marknadsmissbruk har inforlivats i svensk rétt, vilket jag aterkommer till nedan.

2.3 EU
Under 60-talet diskuterade man inom EU hur befattningshavares utnyttjande av
informationsfordelar och man foresprakade en reglering av bolagsledningens handel med
vardepapper. Kommissionen utfardade ett pdbud under senare delen av 1970-talet for att
forsoka fa bukt med insiderhandeln och otillborlig kursmanipulation. Endast nagra lander
foljde pabudet, men de flesta medlemsliander var Gverens om att man maste ta ett krafttag

mot dessa problem.'*’

%% Ds 2004:4 5.29

'“4 Prop. 2004/05:142

'*® Christina af Sandeberg (2002), Marknadsmissbruk s.60-61

'%® per Samuelsson, Nya regler om marknadsmissbruk, JT nr 1 2003-04
%7 Christina af Sandeberg (2002) s. 55-57
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Insiderdirektivet (89/592/EES) infordes i slutet av 1980-talet och ligger till grund for den
svenska lagstiftningen pa omrddet. Direktivet var utformat som minimikrav. Sverige

valde att infora dessa minimikrav trots att strdngare reglering kunde ha inforts.

Utvecklingen pa den finansiella marknaden har gétt fort under den senaste tiden och
harmoniseringen av regleringen pa vérdepappersmarknadsomradet har intensifierats.
1999 tillsattes en grupp for att utreda lagarna mot insideraffirer inom EU. I rapporten
“Market Abuse” presenterades en handlingsplan for finansiella tjénster och ett antal
brister i lagstiftningen lades fram. Gruppen presenterade dven ett forslag till &ndringar for
att eliminera bristerna. Europeiska kommissionen meddelade att genomfora
handlingsplanen for finansmarknaden, KOM (1999) 232.'** Planen syftade till att
integrera markanden for finansiella tjénster inom EU. Radet och kommissionen stodde
handlingsplanen och beslutade att en integrerad marknad for finansiella tjanster skulle
uppnas enligt en satt tidsram, senast 2005. Planen inneholl 42 punkter som behdvde
atgirdas, 39 av dessa hade genomforts inom tidsramens grinser. Bla. utfirdade
kommissionen ett nytt direktiv, marknadsmissbruksdirektivet, i borjan av 2002. Man

forsokte sikerstilla ett antal rambestimmelser for att bekampa marknadsmissbruk.'*

3. Reglering idagi EU

Forbud mot insiderhandel motiveras med att det &r viktigt med ett stort fortroende mot
vardepappersmarknadens funktionssitt for att kunna behdlla en gynnsam utveckling av
marknaden. Syftet med forbud mot insiderhandel &r att kunna kontrollera

handelsforbudets efterlevnad och att det skall ha en avhallande effekt.!>°

3.1 Direktiven i EU
EU tar fortlopande nya initiativ for att ytterligare skérpa kraven for att stdvja det

marknadsmissbruk som anses finnas. Man méste frdmja den ekonomiska tillvixten i och

151

mellan medlemslédnderna. ”" Detta understryks i Lamfalussy-rapporten.

'8 Prop. 2004/05:142 s. 37

9 bid. S.56-57

%0 Prop. 2004/05:142

'*! Rapport fran Finansinspektionen 25ja. 2002 s. 17
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3.1.1 Lamfalussymodellen
En ny modell for lagstiftning pé vardepappersmarknadsomradet var tvungen att tas fram
p.g.a. de korta tidsplanerna for att genomfora handelsplanen for finansiella tjanster. Den
s.k. Visemannakommittén presenterade en rapport 2001, Lamfalussyrapporten, > dér de
foreslog en ny lagstiftningsmodell for vérdepappersomradet. Kommittén tyckte att
lagstifiningen pd omradet var ldngsam, stel, komplicerad och illa anpassad till
forandringstakten pd marknaden. Man framholl ocksa behovet av ett béttre samarbete

tillsynsmyndigheterna emellan, framforallt pa internationell niva.'>

Lamfalussymodellen som bestar av fyra nivéer har hittills anvénts ndr man implementerat
fyra direktiv pd omradet. Nivd 1 innebdr EU-lagstiftning med ramlagar, nivd 2 &r en
politisk nivd dér detaljregleringen utformas med hjélp av rdd fran tillsynsmyndigheterna,
Pa niva 3 foregér ett samarbete mellan tillsynsmyndigheterna 1 medlemslédnderna och pa

nivé 4 ligger en kontroll av efterlevnaden av reglerna.'>*

3.2 Marknadsmissbruksdirektivet
Det insiderdirektiv som trddde 1 kraft 1989 ansdgs inte tillricklig p.g.a. att
finansmarknaden utvecklades och fordndrades mycket under den senaste tiden.
Medlemsstaternas lagstiftning hade dessutom betydande olikheter. Darfor togs ett nytt
direktiv fram, Marknadsmissbruksdirektivet (2003/6/EG).

Marknadsmissbruksdirektivet (2003/6/EG) ar en utvidgning av insiderdirektivet och en

reglering av  otillborlig =~ marknadspaverkan  pd&  europeisk  nivd  samt

genomfSrandedirektiven, '

Direktivet om marknadsmissbruk gar ut péa att garantera
finansmarknaden integritet och hoja investerares fortroende for vardepappersmarknaden.
Ett annat syfte med direktivet ar att forsdka harmonisera lagarna i medlemsldnderna. Efter
terroristattacken i USA den 11 september 2001 ir ett syfte att ta ett krafttag mot

- 156
finansiering av terrorverksamhet.

