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Sammanfattning: | den moderna entreprendrssektor som vaxt fram i USA sedan slutet av 1970-talet
har finansiella instrument utvecklats for att 16sa de transaktionsproblem som préglar finansieringen av
entreprendrsdrivna foretag, sarskilt i den kunskapsintensiva sektorn dér andra nyckelkompetenser ar
centrala. Nyckeln till framgang har varit att utveckla komplexa kontrakt, dar utfallet med hjélp av
optioner och aktiekonvertibler betingas pa foretagets utveckling. Detta har blivit mgjligt genom att
avkastningen pa dessa instrument endast kapitalinkomstbeskattas, f.n. med 15 procent. Optioner
mojliggor ven rekrytering av nyckelpersonal till nystartade foretag med svagt eller negativt kassaflode
i tillvaxtfasen.

| svensk skattelagstiftning beskattas avkastningen pa personaloptioner i stallet med en skattesats pa
67 procent (i det lyckosamma fallet), vilket gjort att instrumentet inte kan anvéndas for att skapa de
avtal mellan entreprendrer, finansiarer och annan nyckelpersonal som visat sig sa effektiva for att bygga
nya foretag i USA.
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Under 1990-talets IT-boom blev det i Sverige vanligt att ledande befattningshavare tilldelades
eller fick kdpa optioner." Incitamentsprogram baserade pé optioner i borsnoterade bolag kom
dock av flera skal i vanrykte. Den kraftiga borsuppgangen gjorde att vd:ar och andra
ledningspersoner gjorde stora vinster pa sitt optionsinnehav. Detta kritiserades da det kunde
ses som en beldning for tur snarare &n kompetens. | onoterade foretag var det vanligt att knyta
optionerna till anstéliningen och ha klausuler som hindrade avyttring innan en viss tid forlupit
efter att optionerna I6sts in i aktier. Eftersom optionerna var knutna till anstéliningen
behandlades avkastningen ur skattesynpunkt som 16n och beskattades vid inlosen. Lonen
berdknades som aktiernas varde vid optionsldsen, och foretaget var dessutom tvunget att
betala sociala avgifter pa vinsten, vilket gjorde att skatten pa optionsvinster ofta uppgick till
ca 67 procent. Nar det val blev mojligt att sélja aktien efter inlasningsperioden kunde vérdet
ha sjunkit till en brakdel av det varde som redan beskattats. Dessa negativa erfarenheter ledde
till att manga i Sverige drog slutsatsen att optioner var olampliga att anvanda i
incitamentsprogram.

Var denna slutsats riktig? | USA har optionsinstrumentet fatt en avgorande betydelse i
den entreprendriella sektorn. Hur kan det komma sig att optioner anvénds avsevart mindre
och tycks fungera samre i Sverige, ett land som numera ocksa har betydande nyforetagande
och riskkapital? Kan skatteregler reformeras sa att optionsinstrumentets fordelar kan utnyttjas
aven har??

For att kunna besvara dessa fragor diskuterar vi (i) hur entreprendriella foretag byggs
upp; (ii) varfor optioner kan vara ett effektivt satt att belona nyckelmedarbetare — i synnerhet
de som tar entreprendriella beslut; (iii) hur optioner bor behandlas skattemassigt; samt (iv)
betydelsen av kontraktsmaéssig flexibilitet for de institutionella placerarna. Vi diskuterar
framforallt optioners anvéndning i védxande entreprendriella bolag, inte i bérsnoterade foretag

med spritt &gande.

1. Att bygga ett framgangsrikt foretag kraver kompletterande kompetenser
Den arketypiska bilden av entreprendrskap ar en enskild individ som kommer pa en idé,

finansierar ett nytt bolag, absorberar all risk, omvandlar affarsidén till en kommersiell

! Optioner &r finansiella instrument vars vérde &r direkt kopplade till ett foretags varde. De kan anvandas for att
minska &garstyrningsproblem inom féretag. Genom att stélla ut kdpoptioner till nyckelpersonal knyts deras
ersattning starkare till marknadsvardet pa foretagets egna kapital. Darmed kan en storre Gverensstimmelse
skapas mellan deras och aktiedgarnas incitament att utveckla foretaget.

2 Optioner har givetvis dven nackdelar, framforallt att den som erhaller dem tvingas béra risk. Att foretag 4nda,
trots kinda problem, anvéander optioner tyder i sig pa att det dven finns fordelar. Podngen &r inte att optioner utan
skatt skulle vara problemfria, utan att skatter snedvrider den optimala avvégningen mellan instrumentets for- och
nackdelar.



innovation, expanderar bolaget och forblir dess vd och huvudédgare nér foretaget borsnoteras.
For en teoretisk analys kan denna forenkling vara vardefull, och den stdimmer fortfarande val
in pa en hel del foretag. Men entreprendrskap har utvecklats till en sektor med hogst
specialiserade roller, vilka utgor en kompetensstruktur kring den enskilde entreprenéren.
Finansiering och radgivning skots exempelvis av s.k. venture capital-bolag (hadanefter
forkortat VC). Ofta kops innovativa foretag upp av storre aktorer pa ett relativt tidigt stadium
som utvecklar innovationen, en rolluppdelning som teoretisk analys visar kan vara effektiv
(Norback och Persson 2009). Extern ledningspersonal tas i manga foretag in under
expansions- eller mognadsfasen och ersatter entreprendren i denna roll.

