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1 INLEDNING

Den svenska kapitalmarknaden har, i likhet med de flesta utl�ndska kapitalmarknaderna,

genomg�tt stora f�r�ndringar under de tv� senaste decennierna. Oms�ttningen p� de olika

b�rserna har �kat lavinartat samtidigt som flera nya marknader vuxit fram. �ven antalet

akt�rer p� de olika marknaderna har �kat kraftigt1, inte minst beroende p� att allt fler

privatpersoner placerar sina sparpengar p� kapitalmarknaden.

Banker och v�rdepappersinstitut spelar en viktigt roll f�r en v�l fungerande kapitalmarknad,

genom att de intar st�llning som mellanm�n mellan s�ljare och k�pare av finansiella

instrument. En aktie�gare kommer aldrig i direktkontakt med b�rsen. Han k�per eller s�ljer

aktier via sin bank eller v�rdepappersinstitut. Aktie�garen sedan kan v�lja att f�rvara sina

aktier p� ett v�rdepapperskonto (vp-konto) hos V�rdepapperscentralen eller i en dep� hos en

bank eller ett v�rdepappersinstitut.

P� senare �r har en rad nya v�rdepappersinstitut etablerats i Sverige. Merparten av svenska

v�rdepappersinstitut �r relativt sm� och saknar medlemskap i SAX-systemet (Stockholm

Automated Exchange Ð Stockholms Fondb�rs handelssystem d�r handel bedrivits sedan slutet

av 1980-talet)2. Dessa v�rdepappersinstitut st�r, som skall framg� nedan, inf�r vissa speciella

problem med anknytning till fr�mst skatter�tten.

2 PROBLEMST�LLNINGAR

2.1 Inledning

Vid merv�rdesbeskattning av v�rdepappersinstitut �r det fr�mst tre problem som uppst�r. Tv�

av dem, konflikten mellan ett legalt och ett tekniskt system samt skillnaderna i

merv�rdesbeskattningen av f�rvaltningsarvoden, har sin utg�ngspunkt i konkurrenssituationen

mellan v�rdepappersinstitut. Det tredje anknyter till internationaliseringen av

v�rdepappersmarknaden.

                                                            
1 F�r statistik se t ex www.omgroup.com/transaction/statistics.
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Nedan skall dessa problem diskuteras mer ing�ende, men f�rst skall den viktigaste

lagstiftningen p� omr�det presenteras i korthet.

2.1.1 Den viktigaste lagstiftningen ang�ende merv�rdesbeskattning i v�rdepappersinstitut

Den nya merv�rdesskattelagen (1994:200) (ML), som tr�dde i kraft den 1 juli 1994,

f�reskriver bl a att v�rdepappershandel och d�rmed j�mf�lig verksamhet �r merv�rdesskattefri

(3 kap. 9¤ ML). Vad som utg�r v�rdepappershandel definieras i samma paragraf som

oms�ttning och f�rmedling av bl a aktier samt f�rvaltning av v�rdepappersfonder. I

f�rarbetena till best�mmelsen anges att syftet med lagen var att g�ra all v�rdepappershandel

merv�rdesskattefri. N�gon n�rmare definition av v�rdepappershandel ges i varken ML eller

n�gon lag.

Vilka verksamhetstyper som konstituerar v�rdepappersr�relse anges i 1 kap. 3¤ lagen

(1991:981) om v�rdepappersr�relse (LVR). Bolag, som �nskar att bedriva dessa verksamheter

och ben�mna sig v�rdepappersbolag, m�ste ans�ka om tillst�nd hos Finansinspektionen.

F�rmedling av v�rdepapper utg�r endast en av verksamheterna i best�mmelsen.

2.2 Konflikten mellan ett legal och ett tekniskt system

Ett relativt vanligt problem inom juridiken �r nonkonformitet mellan olika lagar som m�ste

till�mpas p� en och samma fr�ga. S�dan nonkonformitet brukar efter hand l�sas genom

antingen anpassningen av den gamla lagstiftningen eller utf�rdandet av en ny lag.

Nonkonformiteten kan bero p� bakomliggande motridiga motiv och syften med lagarna eller

p� att man vid utf�rdandet av en ny lag inte uppm�rksammat att den (oftast endast till en viss

obetydligt del) strider mot en redan befintlig lag och d�rf�r inte �tg�rdat detta.

Om nonkonformitet mellan olika lagar �r ett relativt vanligt problem, s� �r det �nnu vanligare

att lagarna f�r�ldras i f�rh�llande till utvecklingen i samh�llet. IT-lagstiftningen utg�r det

tydligaste exemplet p� detta. Men �ven inom andra, mindre dynamiska, omr�den kan

utvecklingen leda till att lagar som reglerar dessa kan uppfattas som alltf�r rigida och f�ga

korresponderande med verkligheten.

                                                                                                                                                                                             
2 Se Finansinspektionens beteckning �ver svenska v�rdepappersinstitut p� www.fi.se.
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I fr�ga om v�rdepappersbolag och handel med v�rdepapper uppst�r det ibland en kollision

mellan det legala och det tekniska systemet. Skattemyndigheterna har �tminstone tidigare

tolkat ML s� att f�ruts�ttningen f�r merv�rdesskattefrihet f�r handel med v�rdepapper var att

v�rdepappersbolaget sj�lvt bar ansvar f�r den slutliga handl�ggningen av transaktionen. P�

senare �r har det dock blivit mycket vanligt att ett mindre v�rdepappersbolag f�rmedlar sina

kunders order till ett st�rre v�rdepappersbolag som effektuerar dessa (se avsnitt 4.6). En s�dan

verksamhet skulle enligt skattemyndighetens uppfattning vara underkastad merv�rdesskatt.

I grunden handlar problemet om vilken tolkningsmetod som skall till�mpas vid tolkningen av

3 kap. 9¤ ML. Valet st�r mellan en subjektsrelaterad tolkning och en objektsrelaterad

tolkning. Ursprungligen var den f�rra r�dande, men de senaste tendenserna inom

r�ttstill�mpningen tyder p� att den objektsrelaterade tolkningsmetoden har vunnit f�retr�de

(se mer om detta i avsnitt 5.6.2 samt 6.1.3).

2.3 Internationella aspekter

Det sker en kontinuerlig internationalisering av finansiell verksamhet i allm�nhet och

v�rdepappershandel i synnerhet. Man kan med s�kerhet s�ga att konkurrensen mellan olika

finansmarknader har �kat kraftigt under senare �r. Till f�ljd av den snabba teknikutvecklingen

och den globala avregleringen �r tillhandah�llandet av de finansiella tj�nsterna inte l�ngre

knutna till ett visst land eller marknad. Om internationaliseringen inte f�ranleder samordning

av nationella lagstiftningar, kommer de nationella skattemyndigheterna f� det allt sv�rare att

beskatta v�rdepappershandel.

Arbetet med att samordna de nationella skattelagarna ang�ende merv�rdesbeskattning av

v�rdepappersinstitut har i EU-medlemsl�nderna styrts av bl a EG:s sj�tte

merv�rdesskattedirektiv. I Sverige har direktivet dels f�ranlett en anpassning av ML, dels

orsakat en attitydf�r�ndring hos de svenska domstolarna vad g�ller till�mpningen av ML vid

merv�rdesbeskattning av v�rdepappersbolags tj�nster.

2.4 Merv�rdesskatt p� f�rvaltningsarvode

Ytterligare ett problem avseende konkurrenssnedvridning p� finansmarknaderna �terspeglas i

det f�rh�llandet att f�rvaltningsarvodet i en v�rdepappersfond �r merv�rdesskattefritt, medan
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f�rvaltningsarvodet i ett v�rdepappersdep� �r merv�rdesskattepliktigt (se 1 kap. 3¤ punkt 4

LVR samt 3 kap. 9¤ 2 st punkt 2 ML; �ven artikel 13B (d) punkt 6 i EG:s sj�tte

merv�rdesskattedirektiv).

Som kommer att konstateras l�ngre fram i uppsatsen, s�ker v�rdepappersinstitut oftast

tillst�nd f�r flera olika verksamheter i enlighet med 1 kap. 3¤ LVR. Detta f�r att t�cka in s�

m�nga aff�rsomr�den som m�jligt. De mindre v�rdepappersbolagen saknar normalt

tillr�ckliga resurser f�r att inneha ett eget lager med finansiella instrument eller f�r att

medverka vid emissioner i egenskap av s k marknadsgaranter. Av dessa sk�l �r det i princip

endast tillst�nd enligt punkterna 1, 2 och 4 i 1 kap. 3¤ LVR (kommissionshandel,

f�rmedlingsverksamhet, f�rvaltningsverksamhet) som �r aktuella f�r de mindre

v�rdepappersbolagen.

3 DISPOSITION OCH AVGR�NSNINGAR

�mnet merv�rdesbeskattning i v�rdepappersinstitut omfattar, som framg�tt ovan, flera

r�ttsomr�den, t ex b�rsr�tt, EG-r�tt och skatter�tt. Det skulle vara f�r besv�rligt att i en

uppsats utreda alla de problem som uppst�r inom de olika omr�den.

Avsikten med denna uppsats �r i f�rsta hand att unders�ka vad som utg�r g�llande r�tt vid

merv�rdesbeskattning av flera av de tj�nster som tillhandah�lls av v�rdepappersinstitut samt

vilka f�r�ndringar som har skett betr�ffande till�mpningen och tolkningen av ML i

f�rh�llande till LVR och vilka f�r�ndringar kan v�ntas. Kammarr�tten har t ex i sina senaste

avg�randen intagit en mer tillm�tesg�ende attityd n�r det g�ller att bevilja

merv�rdesskattefrihet f�r v�rdepappersinstituts tj�nster �n tidigare. Det kan spekuleras om

vad som har f�ranlett en s�dan f�r�ndring, men faktum kvarst�r att det blir allt sv�rare f�r

skattemyndigheterna att merv�rdebeskatta de tj�nster som brukar ing� i ett

v�rdepappersinstituts utbud.

Man kan �ven sk�nja en ben�genhet att f�rs�ka etablera en koppling mellan 1 kap. 3¤ LVR

och 3 kap. 9¤ ML. Best�mmelsen om vad som utg�r v�rdepappersr�relse i LVR �r relativt

vidstr�ckt och det skulle naturligtvis vara f�rm�nligt f�r v�rdepappersbolag om �ven

till�mpningen av 3 kap. 9¤ ML utvidgades s� mycket som m�jligt. Man kan dessutom
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argumentera att det ur r�ttss�kerhets- och f�rutsebarhetssynvinkel skulle vara l�mpligast att

l�ta LVR styra �ver ML (eller tv�rtom).

Uppsatsen har f�ljande disposition. I avsnitt 4 beskrivs v�rdepappersinstitut och den

verksamhet, som dessa bedriver, kallad v�rdepappersr�relse. Avsnittet �gnas �t att n�rmare

f�rklara begreppet v�rdepappersinstitut, redog�ra f�r g�llande lagstiftningen och bakgrunden

f�r dess tillkomst. Varje av de tillst�ndspliktiga verksamheter som bildar v�rdepappersr�relse

enligt LVR har tilldelats ett eget delavsnitt (4.3.2 till 4.3.6). S�rskild uppm�rksamhet riktas

till en speciell typ av tj�nster som vanligen ing�r i v�rdepappersinstituts tj�nsteutbud, s k

corporate finance-tj�nster (avsnitt 4.4). Beskattningen av dessa tj�nster v�llar inte s�llan

problem, eftersom de inneh�ller komponenter som behandlas p� olika s�tt i merv�rdesskatte-

h�nseende. Slutligen ges en kort inblick i vilka verksamhetsorganisationsformer som kan

f�rekomma i de mindre v�rdepappersbolagen. Beskrivningen �r viktig s�tillvida att den

belyser vissa ur merv�rdebeskattnings synpunkt viktiga skillnader mellan de st�rre och de

mindre v�rdepappersbolagen.

I avsnitt 5 redog�rs f�r undantaget fr�n merv�rdesskatt f�r finansiella tj�nster i 3 kap. 9¤ ML.

H�r klarg�rs syftet med best�mmelsen, redovisas f�r det arbete som lett fram till undantagets

nuvarande lydelse samt ges en �verblick �ver undantagets konstruktion. I samband med det

definieras ocks� begreppet finansiell tj�nst (avsnitt 5.3), eftersom det utg�r en av de viktigaste

rekvisiten i best�mmelsen. Den svenska merv�rdesskattelagstiftningen har i h�g grad

p�verkats av EG-r�tt. I avsnitt 5.5 redog�rs d�rf�r f�r undantaget fr�n merv�rdesskatt f�r

finansiella tj�nster i EG:s sj�tte merv�rdesskattedirektiv. Den avlutande delen i avsnittet 5

handlar vidare om tolkning och till�mpning av best�mmelsen i 3 kap. 9¤ ML.

Avsnitt 6 �gnas �t analys av till�mpningen av undantaget fr�n merv�rdesskatt f�r finansiella

tj�nster i 3 kap. 9¤ ML p� v�rdepappersinstituts tj�nster. Den centrala delmomenten i detta

avsnitt utg�rs av r�ttsfallsreferaten (avsnitt 6.1.2). Det var n�mligen dessa r�ttsfall som gav

upphov till id�n att f�rfatta denna uppsats. I avsnitt 6.2 analyseras sedan begreppet

v�rdepappershandel. Liksom begreppet finansiell tj�nst utg�r begreppet v�rdepappershandel

en av de viktigaste rekvisiten i 3 kap. 9¤ ML. Avsnittet avslutas med n�gra funderingar kring

begreppet v�rdepappersr�relse i ett internationellt perspektiv.
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I avsnitt 7 ges, slutligen, en sammanfattning av uppsatsen och en m�jlig l�sning p� de i

uppsatsen behandlade problemen presenteras.

4 V�RDEPAPPERSINSTITUT

4.1 Begreppet

V�rdepappersinstitut �r ben�mningen p� f�retag som �r etablerade i Sverige och h�r

yrkesm�ssigt tillhandah�ller vissa tj�nster p� kapitalmarknaden3, s k v�rdepappersr�relse.

V�rdepappersinstituts verksamhet best�r huvudsakligen i att p� olika s�tt bitr�da investerare

vid deras kapitalplaceringar samt bist� juridiska personer och stat och kommuner vid

kapitalanskaffning. Ofta agerar dessa institut ocks� som sj�lvst�ndiga akt�rer f�r att t ex

uppr�tth�lla marknader i finansiella instrument (s k market makers).

P� den svenska kapitalmarknaden finns det tre olika typer av v�rdepappersinstitut: svenska

v�rdepappersbolag4, svenska bankinstitut som f�tt tillst�nd enligt LVR att driva v�rdepappers-

r�relse samt utl�ndska f�retag som driver v�rdepappersr�relse fr�n filial i Sverige, oavsett om

det utl�ndska f�retaget h�r hemma i ett EES-land eller inte5. F�retag i EES-l�nder som

erbjuder sina tj�nster i Sverige genom filial h�r eller genom gr�ns�verskridande verksamhet

lyder under sitt hemlands lag och beh�ver inget s�rskilt tillst�nd i Sverige (2 kap. 3c¤ LVR).

4.2 Regelverket

4.2.1 Kort historik bakom tillkomsten av LVR

F�re 1991 fanns det i princip en enda viktiga lag som reglerade handel med v�rdepapper, lag

(1979:748) om fondkommission6. Fondkommission�rerna hade ensamr�tt att yrkesm�ssigt

                                                            
3 Kapitalmarknad brukar delas in i aktie- och kreditmarknaden. Kreditmarknaden omfattar i sin tur obligations-
och penningmarknaden samt marknaden f�r bankernas in- och utl�ning. Som komplement till dessa finns �ven
derivatmarknaden. Andersson, s. 16 samt Afrell m fl, s. 22.
4 V�rdepappersbolag �r allts� ett sn�vare begrepp �n v�rdepappersinstitut.
5 1 kap. 2¤ punkt 4 LVR.
6 Vid sidan av lagen fanns en f�rordning (1987:655) om fondkommissionsbolag och finansbolag.
Fondkommission�rernas verksamhet p�verkades naturligtvis �ven av en rad andra lagar, t ex lag (1979:749) om
Stockholms Fondb�rs och lag (1985:571) om v�rdepappersmarknad. Se Moberg & Samuelsson, s. 62.
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bedriva handel med v�rdepapper f�r annans r�kning i eget namn, men kunde �ven agera som

marknadsgaranter i OTC-handeln med aktier. Vissa sidoverksamheter (s�som

placeringsr�dgivning, f�rvaring samt f�rvaltning av v�rdepapper m m) var ocks� till�tna f�r

att underl�tta handeln. Fondkommissionsr�relse var kunde endast bedrivas efter tillst�nd fr�n

bankinspektionen.

Vid sidan av fondkommission�rer fanns det ett antal akt�rer p� finansmarknaden som inte var

underkastade bankinspektionens tillsyn och tillst�ndskrav, trots att de bedrev en likartad

verksamhet som fondkommission�rer (s�som medverkan vid emissioner av fondpapper p�

den allm�nna marknaden, f�rvaltning av v�rdepapper, f�rmedling av v�rdepappersaff�rer).

Behovet av en lag som skulle reglera dessa akt�rers verksamhet var uppenbart. I

propositionen angav departementschefen s�ledes f�ljande sk�l till en ny lagstiftning:

ÓAllm�nhetens f�rtroende torde inte kunna uppr�tth�llas om inte samh�llet ges m�jlighet

att ingripa mot en akt�r som inte bedriver sin verksamhet p� ett tillfredsst�llande s�tt.

D�rf�r b�r �tminstone s�dana akt�rer som bedriver yrkesm�ssig v�rdepappershandel,

f�rmedling eller annan liknande verksamhet som kan p�verka allm�nhetens intressen inom

handeln st� under det allm�nnas tillsyn och kunna bli f�rem�l f�r korrigerande ingripanden

fr�n en statlig myndighets sida.

Det b�r i likhet med vad som f�r n�rvarande g�ller betr�ffande fondkommissionsr�relse

kr�vas tillst�nd f�r att engagera sig i de avsedda verksamheterna.Ó7

Sedan gick departementschefen in f�r att beskriva de typer av verksamhet som enligt hans

uppfattning borde omfattas av en tillst�ndsplikt. Alla de n�mnda verksamheterna har

sedermera blivit underkastade tillst�ndskravet enligt den nya lagen (LVR).

4.2.2 G�llande lagstiftning r�rande v�rdepappersinstitut

V�rdepappersinstituts verksamhet regleras i f�rsta hand genom lagen (1991:981) om

v�rdepappersr�relse (LVR). LVR �r en n�ringsr�ttslig lag, d v s reglerar f�rh�llandet mellan

det allm�nna och enskilda f�retag.