192 Efter kommitténs ordférande Alexandre Lamfalussy

153 Prop. 2004/05:142 .37

% Promemoria fran Fl, 2005-10-31

155 Prop. 2004/05:142 .36

158 Prop. 2004/05:142 Bilaga 1 2003/6/EG s.183
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En nyhet i direktivet dr att dess rdckvidd numer omfattar direkta transaktioner mellan tva
parter och inte som tidigare endast transaktioner som genomfordes pd en marknadsplats
eller genom en yrkesmissigt verksam mellanhand. Direktivet giller alla finansiella
instrument som &r godkdnda for handel pd en reglerad marknad. Forbudet mot
insiderhandel giller bade juridiska som fysiska personer.'>’ Direktivet innehéller, forutom
definitioner och forbud, bestimmelser som syftar till att forebygga marknadsmissbruk
och underlitta upptickt och utredning av eventuella missbruk.'>® I varje medlemsstat ska
det finnas en central behdrig administrativ myndighet som ska se till att direktivet
efterlevs. Delegation av ansvaret dr tillitet, men myndigheten har dnda det yttersta

ansvaret.

3.3 Andra direktiv
Det har inforts ytterligare direktiv for att harmonisera marknaden och
vardepappershandeln. Direktivet om prospekt (2003/71/EG, 2001/34/EG) ska oOka
informationen om finansiella instrument och kravet pd information i samband med
introduktion ska ocksa 0ka. Det som berors i direktivet dr bl.a. uppgifter vem som givit ut
prospektet och instrumentets egenskaper nér det finns till forsdljning pa en bors eller
marknad och erbjuds till allmdnheten. Prospektet &r till for att kunna ge eventuella

investerare mojlighet att lattare kunna géra en beddmning om avkastning och risk.

Under 2007 kan ett direktiv angdende Oppenhetskrav hos emittenter bli aktuellt. Det
kommer att bli en skdrpning av normer nér det géller publicering av rapporter. Om
direktivet genomfors kommer det att medfora att de blir ldttare for investerare att framfora
sin dsikt vid bolagsstimmor och att det kommer att stillas krav pa I6pande publicering av

agarstrukturen i foretaget.'

4. Svensk reglering idag

Det huvudsakliga mélet for svensk lagstifining 4r att skapa regler for att stabilisera, skapa
fortroende och konkurrenskraft pd vérdepappersmarknaden genom att kriminalisera
insiderhandel.'® Man vill skapa en effektivare marknad for virdepapper. Insiderhandel i

stort underminerar de fortroende som lagstiftaren har som ledstjarna vid lagstiftning av

5" Prop. 2004/05:142 .53 ff.

158 Prop. 2004/05:142 .36

159 Rapport fran finansinspektionen 25jan. 2002 s.23-25
189 \Wesser Erik, Har du varit ute och shoppat, Jacob?
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vardepappersmarknaden. Lagen maste ocksa sta sig internationellt eftersom handel idag

ofta sker over landers grénser.

Den 1 juli 2005 har en ny lag trétt i kraft i Sverige, lagen om straff for marknadsmissbruk
vi handel med finansiella instrument, lag (2005:377). De nya lagen ersitter
insiderstrafflagen. Nyheter i lagen ar bla. skdrpning av insiderbrotten, otillborlig

marknadspdverkan och “’skvallerplikten”.

4.1 Allmdiint om marknaden
Insiderlagstiftningen bygger i grund och botten pa att det finns en marknad med kdpare
och sdljare. Marknaden har uppkommit for att det alltid funnits behov av att kunna fordela
kapital mellan dem som har dverskott mot dem som har underskott vid en viss tidpunkt.
Aktiemarknaden fyller en viktig funktion genom att formedla kapital fran investerare till
foretag med behov av kapital for investeringar och for att kunna vixa. For att detta ska
fungera pa ett betryggande sétt dr det viktigt att aktiekurserna speglar relevant information

for att marknaden ska vara effektiv. Borsen styrs av utbudet och efterfragan av kapital.'®’

Regleringen pa den svenska marknaden bor syfta till att gora marknaden effektiv och mer
likvid. For att motivera inforande av lagar och regler krivs ett marknadsmisslyckande.
Fradgan som lagstiftaren har att ta stéllning till vid arbetet med ny lagstiftning &r vilket
marknadsmisslyckande som ligger till grund for behovet av reglering och hur denna

reglering paverkar effektiviteten och likviditeten pa marknaden.'®®

4.2 Finansiella instrument
Finansiella instrument dr ett samlingsbegrepp for olika former av virdepapper. Handel
med finansiella instrument sker pa en organiserad marknad eller bors. Finansiella
instrument kan ocksa ses som fordringar. Huvuddragen &r att de anses kunna allmént
omsittas eller handlas med pd en virdepappersmarknad. Finansiella instrument foljer
reglerna for I6pande skuldebrev i skuldbrevslagen (1936:81). Skillnaden é&r att innehav
och tradition har ersatts av registrering. Vid dubbeldverlatelse dr det registreringen som

avgor dganderitten.'®

181 Hakansson Per-Erik, Insikt i finansiell ekonomi s. 1-2

'°2 Prop. 2004/05:142 s.40
163 Adlercreutz Axel, Finansieringsformers rattsliga instrument s. 27,43
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Den finansiella marknaden har en snabb utvecklingstakt och blivit allt effektivare. Detta
har lett till att produkterna pa marknaden har 6kat i antal och blivit allt mer sofistikerade.
Det har t.ex. skapats produkter for att underliitta belining, betalning m.m. Aven dessa nya
produkter omfattas av begreppet finansiella instrument, vilket 4ven terminer, optioner och

révaror gor och faller dérfor under lagen om marknadsmissbruk.'®*

4.3 Marknadens roll vid handel med finansiella instrument
Marknaden har fatt allt storre betydelse for svenska ndringslivet nér det géller beslut om
investeringar och finansiering i och med att en rad avregleringar har skett pa kapital- och
finansmarknaden. Det hivdas &ven att marknadens roll har stor betydelse vid
underléttandet av riskhantering, etablera priser som fungerar som informationsbdrare och
att vara en kélla till kapital till foretagen. Fungerar detta pdverkas tillvixten i en positiv

riktning.'®

En effektivt fungerande marknad handlar om att alla som deltar har tillgdng till samma
relevanta och riktiga information. Konkurrens maste dven rdda och marknaden maste ha
en fungerande infrastruktur gillande marknadsplatser, clearingsystem m.m. Regler och
normer som &r allmént accepterade méste finnas for denna infrastruktur for att skapa

tillforsikt och fortroende. '

I ett internationellt perspektiv har avregleringen betydelse eftersom det 6ppnar dorrarna
for utldndska investerare. Den &r dessutom nddvéndig for att vi ska kunna vara en aktor 1

en allt mer effektiv och konkurrenskraftig varld.