Det rader viss begreppsforvirring gallande entreprendrskap, dar olika slags foretagare
blandas samman pa ett missvisande satt. Enligt t.ex. Schumpeters (1934) definition &r de
flesta nyforetagare och egenféretagare inte entreprendrer, da de saknar ambition att vara
innovativa eller tillvaxtorienterade.® Majoriteten foretagare i Sverige har inte och kommer
aldrig att ha en enda extern anstalld och rapporterar att de inte definierar sig sjalva som
entreprendrer utifran ambitionen att vaxa eller vara innovativa. Den typiska foretagaren &r
taxichauffor, hantverkare eller konsult utan anstallda. Enmansforetagare och smaféretagare
utan ambition att vaxa dver en viss niva spelar en utomordentligt viktig roll for
samhéllsekonomin, t.ex. for att producera tjanster effektivt eller undga diskriminering pa
arbetsmarknaden. Deras ekonomiska roll &r dock inte att vara fornyande, och de
kontraktsproblem som kan l6sas med hjéalp av optioner &r i regel inte centrala i denna typ av
foretag.

Snabbt vaxande, innovativa foretag, de vi kallar entreprenériella féretag, ar fa och
annorlunda. Medan icke-innovativa egenforetagare generellt inte anvander sig av
stodstrukturer gor entreprendrer det i hog utstrackning. I USA anger t.ex. endast 3 procent av
alla egenforetagare att de har eller planerar att nigonsin séka VVC-finansiering,* samtidigt som
ndra tva tredjedelar av de bolag som lyckas bli introducerade pa bérsen tidigare erhallit sadan
finansiering. Entreprendrskap ar ocksa mer kunskapsintensiv an egenforetagande. Medan
egenforetagare inte skiljer sig fran lontagare i termer av utbildning ar sannolikheten 20 ganger
storre att foretagare som har fatt riskkapitalfinansiering i USA har en doktorsexamen jamfort
med den genomsnittlige amerikanen (Bengtsson och Hsu 2010). Hur ovanlig den nddvandiga
kompetensen ar for innovativt entreprentrskap ar latt att glomma bort nér man séatter

likhetstecken mellan egenforetagande och entreprendrskap. Potentiella entreprendrer ar fa och

® Detta diskuteras ing&ende i Sanandaji (2011).
* Egna berékningar baserade pa data fran Panel Study of Entrepreneurial Dynamics (PSED).
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tenderar redan att ha trygga och vélbetalda jobb i existerande foretags karriarshierarkier, vilka
de maste ge upp om de vill starta eget.

| policydiskussionen &r fokus ofta pa snabbt véxande, innovativa foretag, medan
empirisk forskning fokuserat pa egenforetagare da de ofta &r den enda grupp for vilken det
existerar systematisk data. | denna uppsats diskuterar vi den forstndmnda kategorin. | dessa
kunskapsintensiva verksamheter kravs kompletterande kompetenser. De olika aktorerna med
sina unika och kompletterande kompetenser — ibland kallade ett kompetensblock — &r
nodvandiga for att ga fran den ursprungliga idén till industriell skala (Eliasson 1996).

Framgangar for entreprendriella foretag kraver att dessa aktorer samverkar. Problemet
ar att aktorerna har olika intressen, samtidigt som investeringar i nya foretag ar behaftade med
ovanligt héga transaktionskostnader och stor osakerhet. Att t.ex. fa entreprendrens och
finansidrernas intressen att sammanfalla har visat sig vara en svar uppgift. Huvuddelen av
avkastningen i entreprenorssektorn kommer fran ett fatal bolag som blir ytterst framgangsrika,
men som ar omojliga att identifiera pa forhand, medan tre fjardedelar av investeringarna har
noll avkastning (Hall och Woodward 2010). Den hogteknologiska entreprendrssektorn i USA,
dér sektorn forst véxte fram, utvecklade kontrakt, finansiella instrument samt formella och
informella institutioner for att minska dessa sa kallade principal-agent-problem (Gompers och
Lerner 1999). | amerikanska VVC-bolag ar numera dganderatt till avkastning allt mer separerad
fran kontroll (Kaplan och Strémberg 2003), med bada dessa betingade av foretagets
utveckling. Med hjélp av optioner och aktiekonvertibler utformas beloningssystemet sa att
foretagaren och andra nyckelpersoner far allt mindre dgande ju samre det gar for bolaget, men
extremt hog avkastning samt stegvis 6kat dgande vid framgang. | denna svara ekonomiska
terrdng har optioner visat sig vara ett effektivt satt att belona foretagaren och annan
nyckelpersonal i de fa bolag som blir Ionsamma, pa samma gang som deras intressen knyts

narmare andra aktorer i kompetensstrukturen.

