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Landsskatteretskendelse vedr. fradrag for management fee til ekstern
portefoljeforvalter

Resumé

Et ejendomsselskab fik godkendt fradrag for »management fee« til ekstern portefoljeforvalter efter
indhentelse af syns- og skenserklaring.

Klagen skyldes, at der ikke er godkendt fradrag for management fee til ekstern portefoljeforvalter.
Skattepligtig indkomst

SKAT Store selskaber - kontrol har ikke godkendt fradrag for management fee med i alt 735.472 kr.
Landsskatteretten godkender fradrag med 735.472 kr.

Sagens oplysninger
Ejendomsaktieselskabet A (herefter benavnt Ejendomsaktieselskabet) er ejet af B A/S. Selskaberne er
sambeskattede.

Ejendomsaktieselskabet har som sit vedtegtsmassige forméal at drive handels- og investeringsvirksom-
hed.

Ejendomsselskabet har 1 indkomstéret 2002 investeret 1 C. Ejendomsaktieselskabet har tegnet 7,5 % af
kommanditistanparterne i C svarende til en tegnet kapital pa 10.000.000 USD og en investeret kapital pa
2.548.695 USD.

C er en amerikansk venturefond, der har rettet sine investeringer mod medicinalindustrien.

C svarer til et dansk kommanditselskab som foretager investeringer pa vegne af kommanditisterne,
heriblandt Ejendomsaktieselskabet.

Det er komplementaren, D, der som administrationsselskab foretager investeringer for C. Komplementa-
ren treffer alle beslutninger vedrerende investeringer og foretager alle underseggelser, udvalgelser og
forhandlinger i forbindelse med investeringerne. Endvidere er komplementaren bemyndiget til at diktere
strategier og planer for C’s investeringer.

Komplementaren har udgifter til administration, herunder til advokater, revisorer og rejser i forbindelse
med anskaffelse af kapital til C, ligesom komplementaren skal atholde udgifter til lon og goder til
medarbejdere, lejeudgifter mm.

For udferelse af komplementarens opgaver og for dekning af komplementarens udgifter betaler C (og
dermed Ejendomsaktieselskabet) komplementaren et arligt management fee. Management fee udger 2 %
af den af kommanditisterne tegnede kapital. Efter en »stepdown date« som er fastsat mellem kommanditi-
sterne og komplementaren, udger management fee 1,5 % af den investerede kapital.

C havde underskud 1 2002. Ejendomsselskabets andel heraf udger 107.611 USD, svarende til 708.758 kr.,
jf. folgende:

Management Fee 111.667 USD

Professional Fee 3.529 USD

Miscellanous expenses 74 USD

State taxes 388 USD

Mortisation of organisational 654 USD
costs
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Udgifter 1 alt 116.312 USD
Renteindtegter -8.701 USD
Netto andel 107.611 USD

Med brev af 8. juni 2004 har B A/S pa vegne af Ejendomsselskabet anmodet ToldSkat Selskabsrevisionen
om korrektion af selvangivelsen for 2002 for ikke fratrukket underskud.

ToldSkat Selskabsrevisionens afgaorelse
ToldSkat Selskabsvisionen (nu SKAT Store selskaber, kontrol) har naegtet fradrag for udgiften til manage-
ment fee, 111.667 USD, svarende til 735.472 kr. Selskabets indkomst blev herefter forhgjet med 111.667
USD - 107.611 USD, eller med 4.056 USD, omregnet til 28.747kr.

C’s indtegter bestar af renter af bankindestadende og de hertil knyttede udgifter til bank mv.

Ingen del af management fee’et kan ikke med rette allokeres til nogen del af arets indkomst, idet
honoraret alene begrunder sig i en procentdel af den indbetalte lanekapital og ikke relaterer sig til den
minimale renteindtegt.

Management fee’et har séledes intet har med arets indkomst at gere, men er en funktion af den tilsagte
kapital.
Der kan derfor ikke gives fradrag herfor under henvisning til statsskattelovens § 6, stk. 1, litra a.