4.4 Forstiirkta krav pa Finansinspektionen
De senaste aren har ett antal sk. “bubblor” och andra skandaler skapat ett
fortroendeproblem pa marknaden. For att marknaden skall fungera effektiv krivs ett
fortroende. Fortroendet paverkar borsen pd sa vis att kurserna faller, vilket skedde for ett
par ar sedan. Foljderna av sddana problem kan leda till att kapitalforsorjningen fordyras
for néringslivet. Eftersom finansiella marknader spelar en stor roll for

samhillsutvecklingen &r det viktigt att det finns en marknadstillsyn for att halla

'%% Christina af Sandeberg, Marknadsmissbruk s.89
1% Prop. 2004/05:142 .40
1% Rapport fran Finansinspektionen 2004-12-08 s.8
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fortroendet uppe.'®’ Dessutom &r en allt storre del av allménheten delaktig i handeln
vilket gor att det anses dr av storsta vikt att motverka informationsasymmetri och
insiderbrott. Finansmarknaden har hamnat i ett helt annat fokus idag &n for nagra ér
sedan. Ansvaret idag for marknadsdvervakningen ligger pa borserna och de auktoriserade

marknadsplatserna under tillsyn av Finansinspektionen.

Det nya direktivet om marknadsmissbruk innebdr en fordndring av Finansinspektionens
(FI) roll. FI blir en behorig myndighet med utvidgade utrednings- och
tillsynsbefogenheter. Inforandet av den nya lagen innebér att utredningar ska ga snabbare
framét. Utredningsansvaret ska fran borjan ligga hos ekobrottsmyndigheten och FI ska ha
ett nidra samarbete med myndigheten under utredningarna. FI ska Overvaka att

lagstiftningen efterlevs.'®®

4.5 Forteckning éver personer med tillgang till insiderinformation
Ordet insider beskriver ett subjekt som, p.g.a. anstéllning eller uppdrag har en inte
offentliggjort kurspdverkande information och kan utnyttja sin stéllning for att skapa stora
vinstmdjligheter eller begriinsa risken for forlust. Aven nir nirstiende, som har haft
gemensamt hushéll 1 mer &n ett &r med den som har insynsstillning, aktiedgare som dger
minst 10 procent av aktierna eller rosterna i bolaget, eller bolag som de har visentligt
inflytande i, anses som insiders och omfattas av anmélningsplikten. Om man &r insider
och har insiderinformation dr man forbjuden att anvidnda den for egen eller annans

vinning och subjektet r underkastad gillande insiderlagstiftning.'®®

Att handla med aktier i det bolag man har insyn 1 &r 1 sig inte otilldtet bara handeln inte
sker med inverkan av insiderinformation. Darfor maste ett svenskt bolag som gett ut
fondpapper som noterats vid bors eller auktoriserad marknadsplats i Sverige eller annan
stat inom EES fora en forteckning, dver de personer som vanligtvis har insynsstillning i

foretaget.' ™

Informationen skall uppdateras s& fort ndgon insider har kopt eller salt aktier
1 bolaget och s& snart det & mojlig anmaéla det till Finansinspektionen. FI offentliggdr

handeln som skett. For bolaget inte denna information sanktioneras detta med en avgift.

"7 Ibid

'%% Prop. 2004/05:142 .97

199 |nformation Finansinspektionen 1998

7% Lagen (2000:1087) om anmalningsskyldighet for vissa innehav av finansiella
instrument.
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De personer som ingdr i bolagets register ska informeras om innebdrden med att vara
registrerad som insider.'”' Foretagen ska dven fortlpande fora en loggbok dver personer,
med eller utan anstéllning, som har tillgang tillinsiderinformation. En loggbok ska foras
for varje tillfille dér information som kan ha kurspaverkande effekt har diskuterats.
Forteckningen ska sparas 1 fem ar och ldmnas till Finansinspektionen pd begéiran. De

personer som ingdr i loggbdckerna ska skriftligen underrittas.' "

Lagen giller inte for ett svenskt bolag som gett ut aktien pa annan bors utom EES-
omrdadet och aktien inte &r noterad pé svensk bors eller marknadsplats. Inte heller omfattas
bolag som &r registrerade i utlandet och gett ut aktier pa svensk bors eller marknadsplats.

Detta ser FI som ett stort problem, vilket jag dterkommer till nedan.

4.6 Rapporteringsskyldighet
Virdepappersinstitut, borser och auktoriserade marknadsplatser ska snarast rapportera till
Finansinspektionen om misstanke om insiderhandel forekommer. Ansvaret {or
rapporteringen ska ligga pé foretaget och inte den enskilde méklaren.
Delegeringsméjlighet ska finnas om personen i frdga har tillricklig kompetens,
tillréckliga beslutsbefogenheter och ekonomiska resurser att vidta de atgidrder som

o 173
behovs. !’

