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Svenska Riskkapitalféreningen (SVCA) ar branschféreningen fér aktérer pa den svenska
riskkapitalmarknaden. Riskkapital &r en aktiv &garform och fungerar som en katalysator for tillvéxt i svensk
ekonomi. Cirka 700 svenska bolag &r riskkapitaldgda och dessa sysselsétter sammanlagt 850 000
personer varav cirka 180 000 arbetar i Sverige. Det motsvarar 7 procent av de anstéllda i den privata
sektorn i Sverige. De svenska riskkapitaldgda bolagen omsatter 250 Mdr kronor. SVCA har 126
féretagsmedlemmar i form av riskkapitalbolag samt pensionsfonder och andra som investerar i
riskkapitalfonder samt cirka 100 associerade medlemmar. Av SVCA:s medlemmar ar narmare 50
privatpersoner som investerar i tillvaxtbolag sa kallade affarsanglar, darutéver 17 affarsangelnatverk.
Uppskattningsvis forvaltas upp mot 500 miljarder kronor sammalagt i riskkapitalfonder med fokus pa den
svenska marknaden.

Sammanfattning

SVCA tillstyrker atgarder som underlattar méjligheterna att finansiera och etablera nya féretag.
Regeringens forslag till investeraravdrag ar ett steg i ratt riktning men det investeringsbelopp som ar
avdragsgillt &r alldeles for lagt och dessutom kan bara halften av det avdragsgilla beloppet dras av. |
Storbritannien, dar man haft ett investeraravdrag under manga ar, ar det nu mgjligt att fa ett 30 procentigt
avdrag for investeringar pa upp till en miljon brittiska pund. SVCA anser att det svenska
riskkapitalavdraget borde vara hégre och hela investeringsbeloppet borde vara avdragsgillt.

Regeringens férslag till riskkapitalavdrag kommer inte att leda till att riskvilligheten bland investerare
kommer att 6ka i den omfattning som kravs for att entreprenérskap och sysselsattning ska ta fart. Darmed
uppnas sannolikt inte de dnskade effekterna av férslaget.

SVCA lamnar féljande synpunkter i sammandrag:

e  For att kunna hantera bolagens kapitalbehov och samtidigt undvika att agarkretsen blir fér
utspridd foreslar SVCA att det maximala avdragsgrundande beloppet bér héjas till minst 3,3
miljoner kronor och att hela beloppet blir avdragsgillt till skattesatsen 30 procent.

e  For att inte ga miste om véardefulla investeringar ar det viktigt att forslaget &ven innefattar fysiska
personers investeringar genom aktiebolag eller i fonder som placerar i tidiga skeden, da det &r
vanligt forekommande till féljd av dagens géllande skattelagstiftning (framforallt de sa kallade
3:12-reglerna) och regelverk.

e Attinte aldgga de som sOker avdrag att kontrollera att villkoren fér I6neunderlag ar uppfyllda och
att villkoret for rérelsedrivande verksamhet ses éver samt att vagledning ges for hur detta villkor
ska prévas.

e Att slopa forslaget till begransning av underlaget fér gransbelopp fér kvalificerade andelar till 85
procent.

Det ar ocksd i detta sammanhang viktigt att papeka att inférandet av ett investeraravdrag ensamt inte kan
I6sa de kapitalférsdrjningsproblem som finns for tillvaxtbolag. Fran SVCA:s sida menar vi bland annat att
entreprendrers mojligheter att arbeta vidare i nya entreprendrsbolag maste férbéttras genom att
karantéansproblemen i 3:12-reglerna rattas till, att en statlig riskkapitalfond i form av en fond-i-fond inférs fér
att attrahera privat kapital till venture-fonder och att regeringen gar vidare med buffertfondsutredningens
forslag att ta bort gransen pa maximalt 5 procent i alternativa investeringar. Intresset av att investera i
tillvaxtbolag begransas ocksa av att rekryteringen av spetskompetens férsvaras med dagens system for
beskattning av personaloptioner. SVCA féreslar vidare att initiativ tas for att skapa klara, langsiktigt



hallbara och internationellt konkurrenskraftiga regler kring hur vinstdelning i venture capital-fonder ska
beskattas i framtiden.

1. Inledning
Det rader en akut brist pa privat riskkapital som investerar i Sverige. Det ar speciellt i intervallet 4-20
miljoner kronor som bristen pa kapital &r akut, det vill sdga nar bolagen ska ta sig fran start-up och
saddfasen till att bérja expandera. | stadierna innan detta finns en rad olika offentliga finansieringsprogram
samt manga affarsangelinvesterare. Denna lucka i finansieringssystemet brukar kallas fér "dédens dal”.