Selskabsrevisionen finder heller ikke, at fee’et kan fradrages med hjemmel i ligningslovens § 8 J, da der
ikke er tale om advokat- og/eller revisorudgifter.

Selskabsrevisionen finder endelig ikke, at ligningslovens § 17 C indebaerer hjemmel til fradrag. Bestem-
melsen er en begraensning af en fradragsret, som forudsettes at have hjemmel et andet sted i skattelovgiv-
ningen. Denne hjemmel, findes, jf. det anforte, hverken 1 statsskatteloven eller ligningsloven.

Efter revisionens opfattelse kan udgiften indgd som et tillaeg til vaerdien af aktiver, som er eller vil blive
erhvervet for den tilsagte kapital.

Selskabets pdstand og argumenter

Selskabets repraesentant har fremsat pastand om, at fradrag for udgiften til management fee med 735.472
kr., anerkendes.

Reprasentanten har henvist til, at management fee’et er en s@dvanlig driftsomkostning, der i drets lob er
anvendt til at erhverve, sikre og vedligeholde indkomsten 1 henhold til statsskattelovens § 6 stk. litra a,
hvorfor fee’et kan fradrages i Ejendomsaktieselskabets skattepligtige indkomst.

Safremt Ejendomsaktieselskabet foretog investeringerne i eget regi, ville Ejendomsaktieselskabet almin-
deligvis kunne fradrage udgifter til aflonning af en medarbejder med samme opgaver som komplementa-
ren.

C har ikke medarbejdere til at varetage deres ventureaktiviteter. I stedet har C - i overensstemmelse med
sedvanlig praksis for ventureselskaber - udliciteret administrationen.

Den omstendighed, at Ejendomsselskabet er skattepligtigt i Danmark af C’s renteindtaegter, understreger,
at udgiften til management fee er anvendt til at +erhverve indkomst.

Reprasentanten har endvidere henvist til, at ligningslovens § 17 C sammenholdt med cirkulare nr. 72 af
17. april 1996 om ligningsloven tilsiger, at management fee er en fradragsberettiget udgift.

Under sagens behandling 1 Landsskatteretten har syn og sken varet udmeldt ved byretten. I skenserklae-
ringen, udarbejdet af statsautoriseret revisor E og Vice President Legal Council F er anfort:
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1) Er det inden for venturebrancben 1 Danmark og/eller udlandet seedvanligt, at venturefonde outsourcer
deres investeringsaktiviteter til et administrationsselskab (managementselskab), som besidder kompeten-
cer inden for det valgte fokusomréade for investeringerne?

I bade Danmark og udlandet er det sedvanligt, at venture fonde outsourcer deres investeringsaktiviteter
til et administrationsselskab, der har en sarlig forretningsmeessig ekspertise inden for venturefondens
fokusomrade for investeringer.

2) Hvilke opgaver varetager administrationsselskaber sadvanligvis for venturefonde 1 forbindelse med
investeringsaktiviteterne?

I de tilfelde, hvor administrationsselskabet tillige er komplementar for kommanditselskabet, som det er
tilfeeldet 1 den foreliggende sag, vil administrationsselskabet typisk varetage hele driften af fonden. Dette
indeberer foruden almindelig drift og administration af venturefonden, identifikation og evaluering af in-
vesteringsmuligheder, indgédelse af investeringsaftaler, monitorering af og arbejde med portefoljeselskaber
samt afhendelse af disse.

()

3) Hvilke former for udgifter for administrationsselskaber er typisk forbundet med administrationsselska-
bers varetagelse af investeringsaktiviteterne?

Administrationsselskaber afholder typisk udgifter til len, husleje, rejseudgifter, reprasentation, IT, me-
bler, kontorartikler og andet kontorhold. Desuden aftholdes udgifter til administrationsselskabets (og i
visse tilfelde tillige venturefondens) bogfering, rapportering, mv.

Hertil kommer i visse tilfaelde udgifter til radgivere padraget som led i investeringsaktiviteten. Sidstnaevn-
te vil dog efter skonsmandenes erfaring i mange tilfeelde blive atholdt af investorerne i tillaeg til betaling
af management fee.