                                                            
7 Prop. 1990/91:142, s. 107.
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Lagen �verl�mnar �t Finansinspektionen att l�mna n�rmare f�reskrifter och detalj-

best�mmelser (se t ex 5 kap. 3¤ och 6 kap. 2¤ LVR). V�rdepappersbolag �r dessutom skyldiga

att iaktta ett stort antal s k sj�lvregleringsdokument som utf�rdats av t ex Stockholms

Fondb�rs, N�ringslivets B�rskommitt�, Fondhandlaref�reningen och Aktiemarknads-

n�mnden.

Vidare �r naturligtvis best�mmelserna i t ex Aktiebolagslagen (1975:1385), lagen (1991:980)

om handel med finansiella instrument, lagen (1994:2004) om kapitalt�ckning och stora

exponeringar f�r kreditinstitut och v�rdepappersbolag (samt tillh�rande f�rordningen

(1994:2024)), Insiderlagen (1990:1342) och en rad andra lagar till�mpliga i relevanta delar.

4.3 Tillst�ndspliktiga verksamheter som konstituerar v�rdepappersr�relse

4.3.1 Inledning

V�rdepappersr�relse �r verksamhet som best�r i att yrkesm�ssigt tillhandah�lla vissa i LVR

angivna tj�nster. I yrkesm�ssighetskravet ligger att enstaka uppdrag inte kr�ver tillst�nd

(l�ngre fram i uppsatsen skall det dock visas att �ven enstaka f�rmedling av aktier sannolikt

utg�r handel med v�rdepapper enligt ML och �r befriad fr�n merv�rdesskatt, se avsnitt 6.2.2).

Tillst�nd att bedriva v�rdepappersr�relse meddelas av Finansinspektionen8 och kan erh�llas

f�r f�ljande typer av tj�nster:

1) handel med finansiella instrument f�r annans r�kning i eget namn,

2) f�rmedling av kontakt mellan k�pare och s�ljare av finansiella instrument eller i annat

fall medverkan vid transaktioner avseende s�dana instrument,

3) handel med finansiella instrument f�r egen r�kning,

4) f�rvaltning av n�gon annans finansiella instrument,

5) garantigivning eller annan medverkan vid emissioner av fondpapper eller erbjudanden

om k�p eller f�rs�ljning av finansiella instrument som �r riktade till �ppen krets.

Denna uppsats skall koncentreras p� punkterna 1, 2 och 4. Nedan f�ljer dock en kort

beskrivning av alla ovann�mnda tillst�ndspliktiga tj�nster.

                                                            
8 F�r vissa undantag fr�n tillst�ndsplikten se 1 kap. 1¤ 3 st samt 3a-d¤¤ LVR.
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4.3.2 Kommissionshandel (1 kap. 3¤ punkt 1 LVR)

Handel med finansiella instrument som ett v�rdepappersinstitut bedriver i eget namn f�r

annans r�kning kallas f�r kommissionshandel medan sj�lva institutet ofta ben�mns

fondkommission�r. Vid kommissionshandeln blir v�rdepappersinstitutet inte sj�lvt �gare till

de finansiella instrumenten, vilket i sin tur betyder att det inte st�r kursrisken. Ut�ver LVR

skall fondkommission�rer �ven iaktta best�mmelserna i lagen (1914:45) om kommission.

4.3.3 F�rmedlingsverksamhet (1 kap. 3¤ punkt 2 LVR)

F�rmedlingsverksamhet i LVR:s mening best�r i att f�rmedla kontakt mellan k�pare och

s�ljare av finansiella instrument eller p� annat liknande s�tt9 medverka vid transaktioner

avseende s�dana instrument. V�rdepappersinstitutet kallas i detta fall ofta f�r m�klare eller

broker. Utm�rkande f�r en m�klare �r att han sj�lv inte disponerar �ver de finansiella

instrument han f�rmedlar och han uts�tter sig d�rf�r inte (lika lite som en fondkommission�r)

f�r n�gon kursrisk i sin f�rmedlingsverksamhet.

En v�rdepappersf�rmedlarens verksamhet bidrar till effektivisering och f�rb�ttrad likviditet

av handel med finansiella instrument dels genom att den skapar fler m�jligheter till

kombinationsaff�rer, dels genom att fondkommission�rernas kundbas breddas. P� senare tid

har det dessutom blivit mycket vanligt att v�rdepappersf�rmedlare anlitas n�r investerare vill

f�rbli anonyma vid k�p eller f�rs�ljning av finansiella instrument. Sk�let till detta �r oftast att

man vill undvika kursp�verkan i samband med t ex ett f�rest�ende uppk�pserbjudande. I

st�llet f�r att sj�lv k�pa aktier i m�lbolaget innan uppk�pserbjudandet offentligg�rs, uppdrar

det erbjudande bolaget �t en m�klare att k�pa aktier p� marknaden10.

4.3.4 Handel f�r egen r�kning (1 kap. 3¤ punkt 3 LVR)

F�re 1980 hade fondkommission�ren en obegr�nsad m�jlighet att handla med v�rdepapper f�r

egen r�kning. Genom fondkommissionslagen 1980 inf�rdes en best�mmelse om handelslager

                                                            
9 H�r avses bl a f�rmedling av l�n av finansiella instrument. Definitionen omfattar b�de de fall d� l�net
f�rmedlas mellan en l�ngivare och l�ntagare och de fall d� v�rdepappersinstitutet f�rst l�nar aktier i eget namn
f�r att d�refter l�na ut dem till n�gon annan (prop. 1990/91:142, s. 109).
10 Detta utg�r inte insiderbrott, trots det faktum att det erbjudande bolaget vet att aktiekursen i m�lbolaget
kommer att p�verkas efter det att uppk�pserbjudandet offentligg�rs (se 7¤ punkt 4 Insiderlagen).



15

som begr�nsade det totala innehavet av v�rdepapper11. Den enda begr�nsningen avseende

innehavet av finansiella instrument �r i dag relaterad till kravet p� v�rdepappersinstitutets

kapitalt�ckning.

Den typiska egenhandlaren �r en s k marknadsgarant (market maker). Marknadsgaranter �kar

v�rdepappersmarknadens likviditet genom att f�r egen r�kning k�pa och s�lja olika finansiella

instrument. Oftast �r ett s�dant �tagande inskrivet i det avtal som dessa institut har med en

b�rs eller en emittent. Inkomsterna i r�relsen kommer normalt fr�n en s k spread, d v s

skillnaden mellan k�p- och s�ljkurser, eller fr�n avgifter. Det �r allts� inte i f�rsta hand genom

v�rdetillv�xt p� de finansiella instrumenten som vinsten skapas.

Det b�r observeras att det finns f�retag som ut�var denna verksamhet utan tillst�nd enligt

LVR12. F�ruts�ttningen f�r tillst�ndsplikten �r n�mligen att egenhandel bedrivs yrkesm�ssigt

och har som prim�ra syfte att utf�ra tj�nster �t andra akt�rer p� marknaden. Brister detta, �r

handeln att betrakta som ett bolags normala kapitalf�rvaltning och omfattas inte av

best�mmelserna i 1 kap. 3¤ LVR.

4.3.5 F�rvaltning av finansiella instrument (1 kap. 3¤ punkt 4 LVR)

F�rvaltning av finansiella instrument innefattar uppdrag f�r n�gon att yrkesm�ssigt mot

betalning eller efter vissa riktlinjer f�rvalta annans v�rdepapper. Detta kallas ibland f�r

portf�ljf�rvaltning. Uppdraget kan vara utformad s� att f�rvaltaren sj�lv kan best�mma n�r

och vilka omplaceringar skall g�ras (s k diskretion�r f�rvaltning), men det kan ocks� vara

inskr�nkt till att endast innefatta k�p och f�rs�ljningar efter uppdragsgivarens order eller

medgivande. F�rvaltaren �r uppdragsgivarens ombud.

                                                            
11 Begr�nsningen g�llde f�r b�de fondkommission�rsbolag och banker med fondkommissionstillst�nd.
Handelslagret begr�nsades till 10 milj. kr. Gr�nsen har h�jts vid tre tillf�llen och �r idag 100 milj. kr (prop.
1990/91:142, s. 109).
12 Det kan t ex vara industrif�retag eller f�rs�kringsf�retag som i sin finansf�rvaltning handlar med finansiella
instrument. Afrell m fl, s. 184 samt prop. 1990/91:142, s. 110.
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4.3.6 Medverkan vid emission av fondpapper och k�p eller f�rs�ljning av finansiella

instrument (1 kap. 3¤ punkt 5 LVR)

Tillst�nd enligt 1 kap. 3¤ punkt 5 LVR kr�vs f�r alla former av medverkan vid emissioner och

andra erbjudanden som �r riktade till en �ppen krets13. Anledningen till detta �r att ett

marknadserbjudande, antingen det g�ller emission av fondpapper eller annat erbjudande till

ett obest�mt antal personer att k�pa eller s�lja finansiella instrument, normalt kr�ver ett

omfattande f�rberedelsearbete. Detta arbete syftar till att ta fram underlag f�r bed�mning av

emissionsvillkoren och utf�rs i samarbete mellan emittenten och det v�rdepappersinstitut som

medverkar vid emissionen. Emissionsf�rmedlaren har ocks� till uppgift att granska de

uppgifter som emittenten l�mnar om sin verksamhet, se till att prospektet �r utformat p� r�tt

s�tt och att inneh�llet f�ljer vad som anses vara god sed p� marknaden. F�rberedelsearbetet

kr�ver s�ledes b�de personella och tekniska resurser samt �ven viss finansiell styrka hos den

som medverkan vid emissionen14. Genom tillst�ndskravet kan dessa behov tillgodoses.

Garantigivning i samband med en emission, som �r en form av medverkan, kan vara att

institutet vid en nyemission lovar att teckna de Ó�verblivnaÓ aktierna eller obligationerna eller

sj�lv teckna hela emissionen f�r vidare spridning till allm�nheten15. I tillst�ndet f�r den som

medverkar vid emission eller erbjudanden ing�r d�rf�r �ven r�tt att f�rv�rva finansiella

instrument f�r egen r�kning.

4.3.7 Kombination av flera verksamheter

Ett v�rdepappersinstitut kan bedriva en eller flera tillst�ndspliktiga verksamheter. Tillst�nd

skall d� s�kas f�r var och en av dessa verksamheter. Genom lagkonstruktionen ges det en

m�jlighet f�r v�rdepappersinstitut att bli s k ÓnischinstitutÓ. Det �r dock viktigt att observera

att de tillst�ndspliktiga verksamheterna st�ller olika krav p� eget kapital. Det kan vara

billigare f�r ett v�rdepappersinstitut att vid behov anlita t ex en m�klare �n att sj�lv inom

institutet skaffa den kompetens och teknisk utrustning som erfordras16. Dessutom kr�ver vissa

                                                            
13 Med Ó�ppen kretsÓ avses enligt prop. 1990/91:142 (s. 113) ett obest�mt antal personer (se �ven 2 kap. 1¤
LHF). Enligt 4 kap. 18¤ ABL skall emissionsprospekt uppr�ttas n�r vissa bolag eller aktie�gare offentligg�r eller
p� annat s�tt till en Óvidare kretsÓ riktar erbjudanden att f�rv�rva bl a aktier. Med Óvidare kretsÓ avses ca 200
personer.
14 Prop. 1990/91:142, s. 112.
15 Afrell m fl, s. 186.
16 a a s. 187.
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kombinationer av verksamheter speciella kostnadskr�vande organisatoriska l�sningar. Detta

till f�ljd av f�reskrifterna i bl a Insiderlagen.

4.4 Corporate finance-tj�nster

4.4.1 Inledning

De flesta v�rdepappersinstitut bedriver flera av de tillst�nds�pliktiga verksamheter som anges

i 1 kap. 3¤ LVR. En speciell typ av en s�dan integrerad verksamhet utg�rs av corporate

finance-uppdrag. Eftersom corporate finance-tj�nster ofta v�llar sv�righeter vid

merv�rdesbeskattningen av v�rdepappersinstitut, skall i detta kapitel en presentation av

tj�nsterna ges.

4.4.2 Beskrivning av tj�nsterna

Corporate finance-tj�nster �r en heterogen grupp av tj�nster som tillhandah�lls av b�de banker

och v�rdepappersbolag och som underl�ttar kapitalanskaffningen f�r f�retagen. De typiska

corporate finance-tj�nster utg�rs av medverkan vid nyemissioner, b�rsintroduktioner samt

f�retags�verl�telser och f�retagsf�rv�rv. �ven avancerad ekonomisk r�dgivning h�r hit17.

Eftersom corporate finance-tj�nster best�r av en m�ngd olika komponenter, kan dem inte

enkelt kvalificeras som antingen merv�rdeskattepliktiga eller merv�rdesskattefria. Det fordras

en ing�ende analys av varje transaktions karakt�r.

Ett uppdrag om f�rmedling av aktier inom corporate finance skiljer sig v�sentligt fr�n vanlig

aktief�rmedling via b�rsens automatiska handelssystem, SAX. I SAX-systemet finns det tre

s�tt att f� avslut till st�nd: automatiskt avslut (s k automatisk matchning), manuell registrering

och acceptf�rfarande18. Systemet medger inte val av motpart vid transaktionen utan

f�rdelningen av k�p- och s�ljorder sker genom kurs- och tidsprioritering. En m�klare som

mottagit en order om k�p eller f�rs�ljning registrerar denna via sin dator. D�rvid anges

aktieantal, sort, pris och huruvida ordern g�ller k�p eller f�rs�ljning. Transaktionsparterna (d

v s k�paren och s�ljaren) har v�gledning av g�llande b�rskurser och b�rsbolagens officiella

                                                            
17 F�r utf�rlig redog�relse f�r corporate finance-tj�nster se Hultqvist, s. 166ff.
18 Avslut i b�rsposter kan ske manuellt eller automatiskt, medan avslut i sm�poster sker alltid automatiskt. I
blockorder-handel sker avsluten manuellt. Afrell m fl, s. 50.
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information. Huvudprincipen �r att orderna skall sammanf�ras till avslut genom SAX-

orderbok, men vissa aff�rer f�r genomf�ras �ven vid sidan av orderboken. Vid avslut som

sker via SAX-orderbok �ger b�rsombudet inte k�nnedom om vem som �r motpart. Det �r f�rst

senare som fondb�rsen tillk�nnager b�rsombudet motpartens identitet. I fr�ga om aff�rer

utanf�r systemet (s k efteranm�ld aff�r) �r det parterna (eller r�ttare sagt b�rsombuden) som

inrapporterar aff�ren till b�rsen.

Av det ovansagda framg�r att aktief�rmedling via SAX-systemet k�nnetecknas av h�g grad

av automatisering och en ringa insats fr�n m�klaren. Uppdraget kan normalt utf�ras p� n�gon

minut. Provisionerna f�r aktief�rmedling i SAX-systemet (s k courtage) �r ocks� l�gre �n

provisioner f�r andra f�rmedlingstj�nster, s�som fastighets-, f�rs�kringsf�rmedling eller

auktioner. Provisionerna f�r corporate finance �r avsev�rt h�gre �n vid f�rmedling i SAX-

systemet. Vid corporate finance-tj�nster finns inga g�llande b�rskurser. V�rdet av det bolag,

som skall b�rsintroduceras, kan inte best�mmas endast utifr�n den redan offentligjorda

informationen om bolaget. Inte heller kan en morpart n�s och avtal slutas automatiskt. Vid en

b�rsintroduktion m�ste bolaget presenteras p� ett noggrant och utf�rligt s�tt19 och bolaget och

de nyemitterade aktierna m�ste �s�ttas ett v�rde, i avsaknad av b�rskurser. Av f�rmedlare som

har f�tt ett corporate finance-uppdrag, kr�vs allts� en betydande arbetsinsats, fr�mst i form av

en grundlig unders�kning av det b�rsintroducerande bolaget och den bransch inom vilken

bolaget verkar. V�rdepappersinstitut, som medverkar vid en b�rsintroduktion, hj�lper till med

att uppr�tta ett prospekt, vilket kr�ver omfattande genomg�ngar av bolagets verksamhet och

ekonomiska st�llning, detta f�r att p� ett riktigt s�tt kunna redovisa bakgrunden och sk�len till

det offentliga erbjudandet.

Ett syfte med f�rmedlarens arbete med att presentera bolaget och att �s�tta ett pris p� aktierna

�r att finna k�pare vid nyemission. Beslut om aktiek�p f�ruts�tter naturligtvis att investerarna

har f�tt tillr�cklig information om bolaget. Men s�dan information anses av lagstiftaren vara

minst lika viktig f�r att undvika vilseleddande av potentiella k�pare. F�ljaktligen har i olika

lagar och f�rfattningar f�reskrivits hur f�rmedling av aktier vid en marknadsintroduktion skall

g� till och hur bolaget skall beskrivas i ett prospekt20. Formellt �r det utgivaren av

fondpappren som svarar f�r prospektet, men det anses allm�nt ing� i corporate finance-

                                                            
19 Se t ex BCL, NBK:s prospektrekommendation, samt Finansinspektionens f�reskrifter om prospekt. �ven
B�rsens Listnings och Registreringskrav.
20 Se t ex 5 kap. 5¤ BCL, FFFS 1995:21 och NBK:s rekommendation om prospekt (1999).
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uppdraget att uppr�tta ett prospekt. F�r potentiella k�pare inneb�r ett v�rdepappersinstituts

medverkan vid en b�rsintroduktion en kvalitetsst�mpel och en garanti att prospektet uppfyller

g�llande krav samt att rekommendationer har iakttagits och att de �s�tta villkoren f�r

erbjudandet d�rf�r �r rimliga. Brott mot lagar och andra f�reskrifter ang�ende prospektansvar

beivras bl a med sanktioner fr�n Finansinspektionen.

Corporate finance-tj�nster k�nnetecknas av en omfattande kundbearbetning. Det av

v�rdepappersinstitutet upparbetade kontaktn�tet anv�nds flitigt f�r att finna potentiella

investerare. Denna kundbearbetning spelar en central roll f�r corporate finance-uppdrag �ven

s� till vida att den ofta p�verkar priset p� aktierna. Det �r n�mligen vanligt att priset i

erbjudandet �r best�mt inom ett visst intervall, och det efterf�ljande intresset fr�n k�parna blir

avg�rande f�r det slutliga exakta priset.

Sammanfattningsvis �ligger det typiskt sett en f�rmedlare att vid corporate finance f�rmedling

•  medverka vid framtagande och distribution av prospekt,

•  medverka vid fastst�llande av f�rs�ljningspris f�r aktierna (ofta i tv� omg�ngar: f�rst

vid ett intervall, sedan det exakta priset) samt vilka kategorier av potentiella investerare

bolaget skall rikta sig till,

•  medverka vid genomf�rande av marknadsf�ring av aktierna, bl a genom

sammantr�ffanden med olika potentiella investerare,

•  ta emot k�panm�lningar,

•  f�rdela de utbjudna aktierna p� olika k�pare (vid aktie�verteckning), samt

•  administrera likvider och leverans av aktierna och svara f�r anm�lan till VPC21.

