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| somras publicerade The Telegraph ett reportage med titeln "Hur Sverige blev Europas startup-
huvudstad”. Dar konstateras att Stockholm har nast flest hogteknologiska startups i varlden per
capita. | Sverige startas foretag i en rasande fart, men fa vaxer sig stora. Om detta vittnade nyligen
Spotifygrundarna i ett 6ppet brev. De forklarade att personaloptioner ar "nédvandigt for att vi ska
kunna locka de basta talangerna” och hotade med att lamna landet ifall det inte blir nagon andring.

All denna startupaktivitet ar imponerande och en unik maojlighet for Sverige att starka sin stallning
som Europas ledande hégteknologicentrum. En plats som drar till sig talang och kompetent kapital
fran jordens alla horn. Men utan fundamentalt omtankande pa nagra omraden riskerar vi an en gang,
precis som med life science-industrin pa 90-talet, att bli kvar pa perrongen nar taget gatt. | stallet for
att entreprendrsforetagen vaxer sig stora fran svensk bas ar risken stor att grundarna — precis som
redan blivit fallet med IT-féretagen Skype, King och Mojang — séljer ut i ett tidigt skede till en
amerikansk jatte.

En avgdrande nackdel &r att vart skattesystem i praktiken omojliggor att nyckelmedarbetare blir
delagare nar foretaget kommit en bit pa vag och borjat ta in externt kapital. Det hjélper inte att
drivkraften for foretagsgrundarna ar att skapa nagot snarare an att tjdna pengar. De blir i ett tidigt
skede beroende av finansiering fran aktorer vars enda mal ar avkastning.

For att de ratta talangerna, som i regel redan har vdlbetalda jobb i existerande foretag, ska kunna
lockas till nya foretag med begrédnsad chans att lyfta, och under ett antal ar ta pa sig en extrem
arbetsborda, maste dgarna dela med sig av det framtida kapitalvardet. Det gors enklast med
personaloptioner.

Forhoppningarna var stora bland de ledande svenska IT-entreprenérerna pa Incitamentsutredningen
(SOU 2016:23) vars forslag presenterades i mars. Forhoppningarna kom dock pa skam; utredningens
forslag har sa manga begransningar att det blir oanvandbart for manga av framtidsféretagen. Om
forslaget genomfors ar grundtipset att svenska foretag som Spotify och Klarna antingen séljs vidare
eller forlagger den fortsatta expansionen i andra lander.

Varfor denna ovilja att infora vettiga mojligheter fér grundare och finansiella investerare att dela
med sig av dgandet till personer de behodver for att lyfta foretaget till nasta niva? Skalen ar nog
psykologiska snarare dn ekonomiska, aven om det argument som anfors ar att det galler att forhindra
att hogt beskattad arbetsinkomst omvandlas till lagre beskattad kapitalinkomst.

Problematiken kan enklast forstads med ett exempel. Tva grundare startar ett foretag baserat pa en
unik idé. Efter ett ar ar deras besparingar slut och de maste ta in externt kapital. En av Sveriges
rikaste familjer investerar 100 miljoner kronor, en tusendel av sin formogenhet, via sitt holdingbolag.
For grundarna ar det da mest formanligt att helt lamna sitt 4gande. De ager hélften var via bolag och



gor en kapitalvinst pa 50 miljoner var, vilken forblir obeskattad sa lange medlen finns kvar i deras
dgarbolag.

For att utveckla det féretag som grundarna ldmnat maste den nya dgaren gora fem
nyckelrekryteringar. En erfaren vd och ytterligare fyra personer med kompetenser som &r
nodvandiga for att utveckla bolaget rekryteras.

Efter fyra ar saljs bolaget fér en miljard till ett amerikanskt storféretag. Familjen som satsade 100
miljoner far en avkastning pa 900 procent pa sin investering. Eftersom medlen kommer fran familjens
holdingbolag sa handlar det om kapitalvinst pa naringsbetingade aktier. Skatten blir da noll procent
sa lange kapitalet stannar i holdingbolaget. Den formégna familjen har nu 6kat sin férmégenhet med
en knapp procent. Ingen av de rekryterade nyckelmedarbetarna far del i de stora kapitalvarden de
skapat.

Om den férmogna familjen i stéllet hade kunnat erbjuda personaloptioner till de fem
nyckelpersonerna hade de kanske erbjudit optioner pa 15 procent av aktierna till den externt
rekryterade vd:n, 10 procent till en utvecklingsansvarig med exakt ratt kompetens och 5 procent
vardera till de 6vriga tre nyckelmedarbetarna.

Om foretaget efter fyra ar saljs for en miljard dven i detta fall far den férmogna familjen en skattefri
vinst pa en halv miljard. Vinsten for vd:n blir 150 miljoner, fér utvecklingschefen 100 miljoner och for
de 6vriga tre 50 miljoner var. Med en skattesats pa 25 procent skulle kapitalvinsten pa optionerna ge
staten en intdkt pa 100 miljoner i detta fall, medan det i det forra fallet inte blir ndgon skatt alls.

Samtidigt ar exemplet med en av Sveriges rikaste familjer som finansiar framst av akademiskt
intresse. Erfarenheten visar att finansidren knappast kan behalla respektive rekrytera de personer
som behovs for att bygga upp féretaget sa det blir vart en miljard. Att dela med sig av det framtida
gemensamma vardeskapandet ar helt enkelt ett nédvandigt villkor for att det tankta vardet ska
skapas.

Tjanstemannen i Finansdepartementet och pa Skatteverket antar dock att det skulle skapats ett lika
stort varde trots att de nddvandiga nyckelrekryteringarna vet att en eventuell vinst pa de optioner de
far kommer att beldggas med inkomstskatt och sociala avgifter pa ndrmare 70 procent!

Utan ett djupgdende omtankande dar samhallet bejakar att de som skapar de vardefulla foretagen
ocksa far vara med och dela kapitalvardet pa ett rimligt satt gar det inte att fa den utvéaxling alla, inte
minst politikerna, sager sig vilja ha. Att en del av kapitalvardet tillfaller de framgangsrika
nyckelpersonerna, inte bara finansidrerna, ar viktigt ocksa av ett annat skal. Det innebér att
finansiella resurser tillfaller personer som bevisligen har formaga att genom framgangsrikt
entreprendrskap skapa stora samhalleliga varden. Erfarenheter visar ocksa att de ofta investerar sina
vinster i nya entreprendérsprojekt, vilket skapar social rérlighet och minskar risken att privilegier biter
sig fast.

Man kan fraga sig vilket rattvisebegrepp som ligger bakom dagens regler dar kapitaltillvaxten endast
tillfaller den som rakade ha pengar fran borjan, trots att detta bara ar en av de nédvandiga
ingredienserna for att bygga ett innovativt och framgangsrikt foretag.



Tanken gar till gamla tiders maktstrukturer dar feodalherren tog lejonparten medan hans skickligaste
undersatar fick néja sig med smasmulor och en uppskattande klapp pa axeln. Vem néjer sig med
detta i dag? Spelteoretiker och evolutionadra psykologer visar i sina experiment att manniskor
foredrar att bada parter blir lottlosa framfor en fordelning som upplevs som orattvis. Det géller
saledes for riskkapitalisterna att hitta dem som tycker det ar okey att skapa mangmiljonvarden till
nagon annan och belénas med vanlig 16n och en klapp pa axeln. Det lar bli svart, for att inte sdga
omojligt.
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