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Syftet med uppsatsen &r att se hur den svenska lagstiftningen
skulle kunna forandras for att cka investeringarna pa PE-
marknaden.

Vi undersbker om det foreligger en statistisk signifikans
genom linjar regression hos ett antal lagregler och gar
kvalitativt igenom den befintliga svenska lagstiftningen for
att finna orsaksvariabler och deras paverkan.

Vi utgdr ifran LaPorta et.d. Law & Finance-studier samt
EVCA:s é&liga rapporter gallande den europeiska private
equity-marknaden.

Resultaten pavisar att de legala fragorna inverkar pa PE-
marknadens storlek. En signifikans finns hos de tio
variablerna som EVCA tar upp och i dessa utméarker sig
bland annat fondstrukturer och foretagsbeskattning.

PE-marknaden péverkas starkt av sava den réttsliga miljon
som av lagreglerna. Det innebdr att det finns starka
argument, sett ur ett PE-perspektiv, for att Sverige skall
fortsétta att ligga i framkanten inom detta omréde och
samtidigt arbeta for att forbéttra vissa av de specifika
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inldsningseffekter. Vid sidan av regelforandringar bor aven
en Okad kunskap hos pensionsbolagen gdlande PE
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The purpose of the thesis is to see how the Swedish
legislation could be altered to increase investment in the
private equity market.

We explore if there lies a statistic significance through the
use of linear regression in a number of law rules and through
the use of qualitative method, present Swedish legidation to
find causing variables and their effect.

We use LaPortaset.a. Law & Finance-studiesand EVCA'’s
yearly reports regarding the European Private Equity market.

The results show that legal rules affect the size of private
equity market. Thereis statistical significancein

EVCA'’s ten variables, and among these, fundstructure and
company taxation distinguish themselves.

The investments in private equity market are strongly
affected by the legal environment as well as the law rules.
This means that there are strong arguments, seen through a
PE-perspective, for Sweden to continue being in the
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improving certain specific rules, especially fundstructure and
tax-related lock-in effects. Apart from the legal changes, an
increase in the pension funds knowledge regarding private
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1 Inledning

Inledningen innefattar en kort bakgrund géllande private equity och venture
capital-marknaderna (vilka hadanefter kommer refereras till enbart som
PE-marknaderna) samt en Overblick 6ver SVCA och EVCA, tva
intresseorganisationer for branschen. Inledningen avslutas med en
problemdiskussion och en beskrivning av uppsatsens syfte.

1.1 Bakgrund®

Traditionellt brukar den moderna PE-marknaden daterastill strax efter andra
varldskriget. Framvéxten skedde framst i USA och till de ofta citerade forsta
stegen brukar ARD, American Research & Development Corporation, hora.
Deras basta investering, och en av de tidigaste, gjordes i Digital Equipment
Corporation vilket genererade 5800 ganger pengarna efter 15 & av
talmodigt vantande.

Aven om alla investeringar som foretag i branschen gjort sedan dess inte
varit lika vélapplicerade har en stor marknad vuxit fram, en marknad som
idag, s& som tidigare, domineras av USA. Europa & dock i full takt med att
utveckla sina egna marknader och sedan vad som brukar ndmnas som den
forsta PE-affaren i Storbritannien 1962 har landet seglat upp som en klar
toppkandidat i Europa. Tillsammans med Storbritannien ligger Sverigei den
absoluta framkanten, nér det galler storleken p& marknaden sett till BNP.2

Utvecklingen i Sverige startade under 1970-talet och fick sitt forsta riktiga
genomslag pa 1980-talet da en vag av investeringar svepte Gver landet.
Branschen stod pa sin storleksmassiga hojdpunkt under de sista &ren av
1990-talet for att sedan fallatillbakandgot i efterdyningarna av 1 T-boomen.?

1.1.1 EVCA

EVCA, European Private Equity and Venture Capital Association,
grundades 1983 och & en organisation for foretag som pa ett aktivt Sétt
investerar i private equity.* Bade europeiska och icke-europeiska foretag
och organisationer & medlemmar, enda kravet & att investeringar gors inom
Europa. Undantag gors dock for organisationer som inte aktivt investerar
men som beddms kunna paverka marknadsklimatet inom regionen.

Organisationen beskriver sin roll som att "representera sina medlemmars
intressen infor reglerande organ, bedriva forskning och sétta standarder” och

! http://mww.europeanvc.com/history.htm, 2004-05-20

2 http://www.vencap.sefarticle_view.asp?Articlel D=29, 2004-05-20
Ibid

4 http://www.evca.com/html/about_what.asp, 2004-05-20



sin malsdttning som att ” skapa en fordelaktigare miljo for investeringar och
entreprenérskap” .

Medlemskapet har vuxit stadigt sedan starten, med undantag for 2003, och
man har nu 925 medlemmar. Av dessa ar 573 stycken aktivainvesterare fran
50 olika lander.

1.1.2 SVCA

Organisationen SVCA, Swedish Venture Capital Association, grundades
1994 och har som uppdrag att "i olika sasmmanhang verka for en vé
fungerande PE- och VC-marknad i Sverige samt bland almanheten sprida
kunskap och utbildning samt framja entreprendrskap”.’® SVCA & helt
fristéende fran den storre organisationen EVCA men har ett medlemskap
déri och paverkar genom detta &ven den storre europeiska marknaden.

2004 hade foreningen ett mediemsantal pa 350 varav de drygt 140 aktiva
medlemmarna forvaltar ett totalt kapital p& 190 miljarder kronor.’
Medlemmarna inkluderar &ven, férutom foretag som &r aktiva i branschen,
pensionsfonder, privatainvesterare och radgivare.

1.2 Problemdiskussion

Vilken nytta gor en god tillgang pa riskkapital for samhéllet i stort? Ar det
ett relevant ma att ha en s stor PE-marknad som mojligt? Svaret pa dessa
fragor ar givetvis inte helt galvklara och enkla att besvara. Dock kan man
konstatera att en god tillgang pa riskvilligt kapita rimligtvis okar
mojligheten for entreprentrer att kunna genomfora sinaidéer. Detta bor i sin
tur 6ka mojligheten for att barkraftiga affarsidéer utvecklas till for samhallet
inkomstbringande foretag.

| mitten av 1990-talet publicerade ett amerikanskt forskningsteam en studie
som visade pa den legda miljons inverkan pa kapitalmarknaden.
Undersokningen blev startskottet for den sa kallade Law & Finance-
debatten. Forskningsresultaten var intressanta da de pekade pa att den sa
kallade legala familjen var en faktor som syntes paverka den finansiella
marknadens utformning. Undersokningen baserade sig pa &garstrukturen
inom stdrre noterade bolag och berdrde inte forhdllandet for mindre
onoterade bolag. Ar det rimligt att samma forhallande géller dven for dessa
bolag?

®> EVCA 2003 Annual Report, s. 2
® www.vencap.se, 2004-05-28
" www.vencap.sefomsvca.asp, 2004-05-28



| en studie fran EVCA som kom ut 2003 presenterades en jamforelse mellan
lagstiftning som péverkar PE-marknaden.® Studien omfattade 15 europeiska
lander och ger dven ett betyg pa det legala klimatet i de olika landerna.
Sverige placerade sig strax under genomsnittet. Mot bakgrund av Sveriges
framtréadande position som ett land med stort investerat kapital i branschen
forefaller EVCAs undersbkning intressant. Hur viktig & egentligen
lagstiftningen for PE-marknaden?

Det finns altsd indikationer pa att saval den legala miljon som enskilda
lagregler paverkar PE-marknaden. | uppsatsen undersoks om ett samband
foreligger och vilka legala &garder som kan vidtas i syfte att paverka det
totalainvesterade kapitalet pA PE-marknaden.

1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen & se om den svenska lagstiftningen skulle kunna
forandrasi syfte att Oka investeringarna pa PE-marknaden.

1.4 Avgransningar

Uppsatsen fokuserar enbart pa 14 lander inom den europeiska unionen. De
har som medlemmar i EU en gemensam kapitamarknad och ligger
geografiskt ndra varandra. Variabler som inte tillhor lagstiftning berors inte i
uppsatsen da detta skulle gora arbetet altfor omfattande. De
lagstiftningsvariabler som analyseras kommer fran en undersokning gjord
av EVCA. ° Orsaken till att just dessa lagomréden analyseras & at de
bedéms som essentiella av dem som verkar pa marknaden.