4.4.3 RSV:s skrivelse

RSV har utf�rdat en skrivelse avseende hanteringen av corporate finance-fr�gor, som hittills

varit den mest betydelsefulla handlingen i dessa sammanhang i Sverige. H�r skall hela

skrivelsen d�rf�r �terges:

ÓBegreppet corporate finance-verksamhet kan inte anses utg�ra ett entydligt begrepp.

S�dan verksamhet kan best� av ett flertal olika tj�nster, s�som marknadsunders�kningar,

f�retagsv�rderingar, juridiska- och ekonomiska konsultationer, uppr�ttande av prospekt,

                                                            
21 SRN:s f�rhandsbesked den 2 november 1999.
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genomf�rande av introduktioner p� b�rsen m m. Det �r inte ovanligt att s�dana tj�nster

ibland tillhandah�lls p� konsultbasis av advokater, auktoriserade revisorer, skattekonsulter

m fl och ibland av den egna bankens personal. Oberoende av om s�dana i sig skilda

tillhandah�llanden kan ing� som ett led i en eventuell framtida f�retags�verl�telse, i form

av exempelvis aktie�verl�telse, inneb�r inte detta att samtliga tj�nster �r att anse som

v�rdepappershandel och d�rmed undantagna fr�n skatteplikt enbart av denna anledning. De

olika tj�nsternas eventuella skatteplikt m�ste i st�llet ur merv�rdesskattesynpunkt bed�mas

var f�r sig.

Av punkt 6 av anvisningarna till 14¤ lagen om merv�rdesskatt22 framg�r att i de fall

gemensamt vederlag utg�r vid oms�ttning av varor eller tj�nster, av vilka an del inte �r

skattepliktiga, best�ms beskattningsv�rdet genom uppdelning av vederlaget efter sk�lig

grund.

H�rav f�ljer att i det fall vederlag utg�r m�ste v�rdet av de olika tj�nsterna bed�mas var

f�r sig, f�r att skatten skall kunna ber�knas p� ett korrekt beskattningsunderlag. Den fr�n

merv�rdesskatteplikt undantagna ers�ttningen som sj�lva aktie�verl�telse eller

f�rmedlingen betingar, kan d� l�mpligen j�mf�ras med den courtageavgift som normalt tas

ut i samband med handel avseende �verl�telse eller f�rmedling av aktier.Ó23

4.4.4 Provision

Ers�ttning som ett v�rdepappersinstitut erh�ller f�r utf�rda corporate finance-tj�nster ben�mns

en provision. Detta �r en korrekt beskrivning f�r de fall d�r f�rmedlingen sker i eget namn,

men f�r annans r�kning (s k kommissionshandel). Det �r dock vanligt f�rekommande att

v�rdepappersinstitutet f�rv�rvar aktierna i eget namn och f�r egen r�kning. Den mest typiska

egenhandlaren �r en s k marknadsgarant (market maker). En marknadsgarant f�r sina int�kter

i f�rsta hand genom att uppr�tth�lla en skillnad mellan aktiernas k�p- och s�ljkurser, s k

spread (se avsnitt 4.3.4). De aktier som v�rdepappersinstitutet f�rv�rvat f�r egen r�kning

�verl�ts allts� senare till den h�gre s�ljkursen till dem som anm�lt intresse att k�pa dessa.

Denna metod kallas f�r bought deal och inneb�r att v�rdepappersinstitutet tillgodog�r sig

handelsvinst p� aktierna i st�llet f�r att uppb�ra n�gon s�rskild provision fr�n bolaget.

                                                            
22 Numera 7 kap. 7¤ ML.
23 RSV:s svar till Bankf�reningen 1992-02-14, dnr 26568-91/D29.
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Den ovann�mnda skrivelsen fr�n RSV f�ruts�tter att ett corporate finance-uppdrag best�r av

s�rskiljbara tj�nster och att det gemensamma vederlaget kan allts� delas upp. Best�r den

erbjudna tj�nsten i st�llet av en huvudtj�nst och en eller flera underordnade bitj�nster, skall

tj�nsten i sin helhet ges en korrekt bed�mning i merv�rdesskatteh�nseende24.

Hultqvist p�pekar att det �r sv�rt att ange vad som �r ett normalt courtage f�r skr�ddarsydda

tj�nster:

ÓSlutligen torde det vara vanskligt att [É] ange vad som �r ett normalt courtage, eftersom

det i varje fall �r fr�ga om skr�ddarsydda tj�nster. M�jligen kan man s�ga att courtagen

normalt varierar mellan 1-5% i fr�ga om dessa specialtj�nster, men d� blir det �nd� inte

n�gonting �ver f�r en eventuell uppdelning mellan v�rdepappershandel och konsulttj�nster,

eftersom courtagen i sin helhet �r normalt. Uttalandet [i RSV:s skrivelse] f�refaller

emellertid ha uppfattats som att man skall utg� fr�n normalt courtage vid enstaka

sm�poster via SAX-systemet (ca 0,3%), en j�mf�relse som f�r den effekten att stora

v�rdepappersaff�rer presumeras kunna ske till samma kostnader som den n�st intill

automatiserade handeln, vilket rimligen m�ste vara felaktigt.Ó 25

4.5 V�rdepappersinstituts sidoverksamhet

4.5.1 Best�mmelsen

V�rdepappersbolag f�r, ut�ver v�rdepappersr�relsen, som ett led i den r�relsen, bedriva

f�ljande i 3 kap. 4¤ LVR angiven sidoverksamhet26:

1. r�dgivning i finansiella fr�gor

2. f�rvaring av v�rdepapper

3. mottagande av medel fr�n kunder med redovisningsskyldighet

4. mottagande av kunders medel p� konto f�r att underl�tta v�rdepappersr�relsen

5. kreditgivning mot s�kerhet i finansiella instrument samt

6. valutav�xling.

                                                            
24 Jfr R� 1996 not 243.
25 Hultqvist, s. 166.
26 Best�mmelsen g�ller �ven ett utl�ndskt f�retag hemmah�rande i ett stat utanf�r EES som f�tt ett tillst�nd att
driva v�rdepappersr�relse. F�ruts�ttningen f�r beviljande av tillst�ndet �r att det utl�ndska f�retaget f�r bedriva
motsvarande verksamhet i sitt hemland. Se 3 kap. 4¤ 1 och 5 st LVR.
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Kravet p� att verksamheten skall Óunderl�tta r�relsenÓ inneb�r att den inte f�r utvecklas till en

frist�ende verksamhet, utan den m�ste ha direkt anknytning till kundernas

v�rdepappersaff�rer. Tillst�nd f�r sidoverksamheter skall s�kas hos Finansinspektionen.

F�r den h�r uppsatsen �r endast punkterna 1 och 2 relevanta och skall ges en kort kommentar.

4.5.2 V�rdepappersf�rvaring och r�dgivning i finansiella fr�gor

V�rdepappersf�rvaring och placeringsr�dgivning utg�r hos m�nga v�rdepappersinstitut en

naturlig och underordnad del av de i 1 kap. 3¤ LVR n�mnda tillst�ndspliktiga

verksamheterna. Med r�dgivning i finansiella fr�gor avses i f�rsta hand placering av medel.

Men �ven r�d i samband med t ex f�retagsfinansiering, f�retagsstrukturella fr�gor och

f�retagsf�rv�rv, s k corporate finance-verksamhet, omfattas av best�mmelsen (se avsnitt 4.4

ovan). R�dgivning omfattar placering i finansiella instrument n�r en kund p� eget initiativ

fr�gar om r�d i enskilda aff�rer, men inte s�dan f�rvaltning som avses i 1 kap. 3¤ punkt 4

LVR d� institutet f�tt i uppdrag av kunden att g�ra omplaceringar av dennes innehav av

finansiella instrument27.

V�rdepappersf�rvaring avser kundernas finansiella instrument. Vid f�rvaring skall institutet

h�lla dessa instrument avskilda fr�n sina egna tillg�ngar (1 kap. 4¤ FFFS 1997:36).

4.6 Typisk organisation i ett mindre v�rdepappersbolag

En mer automatiserad handel med aktier i b�rsnoterade bolag sker p� s� s�tt att k�paren

kontaktar en bank eller ett v�rdepappersbolag, som senare utf�r ordern i eget lager eller

genom SAX-systemet. Denna typ av v�rdepappershandel �r alltid merv�rdesskattefri.

P� senare �r har det blivit vanligt att kunder v�nder sig till f�rmedlare, som har f�tt tillst�nd

fr�n Finansinspektionen att bedriva v�rdepappersr�relse enligt LVR, men som inte uppfyller

de speciella krav som st�lls f�r att bli ansluten till SAX-systemet och som d�rf�r inte sj�lva

kan handla d�r. Dessa v�rdepappersbolag brukar ha samarbetsavtal med en bank eller ett

st�rre v�rdepappersbolag, som h�ller ett eget lager eller utf�r aff�rer via SAX-systemet.

                                                            
27 Prop. 1990/91:142, s. 153.
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Det mindre v�rdepappersbolaget tar upp k�p- och s�ljordrar fr�n sina kunder och

vidarebefordrar dem till det st�rre v�rdepappersinstitutet, som sedan effektuerar orderna. Det

courtage som det mindre v�rdepappersinstitutets kunder betalar f�r aff�ren �r normalt

detsamma som om de skulle betala om de v�nt sig direkt till det st�rre v�rdepappersinstitutet.

De b�da instituten delar dock sedan courtagen mellan sig genom ett avr�kningsf�rfarande. Det

�r inte heller ovanligt att samarbetet inneb�r att kunderna t o m har en dep� hos det st�rre

v�rdepappersinstitutet.

Kundernas innehav av v�rdepapper kan f�rvaltas antingen i ett dep� eller i en v�rdepappers-

fond28. V�rdepappersbolag erbjuder oftast b�da m�jligheterna och f�rvaltningss�ttet avg�rs av

innehavsvolymen. Eftersom omfattningen av f�rvaltningsarbetet i sm� dep�er inte st�r i rimlig

proportion till f�rvaltningsarvodet, samlas de mindre innehaven av v�rdepapper i en fond,

som sedan f�rvaltas av v�rdepappersbolagets m�klare. Stora kunder har d�remot allt som

oftast egna dep�er. Som har framh�llits ovan (avsnitt 2.4) �r arvodet f�r f�rvaltning av en

v�rdepappersfond merv�rdesskattefritt, medan arvodet f�r f�rvaltning av ett v�rdepappers-

dep� �r belagt med merv�rdesskatt.

Ett v�rdepappersbolag kan naturligtvis skapa andra former av f�rvaltning av kundernas

v�rdepappersinnehav. Verksamheten kan utformas s� att bolaget skriver ett f�rvaltningsavtal

betr�ffande f�rvaltningen av kundernas innehav i andra fonder. Arvodet f�r verksamheten �r

merv�rdesskattepliktigt eftersom det inte �r fr�ga om en f�rvaltning av en s�rskild fond.

Alternativt kan ett v�rdepappersbolag skapa en egen fond som sedan k�per sig in i andra

fonder, en s k Ófond i fondmodellÓ. Kunderna kommer att p� s� s�tt indirekt �ga andelar i de

fonder som v�rdepappersbolagets egna fond investerar i. F�rvaltningsarvodet i en s�dan fond

�r merv�rdesskattefritt i enlighet med 3 kap. 9¤ 2 st punkt 2 ML.

                                                            
28 En v�rdepappersfond �r en fond som best�r av fondpapper och andra finansiella instrument och som bildats
genom kapitaltillskott fr�n allm�nheten. Till v�rdepappersfonder r�knas t ex aktiefonder, tillv�xtfonder,
utdelningsfonder, penningmarknadsfonder, obligationsfonder, r�ntefonder, avkastningsfonder, utlandsfonder,
hedgefonder, m m. F�r utf�rlig presentation av olika typer av fonder se t ex Andersson, s. 86ff och Tiv�us, s.
58f.
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5 UNDANTAG FR�N MERV�RDESSKATT F�R FINANSIELLA TJ�NSTER

V�rdepappersinstituts huvuduppgift �r att tillhandah�lla diverse finansiella tj�nster och

bedriva v�rdepappershandel. Merv�rdesbeskattningen av v�rdepappersinstitut �r beroende av

huruvida de tillhandah�llna tj�nsterna faller under undantagsbest�mmelsen i 3 kap. 9¤ ML.

Det �r d�rf�r viktigt att tydligt avgr�nsa de finansiella tj�nsterna och v�rdepappershandeln.

Precisering av inneb�rden av begreppet v�rdepappershandel �r ytterst viktig, inte minst av den

anledning att v�rdepappershandel alltid �r merv�rdesskattefri.

5.1 Best�mmelsen i 3 kap. 9¤ ML

5.1.1 Inledning

Best�mmelsen om undantag fr�n merv�rdesskatt f�r finansiella tj�nster �terfinns i 3 kap. 9¤

ML och har f�ljande lydelse:

Fr�n skatteplikt undantas oms�ttning av bank- och finansieringstj�nster samt s�dan

oms�ttning som utg�r v�rdepappershandel eller d�rmed j�mf�rlig verksamhet.

Med bank- och finansieringstj�nster avses inte notariatverksamhet, inkassotj�nster,

administrativa tj�nster avseende factoring eller uthyrning av f�rvaringsutrymmen.

Med v�rdepappershandel f�rst�s

1. oms�ttning eller f�rmedling av aktier, andra andelar och fordringar, oavsett om de

representeras av v�rdepapper eller inte, och

2. f�rvaltning av v�rdepappersfond enligt lagen (1990:1114) om v�rdepappersfonder.

Undantaget inf�rdes ursprungligen 1991och hade d� sin motsvarighet i 8¤ punkt 3 samt

anvisningspunkt 5 till 8¤ GML. Det har varit f�rem�l f�r tre utredningar sedan det inf�rdes,

vilket f�ranledde vissa �ndringar av best�mmelsen. Inneb�rden av undantaget har dock i

huvudsak alltid varit detsamma.

I detta avsnitt skall i korta drag redog�ras f�r bakgrunden f�r undantagets tillkomst.
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5.1.2 Syftet med undantaget f�r finansiella tj�nster

F�re 1991 �rs skattereform var finansiella tj�nster inte skattepliktiga. Genom skattereformen

utvidgades merv�rdesskatten till att g�lla alla de varor och tj�nster som inte var s�rskilt

undantagna.

Kommitt�n f�r indirekta skatter (KIS) ans�g, principiellt sett, att finansiella tj�nster borde

vara merv�rdesskattepliktiga. Detta motiverades dels med att ett undantag fr�n merv�rdesskatt

skulle medf�ra en konkurrenssnedvridning, dels med att en s k kumulativ effekt skulle uppst�,

genom att tj�nsten skulle komma att inneh�lla en dold merv�rdesskatt, som inte kan dras av i

n�sta led, och dels, slutligen, med att undantaget skulle resultera i f�rlorade skatteint�kter29.

Samtidigt ans�g KIS att tekniska och internationella aspekter f�rhindrar att finansiella tj�nster

g�rs merv�rdesskattpliktiga utan en f�reg�ende omfattande analys. Med tekniska aspekter

syftade man framf�rallt p� hur merv�rdesskatt skulle ber�knas p� r�nta30. Med internationella

aspekter avs�gs den av KIS genomf�rda analys av EG:s sj�tte merv�rdesskattedirektiv, d�r ett

motsvarande undantag f�r finansiella tj�nster fanns, samt en studie av internationell

utveckling avseende beskattning av finansieringsverksamhet, d�r flera tendenser pekade p� en

breddad skattebas p� finansieringsomr�det. Sammanfattningsvis framh�lls f�ljande:

ÓDen internationella aspekten �r fr�mst fr�gan vilka effekter det skulle f� om Sverige som

f�rsta (och kanske enda) land i Europa inf�rde en s�dan beskattning. Vilka effekter f�r det

f�r v�r samordning med EG om de skulle v�lja att inte merv�rdeskattebel�gga finansiella

tj�nster medan vi g�r det?Ó31

KIS f�reslog d�rmed att finansiella tj�nster undantogs fr�n merv�rdesskatt i avvaktan p� en

utredning.

Departementschefen gjorde samma bed�mning och uppdrog �t en s�rskild utredare att utreda

beskattningen av den finansiella sektorn32. N�got f�rslag om utvidgning av

merv�rdesskattebasen, s� att den �ven skulle omfatta finansiella tj�nster, lades inte fram i

utredarens bet�nkande. Motivet till detta var att de skattetekniska sv�righeterna med att

inordna tj�nsterna i den finansiella sektorn under merv�rdesskatten var betydande (se avsnitt

                                                            
29 SOU 1989:35, del I, s. 193ff.
30 SOU 1989:35, del I, s. 113f.
31 SOU 1989:35, del I, s. 193.
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5.3). Den st�rsta sv�righeten, enligt utredaren, var att identifiera det underlag p� vilket den

utg�ende merv�rdesskatten skulle ber�knas, vilket var en f�ljd av att tj�nsterna i den

finansiella sektorn inte prissattes p� samma s�tt som andra varor eller tj�nster33. Utredningen

beaktade ocks� att EG:s sj�tte merv�rdesskattedirektiv i princip undantar finansiella tj�nster

och f�rs�kringstj�nster fr�n den merv�rdesskattebas som anses g�lla inom gemenskapen.

Senare omarbetning av 8¤ punkt 3 GML och dess anvisningspunkt 5 samt ers�ttande av denna

best�mmelse med 3 kap. 9¤ ML �r att betrakta endast som en teknisk omarbetning. Inga nya

allm�nna syften tillkom.

Anpassningen av ML till EG-r�tten har inte heller f�ranlett ett n�got nytt allm�nt syfte med

3 kap. 9¤ ML, utan best�mmelsen �ndrades endast i lagstiftningsteknisk mening. Man har f�r

�vrigt ansett att den svenska lagbest�mmelsen i 3 kap. 9¤ ML var EG-konform, d v s

uppfyllde de krav som st�lldes i EG:s sj�tte merv�rdesskattedirektiv.

5.2 Arbetet med utformningen av undantaget i 3 kap. 9¤ ML

5.2.1 Utredningsf�rslaget (KIS)

KIS f�reslog att best�mmelsen om ett undantag fr�n merv�rdesskatt f�r finansiella tj�nster

skulle utformas negativt, s�tillvida att man i den r�knar upp vad som inte utg�r bank- och

finansieringstj�nster. Som angavs i anvisningarna till 8¤ GML, skulle uppr�kningen dock

endast ha ett f�rtydligande och exemplifierande syfte. I allm�nmotiveringen klargjorde KIS

vad som menades med finansiella tj�nster:

ÓMed finansiella tj�nster avses bank- och finansieringsverksamhet, t. ex. in- och

utl�ningstj�nster, betalningsf�rmedling och v�rdpappershandel. Notariatverksamhet och

bankfackuthyrning r�knas inte hit utan f�resl�s i likhet med annan r�dgivning och

f�rvaring bli merv�rdeskattebelagd.Ó34

Det �r viktigt att notera att v�rdepappershandel utg�r ett exempel p� bank-

finansieringsverksamhet i detta f�rslag.

