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Sammanfattning

Finansiering av entreprendrsdrivna foretag priglas av betydande
transaktionsproblem. I den moderna entreprenérssektor som vixt
fram i bl.a. Silicon Valley har finansiella instrument utvecklats for
att l6sa dessa problem. Nyckeln till framging var att skriva kom-
plexa kontrakt dir utfallet med hjilp av optioner och aktiekon-
vertibler betingas pd foretagets utveckling. Detta har underlittats av
att avkastningen pd dessa instrument endast kapitalinkomstbeskattas
1 USA, f.n. med 15 procent. Optioner mojliggdr samtidigt rekryt-
ering av nyckelpersonal till nystartade foretag i tillvixtfasen. I svensk
skattelagstiftning  beskattas avkastningen pd personaloptioner
1 stillet med en marginell skattesats pd 67 procent nir avkastningen
ir hog. Detta omojliggor 1 praktiken anvindning av optioner for att
skapa komplexa avtal 1 entreprendrsdrivna féretag i Sverige.

I rapporten presenteras ett forslag till hur de nuvarande reglerna
1 inkomstskatte- och socialavgiftslagen om férvirv av personal-
optioner skulle kunna férindras for att méjliggora en effektiv
anvindning av personaloptioner 1 entreprendrsdrivna innovations-
foretag dven i1 Sverige.

1 Inledning

Optioner ir finansiella instrument vars virde ir direkt kopplade till
ett foretags virde. De kan anvindas for att minska dgarstyrnings-
problem inom féretag. Genom att stilla ut képoptioner till nyckel-
personal knyts deras ersittning starkare till marknadsvirdet pa fore-
tagets egna kapital. Dirmed kan en stérre dverensstimmelse skapas
mellan deras och aktieigarnas incitament att utveckla féretaget.
Under 1990-talets IT-boom blev det i Sverige vanligt att ledande
befattningshavare tilldelades eller fick képa optioner. Incitaments-
program baserade pi optioner 1 borsnoterade bolag kom dock av
flera skil 1 vanrykte. Den kraftiga borsuppgingen gjorde att vd:ar
och andra ledningspersoner gjorde stora vinster pd sina options-
innehav. Detta kritiserades d3 det kunde ses som en beléning for
tur snarare in kompetens. I onoterade féretag fanns ett annat pro-
blem. Dir var det vanligt att knyta optionerna till anstillningen och
ha klausuler som foérhindrade avyttring innan en viss tid forlupit
efter att optionerna [8sts in 1 aktier. Eftersom optionerna var knutna
till anstillningen behandlades avkastningen ur skattesynpunkt som
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l16n och beskattades vid inlgsen. Lonen beriknades som aktiernas
virde vid optionslésen och foretaget hade dessutom skyldighet att
betala sociala avgifter pa vinsten, vilket gjorde att skatten pd options-
vinster ofta uppgick till cirka 67 procent. Nir det vil blev mojligt att
silja aktien efter inldsningsperioden kunde virdet ha sjunkit till en
brikdel av det virde som redan beskattats. Dessa negativa erfaren-
heter ledde till att ménga 1 Sverige drog slutsatsen att optioner var
olimpliga att anvinda i incitamentsprogram.

Var denna slutsats riktig? I USA har optionsinstrumentet fitt
en avgdrande betydelse 1 den entreprendriella sektorn, bide inom
IT och bioteknik. Hur kan det komma sig att optioner anvinds
avsevirt mindre och tycks fungera simre 1 Sverige, ett land som
numera ocksd har betydande nyforetagande och riskkapital i dessa
sektorer? Kan skatteregler reformeras s att optionsinstrumentets
fordelar kan utnyttjas dven hir?

For att kunna besvara dessa frigor diskuterar vi (i) hur entrepre-
noriella foretag byggs upp; (i) varfér optioner kan vara ett effektivt
sitt att beléna nyckelmedarbetare — i synnerhet de som tar entre-
prendriella beslut; (ii1) hur optioner miste behandlas skattemissigt;
samt (iv) vilken kontraktsmissig flexibilitet som krivs f6r de institu-
tionella placerarna. Vi diskuterar framférallt optioners anvindning i
vixande entreprenériella bolag, inte i borsnoterade foretag med
spritt dgande. Avslutningsvis presenterar vi ett forslag till reform-
ering av de nuvarande reglerna om férvirv av virdepapper respektive
personaloptioner 1 inkomstskatte- och socialavgiftslagen. Den fore-
slagna reformeringen skulle mojliggora en effektiv anvindning av
personaloptioner 1 entreprendrsdrivna innovationsféretag dven i
Sverige.

2 Att bygga ett framgangsrikt foretag kraver
kompletterande kompetenser

Den arketypiska bilden av entreprendrskap dr en enskild individ
som kommer pd en idé, finansierar ett nytt bolag, absorberar all
risk, omvandlar affirsidén till en kommersiell innovation, expand-
erar bolaget och forblir dess vd och huvudigare nir foretaget bors-
noteras. For en teoretisk analys kan denna férenkling vara virde-
full, och den stimmer fortfarande vil in pd en del féretag. Men
entreprendriellt foretagande har utvecklats till en sektor med hogst
specialiserade roller, vilka utgor en stédjande kompetensstruktur
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kring den enskilde entreprenéren. Finansiering och ridgivning
skots exempelvis av s.k. venture capital-bolag (hidanefter férkortat
VC). Ofta kops innovativa foretag upp av storre aktdrer pd ett
relativt tidigt stadium. Extern ledningspersonal tas i minga foretag
in under expansions- eller mognadsfasen och ersitter entre-
prendren 1 denna roll.

Det rider viss begreppsférvirring gillande entreprenérskap, dir
olika slags foretagare blandas samman pd ett missvisande sitt.
Enligt t.ex. Schumpeters (1934) definition ir de flesta nyforetagare
och egenforetagare inte entreprendrer, di de saknar ambition att
vara innovativa eller tillvixtorienterade.! Majoriteten féretagare i
Sverige har inte och kommer aldrig att ha en enda extern anstilld.
Dessa foretagare sjilvrapporterar att de inte definierar sig sjilva som
entreprendrer utifrdn ambitionen att vixa eller vara innovativa. Den
typiska foretagaren ir frilansskribent, taxichauffér, hantverkare eller
konsult utan anstillda. Enmansforetagare och sméiforetagare utan
ambition att vixa dver en viss nivd spelar en utomordentligt viktig
roll f6r samhillsekonomin, t.ex. f6r att producera tjinster effektivt
eller for att undgd diskriminering pd arbetsmarknaden. Deras
ekonomiska roll ir dock inte att vara férnyande.

Snabbt vixande, innovativa féretag, de vi kallar entreprendriella
foretag, ir f4 och annorlunda. Medan icke-innovativa egenfore-
tagare generellt inte anvinder sig av stodstrukturerna si gor
entreprendrer det 1 hog utstrickning. I USA anger t.ex. endast tre
procent av alla egenforetagare att de har eller planerar att nigonsin
soka VC-finansiering,” samtidigt som nira tvi tredjedelar av de
bolag som lyckas bli introducerade pa borsen tidigare erhillit sddan
finansiering. Entreprenériellt foéretagande dr normalt ocksid mer
kunskapsintensivt in egenforetagande. Medan egenféretagare inte
skiljer sig frdn lontagare vad giller utbildning ir sannolikheten 20
ginger storre att foretagare som har fitt VC-finansiering 1 USA har
en doktorsexamen jimfért med den genomsnittlige amerikanen
(Bengtsson och Hsu 2010). Hur ovanlig den nédvindiga kom-
petensen ir for innovativt entreprendrskap ir litt att glomma bort nir
man sitter likhetstecken mellan egenféretagande och entreprenér-
skap. Potentiella entreprenérer ir fi och tenderar redan att ha trygga
och vilbetalda jobb i existerande foretags karriirshierarkier. Over-
gingen till egenfértagande ir dirfér normalt férknippad med en
betydande alternativkostnad.