8 EVCA, Benchmarking European Tax and Legal Environments (2003)
9 .
Ibid



1.5 Disposition

1. Inledning

Inledningen omfattar en kort bakgrund gallande private equity och venture
capital-marknaderna samt en Overblick over SVCA och EVCA, tva
intresseorganisationer for branschen. Sutligen gérs en problemdiskussion
och syftet fOr uppsatsen beskrivs.

2. Metod

| det har kapitlet redovisas de metoder och tankar som har uppkommit vid
insamlingen av data for uppsatsen. Forst presenteras de metodologiska
utgangspunkter som arbetats efter och varfor dessa valts. Déarefter foljer en
beskrivning av hur datainsamlingen har gatt tillvaga. Avslutningsvis fors en
diskussion kring kvalitetsaspekter.

3. Teori

Teoriavsnittet redogor for tva huvudomréden. Den forsta delen beskriver ett
antal artiklar som skrivits i amnet Law & Finance samt olika former av
rattsliga miljoer. Den andra delen bygger pa tva rapporter utgivna av
EVCA som beskriver ett antal rattsomraden som de anser &r av betydelse
for PE- och VC-marknaden. En beskrivning av hur den svenska
lagstiftningen ser ut i forhdllande till de av EVCA identifierade
rattsomradena gors aven.

4. Empiri

Denna studie omfattar en rad enkla linjéra regressioner med uppgiften att
utréna vilka av de valda variablerna som signifikant paverkar PE-
marknadens storlek. Variabler som inte natt en statistiskt sékerstalld niva
kommer pressenteras pa ett sammanfattande plan medan de omraden som
beddms som viktiga kommer att beskrivas mer i detalj.

5. Analysoch slutsatser

Teorin jamférs med undersokningarnas utfall och slutsatserna som dragits
presenteras.




2 Metod

| det hér kapitlet redovisas de metoder och tankar som har uppkommit vid
insamlingen av data for uppsatsen. Forst presenteras de metodologiska
utgangspunkter som arbetats efter och varfor dessa valts. Déarefter foljer en
beskrivning av hur datainsamlingen har gatt tillvaga. Avslutningsvis fors en
diskussion kring kvalitetsaspekter.

2.1 Val av metod

Syftet med uppsatsen & att se vad i lagstiftningen som kan inverka pa
storleken inom PE-marknaden och hur den svenska lagstiftningen ser ut pa
omradet. FOr att pa basta sétt uppna detta syfte valdes en kombination av
kvantitativ och kvalitativ metod.

For att undersbka om det finns ett samband mellan lagstiftningens
utformning och hur mycket kapital som &r investerat i PE inleddes studien
med en statistisk undersokning for att finna en eventuell korrelation mellan
de tva variablerna. Detta kan ses som ett exempel pa en kvantitativ
datainsamlingsmetod. En metod som bland annat anvands nér forskaren vill
se hur frekvensen &r i ett fenomen.’® Med hjalp av den kvantitativa metoden
& det dock svart att fa en djupare forstéelse av det fenomen som onskar
studeras. * Den kvantitativa metoden ger svar p& om lagstiftningen péverkar
men ingen djupare forstael se om hur och varfor.

For att uppna detta kompl etteras undersokningen med en kvalitativ studie av
den svenska lagstiftningen, genom en teoretisk litteraturstudie samt en
informantintervju. Metoden &r till for att fa storre kunskap om oklarheter i
amnet som studeras.® Som undersdkare forsoker man att komma inpé
objektet s& forstdelse om dmnet skapas utifran deras synsétt.'® Detta gjordes
genom att studera lagar som var adekvata fér besvarandet av syftet. En
kompletterande informantintervju genomfordes &ven sa att information och
asikter om hur den svenska riskkapitalforeningen stéllde sig inom omradet
kunde inh&mtas.

En indelning mellan kvantitativ och kvalitativ forskning gors ofta och olika
datainsamlingsmetoder klassas som tillhdrande den ena eller andra
inriktningen.™* Vissa forskare menar dock att det inte finns ngon mening i
att favorisera den ena dler andra metoden utan anser istéllet att en

10 Jacobsen, Dag Ingvar, Vad, hur och varfér? Om metodval i foretagsekonomi och andra
samhéllsvetenskapliga &mnen (2002), s. 149

" Ibid s. 146 ff

2 Holme, Idar Magne & Solvang, Bernt Krohn, Forskningsmetodik - Om kvalitativa och
kvantitativa metoder (1997), s. 14

bids. 92

4 Bryman, Alan, Samhéllsvetenskapliga metoder (2002), s. 408



kombination kan ge ménga fordelar.”> Detta resonemang appliceras med
létthet pA denna uppsats da syftet kréver dels att det studeras om ett
samband foreligger men ocksa att detta samband forklaras.

Olika forskare ser olika pa relationen mellan teori och forskningspraxis och
detta avspeglas i vaet av forskningsansats. Arbetar forskaren med
utgangspunkt i en deduktiv ansats arbetar hon utifran hypoteser och idéer
som hérleds frén teorier.’® Den induktiva ansatsen daremot utgér fran att
teorin genereras fran praktiken.!” Denna uppsats utgér frén ett antal tidigare
gjorda avhandlingar och med dessa som grund skapades ett antagande som
sedan studerades med hjalp av statistiska analyser. Genom det foérfarandet
kan det anses som att ingangen i arbetet var av deduktiv art. Dessa
statistiska resultat 1ag sedan till grund for teorisokningen. Detta skulle kunna
ses som en strimma av induktivt arbetssétt da det utifran den praktiska
datainsamlingen letades |amplig litteratur. Det bor poangteras att det & svart
att vara renodlad i sitt st att arbeta. Detta var heller inte malet utan som
namnts ovan finns det drag av bade deduktiv och induktiv ansats i denna
uppsats. Stod for resonemanget finns hos Bryman som menar att induktion
nastan alltid uppvisar drag av deduktion och vice versa.'®

2.2 Datainsamling

2.2.1 Kvantitativ metod

EVCA har tagit fram tio rattsiga omréden som de menar &r viktiga fér den
europeiska PE-marknadens aktorer. Bland de tio kriterierna finns
forgreningar som enligt EVCA r tillrackligt véasentliga for att finnas med
som enskilda varden.’® Betygsittningen i studien & kategoriserande,
eftersom lagarna och skatterna endast kan placeras i tre olika kategorier.?
Varje land far ett betyg frén ett till tre inom varje enskilt rattsomrade.
Betyget ett innebér att inga forandringsatgarder behover vidtas, betyg tva att
vissa &tgarder behover vidtas och betyg tre anger ett stort behov av
forandringsatgarder.

2.2.1.1 Enkel linjar regression

En enkel linjar regression undersoker sambandet mellan tva variabler, i detta
fall PE-marknadens storlek som beroende variabel och olika lagrelaterade
variabler som oberoende. Orsakssambandet antas alltsa vara ensidigt, vilket

> Holme, Idar Magne & Solvang, Bernt Krohn, Forskningsmetodik - Om kvalitativa och
kvantitativa metoder (1997) s.85-87

18 Bryman, Alan, Samhallsvetenskapliga metoder (2002), s.20

" Ibid .20 ff

'8 | bid 5.20 ff

19 Benchmarking European Tax & Legal Environments (2003), EVCA

% Jacobsen, Dag Ingvar, Vad, hur och varfér? Om metodval i féretagsekonomi och andra
samhéllsvetenskapliga amnen (2002) s.287



betecknas som x — y. Den réta linjen som soks for att beskriva sambandet
betecknas:*

y=a+pore

y = den beroende variabeln.

a = intercept, anger var linjen skér y-axeln (x =0 gery = a).

[ = anger hur manga enheter y andras nér x forandras med en enhet.
X = den oberoende variabeln.

£=residual, variationen i y som inte forklaras av regressionen.

2.2.1.2 Efrons ickeparametriska bootstrap

Bootstrapping finns i en del olika varianter, vilka i regel anvands for olika
typer av materia. Passande for undersokningar som har oberoende,
likaf 6rdel ade observationspar, dvs

(x,,Y;), i =1..n frén en tvadimensionell fordelning,

ar exempelvis Efrons ickeparamteriska bootstrap, vilken har som enda krav
just detta®® Det gor aven att man undviker krav s& som normalférdelade
resdualer eller andra vanligt forekommande postulat  inom
regressionsanal yser.

Tillvagagangssattet for tekniken innebér att man, med aterlaggning, skapar
en ny variabelmatris. Langden pd den skapade matrisen skall vara den
samma som den ursprungliga och variablerna véljs stokastiskt. Detta
forfarande upprepas sedan ett stort antal ganger, dérav de facto krav pa
tillgang till datorutrustning. Rekommendationer varierar fran 500 till 3000
ganger och beror bland annat p& det statistiska materiaets utformning.?®
Vidare gors en enkel linjar regression pa samtliga av de skapade vektorerna
sa att p-vardet fran dessa kan analyseras.

