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Optioner, beskattning och
innovativt entreprenorskap

Finansiering av entreprendrsdrivna foretag priglas av betydande transak-
tionsproblem. I den entreprenirssektor som véixte fram i Silicon Valley utveck-
lades finansiella instrument for att losa dessa problem. Nyckeln till framgdang
var komplexa kontrakt déir utfallet med hjilp av optioner och aktiekonvertibler
betingas pd foretagets utveckling. Detta har underlitiats av att avkastningen
pd dessa instrument endast kapitalinkomstbeskattas i USA, {n med 15 procent.
Optioner majliggor samtidigt rekrytering av nyckelpersonal till nystartade
foretag. I svensk skattelagstiftning beskattas avkastningen pd personaloptioner
med en marginell skattesats pd oftast 67 procent, vilket i praktiken omdjliggor
anvindningen av optioner for att skapa komplexa avtal i entreprendrsdrivna

foretag.

Under 1990-talets IT-boom blev det i Sverige vanligt att ledande befatt-
ningshavare tilldelades eller fick képa optioner.! Incitamentsprogram base-
rade pa optioner i borsnoterade bolag kom dock av flera skil i vanrykte. Den
kraftiga bérsuppgingen gjorde att vd:ar och andra ledningspersoner gjorde
stora vinster pé sitt optionsinnehav. Detta kritiserades d det kunde ses som
en beloning for tur snarare in kompetens. [ onoterade féretag var det vanligt
att knyta optionerna till anstillningen och ha klausuler som hindrade avytt-
ring innan en viss tid férlupit efter att optionerna l6sts in i aktier. Eftersom
optionerna var knutna till anstillningen behandlades avkastningen ur skat-
tesynpunkt som 16n och beskattades vid inlosen. Lonen beriknades som
aktiernas virde vid optionslésen och foretaget var dessutom tvunget att
betala sociala avgifter pa vinsten, vilket gjorde att skatten pé optionsvinster
ofta uppgick till ca 67 procent. Nir det vil blev mojligt att silja aktien efter
inlasningsperioden kunde virdet ha sjunkit till en brakdel av det virde som
redan beskattats. Dessa negativa erfarenheter ledde till att ménga i Sverige
drog slutsatsen att optioner var olimpliga att anvinda i incitamentspro-
gram.

Var denna slutsats riktig? I USA har optionsinstrumentet fitt en avgo-
rande betydelse i den entreprendriella sektorn. Hur kan det komma sig att
optioner anvinds avsevirt mindre och tycks fungera simre i Sverige, ett
land som numera ocksa har betydande nyforetagande och riskkapital? Kan

1 Optioner ir finansiella instrument vars virde ir direkt kopplat till ett foretags virde. De kan
anvindas for att minska dgarstyrningsproblem inom féretag. Genom att stilla ut kpoptioner
till nyckelpersonal knyts deras ersittning starkare till marknadsvirdet pé foretagets egna kapi-
tal. Dirmed kan en storre dverensstimmelse skapas mellan deras och aktieiigarnas incitament
att utveckla foretaget.
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skattereglerna reformeras sé att optionsinstrumentets férdelar kan utnytt-
jas dven hirp?

For att kunna besvara dessa fragor diskuterar vi (i) hur entreprendériella
foretag byggs upp; (ii) varfor optioner kan vara ett effektivt sitt att belona
nyckelmedarbetare - i synnerhet de som tar entreprendriella beslut; (iii) hur
optioner bor behandlas skattemissigt; samt (iv) betydelsen av kontrakts-
miissig flexibilitet fér de institutionella placerarna. Vi diskuterar framfor
allt optioners anvindning i vixande entreprendériella bolag, inte i borsnote-
rade foretag med spritt dgande.

1. Att bygga ett framgangsrikt foretag kraver
kompletterande kompetenser

Den arketypiska bilden av entreprenorskap ir en enskild individ som kom-
mer pa en idé, finansierar ett nytt bolag, absorberar all risk, omvandlar
affirsidén till en kommersiell innovation, expanderar bolaget och forblir
dess vd och huvudigare nir foretaget borsnoteras. For en teoretisk analys
kan denna férenkling vara virdefull och den stimmer fortfarande vélin pd en
hel del féretag. Men entreprendrskap har utvecklats till en sektor med hogst
specialiserade roller, vilka utgor en kompetensstruktur kring den enskilde
entreprenoren. Finansiering och radgivning skots exempelvis av s k venture
capital-bolag (hidanefter forkortat VC). Ofta kops innovativa foretag pa ett
relativt tidigt stadium upp av storre aktorer som utvecklar innovationen, en
rolluppdelning som teoretisk analys visar kan vara effektiv (Norbick och
Persson 2009). Extern ledningspersonal tas i manga foretag in under expan-
sions- eller mognadsfasen och ersitter entreprenéren i denna roll.