! Detta diskuteras ingdende i Sanandaji (2011).
2Egna berikningar baserade p4 data frén Panel Study of Entrepreneurial Dynamics (PSED).
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I policydiskussionen ir fokus ofta pd snabbt vixande, innovativa
foretag, medan empirisk forskning av nédvindighet fokuserats pd
egenforetagare. I denna rapport diskuterar vi den forstnimnda kate-
gorin. For att utveckla ett framgdngsrikt foretag 1 dessa kunskaps-
intensiva verksamheter krivs en kombination av flera samverkande
nyckelaktérer med kompletterande kompetenser. Entreprenéren har
en avgorande betydelse, men idven andra aktorer ingdr: venture-
kapitalister,” industrialister, forskare/uppfinnare, innovatérer, utbildad
arbetskraft, kompetenta kunder och aktorer pd andrahandsmark-
naden. Framgdngsrikt foretagande som genererar snabb tillvixt ir en
funktion av hur vil dessa aktdrer forvirvar och anvinder sig av sin
kompetens. Méjligheterna och drivkrafterna att goéra detta bestims
till stor del av det institutionella ramverket eller det som vi 1 dagligt
tal kallar samhillets spelregler. Figur 1 ir en forenklad illustration av
olika aktorers bidrag till utvecklingsprocessen. De olika aktdrerna
med sina unika och kompletterande kompetenser — ibland kallat ett
kompetensblock — ir nddvindiga for att gd frin den ursprungliga
idén till industriell skala.*

Vi anvinder i denna skrift omvixlande begreppen venture capital (VC) och riskkapital i
deras ursprungliga betydelse, dvs. for att beteckna kapitalinsatser 1 ett tidigt stadium av ett
foretags eller en innovations liv. Detta till skillnad frin svenska massmedias urskillningslésa
och rubrikskapande tillimpning av etiketten “riskkapitalist” pd alla méjliga aktdrer som
arbetar med hég beldning.

* Kompetensblocksteorin lanserades ursprungligen av Gunnar Eliasson, se t.ex. Eliasson
(1996).
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Figur 1 Manga aktorer i stegen fran innovation till storskaligt foretag.

Anm.: Figuren forsoker fanga de faser i vilka de olika aktdrerna intrader i innovations- och industrialiserings-
processen. | ett forsta skede identifierar entreprendrerna potentiella vinstmojligheter; ofta spelar kompetenta

Aktorer pd andrahands-
Kompetenta kunder marknaden

T

Framtggqnde av Kommersialisering Ft')r_etagsbygganc_ie och
kommersialiserbar idé industrialisering
Bno;ﬁtr?;z Entreprendrer Industrialister
PP (Innovatdrer) Entreprendrer
Forskare
Entreprendrer
Venturekapitalister Yrkeskunnig arbetskraft

(afférsanglar och fonder)

kunder en viktig roll i denna del av processen och grunden till idén kan komma fran en forskare. Uppfinnare
engageras for att 10sa tekniska problem, men nér verksamheterna véxer kravs innovatorer och
industrialister for att leda mer omfattande utvecklingsprojekt. Ibland kan processen initieras av forskare eller
uppfinnare, vilkas idéer sedan vidareutvecklas av innovatorer och entreprencrer. Den tidiga kommersialiserings-
fasen involverar i huvudsak entreprendrer (eventuellt ocksa innovatorer) och i mindre utstrackning
yrkeskunnig arbetskraft. | industrialiseringsfasen aktiveras industrialisterna och déa krévs ocksé
yrkeskunnig arbetskraft. Venturekapitalisterna finansierar utvecklingen i de tidiga skedena, medan
aktorerna pa andrahandsmarknaden kommer in senare. Figuren ar en forenkling, t.ex. kan industrialister
och aktdrer pa andrahandsmarknaden vara inkopplade betydligt tidigare, aktdrerna kan arbeta
parallellt med varandra, dverlappande eller om varandra i olika faser. Samma person kan ibland fylla
mer 4n en funktion, t.ex. vara bade entreprendr och industrialist.

Kalla: Forenkling fran Henrekson och Johansson (2009) och Johansson (2010).

Framgingar for entreprendriella foretag kriver att dessa aktorer
samverkar. Aktoérerna har dock olika intressen, samtidigt som
investeringar i nya foretag ir behiftade med ovanligt hoga transak-
tionskostnader och stor osikerhet. Att t.ex. fi entreprendrens och
finansiirernas intressen att sammanfalla har visat sig vara en svir
uppgift. Huvuddelen av avkastningen i entreprendrssektorn kommer
fran ett fital bolag som blir ytterst framgingsrika, men som ir omoj-
liga att identifiera pd forhand, medan tre fjirdedelar av invester-
ingarna har noll eller negativ avkastning (Hall och Woodward 2010).
Den hogteknologiska entreprendrssektorn i1 USA, dir den forst
vixte fram, utvecklade kontrakt, finansiella instrument samt for-
mella och informella institutioner f6r att minska dessa s kallade
principal-agent-problem (Gompers och Lerner 1999; se ocksi
faktaruta). I amerikanska VC-bolag ir numera dganderitterna till
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avkastningen allt mer separerade frin kontrollrittigheterna (Kaplan
och Stromberg 2003). Bida dessa slags rittigheter ir samtidigt
betingade pi hur vil foretaget utvecklas. Med hjilp av optioner och
aktiekonvertibler utformas beléningssystemet si att foretagaren
och andra nyckelpersoner far allt mindre dgande ju simre det gir
for bolaget, men extremt hog avkastning och stegvis 6kat dgande
vid framgdng. I denna svira ekonomiska terring har optioner visat
sig vara ett effektivt sitt att belona foéretagaren och andra birare av
nyckelkompetenser i de f bolag som blir I6nsamma, pd samma ging
som deras intressen knyts nirmare andra aktérer 1 stodstrukturen.

Principal-agent-problemet Nir samarbete ger fordelar tenderar
en ldng rad situationer uppstd dir en agent handlar pd uppdrag av
en huvudman (principal). Exemplen kan mingfaldigas: en
advokat som ger rdd till sin klient, en likare som undersoker en
patient eller en foretagsledare som agerar pd uppdrag av fore-
tagets dgare. Hir dr vi frimst intresserade av fallet dir foretags-
ledningen agerar pd uppdrag av foretagets idgare. Principal-
agent-problemet handlar om hur man skall f§ éverensstimmelse
mellan principalens (igarens) och agentens (foretagsledningens)
intressen. Det karaktiristiska i dessa relationer ir att det finns
vinster frin samarbete, samtidigt som parterna iven har egen-
intressen som inte helt sammanfaller. Det viktigaste skilet till
att principalen har svirt att férhindra agenten frin att agera i
enlighet med sina egna intressen dr asymmetrisk information.
Agaren har svirt att observera exakt vad féretagsledningen gor,
hur mycket de anstringer sig osv. Ledningens informations-
overtag riskerar att leda till att de efterstrivar egna mal sisom
okad status och forbittrade karridarméjligheter f6r egen del snar-
are in att arbeta med foretagets bista for 6gonen, vilket 1 regel
ir dgarens mal.

Entreprendren ir otvivelaktigt den enskilt viktigaste aktéren, men
teorier om entreprendrskap har en tendens att sitta en heroisk
foretagare 1 centrum. I dagens hogteknologiska sektorer ir féretag-
aren dock sd gott som alltid beroende av andra delar av stédstruk-
turen. Samarbete mellan de olika typerna av kompetensbirare ir
nddvindig fér innovation, och utvecklingen tycks gd& mot allt
starkare specialisering av dessa roller.
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I det forsta skedet identifierar entreprenérerna potentiella vinst-
mojligheter. Den tidiga kommersialiseringsfasen involverar ocksd i
huvudsak entreprenérer. I industrialiseringsfasen aktiveras industri-
alisterna, samtidigt som yrkeskunnig arbetskraft blir viktigare. Ven-
turekapltahsterna finansierar utvecklingen i de tidiga skedena, medan
finansidrer pd andrahandsmarknaden kommer in senare.

Allt oftare viljer entreprendrer att 1 ett relativt tidigt skede silja
innovationen till storre féretag som vidareutvecklar den, en rollfor-
delning som bade enligt empirisk (t.ex. Baumol 2002) och teoretisk
analys (Norbick och Persson 2009) kan vara effektiv. Bide kom-
petensblocksteorin och Norbick och Perssons teori pekar pi
behovet av ett institutionellt ramverk som underlittar samverkan
mellan aktdrer och som inte motverkar virdeskapande dgarbyten.

3 Avgorande svarigheter vid byggandet av ett féretag

I detta avsnitt analyseras hur man bist 6verbryggar de speciella
incitamentsproblem som féreligger nir entreprendren/grundaren
inte ir tillrickligt kapitalstark fér att ensam kunna finansiera fére-
tagets utveckling fram till dess att dess fulla potential kan realiseras
eller tills det kan siljas vidare till en annan aktér med storre férmaga
och resurser att ta foretaget till nista nivd. Genomgdende beskrivs
principerna for hur detta brukar goras i Silicon Valley, den region
dir utvecklingen av indamdlsenliga kontraktsformer kommit lingst
(Ohlsson 2011).