Efter detta foljer en analys av tidigare némnda p-varden, vilken i korthet gar
ut pa att man tittar om de stokastiska matriserna far ett hogre eller lagre p-
vérde an originalmatrisen. Ar vardena hogre indikerar detta att ett samband
finns i den ursprungliga informationen eftersom den stokastiska
informationen visar pa ett |&gre samband.

2.2.2 Kvalitativ metod

For den svenska marknaden gors en djupare genomgang av den befintliga
lagstiftningen. Detta i syfte att fordjupa forstéglsen for hur de olika
lagstiftningsparametrarna  paverkar den svenska marknaden. Detta

2L K érner, Svante & Wahlgren, Lars, Praktisk statistik (2002), s. 153
2 Davison, A. & Hinkley, D., Bootstrap Methods and Their Applications (1997), kap. 4
2 |bid, kap. 4



kompl etteras genom en informantintervju med Tom Berggren, verkstéllande
direktor for Svenska Riskkapitaforeningen angdende hans syn pa PE-
marknaden i Sverige®* Denna senare del i uppsatsen har en kvalitativ
prégel. Anvandandet av en semistrukturerad intervju gjordes da detta ter sig
lamplig for att fa fram den information som behtvdes. Intervjun spelades in
med bandspelare for att undvika misstag i tolkning som léttare uppstar vid
anvandande av anteckningar. Minimerad paverkan av intervjupersonen har
efterstrévats sa att Berggren skulle fa en méjlighet att v kunna paverka
samtalets utveckling.?®

2.3 Priméardata och Sekundéardata

Information som inforskaffats direkt fran personer var intervju med Tom
Berggren. Sekundardata bestar av litteratur, hemsidor, universitetets
elektroniska databaser och lagtexter.

2.4 Kallkritik

Den datistiska bearbetning som genomfdrs baseras pa EVCAs studie.
EVCA & liksom den svenska riskkapitalféreningen en intresseorganisation,
i det har falet inriktad pa att forbattra den europeiska PE-marknaden. Det
kan ge en negativ inverkan pa undersdkningen genom att deras studie kan
vara formad efter deras egen agenda. En av EVCAs roller & dock att belysa
vad som kan goras béttre for PE-marknaden.? Darfor kan EVCA ses som en
god kdlafor information och det kravs darfor inte att fler organisationer ger
sin syn pa marknaden.

Siffrorna pa investerat kapital som anvandes vid berdkning & gjorda av
Pricewaterhousecooper i samarbete med EVCA. EVCA:s delaktighet i
insamlingen kan ses som att de har en inverkan pa resultatet men
Pricewaterhousecooper har som extern part ett varumarke att upprétthalla
och kan déarfér inte vinkla siffrorna endast for att blidka EVCA.

Gdllande intervjuns utformning hade det varit béttre med en ansikte-mot-
ansikte intervju. Tillforlitligheten kan eventuellt paverkas till det bétre
genom att man far mojlighet att observera uppgifts@mnarens upptrédande
under intervjun men i och med att arbetet saknade tids- och pengaresurser
ansags telefonintervjun rattfardigad.”’

% Bilaga 1, frégeformular

% Holme, Idar Magne & Solvang, Bernt Krohn, Forskningsmetodik - Om kvalitativa och
kvantitativa metoder (1997), s.99

% http://www.evca.com/html/public_affairs/introd.asp, 2004-05-31

%" Jacobsen, Dag Ingvar, Vad, hur och varfér? Om metodval i foretagsekonomi och andra
samhéllsvetenskapliga amnen (2002) s.161 f



2.5 Reliabilitet och Validitet

For att en undersoknings resultat skall vara trovéardigt bor man se till dess
reliabilitet och validitet. Reliabilitet ror fragan huruvida resultatet fran en
undersokning blir detsamma om undersokningen genomfors pa nytt eller om
de paverkas av slumpmassiga eller tillfalliga betingelser. Reliabilitet blir
aktuellt d& man gor en kvantitativ undersbkning®. Det andra
forskningskriteriet inom kvantitativa undersokningar & validitet. Validitet
g& ut pd en beddmning av om de Sutsatser som genererats fran
undersokningen giltiga eller inte.

Da tidigare studier pa storre foretag visar pa ett samband & det rimligt att
anta att lagstiftningen dven péverkar kapitaltillgdngen hos mindre bolagen.?®
Det & givetvis mojligt att det aven finns andra faktorer som paverkar
investeringsviljan men mot bakgrund av resultatet i de ovan ndmnda
undersokningarna & det sannolikt att lagstiftningens utformning & en
mycket vasentlig faktor. Eftersom bade den kvantitativa och kvalitativa
delen utgdr fran EVCA:s studier beror arbetets reliabilitet i stor del aven pa
dessa. EVCA har till sin hjalp tagit léandernas PE-organisationer, OECD, EU
med flera for att kunna fa fram de viktigaste lagstiftningsomradena som kan
inverka pa PE-marknaden.

Vid berdkningarna betygsétts landerna med hjdp av EVCA, detta betyg
jamfors sedan med storleken pad PE-marknaden i respektive land. Den
statistiska metod som anvants for att bearbeta materialet & etablerad och ger
ett tillforlitligt resultat. Ett sétt att ytterligare oka validiteten i
undersokningen hade varit att méta hur lagstiftningen och PE-marknadens
storlek andras dver en langre tidsperiod. Nagon sadan métning var dock inte
mojlig att genomfora da detta materia inte finns att tillga.

Nér det gdler kvalitativa studier kan man inte anvanda sig av begreppen
reliabilitet och vaiditets. Istédllet kan termer som tillforlitlighet,
overforbarhet, pélitlighet och konfirmering anvéndas® Den kvalitativa
undersbkningen tar utgangspunkt fran de lagar som EVCA tar upp i sin
undersbkning.®* Dessa har som ovan namnts tagits fram i samverkan med
andra organisationer vilket bor betyda att dessa & relevanta och intressanta
att studera. N&r det gdler den genomfdrda informantintervjun kan Tom
Berggren, pga. sin position, ha en vinklad syn pa EVCA:s arbete. Han har
dock som VD foér en fristdende organisation ingen skyldighet att acceptera
EVCA:sarbete.

%8 Bryman, Alan, Samhallsvetenskapliga metoder (2002), s.43 f

# | aPortaet a, Law and Finance (1996)

% Bryman, Alan, Samhallsvetenskapliga metoder (2002), s.45 f

31 EVCA, Benchmarking European Tax and Legal Environments (2003)
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3 Teorl

Teoriavsnittet redogor for tva huvudomraden. Den forsta delen beskriver ett
antal artiklar som skrivits i annet Law & Finance samt olika former av
rattsliga miljoer. Den andra delen bygger pa tva rapporter utgivna av
EVCA som beskriver ett antal rattsomraden som de anser &r av betydelse
for PE-marknaden. En beskrivning av hur den svenska lagstiftningen ser ut i
forhallande till de av EVCA identifierade rattsomradena gérsi denna andra
del.

3.1 Law and Finance

3.1.1 La Portaet al.

Sedan mitten av 1990-taet har en debatt om lagstiftningens inverkan pa
finansmarknaden pagétt. Denna debatt har sitt ursprung i ett antal artiklar
publicerade av fyra amerikanska forskare, Rafagl La Porta, Florencio
L opez-de-Silanes och Andrei Shieifer fran Harvard University samt Robert
W. Vishny fran University of Chicago.

3.1.1.1 Law and Finance

Den forsta artikeln i serien, "Law & Finance”, som publicerades 1996
undersokte lagregler om investerarskydd, dessa reglers legala hemvist och
kvalitén pd dessas utévande i 49 stycken lander.** Undersdkningen visade
att common law-lander hade det basta skyddet, franska civil law-lander det
sdmsta och att tysk och skandinavisk civil law dér emellan. De fann vidare
ett samband mellan &garkoncentrationen i de stora bdrsbolagen och
investerarskyddets  kvalité  -svagare &agarskydd gav  en  hdgre
agarkoncentration.®® Detta ses som stod for deras hypotes att "smd,
diversifierade aktiedgare sannolikt inte ses som viktiga i l1ander som inte
lyckas/vill skydda deras réttigheter” .