4.7 Korttidsinnehav
Ledande befattningshavare som har insynsstéllning i ett bolag fir inte handla med
bolagets aktie under trettio dagar innan ordinarie delarsrapport offentliggdrs. Vissa
undantag fran denna regel finns. Problemet med den hér regeln &r att det kan tyckas vara

tillatet att handla utifran insiderinformation nér forbudstiden gétt ut.'™*

S. Marknadsmissbruk
5.1 Allmdint
Marknadsmissbruk har en vidare omfattning &n insiderhandel och avser ett handlande dér

ett subjekt missbrukar marknaden till sin eller ndgon annans fordel. Begreppet innefattar

' Prop. 2004/05:142 s. 92
72| ag (2000:1087) 10a§
3 bid. s. 95

' Prop.2004/05:142 s. 147
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insiderhandel, rdjande av insiderinformation och otillborlig marknads péverkan. En
definition av innebdrden kan sammanfattas som:
*  Missbruk av information — om informationen vore offentlig skulle den vara
relevant vid beslut om en transaktion skulle genomforas eller inte.
*  Missledande information - ett agerande som orsakar en felaktig eller
vilseledande forestillning om vérdet, efterfrdgan, priset eller utbudet.

*  Marknadsstérning — handling som skulle kunna stora eller stor marknaden.'”

5.2 Insiderhandel/Insiderbrott
I de flesta industrialiserade linder &r det idag accepterat att insiderhandel &r
straffsanktionerat. Regleringen mot insiderhandel har inforts for att det finns en
overtygelse om att insiderhandels skulle bli mycket omfattande pa en oreglerad marknad
och att det &r nodvindigt for att uppritthalla fortroendet for marknaden.'’® . Som jag
redovisar for nedan finns det trots den allmédnna acceptansen en hel del kritiska roster mot

att insiderhandel dr forbjudet och straffsanktionerat.

Marknadsmissbrukslagen &r bla. till for att forhindra personer som kunnat forse sig med
information som inte dr offentliggjord och kurspéverkande, att anvéinda informationen for
att handla med finansiella instrument vare sig for annan eller egen rékning. Informationen
far inte heller anvéndas till att med réd eller annat liknande sétt forma annan till att gora
affdrer pd virdepappersmarknaden. Lagstiftarens syfte med lagen dr att se till att det ar

177

“rent spel” pa marknaden. Inga aktorer skall ha fler favorer dn andra.”’* Uppdelning 1

personkretsar dr numer borttaget och lagen riktar sig mot alla som har insiderinformation.

Insiderbrott &r en foljd av att insiders har mer information 4n marknaden och utnyttjar
informationen vid handel med aktien. Brotten forekommer framst vid delarsbokslut dér
ny information presenterats, foretagsforvérv eller sammangéende, och vid vinstvarning
eller annan foretagsnyhet. Ofta har dessa hindelser kurspaverkande effekt vilket kan leda

178

till att informationen anvéinds pd ett forbjudet sétt. ™ Insiderbrotten dr alltsd oftast

informationsbrott och nér brott ska utredas far man forlita sig till ev. skriftligt material,

'"> Christina af Sandeberg (2002) s. 17-18

'"® Christina af Sandeberg (2002) s. 36-37

1 www.ekobrottsmyndigheten.se

'"® Rapport fran Finansinspektionen 2002-01-25 s. 1-2
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muntliga uppgifter fran den tilltalade och vittnesuppgifter om det finns sddana. Pafoljden
for insiderbrott dr fangelse upp till fyra ar vid grovt brott.

Naturligtvis finns det undantag fran handelsforbudet. Det dr alltid tillatet att goéra
forlustaftarer. Det dr ocksa tillatet att kdpa véardepapper pé insiderinformation som visar

forlust. Optioner och terminer far inte kdpas om informationen tyder pa sjunkande kurs.

5.3 Informationsrojande
Insiderinformation definieras som information som infe dr offentliggjord och inte allméint

7 Den som

kénd, som &r dgnad att vésentligen paverka kursen pé finansiella instrument.
har tillgang till sddan hir information och rdjer den utan tillatelse, gor sig skyldig till
obehorigt rojande av insiderinformation. Om informationen kan péverka kursen pa

instrumentet kan domas till fingelse upp till sex manader.'®’

5.3.1 Asymmetrisk information - insiderinformation
Det dr av stor betydelse att informationsspridningen fungerar vél pa marknaden. Nar t.ex.
ny information om foretaget offentliggdrs kommer priset p4 marknaden ga upp eller ner
beroende pa informationens innehdll. De innebér att det pris som marknaden sétter pd

vardepappret oftast dr réttvisande.

Asymmetrisk information dr ndr aktorer pa marknaden har tillgang till olika méngd
information, d.v.s. ndgon har kunskapsoverlige. Om information uteblir eller saknas
innebir det att informationsfordelningen &r asymmetrisk vilket i sin tur gor att markanden
blir illikvid och ineffektiv, enligt George A. Akerlofs citronteori. Informationen ingar som
en komponent 1 priset och ger en effektiv marknad. Citronteorin gér ut pé att neutralisera

informationsflodet pa marknaden.'®!

5.4 Otillborlig kurspaverkan
Om négon avsiktligt genom sitt agerande forsokt manipulerat kursen pé ett finansiellt

instrument, gor sig skyldig till otillborlig kurspaverkan. Detta kan stadkommas genom

" Prop. 2004/05: 142 s.54
'8 F d. Insiderstrafflagen 7§
181 Christina af Sandeberg (2002) s. 105
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att sprida felaktig information, felaktigt bokslut eller att tillgdngen av en aktiesort
otillborligt styrs pa en marknad.'®

Forutsittning for att ett brott skall ha begétts & att man handlat pa en

vardepappersmarknad med avsikt att otillborligen paverka priset.

5.5 Varfor forbjuda insiderhandel?
Argumenten for och emot insiderhandel &r ett mycket debatterat &mne och asikterna gér i
olika riktningar. Asikterna for ett forbud brukar oftast motiveras med rittvisa och
fortroende. Det kan anses oriéttvist om ndgon med béttre information kan anvénda den for
att tjana pengar. Ett annat argument dr att det kan skada marknadsaktorernas fortroende
for marknaden p.g.a. att personen med insiderinformation inte tar hinsyn till andra aktorer
p& marknaden. Detta gor att de aktdrer som inte kunnat anvinda informationen kan

183

péverkas negativt. ©~ Andra argument som anvénds dr de principer om likabehandling

och lojalitet som finns i Aktiebolagslagen.