Figur 2 beskriver centrala faser i ett foretags utveckling. Ett
nystartat foretag som bygger pd en unik idé startas 1 normalfallet av
en eller ett fital grundare med en egen affirsidé. Sirskilt inom
hégteknologi eller om foretaget dr baserat pd en oprévad idé ir
riskerna stora. Aven i de fall diir foretaget blir en framgdng tar det i
regel ganska ldng tid innan produkterna ndr marknaden och ytter-
ligare en tid innan kassaflédet blir positivt.

Risken som ma3ste delas ir sillan kalkylerbar, vare sig for grund-
arna eller externa bedémare, dvs. det handlar om genuin osikerhet
(uncertainty).” Vid investeringar i bérsnoterade féretag finns i regel
tillrickligt med historisk erfarenhet for att rikna ut den forvintade

> Bide Knight (1921) och Keynes (1921) gjorde en distinktion mellan kalkylerbar risk dir
sannolikheten fér olika utfall kan beriknas pd férhand och osikerhet dir det inte finns
nigon bestimd, eller ens i princip kalkylerbar, sannolikhetsférdelning 6ver méjliga utfall.
Knight menade att hantering av osikerhet dr en fundamental aspekt av entreprenérskap. I
litteraturen anvinds ofta begreppet Knightian uncertainty.
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utfallsférdelningen ndgorlunda vil. Vid en investering 1 en ny inno-
vation ir det diremot omdjligt att bilda sig en klar uppfattning om
utfallsférdelningen innan produkten ir firdigutvecklad och intro-
ducerad pd marknaden. Innan man har provat gir det vare sig att
forutspd vilka tekniska problem som uppkommer eller om det
overhuvudtaget finns en marknad. Att rikna pd odds och férvintad
avkastning i internetforetag ens tio ir framdt i tiden hade t.ex. varit
otinkbart 1990, nir ytterst {3 ens hade en klar bild av vad internet
overhuvudtaget var.

Den hoga graden av osikerhet 1 entreprenériell verksamhet ir
relevant f6r diskussionen om optioner. Generellt giller att produk-
tionsfaktorer som anvinds i en viss specialiserad verksamhet inte
kan flyttas ndgon annanstans utan avsevirda kostnader. En stor del
av virdet av produktionsfaktorerna ir betingat av att de anvinds i
just den verksamhet de ir specialiserade for. En produktionsfaktor
kan sigas vara specifik for en viss verksamhet — dess férhillande till alla
andra produktionsfaktorer givet den produktionsteknik som anvinds
— om dess virde sjunker ifall den flyttas till en annan verksamhet.*

Det 1 virt sammanhang viktigaste exempel pé nir relationsspeci-
fika tillgdngar byggs upp ir nir en entreprendr tar in externa deligare.
P4 grund av entreprendrens informationsdvertag, specialistkunskaper
och de facto kontroll éver foretaget blir de externa investerarnas
satsade kapital ”l3st” till den enskilde entreprendren. De externa
investerarna skulle férlora en del av det satsade kapitalet om de
utmandvrerade entreprendren; deras tillgdng har blivit delvis rela-
tionsspecifik. Entreprendren behover ocksd rekrytera kompetent
arbetskraft och sivil foretaget som de anstillda investerar i varandra
och bygger gemensamt upp foretaget. Detta giller generellt i
niringslivet, men ir extra viktigt 1 vixande kunskapsintensiva féretag
dir ett fital individer dr birare av humankapitalet, sirskilt entrepre-
ndren.

¢ For en fordjupad diskussion om produktionsfaktorers specificitet, se Caballero (2007).
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Figur 2 Centrala faser i ett entreprendriellt foretags utveckling.

Nystartat foretag Utvecklingsfas Tillvéxtfas

— Litet vaxande
foretag med visst
kassaflode

— Tillvaxt kraver
externt EK—>VC
kommer in

— Agt aven eller flera
grundare

— Negativt kassaflode
kréver EK-finansiering

— Affarsanglar ev. in som

— Véaxande féretag moget for
bors-notering, fsg till annat
foretag (trade sale) eller till
ledningen (MBO)

— VC ldmnar sitt dgande

- -

delagare

!

!

Borsnotering (IPO)

Kraver i regel att
det finns en
huvuddgare  for
att lyckas

Fsg till annat foretag
(trade sale)

Tidigare agare lamnar
och verksamheten
integreras i det
kopande foretaget

Fsg till ledningen (MBO)

— Grundare och nyckel-
personer ager foretaget
— Finansieras med lan

— Ev. finns externa
minoritetsdgare

Nedlaggning

VC-agaren har avtal
som sakrar sa stor del
som mojligt av
tillgangarna
(preferensaktier m.m.)

Anm.: EK = eget kapital; VC = venture capital.

Det foretagsspecifika human-, organisations- och strukturkapital
som pd detta sitt byggs upp innebir pd samma sitt att mdnga av de
kompetenser medarbetarna bygger upp har ett mindre virde i en
annan organisation, dvs. dven 1 dessa relationer skapas relations-
specifika tillgdngar. For alla inblandade innebir dirfér uppbyggnad
av relationsspecifika tillgdngar ett risktagande. Sirskilt viktigt blir
att skydda sig mot att andra beter sig opportunistiskt, t.ex. att de
externa investerarna mandvrerar ut entreprendren utan att denne
fir rittmitig ersittning for sina insatser eller att medarbetare
tvingas limna foretaget 1 fortid och dirmed blir bedragna p& moj-
ligheten att dela pd det framtida virdeskapande de varit med om att
ligga grunden ull.

Det grundliggande problemet, att skapa ritt incitament i verk-
samheter med relationsspecifika tillgdngar, hirroér ifrdn att det idr
omdjligt att uppritta avtal som ticker alla eventualiteter. Vid inkom-
pletta kontrakt uppstdr risk foér att den ena parten exploaterar den
andras beroende, s.k. hold up.” Nir parterna inte kan skriva avtal som
ir tillrickligt detaljerade for att ticka alla mojliga utfall (contingen-

’Den som 6nskar ytterligare detaljer kring effekten av inkompletta kontrakt hinvisas till
Bolton och Dewatripont (2005, kap. 11).
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cies) ir det viktigt att dganderitt och kontroll 1 olika situationer pd
forhand allokeras mellan parterna.

Entreprendrskap priglas av relationsspecifika tillgingar, ett behov
av att parter med skilda intressen samarbetar och osedvanligt hog
icke-kalkylerbar risk. Dirfér ir behovet stort av kontraktsverktyg
dir dgande och kontroll kan betingas pd oférutsigbara framtida
utfall. Optioner har, ritt anvinda, visat sig vara ett av de viktigaste
av dessa verktyg for avtal inom den entreprenériella sektorn.

P4 grund av transaktionskostnader och icke-kalkylerbara risker ir
finansiering med eget kapital ofta nddvindigt. Dock ir f8 grundare
tillrickligt kapitalstarka for att sjilva finansiera féretaget fram till den
punkt di kassaflodet dr positivt eller osikerheten sjunkit tillrickligt
mycket foér att mojliggora lanefinansiering. Skuldfinansiering for-
sviras ocksd av att foretagen 1 regel varken har fasta tillgdngar att
pantsitta eller har kassafléden att 1ana mot. Erfarenheterna frin
“mjuka” statliga [dn dr samudigt 6verlag nedsldende (Lerner 2009;
Svensson 2011). Manga nya féretag kan dirfér komma att fortvina i
fortid 1 brist pd kapital fér utveckling och expansion, eller aldrig
startas.

Det ir virt att notera att investeringar i nystartade féretag ir en
brikdel av de samlade investeringarna i ekonomin, medan dessa
bolags betydelse fér innovation ir avsevirt stdrre dn deras andel av
de totala investeringarna (Kortum och Lerner 2000). Investeringar 1
VC har 1 USA inte motsvarat mer in cirka 0,15 procent av bors-
virdet varje &r. Medan dessa investeringar i USA har haft en
genomsnittlig avkastning 1 nivd med bérsen (Kaplan and Schoar
2005) har VC- investeringar i Europa haft betydligt ligre avkastning
(Rosa och Raade 2006). Den sambhillsekonomiska avkastningen pa
investeringar i innovationsbaserade foretag ir hog men motsvaras
inte av en lika hog privatekonomisk avkastning for vare sig entre-
prendrer eller investerare. Eftersom sektorn ir si liten ir skatte-
intikterna frin kapitalvinster och optioner i nystartade féretag i
Sverige en férsumbar andel av de totala skatteintikterna. De sam-
lade kapitalvinsterna har legat ungefirligen pd 3 procent av Sveriges
BNP wunder senare decennier (Ekonomistyrningsverket 2011).
Entreprendriella foretags dgares kapitalvinster dr en (mycket liten)
del av denna redan blygsamma summa. Minga dgare ir dessutom
undantagna frn skatt pd kapitalvinster, t.ex. utlindska holding-
bolag, icke-skattepliktiga stiftelser och svenska pensionsfonder.