2. Avgorande svarigheter vid byggandet av ett foretag
Hur 6verbryggar man bést de speciella incitamentsproblem som foreligger nér
entreprendren/grundaren inte ar tillrackligt kapitalstark for 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 dar utvecklingen
av kontrakt har kommit langst (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 maste hanteras i samband med
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innovation ar séllan kalkylerbar, vare sig for grundarna eller externa bedémare, dvs. det
handlar om genuin osakerhet (uncertainty).> Vid investeringar i borsnoterade foretag finns i
regel tillrackligt med historisk erfarenhet for att rakna ut den forvantade utfallsfordelningen
nagorlunda val. Vid en investering i en innovation ar det daremot omajligt att bilda sig en klar
uppfattning om utfallsférdelningen innan produkten &r fardigutvecklad och introducerad pa
marknaden. Innan man har provat gar det vare sig att forutspa vilka tekniska problem som
uppkommer eller om det 6verhuvudtaget finns en marknad. Att rdkna pa odds och férvéantad
avkastning i internetforetag ens tio ar framat i tiden hade t.ex. varit otankbart 1990, nar ytterst
fa ens hade en klar bild av vad internet éverhuvudtaget var.

Den hdga graden av osékerhet i entreprendrskap ar relevant for diskussionen om
optioner. Det grundldggande problemet att skapa rétt incitament i verksamheter med
relationsspecifika tillgangar har att géra med att det ar omaojligt att uppratta avtal som tacker
alla eventualiteter. Med inkompletta kontrakt uppstar risk for att den ena parten exploaterar
den andras beroende, s.k. hold up. Né&r parterna inte kan skriva avtal som ar tillrackligt
detaljerade for att tdcka alla mojliga utfall (contingencies) ar det viktigt att &ganderétt och
kontroll i olika situationer pa forhand allokeras mellan parterna. Detta kan delvis ske med
hjélp av optioner.

Entreprendrskap praglas av relationsspecifika tillgangar, ett behov av att parter med
skilda intressen samarbetar samt osedvanligt stor icke kalkylerbar risk. Darfor &r behovet stort
av kontraktsverktyg dar agande och kontroll kan betingas pa oférutséagbara framtida utfall.
Optioner har, rétt anvanda, visat sig vara ett av de viktigaste av dessa verktyg for avtal inom
den entreprendriella sektorn.

Pa grund av transaktionskostnader och icke-kalkylerbara risker &r finansiering med eget
kapital ofta nédvandigt. Dock &r fa grundare tillrackligt kapitalstarka for att sjalva finansiera
foretaget fram till den punkt da kassaflodet ar positivt eller osakerheten sjunkit tillrackligt
mycket for att mojliggora lanefinansiering. Skuldfinansiering forsvaras ocksa av att foretagen
i regel varken har fasta tillgangar att pantsatta eller kassafloden att lana mot. Erfarenheterna
fran mjuka lan fran staten ar samtidigt verlag nedslaende (Lerner 2009, Svensson 2011).
Manga nya foretag kan darfor fortvina i fortid i brist pa kapital for utveckling och expansion,
eller aldrig startas.

Det &r vart att notera att investeringar i nystartade foretag ar en brakdel av de samlade

® Bade Knight (1921) och Keynes (1921) gjorde en distinktion mellan kalkylerbar risk, dar sannolikheten for
olika utfall kan beraknas pa forhand, och oséakerhet, dar det inte finns ndgon bestamd, eller ens i princip,
kalkylerbar sannolikhetsfordelning dver mojliga utfall. Knight menade att hantering av osékerhet &r en
fundamental aspekt av entreprendrskap. I litteraturen anvéands ofta begreppet Knightian uncertainty.
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investeringarna i ekonomin, medan dessa bolags — eller snarare den entreprendriella
delmédngden av de nystartade bolagen — betydelse for innovation ar avsevart storre an deras
andel av de totala investeringarna (Kortum och Lerner 2000). Investeringar i VC har i USA
inte motsvarat mer an ca 0,15 procent av borsvardet varje ar. Medan dessa investeringar i
USA har haft liknande avkastningsnivaer som borsen (Kaplan and Schoar 2005) har VC-
investeringar i Europa haft lagre avkastning &n borsen (Rosa och Raade 2006). Den
samhéllsekonomiska avkastningen pa investeringar i innovationsbaserade foretag ar hog, men
motsvaras inte av en lika hog privatekonomisk avkastning vare sig for entreprencrer eller
investerare. Eftersom sektorn &r sa liten &r skatteintakterna fran kapitalvinster och optioner i
nystartade foretag i Sverige en forsumbar andel av de totala skatteintdkterna. De samlade
kapitalvinsterna har ungefarligen legat pa ca 3 procent av Sveriges BNP under senare
decennier (Ekonomistyrningsverket 2011). Entreprendriella foretags kapitalvinster ar en del
av denna redan blygsamma summa. Manga &gare ar undantagna fran skatt pa kapitalvinster,
t.ex. utlandska holdingbolag, icke-skattepliktiga stiftelser och svenska pensionsfonder.

