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Forord

Vi vill tacka var handledare Gert Sandahl for ovarderliga rdd och uppmuntran.

Vi vill ocksa tacka alla vara respondenter som har tagit sig tid i sin stressade vardag for att
hjalpa oss.

Till sist sa vill vi tacka alla nara och kara som har statt ut med oss under denna tid for stor

forstaelse.



Sammanfattning

Examensarbete i Foretagsekonomi Handelshogskolan vid Goteborgsuniversitet

Industrial and Financial Management, Magisteruppsats.

Forfattare: Tobias Holm & Leila Saeidi
Handledare: Gert Sandahl
Titel: Riskkapitalavdraget och dess effekter i onoterade foretag

Bakgrund och problem: Bakgrunden till uppsatsen ar det riskkapitalavdrag som
foretagsskattekommittén lade fram ar 2012. Dessutom sa har de onoterade foretagens problem

att fa tillgang till krediter och externt dgarkapital i flera undersékningar bekraftats.

Syfte: Syftet med var uppsats &r att ta reda pa hur vastsvenska onoterade aktiebolag paverkas
av ett riskkapitalavdrag som bygger pa foretagsskattekommitténs forslag till

riskkapitalavdrag.

Metod: Vi har anvant oss av kvalitativa intervjuer i form av intervjuer 6ver telefon efter ett
semistrukturerat frageformular som tillat oss att stalla fragorna i den foljd som samtalet flot pa
i. Dessutom gavs det harigenom chansen att stalla foljdfragor. For att fa en klarare bild av hur
det ser ut for smaforetag i Vastra Gotaland valde vi att efter vara intervjuer aven skicka ut

enkater, samt att intervjua tva Venture Capital bolag.

Slutsats: Det &r inget problem for foretagen i studien att skaffa den méngd kapital som de
behover, darfor skulle riskkapitalavdraget inte vara avgorande for dessa foretags chans till
tillvaxt och utveckling.

Sammantaget sa leder detta oss till slutsatsen att for de foretag som aterfinns i intervjustudien
sa skulle riskkapitalavdragets storlek vara tillrackligt for att tacka eller underlatta att hitta ett

tillrackligt stort antal investerare som kan tacka deras kapitalbehov.

Forslag till vidare forskning: Studerande av detta fenomen skulle kunna undersoka
foretagens kapitalstrukturer istéllet och darigenom kunna dra slutsatser kring féretagens

eventuella behov av ett riskkapitalavdrag.
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1. Inledning
| detta kapitel sa presenterar vi varfor vi har valt att skriva om riskkapitalavdraget, vi kommer
att beskriva sméforetags villkor samt riskkapitalavdragets historia i Sverige. Dessutom
kommer vi att belysa en del av den kritik som forslaget till riskkapitalavdrag fatt.
Avslutningsvis kommer vi att presentera vara forskningsfragor och syftet med

undersokningen.

Svenska smaforetag far en allt viktigare roll i samhallet, dessa foretag ger upphov till nya
idéer och arbeten. | Sverige har det dock visat sig att antalet foretag som startas &r lagt relativt
dess befolkning i jamférelse med andra lander (Svenskt Néringsliv, 2011).

Manga foretag i Sverige har inte tillrackligt med kapital for att kunna uppna sin
tillvaxtpotential, for de foretag som har en hog risk och goda mojligheter till avkastning och
tillvéaxt ar riskkapital sarskilt lampligt. Riskkapital innebar oftast att foretaget far en aktiv

investerare (Verksamt, 2012 ).

Enligt Folkpartiet liberalernas landsmote (2011) maste politiken fokusera pa att I6sa

entreprendrers problem vad galler finansiering for uppstart av féretag och dess tillvéxt.

"Tillvixt dr en forutsdttning for langsiktig overlevnad for ett foretag” (Connect Sverige,

1999, s 35)

Det vanligaste sattet som en foretagare finansierar sin nystartade verksamhet pa ar att anvanda
sina egna pengar. Medan det ar mindre vanligt att féretagaren finansierar sitt foretag genom
att 1ana av bekanta eller banken. Detta beror pa att foretagaren for att fa lana pengar av
banken oftast behover ha tillgangar att pantsatta, detta stalls oftast som krav fran banken,
nagot foretagaren sallan har i starten (Foretagsskattekommittén, 2012).

Vilket kapitalbehov som ett foretag har beror pa bransch och pa foretagets strategi, om de har
for avsikt att vaxa eller inte. De foretag som inte har for avsikt att vaxa bor normalt ha ett
mindre kapitalbehov fran utomstaende. De féretag som har tillvaxtsambitioner har oftast ett

mycket storre behov av finansiarer utifran (Foretagsskattekommittén, 2012).

! Smé foretag: enligt EU:s rekommendation fr&n 2005 s& definieras sma foretag enligt foljande: smaféretag
kallas de foretag som har farre &n 50 anstéllda och har en omséttning eller balansomslutning pa maximalt 10

miljoner euro (Tillvéxtverket, 2011).



"Sverige lider av ett 1agt entreprendrskap och har manga sma foretag som inte vaxer.
Situationen forbattras formodligen inte av att vi har hdga skatter och en befolkning med litet
eget sparande. Darfor skulle ett riskkapitalavdrag enligt den brittiska modellen kunna vara

ett forsta steg mot att generellt forbdttra mojligheterna att starta och driva ett eget foretag”
(svensktnaringsliv.se, 2010-05-31).

Riskkapitalavdrag har varit framgangsrikt, under en lang tid, i bade Storbritannien och
Frankrike. Avdraget for investeringar i onoterade foretag i Frankrike dr 25 % pa maximalt
100 000 Euro och &r i form av ett lan som investeraren maste betala tillbaka oavsett
investeringens utfall. Investerare i Storbritannien far dra av 30 % pa investeringar i onoterade
bolag upp till 1 miljon pund (SVCA, 2012).

"En god tillgang pd riskvilligt kapital dr avgOrande i en innovationsdriven, kunskapsbaserad
ekonomi. Vi vill inféra ett riskkapitalavdrag for personer som
investerar i ett nystartat bolag enligt den modell som féreslogs i den statliga
skatteincitamentsutredningen ”(Socialdemokraterna, 2011, s. 57).

1.1. Bakgrund

1.1.1. Foretagens totala virde
Det totala vardet pa aktier i Sverige ar 3 611 316 miljoner pa de noterade marknaderna samt

94 820 miljoner i onoterade bolag. Av de 94 820 miljonerna i onoterade bolag sa finns 78,1%
i icke finansiella foretag, 3,6 % i finansiella foretag samt 15,7 % i hushallsrelaterade
produkter (SCB, 2012).

1.1.2. Tillviaxtismaforetag
| en omfattande undersokning, av tillvéaxtverket (2011), dar cirka 20 000 sma - och medelstora

foretag har fatt svara pa fragor kring planer pa tillvaxt och de eventuella hoten mot att
foretaget skall kunna véxa visade det sig att cirka 80 % av de tillfragade sma - och medelstora
foretagen ville véxa.

Undersokningen fragade aven vad foretagen ansag vara stora hinder for utveckling och
tillvéaxt, det fanns flera olika faktorer for att fanga upp de olika foretagens hinder bland dessa
fanns tillgangen till lan/krediter samt externt dgarkapital som ett stort problem eller stort
hinder. Undersdkningen visade att 9,1 % av foretagen med 0 anstéllda ansag att tillgangen till

lan och krediter var ett stort problem och 8,5 % av foretagen med 0 anstéllda ansag att



tillgangen till externt agarkapital var ett stort problem.11,7 % av foretagen med 1-9 anstallda
ansag att tillgangen till 1an och krediter var ett stort problem och 9,4 % av foretagen med 1-9
anstallda ansag att tillgangen till externt dgarkapital var ett stort problem. 14,2 % av foretagen
med 10-49 anstallda ansag att tillgangen till 1an och krediter var ett stort problem och 10 % av
foretagen med 10-49 anstallda ansag att tillgangen till externt dgarkapital var ett stort
problem. 12,1 % av foretagen med 50-249 anstallda ansag att tillgangen till 1an och krediter
var ett stort problem och 5,9 % av foretagen med 50-249 anstallda anség att tillgangen till

externt &garkapital var ett stort problem (se figur 1) (Tillvéxtverket, 2011).

Stort hinder for foretagens tillvaxt
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Figur 1, Finansiering som stort hinder for féretagens tillvaxt. Tillvixtverket, Foretagens villkor och verklighet, 2011. Da
detta endast dr ett utdrag ur Tabell 4.1 i Tillvixtverkets rapport sa innebar siffrorna att denna andel av foretagen ansett
att "tillgang till 1an och krediter” resp. "tillgang till externt dgarkapital” ar stora hinder f6r deras tillvixt och utveckling
(lagre grad av hinder och inget hinder alls, &r inte med hér). 0 anstillda star fér andelen soloféretagare som anser att
dessa faktorer dr stora hinder eller problem for deras tillvaxt.

1.1.3. Riskkapitalavdraget ar 1995 och dess konsekvenser
“Den 6 november 1995 overlimnande regeringen en proposition till riksdagen om ett

tillfilligt system med skattereduktion for riskkapitalinvestering” (NUTEK, 1998, s. 17).

Anledningen till forslaget var att forbattra smaforetagares tillgang till riskkapital och skulle
enbart finnas under en begrénsad period tills det kunde erséttas med stadigvarande l6sningar
(NUTEK, 1998).



“Manga foretag tvekade infor att skriva under det intyg som skulle bifogas investerarens
ansOkan om avdraget, och dar utfasta 16ften om foretagets verksamhet under de narmaste tre
till fem aren. De villkor som féretagen upplevde som mest avskrackande var reglerna om att
de skulle forbinda sig att inte a&ndra verksamheten inom fem ar, att foretaget inte fick noteras

inom tre &r samt att foretaget inte fick ha mer &n en femtedel av sina tillgangar placerade i
likvida medel” (NUTEK, 1998, s. 98).
1.1.4. Forslaget till riskkapitalavdrag ar 2012
"Skatteincitamentsutredningens forslag till skatteincitament pd dgarnivd innebdr att en fysisk
person som forvarvar aktier i ett onoterat svenskt aktiebolag kan fa skattereduktion.
Detsamma géaller om aktierna avser ett utlandskt bolag inom Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet (EES) eller inom en stat med vilken Sverige har ingatt ett skatteavtal med

en artikel om informationsutbyte” (Féretagsskattekommittén, 2012, s. 83).

Den fysiska person som investerar i ett foretag maste, for att ha ratt till avdrag, vara
skattskyldig i Sverige. Maxbeloppet som far tas emot arligen ar 20 miljoner kr per foretag
(FoOretagsskattekommittén, 2012).

Overgripande villkor for riskkapitalavdraget:

e Hogsta insats per foretag/ar ar 1,5 miljoner kr for investeraren

e Investeraren for avdrag pa hogst 30 % av 2/3 pa 1,5 miljoner kr per ar

e Investeraren maste betala med monetéra medel

e FOr att en skattereduktion skall komma pa fraga far foretaget inte ha varit noterat

e Auvdraget skall betalas tillbaka om investeraren séljer aktierna eller om foretaget gar i

konkurs. (Foretagsskattekommittén, 2012)

1.1.5. Kritik mot férslaget
Naringslivets Skattedelegation (2012) kritiserar Foretagsskattekommitténs forslag fran ar
2012 till riskkapitalavdrag och menar att det inte ar en tillracklig minskning av de skadliga
effekter som de hoga skatterna pa kapital ger.
Docent Asa Hansson anser dven hon att riskkapitalavdraget borde vara definitivt. Asa anser

att det gar stick i stav med direktiven:

“Uppskov med beskattning bor i storsta mojliga man undvikas och befintliga
uppskovsmaojligheter bor omprévas” (FOretagsskattekommittén, 2012, s. 331).