Management fee

4) Er det inden for venturebranchen sedvanligt, at venturefonde betaler et »management fee« til admini-
strationsselskabet, som varetager venturefondens investeringsaktiviteter?

Ja, betaling af management fee er seedvanligt og ma betragtes som markedskonformt.

5) Hvis spergsmal 4 besvares bekraftende, er det sedvanligt, at management fee udger betaling for admi-
nistrationsselskabets ydelser og administrationsomkostninger, herunder (i) lobende udgifter til advokater
og revisorer (il) lon og goder til administrationsselskabets medarbejdere (iii) udgifter til leje af lokaler
og/eller (iv) rejser 1 forbindelse med anskaffelse af kapital?

Ja, det er sedvanligt, at management fee udger betaling for administrationsselskabets ydelser, og admini-
strationsselskabet skal af dette fee dekke egne omkostninger uanset omkostningernes konkrete storrelse
og art. Vedrerende karakteren af administrationsselskabets typiske omkostninger henvises navnlig til
besvarelsen af spergsmdl 3, som tillige dekker de 1 spergsmil 5 nevnte udgifter. Aftalegrundlaget for
den enkelte venturefond kan dog variere, og visse af de 1 spergsmal 5 navnte udgifter vil 1 nogle tilfelde
pahvile fonden (og dermed investorerne, som atholder fondens udgifter). Det vil for eksempel ikke vare
unormalt, at de 1 spergsmal 5(i) nevnte udgifter pdhviler investorerne i det omfang, udgifterne vedrerer
investeringsaktiviteten (modsat administrationsselskabets egen aktivitet).

Det bemarkes endvidere, at det ikke er usadvanligt, at administrationsselskabets drift giver et positivt
resultat 1 den forstand, at management fee overstiger selskabets faktiske udgifter. Vilkarene athenger af
de konkrete forhandlinger, jf. preamblen.

()

7) Er det usedvanligt, at management fee beregnes pa grundlag af en fast procentdel af den tegnede kapi-
tal 1 venturefonden og i1 bekraftende fald, hvad vil procentdelen af den tegnede kapital ved fastsettelse af
management fee til administrationsselskabet normalt udgere?
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Det er sedvanligt og méd anses for markedskonformt, at management fee beregnes pa grundlag af en
fast procentdel af den tegnede kapital. Bemark, at management fee i den konkrete sag udger 2 % af
den tegnede kapital indtil en »Stepdown Date«. Efter denne Stepdown Date, som med enkelte modifikati-
oner svarer til venturefondens investeringsperiode (som narmere defineret i kommanditselskabsaftalen
(limited partnership agreement)), beregnes management fee som 1,5 % af den investerede kapital med
fradrag af investeret kapital vedreorende realiserede investeringer (jf. herved »Adjusted Net Invested
Capital« definitionen 1 kommanditselskabskontrakten). Denne opdeling med forskelligt management fee
(opgjort som forskellig procentdel og/eller forskelligt beregningsgrundlag), henholdsvis under og efter
investeringsperioden, er sedvanlig.

(..

Det er skonsmandenes erfaring, at management fee i en amerikansk venturefond ofte vil udgere i
intervallet 2,0-2,5 % af den tegnede kapital i investeringsperioden. Det beskrevne interval vedrerer ikke
specifikt venturefonde etableret pd samme tidspunkt som C, men vurderes at vaere inden for normalomréa-
det savel 1 dag som pa etableringstidspunktet.

(..

13) Skensmanden bedes vurdere, om et management fee, som udger 1,5 % til 2 % af den tegnede kapital
1 venturefonden, vil vare rimelig betaling for administrationsselskabets ydelser og udgifter i forbindelse
med varetagelse af investeringsaktiviteter.

Bemark: Spergsmalet er efter aftale mellem parterne @ndret, siledes at ordet »rimelig« erstattes med
ordet »sedvanlig«, og det er aftalt, at det ogsé vurderes, om beregningsmetoden er sedvanlig i forhold til
andre sammenlignelige brancher.