De externa finansiirer som 1 regel ir limpligast att g8 in med
eget kapital 1 den forsta sdddfasen ir s.k. affirsinglar. Dessa dr for-
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mogna privatpersoner med egen erfarenhet av att vara foretags-
ledare och som har tid, engagemang och kapital att satsa i1 lovande
affirsidéer (Landstrém 2007). Foretaget fir via affirsingelns eget
nitverk ofta ocksd tillgdng till ytterligare kapital och kompetens
(Kerr m.fl. 2011).

I nista fas i ett foretags utveckling finns mer information om
affirsidéns birkraft, vilket leder till ligre osikerhet. I detta lige blir
foretaget dven intressant fér VC-bolag. Dessa fungerar liksom
affirsinglar inte bara som passiva finansiirer utan bidrar till utveck-
landet av nya foretag och vid kommersialiseringen av idéer
(Hellman och Puri 2002).

Foér externa finansiirer som gir in med dgarkapital i ett entre-
prendrsdrivet foretag finns ett antal svirigheter som maste hanteras.
Ett foérsta problem ir asymmetrisk information — entreprendren vet
mer om verksamheten dn vad potentiella finansiirer gor. Inte sillan
finns dessutom risken att entreprenéren ir Sveroptimistisk vad
giller foretagets framtidsutsikter (Parker 2009). Osikerheten om
foretagets potential minskar efterhand som foretaget utvecklas,
eftersom mer information d& blir tillginglig. Vidare har avkastningen
pd investeringar 1 nystartade foretag exceptionellt hog varians, med
stor risk for att hela insatsen gér férlorad.

4 Hur optioner kan anvandas vid byggandet av ett
foretag

Traditioner och standarder har utvecklats for att hantera de speciella
utmaningar externa investerare maste hantera nir de investerar 1
nystartade foretag. Investeraren har ett intresse av att inte initialt gd
in med ett allt for stort belopp, eftersom den asymmetriska infor-
mationen inte reduceras tillrickligt férrin investeraren blivit del-
igare och fitt insyn i verksamheten. Over tiden minskar ocks§
osikerheten om foretagets tekniska och kommersiella potential. P4
marknaden har det dirfor utvecklats tekniker dir externa invester-
are betalar ut det finansiella stdet i flera omgangar (staged financing),
s att det inte finns mer pengar tillgingliga in vad som krivs fér att
foretaget ska nd en viss “milstolpe” 1 sin utveckling. Dirmed uppstar
flera tillfillen 1 varje utvecklingsfas att utvirdera resultaten och gd
ur investeringen om foretaget inte beddms prestera som férvintat.
Aven om externa finansiirer bidrar med ett antal nyckelkompet-
enser dr 1 normalfallet entreprendren fortsatt avgorande for fore-
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tagets utveckling. Samtidigt finns alltid en sannolikhet f6r att fore-
taget utvecklas bittre under ny ledning, t.ex. om grundarens styrka
ligger 1 sjilva uppstartsfasen men denne ir mindre limpad att leda
foretaget vidare. Externa finansiirer vill ha en substantiell 4garandel
av de kapitalvirden som byggs upp. Men deras dgarandel fir heller inte
bli f6r stor. Entreprendren méiste ha ett tillrickligt stort dgande for att
ha incitament att fullt ut bidra med sin nédvindiga kompetens.

I normalfallet har inte entreprendren de finansiella resurser som
krivs for att klara den mer kapitalkrivande utvecklingsfasen. Ext-
erna finansiirer miste dirfor ganska snart gd in med eget kapital i
storre omfattning dn vad grundaren kan satsa. Detta innebir att
grundaren 1 s fall tidigt f6rlorar kontrollen &ver sitt foretag, vilket
férsvagar incitamenten att bidra till féretagets utveckling. Hir upp-
stir sdledes ett dilemma som vid forsta pdseende saknar l6sning.

Losningen, som bérjade anvindas med stor framgdng 1 USA
under 1980-talet, stavas aktieoptioner. De externa investerarna tar
ganska snabbt dgarkontrollen 6ver bolaget till f6ljd av stora kapital-
behov, men grundaren och andra nyckelmedarbetare erhdller gratis
eller till 1ig kostnad aktieoptioner som garanterar att de dterfdr ett
substantiellt igande i framtiden, férutsatt att ett antal uppstillda
milstolpar uppnds. Notera att mdnga bolag ger optioner med l3gt
l6senpris, som dirmed liknar (gratis)aktier. Det idr vanligt att kon-
trakten ir utformade med “vesting”, det vill siga att entreprendren
endast fir kopa aktier om han eller hon stannar kvar i féretaget som
nyckelpersonal, och fortsitter att bidra med sin kompetens.®

Optionsinstrumentet ir dirfor ett elegant sitt att ge grundaren
och andra nyckelmedarbetare med begrinsad egen férmogenhet del
1 de kapitalvirden som de ir med och skapar och vars skapande i
sjilva verket forutsitter deras medverkan. Om ett optionsprogram
ir optimalt utformat fir det entreprendren att bete sig som om
han/hon sjilv fortfarande var dgare till projektet. I praktiken ir det
givetvis svart att med hjilp av optioner ordna sd att grundarens och
foretagets intressen sammanfaller fullt ut. Men det dr oftast mojligt
att pa det sittet dstadkomma en betydligt bittre 6verensstimmelse
mellan de tvd intressena in tidigare. Denna lsning héller dven nere
kostnaderna i tidiga faser i form av ligre l6neansprdk frin dem som
erhiller optionerna.

Nir foretaget stdr pa fastare mark (dvs. nir kassaflddet bérjar bli
stabilt), risken 1 hogre grad dr kalkylerbar och nir det ir mojligt att

8 Vi kinner inte till ndgon exakt svensk motsvarighet till termen. P4 svenska brukar man tala
om foérfoganderittsinskrinkningar och hembudsskyldighet.
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gora prognoser dver framtida tillvixtméjligheter och 16nsamhet, ir
det dags fér VC-bolaget att limna sitt dgande. En sidan exit kan
goras pd flera sitt; se Figur 2. Forutsatt att foretaget utvecklats vil
har nu grundare och andra nyckelmedarbetare som erhillit optioner
kunnat 16sa dessa och ir stora dgare 1 bolaget.

Ett forsta sitt att gora exit ir en borsnotering av foretaget (initial
public offering, IPO), men for att en bérsnotering ska lyckas krivs 1
regel att det efter noteringen finns en huvudigare som har incitament
att aktivt leda bolaget. Genom att ledningen tilldelades optioner i
sidan utstrickning att de blir framtida storigare 1 bolaget om detta
utvecklas framgdngsrikt kan en IPO genomféras enklare. Anvind-
andet av optioner pd detta sitt ger ocksd grundaren starka skil att
vara kvar 1 bolaget och bidra till dess utveckling, eftersom entre-
prendren, utdver att sikra dgandet till en stor del av de kapitalvir-
den som skapas, ocksd har mojlighet att vid en framtida tidpunkt
bli huvudigare i ett bérsnoterat bolag.

Det vanligaste sittet att gora exit pa senare tid ir att silja verk-
samheten till ett annat foretag, 1 regel 1 samma bransch, vilket brukar
kallas trade sale. T detta fall gir kontrollen helt 6ver till képaren och
entreprendren limnar verksamheten, men med finansiella tillgdngar
som ger forutsittningar for att starta nya foretag eller 1 sin tur
agera affirsingel eller venturekapitalist.

En tredje mojlighet, om foretaget gir riktigt bra, ir att grund-
aren och andra ledande befattningshavare koper ut VC-bolaget i en
linefinansierad utképsattir (management buyout, MBO), eventuellt
1 samarbete med ndgra langsiktiga privata medfinansiirer.