Mattias Dahlberg (2012) vid Juridiska fakultetsnamnden &r i sitt remissyttrande mycket
kritisk mot riskkapitalavdraget som han menar skapar skillnader i skatteuttaget da inte alla
foretag omfattas av detta avdrag. Han menar dven att det komplicerade regelverk som foreslas
lagger ytterligare en borda pa smaféretagen.
1.1.6. Skillnaderna mellan riskkapitalavdraget ar 1995 och riskkapitalavdraget ar 2012
i Sverige
De tva stora skillnaderna mellan riskkapitalavdraget ar 1995 och ar 2012 &r forst att det i 2012
ars avdrag inte finns inskrivet att foretaget inte far andra pa sin verksamhet eller noteras,
nagot som enligt NUTEK (1998) var en stor anledning till att 1995 ars avdrag inte utnyttjades
i ndgon storre utstrackning, da det fanns en tidsbegransning for dessa forandringar pa 3 ar for
notering och fem ar for att andra sin verksamhet. 1 2012 ars forslag star det enbart att det ar
fram till att beslut tas kring riskkapitalavdrag som foretaget inte far noteras. Den andra
skillnaden é&r att avdraget nu bar formen av en skattekredit som alltsa maste betalas tillbaka
om aktierna saljs.
1.1.7. Skillnaderna mellan riskkapitalavdraget ar 2012 i Sverige och riskkapitalavdraget
i Storbritannien
Riskkapitalavdraget ar 2012 i Sverige och den brittiska motsvarigheten skiljer sig pa flera
avgorande punkter, den forsta ar att det brittiska riskkapitalavdraget innebdr att foretaget i
fraga maste ha verksamhet i det land som har avdraget (Storbritannien) (Gov, UK, 2012)
medan Sverige inte har en sadan restriktion, dock maste foretaget vara verksamt inom EU
eller ett land som Sverige har ett skatteavtal med for att ha ratt till avdrag enligt det forslag till

riskkapitalavdrag som finns i Sverige (Foretagsskattekommittén, 2012).

Den andra stora punkten &r att i det brittiska avdraget sa far investeraren ett avdrag pa skatten
med 30 % pa investeringar upp till 1 000 000 pund (Gov, UK, 2012) (11,1147 (Swedbank,
2012)*1000 000=11 114 700 Sek) vilket ger ett skatteavdrag pa ca 3,3 mkr.

Det svenska forslaget till avdrag skulle ge investeraren en skattekredit pa 30 % av 2/3 av 1,5

miljon svenska kronor, en skattekredit pa 300 000 kr (Foretagsskattekommittén, 2012).

Den sista stora skillnaden ar att det brittiska avdraget innebér att investeringen inte far saljas

inom 3ar for att investeraren skall ha rétt att dra av investeringen (Gov, UK, 2012), avdraget i
Sverige har inga restriktioner for hur lange investeraren maste behalla aktierna utan avdraget
tas direkt och sedan far investeraren betala tillbaka avdraget vid forsaljning av aktierna

(Foretagsskattekommittén, 2012)



1.2. Problemdiskussion
Det vanligaste sattet som en foretagare finansierar sin nystartade verksamhet pa ar att anvanda

sina egna pengar. Medan det ar mindre vanligt att foretagaren finansierar sitt foretag genom
att 1ana av bekanta eller banken. Detta beror pa att foretagaren for att fa lana pengar av
banken oftast behdver ha tillgangar att pantsatta, detta stélls oftast som krav fran banken,
nagot foretagaren séllan har i starten (Foretagsskattekommittén, 2012).

Svenska smaforetag far en allt viktigare roll i samhallet, dessa foretag ger upphov till nya
idéer och arbeten. | Sverige har det dock visat sig att antalet foretag som startas &r lag relativt

dess befolkning i jamforelse med andra l&nder (Svenskt Naringsliv, 2011).

”Sverige lider av ett 1agt entreprendrskap och har manga sma foretag som inte vaxer.
Situationen férbattras formodligen inte av att vi har héga skatter och en befolkning med litet
eget sparande Darfor skulle ett riskkapitalavdrag enligt den brittiska modellen kunna vara ett
forsta steg mot att generellt forbattra mojligheterna att starta och driva ett eget foretag”
(svensktnaringsliv.se, 2010-05-31).

Detta gor att det ocksa blir intressant att undersoka om det finns avgoérande skillnader mellan
det svenska avdraget och det brittiska avdraget for att se om det kan paverka foretagen olika,

bara genom hur de &r utformade.

| en studie gjord pa det brittiska riskkapitalavdraget (EIS) framkom att foretagen som anvant
sig av avdraget hade hogre omséttning, mer eget kapital, tillgangar till hogre véarde samt fler
anstallda an de foretag som inte anvant avdraget. Resultaten varierade beroende pa bland
annat alder och storlek hos foretagen som hade mottagit investeringarna (Cowling, M, Bates,
P och Jagger, N, 2008).

Pa grund av smafdretagens problem att finansiera sig tillsammans med dess roll i
samhallsutvecklingen sé har vi blivit mycket intresserade av vad politikerna gor for att
forbattra situationen for entreprendrer. Vi har funnit att riskkapitalavdraget ar deras forsok att

underl&tta finansiering vid start och utveckling av foretag.
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1.3. Problem

Med utgangspunkt i ovanstaende resonemang sa vill vi i var uppsats ta reda pa hur ett
riskkapitalavdrag enligt foretagsskattekommitténs forslag kan paverka de onoterade
foretagens utveckling och vad de onoterade foretagen har for kapitalbehov da detta har den
storsta paverkan pa foretagens mojligheter att uppna sin fulla potential. Darfor vill vi
undersoka vad foretag har for erfarenheter av kapitalanskaffning samt vad de anser att det nya
forslaget till riskkapitalavdrag kan leda till. Vi har darfor kommit fram till féljande

overgripande fragor:

1. Ar det problematiskt att skaffa kapital for onoterade foretag i Vastsverige?

2. Vad har onoterade foretag i Vastsverige for kapitalbehov? Skiljer det sig beroende pa
tillvaxtambition, branschtillhorighet?

3. Hur skulle ett riskkapitalavdrag baserat pa foretagsskattekommitténs forslag till

riskkapitalavdrag paverka onoterade foretag i Vastsverige?

1.4. Syfte
Syftet med var uppsats ar att ta reda pa hur véstsvenska onoterade aktiebolag paverkas av ett

riskkapitalavdrag som bygger pa foretagsskattekommitténs forslag till riskkapitalavdrag.
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2. Metod
| detta kapitel skriver vi om hur vi genomforde var undersokning, vilka olika tillvagagangssatt
samt vilka olika metoder som vi har anvént. Dessutom anges varfor de olika metoderna har

anvants.

2.1. Datainsamling
Det finns i huvudsak tva metoder for att samla in data pa, dessa ar kvantitativa - eller
kvalitativa metoder. Kvantitativa metoder innebér att forskarna anvénder standardiserade
metoder for sin undersokning, exempel pa dessa ar enkatundersokningar dar alla fragor ar
likadana. | kvantitativa undersokningar ar det viktigt att fa en sa stor mangd som majligt som
svarar for att fa ett rattvisande resultat (Eliasson, A, 2010).
Kvalitativa metoder anvéands nar syftet ar att beskriva hur nagot ar eller uppfattas (Trost, J,
2010). Kvalitativa metoder innebér att forskaren anvénder sig av metoder som:

“Gar att anpassa efter situationen och hur undersékningen utvecklar sig”

(Eliasson, A, 2010, s 27)

Da vi hade for avsikt att ta reda pa hur onoterade foretag skulle paverkas av
foretagsskattekommitténs forslag till riskkapitalavdrag, vad de olika foretagen har for tidigare
erfarenheter av kapitalanskaffning samt hur stort deras kapitalbehov &r, valde vi att anvanda
oss av kvalitativa metoder for undersékningen.

All finansiell information som visas om respondenternas foretag kommer ifran
sammanstallningar av databasen Retriever Bolagsinfo om inte annat anges.

Da undersokningens kallor ar konfidentiella anvander vi fingerade namn pa féretag och
kallor.

2.2. Undersokningens genomforande

Var forsta intention var att gora en intervjustudie innehallande ett flertal foretag fran
Vastsverige. For att fa fram lampliga kandidater till undersokningen anvénde vi oss Retriever
Bolagsinfo. Néar vi hade valt ut lampliga kandidater sa skickade vi e-post till dem, vilket gav
ett magert resultat sa detta foljdes upp med att vi ringde till deltagarna och lyckades fa ett fatal
kortare telefonintervjuer med dem (se bilaga 1).

Efter att vi hade sammanstallt resultatet ansags det inte tillrackligt for att skapa en stabil
grund att bygga vara slutsatser pa. Vi hade darfor ingaende diskussioner med var handledare

och vi besldt oss for att forsoka hitta den nédvandiga informationen pa andra végar.
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Vi skickade darfor ut en kortare enkatundersokning (se bilaga 3) till 50 foretag for att kunna
generalisera vara resultat och dra valgrundade slutsatser. Dessutom genomforde vi, under
tiden vi vantade pa svar fran respondenterna, tva intervjuer med foretradare for Venture
Capital foretag (se bilaga 2). Svarsfrekvensen pa enkatundersokningen var nedslaende da den
enbart gav tre svar pa 50 enkater och vi beslutade oss for att gora forfragningar hos banker

och hos revisionsfirmor dock blev vi har helt utan nagra intervjuer.

2.3. Intervjustudie

2.3.1. Motiv

Syftet med den kvalitativa forskningsintervjun ar att fa kunskap om intervjupersonernas
erfarenheter av ett &mne (Kvale, S & Brinkmann S, 2009). Intervjuer bor endast anvédndas om
intervjuaren anser att undersokningen blir battre genom den tillgang till den djupa information
som intervjumetoden ger mgjlighet till (Denscombe, M, 2000).

2.3.2. Intervjuernas utformning

Innan undersdkningen sa letade vi inspiration i andra uppsatser, da vi inte kunde hitta nagon
uppsats med direkt anknytning till &mnet sa letade vi vidare i angransande dmneskategorier
och hittade d& den mycket inspirerande uppsatsen: “Smaforetagens finansiering vid okat
kapitalbehov - En fallstudie med tre smaforetag” av Adolfsson Karlsson, A- |, Svanberg och
K, Strand, L, fran ar 2011.

Dessutom sa fann vi den Brittiska undersokningen: Study of the impact of the Enterprise
Investment Scheme (EIS) and Venture Capital Trusts (VCTs) on company performance av
Cowling, M, Bates, P och Jagger, N fran ar 2008 samt licentiatuppsatsen: finansiering av
snabbt vaxande foretag av Clary Jonsson fran ar 2002. Dessa gav grunden for var
fragestallning och teoretiska uppbyggnad.

For att skriva var frageguide sa borjade vi med att fundera kring syftet med undersékningen
och dess tillnérande fragor. Hur skulle vi pa basta satt fa svar pa undersékningens fragor, vi
diskuterade detta sinsemellan och sedan dven med var handledare. Detta gjorde att de stora
fragorna tacktes in och att vi dven fick med mer djupgaende fragor som skulle éppna upp for
djupare diskussioner i d&mnet.

Vi har anvant oss av den semistrukturerade intervjuformen da vi ville fa en djupare forstaelse
for hur foretagets situation paverkas. Denna intervjuform innebér enligt Denscombe (2009) att
forskaren har klara &mnen som intervjun skall behandla men ordningsféljden foljer samtalet
och intervjupersonens svar ar éppna da det ar intervjupersonens upplevelse av fenomenet som

forskaren vill at.
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2.3.3. Intervjuernas genomférande

Urvalet for en kvalitativ studie har inte samma krav pa sig att vara slumpmaéssigt utan ar
tvartom oftast gjort pa en selektiv basis (Svenning, C, 2000). Det finns flera metoder for
denna typ av urval, exempel pa de vanligaste &r: godtyckligt urval, urval enligt sjalvselektion,
sndbollsmetoden och kvoturval. Godtyckligt urval innebér att forskaren sjalv valjer vilka som
skall delta i studien baserat pa dennes bedémning av vilka deltagare som representerar
populationen pa basta satt. Urval enligt sjalvselektion innebar motsatsen till det godtyckliga
urvalet da det &r populationens eventuella intervjupersoner som bestammer om de vill vara
med i studien eller inte. Snobollsmetoden innebar att forskaren genom en initial kontakt far
tips om fler mojliga kandidater till studien. Kvoturval innebér att andelen i urvalet bestams
forst (Larsen, A, K, 2009).