3.1.1.2 Legal Determinants of External Finance

Denna undersokning foljdes senare upp av bland annat " Legal Determinants
of External Finance” fran 1997 déar samma 49 lander ingick. Har kom man
fram till att [ander som har samre investerarskydd, bade méatt som karaktéren
pa de legala reglerna och som kvalitén pa implementeringen av dessa, i
regel har mindre och smalare kapitalmarknader.> Mer specifikt ser man &ter

% | aPortaet a, Law and Finance (1996)

¥ bids.1

¥ Ibid s.1

* LaPortaet a, Lega Determinants of External Finance (1997)
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igen en kraftig skillnad mellan de franska civil law-landerna och de som har
sina rotter i common law. Studien ger analoga resultat med den tidigare,
dvs. att common law-lander har storre marknader &én franska civil law-lander
och konkluderar darmed att implementeringen och exekveringen av lagar
spelar en markant roll for storleken pa marknaden.

3.1.1.3 Corporate Ownership Around the World

1998 genomfor samma grupp VYtterligare en studie som da tacker in 27 rika
lander for att vidare analysera hur &garstrukturen ser ut.®* Slutsatserna i
denna undersokning paminner i mangt och mycket om "Law & Finance”
resultat men gar djupare in pa égarstrukturen. Man finner bland annat att hos
de storsta, icke-regeringskontrollerade, foretagen finns det ytterst fa
indikationer pa att ett spritt dgande faktiskt ager rum.

Enbart i de léander som bedbms, i deras tidigare forskning, ha ett
exceptionellt bra legalt skydd for minoritetsdgare stdammer Berle och Means
bild dverens med verkligheten. Modellen forutsager att &gande och styrande
bor vara frikopplat genom att ett stort antal &gare finns i bolag och att dessa
styrs av foretagsedare, inte av familjer, bolag eller individer som &ger en
stor andel i foretaget.®” Detta i sig tas som en ytterst stark indikation pa att
legala regler spelar en kraftig roll i hur marknaderna utvecklas och i
slutéanden storleken pa dessa marknader. Man menar pa att om inte regler
finns som skyddar minoritetsdgare kommer de starkare agarna att utnyttja
sin makt i foretaget pa ett sadant sitt att investeringar i dessa bolag blir
mindre attraktivt och marknaden dérmed blir mindre.*®

3.1.1.4 Investor Protection and Corporate Valuation

1999 kommer undersokningen “Investor Protection and Corporate
Vauation” ut dar teorierna som byggts upp i de tidigare studierna appliceras
p& vérderingen av enskilda bolag.®® Man finner starka bevis for att
varderingen pa likartade foretag, i de 27 landerna som & med, ligger hogre i
lander som anses har béttre skydd for minoritetsagare an de som anses ha en
lagre skyddsnivd. Aven svagare indikationer pa att ett reellt &dgande av
kapitalet, och altsa inte rosterna, paverkar vérderingen av foretag positivt
tas upp.

Samtliga av undersokningarna ger alltsd mer eller mindre starka indikationer
pa att legala regler far ett signifikant genomslag pa marknadens vamaende
och storlek. Man visar dven att implementeringen av dessa regler & av
yttersta vikt, darav de kraftiga skillnadernai exempelvis civil- och common-
law [anderna.

% |_aPorta et al, Corporate Ownership Arround the World, 1998

%" |La Porta et al,Corporate Governance and Globalization: Arguments and Evidence
Against Convergence, Maruo Guillen, 1999, sid 4,

% LaPortaet al, Corporate Ownership Arround the World, 1998, sid 37

¥ LaPortaet al, Investor Protection and Corporate Valuation, 1999
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3.1.2 Legala familjer

Den mest kénda indelningen i olika réttsliga familjer har utarbetats av René
David.® David delar in réttsordningarna i ett romansk-germanskt aven
kallat civil law, anglo-amerikanskt &ven kallat common law, ett socialistiskt
samt ett rattssystem som vilar pa religiés och traditionell grund.** Utifrén
denna indelning har det sedermera skapats ytterligare indelning. | de
understkningar som nedan studeras inom Law & Finance-omrédet har en
indelning i common law, fransk civil law, tysk civil law och skandinavisk
civil law anvants. Nedan kommer darfér en kort redogorelse av de
grundlaggande skillnadernai de olika familjerna att ges.

3.1.2.1 Common law??

Den engelska rétten ligger som grund for den s kallade common law-
familjen. Common law & vadigt utspritt och det beréknas att ungefér en
tredjedel av jordens befolkning lever i ett rattsystem som tillhdr denna
familj. Rétsystemets utbredning beror pa att England varit en stark
kolonialmakt men aven pa att systemet visat sig vara savd flexibelt som
praktiskt.

Common law har en historia som stracker sig tillbaka till & 1066 och det
normandiska maktovertagandet i England. Den nya makten avstod fran att
patvinga befolkning det egna réttssystemet och skapade istéllet en egen
centraliserad administration som bestod av kungen med sina radgivare.
Radgivarna utvecklades sedan till de kungliga domstolarna i Westminster.
Under tiden fortsatte de lokala domstolarna ute i landet ait verka. De
kungliga domstolarna utvidgades successivt och tréngde sedermera ut de
lokala instanserna. Orsaken till detta var till mangt och mycket att de
kungliga domstolarna var modernare och effektivare och darfor féredrogs av
de ké@rande. De kungliga domarna var resande domare och de tillampade till
en borjan de lokala sedvanerdtterna. Genom sina resor blev domarna
bekanta med de olika sedvanerétterna och dess for- och nackdelar. Detta
ledde sa sméaningom till att domarna borjade tillampa samma regler dver
helariket, den gemensamma rétten eller common law.

Common law bygger altsd inte pad en skapad lagstiftning utan pa
domstolarnas prejudikatbildning. Principen att tidigare prejudikat skall
foljas blev formellt bindande successivt mellan 1600-talet och 1800-talet.
Denna princip & viktig for férutsdgbarheten i systemet och for
réttsakerheten.

Den engelska rétten bestar dock inte endast av prejudikat. Parlamentet kan
stifta lagar som stér 6ver domstolarnas prejudikat. Domarna har dock valt
att tolka dessa lagar véldigt restriktivt da man menar att kodifierad

“0 David, René, Les grands systémes de droit contemporains (1982) 8:e uppl.
“l Bogdan Michael, Komparativ rattskunskap (1996) s. 90
2 1bid 5.105-146
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lagstiftning har svagheter gentemot den av prejudikat skapad rétten. Man
menar att de prejudikat som finns har en mer praktisk karaktér eftersom de
bygger pad manga tusen verkliga fal till skillnad mot den kodifierade
lagstiftningens mer teoretiska karaktér.

Grunden i common-law & altsa att den géllande rétten i stor utstréckning
bygger pa domstolarnas prejudikatsbildning och inte kodifierad rétt.

3.1.2.2 Fransk civil law*®

Dagens franska rétt gér tillbakatill & 1805 och det stora kodifikationsarbete
som Napoleon & genomfdra efter franska revolutionen. Innan dess hade
inte Frankrike nagon enhetlig réttsordning utan ratten skilde sig 6ver hela
landet. De sodra delarna hade en kodifierad rétt som byggde pa
romerskréttslig tradition och de norra delarna bestod av ett stort antal
nedtecknade sedvanerdtter. Napoleons civilkod har &ven idag ett stort
inflytande pa den franska rétten trots att den genomgatt stora
revideringsarbeten.

Till skillnad fran den engelska réttens common-law finns det i den franska
rétten inte skyldighet att folja tidigare domar utan det & den nedtecknade
rétten som & den gélande. | de stéllen dar lagstiftningen haft luckor har
dock domstolen kommit att fylla dessa och pd s sitt skapat en
domstolspraxis. Inom exempelvis skadestandsrétten dér civilkoden inte varit
sarskilt utfyllande har en omfattande praxis skapats. Detta & dock inget som
syns i domskal genom exempelvis hanvisningar till tidigare domar utan
domskéalen ger |t ett intryck av att endast lagstiftning ligger till grund for
avgorandet. Om man studerar domsk&len nérmare ser man dock att
formuleringar fran tidigare domar pa omradet ofta anvands pa nytt. Det
finns dltsd aen i den franska rétten stora indag av rétt grundad pa
prejudikat med den skillnaden att den inte alltid &r lika synlig.

3.1.2.3 Tysk civil law**

Under 1800-talet bestod tyskland av hundratals sma kungadémen som
formellt samlades under den tyska kejsaren. Statshilden var dock mycket |6s
och de olika kungadémena kunde till och med ligga i krig med varandra.
Under denna tid fanns inte heller ndgon gemensam lagstiftning. 1806 fdll
det svaga kejsardomet samman och den tyska staten aterbildades inte forran
1871. Rétten i de olika kungaddémena hade dock den saken gemensamt att
de foérutom en lokal sedvanerdtt kompl etterades med romersk réit.