De externa finansiarer som i regel ar lampligast att ga in med eget kapital i den forsta
saddfasen &r s.k. affarsanglar. Dessa ar formdgna privatpersoner med egen erfarenhet av att
vara foretagsledare eller foretagsédgare och som har tid, engagemang och kapital att satsa i
lovande affarsidéer (Landstrom 2007). Foretaget far via affarsangelns eget natverk ofta ocksa
tillgang till ytterligare kapital och kompetens (Kerr m.fl. 2011).

| nasta fas i ett foretags utveckling finns mer information om affarsidéns barkraft, vilket
leder till 1agre osakerhet. | detta lage blir foretaget &ven intressant for VC-bolag. Dessa
fungerar liksom affarsénglar inte bara som passiva finansiérer, utan bidrar till utvecklandet av

nya foretag och vid kommersialiseringen av idéer (Hellman och Puri 2002).

3. Hur optioner bidrar till byggandet av ett foretag

Traditioner och standarder har utvecklats for att hantera problemen med investeringar i
nystartade foretag. Investeraren har ett intresse av att inte initialt ga in med ett alltfor stort
belopp, eftersom den asymmetriska informationen inte reduceras tillrackligt forrén
investeraren har blivit delagare och fatt insyn i verksamheten. Over tiden minskar ocksa
osakerheten om foretagets tekniska och kommersiella potential. Pa marknaden har det darfor
utvecklats tekniker dar externa investerare betalar ut det finansiella stodet i flera omgangar
(staged financing), sa att det inte finns mer pengar tillgangliga an vad som kravs for foretaget
att na en viss “milstolpe” i sin utveckling. Darmed uppstar ménga tillfdllen i varje skede att

utvardera resultaten och ga ur investeringen om foretaget inte bedoms prestera som forvantat.
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Aven om externa finansiarer bidrar med ett antal nyckelkompetenser &r i normalfallet
entreprendren fortsatt avgorande for foretagets utveckling. Samtidigt finns alltid en
sannolikhet for att foretaget utvecklas battre under ny ledning, t.ex. om grundarens styrka
ligger i sjalva uppstartsfasen men denne ar mindre lampad for att leda foretaget vidare.
Externa finansiarer vill ha en substantiell &garandel av de kapitalvarden som byggs upp. Men
deras dgarandel far inte bli storre &n att entreprendren ocksa behaller ett tillrackligt stort
agande for att ha incitament att bidra med sin nédvandiga kompetens.

| normalfallet har inte entreprendren de finansiella resurser som kravs for att klara den
mer kapitalkravande utvecklingsfasen. Externa finansiarer maste darfor ganska snart ga in
med eget kapital i storre omfattning &n vad grundaren kan satsa. Detta innebdr att grundaren i
sa fall tidigt forlorar kontrollen dver sitt foretag, vilket forsvagar incitamenten att bidra till
foretagets utveckling. Har uppstar ett dilemma som vid forsta paseende saknar l6sning.

LGsningen, som borjade anvandas med stor framgang i USA under 1980-talet, stavas
aktieoptioner. De externa investerarna tar ganska snabbt dgarkontrollen éver bolaget till f6ljd
av stora kapitalbehov, men grundaren och andra nyckelmedarbetare erhaller gratis eller till 1ag
kostnad aktieoptioner som garanterar att de aterfar ett substantiellt &gande i framtiden,
forutsatt att ett antal uppstallda milstolpar uppnas. Notera att manga bolag ger optioner med
lagt 16senpris, som darmed liknar (gratis)aktier. Det ar vanligt att kontrakten ar utformade
med “vesting”, dvs. att entreprendren endast far kopa aktier om han eller hon stannar kvar i
foretaget som nyckelperson och fortsétter att bidra med sin kompetens.®

Optionsinstrumentet ar darfor ett elegant satt att ge grundaren och andra
nyckelmedarbetare med begrénsad egen férmogenhet del i de kapitalvarden som de ar med
och skapar och vars skapande i sjélva verket forutsatter deras medverkan. Om ett
optionsprogram ar optimalt utformat far det entreprendren att bete sig som om han/hon sjélv
fortfarande var agare till projektet. | praktiken &r det givetvis svart att med hjalp av optioner
astadkomma att grundarens och foretagets intressen sammanfaller fullt ut. Men det &r oftast
mojligt att pa det sattet astadkomma en betydligt battre dverensstammelse mellan de tva
intressena an tidigare. Denna losning haller aven nere kostnaderna i tidiga faser i form av
lagre I6neansprak fran dem som erhaller optionerna.

Nar kassaflodet borjar bli stabilt, risken i hogre grad ar kalkylerbar och nar det ar
mojligt att gora prognoser dver framtida tillvaxtmaojligheter och I6nsamhet, ar det dags for
VC-bolaget att Iamna sitt agande. En sadan exit kan goras pa flera satt. Forutsatt att foretaget

® Vi kénner inte till den svenska motsvarigheten for termen, en méjlig svensk dversittning av “vested shares”
skulle kunna vara "icke-dverlatna aktier”.



utvecklats val har nu grundare och andra nyckelmedarbetare som erhallit optioner kunnat 16sa
dessa och ar stora &gare i bolaget.