Vi hade efter langa diskussioner kommit fram till att det gagnar undersokningen att fa sa
djupgaende svar som méjligt kring hur foretagen paverkas av riskkapitalavdraget. Darmed
hade vi for avsikt att anvanda oss av intervjumetoden for att inhamta vara data.

De foretag som ombads att delta i studien valdes sa att de skulle uppfylla villkoren for
riskkapitalavdraget da det ar dessa foretag som direkt paverkas av forslaget.

Efter att ha faststallt kriterierna, som bygger pa kraven for att fa riskkapitalavdraget, vi
anvande oss av sokkriterierna: omséttning upp till 80 miljoner, antal anstallda 1-49 samt
tillgangar upp till 80 miljoner, sa skrev vi in dessa i databasen Retriever Bolagsinfos
sokfunktion samt angav regionen Goteborg, vi kontrollerade ocksa att foretagen betalade
minst 300 000 kronor i 16n. Nar vi hade hittat ett foretag som stamde in pa kriterierna sa
letade vi upp foretagets kontaktuppgifter genom att anvanda sokmotorn Google.

Vi har anvént oss av en blandning av sjalvselektionsmetoden och godtyckligt urval genom att
skicka ut forfragningar till féretag som befinner sig i var malgrupp om de vill delta i var
studie. Anledningen till att vi valde denna mix av metoder var for att vi inte hade nagon start
kontakt som kunde ge oss fler kontakter med féretag och darmed fick snébollsmetoden
uteslutas.

Efter att vi hade utformat frageguiden (se bilaga 1) tog vi kontakt med foretagen genom att
skicka e-post och detta foljdes upp genom att vi ringde till foretagen da vi inte fatt nagra
positiva svar av foretagen om huruvida de ville delta i studien. De personer som gick med pa
att intervjuas hade bara tid med kortare telefonintervjuer, vi genomforde darfor denna

undersokning genom att anvanda oss av telefonintervjuer.
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Intervjuerna var fran borjan tankta att genomfdras som direktintervjuer dar vi kunde grava oss
ner i problematiken kring foretagens finansiering och ge oss en djup forstaelse for deras
situation samt for hur forslaget till riskkapitalavdrag skulle kunna paverka deras situation.

Da vi enbart fick kortare telefonintervjuer med tre olika foretag lyckades vi inte samla in
tillrackligt med data for att kunna dra nagra generella slutsatser kring riskkapitalets eventuella
paverkan.

Telefonintervjuer skiljer sig inte i tillforlitlighet fran direktintervjuer utan manniskor anses
vara lika arliga mot forskaren oavsett vilken av dessa intervjuformer som anvands. Dessutom
ar utsikterna att kunna forklara syftet med intervjuerna samt de olika fragorna for
respondenterna lika goda som vid direktintervjuer (Denscombe, M, 2000).

Denna form innebar att vi enkelt kunde aterkomma for att stalla foljdfragor samt att vi kunde
forklara for respondenterna vad riskkapitalavdraget ar for nagot. Da vi enbart fick kortare
telefonintervjuer med tre olika foretag lyckades vi dock inte samla in tillrackligt med data for

att kunna dra nagra generella slutsatser kring riskkapitalets eventuella paverkan.

2.4. Enkdtundersokning

Enkater innebér att respondenten svarar genom att skriva sina svar direkt i frageformularet
istallet for att intervjuaren talar med respondenten, i denna typ av undersoékningar ar det av
stor vikt att fa in s& manga svar som méjligt (Eliasson, A, 2010). Efter ingaende diskussioner
med var handledare beslot vi oss for att forsdka hitta den nédvéandiga informationen pa andra
vagar, forst genom att skicka ut enkéter (se bilaga 3) till 50 olika foretag.

Dessa enkatfragor utgick fran var intervjuguide men i en enklare form da vi inte hade tillgang
till respondenterna.

Detta skulle om vi fatt in svar fran ett flertal av foretagen gjort det mojligt for oss att uttala
oss pa en mer generell niva kring hur riskkapitalavdraget skulle paverka foretag i Vastra
Gotaland.

Resultatet av enkatundersékning var svar fran tre av 50 foretag. Dessa svar var dock mycket
korta trots fragornas 6ppna karaktar. Detta gav darmed inte vad vi hade hoppats pa utan vi
fick istallet koncentrera oss pa Venture Capital foretagen, revisionsbyraerna och bankerna.
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2.5. Expertintervjuer

Vi besl6t oss for att intervjua Venture Capital foretag for att fa en marknadssyn pa detta
fenomen. Vi tog dven kontakt med revisionsbyraer och banker for att fa deras uppfattning om
riskkapitalavdragets paverkan.

Venture Capital foretagen hade vi direktintervjuer med (se bilaga 2) och vi fick ut mycket
intressant information. Bankerna och revisionsbyraerna har vi haft mycket kontakt med dock
sa har de sagt att de skall aterkomma men inte gjort detta och nar vi kontaktat dem igen sa har

vi inte fatt nagot svar.

2.6. Reliabilitet & Validitet
Reliabilitet innebar normalt att undersékning genomforts utan paverkan av slumpen.
Intervjuerna skall genomforas pa samma satt. Dessutom skulle en likadan undersékning fa
samma resultat (Trost, J, 2007).

“Med validitet avses att man som forskare verkligen mdter det som man avser att

mdita”(Ejvegard, R, 2003 s 73).

Vi har anvéant oss av fragor som har berort det omrade som var dmnat att undersoka samt foljt
upp med fragor som har kommit upp under undersokningens gang och som har varit av
intresse for undersdkningens syfte.
Nar vi gjorde vara val av kallor och metoder har vi hela tiden tankt pa vilken tillforlitlighet
som de olika kallorna och metoderna har och nér vi har haft mgjlighet har vi anvént oss av
primarkallor annars har vi funderat innan 6ver hur trovardiga de sekundérkallor vi har anvént
oss av ar. Vid anvéandning av telefonintervjuer har vi begrundat att denna intervjutyp har
samma tillforlitlighet som direktintervjuer.
Undersokning stotte dock pa ett flertal problem som har haft en negativ inverkan, det forsta ar
att respondenterna inte hade mojlighet att ge tillrackligt med tid for att intervjuerna skulle
kunna nd sa djupt in pd amnet som vi hade for avsikt. Dessutom lider uppsatsen av att det
endast var tre foretag som deltog i intervjustudien. Detta ledde till att vi i ett forsok att fa in
mer data skickade ut enkater till 50 foretag dock deltog endast tre foretag i enkéatstudien vilket
kan ha gjort att de resultat som uppvisas &r snedvridna i forhallande till hela populationen.
Detta kan bero pa att riskkapitalavdraget enbart ligger pa forslag an sa lange och att
foretagarna annu inte har satt sig in i vad detta betyder.
Vi forsokte dven fa in intervjuer fran banker och revisorer men trots att vi hade mycket

kontakt med flera banker och revisionsfirmor sa blev det ingen intervju med nagon av dem.

16



3. Teoretiskt ramverk

| detta kapitel sa presenterar vi de teorier som ligger till grund for att forsta amnet. Dessutom
kommer dessa teorier bygga upp analysen. Det teoretiska kapitlet &r uppbyggt for att ge
lasaren en god forforstaelse for foretagens finansiering och dess problem innan vi introducerar

riskkapitalavdraget i Sverige och i Storbritannien.

3.1. Tidigare forskning
I en undersokning av Clary Jonsson (2002) sa beskriver hon hur finansiering i snabbt

organiskt vaxande foretag ser ut, variabler som studeras &r bland annat storlek, bransch och
alder. Undersokningen gjordes pa 1211 tillvaxtforetag som hade fordubblat sin omsattning
under tre ar. Undersokningen visade att 58 % av foretagen lyckades finansiera sin tillvaxt helt
pa egen hand, samtidigt visade studien att 25 % av foretagen inte hade nagon majlighet till
sjalvfinansiering av sina investeringar. De tva variablerna som hade storst paverkan pa hur
foretaget finansierade sin tillvaxt var tillvaxttakt och storlek. Clary Jonsson (2002) ansag att
ju aldre ett foretag var desto mer lanade foretaget, dessutom menade hon att ju storre ett
foretag var desto mer sjélvfinansierad var dess tillvaxt. Vidare menar hon att ju hégre
tillvaxttakt desto svarare far foretaget att sjalv finansiera sin tillvéxt.

3.2. Tillvixt
Enligt Gandemo (1996) sa finns det flera satt att mata huruvida ett foretag har vuxit. Dessa
olika satt utgar fran matningar av skillnader i omséattning, balansomslutning, foradlingsvérde,
antal anstéllda och volym, Gandemo (1996) menar dock att inget av dessa matt ger
tillfredstallande resultat. Wiklund (1998) menar att manga forskare anser att tillvéxt i
omsattning eller antal anstallda &r bra satt att mata hur det har gatt for smaforetag.

3.3. Finansiering av onoterade bolag
Finansieringen av foretag ar problematisk bada nar det géller att starta foretaget men ocksa
nar foretaget skall vaxa. Goda idéer ar inte tillrackligt da det inte finns pengar att starta
foretaget med. Problemen med finansiering av tillvéxten hanger ofta samman med dalig
I6onsamhet, dyra investeringar och hdga rantor pa lan. Utveckling av nya produkter och 6kad
kapacitet kraver en hog kapitalinsats (Ahrens, T, 2005).
Det vanligaste sattet som en foretagare finansierar sin nystartade verksamhet pa ar att anvanda
sina egna pengar. Medan det ar mindre vanligt att féretagaren finansierar sitt foretag genom
att 1ana av bekanta eller banken. Detta beror pa att foretagaren for att fa lana pengar av
banken oftast behover ha tillgangar att pantsatta, detta stélls oftast som krav fran banken,

nagot foretagaren séllan har i starten (Foretagsskattekommittén, 2012).
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I en understékning gjord av myndigheten for tillvéxtpolitiska utvarderingar och analyser
(2010) framkommer det att bland de nystartade foretagen ar 2009 sa finansierades 80 % med
egna medel, 7 % med medel fran slakt och vanner, 11 % med banklan och 3 % pa annat sétt.
Onoterade foretag kan finansieras pa olika satt, ndgra av de vanligaste &r: eget kapital,
riskkapital, banklan samt olika offentliga stod (Connect Sverige, 2005).
Foretag har olika alternativ att vélja bland nar det galler dess finansiering. | den sa kallade
”Pecking order”-teorin, som Myers, S, C lade fram ar 1984, sa vill foretag i forsta hand
anvanda aterhallen vinst for att finansiera investeringar, efter detta ar det att Iana pengar eller i
vissa fall anvanda sig av konvertibla lan och sist i ordningen sa kommer att ge ut nya aktier.
Anledningen till att foretag helst inte ger ut nya aktier beror pa att de vill undvika att sélja
aktier till ett for lagt pris, om kursen skulle vara for lag vid det tillfalle som de behdver pengar
for investeringen.

3.3.1. Eget kapital
Det egna kapitalet ar av sadan art att det inte skall betalas tillbaka till investeraren och inte
heller skall det finnas avtalad avkastning for det egna kapitalet. Eget kapital ar ocksa grunden
till foretagets fortlevnad da de eventuella forlusterna raknas av emot det egna kapitalet,
darigenom mojliggors ocksa belaning av foretaget (Andrén N, Eriksson T och Hansson, S,
2003).