()

Det bemarkes, at management fee for C i investeringsperioden er 2 %, hvilket vurderes at vare sad-
vanligt. Herefter ydes management fee pd 1,5 % af investeret kapital, hvilket tillige vurderes at vere
sedvanligt.

(..

18) Syns- og skensmandene bedes oplyse, om et management fee i en virksomhed som C kan fordeles
mellem pa den ene side fee til dekning af ydelser vedrerende indgéelse af investeringsaftaler, athaendelse
af portefoljeselskaber m.m., og pé den anden side fee til dekning af almindelige, administrative ydelser,
herunder bogfering og rapportering m.m.

Som narmere specificeret 1 besvarelsen af spergsmal 8 vil management fee typisk vare fastsat som en
procentdel af den tegnede kapital 1 venturefondens investeringsperiode og herefter som en procentdel af
den faktisk investerede kapital med fradrag af investeret kapital vedrerende realiserede investeringer. Det-
te er tillige tilfeldet 1 C.

Allerede dette forhold indeberer efter syns- og skensmandenes vurdering, at det set fra en investor-
synsvinkel ikke er muligt at allokere det betalte management fee mellem de forskellige ydelser, som
administrationsselskabet leverer. Management fee beregnes ikke pd grundlag af de konkrete ydelser og
ophaves heller ikke med specificering af de underliggende ydelser.

Ud fra en gennemgang af det i sagen fremsendte bilagsmateriale har det heller ikke varet muligt at foreta-
ge en allokering af management fee i forhold til de forskellige ydelser leveret af administrationsselskabet.
Spergsmalet ma derfor besvares benagtende, dog med den bemarkning, at de administrative ydelser sés-
om bogfering og rapportering mv. normalt ikke udger den vaesentligste del af administrationsselskabets
opgaver.

En eventuel opdeling vil kreve detaljeret indsigt 1 administrationsselskabets interne ekonomiske forhold
og eventuelle tidsregistreringssystemer.
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Reprasentanten har til syns- og skenserkleringen anfort, at denne stotter synspunktet om, at anvendelsen
af et managementselskab til administration af en aktieportefolje er sedvanligt forekommende 1 venture-
selskaber, og at fastsattelsen af vederlaget herfor 1 naervarende sag er sket pd saeedvanlig vis.

Han har afslutningsvis henvist til Landsskatterettens kendelse af 24. marts 2006 (SKM2006.409.LSR),
hvor et selskab fik godkendt fradrag for udgifter til honorarer til eksterne portefoljeforvaltere/manage-
mentselskaber. Landsskatterettens kendelse ma forstds séledes, at der ikke er adgang til at nagte et
selskab fradrag for udgifter til formueadministration, hvorefter fradrag godkendes for disse udgifter, jf.
statsskattelovens § 6, stk. 1, litra a.

Landsskatterettens bemcerkninger og begrundelse

Ifolge statsskattelovens § 6, stk. 1, litra a kan udgifter, som 1 arets leb er anvendt til at erhverve, sikre
og vedligeholde indkomsten, herunder ordinzre afskrivninger, fradrages. Der skal foreligge en direkte
og umiddelbar forbindelse mellem atholdelsen af udgiften og erhvervelsen af indkomsten. Udgifter der
vedrerer formuesfaren/indkomstgrundlaget kan ikke fradrages efter bestemmelsen.

Selskabet har i1 indkomstéret via sin deltagelse i1 ventureselskabet C, USA atholdt udgifter til administra-
tionsselskabet D, USA med 735.472 kr., ben@vnt management fee, til dekning af omkostninger til
formueadministration af ventureselskabets investeringsportefolje.

I afgorelse af 24. marts 2006, offentliggjort i SKM2006.409.LSR, fandt Landsskatteretten, at omkostnin-
ger til formueadministration af en aktieportefolje var fradragsberettigede, jf. statsskattelovens § 6, stk. 1,
litra a.

Selskabets udgifter til management fee, 735.472 kr., anses herefter og under hensyn til den afgivne syns-
og skenserklering for fradragsberettigede, jf. statsskattelovens § 6, stk. 1, litra a.
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