I minga fall utvecklas inte foretaget i linje med affirsplanen, vilket
t.ex. kan bero pd att affirsidén hade ligre potential, att konkurrensen
var hirdare in forvintat eller att ledningen — oftast grundaren — inte
hdller mattet. VC-bolaget har d& ritt att vidta dtgirder som att
avligsna ledningen eller ligga ner verksamheten. Det senare &stad-
koms genom att VC-bolaget idger preferensaktier (preferred stock)
eller har givit prioriterade 1dn till bolaget, medan ledningen har stam-
aktier (common stock) eller optioner pd stamaktier, vilka 1 regel gir
lottlésa vid nedliggning (Metrick och Yasuda 2011; Bengtsson och
Sensoy 2011). Att VC-bolaget har makten att 1 hog grad bestimma
om avligsnande av ledningen om inte vissa milstolpar uppnis,
innebir en risk for att de beter sig opportunistiskt (hold up). Det

har dock utvecklats ett antal mekanismer foér att férhindra detta
(Black och Gilson 1998).
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Kaplan och Stromberg (2003, 2004) analyserar ingiende de
avtalsformer mellan riskkapitalister och entreprendrer som vuxit
fram 1 USA. De finner att avtalen ir komplexa, vilket speglar att
marknaden priglas av hoga transaktionskostnader och att osiker-
heten ir mycket hog. Avtalen stipulerar fordelningen av kassa-
flédet, kontrollen 6ver styrelsens bemanning, rostritter i styrelsen,
nir finansidren har ritt att likvidera bolaget och hur 3terstiende
tillgdngar d3 fordelas och andra kontrollrittigheter. Utfallen ir
betingade av hur foéretaget utvecklats och optioner ir genomgiende
en viktig komponent i avtalen.

Men varfér uppstod inte dessa kontraktsformer, som harmoni-
erar incitamenten for de olika parterna, férrin 1 borjan av 1980-talet
1 USA? Forklaringen har 1 allt visentligt med skatter och placer-
ingsregler att gora.

5 Avgorande reformer som banade vag for den
amerikanska VC-industrin’

Fore 1980-talet férhindrades utvecklingen av en VC-industri 1 USA
av en hog skatt pd kapitalvinster pd cirka 50 procent pd den nomi-
nella vinsten. Anstilldas innehav av aktieoptioner blev beskattnings-
bara nir optionerna 15stes 1 stillet for nir de erhdllna aktierna sildes,
och av att “férsiktighetsbestimmelsen” (prudent man provision) i
praktiken férbjod pensionsfonder att investera 1 virdepapper
utfirdade av sm3 foretag, nya foretag eller VC-fonder. Viktiga férind-
ringar runt 1980 banade vig {6r entreprendriella foretagsutvecklingar:

1. En sinkning av skatten pd kapitalvinster 1 tvd steg till 20 procent
(senare till 15 procent).

2. Andring i prudent man provision mojliggjorde for pensions-
fonder att investera i virdepapper utfirdade av smi eller nya
foretag och VC-fonder. Pensionsfonder blev snart de storsta
investerarna pd marknaden fér onoterade aktier.

3. Aktieoptionslagen dndrades si det blev tilldtet att skjuta upp
skatten till den tidpunkt di aktierna siljs, 1 stillet for nir
optionerna utnyttjas. Den tidigare ordningen innebar risk att
betala skatt pd nirmast fiktiva virden och att minga éverhuvud-
taget inte hade rdd att férvirva optioner.

’ Diskussionen i detta avsnitt om USA ir baserad pd Fenn, Liang och Prowse (1995), Zider
(1998) och Gilson och Schizer (2003).
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Den anstillde som 16st sina optioner behover sedan inte hilla aktien
mer in ett &r for att komma 1 dtnjutande av den kapitalvinstskattesats
pa 15 procent som sedan 2003 giller fér 1dnga innehav.' I vissa fall
kan det ocksd vara mojligt att skjuta upp denna beskattning, si
linge kapitalvinsten terinvesteras i samma slags bolag (Gilson och
Schizer 2003).

Utan dessa reformer ir det mojligt att VC-industrins impo-
nerande tillvixtprocess inte startat. Det geniala med VC-féretagen
var att de omvandlade oacceptabelt riskfyllda affirsprojekt till en
mer acceptabel risknivd med hjilp av diversifierade portféljer av
projekt. For att det skulle bli mojligt krivdes ménga forindringar
av lagar och skattesatser. Det grundliggande motivet till dessa
forindringar var att harmoniera incitamenten for tre olika aktorer —
investerare, VC-foretag och entreprenéren och andra nyckelper-
soner 1 entreprendriella bolag — pd ett sidant sitt att hoga risker
kunde hanteras samtidigt som riskerna f6r insiderhandel, asymmet-
risk information och moralisk risk (moral hazard) kunde minimeras.

6 Optioner i praktiken i den amerikanska
riskkapitalstodda sektorn

Att identifiera genuint entreprendriella bolag med stor tillvixt-
potential ex ante liter sig inte goras pd ett enkelt sitt. En rimlig
indikator — som ocks3 ir den som anvinds inom forskningen — ir att
bolaget fitt finansiering av venturekapitalister. Anvindningen av
optionsprogram ir mycket utbredd bland denna kategori av foretag i
den amerikanska hogteknologiska sektorn. Bland foretag som fitt
riskkapital frin VC-bolag ger cirka tre fjirdedelar av féretagen
optioner till alla sina anstilla (Hand 2008; Bengtsson och Hand
2010). De 6vriga begrinsar tilldelningen av optioner till ledning och
andra nyckelpersoner.

Hand (2008) undersoker for- och nackdelar med optionsprogram
for entreprendriella bolag. Han menar att optioner 1 VC-sektorn ir
“eritical mechanisms through which technology-intensive and highly
risky startups are able to attract, compensate, incent, monitor, and
retain the right employees.” Det finns naturligtvis ocksd kostnader
fér optioner, som maiste vigas mot férdelarna. Hand (2008) drar

" Den federala skattesatsen ir 15 procent och till detta kan delstatliga skatter tillkomma. I
genomsnitt beriknas dessa hoja kapitalvinstskatten med fyra procentenheter (Carroll och
Prante 2012).
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slutsatsen att foretag ir sofistikerade 1 sin anvindning av optioner i
bemirkelsen att de féretag som anvinder sig mest av optioner har
storst nytta av dem. Exempelvis har foretag med en hog andel tek-
niskt kunnig personal och fler patent storre skil att férséka behalla
sina anstillda, och de anvinder sig ocksd mer av optioner.

Bengtsson och Hand (2011) diskuterar hur beléningssystem fér
anstillda vd:ar ir utformade i1 amerikanska VC-finansierade bolag,
inte minst i form av optioner. Direktérer tilldelas genom aktier och
optioner i genomsnitt 9 procent av foretagsvirdet 1 det representa-
tiva urval av foretag som studeras. Beloningsstrukturen ir designad
for att belona vd:ar som lyckas attrahera extern finansiering, och de
belénas mer ju svirare detta ir. Nya finansieringsrundor medfor att
vd:s dgande 1 foretaget spids ut, men detta kompenseras av att vd 1
det liget tenderar att belénas med ytterligare optioner som gor att
det samlade virdet av dennes igande 6kar. Bengtsson och Hand
(2010) dokumenterar en likartad anvindning av optioner i1 amerikan-
ska entreprendériella foretag dir grundaren har ett mindre eller inget
dgande kvar, dvs. dir venturekapitalisterna dominerar dgandet. I
dessa bolag ir det mer sannolikt att de anstillda erbjuds generdsa
optionsprogram 1 syfte att gora det mindre lockande fér nyckel-
personal att limna foretaget och ta med sig strategiska tillgingar till
konkurrenter.

7 Forutsattningarna i Sverige

Stora férhoppningar knéts till den svenska VC-marknaden i mitten
av 1990-talet, men den kom aldrig att lyfta. Under 1980-talet
bérjade en VC-industri att vixa fram dven i Sverige, men fram till
mitten av 1990-talet tillférde dessa foretag inte sirskilt mycket
kapital till nya féretagsetableringar eller till féretag som befann sig i
den férsta kritiska expansionsfasen (NUTEK 1994). Landstrom
(1993) tittade nirmare pd foretagsinglarnas roll och kom fram till
att bara en fjirdedel av deras investeringar utgjorde siddkapital,
jimfoért med mer idn hilften 1 USA under samma period.

I forhdllande till utkdpsmarknaden var VC-marknaden liten i
slutet av 1990-talet (Braunerhjelm 1999) och den har férblivit liten
(Svensson 2011). VC-investeringarnas andel av de totala private
equity-investeringarna, det vill siga VC plus utkopsbolag, har
konsekvent legat under tio procent och investeringarna i sdddfasen
har varit mindre 4n en procent av totalen (SVCA 2011b).
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Tillsammans med Storbritannien har Sverige diremot Europas
storsta utkdpsbolagssektor (Henrekson och Jakobsson 2012; Tig
2012) och de investerade volymerna nirmade sig &terigen nivderna
fore Lehmankraschen redan 2010 (SVCA 2011a). Den svaga
utvecklingen fér VC-finansiering i Sverige har lett till krav pd
statliga insatser i tidiga skeden, bde i form av mjuka ldn och som
riskkapital. Mdnga sidana system har ocks3 inforts. Dir finns 1 dag
cirka 50 aktorer (alltifrdn Vinnova, ALMI, Industrifonden och
AP-fonderna till rader av regionala fonder), som tillsammans
fordelar flera tiotals miljarder till nya och onoterade bolag. Hur
dessa samverkar, konkurrerar och &verlappar — liksom vilka
totaleffekter deras verksamhet har — vet vi dock relativt lite om.