3.3.2. Riskkapital
Det kapital som en investerare satter in i ett bolag kallas for riskkapital for detta far
investeraren en del av foretaget som denne dger. | normalfallet utgar ingen ranta till
investeraren utan det &r endast nar foretaget har tillrackliga resurser som investeraren kan fa
utdelning av foretaget. Investeraren ar darmed utsatt for en hogre risk an de 6vriga
finansidrerna till foretaget (Michael Nyman, 2002).
Private Equity &r en investering i onoterade bolag och &r normalt tidsbegransad till 3-5 ar
innan den séljs. Venture Capital &r en investering i onoterade bolag och &r normalt en
investering i de tidigaste faserna av ett foretags utveckling och det kallas darfér dven ibland
for ”saddfinansiering” dé de ibland &r med redan vid uppstarten av foretaget (Michael Nyman,
2002).

3.3.3. Banklan
Banklan innebér oftast att foretaget maste stélla ut sakerheter for lanet, dessa kan besta av: en
foretagsinteckning som innebér att banken har ratt att fa betalt fore de andra fordringsagarna
upp till ett bestamt belopp, i foretagets 16sa egendom. En sakerhet kan ocksa vara en

fastighetsinteckning som liknar foretagsinteckningen med den skillnaden att den géller
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foretagets fastigheter eller agarens fastigheter. Slutligen sa finns alternativet personlig borgen
som innebar att personen som tar pa sig detta ansvarar for foretagets skulder om dessa inte
betalas av foretaget (Connect, Sverige, 2005).
Kreditinstitut far endast 1dna ut pengar om ”forpliktelserna pa goda grunder kan forvéantas bli
fullgjorda” (Gregow, T, 2010 s B 1905). For nystartade foretag finns det normalt sett tva
alternativ till krediter, dessa ar investeringskredit och checkrékningskredit. Investeringskredit
ansoker foretagaren om for speciella investeringar och projekt. Denna typ av kredit innebér
ocksa att det behdvs ett godkannande fran banken av den plan foretagaren har for projektet
eller investeringen, aterbetalningstiden varierar mellan tre till atta ar. Checkrakningskredit
anvands for att betala for foretagets I6pande verksamhet (Garmer, F och Kyllenius, M, 2004).
3.3.4. Offentligt foretagsstod
Bidrag: "Bidrag utan krav pd dgande eller dterbetalning dr den vanligaste formen av

offentlig finansiering” (Connect Sverige, 2005, s 30).

“Exempel pa stod: forskning och utvecklingsprojekt fran VINNOVA eller EU kommissionen”
(Connect Sverige, 2005, s 30).

Mjuka lan efterskanks om projektet som foretaget genomfort foljt planen och rapporten
godkanns. Exempel pa denna typ av lan &r stod till foretag som skall etablera sig utomlands.
(Connect Sverige, 2005).

Lan fran offentliga finansiarer:

“Ldn for viss typ av investeringar. Exempel pa stod fran Nordiska investeringsbanken eller

Europeiska investeringsbanken” (Connect Sverige, 2005, ss 30 - 31).

Riskkapital fran offentliga aktorer:
“Riskkapital for viss typ av investeringar: Exempel pd stod: riskkapital till
internationaliseringsprojekt i vissa ldnder utanfor Sverige frdan Swedfund eller Nefco™

(Connect Sverige, 2005, s 31).
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3.4. Kapitalstrukturen i olika faser
Det finns tre olika faser som ett foretag gar igenom under foretagets levnadsbana.
Dessa dr tidiga fasen, tillvaxtfasen och den mogna fasen (Andrén, N, et al, 2003).

e | den tidiga fasen sa har foretag generellt sett en liten andel intakter i forhallande till
dess kostnader som bland annat innefattar utveckling av produkten och
marknadsforing. Finansieringen i denna fas &r huvudsakligen eget kapital i form av
Venture Capital.

o | tillvaxtfasen sa ar det bade hoga intakter och hdga kostnader, framst pa grund av
Okade kostnader for investeringar. | vissa fall visar foretagen hér ett positivt resultat.
Aven i denna fas bestar finansieringen till storsta del av eget kapital.

e | den mogna fasen sa gar foretaget med vinst och for att fa sa hog avkastning som
mojligt ar verksamheten oftast till storsta delen finansierad med Ian.

(Andrén, N et al, 2003).
3.5. Foretagsskattekommitténs forslag till riskkapitalavdrag
Enligt Foretagsskattekommittén (2012) sa riktar sig forslaget om riskkapitalavdrag till mindre
och nystartade foretag pa grund av att dessa i normalfallet inte har tillgang till
kapitalmarknaderna. Forslaget skall darmed ge foretagen en hjélp att fa kapital i det tidiga
skedet av foretagens existens dar de annars behdver lésa finansieringen pa egen hand.

Sammanlagt bedoms 15 000 nybildade foretag beroras av riskkapitalavdraget per ar.

”Antalet nybildade aktiebolag har dkat med narmare 70 procent sedan 2008, vilket gor att
fler kommer att vara berattigade till riskkapitalavdrag for nybildade bolag”
(Foretagsskattekommittén, 2012, s. 265).

3.5.1. Villkoren for avdraget
For att investeraren skall kunna fa avdrag for sin investering, behéver foretaget uppfylla

foljande krav. Foretaget far inte ha fler &n 50 heltidsekvivalenter, maste betala minst 300 000
kronor i 16n samt arligen omsétta eller ha tillgangar till ett varde av hogst 80 miljoner kronor.
Foretaget far inte vara i ekonomiska svarigheter. Dessutom far foretaget inte verka i dessa
branscher: varvsindustri, kolindustri eller stalindustri da de inte inkluderas i
riskkapitalavdraget. Dessutom far inte verksamheten till stor del besta av kapitalforvaltning.
Utdver detta tillkommer en begransning i totalt mottagande av investeringar pa 20 miljoner/ar
per foretag, om denna grans dverskrids utgar inget avdrag pa den dverskjutande delen
(Foretagsskattekommittén, 2012).
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Sammanlagt bedoms cirka 27 000 personer kunna anvéanda riskkapitalavdraget, da avdraget
maste betalas tillbaka nar aktierna séljs eller om foretaget gar i konkurs sa anses det vara som

ett rantefritt 1an (Foretagsskattekommittén, 2012).

3.5.2. Konsekvenser enligt Foretagsskattekommittén
Foretagsskattekommittén (2012) anser att eftersom riskkapitalavdraget ar ett helt nytt system

ar det mycket svart att gora korrekta bedémningar av vilken paverkan inférandet av detta
system kan fa. Foretagsskattekommittén (2012) gor bedémningen att riskkapitalavdraget
skulle 6ka de administrativa kostnaderna, kontroll om foretaget uppfyller riskkapitalavdragets
villkor, for foretagen med cirka 1,4 miljoner kronor.

Effekten av investeringar i foretag som uppfyller kraven for avdraget, kan leda till att andra
foretag far mindre investeringar. Foretagsskattekommittén anser att investeringarna far en
nettodkning genom riskkapitalavdraget som leder till en 6kad produktivitet och BNP. Detta
ger i sin tur en hogre reallon (Foretagsskattekommittén, 2012).

Enligt Foretagsskattekommittén (2012) sa skulle ett inforande av riskkapitalavdraget minska
skatterna med 490 miljoner kronor det forsta aret for att sedan innebara en minskning med
290 miljoner kronor arligen. Ut6ver detta bedoms skatteverket fa ett kat behov pa 7 miljoner
kronor for det forsta aret for att sedan sjunka till ett behov pa 6,5 miljoner kronor per ar for de

extra resurser som skulle kravas.

”Avdraget far goras i inkomstslaget kapital. Kapitalinkomstskattesatsen ar 30 procent.
Utifran data for 2008 beraknas att famansforetagsdelagare skulle ha varit beréattigade till
riskkapitalavdrag pa sammanlagt 567 miljoner kronor, vilket motsvarar tillskott for 850
miljoner kronor (850 x 2/3 = 567). Det skatteméassiga vardet av avdragen uppgar till 170
miljoner kronor (= 850 x 2/3 x 0,3) ” (FOretagsskattekommittén, 2012, s. 265).

3.5.3. Kritik mot foretagsskattekommitténs forslag till riskkapitalavdrag
Tvé av ledaméterna, Rune Andersson och Asa Hansson, i foretagsskattekommittén reserverar

sig mot forslaget till riskkapitalavdrag.

Rune Andersson anser att riskkapitalavdraget borde vara definitivt och inte ett lan for att ge
effekt for investerare. Dessutom menar han att avskaffandet av representationsavdraget
berdknas ge en 6kad skatteeffekt da detta innebar en total 6kning av skatteinkomster pa 1 600
miljoner. En skattekredit daremot ger enbart upphov till en konstant minskning av skatten pa
290 miljoner. Detta &r ytterligare en anledning menar Rune till att géra avdraget permanent

da det fortfarande inte skulle innebara nagra forlorade skatteinkomster, ett definitivt avdrag
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berdknas minska skatteinkomsterna med 580 miljoner. Avslutningsvis menar han att de
komplexa reglerna dkar de administrativa kostnaderna (Foretagsskattekommittén, 2012).
Docent Asa Hansson anser dven hon att riskkapitalavdraget borde vara definitivt och inte bara
ett 1an. Hon papekar aven att foretag i olika situationer, nystartade, tillvaxt etcetera paverkas
pé olika sétt av skatter. Asa anser ocksa att det finns en risk for skuldfalla med forslaget om
skattekredit, och att det gar stick i stav med direktiven ”Uppskov med beskattning bor i stérsta
mojliga man undvikas och befintliga uppskovsmajligheter bér omprévas”
(Foretagsskattekommittén, 2012, s. 331).

Mattias Dahlberg (2012) vid Juridiska fakultetsnamnden é&r i sitt remissyttrande mycket
kritisk mot riskkapitalavdraget som han menar skapar skillnader i skatteuttaget da inte alla
foretag omfattas av detta avdrag. Dessutom ifragasatter han huruvida det ar motiverande att
investera i smaforetag nar avdraget inte & permanent. Han menar dven att det komplicerade
regelverk som foreslas lagger ytterligare en borda pa smaforetagen.

Mattias Dahlberg (2012) tar ocksa upp viktiga bakgrundsfragor for riskkapitalavdragets

eventuella framgang:

“Fundamentala fragor som begrdnsningar i rinteavdragsrdtten och bolagsskattesatsens hojd

mdste bedomas innan man kan prova behovet av riskkapitalavdrag”

(Mattias Dahlberg, 2012, s.5).

Naringslivets Skattedelegation (2012) kritiserar Foretagsskattekommitténs forslag ar 2012 till
riskkapitalavdrag och menar att det inte &r en tillrdcklig minskning av de skadliga effekter
som de hoga skatterna pa kapital ger. De héller med i de reservationer som bland annat Asa
Hansson och Rune Andersson gav uttryck for i Foretagsskattekommitténs forslag ar 2012.
Naringslivets Skattedelegation (2012) anser dven att riskkapitalavdraget som ett definitivt
avdrag skulle vara mer i enlighet med direktivet for Foretagsskattekommitténs utredning.
3.6. Riskkapitalavdraget i Storbritannien
Storbritannien inforde i borjan av 1980-talet skattelattnader for fysiska personer som
investerade i onoterade bolag och det kallades forst for ”Business Expansion Scheme” senare
ersattes detta med “Enterprise Investment Scheme (EIS)” syftet med detta var att
Storbritannien ville underlatta for de onoterade foretagen att fa tillgang till fysiska
investerares kapital (FOretagsskattekommittén, 2012).
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3.6.1. Villkoren for avdraget
Reglerna for att fa skattelattnader ar enligt EIS:

e Nagot annat foretag far inte ha kontroll dver foretaget som investeringen sker i.

e Antalet anstallda i foretaget maste understiga 250 heltidsekvivalenter.

e Bolaget maste ha verksamhet i Storbritannien.

e Tillgangarna far inte 6verstiga 15 miljoner pund precis innan nyemitteringen och 16
miljoner pund efter den.

e Avdraget har aven restriktioner kring vilken sorts bransch som foretagen far verka i.
Exempel pa dessa branscher ar finansbranschen, batbyggarbranschen samt stal - och
kolproduktion.