Det rader viss begreppsforvirring gillande entreprenérskap, dir olika
slags foretagare blandas samman pi ett missvisande sitt. Enligt t ex Schum-
peters (1934) definition dr de flesta nyforetagare och egenforetagare inte
entreprenorer, dd de saknar ambition att vara innovativa eller tillvixtori-
enterade.? Majoriteten foretagare i Sverige har inte och kommer aldrig att
ha en enda extern anstilld och rapporterar att de inte definierar sig sjilva
som entreprenorer utifrin ambitionen att vixa eller vara innovativa. Den
typiska foretagaren ir taxichauffor, hantverkare eller konsult utan anstall-
da. Enmansforetagare och sméforetagare utan ambition att vixa éver en
viss niva spelar en utomordentligt viktig roll for samhillsekonomin, t ex
for att producera tjdnster effektivt eller undgd diskriminering pé arbets-
marknaden. Deras ckonomiska roll dr dock inte att vara férnyande och de
kontraktsproblem som kan losas med hjilp av optioner ir i regel inte cen-
tralaidenna typ av foretag.

Snabbt vixande, innovativa foretag, de vi kallar entreprenoriella fore-

2 Optioner har givetvis dven nackdelar, framfér allt att den som erhaller dem tvingas béra risk.
Att foretag inda, trots kinda problem, anviinder optioner tyder i sig pa att det dven finns forde-
lar. Podngen ir inte att optioner utan skatt skulle vara problemfria, utan att skatter snedvrider
den optimala avvigningen mellan instrumentets for- och nackdelar.

3 Detta diskuteras ingdende i Sanandaji (2011).

OPTIONER, BESKATTNING OCH INNOVATIVT ENTREPRENORSKAP

31



32

tag, dr fi och annorlunda. Medan icke-innovativa egenforetagare generellt
inte anvinder sig av stédstrukturer gor entreprendrer det i hég utstrick-
ning. I USA anger t ex endast 3 procent av alla egenforetagare att de har eller
planerar att nigonsin séka VC-finansiering,* samtidigt som nira tva tred-
jedelar av de bolag som lyckas bli introducerade pi borsen tidigare erhal-
lit sidan finansiering. Entreprenorskap ir ocksd mer kunskapsintensivt
in egenforetagande. Medan egenforetagare inte skiljer sig frin léntagare i
termer av utbildning dr sannolikheten 20 ganger storre att foretagare som
har fatt riskkapitalfinansiering i USA har en doktorsexamen jimfort med
den genomsnittlige amerikanen (Bengtsson och Hsu 2010). Hur ovanlig
den nédvindiga kompetensen dr f6r innovativt entreprenorskap ar lite
att glomma bort nir man sitter likhetstecken mellan egenféretagande och
entreprendrskap. Potentiella entreprenérer ir fa och tenderar att redan ha
trygga och vilbetalda jobb i existerande foretags karridrshierarkier, vilka de
maste ge upp om de vill starta eget.

I policydiskussionen ir fokus ofta pa snabbt vixande, innovativa fore-
tag, medan empirisk forskning har fokuserat pd egenforetagare, di de ofta
idr den enda grupp for vilken det existerar systematiska data. I denna uppsats
diskuterar vi den forstnimnda kategorin. I dessa kunskapsintensiva verk-
samheter krivs kompletterande kompetenser. De olika aktérerna med sina
unika och kompletterande kompetenser — ibland kallade ett kompetens-
block - ir ndédvindiga for att gi frin den ursprungliga idén till industriell
skala (Eliasson 1996).

Framgéingar for entreprendriella féretag kriver att dessa aktdrer samver-
kar. Problemet ir att aktdrerna har olika intressen, samtidigt som investe-
ringar i nya foretag ir behiftade med ovanligt héga transaktionskostnader
och stor osikerhet. Att t ex fi entreprenorens och finansidrernas intressen
att sammanfalla har visat sig vara en svir uppgift. Huvuddelen av avkast-
ningen i entreprendrssektorn kommer fran ett fital bolag som blir ytterst
framgangsrika, men som ir omdjliga att identifiera pa forhand, medan tre
fjirdedelar av investeringarna har noll avkastning (Hall och Woodward
2010). Den hogteknologiska entreprendrssektorn i USA, dir sektorn forst
vixte fram, utvecklade kontrakt, finansiella instrument samt formella och
informella institutioner for att minska dessa s k principal-agent-problem
(Gompers och Lerner 1999). I amerikanska VC-bolag 4r numera dgande-
ritten till avkastning allt mer separerad fran kontroll (Kaplan och Stréom-
berg 2003), med bida dessa betingade av foretagets utveckling. Med hjilp
av optioner och aktiekonvertibler utformas beléningssystemet si att féreta-
garen och andra nyckelpersoner far allt mindre dgande ju sdmre det gar for
bolaget, men extremt hog avkastning samt stegvis okat dgande vid fram-
gang. I denna svira ekonomiska terring har optioner visat sig vara ett effek-
tivt sitt att belona féretagaren och annan nyckelpersonal i de fi bolag som
blir [onsamma, p4 samma ging som deras intressen knyts nirmare andra
aktorer i kompetensstrukturen.

4 Egna berikningar baserade pa data fran Panel Study of Entrepreneurial Dynamics (PSED).
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2. Avgorande svarigheter vid byggandet av ett foretag

Hur éverbryggar man bist de speciella incitamentsproblem som foreligger
nir entreprendren/grundaren inte ir tillricklige kapitalstark {6r att ensam
kunna finansiera foretagets utveckling fram till dess att det kan realiseras?
Fragan kan besvaras genom att beskriva principerna for hur detta brukar
goras i Silicon Valley, den region dir utvecklingen av kontrakt har kommit
lingst (Ohlsson 2011).