De undersdkningar som har gjorts tyder pd att resultaten av
insatserna, med ndgra undantag, varit nedsliende (Svensson 2011).
Notera dven att endast en enda av dessa aktdrer — Innovationsbron
— har ull uppdrag att investera 1 det tidiga skede dir det dr sirskilt
svart att attrahera privata investerare och dir offentliga insatser
dirfér kan motiveras.

Den stora skillnaden mellan utképs- och VC-bolagens tillvixt
och avkastning (Séderblom 2011) ir konsistent med vad vi bér
forvinta oss utifrin skattebehandlingen av bla. optioner, vilken gor
det nist intill omdjligt for externa investerare 1 nystartade tillvixt-
foretag att sluta effektiva avtal med grundare och andra nyckelmed-
arbetare.

Om optioner knyts till anstillningen och det finns en tidsmissig
inlisning kan avkastningen lonebeskattas och dessutom kan
foretaget belastas med sociala avgifter." Férutom att dessa skatter
dramatiskt minskar den framtida avkastningen och dirigenom
forsvagar incitamenten skapar de kassaflddesproblem. Entreprenér-
iella bolag har foga férvdnande ofta svaga kassafléden tidigt 1 livs-
cykeln, ett problem som férvirras om skattesystemet stipulerar att
dessa skatter ska betalas tidigt. Om de som erhillit optioner ir

"' Regelverket dr komplext och skiljer pd olika typer av incitamentsprogram, For
personaloptioner giller att beskattning sker nir optionen léses in 1 aktier och inte nir
aktierna slutligen avyttras, vilket kan leda till stora skattebetalningar och ett stort
risktagande fér férmanstagaren. I det fall d beskattning utlésts vid optionslésen, men sedan
en forlust uppstdtt di aktierna avyttrats sker ingen dterbetalning av tidigare betald skatt vid
tidpunkten {8r optionslésen. Innebir incitamentsprogrammet att den anstillde férvirvar ett
virdepapper kan forvirvet férenas med vissa inskrinkningar i ritten att éverlita m.m. utan
att avkastningen pd detta virdepapper l6nebeskattas. Nir det giller optioner ir svirigheten
att avgdra om det skattemissigt ska klassificeras som ett virdepapper eller som en
personaloption. For ytterligare detaljer hinvisas till Skatteverkets webbplats: http://www.
skatteverket.se/privat/skatter/arbeteinkomst/formaner/incitamentsprogram.4.61589£801118
cb2b7b280008449.html (nedladdad 2012-04-12).
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framgdngsrika kommer de sledes att {8 en total skattebelastning pd
66—67 procent (hogsta marginalskatt inklusive sociala avgifter).
Dirfor finns heller inga incitament for grundare och andra nyckel-
personer att acceptera att arbeta till ligre 16n 1 utbyte mot framtida
dgarandelar (optioner), vilket gor att en viktig mekanism for att
hilla nere kostnaderna i borjan av ett foretags livscykel heller inte
kan utnyttjas.

Kapitalbeskattning av vinster pd optioner kan erhillas om med-
arbetarna koper dem till marknadspris. Detta har dock flera nack-
delar. En f6rsta sddan idr att de externa investerarna di inte kan
sluta ett avtal dir optionstilldelningen knyts till anstillningen.
Dirmed finns hela tiden risken att de nyckelmedarbetare man wvill
knyta till sig genom optionerna limnar for tidigt, exempelvis 1 sam-
band med att féretaget erhdller en hég virdering nir en ny finans-
ieringsrunda genomfors 1 ett mycket forménligt marknadslige. Den
svenska skattelagstiftningen tilliter heller inte de stora virderings-
skillnader mellan stam- och preferensaktier som blivit praxis i andra
linder, vilket gor att ett utstillande av optioner till nyckelmed-
arbetare 1 samband med en extern finansieringsrunda ofta innebir
att optionerna 3sitts ett mycket hogt virde. Att kdpa optioner till
marknadspris innebir d ett hogt risktagande och ir 1 minga fall
omdijligt, eftersom medarbetarna saknar tillricklig egen férmogen-
het. Dagens regler beriknar ocksd optionens virde pd basis av det
investerande VC-bolagets virdering av den underliggande aktien.
Detta innebir 1 sig en f6r hdg virdering, eftersom VC-bolaget dger
en portfdlj av bolag och dirfér genom diversifiering kan minska sin
risk medan medarbetaren redan har hela sitt humankapital invest-
erat i foretaget.

Med de svenska skattereglerna ir det enda sittet f6r grundaren att
f3 en l3g kapitalbeskattning att si snart externa igare kommer in,
silja hela féretaget och limna helt och hillet. Men d& uppnis inte det
som sd ofta visat sig avgdrande for att bygga ett virdefullt foretag,
dvs. ett avtal dir entreprendren har starka incitament att bygga
kapitalvirden genom att denne garanteras en framtida dgarandel 1
foretaget. Sjilvfallet bortfaller ocksd méjligheten till etappvis finans-
lering (staged financing) och de fordelar detta har genom att skapa
ménga tillfillen att utvirdera resultaten och kunna begrinsa nedsidan
s& mycket som mojligt. Istillet blir den initiala investeringen stor,
vilket okar kraven pa tillvixt och avkastning. Dessutom 6kar risken
och de l6pande kostnaderna genom att grundaren limnat verksam-
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heten och nyckelmedarbetare kriver en hogre 16pande ersittning 1
form av 16n nir optionsinstrumentet inte kan anvindas.

Om grundaren blir kvar kommer denne istillet att behilla kon-
trollen under foretagets hela utveckling fram till en bérsnotering
eller trade sale. Externa igare kan siledes inte, som 1 USA, ta kontroll
over bolaget och samtidigt behdlla grundaren och andra nyckel-
medarbetare s& linge detta ir gynnsamt for bolagets utveckling
genom att grundaren erhdller optioner, som &terigen kan gora
denne till huvudigare under férutsittning att bolaget utvecklats i
enlighet med den uppgjorda affirsplanen (vilken kan ha reviderats
under resans ging). Denna omstindighet 6kar de externa dgarnas
risk och minskar virdet av att de engagerar sig i féretagets ledning.

Effekten av ett hogt skatteuttag pd vinster som hirror frin per-
sonaloptioner kan ytterligare klargéras genom en analogi till ett
erbjudande om deltagande 1 ett lotteri. Antag att ett VC-bolag gor
10 investeringar pd 10 miljoner kronor styck med en investerings-
period pd fem &r, och att nio blir virdeldsa och en ger 50 ginger
pengarna.

For en anstilld 1 ett bolag blir frigan: Vad ir jag beredd att betala
nu fér en andel pd 10 procent? Kravet ir att jag stannar och arbetar
heltid i féretaget 1 fem &r; om jag slutar tidigare fir jag ingen andel.
D3 optionen erhills utan betalning bestdr betalningen 1 ett antal
andra komponenter sisom en i ménga fall ligre l6pande ersittning
in 1 en alternativ anstillning och en 6kad risk att det foretags-
specifika humankapital individen bygger upp genom att arbeta 1
foretaget blir virdeldst om foretaget liggs ned. ”Lotteriet” ser ut pd
foljande sitt:

1. 90 procents sannolikhet att optionen blir virdelos.

2. 10 procents sannolikhet att den blir vird 50 miljoner kronor om
5 dr.

Vintevirdet pd optionen utan skatt dr 5 miljoner kronor, vilket
ocksd ir virdet for en riskneutral person, eller en miljon kronor per
ir i foretaget. For en riskavert person ir virdet ligre. Det ir antag-
ligen tillrickligt for att personer som inte ir osedvanligt riskaverta
ska anse det virt att siga upp existerande karriirer och satsa minst
fem ar i foretaget.

En skatt pd8 67 procent sinker optionens virde till knappt
1,7 miljoner kronor fér en riskneutral person, dvs. 330 000 kronor
per ar. Incitamentet att limna sitt existerande jobb, trots att fore-
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taget vid framgdng ir virt 500 miljoner kronor ir inte lingre sir-
skilt starkt.

Skatter i kombination med den l3ga sannolikheten f6r framging
iter snabbt upp avkastningen ex ante, och det ir just ex ante som
beslut fattas. Argumentet att framgdngsrika f6éretagare tjinar mycket
stora summor och inte l3ter sitt beteende pdverkas av skatter bort-
ser frn att beslut fattas 1 forvig under osikerhet, med stor (icke-
kalkylerbar) sannolikhet f6r forlust.