(Gov, UK, 2012)

Enligt EIS sa kan en investerare i onoterade foretag fa 30 % pa investeringar upp till hogst
1000 000 pund (Gov, UK, 2012). Detta dras enbart ifran inkomstskatten och investeringen far
inte sdljas inom 3ar for att investeraren skall ha ratt att dra av investeringen
(Foretagsskattekommittén, 2012).

EIS reglerna mojliggor for investerare att skjuta upp betalning av skatt for de vinster som goérs
under forutsattning att de investeras i ett annat foretag som ger rétt till avdrag enligt EIS
(Foretagsskattekommittén, 2012).

3.6.2. Konsekvenser av riskkapitalavdraget i Storbritannien.

Utredningar har visat pa positiva effekter av avdraget, dock kan dessa vara fargade av
ideologiska forestallningar. Storbritannien har &ven andra skatteincitament for investeringar i
onoterade foretag bland annat for juridiska personer (Foretagsskattekommittén, 2012).

Den brittiska skattemyndigheten gjorde ar 2003 en undersokning dar det framkom att néstan
hélften av investeringarna hade gjorts enbart pa grund av avdraget (Svenskt Naringsliv, 2010).
| en studie som gjordes ar 2007 pa vilken paverkan det brittiska riskkapitalavdraget (EIS)
hade haft pa de foretag som hade mottagit investeringar, under de forutsattningar som det
brittiska avdraget har satt upp, framkom det att féretagen som anvant sig av avdraget:

e Byggde upp sin kapacitet genom en 6kning i fasta tillgangar samt 6kade antalet
anstallda, dessutom hade de hdgre omséattning &n de foretag som inte anvant avdraget.
Understkningen fann ocksa att foretagens storlek var positivt korrelerad med 6kning i
fasta tillgangar och antal anstéllda. Detsamma gallde for foretagets alder som

dessutom ansags positivt associerad med skuldsattningsgrad.
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e Genomsnittligt sa kunde inte undersokningen hitta nagra starka samband mellan
investeringar gjorda under riskkapitalavdraget, dock fann de att ju &ldre ett foretag var
desto mer 6kade vinstmarginalen och antalet anstallda, medan de fann att foretagens
storlek hade en negativ inverkan pa dess effektivitet. Undersokningen visade att
foretag som anvande sig av riskkapitalavdraget hade en lagre skuldséttningsgrad och

anstéallda som var mer produktiva.

e Foretag som hade en diversifierad verksamhet visade pa battre omséattning och ett
storre antal anstéllda (Cowling, M, Bates, P och Jagger, N, 2008).

3.7. Sammanfattning
Genom de teorier som Gandemo (1996) lagt fram sa har vi blivit varse de fallor som finns hos
olika satt att mata tillvaxt pa. Dock har vi genom Wiklund (1998) fatt veta att for sma foretag
sa ar de mest lampliga metoderna att mata tillvaxt genom att mata forandringen i
omséttningen eller antal anstéllda.
Det teoretiska kapitlet har aven givit oss en bild av de krav som riskkapitalavdraget staller pa
foretagen for att deras investerare skall kunna utnyttja avdraget, samt hur avdraget &r
utformat. Detta gav oss mdjlighet att skapa en kravprofil for de féretag som kunde vara
aktuella for studien.
De olika finansieringsformer som tagits upp i kapitlet har gjort att vi fatt en maojlighet att
utforma fragor kring hur de olika foretagen har finansierat sig. De olika teorierna kring vilka
problem som finns for smaforetagens majligheter for att finansiera sig gav oss en mojlighet
att utforma fragor kring om foretagen i undersokningen har haft nagra specifika problem med

sin finansiering.
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4. Empiri

| detta kapitel s& kommer vi att skriva om de foretag som har intervjuats samt redovisa de svar
som vi har mottagit genom de telefonintervjuer som genomforts samt de enkatsvar som

inkommit och intervjusvaren fran Venture Capital bolagen.

4.1. Foretagssyn

4.1.1. Intervjuunders6kning

Foretag 1

Bakgrund

Det forsta foretaget som intervjuades arbetade med utveckling samt marknadsféring av mjuk -
och hardvara for kommunikation och datainsamling samt sparbarhet. Foretaget verkar framst

mot industrin och fastighetsautomation (foretag 1, 2012).

Tabell 1: Beskrivning av foretag 1, ar 2011, redovisningsdata fran Retriever maj 2012.

Loner Antal Omsattning Eget kapital | skulder Foretagsinteckning
anstéllda

2200000 |4st 6 148 882 kr 1075480 978 820 kr | 400 000 kr

kr kr

Foretaget grundades ar 1989 (foretag 1, 2012) och har de senaste tre aren upplevt en snabb
omséattningsokning, fran en omsattning pa cirka 3,8 miljoner kr ar 2009 till 2011 ars nivaer pa
dryga 6 miljoner kr.

Under samma period sa har vinsten efter skatt 6kat fran 184 tkr ar 2009 till att ar 2011
redovisa en vinst efter skatt pa 317 tkr, daremellan hade féretaget en dipp i resultatet nar de ar
2010 visade upp ett resultat pa i sasmmanhanget blygsamma 39 tkr.

Soliditeten har sedan ar 2009 sjunkit fran 57,18% ner till 49,88% ar 2010 for att sedan 6ka
nagot till 52,57% ar 2011. Foretagets kortfristiga skulder lag stabilt under ar 2009 och ar
2010 pa drygt 760 tkr skulderna 6kade dock ar 2011 till cirka 978 tkr, detta berodde framst pa
en okning av leverantorsskulder pa drygt 400 tkr medan de 6vriga skulderna minskade med
cirka 250 tkr.

Foretagets skuldfinansiering bestod ar 2011 av: forskott fran kunder, leverantorsskulder,

aktuell skatteskuld, 6vriga skulder samt upplupna kostnader och forutbetalda intakter.
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Utover dessa sa har foretaget foretagsinteckningar till ett varde av 400 000 kr vilket har gett

dem en checkrakningskredit pd motsvarande belopp.

Intervjun
Intervjun gjordes med foretagets VD. Hon uppgav under intervjun att foretaget befinner sig i
en tillvaxtfas och att de hade som ambition att véxa. Vd:n ansag att de i framtiden har tillgang

till 1an fran banken och att de inte behéver ha nagon sakerhet da hon sa:

"vi dr stabila och de kollar pa var redovisning”

Vidare menade Vd:n att foretagets aterbetalningstid ar 30 dagar for deras produkter och att det
gar bra.

Dock ansag hon att foretaget hade ett behov av 6kat inflode av externt dgarkapital eller 1an for
tillvaxt. Vd:n ansag att detta behévdes for investeringar samt for att anstalla personal.
Daremot var hon osaker pa vad for effekter eller problem riskkapitalavdraget skulle kunna

innebéra for foretaget.

FoOretag 2

Bakgrund

Det andra foretaget som intervjuades arbetade med tryckeriverksamhet framst emot
digitaltryck, offsettryck och foto. Dessutom hjalper de till att hitta I6sningar for sina kunder

inom dessa omraden (Foretag 2, 2012).

Tabell 2: Beskrivning av foretag 2, ar 2010, redovisningsdata fran Retriever maj 2012.

Loner Antal Omsattning Eget kapital | skulder Foretagsinteckning
anstallda

14 314 421 | 27 st 36369270 kr | 4359468 | 7144129 | 1500 000 kr

kr kr kr

Foretaget grundades ar 1960 (foretag 2) och har de senaste tre aren stabiliserat sin omsattning
till att ligga mellan 30 och 40 miljoner kr, fran en omsattning pa cirka 40 miljoner kr ar 2008
till 2010 ars nivaer pa dryga 36 miljoner kr daremellan hade de ett mellanar pa cirka 30
miljoner kr ar 2009. Foretagets kortfristiga skulder har under de senaste tre aren fluktuerat

kraftigt, fran att de ar 2008 I1ag pa knappt 7 miljoner kr till att ar 2009 ligga pa drygt 5
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miljoner kr och ar 2010 sluta pa drygt 7 miljoner kr pa grund av att posten évriga skulder dkat
med cirka 1,6 miljoner kr.

Foretagets skuldfinansiering bestod ar 2010 av: forskott fran kunder, leverantorsskulder,
aktuell skatteskuld, 6vriga skulder samt upplupna kostnader och forutbetalda intakter.

Under samma period sa har vinsten efter skatt okat fran 191 tkr ar 2008 till att ar 2010
redovisa en vinst efter skatt pa 499 tkr, ar 2009 hade dock foretaget en vinst pa endast 2 tkr
vilket berodde pa att foretaget aterforde knappt 900 tkr fran periodiseringsfonden.

Soliditeten som lag ar 2008 pa 41,61% okade under ar 2009 till 45,03% for att sedan sjunka
tillbaka under ar 2010 till 41,13%.

Intervjun

Intervjun gjordes med foretagets VD. Han menade att foretaget befinner sig i borjan av sin
mognadsfas och att de hade for avsikt att fortsdtta i samma storlek.

Vidare menade Vd:n att de for tillfallet inte har nagra l1an men att de inte visste huruvida det
skulle behovas i framtiden och att de hade foretagsinteckningar till ett varde av 1,5 miljoner.
Dessa foretagsinteckningar ger foretaget idag en checkkredit pa 1 miljon kr varav de har
utnyttjat 0,28 miljoner kr.

Vd:n uppgav att de har 30 dagars aterbetalningstid for deras produkter. Han ansag att
foretaget hade ett behov av okat inflode av externt dgarkapital eller 1an for investeringar och
marknadsforing pa 1-2 miljoner kr. Vd:n uppgav ocksa under intervjun att de hade undersokt
mojligheterna for att soka bidrag eller offentligt stdd men att de inte varit i det skarpa laget att
det behovts.

Vd:n hade ingen klar uppfattning av vad for effekter eller problem ett riskkapitalavdrag skulle

kunna innebéra for foretaget mer an att det skulle bli bra.
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FoOretag 3
Bakgrund
Det tredje foretaget som intervjuades arbetade med specialanpassade dvervakningssystem. De

arbetar framst mot 6vervakning av lantbruk med kunder 6ver hela vérlden (Foretag 3, 2012).

Tabell 3: Beskrivning av foretag 3, ar 2010, redovisningsdata fran Retriever maj 2012.

Loner Antal Omsattning | Eget kapital | skulder Foretagsinteckning
anstallda

2 186 356 4 st 9906 236 kr | 1237 688 3422114 2 000 000 kr

Kr kr kr

Foretaget grundades ar 2003 (Féretag 3, 2012). De har sedan ar 2008 gatt fran en omsattning
pa cirka 6 miljoner kr till att &r 2010 omsatta nara 10 miljoner kr, &r 2009 hade de hela 12
miljoner kr i omsattning nagot som alltsa sjonk tillbaka under ar 2010.

Foretagets skuldsattning 6kade fran drygt 2 miljoner kr ar 2008 till drygt 3 miljoner kr ar
2009 detta berodde pa att foretagets kortfristiga skulder kraftigt 6kat medan de langfristiga
minskat endast n&got. Ar 2010 var skuldernas 6kning endast 200 000 kr.

Foretagets skuldfinansiering bestod ar 2010 av: Langfristiga: checkrackningskredit, 6vriga
langfristiga skulder samt skulder till kreditinstitut. Kortfristiga: leverantorsskulder, aktuell
skatteskuld, upplupna kostnader och forutbetalda intédkter samt 6vriga kortfristiga skulder.
Foretaget har en foretagsinteckning pa 2 000 000 kr som har 6kat fran 1 500 000 kr ar 2008,
vilket gett dem en checkrackningskredit pa 1 000 000 kr varv de har utnyttjat 619 359 kr samt
skulder till kreditinstitut pa 582 104 kr.