                                                                                                                                                                                             
32 Fi 1989:02.
33 SOU 1990:46, s. 181 ff.
34 SOU 1989:35, del I, s. 192.
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Utformningen av lagbest�mmelsen och anvisningspunkterna och den allm�nna motiveringen

tyder p� att man f�rs�kte definiera vad som utg�r finansiella tj�nster och inte skapa en

gr�nsdragning mellan merv�rdesskattepliktiga och skattefria tj�nster.

5.2.2 Lagr�dsremissen

L�gr�det hade ansett det n�dv�ndigt att komplettera lagbest�mmelsen i 8¤ GML med en

uppr�kning ang�ende v�rdepappershandel:

Ó8¤ Fr�n skatteplikt undantasÉ

3) bank- och finansieringstj�nster, oms�ttning eller f�rmedling av aktie, obligation,

skuldebrev, presentkort och annan d�rmed liknande v�rdehandling i dess egenskap av

r�tighetsb�rare samt oms�ttning eller f�rmedling av fordringar som inte grundar sig p�

s�dan v�rdehandling.Ó35

I lagr�dsremissen p�stods det dock att f�rslaget �verensst�mde i sak med kommitt�ns (KIS)

f�rslag. Det anf�rdes att f�rslaget ang�ende oms�ttning och f�rmedling av aktie m m var ett

f�rtydligande av KIS f�rslag och att det korresponderade med d�varande andra stycket av

anvisningarna till 7¤. Skatteplikten f�r notariattj�nster omfattade enligt f�rslaget inte

courtageavgifter vid f�rmedling av v�rdepapper.36

5.2.3 Propositionen

I propositionen utformades best�mmelsen i enlighet med Lagr�dets f�rslag, samtidigt som det

framh�lls att den i sak �verensst�mde med KIS f�rslag.

Undantaget i 8¤ GML fick s�ledes f�ljande utformning:

Ó8¤ Fr�n skatteplikt undantas:É

3) bank- och finansieringstj�nster samt v�rdepappershandel och d�rmed j�mf�rlig

verksamhet.

                                                            
35 Prop. 1989/90:111, s. 239.
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Anvisningar till 8¤:

5. Med v�rdepappershandel och d�rmed j�mf�rlig verksamhet avses oms�ttning och

f�rmedling av aktier, andra andelar och fordringar vare sig de representeras av v�rdepapper

eller ej.

Undantaget f�r bank- och finansieringstj�nster omfattar inte notariatverksamhet,

inkassotj�nster, uthyrning av f�rvaringsutrymmen eller finansieringsf�retags oms�ttning av

varor som enligt k�peavtal �tertagits av f�retaget.Ó

5.2.4 Sammanfattning ang�ende utformningen av 8¤ punkt 3 GML

I KIS f�rslag ingick v�rdepappershandel som en del av bank- och finansieringstj�nster.

Genom lagr�dsremissen och departementsbehandlingen har den d�remot f�tt en n�rmast

sidoordnad st�llning i f�rh�llande till dessa tj�nster. Anledningen till detta synes ha varit att

markera att all v�rdepappershandel skall vara skattefri, oavsett om den g�ller pappersbundna

eller pappersl�sa instrument och oavsett om den bedrivs av banks notariat. Det f�refaller

d�remot som att begreppsbildningen och avgr�nsningen inte �gnades s�rskilt stor

uppm�rksamhet under arbetet med lagbest�mmelsen. Det kan f�r �vrigt p�pekas att

formuleringen i lagr�dsremissen p�minner om undantaget i artikel 13B (d) 5p i EG:s sj�tte

merv�rdesskattedirektiv (77/388/EEG). Att den slutliga formuleringen av best�mmelsen

utformades i enlighet med remissen �r sannolikt ett led i EG-anpassning.

5.2.5 Nuvarande lydelse av lagbest�mmelsen

Sin nuvarande lydelse fick 3 kap. 9¤ ML �r 1995 vid omarbetningen av merv�rdesskattelagen,

som genomf�rdes i syfte att uppn� full EG-konformitet. I samband med detta integrerades

anvisningspunkten 5 till 8¤ i GML i den nya lagbest�mmelsen. Nedan f�ljer en j�mf�relse

mellan den gamla och nya lydelsen av undantaget:

�ldre lydelse i 8¤ GML (efter �ndringar

genom SFS 1991:1755)

Nuvarande lydelse av 3 kap. 9¤ ML

8¤ Fr�n skatteplikt undantasÉ

   3) bank- och finansieringstj�nster samt

3 kap. 9¤ 1 st. Fr�n skatteplikt undantas

oms�ttning av bank- och finansieringstj�nster

                                                                                                                                                                                             
36 Lagr�dsremissen, s. 195.
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v�rdepappershandel och d�rmed j�mf�rlig

verksamhet,

samt s�dan oms�ttning som utg�r

v�rdepappershandel eller d�rmed j�mf�rlig

verksamhet.

Anv. p. 5 till 8¤

3 st. Undantaget f�r bank- och

finansieringstj�nster omfattar inte

notariatverksamhet, inkassotj�nster, uthyrning

av f�rvaringsutrymmen eller

finansieringsf�retags oms�ttning av varor

som enligt k�peavtal �tertagits av f�retaget.

2 st. Med bank- och finansieringstj�nster

avses inte notariatverksamhet, inkassotj�nster,

administrativa tj�nster avseende factoring

eller uthyrning av f�rvaringsutrymmen.

1 st. Med v�rdepappershandel och d�rmed

j�mf�rlig verksamhet avses oms�ttning och

f�rvaltning av aktier, andra andelar och

fordringar, vare sig de representeras av

v�rdepapper eller ej.

3 st. Med v�rdepappershandel f�rst�s

1. oms�ttning och f�rmedling av aktier,

andra andelar och fordingar, oavsett om de

representeras av v�rdepapper eller inte, och

2 st. Med s�dan verksamhet f�rst�s ocks� ett

fondbolags fondverksamhet enligt 1¤ f�rsta

stycket lagen (1990:1114) om

v�rdepappersfonder.

  2. f�rvaltning av v�rdepappersfond enligt

lagen (1990:1114) om v�rdepappersfonder.

5.3 Begreppet finansiell tj�nst. Definiering och klassificering av finansiella tj�nster

Ovan har framg�tt att inom ramen av den utredning, som tillsattes i januari 1990 med uppgift

att f�reta en genomgripande �versyn av merv�rdesskattelagen, ans�gs det n�dv�ndigt med en

s�rskild utredning r�rande beskattning av den finansiella sektorn37. Den av

departementschefen f�rordnade s�rskilde utredaren blev klar med sitt bet�nkande i juni 1990.

I bet�nkandet gjorde han ett f�rs�k att avgr�nsa vilka tj�nster som omfattas av skattefriheten

enligt ML. Han po�ngterade dock att det �r vanskligt att p� entydigt s�tt definiera vad som

menas med den finansiella sektorn. De finansiella tj�nsterna i traditionell mening best�r enligt

utredaren i att sammanf�ra sparare och investerare i ekonomin och s�rja f�r att det finns

                                                            
37 Fi 1989:02.
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effektiva kreditfl�den dem emellan. I ett vidare perspektiv kan emellertid ocks� andra tj�nster

h�nf�ras till den finansiella sektorn, d�ribland privatekonomisk och juridisk r�dgivning38.

Utredaren konstaterade vidare att aktiemarknaden best�r av en prim�r- och en sekund�r-

marknad39. Medan den handel som sker p� sekund�rmarknaden, �tminstone s� l�nge det

direkt r�r sig om handel och f�rmedling av aktier, inte v�llar st�rre sv�righeter avseende

tolkningen av 3 kap. 9¤ ML, kan det ibland vara sv�rt att bed�ma huruvida tj�nsterna p�

prim�rmarknaden, v�rdepappersf�rvaltningen samt tj�nsterna hos b�rser, clearinginstitut,

brokers, m fl faller under undantaget. H�r kan noteras att i bet�nkandet h�nf�rdes i stort sett

alla dessa tj�nster till aktiemarknaden och d�rmed den finansiella sektorn.

Slutligen gjorde den s�rskilda utredaren ett f�rs�k att klassificera de finansiella tj�nsterna:

ÓEn finansiell tj�nst kan s�gas best� av en eller flera finansiella transaktioner. Dessa

transaktioner kan vara av allehanda slag med sinsemellan olika karakt�ristika. I en

framst�llning som i f�rsta hand avser att diskutera m�jligheterna att inordna de finansiella

tj�nsterna i merv�rdesskattesystemet kan transaktionerna l�mpligen delas in i f�ljande fyra

grupper:

a) Finansiell intermediering. Med detta begrepp avses de finansiella institutionernas in-

och utl�ning, in- och utbetalningar av r�ntor och utdelningar m.m.

b) V�rdepappershandel, dvs. k�p och f�rs�ljning av v�rdepapper av alla slag som t.ex.

aktier, obligationer, certifikat, optioner och terminer. Till denna grupp h�r ocks�

handeln med utl�ndska valutor.

c) Avgiftsbelagd verksamhet, dvs. tillhandah�llande av finansiella tj�nster mot s�rskild

avgift. Exempel p� s�dana avgifter �r uppl�ggnings-, f�rmedlings- och

transaktionsavgifter.

d) F�rs�kringsverksamhet.Ó40

Eftersom f�rs�kringsverksamhet (d) faller utanf�r 3 kap. 9¤ ML och d� v�rdepappershandel

alltid �r merv�rdesskattefri, skulle resten av bank- och finansieringstj�nster enligt denna

beskrivning falla inom definitionerna a) och c).

                                                            
38 SOU 1990:46, s. 27; se ocks� avsnitt 5.2.1.
39 En prim�rmarknad �r den del av aktiemarknaden som genom emissioner eller marknadsintroduktioner f�rser
f�retagen med riskkapital, medan en sekund�rmarknad utg�rs av den handel som sker med aktier via en
marknadsplats och som p� s� s�tt erbjuder en l�pande v�rdering av f�retagens sk�tsel och utsikter samt d�rmed
medverkar till en optimal allokering av riskkapitalet. Se SOU 1990:46, s. 31.
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5.4 Konstruktionen av 3 kap. 9¤ ML

F�rre 1991 �rs reform var varor generellt skattepliktiga, s�vida inte undantag fr�n

merv�rdesskatten gjordes i lagen, medan f�r tj�nster var det tv�rtom. De var skattefria om de

inte var uppr�knade i lagen. Genom reformen 1991 utvidgades merv�rdesskattebasen och

avsikten var att inf�ra generell skatteplikt f�r alla varor och tj�nster. KIS anf�rde bl a

f�ljande:

ÓKommitt�ns principiella inst�llning till skattepliktens omfattning b�r framg� i ML p� s�

s�tt att det i lagen f�reskrivs att vara och tj�nst �r skattepliktig om inte annat anges. F�r

tj�nsteomr�det inneb�r detta att den nuvarande uppr�kningen av tj�nster som omfattas av

skatteplikten ers�tts med en best�mmelse av motsvarande inneh�ll som den i ML:s nu

g�llande lydelse reglerar skatteplikten f�r varor.Ó41

Skattefriheten blev d�refter i princip beroende av en undantagsbest�mmelse.

Best�mmelsen 3 kap. 9¤ ML �r s�ledes konstruerad p� ett s�dant s�tt att man f�r merv�rdes-

skattefriheten skall f�rst avg�ra huruvida en tj�nst ryms inom begreppen bank- och

finansieringstj�nster eller v�rdepappershandel. D�refter kan man, s� l�nge det inte �r fr�ga om

v�rdepappershandel, som alltid �r merv�rdesskattefri, pr�va om n�got undantag i andra

stycket �r till�mpligt.

Den s k huvudsaklighetsprincipen kan f� betydelse vid avg�randet av huruvida en tj�nst �r

skattepliktig eller ej. Dessutom m�ste det beaktas om en tj�nst �r merv�rdesskattepliktig i

Sverige, annan EU-stat eller om tj�nsten ocks� ber�r annan stat som ej �r medlem av EU.

Begreppet v�rdepappershandel �r definierat i lagen och man kan inte utvidga definitionen till

att omfatta n�got annat �n vad som d�r uttryckligen anges. I f�rsta stycket f�reskrivs det dock

att �ven d�rmed j�mf�rlig verksamhet undantas fr�n skatteplikt. B�de den spr�kliga

konstruktionen och lagstiftningshistorien tyder p� att detta uttryck syftar p�

v�rdepappershandel, inte bank- och finansieringstj�nster42. Till f�ljd av detta faller �ven

                                                                                                                                                                                             
40 SOU 1990:46, s. 141.
41 SOU 1989:35, del I, s. 153.
42 Hultqvist, s. 44.
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s�dant som �r j�mf�rligt med v�rdepappershandel, s�som denna �r definierad i tredje stycket,

under det merv�rdeskattefria omr�det.

5.5 Undantag fr�n merv�rdesskatt f�r finansiella tj�nster i EG:s

merv�rdesskattedirektiv

5.5.1 Inledning

Genom Sveriges intr�de i EU den 1 januari 1995, blev man tvungen att iaktta EG:s direktiv

vid omarbetningen av gamla och utformningen av nya nationella lagar. Det f�r uppsatsen �r

relevanta direktivet �r f�rst och fr�mst EG:s sj�tte merv�rdeskattedirektiv (77/388/EEG),

inneh�llande best�mmelserna ang�ende den harmoniserande skattebasen f�r merv�rdesskatt.

Best�mmelsen om undantag fr�n merv�rdesskatt p� finansiella tj�nster �terfinns i artikel 13B

(d) i direktivet.

5.5.2 Till�mpning av EG:s merv�rdeskattedirektiv

5.5.2.1 Direkt effekt

EG:s sj�tte merv�rdesskattedirektiv �l�gger medlemsstaterna att utforma sin merv�rdes-

skattelagstiftning p� ett s�tt som �verensst�mmer med skattebasen i direktivet43. I samband

med EU-intr�de har Sverige gjort en viss omarbetning av sin merv�rdeskattelag, som nu anses

vara EG-konform. Inte desto mindre kan det ibland uppkomma situationer d�r ML:s EG-

konformitet ifr�gas�tts. I s�dana fall och d� direktivet framst�r som f�rm�nligare �n ML, kan

det bli angel�get att �beropa direktivet i st�llet f�r ML som st�d f�r sin sak. Detta f�ruts�tter

dock att direktivets artiklar har en s k direkt effekt (d v s artiklarna �r ovillkorliga och

tillr�ckligt klara och precisa samt direktivets implementeringsfrist har l�pt ut). Att EG:s sj�tte

merv�rdesskattedirektiv har b�de vertikal och horisontell direkt effekt fastst�lldes bl a genom

r�ttsfallen Becker v Finanzamt Munster-Innenstadt, Grendel GmbH v Finanzamt fur

K�rperschaften in Hamburg, Kloppenburg v Finanzamt Leer44.

                                                            
43 Enligt artikel 249 i F�rdraget om Europeiska Unionen �r medlemsstaterna bundna av EG-direktiv med
avseende p� de resultat som skall uppn�s, men kan fritt best�mma implementeringsform och tillv�gag�ngss�tt f�r
genomf�randet.
44 Observera att endast vissa punkter i artikel 13B (d) i direktivet har varit f�rem�l f�r pr�vning i dessa r�ttsfall.
Allt talar dock att �ven de �vriga punkterna uppfyller krav f�r direkt effekt, med undantag av punkt 6 i artikeln.
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De svenska skattemyndigheterna underl�ter dock ofta att beakta EG-direktiven i

revisionspromemorior, beslut m m. Sk�let till detta �r RSV:s promemoria d�r det framh�lls att

direktiven beh�ver beaktas endast i undantagsfall, n�mligen d� en svensk eller EG-domstol i

ett klart fall uttalat att en direktivbest�mmelse skall ges f�retr�de framf�r svensk lagstiftning.

N�gra s�dana fall, d�r EG-domstolen angivit att direktivbest�mmelse har direkt effekt, har

enligt promemorian inte kommit till RSV:s k�nnedom45. En viss attitydf�r�ndring kan dock

sk�njas p� detta omr�de efter EG-domstolens avg�rande i Sparekassernes Datacenter v

Skatteministeriet (m�l C-2/95)46.

5.5.2.2 Direktivkonform tolkning

�ven om ett direktiv saknar direkt effekt �r medlemstaternas myndigheter och domstolar

skyldiga att s� l�ngt som m�jligt tolka nationell r�tt i ljuset av direktivets syfte och inneh�ll.

Denna princip fastslogs genom avg�randet von Colson and Kamann v Land Nordreihn-

Westfalen47.

I ovann�mnda promemoria p�st�r RSV att EG-konform tolkning inte torde bli aktuell vid

skattemyndigheternas handl�ggning av skatte�renden.48 Denna uppfattning strider mot de

grundl�ggande �taganden som Sverige har mot EU i sin egenskap av en medlemsstat. En helt

annan sak att den svenska merv�rdeskattelagstiftningen troligen �r EG-konform och att den

inte leder till en felaktig implementering av EG:s merv�rdesskattedirektiv. Det skall dock

framh�llas att om den enskilde �beropar direktivbest�mmelser och det finns fog f�r kontroll

av deras inneh�ll och till�mpning, skall best�mmelserna beaktas. Dessutom �r det inte

samh�llsekonomiskt att skattemyndigheterna fattar beslut som domstolarna sedan m�ste

�ndra. Felaktiga myndighetsbeslut inneb�r �ven att staten m�ste ers�tta den enskildes

processkostnader i skatte�renden och skattem�l49.

                                                            
45 RSV, promemoria 1996-10-22 ang�ende skattemyndigheternas hantering av fr�gor avseende EG-r�tten (dnr
7809-96/900) s. 4f.
46 Se �ven promemoria uppr�ttat av f�retagsskattekontoret 7 vid skattemyndigheten i Stockholm 1997-04-07, d�r
det anges att t ex Becker-domen inneb�r att merv�rdeskattedirektivet har direkt effekt.
47 M�l 14/83 [1984] ECR 1891.
48 RSV:s promemoria 1996-10-22 ang�ende skattemyndigheternas hantering av fr�gor avseende EG-r�tten (dnr
7809-96/900), s. 5.
49 Lagen (1989:479) om ers�ttning f�r kostnader i �renden om m�l och skatt m m. Se �ven Hultqvist, s. 55.
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5.5.2.3 Skadest�nd

I enlighet med EG-domstolens avg�rande i fallet Francovich and others v Italy50 kan

medlemstaterna tvingas att betala skadest�nd till den enskilde som lidit skada till f�ljd av att

staten inte genomf�rt direktiv. Den svenska merv�rdesskattelagstiftningen �r, som har

p�pekats ovan, troligen EG-konform, varf�r det �r osannolikt att en s�dan skadest�ndstalan

n�gonsin kan bli aktuell.