Genom antagandet av den tyska civillagen BGB ar 1896 enades dock landet
| ett gemensamt rattssystem. Den romerska rétten ligger som grund for
BGB. Detta foll sig naturligt d& denna réttsordning anvénts som subsidi&r
réttskéllai de tidigare tyska kungadomena. BGB har ingen ambition att vara

“3 Bogdan Michael, Komparativ rattskunskap (1996) s. 169-185
“ 1bid s.186-198
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heltackande utan kompletteras med speciallagstiftning pa omréden dar sa
anses finnas behov. De fall déar inte speciallagstiftningen inte tacker in
forvantas domaren fylla ut luckorna i lagstiftningen. De tyska domarna kan
dock aldrig bli bundna av tidigare avgjordamal.

Den tyska rétten bygger altsd, i likhet med den franska, pa i forsta hand
skrivna lagregler. Prejudikat & inte bindande men féljs normalt i praxis och
spelar darigenom en viktig roll i det tyska systemet. | Tyskland & det
dessutom vanligt att det i domska finns hanvisningar till sdva praxis som
doktrin.

3.1.2.4 Skandinavisk civil law

| teorin innebér en kodifiering en total redogorelse for géllande lagregler pa
ett visst omrade, aergivna i en lagbok. Den skandinaviska ratten har till
skillnad fran den franska och tyska inte genomgatt ndgon genomgripande
kodifikation. Det har i Sverige dock gjorts ett antal forsok utan nagot
heltdckande resultat. Dagens svenska balksystem &r ett resultatet av ett
kodifikationsforsok frén 1734. Det senaste férsoket gjordes 1850.%*

Den skandinaviska lagstiftningen bygger dock, i likhet med den tyska och
franska, pa skrivna lagregler stiftade av regering och riksdag. Unikt for den
skandinaviska ratten & anvandandet av forarbeten. Forarbetena utgér en
viktig del i réttssystemet da de forklarar det bakomliggande syftet med
lagstiftningen. | likhet med det tyska systemet finns hanvisningar till praxis
och doktrin i domskaen. Domstolarna & inte formellt bundna av praxis men
de avviker inte frén den utan att det finns synnerliga ska som talar for det.

3.1.3 Rattsakerhet®®

Réttsdkerheten kan delas upp i formell réttsakerhet och materiell
réttsakerhet. Den formella réttskerheten beddms utifran hur forutsebara ett
bedut &r. Rattsakerheten blir till exempel hogre ju exaktare lagreglerna ar,
ju langsammare reglernas forandringstakt &r, ju storre oavhangighet
domstolarna atnjuter osv. Den materiella réttsakerheten tar istéllet hansyn
till den etiska legitimiteten i lagen. Det formellt forutsebara beslutet méaste
aven vara legitimt ur ett etiskt perspektiv och inte férenat med stora
oréttvisor.

Jamvikten mellan formell och materiell rattssékerhet ar viktig. For mycket
etik ger dalig forutsebarhet medan for mycket formallitet ger ett stelt
regelverk med risk for oréttvisor och en inbyggd svarighet for lagstiftaren
att snabbt kunna genomfora snabba lagandringar.

%> Modéer Kjell A, Historiska Rattskallor s 182 ff
6 Peczenik Aleksander, Juridikens teori och metod (1995), s.11 ff
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| ett samhélle som forandrasi allt snabbare takt maste rétten anpassas till de
radande forhdllandena sa att de inte blir en broms for utvecklingen.
Lagstiftaren kan omdjligt forutse alla olika situationer som skall regleras
och kraven pa flexibilitet gor att vissa delar maste |amnas 6ppna och 1ata bli
foremd for domstolarnas tolkning. Domstolarna kan inte lyda lagens
bokstav blint utan maste vara dppen for tolkningar sa att den materiella
réttsakerheten kan upprétthallas.

3.2 Lagregler av EVCA

EVCA har i tva rapporter identifierat ett antal rattsomraden som paverkar
riskkapitalmarknadens  tillstdnd.*” Nedan kommer den svenska
lagstiftningen pa dessa omraden att kort sasmmanfattas. Vidare beskrivs hur
den svenska lagstiftningen skiljer sig fran Gvriga Europa enligt EVCA:s
undersokning. Jamférelsen syftar till att ge en Gvergripande bild 6ver hur
den svenska lagstiftningen ser ut och att tjdna som grund for den analys 6ver
hur lagstiftningen skulle kunna &ndras som genomforsi analysdelen senare i
uppsatsen.

3.2.1 Fondstrukturer

3.2.1.1 Fonduppbyggnad*

Kommanditbolagsformen &r i liten grad reglerad, vilket gor att den lampar
sig val for riskkapitalfonder da ett behov finns att bygga fonden pa egna
avtalsstrukturer. Bolagsformen ger en transparent beskattning da den inte
utgor ett eget skattesubjekt utan istéllet beskattas hos agarna. Hur bolaget
ags och drivs regleras genom kommanditbolagsavtal. Dessa avtal kan,
speciellt nér det géller riskkapitalfonder, ofta vara mycket omfattande.
Avtaen innehdller ofta mycket sofistikerade regler kring exempelvis
vinstdelning. Kapitaltillskott och aterbetalningar till bolagsméannen kan ske
pa avtalsmassig basis och regleras inte i lagstiftningen, som till exempel &
fallet med aktiebolagens emissionsregler. Kommanditbolagsavtalen
innehaller sa gott som altid &ven regleringar om den erséttning som skall
utga till forvaltaren av fonden. Dessa erséttningar & ofta utformade pa ett
sétt som ger forvaltaren en erséttning som innehaller ndgon form av bonus
om investeringarnafaller val ut.

Under 2003 tradde ny lagstiftning i kraft géllande foretagsbeskattning av
kapitalvinster och néringsbetingade andelar. Skattefriheten galler dock inte
andelar i kommanditbolag eller andelar som innehas avkommanditbolag.
En néringsbetingad andel & ett aktieinnehav i ett bolag och syftet med
agandet skall inte vara ett kortsiktigt spekulationssyfte. Enligt reglerna faller
exempelvis aktier i onoterade bolag under definitionen, sa & aven falet med

4" EVCA, Benchmarking European Tax & Legal Environments (2003 & 2004)
“8 http://www.vencap.se/nyheter.asp?Newsl d=19, 2004-06-02
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andelar i noterade bolag som uppgér i ett &gande storre an 10%. | och med
att beskattningen slopades avskaffades aven rétten till avdrag for forluster pa
andelarna. Andelsagarna i kommanditbolaget tappade genom lagstiftningen
magjligheten att gora avdrag for sin del av forlusten i bolaget medan man
fortfarande beskattas for sin del av vinsten. | forarbetena motiverades detta
av regeringen av att en utredning pagick om huruvida bolagsformen i
framtiden skulle bli ett skattesubjekt och att man avsdg invanta resultatet av
den utredningen.*

3.2.1.2 Fast driftsstalle

Ett fast driftstélle & en stadigvarande plats for afférsverksamhet, fran vilken
verksamheten bedrivs helt eler delvis. Utlandska foretag som bedriver
naringsverksamhet fran ett fast driftstélle i Sverige & skattskyldiga for
sadan verksamhet.

Utlandska investerare, sdvdl fysiska som juridiska personer, som idag
investerar i en svensk riskkapitalfond eller ett riskkapitalbolag beddoms ha
ett fast driftstélle i Sverige. Darmed skall de intdkter som kommer fran
denna verksamhet beskattas i Sverige. Om investeraren dessutom &
skattskyldig foér dessa inkomster i sitt hemland riskeras en internationell
dubbel beskattning.>

Problem med internationell dubbelbeskattning kan |6sas genom sa kallade
dubbel beskattningsavtal. Dennatyp av avtal reglerar vem som skall beskatta
intdkterna.  Om investerarens hemland och Sverige inte har ett
dubbel beskattningsavtal beskattas dock inkomsterna altid i Sverige. Lander
som Sverige inte har dubbelbeskattningsavtal med ar oftast |agskattelander
eller sA kallade skatteparadis.™

3.2.1.3 EVCAs rekommendationer

» Trangparent beskattning av fondstrukturer.

« Utlandskainvesterare skall undantas fran regler om fast driftstélle.

« Mogjlighet att avtala om resultatgrundade incitament for
fondforvaltare, sdval enskilda personer som bolag.

e Momsskall inte utga pa forvaltningsavgifter och erhdllen ranta.

e Fonderna skal inte ha nagra olampliga restriktioner vad gdler
mojlighet att fritt valjainvestering.