En omdebatterad fraga ar huruvida det rader brist pa investerare eller brist pa tillvaxtbolag att investera i.
Av SVCA:s enkatstudier framgar att venture capital-aktérer anser att tillgangen pa attraktiva
investeringsobjekt ar god i ett historiskt perspektiv. Venture capital-aktérerna ser ingen férandring av
situationen och antas investera i samma utstrackning som tidigare. Vad som ar utmarkande &r att
konkurrensen anses som lag av hela 75 procent av venture capital-bolagen i SVCA:s halvarsvisa
enkatundersdkning om marknadssituationen.

Det ar uppenbart att det finns for fa investerare i tillvaxtbolag och att det finns plats for fler utan att
befintliga aktérer skulle ta skada. Det finns istéllet stor anledning att tro att ett 6kat antal akt6rer skulle
innebara en battre fungerande marknad och féljaktligen paverka redan aktiva investerare positivt. Ur ett
samhallsperspektiv ar det uppenbart positivt med fler investerare med kompetens att utveckla féretag i
tidiga skeden. Det ar ett kdnt faktum forskningen att stérsta delen av de nya jobben skapas bland sma och
medelstora entreprendriella féretag vilket &r en sanning som inte bara géller fér Sverige utan generellt for
vastvarlden. Det ar darfor av stor vikt for landets langsiktiga konkurrenskraft och arbetsmarknad att
forbattra forutsattningarna for investerare i tillvaxtbolag om ambitionen ar att uppna langsiktigt valstand.

Svenska Riskkapitalféreningen stédjer atgarder som underlattar ett seridst féretagande. | synnerhet galler
detta méjligheten att finansiera och etablera nya féretag. Initiativet att inféra ett riskkapitalavdrag ar i
hdgsta grad positivt eftersom detta ar ett viktigt steg fér 6kad foretagsamhet. Tyvérr &r det férslag som
utredningen presenterar inte tillrackligt kraftfullt.

Sverige har generellt goda férutsattningar att skapa innovativa och blomstrande smaféretag eftersom vi
som nation satsar mycket pa forskning och utveckling. Tyvarr blir resultatet i form av nya féretag och
arbetstillfallen av dessa satsningar blygsamma. Anledningen till detta sags ofta vara flera, men en viktig
anledning ar bristen pa riskkapital hos de innovativa féretagen.

Genom staten och andra offentliga aktérers medverkan finns en viss mangd kapital som stimulerar
innovationsprocesser i féretag, pa universitet samt pa hdgskolor. Vinnova, Almi och Innovationsbron ar
exempel pd statliga aktdrer, men de kan endast bidra med saddkapital. Ett stort problem for Sverige ar att
det ar for fa aktérer som tar vid dar saddkapitalet tar slut. Visserligen har Almi Invest sedan 2009 till viss
del téckt upp detta gap men de privata aktdrer som finns blir allt farre och de som &r kvar &r inte sarskilt
intresserade att ta de risker som finns i det kommersiella skedets inledning. De vill hellre vanta tills
innovationen kanns mer fardigutvecklad, da det &r mindre riskfyllt att investera och chanserna till att det
blir en god investering ar storre.

Investeringar i tillvéxtbolag innebér en stor risk for den enskilde investeraren. Med tanke pa de brister som
finns med avseende pa kapitaltillférseln till sma- och tillvaxtbolag &r det 6nskvart att privata aktdrer
stimuleras att vaga satsa och investera i den typen av féretag.

2. Avdragets storlek
SVCA anser att férslaget gallande maximalt avdragsgrundande belopp pa 1,3 miljoner kronor &r for lagt for
att kunna stimulera investeringar i tillvéxtféretag. Det &r troligt att privatpersoner endast kommer att
investera upp till avdragsgillt belopp. Manga bolag behéver uppféljningsinvesteringar och med ett normalt
kapitalbehov pa 2-3 miljoner kronor leder troligtvis utredningens forslag till att flertalet entreprendrer blir
tvungna att skaffa mer &n en investerare for att uppna tillracklig finansiering. Detta i sin tur innebar
problem vid efterféljande kapitaltillskott, da finansiarer i de skedena ofta undviker att investera i bolag med
alltfér spridd agarkrets. For att driva utvecklingen framéat och skapa en 6kad tillvaxt i Sverige bor forslaget
korrigeras med hdéjda beloppsgranser. Det maximala avdragsgrundande beloppet bér héjas till minst 3,3
miljoner kronor, hela investeringsbeloppet borde vara avdragsgillt och inte som i regeringens férslag dar
endast hélften &r avdragsgillt. SVCA forordar att skatteavdraget pa det avdragsgrundande beloppet bor
vara 30 procent &ven om hela investeringsbeloppet upp till beloppsgréansen kan dras av.