5.5.3 Tolkning och till�mpning av undantaget f�r finansiella tj�nster i EG-direktivet

5.5.3.1 Undantagets utformning

Det finns tre olika �vers�ttningar av undantaget till svenska som inte �r helt identiska. H�r

nedan presenteras den officiella versionen:

Artikel 13, B. �vriga undantag fr�n skatteplikt

(d) F�ljande transaktioner:

1. Beviljande av och f�rhandlingar om krediter och f�rvaltning av krediter av den person

som beviljat kredit.

2. F�rhandlingar om och annan befattning med kreditgarantier eller andra s�kerheter och

f�rvaltning h�rav av den som beviljat kredit.

3. Transaktioner och f�rhandlingar r�rande spar- och transaktionskonton, betalningar,

�verf�ringar, fordringar, checkar, och andra �verl�tbara skuldebrev, med undantag av

inkasso och factoring.

4. Transaktioner och f�rhandlingar r�rande valuta, sedlar och mynt anv�nda som lagligt

betalningsmedel, med undantag av samlarf�rem�l. Med Ósamlarf�rem�lÓ skall avses

guld-, silver- eller andra metallmynt eller sedlar som normalt inte anv�nds som lagligt

betalningsmedel samt mynt av numismatiskt intresse.

                                                            
50 M�l C-6 och 9/90 [1991] ECR I-5357.
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5. Transaktioner och f�rhandlingar med undantag av f�rvaltning och f�rvar r�rande aktier,

andelar i bolag eller andra sammanslutningar, obligationer och andra v�rdepapper,

dock med uteslutande av f�ljande:

- Handlingar som representerar �gander�tt till varor.

- S�dana r�ttigheter eller v�rdepapper som avses i artikel 5.3.

6. F�rvaltning av s�rskilda investeringsfonder s�som dessa definieras av medlemsstaterna.

Direktivet �r mer specificerat avseende de tj�nster som undantas fr�n merv�rdesskatt �n

motsvarande undantag i 3 kap. 9¤ ML (och dess f�reg�ngare), �ven om de flesta tj�nsterna i

direktivbest�mmelsen h�r till typiska bank- och finansieringstj�nster. Det �r dock viktigt att

notera att direktivet framh�ver att det �r oms�ttningens inneh�ll, och inte subjektet som utf�r

tj�nsterna, som �r av betydelse f�r undantaget.

5.5.3.2 N�got om tolkning av undantaget

Tolkningen av EG-r�tt k�nnetecknas av att den rent spr�kliga tolkningsmetoden i h�g grad

kompletteras av den systematiska och den �ndam�lsenliga tolkningen. Detta g�ller bl a vid

tolkningen av EG:s sj�tte merv�rdesskattedirektiv, d�r merv�rdesskattens konstruktion, syften

och andra f�r skattereformen viktiga systematiska principer tillm�ts stor betydelse51.

Liksom i den svenska ML �r alla varor och tj�nster merv�rdesskattepliktiga, s�vida

oms�ttningen av en viss vara eller en viss tj�nst inte �terfinns bland de i direktivet (d�ribland

artikel 13) f�reskrivna undantag:

ÓIt is clear from the foregoing that the terms used to specify the exemptions envisages by

Article 13 of the Sixth Directive are to be interpreted strictly since on they constitute

exceptions to the general principle that turnover tax is levied on all services supplied for

consideration by a taxable person.Ó52

Best�mmelserna i direktivet skall s�ledes i princip tolkas strikt, samtidigt som viss flexibilitet

borde till�tas, eftersom begreppen �r allm�nt h�llna. Till�mpningen av

direktivbest�mmelserna i andra medlemsl�nder kan ocks� vara av intresse, eftersom det

                                                            
51 M�l 348/87 [1989] ECR 1737, Stichting Uitvoering Financiele Acties (Sufa) v Staatssecretaris
van Financien. Denna uppfattning har �ven framlagts i t ex m�l C-2/95, Sparekassernes Datacenter v
Skatteministeriet.
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numera �r klart att undantaget fr�n merv�rdesskatt f�r finansiella tj�nster har tillm�tts direkt

effekt53. Denna uppsats skall dock inte behandla till�mpningen av EG:s sj�tte

merv�rdesskattedirektiv i andra stater. H�r kan det endast uppm�rksammas att

medlemsstaterna har valt olika s�tt att implementera direktivet i nationell lagstiftning och att

olika spr�kversioner uppvisar olika nyanser.

5.5.4 Till�mpningen av ML i f�rh�llande till EG-direktivet

5.5.4.1 Om undantaget i EG-direktivet �r vidare �n undantaget i 3 kap. 9¤ ML

Konflikten mellan en inhemsk lagbest�mmelse och en best�mmelse i undantaget i EG:s sj�tte

merv�rdesskattedirektiv skall i f�rsta hand l�sas med en l�ngt driven direktivkonform

tolkning. Om detta misslyckas, skall direktivbest�mmelsen ges f�retr�de, om en s�dan

till�mpning �r till den skattskyldiges f�rdel. Detta p� grund av att best�mmelserna i artikel

13B (d) punkterna 1-5 i EG:s sj�tte merv�rdesskattedirektiv f�refaller ha direkt effekt och

skall d�rf�r alltid ges f�retr�de till f�ljd av en allm�n EG-r�ttslig princip. Sverige kan �ven bli

skyldig att betala skadest�nd till den skattskyldige om man bryter mot best�mmelse i EG-

direktivet.

5.5.4.2 Om undantaget i 3 kap. 9¤ ML �r vidare �n undantaget i EG-direktivet

�ven i dessa fall skall man i f�rsta hand efterstr�va en EG-konform tolkning, om en s�dan �r

m�jlig. Staten kan d�remot inte �beropa direkt effekt av en direktivbest�mmelse till sin f�rdel

(och den skattskyldiges nackdel), eftersom det strider mot bl a legalitetsprincipen. Enligt den

svenska Regeringsformen f�r skatt endast tas ut i den m�n det f�ljer av f�reskrift i lag

(Ónullum tributum sine legeÓ)54. Konflikten uppst�r om en tj�nst �r undantagen enligt 3 kap.

9¤ ML, men inte enligt best�mmelse i EG-direktivet, preciserad genom praxis fr�n EG-

domstolen, samtidigt som en direktivkonform tolkning inte �r m�jlig. I s�dana fall �r man

sannolikt skyldig att av konstitutionella sk�l medge undantag fr�n merv�rdesskatt och sedan

                                                                                                                                                                                             
52 Se Stichting ovan.
53 Se om detta i Hultqvist, s. 64ff.
54 Se s�rskilt 8:3, 8:5 RF. �ven 8:7, 8:13 samt 2:10 RF.
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�ndra lagstiftningen. Om medlemsstaten underl�ter att �ndra lagstiftningen trots att den st�r i

strid med EG-direktivet, kan den bli f�rem�l f�r sanktioner fr�n EG:s sida55.

5.6 N�gra tolknings- och till�mpningsaspekter

5.6.1 Inledning

Tv� fr�gor behandlas i detta kapitel. Den f�rsta fr�gan �r huruvida undantaget i 3 kap. 9¤ ML

skall tolkas med avseende p� det subjekt som tillhandah�ller tj�nster eller om det �r tj�nstens

karakt�r oavsett skattesubjekt som skall vara avg�rande vid tolkningen. Den andra fr�gan �r

huruvida tj�nster som inneh�ller flera komponenter, som tillhandah�llna var f�r sig skulle

utg�ra merv�rdesskattefria respektive merv�rdesskattepliktiga tj�nster, skall karakt�riseras

och bed�mas i merv�rdesskatteh�nseende n�r de tillhandah�lls som ett paket.

5.6.2 Subjekts- eller objektsrelaterad tolkning

5.6.2.1 Svensk praxis

Huruvida subjekts- eller objektsrelaterad tolkningsmetod skall till�mpas vid tolkningen av 3

kap. 9¤ ML har pr�vats i flera fall hos Regeringsr�tten56. I m�nga av dessa fall har

Regeringsr�tten endast fastst�llt Skatter�ttsn�mndens f�rhandsbesked utan n�gon egen

motivering.

I svensk r�ttspraxis f�re EU-intr�det ans�g man den subjektsrelaterade tolkningen vara den

mest �ndam�lsenliga. Skatter�ttsn�mnden g�r t ex f�ljande intressanta uttalande i R� 1993

not 71:

ÓEnligt n�mndens mening f�r det mot bakgrund av vad som ovan visats anses framg� att

med oms�ttning och f�rmedling av aktie, andra andelar och fordringar, vare sig de

representeras av v�rdepapper eller ej, avses tj�nster att oms�tta och f�rmedla sj�lva

r�ttighetsbevisen p� det s�tt som dessa tj�nster utg�r typiska inslag i bankers och

finansieringsinstituts verksamhet. Tj�nster s�som r�dgivning och liknande, vilka

visserligen ofta utf�rs i anslutning till sj�lva oms�ttningen men �nd� �r frist�ende i

                                                            
55 Hultqvist, s. 82.
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f�rh�llande till denna omfattas inte av undantaget. Detta undantag g�ller s�ledes inte

tj�nster som avser placeringsr�dgivning och liknande vid v�rdepappershandel i dess g�ngse

skatter�ttsliga bem�rkelse s�som en yrkesm�ssig verksamhet inriktad p� f�rv�rv och

�verl�telser f�r ett tillgodog�rande av de v�rden som bevisen har.Ó (min kurs.)

N�mnden menar allts� att tj�nster skall utg�ra typiska inslag i bankers och finansierings-

instituts verksamhet f�r att vara befriade fr�n merv�rdesskatt. I fr�ga om de i fallet aktuella

tj�nsterna g�r n�mnden denna bed�mning:

Ó[É] Att det i bolagets uppdrag ing�r att utan vidare direktiv fr�n kunden ge k�p- och

s�ljorder till fondkommission�ren kan varken ses som oms�ttning eller f�rmedling av

v�rdepapper i nu angiven bem�rkelse. Enligt n�mndens mening har de tj�nster som bolaget

tillhandah�ller i st�llet n�rmast karakt�r av analys- och r�dgivningstj�nster. S�dana tj�nster

�r enligt vad som ovan anf�rts inte undantagna fr�n skatteplikt.Ó

Av n�mndens sekreterares kommentar till n�gra av r�ttsfallen framg�r det att merv�rdes-

skattefrihet f�ruts�tter att tj�nsterna tillhandah�lls av n�gon som faktiskt kan anses bedriva

bank- eller finansieringsverksamhet, samt att tj�nsterna �r typiska f�r s�dana instituts

verksamhet57. Det f�refaller dock som om praxis �r p� v�g att �ndras.

I R� 1996 not 243 verkar Regeringsr�tten ha sl�ppt p� kravet att bank- och finansierings-

tj�nster endast kan utf�ras av banker eller finansieringsinstitut. I r�ttsfallet konstateras att det

�r sv�rt att entydligt definiera begreppet finansieringstj�nst. Den definition som finns i lagen

om kreditmarknadsbolag (egentligen lagen (1992:1610) om finansieringsverksamhet) �r

begr�nsad till vad som �r tillst�ndspliktig verksamhet enligt den lagen. Regeringsr�tten anser

dock att �ven annan typ av verksamhet kan vara att betrakta som finansiell verksamhet.

5.6.2.2 EG-praxis

Det finns inget som tyder p� att skattefriheten f�r finansiella tj�nster enligt artikel 13B (d) i

EG:s sj�tte merv�rdesskattedirektivet �r beroende av att tj�nsten utf�res av n�gra s�rskilda

subjekt. Ett av de viktigaste avg�randen p� senare tid �r Sparekassernes Datacenter v

                                                                                                                                                                                             
56 T ex R� 1992 not 209, 1992 not 210, 1994 not 13.
57 Von Oelreich, SN 1994 s. 276f.
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Skatteministeriet58. En fr�ga i m�let handlade om huruvida det spelade n�gon roll i

merv�rdesskatteh�nseende om tj�nsten utf�rdes av en finansiell institution eller om en

datacentral kunde utf�ra betalningstransaktioner m m och erh�lla skattefrihet f�r tj�nsterna.

Parterna i m�let var �verens om att det avg�rande kriteriet f�r undantaget �r typen av

transaktion som tillhandah�llits59. EG-domstolen f�rtydligade:

ÓThe transactions exempted under points 3 and 5 of Article 13B(d) are defined according

to the nature of the services provided and not according to the person supplying or

receiving the services. Those provisions make no reference to that person.

The fact that the identity of the person effecting the transactions is irrelevant in

determining the transactions exempt under points 3 and 5 of Article 13B(d) is confirmed

by points 1 and 2 of Article 13B(d), which refer to Ôthe persons granting itÕ and to Ôthe

person who is granting the creditÕÓ.60 (min kurs.)

EG-domstolens tolkning av EG:s sj�tte merv�rdesskattedirektiv �r s�ledes objekts- och inte

subjektsrelaterad.

5.6.2.3 Sammanfattande synpunkter

5.6.2.3.1 Tolkningsmetod

Skatteplikten enligt den svenska merv�rdesskattelagen �r i normalfallet inte subjektsrelaterad,

utan avser yrkesm�ssig oms�ttning av varor eller tj�nster, oavsett vilket subjekt som oms�tter

varorna eller tj�nsterna. I de fall lagstiftaren velat begr�nsa kretsen skattesubjekt, har visst

subjekt eller typ av subjekt uttryckligen angetts i lagen. N�r det g�ller 3 kap. 9¤ ML antyder

varken lagtexten eller f�rarbeten att endast vissa subjekt kan bedriva denna typ av

verksamhet, utan det �r en tolkningsfr�ga. Visserligen ligger det n�ra till hands att anta att det

�r framf�r allt banker och finansieringsinstitut som tillhandah�ller de tj�nster som

lagbest�mmelsen �syftar. Hultqvist menar dock att en rimligare st�ndpunkt med h�nsyn till

s k nationell konkurrensneutralitet hade varit att definiera bank- och finansieringstj�nster

                                                            
58 M�l C-2/95.
59 Punkten 31 i m�let.
60 Punkterna 32-33 i m�let.
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utifr�n vad som i sig utg�r s�dana tj�nster och sedan medge skattefrihet f�r var och en som

tillhandah�ller dessa tj�nster61.

5.6.2.3.2 Konkurrensaspekter

Roberti urskiljer tre grupper av faktorer som tillsammans och var f�r sig bidragit till

tillkomsten av en den gr�nsl�sa finansiella marknaden:

ÓThe first is the unprecedented development in computer technologies and

telecommunications systems. This has made possible instant transmissions and appraisal of

information and, with it, continuous monitoring of the global market, rapid order

execution, and 24-hour screen-based global trading.

The second group of forces includes the process of deregulation of national financial

markets induced by the elimination of exchange controls, the relaxation of restrictions to

purchase and issue securities and bonds by foreign and other investors, disintermediation,

and events such as the October 1987 stock market crash and sectoral difficulties. [É]

Finally, the third driving force is represented by the growing institutionalization of

markets, characterized by remarkable shifts, in the shares of trading and ownership

distribution of stocks, toward institutions and away from individuals.Ó62

Under senare �r har den finansiella marknaden s�ledes f�r�ndrats avsev�rt till f�ljd av en �kad

internationalisering, avregleringar och den dynamiska ekonomiska utvecklingen som bl a

f�ranlett tillkomsten av en m�ngd nya finansiella instrument. Finansiella f�retag bedriver

numera ofta en s k blandad verksamhet och den tidigare klara avgr�nsningen mellan olika

typer av finansiella tj�nster har delvis suddats ut. Alla de akt�rer p� den svenska

finansmarknaden som tillhandah�ller finansiella tj�nster borde d�rf�r rimligtvis p�f�ras en i

m�jligaste m�n neutral merv�rdesskatt. Men svenska f�retag skall �ven beredas m�jlighet att

erbjuda finansiella tj�nster utomlands p� samma villkor som deras utl�ndska kollegor. Det �r

d�rf�r viktigt att skapa och uppr�tth�lla s�v�l nationell som internationell konkurrens-

neutralitet p� merv�rdesskatteomr�det. F�r att citera Kleerup i hans kommentar till R� 1994

not 13:

ÓNormalt �r det tj�nstens karakt�r i sig som avg�r om den �r skattepliktig eller ej. Det �r en

viktig st�ndpunkt inte minst av konkurrenssk�l. Likartade tj�nster skall beskattas lika

                                                            
61 Hultqvist s. 92.
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oavsett om de tillhandah�lls av olika skattesubjekt. Konkurrensneutraliteten �r en

grundl�ggande princip i merv�rdesskatten.Ó63

Skatter�ttsn�mnden har, som p�pekats ovan, hittills anlagt ett subjektsrelaterat perspektiv p�

tolkningen av 3 kap. 9¤ ML64. Detta f�r b�de negativa konsekvenser f�r nationell

konkurrensneutralitet och strider mot EG:s sj�tte merv�rdesskattedirektivet.

5.6.3 Huvudsaklighetsprincipen

En av de grundl�ggande principerna i skatter�tten �r en s k huvudsaklighetsprincip. Den

inneb�r bl a att om flera tj�nster utf�rts, som skall behandlas olika i merv�rdesskatte-

h�nseende, skall skatteplikt och skattesats f�r oms�ttningen av tj�nsterna bed�mas utifr�n

dess huvudsakliga karakt�r. Principen b�r, enligt RSV:s f�reskrifter, anv�ndas med stor

f�rsiktighet och uppdelning b�r sker i de fall d� tj�nsterna �r klart avskiljbara.

P� finansomr�det finns det numera i princip inga renodlade, icke kunskapskr�vande

finansiella tj�nster kvar. Juridisk och ekonomisk sakkunskap (som �r skattepliktig om den

ut�vas utan sambad med en finansiell tj�nst) �r ofta n�dv�ndiga element vid finansiell

verksamhet.

Standardiserad v�rdepappershandel v�llar s�llan n�gra bekymmer med avseende p�

huvudsaklighetsprincipen. Det �r f�rst och fr�mst klientanpassade, skr�ddarsydda

finansieringsl�sningar som fordrar h�gre grad av juridiskt, ekonomiskt, analytiskt och

datakompetens. Kostnaden f�r denna kompetens utg�r oftast en underordnad och icke

s�rskiljbar del av den erbjudna finansiella tj�nsten, som enbart p�verkar priss�ttningen f�r

tj�nsten. Uppdelning av priset kan ske endast i de fall d�r tj�nsterna �r sidoordnade och

s�rskiljbara65.