De argument mot insiderlagstifiningen som framtrader ar framforallt att lagstiftningen
inte har ndgon preventiv effekt och att insiderbrott &r mycket svara att beivra.
Kriminaliseringen har inte reducerat insiderhandeln i nagon storre utstrickning. Det
saknas dessutom empiriska undersokningar att allménhetens fortroende for marknaden

skadas och att investeringsbenigenheten skulle minska.'™

Argument mot en
insiderlagstiftning finns frdmst hos ekonomerna. De utgar fran ekonomiska
effektivitetsmodeller dar insiderlagstiftningen inte anses ha nagon betydelse for
vardepappersmarknaden och ingen kommer till skada for att insiderhandel

forekommer.'®

6. Luckor i lagen
Jag har tittat lite pd de luckor som finns i insiderlagen. En insiderlag &r aldrig komplett av
olika anledningar, kryphélen finns dédr och metoderna att komma forbi den &r méanga och

ofta "finurliga”. Jag har lagt tyngdpunkten i min redovisning pa kapitalforsakringar som

82 |bid

'83 Prop. 2004/05: 142 s.41

'8 Johan Eklund, Varfor forbjuda insiderhandel, Ekonomisk Debatt 2003 nr 5
185 per Samuelsson, Larobok i kapitalmarknadsratt, s.271 ff
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snabbt vuxit pa marknaden. Inledningsvis kommer jag att kort nimna nagra 6vriga luckor

som tycks finnas i lagen.

6.1 Bolag registrerade i utlandet som handlas pd svensk bors
Alla svenska borsbolag ér skyldiga att rapportera till Finansinspektionen nér s.k. insiders
koper eller séljer aktier. FI: s insynsregister &r offentligt och ligger ute pa Internet och har
forhoppningsvis en preventiv inverkan. Den skyldigheten finns inte for bolag registrerade
i utlandet som handlas pé svensk bors t.ex. Nokia och Tele 2. De utlindska bolagen
varken behover eller kan rapportera insideraffarer till FI. FI forklarar detta med att det
dndd dr mojligt att utreda otillitna insideraffirer som &r gjorda i utlindska bolag.
Dessutom dr bolag inom EES alltid skyldiga att anméla insiderhandel i hemlandet enligt

det nya marknadsmissbruksdirektivet.'*°

Aktiespararna anser att man skulle behdva en “varningsflagga” pd de utléndska bolagen
som handlas pa den svenska marknaden for att insynen i dessa bolag dr generellt sdimre &n

1 de svenska.

6.2 Investmentbolagen
Finansinspektionen har i propositionen till den nya lagen om marknadsmissbruk framfort
att de tycker det dr angeldget att analysera anmélningsskyldigheten for styrelseledaméter 1
investmentbolag. Som det ser ut idag behdver styrelseledaméterna i investmentbolagens
styrelse inte registrera innehav av egna aktier i bolag som ingér i investmentbolagets
portfolj. Detta anses av FI som en stor brist.'"®” Ledaméterna sitter pa mycket information
om portfoljbolagen vilket gor mojligheten till insidehandel stor. Styrelseledaméterna ett
av borsens storsta investmentbolag, Investor, dger stora privata aktieposter i foretagens
portfoljbolag. Investor &r t.ex. den storsta dgaren i Ericsson och Investors vd sitter i
Ericssons styrelse. Jacob Wallenberg som &r Investors vice styrelseordforande har ett stort
privat innehav av Ericssonaktier och behdver inte anméla sin handel i aktien till FI av den
anledningen att han inte sitter i Ericssons styrelse, trots att han med all sékerhet har stora
kunskaper om bolaget i sin egenskap av styrelseordforande i Investor. Handeln i sig

behdver inte vara brottslig, men hur stort skulle intresset hos marknaden vara om han

'8 Bjsrn Sunesson, Utlandska bolag svarkontrollerade, SvD 2004-08-14

'®7 Prop. 2004/05:142 5.139
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anmélde sitt innehav med tanke pé den position han har? Férmodligen skulle marknaden

vara intresserad av denna information.'5®

Frégestéllningar som foljer av ovanstdende dr ménga. Hur mycket visentlig information
har styrelseledamdterna om portfoljbolagen som de dger privata aktieposter i? Om de har
information, paverkar det deras privata handel? Hur stort intresse finns hos marknaden att
fa redan pa sddan hdr information? Dessa fragor har utredarna i1 betankandet
”Marknadsmissbruk™ inte berdrt. I propositionen till den nya lagen togs frdgan inte upp,
men i en remiss pd betéinkandet ansdg FI att frigan bor utredas ndrmare. Bitrddande
finansminister Gunnar Lund tycker att man ska komma ihag att lagen inte gbr nigra
undantag for de situationer som beskrivits ovan. Skulle styrelseledaméterna 1
investmentbolagen anvénda insiderinformation for handel &r det olagligt. Dock inser han
att det kan finnas ett problem hdr. Bolagen sjdlva siger att de har interna regler som

reglerar detta.'™

6.3 Kapitalforsikring
6.3.1 Allmdint

Kapitalforsdkring kan liknas vid pensionsforsikring pa sa sitt att det dr ett langsiktigt
sparande som innehéller mojlighet att sikra utfallet. Agare till kapitalfrsikringen #r inte
dgare till virdepappren som ingér i forsdkringen, utan det ar forsdkringsbolaget. En
kapitalforsékring ér ett sparande med beskattade pengar som kan hanteras friare. For
kapitalforsékringar finns det inte lika ménga lagregler som for pensionsforsékringar utan
utformningen far avtalas med forsékringsbolaget. Den grundldggande skillnaden mellan
kapitalforsékring och en traditionell pensionsforsikring dr framforallt beskattningen,
vilket jag dterkommer till senare. Att det &r en tdmligen langsiktig placering vilket beror
pé vilken form av forsakring man viljer. Forsikringen finns i tva former:
* Traditionell kapitalforsékring.
* Fondanknuten kapitalforsékring