Figur 1 beskriver centrala faser i ett foretags utveckling och de olika
faserna med sina specifika problem kommer nu att diskuteras. Risken som
miste hanteras i samband med innovation ir sillan kalkylerbar, vare sig for
grundarna eller externa bedémare, dvs det handlar om genuin osikerhet
(uncertainty).> Vid investeringar i borsnoterade foretag finns i regel tillrick-
ligt med historisk erfarenhet for att rikna ut den forvintade utfallsfordel-
ningen nigorlunda vil. Vid en investering i en innovation ir det diremot
omdijligt ate bilda sig en klar uppfattning om utfallsférdelningen innan pro-
dukten ir firdigutvecklad och introducerad pad marknaden. Innan man har
provat gar det vare sig att forutspa vilka tekniska problem som uppkommer
eller om det 6verhuvudtaget finns en marknad. Att rikna pd odds och for-
vintad avkastning i internetféretag ens tio ar framdt i tiden hade t ex varit
otiankbart 1990, nir ytterst fi ens hade en klar bild av vad internet éverhu-
vudtaget var.

Den hoga graden av osikerhet i entreprendrskap ir relevant for diskus-
sionen om optioner. Det grundliggande problemetatt skapa rittincitament
i verksamheter med relationsspecifika tillgingar har att géra med att det dr
omojligt att uppritta avtal som ticker alla eventualiteter. Med inkompletta
kontrakt uppstar risk for att den ena parten exploaterar den andras beroen-
de, sk holdup. Nir parterna inte kan skriva avtal som ir tillrickligt detaljera-
de for att ticka alla mojliga utfall (contingencies) ir det viktigt att 4ganderitt
och kontroll i olika situationer pa forhand allokeras mellan parterna. Detta
kan delvis ske med hjilp av optioner.

Entreprenorskap priglas av relationsspecifika tillgingar, ett behov av
att parter med skilda intressen samarbetar samt osedvanligt stor icke-kal-
kylerbar risk. Dirfor dr behovet stort av kontraktsverktyg dir dgande och
kontroll kan betingas pa oférutsigbara framtida utfall. Optioner har, ritt
anvinda, visat sig vara ett av de viktigaste av dessa verktyg for avtal inom
den entreprendriella sektorn.

P4 grund av transaktionskostnader och icke-kalkylerbara risker ir finan-
siering med eget kapital ofta nédvindigt. Dock ir i grundare tillrickligt
kapitalstarka for att sjilva finansiera foretaget fram till den punkt da kassa-
flodet dr positivt eller osikerheten sjunkit tillrickligt mycket for att mojlig-
gora lanefinansiering. Skuldfinansieringen forsvaras ocksa av att foretagen i

5 Bade Knight (1921) och Keynes (1921) gjorde en distinktion mellan kalkylerbar risk, dir
sannolikheten for olika utfall kan beriknas pa férhand, och osikerhet, dir det inte finns ndgon
bestimd, eller ens i princip, kalkylerbar sannolikhetsférdelning éver mojliga utfall. Knight
menade att hantering av osikerhet dr en fundamental aspekt av entreprenérskap. I litteraturen
anvinds ofta begreppet Knightian uncertainty.
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Nystartat foretag I utvecklingsfas I tillvéxtfas
— Agtav en eller flera — Litet vixande — Vixande foretag moget for
grundare foretag med visst borsnotering, fsg till annat
— Negativt kassaflode kraver — kassaflode — foretag (trade sale) eller till
EK-finansiering — Tillvéxt kraver ledningen (MBO)
— Affdrsinglar ev in som externt EK — VC — VC ldmnar sitt dgande
deldgare kommer in ﬂ ﬂ
Borsnotering (IPO) Fsg till annat foretag (trade sale) Fsg till ledningen (MBO) Nedlaggning
— Kréver i regel att det — Tidigare dgare ldmnar per — Grundare och — VC-dgaren har avtal som
finns en huvudigare definition och verksamheten nyckelpersoner dger sikrar sé stor andel som
for att lyckas integreras i det kdpande foretaget, finansieras med mojligt av tillgdngarna
foretaget lan; ev finns externa (preferensaktier m m)
minoritetsdgare

Figur1
Centrala faseri ett
foretags utveckling
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Anm: EXK = eget kapital.

regel varken har fasta tillgidngar att pantsitta eller kassafloden att 1dna mot.
Erfarenheterna frin mjuka lan frin staten dr samtidigt 6verlag nedsliende
(Lerner 2009; Svensson 2011). Midnga nya féretag kan darfér férevina i for-
tid i brist pa kapital f6r utveckling och expansion, eller aldrig startas.