8 Forslag till forandrad skattelagstiftning for
personaloptioner i innovationsbolag

Nir anstillda fir f6rvirva virdepapper pd grund av sin tjinst beskattas
en f6rman nir forvirvet sker. Ett virdepapper kan férenas med vissa
inskrinkningar, exempelvis en hembudsskyldighet, utan att det
innebir att beskattningstidpunkten indras. En virdedkning efter
forvirvet beskattas som kapitalinkomst. Forvirv av aktier ir alltid ett
forvirv av virdepapper. Forvirv av optioner kan diremot vara svirare
att klassificera skattemissigt. Hir kan en option 1 stillet ses som en
personaloption.

Nir anstillda fir forvirva virdepapper pd grund av sin tjinst
beskattas en férmin nir forvirvet sker. Ett undantag giller
personaloptioner. En personaloption ir definierad som en ritt att 1
framtiden f8 foérvirva ett virdepapper. Férmdnen hinforlig till en
personaloption beskattas nir ritten att forvirva virdepapper
utnyttjas eller optionen overlats.

Med utgingspunkt i reglerna om personaloptioner foreslds ett
undantag som innebir att en anstilld som fir en personaloption inte
ska tjinstebeskattas fér férminen om vissa férutsittningar fore-
ligger. De uppstillda forutsittningarna ir avsedda att sikerstilla att
undantaget endast kan utnyttjas nir personaloptionerna getts ut av
vad som hir benimns som innovationsbolag.

Definitionen av ett innovationsbolag utgir delvis frin den definition
som finns i forslaget om Skatteincitament for riskkapital (SOU 2012:3).
For att falla in under definitionen av innovationsbolag férutsitts
dirutdver att foretaget inte har bedrivit verksamhet 1 mer in tre ar
vid den tidpunkt d& personaloptionerna stills ut. Bolaget ska ocksd
vara ett fdmansforetag — jfr definitionen 1 56 kap. IL. Ingdr bolaget 1
en koncern ska samtliga bolag i koncernen uppfylla dessa forut-
sittningar. Med koncern menas dock inte ett VC-bolag med sins-
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emellan orelaterade verksamheter och dir vart och ett av de kon-
trollerade bolagen ir att betrakta som driftsmissigt fristdende.

I SOU 2012:3 sitts grinsen for antalet anstillda i ett innova-
tionsbolag till 50. Det finns inga formella hinder mot att ligga
denna grins hogre t.ex. att storleken ligger inom grinsen fér EU:s
definition pd ett medelstort foretag, dvs. att foretaget har firre in
250 personer anstillda, en &rsomsittning som inte &verstiger
50 miljoner euro och en balansomslutning som inte &verstiger
43 miljoner euro. Ett sitt att sniva in forslaget utan att missa syftet
ir att begrinsa sig till det som EU definierar som innovativa fére-
tag. Det finns di speciella regler som gor att det inte uppstér stats-
stddsproblem. Det krivs bl.a. att foretagets kostnader till minst
15 procent ska utgdras av FoU, vilket utesluter konsulter och
levebrédstoretag. Innovativa foretag kan enligt EU:s regelverk ges
stod 1 upp till 6 4r efter start.

Om forutsittningarna f6r undantag frdn férmansbeskattning ir
uppfyllda blir det inte heller friga om nigon skyldighet for arbets-
givarforetaget att erligga sociala avgifter. Eftersom det inte blir friga
om ndgon férmansbeskattning kommer den anstilldes anskaffnings-
utgift for de férvirvade virdepapperen att motsvara det pris som den
anstillde har betalat.

Ytterligare en forutsittning, som inte idr knuten till definitionen
av ett innovationsbolag, ir att den anstillde fir avyttra de virdepapper
som forvirvas genom att utnyttja personaloptionen férst tre r efter
den dag di optionen har stillts ut. Skulle det férvirvade virdepapperet
avyttras innan den tiden har gitt ut ska den anstillde tjinstebeskattas
for ett belopp motsvarande marknadsvirdet pd virdepapperet. Att
utgdngspunkten dr marknadsvirdet och inte dverldtelsepriset dr for
att forhindra att 6verlitelse gors till nirstdende for ett lagt pris och
sedan till en utomstiende till marknadspris. Nigon skyldighet for
arbetsgivarbolaget att erligga socialavgifter finns dock inte.

12 Se vidare Kommissionens férordning (EG) nr 800/2008, artikel 35, om stéd till nystartade
foretag och bilaga 1 om EU:s definition av smd och medelstora foretag: http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=]:L:2008:214:0003:0047:sv:PDF
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8.1
(1999:1229)

Forslag till lag om dndring i inkomstskattelagen

Hirigenom foreskrivs i friga om inkomstskattelagen (1999:1229)
dels att 10 kap. 11 § ska ha féljande lydelse,
dels att det 1 lagen ska inforas tvd nya paragrafer, 10 kap. 11 a

och 11 b §§, av foljande lydelse.

10 kap.

11§

Om den skattskyldige pd grund av sin tjinst férvirvar virdepapper
pd formanliga villkor, ska formdnen tas upp som intikt det

beskattningsdr d& férvirvet sker.
Om det som férvirvas inte ir
ett virdepapper utan innebir en
ritt att 1 framtiden férvirva vir-
depapper till ett 1 férvig bestimt
pris eller 1 6vrigt pd férménliga
villkor, tas férmdnen upp som
intikt  det beskattningsdr d&
ritten utnyttjas eller 6verlats.

Om det som férvirvas inte ir
ett virdepapper utan innebir en
ritt att 1 framtiden forvirva vir-
depapper till ett 1 forvig bestimt
pris eller 1 6vrigt pd férménliga
villkor (personaloption), tas for-
ménen upp som intikt det
beskattningsdr di ritten utnyttjas
eller 6verldts.

Bestimmelserna i andra stycket
tillimpas inte om forutsittningarna
enligt 11 a § dr uppfyllda.

11a§

Ett forvirv av en personal-
option ska inte tas upp som en
formdn nér ritten utnyttjas eller
dverldts om

1. personaloptionen  har utgetts
av ett innovationsbolag i vilket per-
sonen dr anstilld, eller av ett aktie-
bolag som ingdr i samma koncern
som innovationsbolaget och

2. hogst 5 anstéllda i innova-
tionsbolaget och i aktiebolag som
ingdr 1 samma koncern har faitt
forvirva personaloptioner.

Med innovationsbolag avses
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ett aktiebolag som har firre dn
50 drsarbetskrafter och har en drs-
omsdtitning eller en balansomslut-
ning som uppgar till hogst 80 mil-
joner kronor. Om bolaget ingdr i
en koncern ska uppgifterna berdik-
nas med hinsyn tll samtliga
bolag inom koncernen.

Vid den tidpunkt innovations-
bolaget ger ut personaloptioner ska
bolaget, direkt eller indirekt, utgora
ett famansforetag.

Ett bolag utgor inte ett inno-
vationsbolag om det har bedrivit
verksambet i mer én 3 dr. Nérings-
verksambeten ska till huvudsaklig
del utgora rovelse. Vad nu sagts
géller samtliga bolag i koncernen.

Aktier 1 aktiebolaget och i vriga
bolag i koncernen fir inte vara
marknadsnoterade.

11b§

En person som gjort ett sidant
forvirv av en personaloption som
avses 1 11 a §, ska ta upp formdnen
som en intikt om personalop-
tionen dverldts innan det forflutit
3 dr efter det att personaloptionen
forvirvades. Formdnen ska tas
upp som intikt det beskattningsdr
dverldtelsen sker och med ett belopp
som motsvarar skillnaden mellan
marknadsvirdet vid overldtelsen
och det pris som den anstillde
erlagt for personaloptionen. Har
personaloptionen utnyttjats for for-
vdrv av vdrdepapper giller vad nu
sagts Overldtelse av wvirdepapperet
innan tre dr forflutit efter det att
personal-optionen férvirvades.
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8.2 Forslag till lag om andring i socialavgiftslagen
(2000:980)

Hirigenom foreskrivs att 2 kap. 12 § socialavgiftslagen (2000:980)
ska ha féljande lydelse.

2 kap.
12§

En ersittning dr avgiftsfri om den

1. ir skattefri enligt inkomstskattelagen (1999:1229),

2. ska tas upp som intikt av tjdnst enligt 10 kap. 11 b § inkomst-
skattelagen,

3. undantas fran skatteplikt enligt 6 § 2 eller 3 lagen (1991:586) om
sirskild inkomstskatt fér utomlands bosatta, eller

4. undantas frin skatteplikt enligt 8 § 5 eller 6 (1991:591) om
sirskild inkomstskatt f6r utomlands bosatta artister.