“9 Prop. 2002/03:96 s.111 f
% pelin Lars, Internationell skatterétt (2000) s.113 f
*! |bid 5.57
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3.2.2 Fusionsregler

3.2.2.1 Bakgrund

| Sverige brukar fusion betecknas som det fall da tva associationer das
samman genom att den Gverlatande associationen upphor utan likvidation
och samtliga tillgdngar och skulder Overgar till den Overtagande
associationen.> Regler om fusion finns i ABL samt FL. De fusioner som
regleras av FL & fusioner dér ekonomiska foreningar & part och kommer
darfor inte att bertras ndrmare hér.

Det finnsi Sverige tvatyper av fusioner. Vid absorption gar ett annat bolag
upp i ett annat medan det vid kombination &r tva bolag som gar upp i ett for
andamalet nybildat bolag.

3.2.2.2 Fusionsforfarandet®?

Forfarandet inleds med att ett avtal tréffas mellan parterna. Som vederlag
vid fusion accepteras aktier i det Overtagande bolaget eller pengar.
Styrelserna i bolagen skall upprétta en gemensam fusionsplan som
sedermera skall granskas av revisorer med mojlighet till yttrande. Inom en
manad fran upprattandet av fusionsplanen skall den inges till
registreringsmyndigheten for registrering.

Fusionsplanen skall understéllas bolagsstémman i det dverldtande bolaget.
Eftersom en absorption medfor att det Gvertagande bolaget Overtar det
overldtande bolagets forpliktelser skall fusionsplanen dven understéllas det
Overtagande bolagets bolagsstdmma om minst fem procent av &garna begéar
sa inom tva veckor fran det att fusionsplanens registrering kungjorts.
Stamman far hallas tidigast en manad efter det att uppgifter om fusionsplan
kungjorts. Om samtliga fusionerande bolag &r privata aktiebolag minskas
tiden till tvad veckor. Na stamman fattat besut om att godkanna
fusionsplanen skall samtliga borgenérer skriftligen underréttas om fusionen.
Detta & dock inte nédvandigt om revisorerna uttalat att fusionen inte
medfor nagra risker for borgendrerna. Efter underréttelsen ansoker det
overldtande bolaget om tillstand att verkstdlla planen. Ansokan skall goras
inom en manad efter att fusionsplanen godkants i samtliga bolag och senast
tva & efter fusionsplanens registrering. Registreringsmyndigheten kallar
dérefter bolagens borgendrer genom kungorelse i post och inrikestidningar.
Om ingen borgenér bestrider fusionsplanen skall registreringsmyndigheten
lamnatillstand att verkstélla fusionen.

Vid en fusion uppstar ett behov av skyddsregler framforallt med hansyn till
fusionerande bolagens fordringsdgare samt eventuella minoritetsdgare |
bolagen.

*2 Johansson Svante, Nials svensk associationsrétt i huvuddrag (2001), s. 314
*3 Rodhe, Knut, Aktiebolagsratt (2000), s. 287
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3.2.2.3 EVCA:s rekommendationer

Fusionsreglerna skall inte belasta PE och VC-finansierade affarer (vilkainte
orsakar konkurrensproblem) de skall inte heller resultera i hoga
transaktionskostnader eller skapa oréttvisa konkurrensfordelar till forman
for industriella kopare. Av EVCA:s undersokning framgér att av de 21
undersokta léanderna i Europa & det 19 lander som har en lagstiftning
liknande den svenska. Tva lander, Storbritannien och Luxemburg har en
lagstiftning som &r utformad pa det av EV CA forordade séttet.

3.2.3 Pensionsfonder

Det svenska pensionssystemet innefattar tre omraden:

» Den obligatoriska pensionen som &r lagstiftad

« Avtd som duts mellan arbetsgivare och det radande facket,
"avtalspension” eller” tjanstepension”

» Det frivilliga, ” privata pensionssparandet”

Inom den obligatoriska pensionen finns det forutom premiepensionen,
inkomst- och garantipensionen. Premiepensionen innefattar 2,5 % av en
persons bruttolén. De pengar som gér till premiepensionen allokeras i
fonder som forvaltas av antingen gunde AP-fonden eller privata fondbolag.
Inkomstpensionen & 16% av den arbetandes bruttolon och & ett
fordelningssystem som betyder att dagens arbetare betalar in skatt som gar
till pensionrer.> Detta & en kontinuerlig process och framtida pensionarer
som betalat in till inkomstpensionen far dérav sin pension betald av de
individer som arbetar.>® Pengar som betalas in frén bruttolénen och som
skall ga till den framtida inkomstpensionen placeras i de sex allmanna
pensionsfonderna.

Pensionssparande inom de tva Ovriga omrédena forvaltas via
forsakringsbolag och regleras speciellt.®

3.2.3.1 Forstatill Fjarde AP-fonden

De almanna pensionsfonder, fran forsta till och med fjarde, har en
kvantitativ grans gallande investering i onoterade vardepapper. Maximalt far
5 % av den enskilda fondens totala tillgangar investeras i vérdepapper.
Ovanpa det méaste det ske indirekt viatill exempel vardepappersfonder.”’

> http://www.ppm.nu/tpp/infodocument/1:1:74,73,75;:, 2004-05-26
%5 http://www.ppm.nu/tpp/infodocument/1:1:100002;:, 2004-05-26
%6 se nedan 3.2.4

57 http://www.ap4.se/Files/356/AP-folder svenska.pdf, 2004-06-01
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3.2.3.2 Sjatte AP-fonden

Sjatte AP-fonden &r inriktad pa att bedriva forvaltning genom investeringar i
PE-marknaden. Utbver dess stora investering i PE-fonder har man aven
direktagande i ett antal tillvaxtforetag.>® Sjstte AP-fonden & en av de storsta
investerarna av private equity i Sverige med sitt fondkapital pa ca 12,8
miljarder kronor.™

Premiepensionen som ingdr i inkomstpensionen allokeras beroende pa vilket
val man har gjort angdende forvaltningen av pengarna. Forvaltningen av
pengarna g&r antingen till sjunde AP-fonden eller till privata fondbolag.®

3.2.3.3 Sjunde AP-fonden och Privata fondbolag

Det finns tva fonder inom den sjunde AP-fonden. Premievalsfonden och
premiesparfonden. Enligt unde AP-fondens policyregler ska forvaltningen
av tillgangar styras genom anvandandet av en normportfdlj. Portfoljen ska
uppvisa i vilka tillgdngsslag man har sin strategiska fordelning.
Premievalsfondens variation angaende investering i PE ar |agst 6% till hogst
10% medan premiesparfonden varierar mellan 2% till 10%.%" Privata
fondbolag inom premiepensionssystemet har den som de almanna
pensionsfonderna en gréans gdllande investering i PE.

3.2.3.4 EVCAs rekommendationer

Eftersom pensionsfonder har ett langsiktigt &gande liknande det som PE-
investeringar har borde det inte forekomma nagra restriktioner fér hur stor
andel av kapitalet som skall fa investeras i denna investeringsklass. EVCA
foresprékar tillampningen av "prudent man rule’ som g& ut pa en
forsiktighetsprincip och inga almangiltiga regler med kvantitativa
investeringsrestriktioner.

3.2.4 Forsakringsbolag

Forsakringsbolag har i likhet med pensionsfonder i ett antal av sina
produkter dtaganden som stracker sig langt fram i tiden. Detta géler
exempelvis  livforsakringar och privata  pensionsforsakringar.
Forsakringsbolagen har givetvis ett eget intresse av att i framtiden kunna
inforliva sina taganden, men fragan har ansetts sa viktig att man fran staten
velat haen kontroll 6ver att forsakringsbol aget skoter detta pa ett bra Sétt.

For vissa av  forsdkringsbolagens  tillgangar, sa  kallade
skuldtéckningstillgangar, finns skuldtackningsregler. Enligt 7:1 FRL skall
ett forsdkringsbolags forsakringstekniska avséttningar motsvara det belopp

% http://www.apfond6.sefindex1.htm, 2004-05-26

% http://www.apfond6.se/om_sjatte_apfonden/riskkapital marknaden.shtml, 2004-05-26
% http://www.ap4.se/Files/356/AP-folder_svenska.pdf, 2004-05-30

% http://www.ap7.se/dokument/policy/Placeringspolicy.pdf, 2004-05-30
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som erfordras for att bolaget skall kunna uppfylla de dtaganden som kan
skéligen kan antas uppkomma med anledning av ingangna férsakringsavtal.
| lagen finns regler om vilka risker bolagen far utsétta sig for och hur dessa
far fordelas mellan olikatillgangsslag.