Ur konkurrensneutralitetssynpunkt �r det beklagligt att uttag av merv�rdesskatten p�verkas av

om man k�per en finansiell tj�nst i sin helhet, med betydande inslag av juridiska och

                                                                                                                                                                                             
62 Roberti, s. 24.
63 Kleerup, SN 1995 s. 374.
64 Dock inte i R� 1996 not 243.
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analytiska underordnade tj�nstekomponenter, eller om man k�per de juridiska och

ekonomiska tj�nsterna separat fr�n jurister och revisorer. Merv�rdesskatten erl�ggs troligtvis

endast i det senare fallet. En s�dan ordning leder, som redan p�pekats, till en bristande

konsumtionsneutralitet, men detta samtidigt �r ett medvetet r�ttspolitiskt val66.

6 ANALYS AV TILL�MPNINGEN AV 3 KAP. 9¤ ML P� V�RDEPAPPERSBOLAGS

TJ�NSTER

6.1 Svensk praxis

6.1.1 Inledning

Best�mmelsen i 3 kap. 9¤ ML har hittills inte varit f�rem�l f�r pr�vning i Regeringsr�tten i

s�rskild m�nga fall. Sannolikt beror detta p� att best�mmelsen �r s� ny. F�r merv�rdes-

beskattningen av v�rdepappersbolags tj�nster �r bl a f�ljande r�ttsfall fr�n Regeringsr�tten

intressanta:

R� 1993 not 71 (arvode f�r f�rvaltning av v�rdepapper �t annan, utan att f�rvaltaren

samtidigt var fondkommission�r, s k diskretion�r kapitalf�rvaltning, ans�gs vara

skattepliktigt).

R� 1994 not 422 (f�rmedling av aktierna i ett b�rsbolag utgjorde ej skattebefriad

v�rdepappershandel, n�r f�rmedlingen ombes�rjdes av ett f�mansbolag, som hade till

uppgift att �ga och f�rvalta v�rdepapper och som i huvudsak drev handel med v�rdepapper

f�r egen r�kning).

R� 1996 not 84 (verksamhet som bestod i att f�rmedla eller anvisa k�pare av aktier, som

var under tv�ngsinl�sen, bed�mdes som informationsverksamhet (ej v�rdepappershandel)

och var d�rf�r skattepliktig f�r merv�rdesskatt).

I samtliga ovann�mnda r�ttsfall (som f�r �vrigt �r f�rhandsbesked) har Regeringsr�tten g�tt

p� Skatter�ttsn�mndens linje utan n�gon utf�rligare egen motivering. Skatter�ttsn�mndens

avg�randen utg�r s�lunda ett viktigt komplement till Regeringsr�ttens domar vad g�ller

                                                                                                                                                                                             
65 Jfr Skatter�ttsn�mndens anf�rande i R� 1993 not 71: ÓTj�nster s�som r�dgivning och liknande, vilka
visserligen ofta utf�rs i anslutning till sj�lva oms�ttningen men �nd� �r frist�ende i f�rh�llande till denna
omfattas inte av undantaget.Ó (min kurs.)
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tolkningen av undantaget f�r finansiella tj�nster. F�ljande f�rhandsbesked fr�n

Skatter�ttsn�mnden �r intressanta betr�ffande v�rdepappershandel:

Skatter�ttsn�mndens f�rhandsbesked 1997-01-23 (en banks f�rmedling av krediter till ett

kreditmarknadsbolag, genom att antingen sj�lv eller tillsammans med

kreditmarknadsbolaget fatta beslut om beviljande av krediten, ans�gs vara en

merv�rdesskattefri finansiell tj�nst).

Skatter�ttsn�mndens f�rhandsbesked 1997-08-05 (undantaget fr�n skatteplikt i 3 kap. 9¤

ML var inte till�mpligt p� den tj�nst som en koncerns internbank skulle tillhandah�lla

koncernen. Tj�nsten p�minde i allt v�sentligt om en analys- och r�dgivningstj�nst och var

till sin karakt�r av samma slag som de f�rvaltningstj�nster som utg�r notariatverksamhet.

De inslag i verksamheten som utgjorde (merv�rdesskattefri) v�rdepappershandel framstod

som underordnade led i tillhandah�llandet av den avtalade f�rvaltningstj�nsten.

F�ljaktligen ans�gs tj�nsten i sin helhet skattepliktig.)

Skatter�ttsn�mndens f�rhandsbesked 1999-11-02 (f�r att p� b�sta s�tt utf�ra ett uppdrag

avseende aktief�rmedling i samband med en marknadsintroduktion, tillhandah�ll bolaget

�ven en rad andra tj�nster som inte i sig efterfr�gats av uppdragsgivaren. Dessa tj�nster

ans�gs vara underordnade f�rmedlingstj�nsten. De tillhandah�llna tj�nsterna utgjorde

enligt n�mndens uppfattning en enda f�rmedlingstj�nst som var befriad fr�n

merv�rdesskatt.)

Under de senaste �ren har ett antal �renden r�rande begreppet handel med v�rdepapper

kommit att pr�vas i domstol. Det k�nnetecknande f�r dessa �renden �r en viss attityd-

f�r�ndring hos domstolarna i fr�ga om tolkning av undantaget i 3 kap. 9¤ ML. Medan

kammarr�tten gick p� skatter�ttsn�mndens linje i ett av de nedan refererande m�len har man i

de senare fallen f�rs�kt att visa mer flexibilitet vad g�ller undantagets till�mpningsramar.

Samtliga �renden har �verklagats till Regeringsr�tten som v�ntas ta upp dem till pr�vning

inom kort67. Eftersom utg�ngen i dessa r�ttsfall �r av stor betydelse och relevans f�r

resonemanget i den h�r uppsatsen, skall tre av dem refereras nedan.

                                                                                                                                                                                             
66 Hultqvist, s. 98.
67 Under arbetet med uppsatsen har en av kammarr�ttens domar (m�l nr 6473--6476-1998) blivit slutligen
avgjord genom att Regeringsr�tten v�grat pr�vningstillst�nd. Se mer om detta under respektive r�ttsfallreferat.
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6.1.2 R�ttsfallsreferat

6.1.2.1 Kammarr�ttens dom, m�l nr 8489-1997

Omst�ndigheterna i m�let var f�ljande. Skattemyndigheten beslutade att p�f�ra B�rsinsikt

Broker i Stockholm AB (bolaget) utg�ende merv�rdesskatt med motiveringen att det av

bolaget bedrivna f�rmedlingsverksamheten inte omfattades av undantaget fr�n skatteplikt.

Bolagets huvudsakliga verksamhet bestod i att f�r kunders r�kning handla och f�rvalta

v�rdepapper. D� bolaget saknade tillst�nd att handla med finansiella instrument f�r andras

r�kning i eget namn, hade kundernas slutliga k�p och f�rs�ljningar av v�rdepapper handhafts

av tv� andra st�rre v�rdepappersinstitut. Bolaget hade ett avtal med dessa v�rdepappersinstitut

(fondkommission�rer), d�r det stadgades att bolagets ers�ttning f�r kundf�rmedlingen skulle

utg�ras av 50% av det courtage som fondkommission�rerna debiterat kunderna.

I sitt anf�rande konstaterar skattemyndigheten f�rst att f�rmedlingstj�nster �r skattepliktiga

enligt ML, oavsett om de avser merv�rdesskattepliktig eller merv�rdesskattefri vara eller

tj�nst. Med �beropande av flera f�rhandsbesked och vissa doktrinuttalanden drar

skattemyndigheten vidare den slutsats att:

ÓÉdet endast �r sj�lva transaktionstj�nsten som omfattas av undantaget fr�n skatteplikt.

F�rmedlingen skall s�ledes vara direkt kopplad till den slutliga oms�ttningen f�r att

undantaget skall g�lla. Dessa villkor anser myndigheten uppfylla endast f�r de

tillst�ndspliktiga transaktioner som avser handel med finansiella instrument f�r annans

r�kning i eget namn, s�dan handel f�r egen r�kning samt f�rmedling av finansiella

instrument d�r den slutliga transaktionen handl�ggs av f�rmedlaren ifr�ga.Ó68 (min kurs.)

Bolagets verksamhet klassificerar skattemyndigheten som endast skattepliktig anvisning av

k�pare/s�ljare till de st�rre fondkommission�rsf�retagen. Detta trots att avr�kningsdokument

st�lls ut av bolaget och att vederlaget ben�mns courtage. Sedan g�r skattemyndigheten

f�ljande viktiga uttalande:

ÓAtt enbart vara en l�nk i v�rdepappershandeln enligt terminologin i lagen om

v�rdepappersr�relse (1991:981), dvs d� verksamheten i n�got avseende avser handel och

                                                            
68S. 3 i m�let.
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tj�nster p� v�rdepappersmarknaden, medf�r s�ledes inte i sig att tillhandah�llna tj�nster �r

undantagna skatteplikt.Ó69

Skattemyndigheten anser att de st�rre fondkommission�rerna formellt sett �vertagit bolagets

kunder och att ers�ttningen till bolaget ursprungligen grundas p� att bolaget f�rmedlar kunder

till dem. Det �r enligt skattemyndigheten s�ledes mycket tveksamt att ers�ttningen till bolaget,

s�som framg�r av avtalen med fondkommission�rerna, grundas p� de servicetj�nster som

bolaget utf�r �t kunderna, s�som investeringsr�dgivning, research inf�r placeringsbeslut,

orderl�ggning m m. �ven om s� var fallet �r dock s�dana tj�nster i merv�rdesskatteh�nseende

att anse som skattepliktiga f�rvaltningstj�nster.

Bolaget �verklagade skattemyndighetens beslut och yrkade att verksamheten endast avs�g

skattefri f�rmedling av v�rdepapper. Till st�d f�r sin talan anf�rde bolaget f�ljande.

F�rst och fr�mst �beropar bolaget f�rarbeten till gamla merv�rdeskattelagen (GML), d�r

departementschefen ans�g att i princip hela v�rdepappershandeln var undantagen fr�n

merv�rdesskatt (se avsnitt 5.2.4). Sedan argumenteras det mot den subjektsorienterade

tolkning av ML som skattemyndigheten dittills har till�mpat. Bolaget menar att det inte finns

n�gon avg�rande skillnad f�r en kund att anlita bolaget i st�llet f�r en bank eller en

fondkommission�r, s�rskilt eftersom kunden betalar lika stort courtage som om han hade v�nt

sig direkt till t ex en fondkommission�r. F�r att konkurrens skall kunna uppr�tth�llas p�

marknaden m�ste kunder kunna v�lja fritt mellan de f�rmedlingsuppdrag som tillhandah�lls

av olika akt�rer. Med diverse argument avf�rdar bolaget vidare de r�ttsfall och

f�rhandsbesked som skattemyndigheten �beropat i sitt anf�rande.

Bolaget avvisar vidare skattemyndighetens uppfattning om att f�rmedling av finansiella

instrument �r merv�rdesskattefri endast i de fall d� f�rmedlarens verksamhet best�r i att

sammanf�ra s�ljare och k�pare, eftersom den saknar st�d i s�v�l lagtext som f�rarbeten och

praxis. F�r det fall att denna uppfattning �nd� skulle anses som korrekt menar bolaget att dess

verksamhet �r att betrakta som s�dan skattefri f�rmedling av finansiella instrument.

Fondkommission�rernas medverkan i f�rmedlingen �r i praktiken reducerad till att genomf�ra

transaktionen mekaniskt utan n�gon som helst aktiv f�rmedling. N�gon kontakt mellan

                                                            
69S. 3 i m�let.
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kunden och fondkommission�ren f�rekommer inte och det �r d�rf�r felaktigt, menar bolaget,

att beskriva verksamheten som f�rmedling av s�dan kontakt.

Bolaget p�pekar �ven att det har ansvaret f�r att avtalade transaktionen genomf�rs. Att viss

r�dgivning och information tillhandah�lles i samband med f�rmedling av v�rdepapper �r ett

naturligt underornat led i f�rmedlingsverksamhet skall betraktas som s�ljfr�mjande �tg�rder.

N�gon merv�rdesskatt skall inte utg� p� dessa tj�nster, eftersom �ven banker och

fondkommission�rer �r befriade fr�n merv�rdesskatteplikt f�r liknande tj�nster. Till st�d f�r

detta st�ndpunkt �beropas ett f�rhandsbesked (RR 1995-03-22, m�l nr 2212-1994).

Till slut �beropas EG:s direktiv om investeringstj�nster inom v�rdepappersomr�det

(93/22/EEG) av vilket framg�r att f�rmedling av v�rdepapper b�r ses som en integrerad tj�nst,

d�r det �r upptagande av order som kr�ver tillst�ndsplikt. Bolagets verksamhet best�r just i att

uppta order avseende olika finansiella instrument. Att bolaget inte verkst�ller orden genom att

uppr�tta f�rs�ljningsnota b�r inte ha n�gon betydelse.

K�rnpunkten i bolagets argumentation utg�rs s�ledes av en uppfattning att begreppet

f�rmedling av v�rdepapper i ML b�r ges samma inneb�rd som f�rmedlingsbegreppet i LVR.

Bolaget anf�r:

ÓBolaget har Finansinspektionens tillst�nd enligt sistn�mnda lag [LVR] f�r f�rmedling av

kontakt mellan k�pare och s�ljare av finansiella instrument. Enligt lagen om

v�rdepappersr�relse bedriver allts� bolaget en verksamhet som best�r i f�rmedling av

v�rdepapper och enligt merv�rdesskattelagen �r s�dan verksamhet undantagen fr�n

skatteplikt.Ó70

Som har framg�tt ovan, tillbakavisas detta st�ndpunkt av skattemyndigheten med all

best�mdhet.

B�de l�nsr�tten och kammarr�tten gick p� skattemyndighetens linje och ans�g att bolagets

verksamhet inte utgjorde s�dan verksamhet som �r undantagen skatteplikt enligt 3 kap. 9¤

ML71. K�nnetecknande f�r b�da avg�randena �r att domsk�len �r ytterst kortfattade.

L�nsr�tten meddelar helt enkelt att den godtar skattemyndighetens redovisade sk�l och

                                                            
70 S. 2 i kammarr�ttsdomen.
71 H�r kan p�pekas att l�nsr�tten avg�rande baseras p� GML, medan kammarr�tten till�mpar den nya ML. I sak
g�r det dock ingen skillnad.
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uppfattning i fr�gan, medan kammarr�tten sl�r fast, utan n�gon n�rmare motivering, att

bolagets verksamhet inte kan anses utg�ra merv�rdesskattebefriad v�rdepappershandel.

6.1.2.2 Kammarr�ttens dom, m�l nr 4719-1998 samt 4720-1998

Omst�ndigheterna i m�let var likartade som de i det ovanredovisade m�let. Klagande, Novitus

Kapitalf�rvaltning AB (bolaget), bestred skattemyndighetens beslut att p�f�ra merv�rdesskatt

samt skattetill�gg p� de grunderna att bolaget funnits bedriva en merv�rdesskattepliktig

verksamhet.

Bolaget, som haft ett avtal med en fondkommission�r, har f�rmedlat aktier till utomst�ende

kunder. Av avtalet framg�r att bolaget dels skall anvisa sina kunder att etablera dep�er f�r

sina v�rdepapper hos fondkommission�ren, dels verka att f�r dessa kunder f�retar alla sina

aff�rer avseende finansiella instrument genom denne. F�r kundf�rmedlingen erh�ller bolaget

bl a 40% av det courtage som fondkommission�ren debiterat kunderna. Ers�ttningen baserar

sig p� varje f�rmedlad k�p- eller s�ljorder och inte p� antalet av bolaget f�rmedlade kunder.

�ven i detta fall h�vdar skattemyndigheten att merv�rdesskattefri f�rmedlingstj�nst kan anses

f�religga f�rst n�r ett bolag svarar f�r att det aktuella k�p- eller s�ljuppdraget utf�rs p� b�rs

eller finner motparten och medverkar till aff�rslut.

I sitt anf�rande erinrar bolaget f�rst att det i f�rarbetena till ML inte n�rmare har angivits vad

som anses utg�ra skattefri f�rmedling av v�rdepapper. Bolaget h�nvisar vidare till Jan

Kleerups kommentar till r�ttsfallet R� 1994 not 13, d�r han menar att den som agerar som

f�rmedlare ing�r ett i princip n�dv�ndigt moment i v�rdepappershandeln. Eftersom bolaget

har fullmakt fr�n sina kunder att gentemot fondkommission�ren k�pa och s�lja finansiella

instrument f�r kundernas r�kning, drar bolaget den slutsats att det bedriver f�rmedling av

v�rdepapper. Bolaget intar en mellanmansst�llning mellan kunden och fondkommission�ren

och ser till att de sluter avtal. �ven i detta r�ttsfall f�rs�ker bolaget g�ra g�llande kopplingen

mellan 1 kap. 3¤ LVR och 3 kap. 9¤ ML.

I sina domsk�l h�nvisar l�nsr�tten till R� 1993 not 71. I det r�ttsfallet kunde ett bolag inom

vissa ramar besluta om k�p och f�rs�ljning av v�rdepapper, men de verkst�lldes av en

fondkommission�r. Skatter�ttsn�mnden konstaterade att endast det sistn�mnda utf�rde sj�lva
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transaktionstj�nsten och att de tj�nster som bolaget tillhandah�ll kunde d�rf�r varken ses som

oms�ttning eller f�rmedling av v�rdepapper, utan hade n�rmast karakt�r av

merv�rdesskattepliktiga analys- och r�dgivningstj�nster. Med en i princip likalydande

motivering avsl�r l�nsr�tten bolagets talan ocks� i det aktuella m�let72.

Kammarr�tten finner d�remot att det fr�n merv�rdesskattesynpunkt inte kan anses f�religga

hinder mot att v�rdepapper f�rmedlas genom flera led k�pare och s�ljare. Bolagets

verksamhet utg�r allts� en s�dan f�rmedling av aktier som �r undantagen merv�rdes-

skatteplikt.

6.1.2.3 Kammarr�ttens dom, m�l nr 6473Ñ6476-1998

Parterna i detta r�ttsfall var Aktiespararnas Investerings AB (bolaget) och skattemyndigheten.

Bolaget yrkade �ndring av skattemyndighetens beslut att p�f�ra merv�rdesskatt p� bolagets

f�rmedlingstj�nster. �ven i detta fall fanns det ett avtal mellan bolaget och en st�rre

fondkommission�r om f�rmedling av kundernas order samt courtagedelning. Handels-

verksamheten skedde i tv� steg. I det f�rsta steget s�lde fondkommission�ren aktier till

bolaget och st�llde ut avr�kningsnota. I det andra steget s�lde bolaget aktier till sina kunder

och st�llde ut avr�kningsnotor till dessa. Bolaget handlade aldrig f�r egen r�kning.