Det dr virt att notera att investeringar i nystartade foretag dr en brikdel
av de samlade investeringarna i ekonomin, medan dessa bolags - eller sna-
rare den entreprendriella delmingden av de nystartade bolagen - betydelse
for innovation dr avsevirt storre in deras andel av de totala investeringarna
(Kortum och Lerner 2000). Investeringar i VC har i USA inte motsvarat
mer dn ca 0,15 procent av borsvirdet varje dr. Medan dessa investeringar i
USA har haft liknande avkastningsnivier som bérsen (Kaplan and Schoar
2005) har VC-investeringar i Europa haft ligre avkastning 4n borsen (Rosa
och Raade 2006). Den samhiillsekonomiska avkastningen pé investeringar
iinnovationsbaserade féretag dr hog, men motsvaras inte av en lika hog pri-
vatekonomisk avkastning vare sig for entreprenérer eller investerare. Efter-
som sektorn ir sé liten dr skatteintikterna frin kapitalvinster och optioner i
nystartade foretagiSverige en forsumbar andel av de totala skatteintikterna.
De samlade kapitalvinsterna har legat pd ungefirligen 3 procent av Sveriges
BNP under senare decennier (Ekonomistyrningsverket 2011). Entrepreno-
riella foretags kapitalvinster ir en del av denna redan blygsamma summa.
Minga dgare ir undantagna frin skatt pa kapitalvinster, t ex utlindska hol-
dingbolag, icke-skattepliktiga stiftelser och svenska pensionsfonder.

De externa finansiirer som i regel ar limpligast att gd in med eget kapital
i den forsta sdddfasen ir s k affirsinglar. Dessa dr formogna privatpersoner
med egen erfarenhet av att vara foretagsledare eller foretagsigare och som
har tid, engagemang och kapital att satsa i lovande affirsidéer. Foretaget far
via affirsingelns eget nitverk ofta ocksa tillgang till ytterligare kapital och
kompetens (Kerr m fl 2011).

I nista fas i ett foretags utveckling finns mer information om affirsi-
déns barkraft, vilket leder till ligre osikerhet. I detta lige blir féretaget dven
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intressant fér VC-bolag. Dessa fungerar liksom affirsinglar inte bara som
passiva finansidrer, utan bidrar till utvecklandet av nya foretag och vid kom-
mersialiseringen av idéer (Hellman och Puri 2002).

3. Hur optioner bidrar till byggandet av ett foretag

Traditioner och standarder har utvecklats fér att hantera problemen med
investeringar i nystartade foretag. Investeraren har ett intresse av att inte
initialt gd in med ett alltfor stort belopp, eftersom den asymmetriska infor-
mationen inte reduceras tillrickligt forrin investeraren har blivit deldgare
och fitt insyn i verksamheten. Over tiden minskar ocks3 osikerheten om
foretagets tekniska och kommersiella potential. PA marknaden har det
darfor utvecklats tekniker dir externa investerare betalar ut det finansiella
stodet i flera omgangar (staged financing), si att det inte finns mer pengar
tillgingliga in vad som krivs for féretaget att nd en viss ”milstolpe” i sin
utveckling. Dirmed uppstir méinga tillfillen i varje skede att utvirdera
resultaten och gé ur investeringen om foretaget inte bedéms prestera som
forvintat.

Aven om externa finansidrer bidrar med ett antal nyckelkompetenser ir
i normalfallet entreprenéren fortsatt avgorande for foretagets utveckling.
Samtidigt finns alltid en sannolikhet for att foretaget utvecklas bittre under
ny ledning, t ex om grundarens styrka ligger i sjdlva uppstartsfasen men den-
ne ir mindre limpad att leda foretaget vidare. Externa finansiirer vill ha en
substantiell 4garandel av de kapitalvirden som byggs upp. Men deras dgar-
andel far inte bli storre dn att entreprendren ocksd behéller ett tillrickligt
stort dgande for att ha incitament att bidra med sin nédvindiga kompetens.

I normalfallet har inte entreprendren de finansiella resurser som krivs
for ate klara den mer kapitalkrivande utvecklingsfasen. Externa finansii-
rer méste dirfor ganska snart g in med eget kapital i stérre omfattning dn
vad grundaren kan satsa. Detta innebir att grundaren i sé fall tidigt forlorar
kontrollen 6ver sitt foretag, vilket forsvagar incitamenten att bidra till fore-
tagets utveckling. Hir uppstar ett dilemma som vid forsta pdseende saknar
16sning.

Losningen, som borjade anvindas med stor framging i USA under
1980-talet, stavas aktieoptioner. De externa investerarna tar ganska snabbt
dgarkontrollen 6ver bolaget till f6ljd av stora kapitalbehov, men grundaren
och andra nyckelmedarbetare erhéller gratis eller till lag kostnad aktieop-
tioner som garanterar att de terfir ett substantiellt 4gande i framtiden, for-
utsatt att ett antal uppstillda milstolpar uppnis. Notera att manga bolag ger
optioner med ligt l6senpris, som dirmed liknar (gratis)aktier. Det ir van-
ligt att kontrakten ir utformade med vesting, dvs att entreprendren endast
far kopa aktier om han eller hon stannar kvar i foretaget som nyckelperson
och fortsitter att bidra med sin kompetens.6

6 Vikinner inte till den svenska motsvarigheten fér termen, en mojlig svensk éversittning av
vested shares skulle kunna vara “icke-overlatna aktier”.
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Optionsinstrumentet ir dirfoér ett elegant sitt att ge grundaren och
andra nyckelmedarbetare med begrinsad egen formogenhet del i de kapi-
talvirden som de ir med och skapar och vars skapande i sjilva verket foruz-
satter deras medverkan. Om ett optionsprogram ir optimalt utformat far
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 dstad-
komma att grundarens och foretagets intressen sammanfaller fullt ut. Men
det dr oftast mojligt att pa det sdttet dstadkomma en betydligt bittre dver-
ensstimmelse mellan de tvd intressena é4n tidigare. Denna l6sning héller
dven nere kostnaderna i tidiga faser i form av ligre loneansprak frin dem
som erhaller optionerna.