9 Statsfinansiella kostnader: ett rakneexempel

L3t oss anta att foretag stiller ut gratis personaloptioner till ett virde
av 500 miljoner kronor per &r inom ramen fér foreslagna bestim-
melser. I dagens system utgdr arbetsgivaravgifter och inkomstskatt
pd personaloptionerna. Med en arbetsgivaravgift pid 31,42 procent
och med ett antagande om att de som erhdller optionerna betalar
den hogsta marginalskatten pd tjinsteinkomster pd 56,55 procent
blir skatteinkomsterna fér optionerna dirmed 31,42/131,42 +
56,55/131,42 x 500 miljoner kronor = 335 miljoner kronor.

Enligt forslaget skulle optionerna beskattas som kapital. Option-
ernas virde bestims av foretaget forvintade framtida utdelningar.
Dessa ir beskattade med bolagsskatten (26,3 procent). Med en
kapitalinkomstskatt pd 30 procent fér optionsinnehavaren blir
statens sammanlagda skatteinkomster: [0,263 + 0,3 x (1 — 0,263)]
x 500 miljoner kronor = 240 miljoner kronor.

Skattebortfallet till f6ljd av reformen blir i detta rikneexempel
95 miljoner kronor. Med tanke pd de l3ga kostnaderna skulle man
kunna 6verviga att beskatta optionerna med 25 procent, vilket ir den
normala skattesatsen fér onoterade aktier. I detta fall skulle statens
skatteinkomster enligt samma typ av berikning bli [0,263 + 0,25 x
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(1 = 0,263)] x 500 miljoner kronor = 224 miljoner kronor, dvs.
skattebortfallet blir endast marginellt hogre.

Offentligfinansiellt dr det sdledes en liten reform fér rimliga stor-
lekar pd optionsprogrammen, vilket dr positivt. Samtidigt dr det
viktigt att mojligheterna till missbruk begrinsas, eftersom iven
relativt sm& missbruksmojligheter skulle gora att skattebortfallet till
foljd av missbruk 1 forhallande till skattebortfall som uppstir till
foljd av efterstrivade beteendeférindringar di skulle kunna bli hog.

An viktigare att ha i tanke 4r det faktum att berikningen ovan ir
en rent statisk kalkyl. Detta innebir att kalkylen inte beaktar de
statsfinansiella effekterna av de skatteeffektiva och mer incitaments-
skapande optionsprogram som blir mojliga under de féreslagna
reglerna. Med andra ord bortser kalkylen helt ifrdn de férvintade
statsfinansiella effekterna av den positiva beteendepdverkan som ir
sjilva motivationen till varfér de inférs.

10 Avslutande diskussion

Orikneliga politiker, opinionsbildare och intressegruppsféretridare
har under senare &r stillt sig frigan: Hur kan virt land eller vir
region bli mer som Silicon Valley? De svar som forskningen ger pd
denna friga sammanfattas vil av Lerner (2009). Lerner ir solklar pd
en punkt: politiken har en avgérande betydelse genom att siker-
stilla bra spelregler. Det miste vara privatekonomiskt [6nsamt for
individer med virdefull kunskap och redan vilbetalda jobb att
prova pd nyforetagande, lonsamt fér annan nyckelpersonal att
redan innan framgdngen ir sikerstilld gi in i féretaget och 16nsamt
for kompetenta kapitalister att stddja investeringen. Politikens
huvuduppgift blir sdledes att “kratta manegen”.

Det dr med andra ord villiga entreprendrers efterfragan pd risk-
kapital snarare in utbudet av riskkapital som 4r den frimsta flask-
halsen (Gompers och Lerner 1998). Finansiering av entreprendr-
iella foretag utgdér endast en brikdel av det samlade riskvilliga
kapitalet i ekonomin. Dirfér dr okat utbud av kapital 1 sig inte vik-
tigt for att frimja innovativt entreprendrskap. Det handlar snarast
om att skapa férutsittningar fér att utbudet av redan existerande
riskvilligt kapital ska mota efterfrigan frin entreprenérer, vilka ir
flaskhalsen. Skattelagstiftningen bér inte oméjliggora de kontrakts-
16sningar som vuxit fram for att minska principal-agent-problemen
1 en bransch med betydande transaktionskostnader. Detta innebir
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att det idr viktigare med rimligare beskattning av personaloptioner
och kapitalvinster vid aktieférsiljningar 1 onoterade bolag in med
riskkapitalavdrag eller att offentliga medel via fondbildningar éron-
mirks for investeringar i entreprendrsforetag.

Vidare bor generella dtgirder forstirka de strukturer (branscher,
klusterbildningar, kontraktsformer) som uppstdtt spontant pd mark-
naden, ofta som resultatet av en l&ng process av lirande och experi-
ment. De 16sningar som utvecklats organiskt pd detta sitt bor
vigleda dven de offentliga insatserna. Det ir viktigt att offentliga
insatser inte tringer undan privata finansiirer eller for dver resurser
till entreprenérsforetag av 18g kvalitet som saknar férutsittningar
att attrahera privata finansiirer.

Att f3 ett nystartat innovationsféretag att vixa ir en komplex
uppgift. Det kriver att flera slags aktérer med olika intressen sam-
arbetar i en svdrnavigerad ekonomisk terring. Losningar for att
hantera dessa transaktionskostnader har utvecklats spontant i fram-
for allt Silicon Valley. Optioner till entreprenérer och andra nyckel-
medarbetare har blivit en central komponent 1 detta. De mojliggor
ligre 16nekostnad for att tidigt knyta till sig duktiga grundare och
nyckelpersonal. Optioner ger ocksd investerare mojlighet att gradvis
ta ifrdn grundaren kontrollen om foretaget underpresterar. Detta
samtidigt som entreprendren belénas med finansiell avkastning och
kontroll (vilket fér minga ir viktigare) 6ver sitt foretag dd sats-
ningen blir framgingsrik. Aktieoptioner kan dirfor erbjuda en
effektiv 16sning pd reella transaktionsproblem 1 féretags tidiga
utvecklingsskeden.

I Sverige har anvindningen av optionsinstrumentet for detta syfte
forhindrats av skattelagstiftningen, vilket ger en hog — 1 praktiken
prohibitiv — beskattning av avkastningen pd sddana optioner. Det ir
inte osannolikt att de svenska skattereglerna har himmat entrepren-
orskap 1 Sverige, och bidragit till att driva dver riskkapital till uppkéop
av mogna féretag 1 stillet for till experiment med nya féretag. Entre-
prendrssektorn ir synnerligen viktig for innovation och férnyelse
men forhdllandevis obetydlig rent finansiellt, vilket innebir att
skatteintikterna 1 friga dr nist intill férsumbara 1 en riktad reform.
En reformering av skattebehandlingen av personaloptioner vore
dirfor ett bdde billigt och effektivt sitt att forbittra klimatet for nya,
snabbvixande féretag i Sverige, ett mél som alla riksdagspartier
stiller sig bakom.

Vi foresldr dirfor att vinster pd aktieoptioner och konvertibler
knutna till anstillningen bor beskattas som kapitalinkomst och heller
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inte beliggas med sociala avgifter. Hur hog skattesatsen bor vara ir
en 6ppen friga, men di tilldelningen sker 1 onoterade bolag anser vi
det rimligt att samma skattesats tillimpas som vid storre kapital-
vinster 1 3:12-bolag, dvs. 30 procent. Ett rikneexempel indikerar att
den statsfinansiella kostnaden f6r en sddan reform ir l3g, trots att
kalkylen inte beaktar de férvintade positiva beteendeeffekterna.
Med tanke pd de l3ga kostnaderna fér reformen skulle en beskatt-
ning av personaloptionsvinsterna med 25 procent, vilket ir den
normala skattesatsen for kapitalvinster pd onoterade aktier, kunna
overvigas. Villkor om inldsning under en viss tid (t.ex. minst 3 &r)
boér krivas for att denna ligre skattesats ska vara tillimplig.

I rapporten skissas ocks? ett forslag till hur de nuvarande reglerna
om férvirv av virdepapper respektive personaloptioner i1 inkomst-
skattelagen skulle kunna forindras foér att mojliggora en effektiv
anvindning av personaloptioner 1 entreprendrsdrivna innovations-
foretag dven 1 Sverige. Enligt vir bedémning skulle en sidan for-
indring innebira en forbittring av villkoren fér entreprendrskap och
foretagsbyggande inom framfér allt den hogteknologiska sektorn utan
betydande inkomstbortfall for staten. Med de féreslagna begrins-
ningsreglerna bedémer vi ocksd att risken fér missbruk och icke
onskvird anvindning av optionsinstrumentet dr pd en hanterbar niva.
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