F�rh�llandet mellan bolaget och fondkommission�ren var, enligt det f�rstn�mnda, j�mf�rbart

med ett kommission�rsf�rh�llande d�r bolagets oms�ttning, som kommission�r, borde

bed�mas p� samma s�tt som kommittentens (fondkommission�rens) oms�ttning, eftersom tv�

oms�ttningar var f�r handen. Bolagets argumentering i m�let skiljer sig en del fr�n de andra

bolagens i ovanrefererade r�ttsfallen och f�rtj�nar d�rf�r en utf�rligare kommentar.

Med h�nvisning till Skatter�ttsn�mndens f�rhandsbesked fr�n den 8:e november 1996

konstateras det att det �r transaktionens karakt�r och inte det subjekt som verkst�ller denna

som skall avg�ra huruvida merv�rdesskatten skall utg�. Om en transaktion kan betecknas som

f�rmedling av v�rdepapper, �r den s�ledes skattefri. Vidare fastsl�s det att f�rmedling kan

f�religga utan att medlemskap i n�gon lagreglerad marknadsplats f�religger.

Skattemyndighetens tolkning att utf�rande av den skattefria transaktionstj�nsten f�ruts�tter

krav p� medlemskap i Stockholms Fondb�rs, med datatekniska m�jligheter f�r denna

                                                            
72 �ven h�r grundas l�nsr�ttens avg�rande p� GML.
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transaktion, saknar enligt bolaget st�d i s�v�l lagtext som f�rarbeten och praxis. Tv�rtom,

pekar b�de R� 1995 ref 9 och EG-domstolens dom i m�l C-2/95 p� att b�rsmedlemskap inte

skall tillm�ttas n�gon betydelse vid bed�mandet av huruvida en tj�nst omfattas av undantaget

fr�n merv�rdesskatt.

Bolaget menar vidare att det inte f�rekommit n�gon kundf�rmedling till den st�rre

fondkommission�ren. Kunderna saknade k�nnedom om f�rekomsten av ett avtal mellan

bolaget och fondkommission�ren. Vad g�ller ers�ttningen menar bolaget att det inte var

ers�ttning f�r en f�rmedlingstj�nst utan en i efterhand erh�llen rabatt p� courtaget vilken

betecknats courtagedelning. Eftersom kontakten med kunden i princip bestod endast i

�vers�ndandet av avr�kningsnota, bestrider bolaget att n�gra r�dgivnings- eller analystj�nster

tillhandah�llits.

Skattemyndigheten avvisar alla bolagets argument. I fr�ga om EG-domstolens dom i m�l

C-2/95 po�ngterar skattemyndigheten att domstolen fastslog att tj�nsterna, f�r att vara

undantagna fr�n merv�rdesskatt, m�ste, oavsett hur och av vem de utf�rs, syfta till att

�verf�ra medel och medf�ra r�ttsliga och finansiella f�r�ndringar. Myndigheten anser att

s�dana f�r�ndringar kan endast utf�ras av den som utf�r sj�lva transaktionstj�nsten (i det

aktuella fallet den st�rre fondkommission�ren).

L�nsr�tten konstaterar att begreppet f�rmedling inte �r entydligt i merv�rdesskatte-

sammanhang. Allm�nt b�r kr�vas n�got mer �n en ren kundf�rmedling, n�rmare best�mt att

f�rmedlaren medverkar aktivt i en transaktion. Sedan anf�rs f�ljande:

ÓDet �r l�nsr�ttens bed�mning att det fr�n merv�rdesskattesynpunkt inte kan anses

f�religga n�gra hinder mot att v�rdepapper f�rmedlas genom flera led k�pare och s�ljare.

Detta torde snarare vara vanligt f�rekommande vid aktiehandel, varf�r det knappast kan ha

n�gon betydelse att ytterligare en f�rmedlare f�rs in i kedjan. Ifr�gavarande verksamhet, att

till v�rdepappersinstitut inge k�p- och s�ljordrar fr�n kunder med vilka den ursprunglige

f�rmedlaren sj�lv har kontakt varvid aktivitetskravet f�r anses uppfyllt, skall d�rf�r

kvalificera sig som merv�rdesskattefri v�rdepappershandel eftersom syftet h�rvid �r att

�verf�ra medel samt genomf�ra r�ttsliga och finansiella f�r�ndringar.Ó73 (min kurs.)

                                                            
73 S. 5 i l�nsr�ttens dom.
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Kammarr�tten, ditt skattemyndigheten �verklagat, avsl�r dess talan med i princip identiska

domsk�l som l�nsr�ttens.

Fallet �verklagades vidare till Regeringsr�tten, som under uppsatsens skrivtid avslog ans�kan

om pr�vningstillst�nd. D�rmed st�r kammarr�ttens dom fast.

6.1.3 N�gra synpunkter r�rande r�ttsfallen

Eftersom alla ovann�mnda r�ttsfall har �verklagats till Regeringsr�tten �r det �nnu f�r tidigt

att dra en slutsats om att f�rmedling av v�rdepapper genom flera led �r merv�rdesskatte-

befriad. Trenden, och s�rskilt det faktum att det sista r�ttsfallet just blivit slutligen avgjort till

bolagets f�rm�n, pekar dock, som framg�tt ovan, i denna riktning. I det f�rsta m�let f�rlorade

bolaget sin talan i b�de l�nsr�tten och kammarr�tten, medan i det andra och tredje gick

kammarr�tten p� bolagens linje. Bolagens argument om de mest �ndam�lsenliga nya tekniska

l�sningarna, fri konkurrens mellan olika akt�rer p� marknaden, EG-konformitet och, framf�r

allt, avsaknad av kravet i lagtext om aktivt medverkan i den slutliga transaktionen som

f�ruts�ttning f�r merv�rdesskattefrihet, f�refaller ha vunnit geh�r hos domstolarna. F�r det

fallet att Regeringsr�tten d�mer till bolagens fav�r �ven i de tv� �terst�ende �verklagade

r�ttsfallen, blir n�sta steget att f�rs�ka samordna ML och LVR f�r att i forts�ttningen undvika

liknande tvister.

Det har n�mligen framf�rts �sikter om att d� ett v�rdepappersbolag v�l erh�ller tillst�nd fr�n

Finansinspektionen att driva v�rdepappersr�relse (v�rdepappershandel), skall det inte

bel�ggas med merv�rdesskatt, oavsett hur bolaget v�ljer att organisera sin verksamhet (t ex

oberoende av outsourcing).

L�ser man definitionen om tillst�ndspliktiga verksamheter i 1 kap. 3¤ LVR finner man en

indirekt definition p� vad v�rdepappershandel �r. Svensk r�tt saknar, som har n�mnts tidigare,

en utf�rlig och klar definition av detta begrepp. Genom refererade r�ttsfall har kammarr�tten

och skattemyndigheterna f�rs�kt att klarg�ra begreppets inneb�rd. Anl�gger man ett

subjektsperspektiv p� begreppet blir den viktigaste fr�gan vilka rekvisit som ett subjekt m�ste

f�rfoga �ver f�r att det skall anses bedriva v�rdepappershandel. F�ljande moment kan vara

avg�rande:
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•  huruvida v�rdepappersinstitutet erh�llit ett eller flera tillst�nd enligt 1 kap. 3¤ LVR,

•  huruvida v�rdepappersinstitutet �r ett b�rsmedlem och bedriver direkt handel med

v�rdepapper, eller

•  huruvida v�rdepappersinstitutet har en m�jlighet att bedriva direkt handel med

v�rdepapper.

I sina senare avg�randen har kammarr�tten i princip slagit fast att man skall till�mpa en

objektstolkningsmetod vid best�mmande av vad som utg�r v�rdepappershandel. Dessutom

f�ster man betydligt mindre vikt vid huruvida v�rdepapperstransaktioner utf�rs direkt av

v�rdepappersbolaget eller om kundernas order effektueras f�rst efter f�rmedling i flera led.

6.2 Analys av begreppet v�rdepappershandel

6.2.1 Begreppets omfattning

Inom begreppet v�rdepappershandel faller handel med aktier och aktierelaterade instrument

som �r noterade vid en b�rs eller annan marknadsplats. �ven kreditmarknadens instrument,

liksom olika former av marknadsnoterade derivat, h�r hit. V�rdepappersmarknaden

k�nnetecknas av en stor flexibilitet, d�r nya marknadsplatser samt nya finansiella instrument

st�ndigt skapas. �ven dessa omfattas naturligtvis av begreppet. H�r kan erinras att uttrycket i

3 kap. 9¤ ML Óv�rdepappershandel och d�rmed j�mf�rlig verksamhetÓ avser s�dana

r�ttigheter som oms�tts p� v�rdepappersmarknaden, oavsett om de fysiskt representeras av ett

papper eller ing�r i de olika pappersl�sa kontobaserade systemen.

6.2.2 Krav p� regelbunden oms�ttning?

Fr�gan huruvida det f�religger krav p� regelbunden oms�ttning av v�rdepapper p� marknaden

f�r att skattefrihet enligt 3 kap. 9¤ ML skall kunna intr�da aktualiserades i R� 1994 not 422. I

det fallet ans�gs provision f�r f�rmedling av aktierna i ett b�rsbolag merv�rdesskattepliktig.

R�ttsfallet g�llde emellertid prim�rt fr�gan om annan �n banker och finansieringsinstitut

kunde medverka vid f�rmedling av aktier samt huruvida uppdraget att finna en k�pare till ett

bolag var en aktief�rmedling eller en frist�ende konsulttj�nst.
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3 kap. 9¤ ML kan inte tolkas p� annat s�tt �n som att varje oms�ttning eller f�rmedling av en

aktie m m utg�r v�rdepappershandel. Det finns n�mligen inga krav p� oms�ttningens

regelbundenhet i best�mmelsen och en s�dan begr�nsning skulle d�rf�r komma i konflikt med

legalitetsprincipen74.

Inte heller punkt 5 i artikel 13B (d) i EG:s sj�tte merv�rdesskattedirektiv ger fog f�r en s�dan

begr�nsning av merv�rdesskattefrihet:

ÓIt is undisputed that the transactions in shares and other securities covered by point 5 of

Article 13B(d) of the Sixth Directive, which excludes only management and safekeeping

of securities, include transactions on the market in marketable securities.

Furthermore, trade in securities involves acts which alter the legal and financial

situation as between the parties and are comparable to those involves in the case of a

transfer or a payment.Ó75

6.2.3 Gr�nsdragning mellan begreppen v�rdepappershandel och bank- och

finansieringsverksamhet

Av f�rarbetena till 3 kap. 9¤ ML framg�r det att uttrycket v�rdepappershandel i f�rsta hand

avser handeln p� andrahandsmarknaden. S�ledes �r det oklart huruvida tj�nster som h�nf�r sig

till emission av v�rdepapper eller b�rsintroduktioner och som betraktas som en del av

v�rdepappersmarknadens prim�rmarknad skall karakt�riseras som finansieringsverksamhet

eller v�rdepappershandel. Dessa tj�nster erbjuds ju i samband med l�ngivning och

tillskjutande av aktiekapital vid emissioner.

Hultqvist menar att prim�rmarknaden i fr�ga om emission av skuldebrev (t ex statsskulds-

v�xlar och statsobligationer) b�r betraktas som finansieringsverksamhet (eftersom

v�rdepappersinstitut f�rst f�rv�rvar en fordran som de senare �verl�ter till andra, d v s ett

borgen�rsbyte), men �ven v�rdepappershandel i vidare mening, medan andrahandsmarknaden

best�r av mer renodlad v�rdepappershandel76.

                                                            
74 Jfr dock Skatter�ttsn�mndens f�rhandsbesked den 8 november 1996: ÓEn enstaka f�rmedling av samtliga
aktier i ett f�retag f�r i allt v�sentligt anses vara att bed�ma som en konsulttj�nst i samband med en
f�retags�verl�telse och utg�r d�rf�r inte en s�dan v�rdepappershandel i form av f�rmedling av aktier som avses i
den aktuella undantagsbest�mmelsen [3 kap. 9¤ ML].Ó Detta �r en felaktig tolkning av bl a R� 1994 not 422.
75 M�l C-2/95 Sparekassernes Datacenter v Skatteministeriet punkterna 72-73.
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Efter det att de emitterade skuldebreven givits ut p� marknaden uppr�tth�ller v�rdepappers-

instituten normalt en andrahandsmarknad. Likviditeten i de utgivna instrumenten �kas genom

att v�rdepappersinstituten ikl�r sig rollen som marknadsgaranter och kontinuerlig st�ller olika

k�p- och s�ljpriser.

De b�da marknaderna �r n�ra sammanbundna med varandra, vilket f�rsv�rar gr�nsdragningen

mellan bank- och finansieringstj�nster och v�rdepappershandel. K�p p� prim�rmarknaden och

vidaref�rs�ljning p� andrahandsmarknaden kan ske inom en mycket kort tidsperiod och t o m

vara f�rutsatt av det v�rdepappersinstitut som tecknar en viss post skuldf�rbindelser77.

Normalt aktualiseras inga merv�rdesskatteproblem, eftersom f�rv�rv och f�rs�ljning i eget

namn och f�r egen r�kning inte �r merv�rdesskattepliktig, varken i fr�ga om den

kreditgivning och ÓemissionshandelÓ som sker p� prim�rmarknaden av nyemitterade

skuldf�rbindelser (d v s traditionell finansieringsverksamhet) eller vid k�p och f�rs�ljning p�

andrahandsmarknaden (oms�ttning av v�rdepapper)78.

Om v�rdepappersinstitutet (emissionsinstitutet) erh�ller ers�ttning fr�n emittenterna och

ers�ttningen har samband med kreditgivning eller v�rdepappersf�rmedling, torde den vara

merv�rdesskattefri.

6.2.4 Allm�nt om f�rmedling av v�rdepapper

Den st�rsta delen av handel p� v�rdepappersmarknaden omfattas av tillst�ndskravet i LVR.

Viss s�dan verksamhet kan dock falla utanf�r det tillst�ndspliktiga omr�det.

Traditionell v�rdepappersf�rmedling via v�rdepappersinstitut sker i kommission�rsform

(i eget namn f�r annans r�kning, 1 kap. 3¤ punkt 1 LVR), men �ven f�rmedling kan

f�rekomma (1 kap. 3¤ punkt 2 LVR). Termen f�rmedling har ingen legaldefinition i varken

civilr�tten eller ML, men den typiska f�rmedlingen g�r ut p� att sammanf�ra parterna och se

till att avtalet mellan dem kommer till st�nd. Provisionen f�r f�rmedlingsuppdraget erh�lles

av f�rmedlaren oftast beroende p� om parterna ing�r ett avtal.

                                                                                                                                                                                             
76 Hultqvist, s. 143.
77 Hultqvist, s. 144.
78 Hultqvist, s. 145.
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Hultqvist g�r f�ljande bed�mning ang�ende merv�rdesbeskattning av verksamheterna:

ÓI 1 kap. 3¤ lagen (1991:981) om v�rdepappersr�relse anges de tillst�ndspliktiga

verksamheterna. Om ett v�rdepappersinstitut k�per i eget namn f�r egen r�kning (punkt 3)

faller handeln under skattefriheten f�r oms�ttning av v�rdepapper. N�r dessa institut

d�remot k�per i eget namn f�r annans r�kning (punkt 1, s k kommission) kan det ocks�

betraktas som oms�ttning, men i kombination med en f�rmedlingstj�nst. Avtalet mellan

tredje man och kommission�ren �r n�mligen ett vanligt k�peavtal, men p� grund av

kommissionsavtalet blir v�rdepapperen direkt kommittentens egendom. F�r det fall att

v�rdepappersinstitutet inte uppb�r likvid vid kommissionshandel (jfr 6 kap. 7¤ ML

e contrario) torde det dock vara fr�ga om en s�dan f�rmedlingsverksamhet, vilken �r

merv�rdesskattebefriad enligt 3 kap. 9¤ ML och enligt artikel 13B (d) punkt 5 i sj�tte

merv�rdesskattedirektivet.Ó79

Vidare menar Hultqvist att merv�rdesskattefrihet vid f�rmedling av kontakt mellan k�pare

och s�ljare av finansiella instrument eller i annat fall medverkan vid transaktioner avseende

s�dana instrument torde vara beroende av om f�rmedlaren aktivt medverkar f�r att f� en aff�r

till st�nd80. Detta bekr�ftas i viss m�n av l�nsr�ttens motivering i det ovanrefererade sista

kammarr�ttsdomen (m�l nr 6473Ð6476-1998). Huruvida aktiv medverkan i den slutliga

transaktionen alltj�mt utg�r en f�ruts�ttning f�r merv�rdesskattefrihet �r, som har framg�tt

ovan i avsnitt 6.1.2, mycket tveksamt.

6.2.5 F�rmedling av v�rdepapper i flera led

I kammarr�ttens dom, m�l nr 8489-1997, anf�rde Skatter�ttsn�mnden att det att f�r

merv�rdesskattefrihet avseende f�rmedlingen av v�rdepapper kr�vs att f�rmedlaren sj�lv b�r

ansvar f�r handl�ggningen av den slutliga transaktionen av de finansiella instrumenten. I det

fallet ans�g kammarr�tten att det m�ls�gande bolaget inte bedrivit s�dan verksamhet som

skulle kvalificeras som handel med v�rdepapper utan endast anvisade k�pare och s�ljare till

en annan part, ett fondkommissionsbolag. Tj�nsterna blev d�rf�r belagda med merv�rdesskatt.

                                                            
79 Hultqvist, s. 148.
80 Hultqvist, s. 148.



55

Gr�nsdragningen mellan enbart anvisning av k�pare eller s�ljare till en annan och f�rmedling

av kundernas order �r av avg�rande betydelse f�r huruvida merv�rdesskatt skall erl�ggas eller

ej. Det �r samtidigt en av de sv�raste fr�gor som de mindre v�rdepappersbolagen m�ste f�

svar p�. Som n�mndes ovan har flera kammarr�ttsdomar ang�ende detta problem �verklagats

till Regeringsr�tten som inom kort torde komma med ett eget avg�rande.

Hultqvist g�r detta uttalande i fr�gan:

ÓDet kan fr�n merv�rdesskattesynpunkt inte f�religga n�gra hinder mot att v�rdepapper

f�rmedlas genom flera led mellan k�pare och s�ljare. Tv�rtom torde detta vara vanligt

f�rekommande vid aktiehandel, eftersom aktierna ofta f�rmedlas fr�n s�ljare av dennes

v�rdepappersinstitut via SAX-systemet till ett annat v�rdepappersinstitut f�r att slutligen

�verf�ras till k�paren81. Det kan d�rf�r knappast ha n�gon betydelse om ytterligare en

f�rmedlare f�rs in i denna kedja vid en v�rdepappers�verl�telse. F�r att skilja en

f�rmedlingstj�nst fr�n, � ena sidan, tj�nsten att finna kunden till det st�rre

v�rdepappersinstitutet och, � andra sidan, sj�lvst�ndig (diskretion�r) f�rvaltning av

v�rdepapper, �r det v�sentligt att n�rmare studera de enskilda avtalen.Ó82

Verksamheten att till ett annat v�rdepappersinstitut inge kunders k�p- och s�ljorder torde

allts� kvalificeras som v�rdepappershandel, d v s den �r merv�rdesskattefri. Ett argument f�r

en s�dan uppfattning �r enligt Hultqvist att provisionen �r oms�ttningsbaserad (courtage) och

utg�r s�ledes endast f�r de aff�rer som de facto ombes�rjs av det mindre v�rdepappers-

institutet83.