Nir kassaflodet borjar bli stabilt, risken i hogre grad dr kalkylerbar och
nir det ir mojligt att gora prognoser dver framtida tillvixemoijligheter och
lonsamhet dr det dags f6r VC-bolaget att limna sitt dgande. En sidan ewir
kan goras pa flera sitt. Forutsatt ate féretaget utvecklats vl har nu grundare
och andra nyckelmedarbetare som erhillit optioner kunnat losa dessa och
ir stora dgare i bolaget.

Ett forsta sitt att gora exiz ir en borsnotering av foretaget (initial public
offering, IPO), men for att en borsnotering ska lyckas krivs i regel att det
efter noteringen finns en huvudigare som har incitament att aktivt leda
bolaget. Genom att ledningen tilldelas optioner i sidan utstrickning atc de
blir framtida stordgare i bolaget om detta utvecklas vil kan en IPO enklare
genomforas. Anvindandet av optioner pd detta sitt ger ocksd grundaren
starka skl att vara kvar i bolaget och bidra till dess utveckling eftersom
entreprendren, utover att sikra dgandet till en stor del av de kapitalvirden
som skapas, ocksd har méjlighet att vid en framtida tidpunkt bli huvudigare
i ett borsnoterat bolag.

Det vanligaste sittet att gora exiz pa senare tid dr att silja foretaget/verk-
samheten till ett annat foretag, i regel verksamt i samma bransch, vilket
brukar kallas trade sale. T detta fall gir kontrollen helt éver till kdparen och
entreprendren limnar verksamheten, men med finansiella tillgingar som
ger forutsittningar for att starta nya verksamheter eller i sin tur agera affirs-
dngel eller riskkapitalist. En tredje mojlighet, om foretaget gir riktigt bra,
ir att grundaren och andra ledande befattningshavare koper ut VC-bolaget
i en lanefinansierad utkopsaffir (management buyout, MBO), eventuellt i
samarbete med nagra lingsiktiga privata medfinansiirer.

I ménga fall utvecklas inte foretaget i linje med affirsplanen, vilket t ex
kan bero pa att affirsidén hade ligre potential eller att konkurrensen var
hérdare 4n forvintat eller att ledningen - oftast grundaren - inte haller
mittet. Riskkapitalbolaget har da ritt att vidta dtgirder som att avligsna
ledningen eller ligga ner verksamheten. Det senare dstadkoms genom att
VC-bolaget dger preferensaktier (preferred stock) eller har givit prioriterade
l4n till bolaget, medan ledningen har stamaktier (common stock), eller optio-
ner pa stamaktier, vilka i regel gir lottlosa vid nedliggning (Metrick och
Yasuda 2011; Bengtsson och Sensoy 2011). Om VC-bolaget har makten att i

MAGNUS HENREKSON OCH TINO SANANDA]JI

ekonomisk



hog grad bestimma om avligsnande av ledningen, ifall inte vissa milstolpar
uppnis, kan detta innebira en risk for att de beter sig opportunistiskt (kold
up). Det har dock utvecklats ett antal mekanismer for att forhindra detta
(Black och Gilson 1998).

Kaplan och Stromberg (2003, 2004) analyserar ingdende de avtalsfor-
mer mellan riskkapitalister och entreprenérer som vuxit fram i USA. De
finner att avtalen dr komplexa, vilket speglar att marknaden priglas av hoga
transaktionskostnader och att osikerheten dr mycket hoég. Avtalen stipu-
lerar fordelningen av kassaflodet, kontrollen 6ver styrelsens bemanning,
rostritter i styrelsen, nir finansiiren har rite ate likvidera bolaget och hur
dterstdende tillgingar di fordelas samt andra kontrollrittigheter. Utfallen
ir betingade pd hur foretaget utvecklats och optioner dr genomgiende en
viktig komponent i avtalen.

Men varfor uppstod inte dessa kontraktsformer, som harmonierar inci-
tamenten for de olika parterna, forrin i bérjan av 198o-talet i USA? Forkla-
ringen har till stor del med skatter och placeringsregler att gora.

4. Avgorande reformer i USA som banade vigen

for VC-niringen’

Fore 1980-talet forhindrades utvecklingen av en VC-niring i USA av en
hog skatt pd kapitalvinster pa ca 50 procent av den nominella vinsten.
Anstilldas innehav av aktieoptioner blev beskattningsbara nir optionerna
lostes i stillet for nir de erhillna aktierna sildes och av att ”forsiktighets-
bestimmelsen” (prudent man provision) i praktiken forbjod pensionsfonder
att investera i virdepapper utfirdade av smi foretag, nya foretag eller VC-
fonder. Viktiga forindringar runt 1980 banade vig for entreprenériella
foretagsutvecklingar:

1. Ensinkning av skatten pé kapitalvinster i tvé steg till 20 procent (senare
till 15 procent).

2. Pensionsfonder tillits investera i virdepapper utfirdade av smé eller nya
foretag och VC-fonder. Pensionsfonderna blev snart de storsta investe-
rarna pd marknaden for onoterade aktier.