Ett forsta satt att gora exit ar en borsnotering av foretaget (initial public offering, IPO),
men for att en bérsnotering ska lyckas krévs i regel att det efter noteringen finns en
huvudagare som har incitament att aktivt leda bolaget. Genom att ledningen tilldelas optioner
i sadan utstrackning att de blir framtida stordgare i bolaget om detta utvecklas val kan en IPO
enklare genomforas. Anvandandet av optioner pa detta satt ger ocksa grundaren starka skal att
vara kvar i bolaget och bidra till dess utveckling, eftersom entreprendren, utéver att sakra
agandet till en stor del av de kapitalvarden som skapas, ocksa har mojlighet att vid en framtida
tidpunkt bli huvudagare i ett bérsnoterat bolag.

Det vanligaste sattet att gora exit pa senare tid ar att salja foretaget/verksamheten till ett
annat foretag, i regel verksamt i samma bransch, vilket brukar kallas trade sale. | detta fall gar
kontrollen helt 6ver till koparen och entreprendren lamnar verksamheten, men med finansiella
tillgangar som ger forutsattningar for att starta nya verksamheter eller i sin tur agera
affarsangel eller riskkapitalist. En tredje mojlighet, om foretaget gar riktigt bra, &r att
grundaren och andra ledande befattningshavare koper ut VC-bolaget i en lanefinansierad
utkopsaffar (management buyout, MBO), eventuellt i samarbete med nagra langsiktiga privata
medfinansiérer.

I manga fall utvecklas inte foretaget i linje med affarsplanen, vilket t.ex. kan bero pa att
affarsidén hade lagre potential eller att konkurrensen var hardare an forvantat eller att
ledningen — oftast grundaren — inte haller mattet. Riskkapitalbolaget har da ratt att vidta
atgarder som att avlagsna ledningen eller lagga ner verksamheten. Det senare astadkoms
genom att VVC-bolaget dger preferensaktier (preferred stock) eller har givit prioriterade lan till
bolaget, medan ledningen har stamaktier (common stock), eller optioner pa stamaktier, vilka i
regel gar lottl6sa vid nedlaggning (Metrick och Yasuda 2011, Bengtsson och Sensoy 2011).
Om VC-bolaget har makten att i hdg grad bestdmma om avldgsnande av ledningen, ifall inte
vissa milstolpar uppnas, kan detta innebar en risk for att de beter sig opportunistiskt (hold up).
Det har dock utvecklats ett antal mekanismer for att forhindra detta (Black och Gilson 1998).

Kaplan och Stromberg (2003, 2004) analyserar ingaende de avtalsformer mellan
riskkapitalister och entreprendrer som vuxit fram i USA. De finner att avtalen &r komplexa,
vilket speglar att marknaden préglas av hoga transaktionskostnader och att osékerheten ar
mycket hog. Avtalen stipulerar fordelningen av kassaflodet, kontrollen dver styrelsens
bemanning, rostratter i styrelsen, nar finansidren har ratt att likvidera bolaget och hur

aterstaende tillgangar da fordelas samt andra kontrollrattigheter. Utfallen ar betingade av hur

7



foretaget utvecklats och optioner ar genomgaende en viktig komponent i avtalen.
Men varfor uppstod inte dessa kontraktsformer, som harmonierar incitamenten for de
olika parterna, forran i borjan av 1980-talet i USA? Forklaringen har till stor del med skatter

och placeringsregler att gora.

4. Avgdrande reformer i USA som banade vagen fér VC-naringen’

Fore 1980-talet forhindrades utvecklingen av en VC-naring i USA av en hdg skatt pa
kapitalvinster pa ca 50 procent av den nominella vinsten. Anstalldas innehav av aktieoptioner
blev beskattningsbara nar optionerna lostes i stéllet for nar de erhallna aktierna saldes och av
att ’forsiktighetsbestimmelsen” (prudent man provision) i praktiken forbjéd pensionsfonder
att investera i vardepapper utfardade av sma foretag, nya foretag eller VC-fonder. Viktiga

forandringar runt 1980 banade vég for entreprendriella foretagsutvecklingar:

1. Ensankning av skatten pa kapitalvinster i tva steg till 20 procent (senare till 15 procent).
2. Pensionsfonder tilléts investera i vardepapper utfardade av sma eller nya foretag och VC-
fonder. Pensionsfonder blev snart de storsta investerarna pa marknaden for onoterade

aktier.

3. Aktieoptionslagen gjorde det mojligt att skjuta upp skatten till den tidpunkt da aktierna
séljs, i stallet for nar optionerna utnyttjas. Den tidigare ordningen innebar risk att betala
skatt pa narmast fiktiva varden och att manga 6verhuvudtaget inte hade rad att forvarva

optioner.

Den anstallde som 16st sina optioner behéver sedan inte halla aktien mer &n ett ar for att
komma i atnjutande av den kapitalvinstskattesats pa 15 procent som idag galler for langa
innehav.