De argument som forsikringsbolagen har for tecknande av kapitalforsékring ar att det ar
en bra 16sning pa pensionssparandet eftersom pensionen dé blir skattefri eller sd far du ett

skattefritt engéngsbelopp. Beloppet man kan spara dr storre dn vid en pensionsforsakring

188

5o Eric Amcoff, Lagen missar makthavarna, affarsvarlden 2004-09-14

Eric, Amcoff, Lagen fortsatter missa makthavarna, affarsvarlden 2005-03-01
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p.g.a. skattereglerna tillater det. Andra argument 4r att pengarna oftast vixer med én vid
traditionellt sparande, med en kapitalforsakring har man inte pengarna sa hért lasta tills
man fyller 55 ar och om man inte har ndgon arbetsinkomst kan man inte gora avdrag for
den vanliga pensionsforsidkringen, vilket gor att kapitalforsékringen blir ett ldmpligt

190

alternativ.”” Nackdelarna med en kapitalforsékring &r att det har manga, ofta ganska

hoga, avgifter.”"

Om man behover fa ut pengarna tidigare én vad avtalstiden sdger finns det mojligheter till
det under vissa forutsittningar. Man kan dterkopa forsakringen, men vissa speciella regler
och avgifter géller for detta. Har man sparat i ett antal ar har man mdjlighet att belana
forsdkringen om forsdkringsbolaget erbjuder den tjdnsten och man kan &ven utnyttja

forsikringen som sikerhet for ett lan hos vissa bolag.

Jag har gjort jimforelse mellan olika forsdkringsbolag och dragit slutsatsen att uppligget
ar liknande hos de flesta. Det finns dock nagra bolag som skiljer sig frdn de andra och de
jag tittat pd dr Avanza och Royal Skandia. Jag kommer senare att redogora for hur en

fondanknuten kapitalforsékring hos dessa bolag kan se ut.

Det finns dven en ny form av pensionsforsékring, den s.k. kapitalpensionsforsékring, som
intar ett mellanting mellan kapitalforsikring och pensionsforsakring. Jag kommer inte att

berdra denna form i min uppsats.

6.3.2 Traditionell kapitalforsiikring
Om man véljer den traditionella kapitalforsdakringen skoter forsékringsbolaget
forvaltningen av pengarna efter egen bedomning. Avtalstiden ar pa 10 ar. Vanligast ar att
spara till ett malbelopp. Detta belopp garanteras av forsdkringsbolaget om man sparar
som avtalat. Aterbiringen ir preliminirt fordelad, men déiremot inte garanterad. Man kan
flytta vardepappren mot en fast avgift. Det flyttbara virdet pa depan berdknas enligt

sirskilda regler. Nar forsékringstiden gatt ut gors normalt en engangsutbetalning.

Den traditionella kapitalforsdakringen har ett efterlevnadsskydd som betalas ut till

formanstagaren, som man fritt sjdlv kan vélja. Om man avlider i1 fortid faller
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livforsékringsdelen ut till formanstagaren. Beloppet som betalas ut dr det milbelopp man
sparat till och avgift tas ut vid utbetalningen. Denna form av forsékring kan kombineras
med en premiebefrielse som gor att forsakringsbolaget betalar ut premien vid vissa

situationer.

6.3.3 Fondanknuten kapitalforsikring
I den fondanknutna kapitalforsikringen forfogar kunden sjélv 6ver depan och avgor vad
som kops och siljs. Inga garantier ges om utfallet och man véljer sjélv vilket risknivd man
vill ligga pd. Man har en flyttningsritt av sitt innehav mot en faststilld avgift. Nar den

avtalade tiden pé forsdkringen, som &r 5 &r, gatt ut fir man ett engangsbelopp utbetalt.

Hos vissa forsdkringsbolag kan man i den fondanknutna kapitalforsékringen, om man
vdljer att ha efterlevnadsskydd, komma 6verens om det belopp som ska betalas ut till
forménstagaren. Efterlevnadsskyddet ar inte bundet till det egentliga sparandet. Beloppet
kan ibland vara storre dn det egentliga sparandet. Vid utbetalning tas ut en kostnad.

Nagon premiebefrielse kan inte kombineras i denna form av forsékring.

Hos Avanza har man gatt ut mycket hart i sin marknadsforing av den fondanknutna
kapitalforsékringen. Reglerna &r mycket generosa. I sina broschyrer marknadsfor Avanza
kapitalforsékringarna med att man slipper kapitalvinstskatt och att deklarera affarer. Man
maste sjidlv vara aktiv om man sparar hos Avanza och man slipper dessutom betala
forsikringsavgifter. Avanza har en ligre avkastningsskatt &n andra bolag, fri flyttningsrétt
till och frdn Avanza pension. En stor skillnad hos Avanza &r att man inte bara kan handla
med fonder utan det gar lika bra med aktier. De har 550 fonder, inklusive hedgefonder,
man kan handla aktier pa de flesta borser och marknadsplatser i Sverige och ett antal
andra former av vardepapper sdsom aktieindexobligationer och teckningsritter. Ddremot

kan man inte handla i teckningsoptioner, warrants och Avanzaaktier.'**

Hos Royal Skandia gér man @nnu ett steg langre med kapitalforsakringarna. Man lanserar
sig som en av de storsta marknadsaktdrerna med huvudkontor pa Isle of Man. Om man
ska skaffa en kapitalforsékring hos bolaget méste man ha 500 000 Sek i aktier eller
kontanter. De aktier man kan handla 1 kan vara noterad pé vilket bors som helst i hela

vdrlden och dven warrants och optioner fir handlas. Déremot far man inte beldna sina