3. Aktieoptionslagen gjorde det mojligt att skjuta upp skatten till den tid-
punkt di aktierna siljs, i stillet for nidr optionerna utnyttjas. Den tidi-
gare ordningen innebar risk att betala skatt pd nirmast fiktiva virden
och att manga 6verhuvudtaget inte hade rad atc forvirva optioner.

Den anstillde som 16st sina optioner behover sedan inte halla aktien mer &n
ett ar for att komma i dtnjutande av den kapitalvinstskattesats pa 15 procent
som i dag giller for linga innehav.

Utan dessa reformer dr det mojligt att VC-niringens imponerande
tillvixtprocess inte hade startat. Det geniala med VC-foretagen var att de

7 Diskussionen i detta avsnitt ir baserad pa Fenn m fl (1995), Zider (1998) och Gilson och
Schizer (2003).
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omvandlade oacceptabelt riskfyllda affirsprojeke till en mer acceptabel risk-
niva med hjilp av diversifierade portféljer av projekt. For att detta skulle bli
mojligt krivdes manga férindringar av lagar och skattesatser. Det grund-
liggande motivet till dessa férindringar var att harmoniera incitamenten
for tre olika aktdrer - investerare, VC-foretag och nystartade hégteknolo-
giska foretag — pa ett sidant site att hoga risker kunde hanteras samtidigt
som riskerna foér insiderhandel, asymmetrisk information och moralisk risk
(moral hazard) kunde minimeras.

5. Optioner i praktiken i den amerikanska VC-stodda
sektorn

Att identifiera genuint entreprenériella bolag med stor tillvixtpotential ex
ante later sig inte goras pa ett enkelt sitt. En rimlig indikator — som ocksa
ir den som anvinds inom forskningen - ir att bolaget fitt VC-finansiering.
Anvindningen av optionsprogram ir mycket utbredd bland denna kategori
av foretag i den amerikanska hogteknologiska sektorn. Bland foretag som
har fite riskkapital frin VC-bolag ger ca tre fjirdedelar av foretagen optio-
ner till alla sina anstilla (Hand 2008; Bengtsson och Hand 2010). De évriga
begrinsar tilldelningen till ledning och andra nyckelpersoner.

Hand (2008) undersoker for- och nackdelar med optionsprogram for
entreprenériella bolag. Han menar (s 386) att optioner i VC-sektorn ir
Pavgorande mekanismer med vilka teknikintensiva hogriskbolag formar
attrahera, beléna, motivera, 6vervaka och behélla ritt medarbetare” (egen
dversatining ). Hand drar slutsatsen att foretag ér sofistikerade i sin anvind-
ning av optioner i den bemirkelsen att de foretag som anvinder sig mest av
optioner har storst nytta av dem. Exempelvis har foretag med en hog andel
tekniskt kunnig personal och fler patent storre skil att forsoka behilla sina
anstillda och de anvinder sig ocksd mer av optioner.

Bengtsson och Hand (2011) diskuterar hur beloningssystem for anstill-
da vd:ar dr utformade i amerikanska VC-finansierade bolag, inte minst i
form av optioner. Direktorer tilldelas genom aktier och optioner i genom-
snitt 9 procent av foretagsvirdet i det representativa urval av foretag som
studeras. Beloningsstrukturen ir utformad for att beléna vd:ar som lyckas
attrahera extern finansiering och de belénas mer ju svarare detta ir. Nya
finansieringsrundor medfér att vd:s dgande i foretaget spids ut, men det-
ta kompenseras av att vd i det liget tenderar att belonas med yteerligare
optioner som gor att det samlade virdet av dennes dgande 6kar. Bengtsson
och Hand (2010) dokumenterar en likartad anvindning av optioner i ame-
rikanska entreprenoriella foretag dir grundaren har ett mindre eller inget
dgande kvar, dvs dir riskkapitalisterna dominerar dgandet. I dessa bolag ir
det mer sannolikt att de anstillda erbjuds generésa optionsprogram i syfte
att gora det mindre lockande for nyckelpersonal att [imna foretaget och ta
med sig strategiska tillgangar till konkurrenter.
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6. Forutsittningarna i Sverige

Stora férhoppningar knots till den svenska VC-marknadenimittenaviggo-
talet, men den kom aldrig att lyfta. Under 1980-talet borjade en VC-niring
att vixa fram iven i Sverige, men fram till mitten av 199o-talet tillforde
dessa foretag inte sirskilt mycket kapital till nya foretagsetableringar eller
till foretag som befann sig i den forsta kritiska expansionsfasen. I forhal-
lande till utkopsmarknaden var VC-marknaden liten i slutet av 199o-talet
(Braunerhjelm 1999) och den har forblivit liten (Svensson 2011). VC-in-
vesteringarnas andel av de totala private equity-investeringarna, dvs VC plus
utkopsbolag, har konsekvent legat under tio procent och investeringarna i
sdddfasen har varit mindre 4n en procent av totalen (SVCA 2011).