3. Fysiska personers/affarsanglarnas viktiga uppgift i finansieringskedjan
Det informella riskkapitalet i tidiga faser tillhandahalls delvis av privatpersoner. Dessa kan antingen
investera aktivt eller passivt i foretag. Nar en passiv investering ar genomférd, engagerar sig oftast inte
finansiaren ytterligare i féretaget. Vid en aktiv investering (som ofta genomférs av affarsanglar) bidrar
privatpersonen med mer an bara kapital. Manga affarsanglar ar fore detta féretagare och for
entreprendren &r deras erfarenhet samt natverk ofta viktigare &n det investerade kapitalet.

Da utredningens forslag begrénsas till fysiska personer blir konsekvensen att manga aktiva investerare
inte kan tillgodogora sig riskkapitalavdraget, da flertalet affarsédngelinvesteringar gérs genom egna
aktiebolag, alternativt genom fonder. Anledningen till att affarsénglar investerar i bolag som féretagare
istallet for direkt i bolaget ar att utdelningar och reavinster pa aktier som svenska aktiebolag far ar helt
skattefria, férutsatt att de betraktas som naringsbetingade andelar.

Fysiska personer som investerar i affarsangelbolag och fonder, vilka i sin tur investerar i tidiga skeden, bér
enligt féreningens mening vara berattigade till avdrag. SVCA lyfter darfér fram de goda exemplen och
erfarenheterna fran andra EU-lander: Storbritannien och Frankrike.

4. Villkoren for att erhalla investeraravdraget
Generellt sett &r behovet av féreutsebarhet och rattsakerhet avgérande fér investeringar i entreprendriella
bolag eftersom dessa ar sa pa pass riskfyllda i sig. Att ytterligare addera osakerheter riskerar att ytterligare
minska investeringsviljan. Darfér férordar SVCA att inte aldgga de som soker avdrag att kontrollera att
villkoren fér I6neunderlag ar uppfyllda eftersom det i manga fall kan vara svart for investeraren att fa den
insyn i féretaget som kravs. SVCA férordar aven att villkoret for rérelsedrivande verksamhet ses 6ver
eftersom det i manga fall kan ta lang tid att komma igang med verksamheten. Vidare ger forslaget ingen
vagledning till hur detta villkor ska prévas.

5. Begransning av underlaget for gransbeloppet for kvalificerade andelar
For en innehavare av kvalificerade andelar beréknas varje ar ett gransbelopp. Gransbeloppet avgér hur
stor del av utdelning och kapitalvinst som ska beskattas som kapital respektive tjanst. Gréansbeloppet
berdknas som summan av arets gransbelopp och det gransbelopp som finns kvar fran tidigare ar
uppréknat med statslaneréntan 6kad med tre procentenheter. Vid berdkning av underlag for arets
gransbelopp foreslas att detta begransas till 85 procent fér omkostnadsbeloppet som legat till grund fér
investeraravdraget. Detta férslag férsamrar férslagets attraktivitet och skapar dessutom administrativa
bérdor fér den som sdker avdrag. SVCA férordar darfér att denna begransning slopas.

6. Avslutning
Till sist vill féreningen framhélla att Storbritannien och Frankrike har genomfért stimulanser i form av
skatteavdrag vid investeringar bade for fysiska personer och bolag. SVCA anser att Sverige inom en snar
framtid infor skatteincitament bade for fysiska personer och bolag, som kan bidra till battre férutsattningar
for féretagandet i syfte att 6ka sysselsattningen.

Mot bakgrund av det ekonomiska laget och att manga europeiska lander har infért skatteincitament for att
driva fram sma innovativa bolag bér Sverige agera skyndsamt for att inféra ett internationellt
konkurrenskraftigt riskkapitalavdrag. | detta sammanhang ar det viktigt att poéngtera att ett
riskkapitalavdrag ocksa har den férdelen att det kan konstrueras sa att det ges méjlighet att anpassa
procentsatser och eventuella maxbelopp éver konjunkturcykeln. Det skulle ge 6kad tillférsel av privat
kapital aven nar konjunkturen viker och kompensera fér 6kad marknadsosakerhet. Avslutningsvis kan
namnas att incitamenten dels kan fungera som konjunkturell stimulansatgérd dels som en langsiktig
investering fOr att stdtta entreprendrskapet och Sveriges tillvéxt.
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