Begransningarna for hur stor andel av bolagets avsattningar som far placeras
i varje enskilt tillgangsslag finns ytterst EG-rétten.®? Har fastsls limiter for
tre typer av tillgangar: |an utan sékerhet, kontanta medel och onoterade
vardepapper. For aktier eller andra vardepapper som inte omsatts pa nagon
reglerad marknad &r limiten 10 % av avséttningarna, samma begrénsning
foljer av 7:10 b FRL.

En omarbetning av de svenska reglerna pagar da den anses vara & mycket
|&ngtgdende jamfort med gallande EG-rétt.®

3.2.4.1 EVCAs rekommendationer

Rekommendationerna & de samma som for pensionsfonder.®

3.2.5 Skatteregler

3.2.5.1 Bolagsskatten

Sverige har en bolagsskatt som & konkurrenskraftig med internationella
matt métt. Skattesatsen ligger pa 28 % av vinsten mot ett genomsnitt i
Europa pa 32,6 % & 2002. Dock bor det noteras att medel skattesatsen i
Europa 2004 &r 28,8 % vilket ligger i nivA med den svenska beskattningen.®

Sverige har inte ndgon skattereduktion for mindre och medelstora bolag,
ndgot som finns i ett antal andra europeiska lander. Eftersom PE-
investeringar ofta vander sig till mindre bolag berdr denna skattel&ttnad i
hog utstrackning dessa bolag.

Bolagsskatten beror foretag forst nér de redovisar ett positivt resultat. |
Sverige finns det ett antal mojligheter att skjuta upp beskattningen genom
att utnyttja olika periodiseringsmajligheter. Foretagen kan pa detta sétt
skjuta upp en beskattning av delar av vinsten till senare ar. Detta ger
bolagen en mdjlighet att undvika beskattning vid toppéar for att aterfora
beloppen vid & med samre resultat och kanske kvitta mot underskott.

62 Dir. 92/49/EEG art. 22 och dir. 2002/83/EG art. 24

8 SOU 2003:84 5.107

% 3e3.2.3.4 ovan

% EVCA, Benchmarking European Tax & Legal Environments (2004)
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3.2.5.1.1 EVCAs rekommendationer

En 13g beskattning av bolag &r efterstravansvard. Det bor aven finnas
regleringar som ger sma och medelstora bolag lagre skatt an 6vriga bolag.

3.2.5.2 Inkomst av kapital for fysiska personer

Beskattning av inkomst av kapital sker genom beskattning av avkastning av
det kapital som investerats, exempelvis ranta och aktieutdelning.
Beskattning sker &ven av den eventuella kapitalvinst som uppstar i samband
med att tillgangen avyttras. For privatpersoner redovisas inkomsterna i
inkomstslaget kapital.

3.2.5.2.1 Historik®®

| tidigare svensk lagstiftning har inte kapitalvinster beskattats sarskilt hart.
Detta motiverades med att dessa vinster var tillfélliga inkomster som
dessutom inte enligt nationalekonomisk mening & nagon inkomst da det
inte produceras ett varde néar en tillgang byter agare. Investeringar som
bedémdes vara av spekulationssyfte kunde dock beskattas. For att definiera
detta valde man att sitta upp tva objektiva rekvisit som om de var uppfyllda
medforde en beskattning. Om tillgangen forvarvats genom ett onerdst fang
och om den hade innehafts under en kortare tid &n 5 & (fastigheter 10 &r)
beskattades den eventuella vinst som uppkom vid en férsdjning. Detta
synesétt har dock i princip helt dvergivits i och med inférandet av nya IL
och kapitalvinster beskattas nu pa samma sitt som avkastningen pa
kapitalet.

3.2.5.2.2 Realisationsprincipen®’

Det finns, som ovan beskrivits, olika uppfattningar om nér en viss
ekonomisk resurs ger upphov till en inkomst. Detta blir som tydligast vid
kapital beskattning. Det vidaste begreppet for ndr inkomst uppstar & nar en
vardedkning uppstar. | praktiken & det dock svart att pafora en beskattning
redan vid en vérdedkning och de flesta lander i vérlden tillampar darfor den
sa kallade realisationsprincipen. Dennainnebér att en vardedkning beskattas
forst da vinsten realiseras genom en avyttring. En tredje méjlighet &ar att
beskatta 1 konsumtionsfasen, detta a falet med exempelvis
mervardesskatten.

3.2.5.2.3 Inl&sningseffekt®®

En nackdel med en beskattning vid realisationstidpunkten &r att det kan ge
upphov till inl&sningseffekter. Eftersom beskattningen ger upphov till att det
avkastningsgivande kapitalet minskas innebér det att den nya investeringen
maste ge en hogre avkastning an den forra. Denna risk for inlasning har

% | odin et al., Inkomstskatt —en 1aro- och handbok i skatteréatt (2001), s.140 f
67 .

Ibid s.30
% |bids. 143 f
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medfort att uppskov kan sokas vid vissa typer av realisationer, exempelvis
vid byte av bostader eller i vissafall aktier.

3.2.5.2.4 Svensk lagstiftning idag®®

Avsikten med dagens lagstiftning & att kapitalinkomster skall beskattas
fullstéandigt och med en proportionell skattesats. Skattesatsen & 30% oavsett
om den skattskyldige har en stor eler liten inkomst. Inget grundavdrag
medges vilket medfér en beskattning som & proportionell. Eftersom
beskattning sker pa savél avkastning i form av exempelvis rantor som vid
vinster som uppstar vid realisation av en tillgang finns det idag inte ndgon
anledning att omvandla vinsten fran den ena formen till den andra, nagot
som var vanligt enligt tidigare lagstiftning. Beskattningstidpunkten &r i
princip den tidpunkt da vinsten realiserats. For |6pande intakter géller att de
beskattas nar de kan disponeras och for kapitalvinster nér tillgangen
avyttrats.

3.2.5.2.5 EVCAs rekommendationer

Kapitalskatten for privatpersoner bor vara fordelaktig. En férdelaktig
hantering av kapitalskatten pa kapitalvinsten pa onoterade investeringar i
tillvaxtbolag &r ett |ampligt incitament for att stimulera entreprendrsanda.
Den genomsnittliga kapital skatten i Europaidag &r 16,3.

3.2.5.3 Beskattning av optioner

Aktieoptioner & i dagsldget en incitamentsform som ofta anvénds foér
nyckel personer inom ett foretag, och ibland &ven fér andra anstéllda. Genom
att kontraktsméassigt garantera ett visst pris for vilket optionsinnehavaren
kan kopa aktier i det utgivande foretaget forsoker man skapa ett tydligt
samband mellan en 0©kning av aktiedgarnas och programdeltagarnas
formdgenhet. | manga fall finns dven en vilja att binda personer till foretaget
eller vice versa, dvs. personerna som & med och bygger upp ett foretag vill
varamed och skérda det som skapas.

Det finns tva punkter som ofta tas upp som problematiska nér det galler
optionsprogram - om inkomsten skall ses som inkomst av kapital respektive
arbete samt vid vilken tidpunkt beskattningen skall ske.

3.2.5.3.1 Inkomst av tjanst eller kapitalvinst?

Eftersom optioner i incitamentsprogram bor ses som erséttning for nagon
form av arbetsprestation kan det te sig uppenbart att de bor beskattas som all
annan form av arbete. Detta forfarande &r langt ifran ovanligt men har dven
mott kritik. Kritikerna menar att &ven om det ges som motprestation for
arbete bor det &ven ses som ett investeringsbesiut och déarmed beskattas som

% Lodin et al., Inkomstskatt —en laro- och handbok i skatteratt (2001), s. 145 f
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inkomst av kapital. ° Aven om denna diskussion har likheter med ett rent
akademiskt problem finns det en valdigt viktig punkt i detta som far stort
genomslag, namligen att skattesatsen i de flesta lander skiljer sig & mellan
de tvainkomsterna.

Detta & dock inte den diskussion som har storst genomslag inom omradet
PE utan f& snarare ses som sekundar. Sjavklart finns det generellt en
inneboende efterstravan att halla kvar sa mycket medel som mgjligt inom
den egna sfaren men en andring av skatteklassificeringen boér inte ses som
att det l6ser ett problem utan snarare forbéttrar en position, d.v.s. ger en
lagre skattesats.