Foretagets soliditet har 6kat fran 11,63% ar 2008 till 28,17% ar 2009, ar 2010 backade
soliditeten ner till 26,55% vilket berodde pa att foretagets skulder 6kade med 200 000 kr.
Foretagets vinst har under samma period vaxt fran 2008 ars resultat pa 157 tkr till 987 tkr ar
2009 for att sedan ar 2010 sluta pa 7 tkr, 2010 ars vinst beror pa att foretaget aterforde 70 tkr

av sina periodiseringsfonder och resultatet innan bokslutsdispositioner var -57 tkr.
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Intervjun

Intervjun gjordes med Vd:n pa telefon. Han beréattade att foretaget befinner sig i en tillvéxtfas,
dessutom tillade han att de har ett mal for tillvaxt 25 % arligen. Han ansdg inte att de hade
nagra problem att skaffa kapital.

Vd:n sa att de hade bade banklan och andra sorters lan. Dessa hade sakerheter som borgen och
sakerhet hos banken. VVd:n ansdg att de redan hade tillrackligt med 1an men att de i framtiden
hade behov av ungefar 1 000 000 kr.

Vd:n visste inte hur utvecklingen skulle paverkas av ett riskkapitalavdrag, de har dock en
policy att inte ta in kapital fran privatpersoner utan de har redan en partner som skéter detta.
Vd:n berattade vidare att de inte har haft eller ansokt om nagra bidrag/offentliga stod.
Foretaget har en aterbetalningstid pa dess produkter pa 30 dagar som fungerar bra.

4.1.2. Enkdtunders6kning

Foretag 1

Foretaget importerar och distribuerar elektroniska produkter (enké&tforetag 1, 2012).

Tabell 4: Beskrivning av foretag 1, ar 2011, redovisningsdata fran Retriever augusti 2012.

Loner Antal Omsittning | Eget kapital | skulder Foretagsinteckning
anstéllda

1300000 |4st 28 000000 | 13900000 | 7400000 5750 000 kr

kr kr kr kr

Foretaget grundades i mitten av 2000-talet (enkatforetag 1, 2012). Foretagets omséttning har
nara nog fordubblats under de tre ar som vi gjort jamfarelsen dver. Fran knappt 16 miljoner ar
20009 till 28 miljoner ar 2011.

Foretagets skuldsattning, som enbart bestar av kortfristiga skulder, har 6kat markant fran
knappt 2 miljoner till 7,4 miljoner sedan ar 2009 en stor del av detta ar leverantorsskulder.
Foretaget har en foretagsinteckning pa 5 750 000 kr.

Resultatet har okat fran 82 tkr ar 2009 till dryga 2 miljoner ar 2011. Samtidigt sa har
soliditeten minskat fran stabila 60 % ned till 45 %.

ENKATSVAR

Foretag 1 har haft aldre kontakter i banken och uppger ocksa att de snabbt blev I6nsamma och

att de darfor inte har haft nagra problem att finansiera sig. De sager sig ocksa ha intagit en
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langsammare tillvéxt for att de inte vill ha in externa investerare. Dessutom menar foretaget
att de inte har nagot behov av externt kapital.

Pa grund av foretagets installning till externa investerare, sa menar de att riskkapitalavdraget
inte skulle paverka dem just nu, men att det i framtiden skulle kunna férandra deras tillgang
till kapital.

Detta da det enligt deras uppfattning skulle bli billigare for investerare att investera i deras
foretag. Daremot sag de inte att riskkapitalavdraget skulle innebara nagra hinder om de skulle

anvanda sig av det.

Foretag 2

Foretaget arbetar med marknadsforing av produkter inom sjukvarden (enkéatforetag 2, 2012).

Tabell 5: Beskrivning av foretag 2, ar 2011, redovisningsdata fran Retriever augusti 2012.

Loner Antal Omsittning | Eget kapital | skulder Foretagsinteckning
anstallda

8 000000 | 22 st 61291000 | 37359 28 000 000 |5 050 000 kr

kr kr 000kr kr

Foretaget grundades ar 1986 (enkatforetag 2, 2012). Foretagets omséattning har kraftigt 6kat
under de tre ar som vi gjort jamforelsen 6ver, fran 45 miljoner ar 2009 till 61 miljoner ar
2011.

Foretagets skuldsattning, som numera enbart bestar av kortfristiga skulder, har 6kat markant
fran 15 miljoner till drygt 28 miljoner sedan ar 2009 en stor del av detta ar upplupna
kostnader och forutbetalda intakter. Daremot har deras langfristiga skulder aterbetalats.
Foretaget har en foretagsinteckning pa 5 050 000 kr.

Resultatet har aterhamtat sig fran att ha varit drygt 3 miljoner ar 2009 och dippat till drygt

2 miljoner ar 2010 till drygt 3 miljoner ar 2011. Samtidigt sa har soliditeten 6kat fran knappt
15 % upp till 24 %.

ENKATSVAR
Foretag 2 uppgav att de har haft relativt latt att fa 1an och har inte haft ndgon annan typ av

investerare. De trodde darfor inte att riskkapitalavdraget kommer att paverka deras
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mojligheter att skaffa kapital. De sag inte att riskkapitalavdraget skulle innebéra nagra hinder
om de skulle anvéanda sig av det. Foretag 2 uppgav att de inte hade nagot behov av externt

kapital just nu.

Foretag 3
Foretaget hyr ut semesterhus (enkéatféretag 3, 2012).

Tabell 6: Beskrivning av foretag 3, ar 2011, redovisningsdata fran Retriever augusti 2012.

Loner Antal Omséttning | Eget kapital | skulder Pantsatt bankkonto
anstéllda

4800000 |8st 20 000 000 | 5200 000 2 300 000 280 000 kr

kr kr kr kr

Foretagets omséattning har legat stabilt i spannet 20 -21 miljoner de tre ar som vi gjort
jamforelsen over, fran drygt 21 miljoner ar 2009 till drygt 20 miljoner ar 2011

Foretagets skuldsattning, som enbart bestar av kortfristiga skulder, har sjunkit fran knappt 4
miljoner till drygt 2 miljoner sedan ar 2009 en stor del av detta ar upplupna kostnader och
forutbetalda intékter. Foretaget har ett pantsatt bankkonto pa 280 000 kr.

Resultatet har aterhamtat sig fran att ha varit drygt 6 miljoner ar 2009 och dippat till drygt 4
miljoner ar 2010 till drygt 5 miljoner ar 2011. Samtidigt sa har soliditeten 6kat fran 62 % ar
2009 upp till att ligga stabilt kring 70 % ar 2010 och ar 2011.

ENKATSVAR

Foretag 3 sager sig alltid ha haft god likviditet och darfor inte haft nagon anledning att ga till
banken. De trodde darfor inte att riskkapitalavdraget kommer att paverka deras majligheter att
skaffa kapital. De sag inte att riskkapitalavdraget skulle innebéra nagra hinder om de skulle

anvanda sig av det, detta berodde pa att de inte var inblandade i det problemet just nu.
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4.2. Marknadssyn

Venture Capital foretag

VC Foretag 1

VC foretag 1 menar att det har blivit karvare att hitta investerare till smaforetag. Foretaget
menar dock att detta skiljer sig at vasentligt beroende pa vilken bransch foretaget tillhor da
kraftbolag har betydligt lattare att attrahera kapital &n vad Life science/lakemedelsbolag har.
VC foretag 1 ansag att de framsta anledningarna till att foretag sokte sig till dem var pengar
och ndgon som kan driva det kommersiella. VC foretag 1 uppgav att de normalt investerar
upp till en miljon kr samt att de oftast far med sig andra investerare som investerar mer.

VC foretag 1 ansag ocksa att riskkapitalavdraget skulle forandra forutsattningarna att skaffa
kapital rent tekniskt.

VC foretag 1 ansag att de mellanhander/ agenter som behovs var Connect som skyltfonster for
foretag samt natverk for affarsanglar.

VC foretag 2

VC foretag 2 ansag att for foretag med litet och medelstort kapitalbehov sa fanns det goda
chanser att skaffa kapital genom att lana eller hitta investerare.

VC foretag 2 ansag dock att det var stora skillnader beroende pa typ av foretag, om det ar ett
traditionellt foretag med maskinpark som de kan belana har de lattare att fa lan da de har
sakerhet. Medan foretag som baseras pa idéer har svart om de inte kan visa pa historisk vinst.
Foretag som har potential att vaxa snabbt och bli stora foretag som baseras pa idéer eller
patent som ej har positivt kassaflode, far vanda sig till investerare istéllet.

VC foretag 2 ansag att den stora anledningen till att foretag inte far lan &r att de har negativt
kassaflode. De uppgav att de flesta investeringar som de gor ligger i storleksklasen 1-3
miljoner kr. Vidare menade de att de framsta anledningarna till att foretag soker sig till dem &r
att VVC foretag 2 tillfor pengar, kompetens, natverk och legitimitet.

VC foretag 2 ansag att riskkapitalavdraget skulle paverka moéjligheterna att skaffa kapital,
beroende pa de slutliga villkoren, mest for de féretag som hade mindre kapitalbehov pa nagra
hundratusen. De ansag inte att riskkapitalavdraget skulle innebéra nagra problem.

VC foretag 2 ansag att mellanhander/agenter av typen Connect dér foretag och investerare kan

traffa varandra kanske skulle behdvas.
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5. Analys

| detta kapitel kommer vi att flita samman empirin med teorin och analysera den information

som har framkommit genom undersokningen.

5.1. Finns det ett kapitalbehov hos onoterade foretag?
De tre foretagen som deltog i intervjuundersokningen uppgav att de hade ett behov av externt
agarkapital eller 1an, dock ansag inget av foretagen i studien att de har nagot problem att
skaffa mer kapital. Tva av foretagen specificerade detta behov som att det befann sig kring 1-
2 miljoner medan det tredje foretaget enbart uppgav att det fanns ett behov for att kunna 6ka
sina investeringar och anstalla fler. \Vd:n for foretag 2 uppgav ocksa under intervjun att de
hade undersokt mojligheterna for att soka bidrag eller offentligt stod men att de inte varit i det
skarpa laget att det behdvts.
Av de foretag som deltog i enkatundersokningen ansag sig inget av foretagen ha nagot behov
av tillskott, det tredje uppgav dessutom att de intagit en ldagre tillvaxt da de inte vill ha in
nagra externa finansiarer.
De foretag som deltog i intervjuundersokningen foljer ”Pecking order” teorin da de i forsta
hand anvénder sig av aterhallen vinst for att finansiera sina fasta tillgangar (Myers, S, C,
1984).
Detta pekar i samma riktning som en undersokning gjord av myndigheten for tillvéxtpolitiska
utvarderingar och analyser (2010) dar det framkom att bland de nystartade foretagen ar 2009
sa finansierades 80 % med egna medel, 7 % med medel fran slakt och vanner, 11 % med
banklan och 3 % pa annat satt.
Aven undersékningen av Clary Jénsson (2002) visade att 58 % av foretagen lyckades
finansiera sin tillvéxt helt pa egen hand medan 25 % helt lanefinansierade sina investeringar.
Alla foretag som deltagit i studien har tillgang till banklan genom sakerheter. | fyra av
foretagen bestar dessa sakerheter endast av foretagsinteckningar, som innebér att banken har
ratt att fa betalt fore de andra fordringségarna upp till ett bestamt belopp i foretagets l6sa
egendom (Connect Sverige, 2005). Ett av foretagen har &ven borgen som sakerhet, borgen
innebar att personen som tar pa sig detta ansvarar for skulderna om dessa inte betalas av
foretaget (Connect Sverige, 2005). Detta foretag ar ocksa det anda foretaget i studien med
langsiktiga lan. Dessutom &r det ett foretag som endast har ett pantsatt bankkonto som

sakerhet.
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Detta indikerar att det for foretag som befinner sig i ett senare skede av foretagets livscykel sa
ar det stora problemet med kapitalanskaffning inte sikerheter for banklan. Detta var vad
Foretagsskattekommittén (2012) ansag att det stora problemet var for foretag som skulle starta
upp, att de inte hade nagra tillgangar att pantsatta.
Déremot kan det finnas andra anledningar till att féretag som befinner sig i en tillvéxtfas har
problem med finansiering till exempel vad Ahrens (2005) tar upp som problem med
finansiering av tillvaxt som dalig 1onsamhet, dyra investeringar och hga rantor pa lan.