Tillsammans med Storbritannien har Sverige diremot Europas storsta
utkdpsbolagssektor (Henrekson och Jakobsson 2012; Tig 2012). Den svaga
utvecklingen f6r VC-finansiering i Sverige har lett till krav pa statliga insat-
ser i tidiga skeden, bade i form av mjuka ldn och som riskkapital. Minga
sddana system har ocksd inférts men med fi undantag har resultaten av
insatserna varit nedsliende (Svensson 2011).

Den stora skillnaden mellan utkops- och VC-bolagens tillvixt och
avkastning (Soderblom 2011) ir konsistent med vad vi bor férvinta oss uti-
fran skattebehandlingen av bl a optioner, som gér det nist intill oméjligt for
externa investerare i nystartade tillvixtforetag att sluta effektiva avtal med
grundare och andra nyckelmedarbetare.

Om optioner knyts till anstillningen och det finns en tidsmissig inls-
ning dr avkastningen l6nebeskattad och dessutom belastas foretaget med
lagstadgade sociala avgifter.® Férutom att dessa skatter dramatiskt minskar
den framtida avkastningen och dirigenom férsvagar incitamenten skapar de
kassafldesproblem. Entreprenoriella bolag har foga forvanande ofta svaga
kassafloden tidigt i livscykeln, ett problem som forvirras om skattesystemet
stipulerar att dessa skatter ska betalas tidigt. Om de som erhillit optioner ir
framgingsrika kommer de saledes att fa en total skattebelastning pi 67 pro-
cent (hogsta marginalskatt inklusive sociala avgifter). Darfor finns heller inga
incitament for grundare och andra nyckelpersoner att acceptera att arbeta till
ldgre 16n i utbyte mot framtida dgarandelar (optioner), vilket slir ut en viktig
mekanism for ate hilla kostnaderna nere i borjan av ett foretags livscykel.

Kapitalbeskattning av vinster pd optioner kan erhéllas om medarbetarna
koper dem till marknadspris. Detta har dock flera nackdelar. En férsta sidan
ir att de externa investerarna da inte kan sluta ett avtal dir optionstilldel-
ningen knyts till anstillningen. Dirmed finns hela tiden risken att de nyck-

8 Regelverket dr komplext och skiljer pé olika typer av incitamentsprogram, men det forefal-
ler i stort sett alltid vara sd att arbetstagaren lonebeskattas for avkastningen och detta giller
oavsett om det finns f6rbehill sisom att incitamentsprogrammet forfaller om anstillningen
upphor, det inte kan 6verlatas och att det inte kan utnyttjas férrin efter viss intjinandetid.
Likasa giller for personaloptioner att beskattning sker nir optionen loses in i aktier och inte
nir aktierna slutligen avyttras, vilket kan leda till stora skattebetalningar och ett stort riskta-
gande for formanstagaren. I det fall d& beskattning utlosts vid optionslésen, men en forlust
sedan uppstitt di aktierna avyttrats, sker ingen aterbetalning av tidigare betald skatt vid tid-
punkten for optionslosen. For ytterligare detaljer hinvisas till Skatteverket (2012).
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elmedarbetare man vill knyta till sig genom optionerna limnar for tidigt,
exempelvis i samband med att féretaget erhéller en hog virdering nir en ny
finansieringsrunda genomfors i ett mycket formanligt marknadslige. Den
svenska skattelagstiftningen tillater heller inte de stora virderingsskillnader
mellan stam- och preferensaktier som har blivit praxis i andra linder, vilket
gor att ett utstillande av optioner till nyckelmedarbetare i samband med
en extern finansieringsrunda ofta innebir att optionerna dsitts ett mycket
hogt virde. Att kdpa optioner till marknadspris innebir da etc hogt riskta-
gande och driménga fall omojligt, eftersom medarbetarna saknar tillricklig
egen formogenhet. Dagens regler beriknar ocksa optionens virde pa basis
av det investerande VC-bolagets virdering av den underliggande aktien.
Detta innebir i sig en for hég virdering, eftersom VC-bolaget dger en port-
folj av bolag och dirfor genom diversifiering kan minska sin risk medan
medarbetaren redan har hela sitt humankapital investerat i féretaget.

Med de svenska skattereglerna ir det sikratste sittet for grundaren att
fi en ldg kapitalbeskattning att sd snart externa dgare kommer in silja hela
foretaget och limna helt och hallet. Men d& uppnis inte det som s ofta visat
sig avgorande for ate bygga ett virdefullt féretag, dvs ett avtal dir entrepre-
noren har starkt incitament att bygga kapitalvirden genom att garanteras
en framtida dgarandel i foretaget. Sjilvfallet bortfaller ocksd mojligheten
till etappvis finansiering och de férdelar detta har genom att skapa ménga
tillfallen att utvirdera resultaten och kunna begrinsa nedsidan s mycket
som mojligt. I stillet blir den initiala investeringen stor, vilket 6kar kraven
pé tillvixt och avkastning. Dessutom 6kar risken och de lopande kostnader-
na genom att grundaren har limnat verksamheten och nyckelmedarbetare
kriver en hogre lopande ersittning i form av 16n nir optionsinstrumentet
inte kan anvindas.

