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Vill vi ha nya foretag maste riskpremien bli realistisk

Med dagens 3:12-regler kravs en bruttoavkastning pa 40 procent for att entreprendrens
investering ska vara ekonomiskt motiverad. Marginella férandringar i skattesystemet
racker inte, visar 1Ul:s chef UIf Jakobsson och docent Géran Normann pa Grufman Reje
Management med stdd i en ny undersdkning.

Statliga utredningar utgar fran samma avkastningskrav for stora och sma foretag - en helt
felaktig utgangspunkt. Risken med att satsa och belana allt man &ger i ett nytt oprovat
koncept ar mycket storre &n med att investera i etablerade foretag. Vi befinner oss for
narvarande i en period av gigantisk omstrukturering av det internationella néaringslivet.
For Sveriges del innebér detta att vi inte langre kan bygga vart valstand pa de redan
valetablerade foretagen. Vi ser i dagarna regeringen sta pa ta for att General Motors ska
behalla sin verksamhet i Sverige. Hur viktigt detta &n kan vara, &r det i ett langre
perspektiv an viktigare att vi bryter den svaga utvecklingen nér det géller det innovativa
nyforetagandet. Detta kraver en radikal omlaggning av beskattningen av féretagen. En
farsk undersdkning for Industriens utredningsinstitut (IUI) visar att marginella justeringar
av de sa kallade 3:12-reglerna ar helt otillrackliga for att komma till ratta med
diskrimineringen av nyforetagandet.

De kalkyler som gors i utredningen visar att det med dagens skattesystem kravs narmast
prohibitiva avkastningskrav fore skatt, om foretagaren ska fa en rimlig ersattning for sitt
risktagande efter skatt.

| internationella jamforelser avforetagandet och dess villkor ar tva resultat genomgaende:
-Den svenska skattepolitiken intar en bottenposition ur foéretagarsynpunkt.
-Det svenska nyforetagandet i botten.

Vi havdar att har finns ett samband. For att fa fart pa foretagandet bor stéten sattas in dar
vi dr som allra samst, det vill séga pa skatteomradet. Regelverket kring de mindre
foretagens beskattning ar utomordentligt kranglig. Karnfragan ar dock enkel. Ska
avkastningen av det kapital som foretagaren satsar i sitt foretag beskattas som annat
kapital, det vill sdga med 30 procent, eller ska den beskattas som tjansteinkomst, med
arbetsgivaravgifter och sociala avgifter. For nérvarande ar huvudregeln att foretagarens
kapitalavkastning beskattas som tjansteinkomst. En schablonmaéssigt berdknad
normalavkastning far dock beskattas enligt reglerna for kapitalbeskattning. Detta ar i
enkel sammanfattning inneborden av de sa kallade 3:12-reglerna. Skélet till denna



negativa sarbehandling av foretagarnas kapitalinkomster ar att lagstiftaren annars fruktar
att hogt beskattade tjansteinkomster i stor skala skulle omvandlas till kapitalinkomster.

Vid sidan av denna fara ser tydligen regeringen straffbeskattningen av foretagens
kapitalinkomster som ett mindre problem. Sa framstar det ocksa i de statliga utredningar
som behandlat foretagsbeskattningen. Dessa statliga utredningar utgar genomgaende fran
att det finns ett normalt avkastningskrav pa satsat kapital som &r lika for stora och sma
foretag. Detta ar en helt felaktig utgangspunkt. Varje fondplacerare vet att det finns ett
utbyte mellan avkastning och risk. FoOr att placeraren ska ta en storre risk krdvs hogre
forvantad avkastning. Placeraren maste utéver den normala avkastningen fa en
riskpremie. Nar vi jamfor en typisk placering i ett véletablerat foretag med det fall att en
foretagare satsar kapital i sitt eget foretag, borde det vara uppenbart att risknivan generellt
sett ar vasentlig mycket hogre i det senare fallet.

-En foretagare som satsar pengar i sitt eget foretag satsar vanligen hela sitt kapital i det
egna foretaget, och har inte de mojligheter till riskspridning som den typiske placeraren i
ett etablerat fOretag har.

-Det totala risktagandet for den egne foretagaren ar ofta mycket hogt. Inte sallan belanas
villan, och den yttersta risken ar personlig konkurs.

-Den egne foretagaren satsar ofta sina pengar pa en ny affarsidé som annu inte utsatts for
marknadens test. Fragan om hon ska lyckas eller ej ar darmed behaftad med en genuin
osakerhet. Det ar givetvis inte latt att Oversatta dessa osakerhetsfaktorer till en riskpremie.
Empiriska studier som redovisas i en rapport for 1UI tyder emellertid pa att det for
nyetableringar av hdgteknologiska foretag beh6vs en forvantad avkastning i
storleksordningen 10 a 12 procent, utéver den normala kapitalavkastning som kréavs pa
den etablerade kapitalmarknaden. Om vi utgar fran ett nominellt avkastningskrav efter
skatt i storleksordningen 7-9 procent for en val diversifierad placerare, skulle den
nodvandiga avkastningen pa satsat kapital, inklusive riskpremie, for egenforetagaren
behdva ligga pa nivan 20 procent. Med nuvarande regler beskattas huvuddelen av den
bruttoinkomst som kravs for att na det angivna nettot som inkomst av tjanst. De kalkyler
som gors i rapporten visar att det med dagens skatteregler skulle krdvas en
bruttoavkastning pa 40 procent eller mer for att entreprendrens investering ska vara
ekonomiskt motiverad. Detta ligger drygt tre ganger sa hogt som kravet i borsnoterade
foretag.

Denna ordning innebér att antalet projekt som ar ekonomiskt rationella blir starkt
begréansat i entreprendrledda foretag. Det ar ocksa foljderna av detta vi observerar i
Sverige i dag, med en mycket svag tillvéaxt av sadana foretag. Slutsatsen av rapporten &r
att det kravs vasentligt mer an marginella forandringar i skattesystemet for att vi ska fa
till stand den noédvandiga dynamiken i nyforetagandet.
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Nu blir bade sma och stora foretag allt farre. Villkoren for foretag
och foretagare maste nu forbattras radikalt, om Sveriges framtid som
industrination ska kunna raddas, skrev docent Nils Karlson och fil dr
Dan Johansson vid forskningsinstitutet Ratio 1/9.