5.2. Kapitalbehov hos onoterade foretag ur ett VC-perspektiv
De investeringar som gors i de onoterade foretagen, av de VVC foretag som vi har intervjuat,
ligger pa mellan 1 till tre miljoner, i vissa fall mer, beroende pa hur mycket évriga investerare
skjuter till. Det har framkommit i intervjuerna med bada VC foretagen att det finns skillnader
beroende pa vilken bransch investeringsobjektet befinner sig i, om det &r ett traditionellt
foretag med maskinpark som de kan belana har de lattare att fa 1an da de har sakerhet. Medan
foretag som baseras pa idéer har svart om de inte kan visa pa historisk vinst, dessa foretag har
I intervjuerna ansetts vara mer beroende av riskkapital.

5.3. Hur skulle ett riskkapitalavdrag paverka onoterade foretag?

SKiljer det sig beroende pa tillvixtambition?
5.3.1. Riskkapitalavdragets paverkan samt tillvixtambition for foretag 1 i
intervjustudien
Vd:n ansag att de hade behov av externt kapital for tillvéaxt, for investeringar och for att
anstalla mer personal. Daremot var hon osaker pa vad for effekter eller problem
riskkapitalavdraget skulle kunna innebé&ra for foretaget eller dess investerare.
Enligt Vd:n sa befinner sig foretaget i en tillvaxtfas, detta pastaende starks av att
omsattningen har okat fran cirka 3,8 miljoner ar 2009 till dryga 6 miljoner ar 2011.
Foretagets vinst efter skatt har fluktuerat kraftigt fran 184 tkr ar 2009 till att ar 2011 redovisa
en vinst efter skatt pa 317 tkr, daremellan hade foretaget en dipp i resultatet nar de ar 2010
visade upp ett resultat pa i sammanhanget blygsamma 39 tkr.
Detta tillsammans med deras satt att finansiera sig foljer den teorin som Andrén (2003) lagger
fram kring hur foretag i tillvaxtfas finansierar sig. I tillvaxtfasen sa ar det bade héga intékter
och héga kostnader, framst pa grund av dkade kostnader for investeringar. | vissa fall visar
foretagen har ett positivt resultat. Aven i denna fas bestar finansieringen till storsta del utav
eget kapital (Andrén, 2003).
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5.3.2. Riskkapitalavdragets paverkan samt tillvixtambition for foretag 2 i
intervjustudien

Enligt Vd:n sa befinner sig foretaget i borjan av en mognadsfas, de hade for avsikt att fortsétta
i samma storlek. Detta visas aven i deras redovisning dar de senaste tre aren har inneburit att
deras omsattning stabiliserat sig till att ligga mellan 30 och 40 miljoner kr
Vd:n ansag att foretaget hade ett behov av okat inflode av externt dgarkapital eller lan for
investeringar och marknadsforing. Vd:n hade ingen klar uppfattning av vad for effekter eller
problem ett riskkapitalavdrag skulle kunna innebéra for foretaget mer an att det skulle bli bra.
Vinsten tillsammans med finansieringen ger en bild av ett foretag som snarare &r i en
tillvaxtfas.
| tillvaxtfasen sa ar det bade hoga intakter och hdga kostnader, framst pa grund av dkade
kostnader for investeringar. | vissa fall visar foretagen har ett positivt resultat. Aven i denna
fas bestar finansieringen till storsta del utav eget kapital (Andrén, N, et al, 2003).
De befinner sig alltsa inte i vad Andrén (2003) beskriver som en mognadsfas, i den mogna
fasen sa gar foretaget med vinst och for att fa sa hog avkastning som majligt ar verksamheten
oftast till storsta delen finansierad med lanat kapital (Andrén, N, et al, 2003). Att VVd:n ansag
att de var i en mognadsfas kan bero pa att de enligt \Vd:n endast &r i borjan av en mognadsfas,
da omséttningen har stabiliserat sig.

5.3.3. Riskkapitalavdragets paverkan samt tillvixtambition for foretag 3 i

intervjustudien

Enligt VVd:n sa befinner sig foretaget i en tillvéaxtfas, dessutom har foretaget ett mal for tillvéxt
pa 25 % arligen. Da deras omséttning har 6kat fran ar 2008 cirka 6 miljoner kr till att ar 2010
ligga pa knappt 10 miljoner, detta visar pa att de uppfyller sitt tillvaxtmal i genomsnitt.
Vd:n ansag att de redan hade tillrackligt med 1an men att de i framtiden hade behov av externt
kapital. Vd:n visste inte hur utvecklingen skulle paverkas av ett riskkapitalavdrag, de har dock
en policy att inte ta in kapital fran privatpersoner da de har redan en partner som skoter
finansieringen.
Detta kan gora att foretaget inte paverkas av ett inforande av riskkapitalavdraget savida de
inte gor &ndringar i sin policy.
Foretagets vinst har under samma period vaxt fran 2008 ars resultat pa 157 tkr till 987 tkr ar
2009 for att sedan ar 2010 sluta pa 7 tkr, 2010 ars vinst beror pa att foretaget aterforde 70 tkr
av sina periodiseringsfonder och resultatet innan bokslutsdispositioner var -57 tkr.
Denna vinstutveckling stammer bra dverens med Andréns et al (2003) teorier om hur foretag i

tillvaxtfasen beter sig, det dr bade hoga intakter och héga kostnader, framst pa grund av 6kade
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kostnader for investeringar. | vissa fall visar foretagen har ett positivt resultat. Aven i denna
fas bestar finansieringen till storsta del utav eget kapital.
5.3.4. Riskkapitalavdragets paverkan samt tillvixtambition for enkatforetagen

Tva av tre foretag i enkatundersokningen befann sig i en tillvéxtsituation medan det tredje
foretaget hade en stabil situation. Foretag 1 i enk&tundersokningen hade dessutom minskat sin
tillvaxt da de inte ville ha in externa finansiarer. Tva av foretagen ansag inte att
riskkapitalavdraget skulle paverka deras mojligheter att skaffa kapital medan det tredje
foretaget ansag att det inte skulle paverka just nu men att det kanske skulle paverka i
framtiden.
Totalt sett sa stammer antalet foretag som har tillvaxt ambition, fyra av sex foretag, val
overens med den undersokning som tillvéxtverket (2011) genomforde dér cirka 20 000 sma
och medelstora foretag har fatt svara pa fragor kring planer pa tillvéaxt och de eventuella hoten
mot att foretaget skall kunna véxa visade det sig att cirka 80 % av de tillfragade smafcretagen
ville vaxa.

5.4. Riskkapitalavdragets paverkan pa onoterade foretag
Effekten av investeringar i foretag som uppfyller kraven for avdrag kan leda till att andra
foretag far mindre investeringar. Foretagsskattekommittén anser att investeringarna far en
nettodkning genom riskkapitalavdraget som leder till en 6kad produktivitet och BNP. Detta
ger i sin tur en hogre reallon (Foretagsskattekommittén, 2012).
Denna snedvridning av konkurrensen om investeringar kan leda till att féretag som inte
uppfyller kraven for riskkapitalavdrag gar miste om riskkapital da detta styrs om mot foretag
som uppfyller kraven. Detta kan gora att foretag som har en liknande situation som foretagen
som uppfyller kraven for dem inte kan véaxa eller 6verleva da deras tillgang till kapital stryps.

5.5. Riskkapitalavdragets paverkan pa foretags administrativa

kostnader

Foretagsskattekommittén (2012) gér bedémningen att riskkapitalavdraget skulle 6ka de
administrativa kostnaderna, kontroll om foretaget uppfyller riskkapitalavdragets villkor, for
foretagen med cirka 1,4 miljoner kronor.
Da dessa berakningar utgar fran att det & 17 000 foretag som skulle kunna dra nytta av
riskkapitalavdraget sa blir detta en kostnad per foretag och ar pa cirka 82 kr.

5.6. Effekten av slopade tidsgranser
De tva stora skillnaderna mellan riskkapitalavdraget ar 1995 och ar 2012 ar forst att det

numera inte finns nagon grans for hur lang tid som foretaget inte far andra sin verksamhet
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eller noteras, nagot som enligt NUTEK (1998) var en stor anledning till att avdraget inte
utnyttjades.

Da investeringar som gors i tidiga faser av foretagets liv ar i normalfallet 3-5 ar (Michael
Nyman, 2002). Kan de slopade tidsgranserna och inférandet av skattekredit istéllet for avdrag
gora att privatpersoner med en liknande investeringstid inte kommer att kunna atnjuta
riskkapitalavdraget som ett avdrag utan enbart nagra ars uppskjuten skatt. Féretagen kan
darmed ga miste om manga fler investeringar an om avdraget hade haft en tidsgréans for hur
lange investeraren maste behalla aktierna for att fa ratt till hela avdraget som i det brittiska
riskkapitalavdraget.

5.7. Jamforelse mellan det Brittiska och det Svenska

riskkapitalavdraget
5.7.1. LiKkheter
| bada det svenska avdragets regler (Féretagsskattekommittén, 2012) och i det brittiska

avdragets regler (Gov, UK, 2012) finns det krav pa att aktierna maste betalas med pengar.

Bade det brittiska avdraget (Gov, UK, 2012) och det svenska avdraget
(Foretagsskattekommittén, 2012) har inforda restriktioner kring vilken sorts bransch som
foretagen far verka i. Exempel pa dessa branscher ar finansbranschen, batbyggarbranschen
samt stal - och kolproduktion.

5.7.2. SKkillnader
Den forsta skillnaden &r att investerare i Sverige maste betala tillbaka avdraget vid forsaljning
av aktierna eller om foretaget gar i konkurs. (Foretagsskattekommittén, 2012) medan det

brittiska avdraget ar permanent.

Den andra skillnaden &r att i det brittiska avdraget sa far investeraren ett avdrag pa skatten
med 30 % pa investeringar upp till 1000 000 pund (Gov, UK, 2012) (11,1147 (Swedbank,
2012)*1000 000=11114 700 sek) vilket ger ett skatteavdrag pa ca 3,3 mkr. Det svenska ger
investeraren en skattekredit pa 30 % av 2/3 av 1,5 miljon svenska kronor, en skattekredit pa
300 000 kr (Foretagsskattekommittén, 2012).

Den tredje skillnaden &r att det brittiska avdraget innebar att investeringen inte far saljas inom

3ar for att investeraren skall ha ratt att dra av investeringen (Gov, UK, 2012), avdraget i
Sverige har inga restriktioner for hur lange investeraren maste behalla aktierna utan avdraget
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tas direkt och sedan far investeraren betala tillbaka avdraget vid forsaljning av aktierna
(Foretagsskattekommittén, 2012).

Det brittiska riskkapitalavdraget innebér att foretaget i fraga maste ha verksamhet i det land
som har avdraget (Storbritannien) medan Sverige inte har en sadan restriktion, dock maste
foretaget vara verksamt inom EU eller ett land som Sverige har ett skatteavtal med for att ha

rétt till avdrag enligt det forslag till riskkapitalavdrag som finns i Sverige.

EIS reglerna mojliggor for investerare att skjuta upp betalning av skatt for de vinster som gors
under forutsattning att de investeras i ett annat foretag som ger rétt till avdrag enligt EIS
(Foretagsskattekommittén, 2012). Detta ar nagot som det inte finns mojlighet till enligt det

svenska riskkapitalavdraget.