192 Info Kapitalférsakringar, www.avanzapension.se
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aktier. Det som forst och framst skiljer Royal Skandia frdn andra bolag som séljer
kapitalforsékringar dr att man kan fortsdtta samarbeta med sin nuvarande aktieméklare pa
samma sdtt som i dagsldget. Royal Skandia skrdddarsyr en specifik 16sning for varje

enskild kund utefter kundens vilja och personliga forutsittningar.'*>

6.3.4 Beskattning av kapitalforsikring
Kapitalforsdkringen skall tas upp till formdgenhetsbeskattning om den totala
formogenheten inklusive forsdkringen Overstiger 900 000 Sek. Avkastningen pa
forsdkringen beskattas hos forsdkringsbolaget eftersom forsdkringsgivare &ger alla
vardepapper som forsakringen &dr kopplad till. Varje forsékring belastas sedan med sin
andel av den totala skatten som forsikringsbolaget betalar.'”* Skattesatsen #r for
ndrvarande 27 % som multipliceras med ett schablonmaissigt skatteunderlag (foregaende
ars genomsnittliga statsldnerénta). Avkastningsskatten ligger pd igenomsnitt 1,2 % av
kapitalet. Avkastningsskatten betalas varje ar. Om man gor mycket goda affirer pa borsen
kan man tjina mycket pa kapitalforsikringar. Overstiger vinsten statsldnerintan finns en

del att tjéina pa genom att satsa pengarna i en kapitalforsikring.'”>

Utbetalningar inkomstbeskattas inte eftersom inbetalningar till forsakringen sker med
redan beskattade pengar, insdttningar &r inte avdragsgilla och man behdver inte betala
reavinstskatt vid fondbyte vilket man ddremot maste gora vid forsiljning. Vinsten eller

forlusten som gors vid forsiljning beskattas under inkomst av kapital i deklarationen.'*®

6.4 Marknadsmissbrukslagen och kapitalforsikringar
Lagen idag tilliter att en insider inte behdver anmila aktier de kontrollerar via
foretagsigda kapitalplaceringar, som t.ex. kapitalfrsakringar.'’” Insiders kan helt lagligt
hemlighalla stora aktieinnehav. En del av de bolag som tillhandahéller kapitalforsékringar
har detta som ett forsdljningsargument. Konstruktionen med olika kapitalforsikringar,

framforallt den fondanknutna kapitalforsakringen, & mycket populir bland

193 \www.stockpicker.se
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195 \www.stockpicker.se
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insiderregistrerade borsdirektorer och styrelseledaméter. De forfogar Gver depdn, men ér

inte registrerade som dgare.'”®

Riksdagsledamoten Carl B Hamilton har stéllt en fraga till finansminister Per Nuder om
innehav av virdepapper med anledning av de artiklar om kapitalforsakringar som
publicerats i Dagens Industri. Frigan som stélldes var vad finansminister hade ténkt gora
at innehav som &gs av forsakringsbolag, men som kontrolleras av aktiefigaren sjilv, inte
registreras idag, inte ens om innehavaren sjélv vill det. Personer med insyn i bolagen
undgar alltsd rapporteringsplikten for vissa innehav av virdepapper som personen
eventuellt kontrollerar och har insiderkunskap om. Reglerna som beroér detta bor dndras
enligt Carl B Hamilton. Risker for att de facto innehaven inte registreras av den som
innehar insiderstéllning maste minimeras. Reglerna bor omfatta a/la de innehav en insider

kontrollerar och fir avkastning fran.'”®

Svaret kom inte frn finansministern, utan fién statsridet Sven-Erik Osterberg som ftt
detta arbete tilldelat till sig. Sven-Erik Osterberg svarar att insiderlagstiftningens
utformning och effektivitet dr angeldget. Skyldigheten att anméla insiders och deras
innehav till Finansinspektionen #r viktiga delar av lagstiftningen. Aven skyldigheten for
ndrstdende att anmdla aktieinnehav &r ett viktigt inslag. Anmélningsskyldigheten syfte r
att underldtta kontrollen av insiderhandel, att lagen efterlevs och att avhalla personer att

gora otillatna insideraffdrer.

Kapitalforsékringar och liknande I6sningar déir insidern inte sjélv innehar vérdepappret
och den som star for innehavet inte ir att anse som nérstaende till den anmélningsskyldige
omfattas inte av nuvarande anmilningsskyldighet. Sven-Erik Osterberg papekar att
oavsett anmalningsskyldighet eller inte foreligger s& géller forbud mot insiderhandel som

lagen anger.

Som det ser ut idag anser Finansdepartementet att det méste till ytterligare noggrann
utredning for att fatta beslut om en skérpning av lagen behdvs. Finansdepartementen har

nyligen gjorts uppmdrksamma pé frdgan och hann inte behandla den under

198 Torbjorn Isacson, Insiderlagen missar kapitalforsakringar, DI 2005-02-04
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lagstiftningsarbetet till den nya lagen om marknadsmissbruk som tradde i kraft 2005-07-

01. Finansinspektionen ska kontaktas for samrad vad som behéver goras.*”

6.4.1 Annan praxis som kan forbigds via kapitalforsikringar
Skattemyndigheten skapade for en tid sedan praxis genom lex Uggla, vilket innebar att
foretagare med stora likvida tillgangar i sina foretag skall formdgenhetsbeskattas privat
for dessa om skattemyndigheten bedomer att pengarna inte behdvs i foretaget. Detta har
ansetts som ett stort problem for foretagare som vill investera med egna sparade pengar

istéllet fOr lanade.