Utan dessa reformer ar det mojligt att VC-naringens imponerande tillvaxtprocess inte
hade startat. Det geniala med VVC-foretagen var att de omvandlade oacceptabelt riskfyllda
affarsprojekt till en mer acceptabel riskniva med hjalp av diversifierade portféljer av projekt.
For att det skulle bli mojligt kravdes manga forandringar av lagar och skattesatser. Det
grundldggande motivet till dessa forandringar var att harmoniera incitamenten for tre olika
aktorer — investerare, VC-foretag och nystartade hogteknologiska foretag — pa ett sadant satt
att hoga risker kunde hanteras samtidigt som riskerna for insiderhandel, asymmetrisk

information och moralisk risk (moral hazard) kunde minimeras.

" Diskussionen i detta avsnitt &r baserad p& Fenn m.fl. (1995), Zider (1998) och Gilson och Schizer (2003).
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5. Optioner i praktiken i den amerikanska VC-stddda sektorn

Att identifiera genuint entreprendriella bolag med stor tillvéxtpotential ex ante later sig inte
goras pa ett enkelt satt. En rimlig indikator — som ocksa ar den som anvands inom forskningen
— ar att bolaget fatt VVC-finansiering. Anvandningen av optionsprogram ar mycket utbredd
bland denna kategori av foretag i den amerikanska hdgteknologiska sektorn. Bland foretag
som har fatt riskkapital fran VVC-bolag ger ca tre fjardedelar av foretagen optioner till alla sina
anstalla (Hand 2008, Bengtsson och Hand 2010). De Ovriga begrénsar tilldelningen till
ledning och andra nyckelpersoner.

Hand (2008) undersoker for- och nackdelar med optionsprogram for entreprenériella
bolag. Han menar att optioner i VC-sektorn &r ”avgdrande mekanismer med vilka
teknikintensiva hogriskbolag formar attrahera, bel6na, motivera, 6vervaka och behalla ratt
medarbetare” (s 386). Hand drar slutsatsen att foretag &r sofistikerade i sin anvandning av
optioner i bemérkelsen att de foretag som anvénder sig mest av optioner har storst nytta av
dem. Exempelvis har foretag med en hog andel tekniskt kunnig personal och fler patent stérre
skal att forsoka behalla sina anstéllda, och de anvander sig ocksa mer av optioner.

Bengtsson och Hand (2011) diskuterar hur beléningssystem for anstéllda vd:ar &r
utformade i amerikanska VVC-finansierade bolag, inte minst i form av optioner. Direktorer
tilldelas genom aktier och optioner i genomsnitt 9 procent av foretagsvéardet i det
representativa urval av foretag som studeras. Beloningsstrukturen ar utformad for att beléna
vd:ar som lyckas attrahera extern finansiering, och de belénas mer ju svarare detta ar. Nya
finansieringsrundor medfor att vd:s dgande i foretaget spads ut, men detta kompenseras av att
vd i det laget tenderar att beldnas med ytterligare optioner som gor att det samlade vardet av
dennes dgande okar. Bengtsson och Hand (2010) dokumenterar en likartad anvéndning av
optioner i amerikanska entreprendriella foretag dar grundaren har ett mindre eller inget
agande kvar, dvs. dar riskkapitalisterna dominerar dgandet. | dessa bolag &r det mer sannolikt
att de anstéllda erbjuds generdsa optionsprogram i syfte att gora det mindre lockande for
nyckelpersonal att lamna foretaget och ta med sig strategiska tillgangar till konkurrenter.

6. Forutsattningarna i Sverige

Stora forhoppningar knéts till den svenska VVC-marknaden i mitten av 1990-talet, men den
kom aldrig att lyfta. Under 1980-talet btrjade en VC-néring att véxa fram &ven i Sverige, men
fram till mitten av 1990-talet tillforde dessa foretag inte sarskilt mycket kapital till nya
foretagsetableringar eller till féretag som befann sig i den forsta kritiska expansionsfasen. |

forhallande till utképsmarknaden var VC-marknaden liten i slutet av 1990-talet (Braunerhjelm
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1999) och den har forblivit liten (Svensson 2011). VC-investeringarnas andel av de totala
private equity-investeringarna, det vill sdga VC plus utkGpsbolag, har konsekvent legat under
tio procent och investeringarna i saddfasen har varit mindre &n en procent av totalen (SVCA
2011).

Tillsammans med Storbritannien har Sverige daremot Europas storsta
utkopsholagssektor (Henrekson och Jakobsson 2012, Tag 2012). Den svaga utvecklingen for
VC-finansiering i Sverige har lett till krav pa statliga insatser i tidiga skeden, bade i form av
mjuka lan och som riskkapital. Manga sadana system har ocksa inforts, men med fa undantag
har resultaten av insatserna varit nedslaende (Svensson 2011).

Den stora skillnaden mellan utkdps- och VC-bolagens tillvéxt och avkastning
(Soderblom 2011) &r konsistent med vad vi bor forvanta oss utifran skattebehandlingen av
bl a optioner, som gor det nast intill omojligt for externa investerare i nystartade
tillvaxtforetag att sluta effektiva avtal med grundare och andra nyckelmedarbetare.