H�r kan f�r �vrigt p�pekas att det �r orimligt att lagen indirekt skall p�tvinga bolagen vissa

verksamhetsorganisationsformer. V�rdepappersbolag borde ges frihet att sj�lva best�mma hur

mycket av sin verksamhet som de vill ÓoutsourcaÓ. Eftersom outsourcing oftast �r direkt

relaterad till de tillg�ngliga resurserna (och verksamhetsorganisationen) �r det f�retr�desvis

de mindre v�rdepappersbolagen som outsourcar sin verksamhet. Avvikande behandling av

dessa f�retag i f�rh�llande till de st�rre v�rdepappersinstituten betraktas som diskriminering

och strider naturligtvis mot lagen.

                                                            
81 ÓOm v�rdepappersinstitutet d�remot k�per och s�ljer mot eget lager, n�r n�gon ringer och best�ller eller vill
s�lja aktier �r det fr�ga om renodlad oms�ttning av aktier mellan k�pare och s�ljare.Ó
82 Hultqvist, s. 150.
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Det �r vidare f�rkastligt ur konkurrenssynpunkt att tvinga kunder att betala mer f�r finansiella

tj�nster d� de v�nder sig till ett mindre v�rdepappersbolag som f�rmedlar deras order till ett

st�rre �n d� de v�nder sig direkt till det st�rre bolaget. Som har framh�llits ovan (avsnitt 6.2.2

och 5.5.4.2), strider det dessutom mot legalitetsprincipen att bel�gga bolagen med

merv�rdesskatt n�r den inte uttryckligen �r f�reskriven i lagen. I ML anges n�mligen inga

speciella villkor f�r att v�rdepappershandel skall vara merv�rdesskattefri. Intolkningen av

kravet om det slutliga ansvaret f�r v�rdepapperstransaktionen som f�ruts�ttning f�r

merv�rdesskattefrihet �r d�rf�r direkt felaktig.84

6.2.6 F�rmedling, sj�lvst�ndig kapitalf�rvaltning och r�dgivning Ð en avgr�nsning

I engelsk r�tt skiljer man mellan f�rmedling och kapitalf�rvaltning p� f�ljande s�tt:

ÓInvestment management is essentially a management service. Usually, it involves the

manager being given authority to make portfolio investments on behalf of clients. In some

cases the authority will be absolute; in others it may be discretionary within certain

parameters or require certain decisions to be discussed with the client. Fees may be at flat

rate, a fixed percentage of the funds or occasionally on a per transaction basis.

Exemptions in this case is specifically precluded by art 13 (B) (d) of the sixth VAT

directive.Ó85

Ett uppdrag till ett v�rdepappersbolag om att f�rvalta ett visst kapital p� b�sta s�tt

(s k diskretion�r (sj�lvst�ndig) kapitalf�rvaltning) omfattas inte av merv�rdesskattefrihet.

Detta framg�r b�de av artikel 13B (d) i EG:s sj�tte merv�rdesskattedirektiv och av R� 1993

not 71. Den tj�nst som v�rdepappersbolaget tillhandah�ller i s�dana fall avser fr�mst

r�dgivning avseende hur kapitalet b�r placeras och inte oms�ttning eller f�rmedling av

v�rdepapper. F�rvaltararvodet �r normalt inte oms�ttningsbaserad, utan utg�r oberoende av

om kapitalet placeras om.

Att v�rdepappersbolag tillhandah�ller viss information och r�dgivning till sina kunder i

samband med v�rdepappershandel �r vanligt f�rekommande. Detta skall dock inte

                                                                                                                                                                                             
83 Hultqvist, s. 150.
84 Se dock skattemyndighetens anf�rande i kammarr�ttens dom, m�l nr 8489-1997: ÓDen omst�ndigheten att det
inte uttryckligen st�r i ML att det kr�vs direkt tillhandah�llande till kund av ifr�gavarande tj�nster p�verkar inte
myndighetens bed�mning. Detta eftersom det snarare �r lagtexttolkningen av ordet f�rmedling som legat till
grund f�r myndighetens st�llningstagande i denna fr�ga.Ó
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sammanblandas med den diskretion�ra kapitalf�rvaltningen. Normalt tar v�rdepappers-

institutet ingen s�rskild avgift f�r informationsf�rs�rjning, eftersom det prim�ra syftet med

tj�nsten �r att stimulera kunder att g�ra aff�rer genom institutet. R�dgivningen �r oftast

underordnad f�rmedlingsverksamheten och f�ranleder inte att h�gre courtage utg�r. Enligt

huvudsaklighetsprincipen skall d�rf�r hela tj�nsten betraktas som en f�rmedlingstj�nst och

vara befriad fr�n merv�rdesskatt.

Om d�remot informationstj�nster eller placeringsr�dgivningstj�nster debiteras s�rskilt b�r de

vara merv�rdesskattepliktiga, eftersom de d� m�ste bed�mas i merv�rdesskatteh�nseende f�r

sig och d�rvid varken kan ges karakt�ren av finansieringstj�nst eller v�rdepappershandel86.

6.3 N�gra avslutande synpunkter

6.3.1 Retroaktivt uttagande av merv�rdesskatt

En viktig fr�ga f�r v�rdepappersinstitut, som med anledning av skattemyndighetens

bed�mning p�f�rs merv�rdesskatt, �r fr�n vilken tidpunkt skatten skall erl�ggas. De flesta

f�retag bedriver sin verksamhet i god tro om att deras verksamhet �r merv�rdesskattefri.

Dessa f�retag har allts� ingen anledning att p� f�rhand avs�tta finansiella medel f�r eventuell

�terbetalning av merv�rdesskatten. Skattemyndighetens beslut att p�f�ra retroaktiv skatt kan

d�rf�r framst� som en orimligt tung belastning f�r verksamheten i dessa bolag. D�rtill drabbar

detta oftast nyetablerade och mindre v�rdepappersbolag, som emellan�t saknar resurser att

inf�rskaffa erforderlig r�dgivning och undvika s�dana f�llor.

Eftersom r�ttsl�get p� omr�det f�r n�rvarande �r oklart kan man dessutom ifr�gas�tta om det

�r sk�ligt att merv�rdesbeskattningen blir olika i v�rdepappersbolag beroende p� att

skattemyndigheterna g�r olika bed�mningar fr�n fall till fall. Det saknas f�rutsebarhet och

r�ttss�kerhet i denna fr�ga. � andra sidan �r det inte ovanligt att enskilda f�retag drabbas h�rt

p� grund av bristande f�rutsebarhet p� ett visst r�ttsomr�de.

                                                                                                                                                                                             
85 Landon, 1996 s. 152f.
86 Hultqvist, s. 153. Jfr ocks� m�l C-2/95 Sparekassernes Datacenter v Skatteministeriet punkt 70.
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6.3.2 Begreppet v�rdepappersr�relse i ett internationellt perspektiv

Det �r viktigt att det framg�r v�ldigt tydligt av lagen vad som utg�r v�rdepappersr�relse. I ett

internationellt perspektiv �r det dessutom angel�get att detta begrepp har en enhetlig inneb�rd

i olika l�nder, inte minst p� grund av den �kade gr�nsl�sheten av v�rdepappershandel.

Det �r fr�mst tv� fr�gor som uppkommer vid internationell handel med v�rdepapper:

1. kan ett v�rdepappersbolag i ett land undvika merv�rdesskatt f�r sina tj�nster genom att

bedriva sin verksamhet fr�n ett s�te i ett land som inte beskattar dessa tj�nster? Vad kan i

s� fall g�ras f�r att f�rhindra s�dan Óf�retagsflyktÓ?

2. �r det l�mpligt ur en konkurrenssynpunkt att ett land beskattar vissa typer av tj�nster

som ett v�rdepappersbolag erbjuder, medan ett annat inte g�r det?

Fr�gorna kan illustreras p� f�ljande s�tt.

Enligt 1 kap. 3c¤ LVR beh�ver ett f�retag med s�te i ett annat land inom EES inte s�ka

tillst�nd hos Finansinspektionen f�r att driva v�rdepappersr�relse h�r i landet om det har

motsvarande tillst�nd i sitt hemland. Verksamheten i Sverige kan idkas genom en filial h�r

alternativt kan v�rdepappersr�relse drivas genom att f�retaget erbjuder och tillhandah�ller

tj�nster fr�n sitt hemland. Vilken typ av verksamhet som kan bedrivas i Sverige best�ms av

omfattningen av f�retagets verksamhetstillst�nd i hemlandet (1 kap. 3e¤ LVR).

Det kan s�ledes intr�ffa att ett v�rdepappersbolag har sitt s�te i n�got EES-land men t ex

sk�ter sin marknadsf�ring fr�n Sverige, �r medlem p� den svenska b�rsen och har svenska

kunder. Skall f�rvaltningsarvode som ett s�dant v�rdepappersbolag erh�ller f�r sina tj�nster

bel�ggas med merv�rdesskatt? I Sverige omfattas f�rvaltningen av finansiella instrument inte

av undantagsbest�mmelsen i 3 kap. 9¤ ML, medan i t ex Schweiz �r f�rvaltningsarvode

merv�rdesskattefritt om det avser tj�nster till utl�ndska kunder.

Det inom internationella skatter�tten myntade uttrycket Ótreaty shoppingÓ kan appliceras

analogt p� situationer d� ett f�retag v�ljer sitt s�te i ett land p� grundval av den f�rm�nligaste

merv�rdesbeskattningen. Olika synpunkter kan framf�ras om tillb�rligheten av ett s�dant

f�rfarande, men faktum �r att de nationella skattemyndigheterna har det allt sv�rare att
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merv�rdebeskatta verksamheten i dessa f�retag. Inte s�llan saknas det b�de kontroll-

m�jligheter och legala medel att utkr�va skatt.

Utifr�n f�retagsperspektiv �r det beklagligt om situationen p� skatteomr�det stimulerar

f�retagsetableringar i andra l�nder �n hemlandet och om s�dana etableringar medf�r

konkurrensf�rdelar vid v�rdepappershandel. H�r kan f�r �vrigt noteras att det enligt EG-r�tt

�r till�tet f�r ett land att diskriminera sina egna juridiska personer i f�rh�llande till juridiska

personer med s�te i andra EU-medlemsl�nder87. Men alla konkurrenssnedvridningar uppfattas

som or�ttvisa och leder s� sm�ningom till en anpassning till de mer gynnsamma villkoren. F�r

Sveriges del skulle detta inneb�ra, lite tillspetsat, att svenska v�rdepappersbolag flyttar sitt

s�te till t ex Schweiz f�r att p� s� s�tt undvika merv�rdesbeskattning av f�rvaltararvodet. I

slut�ndan �r det d� skattemyndigheterna som f�rlorar inkomster i form av merv�rdesskatt.

Exemplet �r naturligtvis inte helt realistiskt, men illustrerar problemet v�l.

7 SLUTKOMMENTAR

Merv�rdesbeskattning av v�rdepappersbolag kan tyckas vara ett specifikt och relativt

betydelsel�st problem inom juridiken, men f�r de ber�rda bolagen handlar det om stora

belopp, inte s�llan s� mycket som miljontals kronor. Det �r d�rf�r befogat att v�rdepappers-

bolag st�ller krav p� att merv�rdesbeskattningen av deras tj�nster skall vara klar och tydlig.

F�rutsebarhet �r en viktig faktor i det sammanhanget.

I b�rjan av arbetet med denna uppsats f�ref�ll det sj�lvklart f�r mig att f�resl� att LVR skulle

styra �ver ML. Under arbetets blev det mer oklart vilken l�sning som p� b�sta s�tt skulle

komma tillr�tta med de problem avseende merv�rdesbeskattning av v�rdepappersbolag som

jag tar upp i uppsatsen. Jag vidh�ller dock fortfarande att det �r orimligt att det i dag kan

uppst� en situation d� ett bolag kan betecknas som ett v�rdepappersbolag och anses bedriva

v�rdepappersr�relse, men likv�l p�f�rs merv�rdesskatt f�r sina tj�nster eftersom det inte

bed�ms bedriva handel med v�rdepapper eller tillhandah�lla s�dana finansiella tj�nster som

�r befriade fr�n merv�rdesskatt enligt ML. Den enklaste l�sningen hade naturligtvis varit att

l�ta LVR styra �ver ML och p� s� s�tt l�ta bolagets beteckning avg�ra hur dess verksamhet

skall behandlas i merv�rdesskatteh�nseende. Jag har dock i denna uppsats visat att man p�
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senare �r har �vergivit den subjektsrelaterade tolkningsmetoden och b�rjat till�mpa den

objektsrelaterade tolkningsmetoden (EG-r�tten har alltid utg�tt fr�n att endast den senare skall

till�mpas i fr�ga om merv�rdesbeskattning av v�rdepappershandel och finansiella tj�nster).

Dessutom omfattar LVR:s v�rdepappersr�relsebegrepp flera tj�nster som lagstiftaren

uttryckligen ville merv�rdebeskatta (t ex det som i ML ben�mnas notariattj�nster och som kan

ing� under 1 kap. 3¤ punkter 4 och 5 LVR88, eller f�rvaltning av n�gon annans finansiella

instrument (1 kap. 3¤ punkt 4 LVR) som ju alltid �r merv�rdesskattepliktig).

� andra sidan v�cker det bet�nkligheter att l�ta ML, med sin n�got oklara och knapph�ndiga

terminologi, ensamt styra �ver merv�rdesbeskattning av v�rdepappersbolag. Finansiell

verksamhet �r v�ldig dynamisk. Det skapas st�ndigt nya tj�nster, de befintliga tj�nsterna

utvecklas och anpassas till efterfr�gan p� den finansiella marknaden. Dynamiken best�r i dels

tillkomsten av nya finansiella instrument och tj�nster p� marknaden, dels f�r�ndringar i de

s�tt och former under vilka de redan existerande tj�nsterna tillhandah�lls (det tydligaste

exemplet p� detta �r en m�jlighet f�r de mindre v�rdepappersbolagens att f�rmedla av sina

kunders order till de st�rre v�rdepappersbolagen f�r effektuering av dessa, i st�llet f�r att som

f�rr tvingas s�ka medlemskap i SAX-systemet och sj�lva delta i den slutliga transaktionen).

Medan de nya tj�nsterna, instrumenten och verksamhetsformerna ofta utan st�rre sv�righeter

kan inordnas under n�gon av punkterna i 1 kap. 3¤ LVR, �r ML f�r osmidig f�r att hantera

beskattningen av dem. Detta har ocks� visats i uppsatsen, bl a genom de r�ttsfall d�r

f�rmedling av v�rdepapper i flera led l�nge har ansetts vara merv�rdesskattepliktig.

L�sningen p� problemet finner man antagligen i EG:s sj�tte merv�rdesskattedirektiv. P�

grund av det ovansagda f�refaller det of�rnuftig att f�rs�ka att anpassa LVR till ML:s

best�mmelser. F�r det f�rsta �r 1 kap. 3¤ LVR mer flexibel i sin utformning �n 3 kap. 9¤ ML.

F�r det andra �r best�mmelsen i LVR en tillst�ndsf�reskrift, d�r alla rekvisit �r lika viktiga.

Det skulle vara vanskligt att t ex lyfta ut punkt 4 (f�rvaltning av n�gon annans finansiella

instrument) ur best�mmelsen i syfte att anpassa den till ML. D�remot skulle det vara relativt

enkelt att genomf�ra vissa �ndringar i ML. Undantaget fr�n merv�rdesskatteplikt f�r

finansiella tj�nster i EG:s sj�tte merv�rdesskattedirektiv �r, som visats i uppsatsen, betydligt

mer preciserat �n dess motsvarighet i 3 kap. 9¤ ML (se avsnitt 5.5.3.1). Precisering av den

                                                                                                                                                                                             
87 P.B. Groenveld BV (m�l 15/79), Oebel (m�l 155/80) och Jongeneel Kaas BV (m�l 237/82).
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svenska paragrafen skulle dels medf�ra st�rre klarhet i fr�ga om vad som avses med

undantaget f�r finansiella tj�nster, dels bidra till �kad flexibilitet med avseende p�

till�mpningen av ML p� nya finansiella tj�nster och instrument, dels leda till en kontinuerlig

anpassning till den utveckling som sker genom EG-domstolens praxis. H�r kan f�r �vrigt

noteras att danskarna f�r n�gra �r sedan valde att �ndra sin merv�rdesskattebest�mmelse fr�n

en struktur som liknar den svenska, till en struktur som i huvudsak �verensst�mmer med EG-

direktivet. Precisering och fullst�ndig EG-anpassning av undantaget fr�n merv�rdesskatt i ML

skulle dessutom underl�tta f�r de svenska finansiella marknaderna att beh�lla sin konkurrens-

kraft mot sina utl�ndska motsvarigheter, d� �ven mindre avvikelser fr�n andra l�nders (och i

synnerhet EG:s) merv�rdesskattelagstiftningar kan f� betydande konsekvenser f�r de svenska

finansiella institutionernas m�jligheter att tillhandah�lla motsvarande finansiella tj�nster som

erbjuds utomlands.

Slutligen kan detta uttalande av Hultqvist citeras:

ÓF�r praktikern �r det ocks� av stor betydelse att tj�nsterna kartl�ggs och klassificeras i

merv�rdesskatteh�nseende. En f�rebild p� omr�det �r den till�mparorienterade ÓBlue

BookÓ som ges ut av den engelska bankf�reningen (BBA) och som tillkommit genom ett

samarbete mellan BBA och HM Customs an Excise (den engelska myndighet som hanterar

merv�rdesskatten). Ett motsvarande samarbete i Sverige torde kunna bidra till skapa

klarhet och r�ttss�kerhet i den del av den r�ttsliga infrastrukturen som

merv�rdesskattelagstiftningen utg�r p� de finansiella marknaderna.Ó89

                                                                                                                                                                                             
88 Se prop. 1989/90:111, s. 193: ÓI begreppet notariatverksamhet innefattas normalt bl. a. f�rvaltning av
v�rdepapper, f�rvaltning av l�n f�r annan part, f�rvaltning av omyndigs medel, juridiska tj�nster �t kunden samt
andra r�dgivartj�nster.Ó
89 Hultqvist, s. 183.
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