En ny dom i Skatteréttsnimnden Oppnar for en 19sning pa den problematik som ansetts
uppstd med anledning av lex Uggla. Ndmnden har godként att pengar i en
kapitalforsékring inte ska formogenhetsbeskattas privat. Fallet handlar om en foretagare,
ensamégare, som har satt av fyra miljoner kronor i en kapitalforsakring som fungerar som
en pantsékerhet for en pensionsforpliktelse. Forsakringen kan uppldsas nér som helst och
beskattas inte om pengarna anvands i rorelsen. Fallet har 6verklagats till regeringsritten
och stidr domen sig dar Oppnar det for stora mdjligheter for foretag att komma forbi
problemen med overlikviditet. Regeringsrétten har for en tid sedan godként att tva
deldgare fick sdtta in pengar i en kapitalforsakring pa liknande sétt som ndmnts ovan.
Skatteverket hdvdar att denna dom inte &r relevant da det som hér handlar om en person
som har ett bestimmande inflytande i foretaget. Regeringsrittens forra dom pekar mot att

Skatteverket forlorar den senaste nér de tas upp till avgorande i Regeringsritten.*’

7. Sammanfattning/Slutsats

Ett behov av att reglera insiderhandel kan identifieras i Sverige i borjan pa 1970-talet och
forsta initiativet att motverkas insiderspekulationer kan nog sdgas vara genom lagen
(1971:927) om registrerig av aktieinnehav. Detta lag var tyvdrr inte effektivt i
bekdmpningen av insiderbrotten, sa déarfor infordes insiderlagen (1990:1342) som avsag
att direkt reglera insiderbrotten. Lagen infordes i Sverige i samband med intradet i EU
som en folid av EG: s Insiderdirektiv 89/592/EEG. Ar 2002 kom ett nytt
marknadsmissbruksdirektiv, vilket har lett fram till dagen marknadsmissbrukslag i
Sverige, lag (2005:377), allt for att bekdmpa marknadsmissbruk och for att stirka

299 Syen-Erik Osterberg, Svar pa fraga 2004/05:902, Riksdagen
29" Dagens Industri 2002-11-29 s. 13
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investerares fortroende for vardepappersmarknaden. Sverige har hela tiden valt att g& den
“mjuka” vdgen och inte valt en stringare reglering dn direktiven angett och trots att ett
behov redan funnits pa 1970-talet att stéivja insiderhandeln och att EG redan d4 initierat att
atgarder behdvdes. Alla lander holl med, dven Sverige, men fa foljde EG: s pabud. Hade

de mest flagranta fallen kunnat undvikas om man f6ljt EG: s pabud? Férmodligen.

I propositionen till den nya lagen foreslds att Finansinspektionen och
ekobrottsmyndigheten ska ha ett nira samarbete bdde dom emellan och med andra
myndigheter 1 Europa. Myndigheterna kommer att fa ett storre internationellt nitverk
vilket forhoppningsvis ska leda till att fler brott kan forhindras. Kommer det att bli sa?
Myndigheterna i de olika linderna &r véldigt olika och har olika befogenheter, s&
samarbetssvérigheter kommer med all sikerhet att uppstd. Det &r svért att hitta bevis 1
samband med insiderutredningar, men far man samarbetet mellan landers myndigheter att

fungera skulle detta skapa béttre forutséttningar for att forhindra marknadsmissbruk.

Det méste betonas att handla med vérdepapper med anledning av insiderinformation
alltid &r forbjudet. Att det for den delen gér att komma forbi lagen med tdmligen enkla
medel och inte gér att upptécka fortar inte att det ar ett brott. Men man kan &nda fraga sig
om lagen om marknadsmissbruk, och i vissa fall 4ven lagen om anmélningsskyldighet,
inte &r lite “tandl6s™ ndr den inte respekteras och att en skérpning maste till for att stévja
brotten, framforallt nu ndr minga smasparare och vanliga” konsumenter har borjat
handla med finansiella instrument. Detta &r en skyddsvérd krets och det dr viktigt att
marknaden styrs av framforallt etiska regler for att skydda dessa. Tyvérr verkar det vara
sd att marknaden inte klarar av att reglera etiken sjélv vilket gor att det nodvéndigt att
réttsligt 0ka regleringen. For att den rittsliga regeln skall ha ndgon verkan i samhallet
krdvs att den dr respekterad och att dess normer Overensstimmer med allménhetens
normer, men det handlar ocksé valdigt mycket om etik och moral. Etik och moral méste
vara ett komplement till varandra for att motverka marknadsmissbruk. Finns denna etik
och moral hos marknadens stora aktorer? Som det sett ut hittills verkar det inte sa. Det
finns en stor marknad for produkter, t.ex. som jag tagit upp i min uppsats
kapitalforsékringar, som marknadsfors pé ett séitt som kan inbjuda till insiderbrott. Nér
brottet inte gar att upptécka tycks det inte finnas nigra betinkligheter om att det kanske &r
moraliskt eller etiskt fel. Kan det inte vara frestande att satsa pengar i en kapitalforsakring

hos ett bolag som har sitt huvudkontor pé Isle of Man? Som de flesta vet &r insynen och

77



mojligheter for myndigheter att f& uppgifter dérifran mycket begransad, for att inte séga
obefintlig.

I stéllet for att ha en ganska klen lag mot marknadsmissbruk 4r det kanske béttre att gora
som ekonomer och rittsekonomer foresprikar, att inte reglera insiderhandeln? Ska vi
strunta 1 moralen och etiken som inte tycks vara sa stor pd virdepappersmarknaden och
istéllet se till de ekonomiska vérderingarna? Sjilv tycker jag att bdda sidor har starka
argument bdde for och emot lagstifining p4 omradet, men risken att forlora allmédnhetens
fortroende genom att tillta insiderhandel véger tyngre. Man kan inte bara se objektivt pa
det hela och endast se till vad som é&r bést for marknaden. Allmédnhetens fortroende ér for

mig det starkast argumentet. Om det nu kan uppnés.
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