Enligt EIS sa far foretag inte ta emot investeringar pa mer an 5 miljoner pund per ar (Gov,
UK, 2012) * (11,1147 (Swedbank, 2012) = 55,5 miljoner sek. De svenska foretagen far

enbart ta emot 20 miljoner sek per ar (Foretagsskattekommittén, 2012).

Det Brittiska avdraget dras enbart ifran inkomstskatten (Gov, UK, 2012). Avdraget i Sverige

skall enligt forslaget dras fran inkomstslaget kapital (Foretagsskattekommittén, 2012).

Antalet anstallda i foretagen i Sverige maste understiga 50 heltidsekvivalenter
(Foretagsskattekommittén, 2012). Det Brittiska avdraget tillater att foretagen understiger 250
heltidsekvivalenter (Gov, UK, 2012).

Tillgangarna far inte 6verstiga 15 miljoner pund precis innan nyemitteringen och 16 miljoner

pund efter den. (Gov, UK, 2012) vilket &r ungeféar dubbelt sa stort som det Svenska

riskkapitalavdragets krav pa 80 miljoner sek (Foretagsskattekommittén, 2012).
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6. Slutsats

| detta kapitel sa presenteras de slutsatser som vi har dragit genom analys av foretagen och
riskkapitalavdraget.

6.1. Ar det problematiskt att skaffa kapital for onoterade foéretag i
Vastsverige?

Alla foretag som deltagit i studien har tillgang till banklan genom sakerheter. | fyra av

foretagen bestar dessa sakerheter endast av foretagsinteckningar, som innebar att banken har

ratt att fa betalt fore de andra fordringségarna upp till ett bestamt belopp i foretagets losa

egendom (Connect Sverige, 2005), men foretag 3 i intervjuundersokningen har &ven borgen

som sakerhet, borgen innebar att personen som tar pa sig detta ansvarar for skulderna om

dessa inte betalas av foretaget (Connect Sverige, 2005). Foretag 3 i intervjuundersékningen &r

ocksa det anda foretaget i studien med langsiktigt lan. Det tredje foretaget i

enkatundersokningen har endast ett pantsatt bankkonto.

Detta leder oss till slutsatsen att fem av foretagen har ndgon av de vanligaste typerna av

sékerhet. Anledningen till att foretag 3 i intervjuundersokningen ar det enda foretaget som har

borgen som sakerhet kan vara att detta foretag ar det enda foretaget som har langfristiga

skulder.

For foretag som befinner sig i ett senare skede av foretagets livscykel sa indikerar studien att

det stora problemet med kapitalanskaffning inte ar sakerheter for banklan.

Foretagsskattekommittén (2012) ansag att det stora problemet for foretag som skulle starta

upp var att de inte hade nagra tillgangar att pantsatta.

Déaremot kan det finnas andra anledningar till att foretag som befinner sig i en tillvaxtfas har

problem med finansiering till exempel vad Ahrens (2005) tar upp som problem med

finansiering av tillvaxt som dalig I6nsamhet, dyra investeringar och hoga rantor pa lan.

6.2. Vad har onoterade foretag i Vastsverige for kapitalbehov?

SKiljer det sig beroende pa tillvixtambition, branschtillhorighet?

Det kapitalbehov som de foretag som har deltagit i intervjustudien uppgett ligger pa mellan 1-

2 miljoner, ett av foretagen uppgav inte nagon siffra for sitt kapitalbehov, foretagen i

enkatstudien ansag sig inte ha nagot sadant behov.

De VC foretag som intervjuades uppgav att kapitaltillskotten i foretagen lag pa totalt 1-3

miljoner.
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Foretagen i intervjuundersokningen har darmed ett behov av mer kapital, i de tva forsta
foretagens fall ar behovet av kapital ett nutida medan for foretag tre &r det ett framtida behov
pa cirka 1 miljon kronor.

Intervjustudien visade att foretagen i tillvéxtfas hade behov av externt kapital, dven foretaget i
den mogna fasen hade behov av externt kapital for investeringar. Det verkar alltsa inte skilja
sig at vilken tillvaxtambition foretagen har da inget av foretagen har problem att fa tillrackligt
med kapital.

Enkatundersokningen visade dock pa att dessa foretag inte hade nagot behov av externt
agarkapital och i tva av fallen inte heller nagot banklan.

Foretagen i intervjuundersdkningen tillverkar saker och visar ett behov av externt agarkapital
eller 1an men for foretagen i enkatundersokningen finns inte detta behov da dessa foretag inte
sysslar med tillverkning utan med marknadsforing och distribution av produkter. Det verkar
alltsa vara en fradga om bransch snarare en tillvaxtambition vad géller kapitalbehov.

Samtidigt sa uppges det i intervjuerna med VC foretagen att tillverkande foretag har lattare att
fa kapital da de kan pantsatta sina maskiner. Detta skulle alltsa kunna innebéra att de foretag
som har storst behov av kapital, i ett senare skede av foretagets liv, ocksa ar de foéretag som
har lattast att fa tillgang till kapital.

6.3. Jamforelse mellan det Svenska och det Brittiska riskkapitalavdraget

| en studie gjord pa det brittiska riskkapitalavdraget (EIS) framkom att féretagen som anvant
sig av avdraget hade hogre omséttning, mer eget kapital, tillgangar till hogre varde samt fler
anstallda an de foretag som inte anvant avdraget. (Cowling, M, Bates, P och Jagger, N, 2008)

Avdragen skiljer sig framst genom att det brittiska avdraget ar mer finansiellt generdst i form
av avdragets storlek och att de later personer skjuta upp vinstskatt om de aterinvesterar denna
vinst i andra foretag som ger ratt till avdrag. Det svenska avdraget &r dock mer generost
genom att det inte finns nagon grans for hur lange aktierna maste innehas for att avdrag skall
ges. Dock sa maste investerare i Sverige betala tillbaka sitt avdrag vid forsaljning eller om
foretaget gar i konkurs vilket investerare i Storbritannien inte behdver da avdraget ar
permanent.

Pa grund av de stora skillnaderna som finns mellan det svenska och brittiska
riskkapitalavdraget sa kan vi inte dra slutsatsen att onoterade foretag i Sverige skulle ha en
liknande utveckling som de brittiska foretagen. Aven om det kan anses troligt att det skulle

kunna finnas vissa likheter i effekten med det brittiska men i en mindre skala.
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6.4. Effekten av riskkapitalavdraget pa de administrativa kostnaderna

Foretagsskattekommittén (2012) gér beddmningen att riskkapitalavdraget skulle 6ka de

administrativa kostnaderna, kontroll om foretaget uppfyller riskkapitalavdragets villkor, for

foretagen med cirka 1,4 miljoner kronor.

Da dessa berakningar utgar fran att det ar 17 000 foretag som skulle kunna dra nytta av

riskkapitalavdraget sa blir detta en kostnad per foretag och ar pa ca: 82 kr.

Denna marginella kostnad per foretag ser inte vi som nagot hinder for att foretagen skulle

anvanda sig av riskkapitalavdraget.

6.5. Slutsats foretagsskattekommitténs forslag till riskkapitalavdrag och
dess paverkan pa onoterade foretag

Analysen av riskkapitalavdragets paverkan pa onoterade foretag leder oss fram till slutsatsen

att inget av foretagen i studien har problem att fa in den méangd kapital som de behover for att

vaxa i den takt som foretagen efterstravar.

Det kapitalbehov som de foretag som har deltagit i intervjustudien uppgett ligger pa mellan 1-

2 miljoner ett av foretagen har inte uppgett nagon siffra. For att foretagens behov till fullo

skulle kunna uppfyllas inom ramen for riskkapitalavdraget sa skulle de behova full

investering fran mellan 1-2 fysiska personer.

Med ett avdrag for investeringar i en storleksordning som liknar det brittiska sa skulle

foretagen kunna uppna full tillfredstéllelse med en investerare. Vilket skulle underlatta for

foretagen da de endast behover hitta en person som é&r villig att investera pengar i foretaget.

Dessutom skulle detta dven forenkla for vidareforséljningar. Framfor allt sa skulle det

brittiska avdraget ha storre inverkan pa foretag som har ett stérre behov av kapital &n de

foretag som denna undersdknings respondenter foretrader.

Det ar dock inget problem for foretagen i studien att skaffa den mangd kapital som de

behover, darfor skulle riskkapitalavdraget inte vara avgorande for dessa foretags chans till

tillvaxt och utveckling.

Sammantaget sa leder detta oss till slutsatsen att for de foretag som aterfinns i intervjustudien

sa skulle riskkapitalavdragets storlek vara tillrackligt for att tacka eller underlatta att hitta ett

tillrackligt stort antal investerare som kan tacka deras kapitalbehov.

Dessutom skulle ett riskkapitalavdrag kunna paverka kostnaden for att skaffa kapital pa ett

positivt satt, genom att investerare kraver lagre avkastning pa investeringen an i normalfallet.

Dock blir resultatet av det riskkapitalavdrag som ligger pa forslag att det endast handlar om
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uppskjuten skatt vilket torde innebéara att avkastningskravet inte paverkas pa samma sétt och

far darmed en mindre betydelse &n vad det skulle kunna fatt.

42



7. Forslag till att genomféra undersékningen pa annat sitt:

Studerande av detta fenomen skulle kunna understka foretagens kapitalstrukturer
istallet och darigenom kunna dra slutsatser kring foretagens eventuella behov av ett
riskkapitalavdrag.

Ett alternativ skulle vara att genomfora undersokningen pa samma satt, om detta
forslag skulle bli verklighet.

Att gora en undersokning ur ett investerarperspektiv skulle, om det finns tillgang till

investerare att intervjua, vara en vardefull tillgang.
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Bilaga 1

Intervjuformuldr

| vilken fas i Ert foretags livscykel anser ni att ni befinner Er i nu? Introduktion, tillvaxt eller
mognad?

Vad har ni for tillvaxtambition (tillvaxt eller vara i samma storlek)?

Har ni nagra problem att skaffa kapital?

Hur ser er tillgang till 1an och krediter ut nu resp. i framtiden?

Kraver er(a) langivare nagra sakerheter?
. realsékerhet (pantbrev och fastighetsinteckningar)
. namnsakerhet for borgensforbindelser

Mojligt att uppfylla kraven?

Hur ser Kassaflodet for era projekt/produkter ut? T ex aterbetalningstid?

Har ni behov av ett 6kat infléde av externt agarkapital och eller 1an? (hur mycket ungefar ar
ert behov)
Hur tror ni att utvecklingen (t ex sysselsattningen) pa ert foretag skulle paverkas av ett

riskkapitalavdrag?

Vilka problem tror ni att riskkapitalavdraget skulle kunna innebé&ra for er eller era investerare?
Vilka effekter (och mojligheter) tror ni att systemet med riskkapitalavdrag skulle ha for ert
foretag?

Har ni idag eller tidigare anvant er av eller sokt Bidrag/Offentliga stod?
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Bilaga 2
Intervjuformular VC- foretag

1.

Hur ser smaforetagssituation ut pa kapitalmarknaden?

Vilka ar de framsta anledningarna till att foretag soker sig till er?

Vilka &r de storsta anledningarna till att foretag inte far 1an eller krediter?
Tror ni att riskkapitalavdraget skulle forandra foretags mojligheter att skaffa kapital?
situationer

Skiljer detta sig beroende pa bransch, storlek och alder?

Vilka hinder tror ni att riskkapitalavdraget skulle kunna innebara for de foretag som

anvander sig av er?

Vilka agenter behdvs(formedlare mellanhénder) utéver er?
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Bilaga 3

Enkitformular

1. Vad har ni for tidigare erfarenheter av kapitalanskaffning? Till exempel: har ni haft latt

eller svart att fa 1an fran banken eller att hitta investerare etc.

2. Tror ni att riskkapitalavdraget skulle forandra era méjligheter att skaffa kapital?

a. o Ja
b. o Nej

3. Om Ja, pa vilket satt?

4. Vilka hinder tror ni att riskkapitalavdrag kan innebéra for ert foretag om ni anvander
av riskkapitalavdraget?
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