Om optioner knyts till anstallningen och det finns en tidsmassig inlasning ar
avkastningen alltid I6nebeskattad och dessutom belastas foretaget med lagstadgade sociala
avgifter.® Forutom att dessa skatter dramatiskt minskar den framtida avkastningen och
darigenom forsvagar incitamenten skapar de kassaflédesproblem. Entreprendriella bolag har
foga forvanande ofta svaga kassafloden tidigt i livscykeln, ett problem som forvarras om
skattesystemet stipulerar att dessa skatter ska betalas tidigt. Om de som erhallit optioner &r
framgangsrika kommer de saledes att fa en total skattebelastning pa 67 procent (hogsta
marginalskatt inklusive sociala avgifter). Darfor finns heller inga incitament for grundare och
andra nyckelpersoner att acceptera att arbeta till Iagre 16n i utbyte mot framtida dgarandelar
(optioner), vilket slar ut en viktig mekanism for att halla nere kostnaderna i borjan av ett
foretags livscykel.

Kapitalbeskattning av vinster pa optioner kan erhallas om medarbetarna koper dem till
marknadspris. Detta har dock flera nackdelar. En forsta sadan &r att de externa investerarna da
inte kan sluta ett avtal dar optionstilldelningen knyts till anstaliningen. Darmed finns hela
tiden risken att de nyckelmedarbetare man vill knyta till sig genom optionerna lamnar for

tidigt, exempelvis i samband med att foretaget erhaller en hog vardering nar en ny

® Regelverket ar komplext och skiljer pd olika typer av incitamentsprogram, men det férefaller i princip alltid
vara sé att arbetstagaren lonebeskattas for avkastningen, och detta galler oavsett om det finns forbehall sdsom att
incitamentsprogrammet forfaller om anstallningen upphor, det inte kan dverlatas och att det inte kan utnyttjas
forran efter viss intjanandetid. Likasa géller for personaloptioner att beskattning sker nar optionen loses in i
aktier och inte ndr aktierna slutligen avyttras, vilket kan leda till stora skattebetalningar och ett stort risktagande
for formanstagaren. | det fall d& beskattning utlosts vid optionslsen, men sedan en forlust uppstatt da aktierna
avyttrats sker ingen aterbetalning av tidigare betald skatt vid tidpunkten for optionsldsen. For ytterligare detaljer
hanvisas till Skatteverket (2012).
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finansieringsrunda genomfors i ett mycket formanligt marknadslage. Den svenska
skattelagstiftningen tillater heller inte de stora varderingsskillnader mellan stam- och
preferensaktier som har blivit praxis i andra lander, vilket gor att ett utstéllande av optioner
till nyckelmedarbetare i samband med en extern finansieringsrunda ofta innebér att optionerna
asatts ett mycket hogt varde. Att kdpa optioner till marknadspris innebar da ett hogt
risktagande och ar i manga fall omojligt, eftersom medarbetarna saknar tillracklig egen
formogenhet. Dagens regler beraknar ocksa optionens vérde pa basis av det investerande VC-
bolagets vérdering av den underliggande aktien. Detta innebér i sig en for hog vardering,
eftersom VC-bolaget &ger en portfélj av bolag och déarfér genom diversifiering kan minska sin
risk medan medarbetaren redan har hela sitt humankapital investerat i foretaget.

Med de svenska skattereglerna ar det enda sattet for grundaren att fa en lag
kapitalbeskattning att sa snart externa agare kommer in sélja hela foretaget och lamna helt och
hallet. Men da uppnas inte det som sa ofta visat sig avgorande for att bygga ett vardefullt
foretag, dvs. ett avtal dar entreprentren har starkt incitament att bygga kapitalvarden genom
att garanteras en framtida agarandel i foretaget. Sjalvfallet bortfaller ocksa majligheten till
etappvis finansiering och de fordelar detta har genom att skapa manga tillfallen att utvardera
resultaten och kunna begréansa nedsidan sa mycket som majligt. Istallet blir den initiala
investeringen stor, vilket 6kar kraven pa tillvaxt och avkastning. Dessutom okar risken och de
I6pande kostnaderna genom att grundaren har lamnat verksamheten och nyckelmedarbetare
kraver en hogre l6pande ersattning i form av 16n nar optionsinstrumentet inte kan anvandas.

Om grundaren blir kvar kommer denne istéllet att behalla kontrollen under foretagets
hela utveckling fram till en borsnotering eller trade sale. Externa &gare kan saledes inte ta
kontroll 6ver bolaget och samtidigt behalla grundaren (och andra nyckelmedarbetare) i
bolaget genom att grundaren erhaller optioner som aterigen kan gora denne till huvudégare
under forutsattning att bolaget utvecklats i enlighet med affarsplanen. Denna omsténdighet

Okar de externa dgarnas risk och minskar vérdet av att de engagerar sig i foretagets ledning.

7. Avslutande diskussion

Orékneliga politiker, opinionsbildare och intressegruppsforetradare har under senare ar stallt
sig fragan: Hur kan vart land eller var region bli mer som Silicon Valley? De svar som
forskningen ger pa denna fraga sammanfattas val av Lerner (2009). Lerner &r solklar pa en
punkt: politiken har en avgorande betydelse genom att sakerstélla bra spelregler. Det maste
vara privatekonomiskt l16nsamt for individer med vardefull kunskap och redan vélbetalda jobb

att prova pa nyforetagande, I6nsamt for annan nyckelpersonal att redan innan framgangen ar
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sakerstalld ga in i foretaget och lonsamt for kompetenta kapitalister att stodja investeringen.