Om grundaren blir kvar kommer denne i stillet att behélla kontrollen
under foretagets hela utveckling fram till en borsnotering eller zrade sale.
Externa dgare kan saledes inte ta kontroll 6ver bolaget och samtidigt behal-
la grundaren (och andra nyckelmedarbetare) i bolaget genom att grundaren
erhéller optioner som dterigen kan gora denne till huvudigare under forut-
sittning att bolaget utvecklats i enlighet med affirsplanen. Denna omstéin-
dighet 6kar de externa dgarnas risk och minskar virdet av att de engagerar
sig i foretagets ledning.

7. Avslutande diskussion

Orikneliga politiker, opinionsbildare och intressegruppsforetridare har
under senare ar stillt sig frigan: Hur kan vart land eller var region bli mer
som Silicon Valley? De svar som forskningen ger p denna friga samman-
fattas vil av Lerner (2009). Lerner ir solklar pd en punkt: politiken har en
avgorande betydelse genom att sikerstilla bra spelregler. Det maste vara
privatekonomiskt lonsamt f6r individer med virdefull kunskap och redan
vilbetalda jobb att prova pd nyforetagande, lonsamt for annan nyckelperso-
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nal att redan innan framgangen ir sikerstilld gé in i féretaget och lonsamt
for kompetenta kapitalister att stddja investeringen.

Det dr med andra ord villiga entreprendrers efterfragan pa riskkapital
snarare dn utbudet som ir den frimsta flaskhalsen (Gompers och Lerner
1998). Finansiering av entreprenoriella foretag utgor endast en brikdel av
det samlade riskvilliga kapitalet i ekonomin. Dirfor dr okat utbud av kapital
i sig inte viktigt for att frimja innovativt entreprenorskap. Det handlar sna-
rast om att skapa férutsiteningar for ate utbudet av redan existerande risk-
villig kapital ska mota efterfrigan frin entreprenorer, vilka ir flaskhalsen.
Skattelagstiftningen bor inte oméjliggora de kontraktslosningar som vuxit
fram for att minska principal-agent-problemen i en bransch med betydande
transaktionskostnader. Detta innebir att det dr viktigare med rimligare
beskattning av personaloptioner och kapitalvinster vid aktieférsiljningar
i onoterade bolag 4n med riskkapitalavdrag eller att offentliga medel via
fondbildningar 6ronmirks for investeringar i entreprendrsforetag.

Generella dtgirder bor ocksé forstirka de strukturer (branscher, klus-
terbildningar, kontraktsformer) som uppstitt spontant pA marknaden, ofta
som resultatet av en lang process av lirande och experiment. De losningar
som utvecklats organiskt bor vigleda dven de offentliga insatserna. Det ir
viktigt att offentliga insatser inte tringer undan privata finansiirer eller for
over resurser till entreprendrsforetag av lag kvalitet som saknar forutsitt-
ningar att attrahera privata finansiirer.

At fA ett nystartat innovationsforetag att vixa ir en komplex uppgift.
Det kriver att flera slags aktorer med olika intressen samarbetar i en svir-
navigerad ekonomisk terring. Losningar fér atc hantera dessa transaktions-
kostnader har utvecklats spontant i framfor allt Silicon Valley och optioner
till entreprendrer och andra nyckelmedarbetare har blivit en central kom-
ponent i detta. Optioner mojliggor ligre 1onekostnad for ate tidigt knyta
till sig duktiga grundare och nyckelpersonal. Detta ger investerare mojlig-
het att gradvis ta ifrin grundaren kontrollen om féretaget underpresterar.
Detta samtidigt som entreprendren belonas med finansiell avkastning och
kontroll (vilket for manga ir viktigare) éver sitt foretag da satsningen blir
framgangsrik. Aktieoptioner kan dirfor erbjuda en effektiv 16sning pa reella
transaktionsproblem i foretags tidiga utvecklingsskeden.

I Sverige har anvindningen av optionsinstrumentet for detta syfte for-
hindrats av skattelagstiftningen genom i praktiken prohibitiv beskattning.
Det dr mojligt att detta har himmat entreprendrskap i Sverige och bidragit
till att driva over riskkapital till uppkdp av mogna foretag i stillet for till
experiment med nya foretag. Entreprenorssektorn ir viktig fér innovation
och fornyelse, men forhédllandevis obetydlig rent finansiellt, vilket innebar
att minskningen av skatteintikterna vid en riktad reform ir nist intill for-
sumbar. En reformering av skattebehandlingen av personaloptioner vore
darfor ett bade billigt och effektivt site att forbitera klimatet fér nya, snabb-
vixande foretag i Sverige, ett mél som alla politiska partier dr dverens om.

Vi foreslar dirfor att vinster pa aktieoptioner och konvertibler knutna
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till anstillningen bor beskattas som kapitalinkomst och att de heller inte bor
beliggas med sociala avgifter.” Hur hog skattesatsen bor vara ir en 6ppen fra-

ga, men da tilldelningen sker i onoterade bolag anser vi det rimligt att samma
skattesats tillimpas som vid storre kapitalvinster i 3:12-bolag, dvs 30 procent.
Isyfte att undvika missbruk bor villkor om inldsning under en viss tid (tex >3
ar) vara uppfyllda for att denna ligre skattesats ska vara tillimplig.
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