Det &r med andra ord villiga entreprendrers efterfragan pa riskkapital snarare an utbudet
som &r den framsta flaskhalsen (Gompers och Lerner 1998). Finansiering av entreprendriella
foretag utgor endast en brakdel av det samlade riskvilliga kapitalet i ekonomin. Darfor ar 6kat
utbud av kapital i sig inte viktigt for att frdmja innovativt entreprentrskap. Det handlar snarast
om att skapa forutsattningar for att utbudet av redan existerande riskvillig kapital ska moéta
efterfragan fran entreprenorer, vilka ar flaskhalsen. Skattelagstiftningen bor inte oméjliggora
de kontraktslésningar som vuxit fram for att minska principal-agent-problemen i en bransch
med betydande transaktionskostnader. Detta innebdr att det ar viktigare med rimligare
beskattning av personaloptioner och kapitalvinster vid aktieforséljningar i onoterade bolag &n
med riskkapitalavdrag eller att offentliga medel via fondbildningar Gronmérks for
investeringar i entreprendrsforetag.

Generella atgarder bor ocksa forstarka de strukturer (branscher, klusterbildningar,
kontraktsformer) som uppstatt spontant pa marknaden, ofta som resultatet av en lang process
av larande och experiment. De I6sningar som utvecklats organiskt bor vagleda dven de
offentliga insatserna. Det ar viktigt att offentliga insatser inte trdnger undan privata finansiarer
eller for over resurser till entreprendrsforetag av 1ag kvalitet som saknar forutséttningar att
attrahera privata finansiéarer.

Att fa ett nystartat innovationsforetag att vaxa ar en komplex uppgift. Det kréaver att
flera slags aktorer med olika intressen samarbetar i en svarnavigerad ekonomisk terrang.
Losningar for att hantera dessa transaktionskostnader har utvecklats spontant i framfor allt
Silicon Valley och optioner till entreprentrer och andra nyckelmedarbetare har blivit en
central komponent i detta. Optioner mojliggor lagre l6nekostnad for att tidigt knyta till sig
duktiga grundare och nyckelpersonal. Det ger investerare méjlighet att gradvis ta ifran
grundaren kontrollen om féretaget underpresterar. Detta samtidigt som entreprentren belénas
med finansiell avkastning och kontroll (vilket for manga ar viktigare) over sitt foretag da
satsningen blir framgangsrik. Aktieoptioner kan darfor erbjuda en effektiv [6sning pa reella
transaktionsproblem i foretags tidiga utvecklingsskeden.

| Sverige har anvéndningen av optionsinstrumentet for detta syfte forhindrats av
skattelagstiftningen genom i praktiken prohibitiv beskattning. Det ar mojligt att detta har
h&mmat entreprendrskap i Sverige och bidragit till att driva dver riskkapital till uppkop av
mogna foretag i stallet for till experiment med nya foretag. Entreprendrssektorn ar viktig for
innovation och fornyelse, men forhallandevis obetydlig rent finansiellt, vilket innebar att

minskningen av skatteintdkterna vid en riktad reform &r nést intill férsumbara. En reformering
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av skattebehandlingen av personaloptioner vore darfor ett bade billigt och effektivt satt att
forbattra klimatet for nya, snabbvaxande foretag i Sverige, ett mal som alla politiska partier ar
overens om.

Vi foreslar darfor att vinster pa aktieoptioner och konvertibler knutna till anstallningen
bor beskattas som kapitalinkomst och heller inte beldggas med sociala avgifter. Hur hdg
skattesatsen bor vara dr en éppen fraga, men da tilldelningen sker i onoterade bolag anser vi
det rimligt att samma skattesats tillampas som vid storre kapitalvinster i 3:12-bolag, dvs. 30
procent. | syfte att undvika missbruk bor villkor om inlasning under en viss tid (t.ex. > 2 ar)

vara uppfyllda for att denna lagre skattesats ska vara tillamplig.
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Figur 1 Centrala faser i ett foretags utveckling.

Nystartat foretag
— Agt av en eller flera grundare

finansiering

— Negativt kassaflode kraver EK-

— Affarsanglar evin som deldgare

| utvecklingsfas

— Tillvaxt kraver
externt EK—-VC

— Litet vaxande foretag
med visst kassaflode

| tillvaxtfas

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

— VClamnar sitt dgande

Bdrsnotering (IPO)

— Kréver i regel att det
finns en huvudagare for
att lyckas

Fsg till annat foretag (trade sale)

— Tidigare dgare lamnar per defi-
nition och verksamheten integ-
reras i det kopande foretaget

Fsg till ledningen (MBO)

— Grundare och nyckelpersoner
dger foretaget, finansieras
med Ian. Ev finns externa
minoritetsagare.

Nedlaggning

— VC-agaren har avtal som sdkrar
sa stor andel som mojligt av till-
gangarna (preferensaktier m.m.)

Anm: EK = eget kapital.
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