3.2.5.3.2 Beskattningstidpunkt

Huvudpunkten, samt det som framférallt tas upp i EVCA:s undersokning ar
tidpunkten for beskattningen. ™ Vid utgivande av optioner finns det ofta ett
direkt synbart varde hos dessa, dvs. de kan ofta sdljas pa en marknad och
déarmed skapa ett omedelbart monetért inflode till den mottagande parten.
Detta leder l&tt till synséttet att beskattningen skall ske omedelbart vid
mottagandet av optionen i fraga Det finns dock tva mojliga
huvudtidpunkter for beskattning, bada med for och nackdelar, vilka tas upp
nedan.

3.2.5.3.3 Beskattning vid overlatande av optioner

Om beskattningen sker vid galva overldtandet valjer man, i praktiken, att
behandla optioner som vilken annan |6neférman som helst. Detta likstéller
optionen med andra instrument som kan delas ut, exempelvis rena aktier i
foretaget, och skapar darmed en forhallandevis neutral position. Ett problem
foreligger dock om det finns hinder for avyttring av de Gverlatna optionerna.
Detta kan bero pa exempelvis avsaknad av en marknad for optionen eller om
kontraktuella hinder for forsdjning stéllts upp. Finns sadana hinder sker
beskattningen vid ett tillfale da den mottagande parten inte kan tillgodogora
sig de, darent teoretiska, fordelar som instrumentet implicerar.

En liknelse kan l&tt goras med sa kallade bonusprogram. Givet att vissa
uppsatta kriterier fullgors utdelas en bonus, exempelvis i form av pengar.
Fullgors daremot inte dessa kriterier utgar ingen, eller minskad, erséttning.
Denna form av kompensation fungerar fullt analogt med optionens utfall om
bonusen & kopplad till bolagets aktiekurs men beskattningen sker vid
mottagandet av erséttningen, inte vid uppstarten av programmet.

" European Commission, Employee stock options (2003), s. 28
" EVCA, Benchmarking European Tax and Legal Environments (2003)
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3.2.5.3.4 Beskattning vid inlésen/forsaljning

Om beskattningen sker vid inlésen av optionen, eler likvardigt vid en ren
forsdjning av den, frangdr man problematiken med beskattning innan
likvida mede finns tillgangliga for den mottagande parten. Aven har finns
det dock problem som & vérda att ta upp, kanske framst vad som kan
benamnas som ett teoretiskt uppskjutande av skatt. | manga fall sker en
inlosen av optionen langt efter att den utfardats, d.v.s. inbetalningen till
staten fordrojs avsevart. Detta & dock den 16sning som foresprakas bade av
EVCA samt SVCA, framst pd grunderna att "no taxation of unrealised
gains’ — orealiserade vinster skall g beskattas. " Vidare finns det &ven en
ekonomisk fordel for staten med detta forfarande. Manga lander anvander
sig av en progressiv skattesats som i fallet med beskattning vid inlGsen leder
till en méjlig hdgre inbetalning. ™

3.2.5.3.5 Svensk lagstiftning

| den svenska lagstiftningen beskattas optioner i tillgangslaget kapital om de
erhdllits utan vederlag eller om de kopts till underpris. For att en beskattning
skall ske i tillgangsslaget kapital méaste optionen ha kopts till ett
marknadspris. Detta medfor en del svéarigheter vid varderingen av tillgangen
da den underliggande tillgangen inte &r noterad.

3.2.5.3.6 EVCAs rekommendationer

Beskattning av orealiserade vinster ses som ett hinder for anvandandet av
optioner som instrument och darmed en forsdmring av antalet
vamdjligheter vid investeringar samt en forsvarning av vissa
Incitamentprogram.

3.2.5.4 Skatt vid inkomst av tjanst

| Sverige beskattas inkomster fran tjanst i tva delar. Grundbeskattningen &r
kommunalskatten som samtliga betalar pa sin inkomst, till detta kommer en
statlig skatt som utgdr om inkomsten Gverstiger vissa gransbelopp. Den
kommunala skattesatsen varierar mellan olika kommuner med ett
medel uttag pa ca. 33 % av bruttoinkomsten. Den statliga inkomstskatten for
inkomstaret 2004 utgdr pAd den de av den beskattningsbara
forvarvsinkomsten som Gverstiger 291 800 kr. P4 inkomster mellan 291
800 kr och 441 300 kr utgédr en skatt pa 20 % och pa belopp 6ver 441 300 kr
utgdr en skatt pa 25 %. Sammantaget gor detta att den maximala totala
beskattningen p& férvarvsinkomst idag ligger p& ca. 58 %.”* Det svenska
skatteuttaget & darmed hogst i Europa.

2 EVCA, Benchmarking European Tax and Legal Environments (2003) s. 26
3 European Commission, Employee stock options (2003) , s. 32
™ http://www.skatteverket.se, 2004-05-28
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| inkomstslaget tjanst ingdr allt fran [6n till olika formaner som en person far
som erséttning. Inkomstslaget tjanar aen som uppsamlingsplats for
inkomster som inte ar att hanfora till ndgot av de dvriga inkomstslagen. Har
beskattas dven vardepapper som anstdllda erhdler eller koper formanligt pa
grund av sin anstalIning.”

3.2.5.4.1 EVCAs rekommendationer

Inkomstskatten for privatpersoner bor vara utformad pa ett satt som stodjer,
lockar och haller kvar humankapital i bolagen. Detta & speciellt viktigt nar
det gdller entreprencrer, forskare och hogkvalificerade foretagsledare. Den
genomsnittliga inkomstskatten i Europa 2004 &r enligt undersokningen 45,3
% och Sverige har den hogsta skatten i Europa med ett maximalt uttag pa
58% av inkomsten.

3.2.5.5 Skatteincitament for investeringar i onoterade
bolag

Skatteincitament for investeringar i riskkapital fanns i Sverige aren 1996
och 1997. Detta incitament bestod av en skattereduktion pa 30% for
investeringar upp till 100 kkr. per &.” Lagstiftningen upplevdes dock som
krénglig, beloppen for sma vilket ledde till at den utnyttjades 1&g grad.”
SVCA, som var remissinstans, ansag tillsammans med bland annat FR, SAF
och Svenska Uppfinnareforeningen att tanken bakom forslaget var god men
att kretsen av investeringsobjekt borde vidgas samt att skatteincitamentet
méste forstarkas vasentligt.”

Skattereduktionen motiverades fran regeringen med att det fanns ett behov
av att underlétta riskkapitalforsorjningen for sma och medelsstora foretag.
Atgarden var en temporar 16sning i syfte att tka soliditeten hos bolagen i
avvaktan p& mer permanenta losningar.” N&got fornyat incitament har inte
tillkommit efter att detta program |0pte ut 1997.

3.25.5.1 EVCAs rekommendationer

Det bor finnas skatteincitament for att uppmuntra personer att investera i
PE. Personer som tar den hogre risken att investera PE bor belGnas genom
nagon form av skattel &tnad eller dylikt.

> Lodin et al., Inkomstskatt —en laro- och handbok i skatterétt (2001), s. 119
"® |ag (1995:1623) om skattereduktion for riskkapitalinvesteringar

" Intervju Tom Berggren, VD SVCA, 2004-05-28

"8 Prop. 1995/96:109 s.47

™ Prop. 1995/96:109 s.47 f
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3.2.6 Forskning och utveckling

Sedan januari 2001 finns det enligt 11:22-23 IL en mgjlighet att anstédla
vissa utlandska nyckel personer och fa en subvention pa sociala avgifter och
skatt. Lagstiftningen & utformad sd att skatt och sociala utgifter endast utgar
pd 75 % av inkomsten. Aven ersittningar for resor till hemland,
flyttkostnader m.m. & undantaget beskattning. Skattereduktionen utgar
under en period av hogst 3 ar. Vistelsen i Sverige far uppga till hogst 5 &r.
Personer som omfattas & exempelvis experter, forskare och andra
nyckel personer, forutsatt deras arbetsuppgift & av sddan art att det innebar
svarigheter att rekrytera personal med samma kompetens inom riket.
Bedomningen av om arbetsuppgiftens kvalificerar sig gors av
Forskningsndmnden efter ansokan.

Néagra andra skattesubventioner eller andra incitament skattevagen finns inte
I svensk lagstiftning.

3.2.6.1 EVCAs rekommendationer

Det bor finnas incitament for att uppmuntra foretag att satsa pa FoU och
innovativ verksamhet.

Incitamentsprogrammen  kan utformas genom olika former av
skattestimulanser, det kan handla om formanliga avdragsrétter,
skatteincitament som uppmuntrar uppfinnare att sdlja sina uppfinningar
vidare, inkomstskatteléttnader for forskare, underldita samarbete mellan
foretag och universitet m.m. EVCA har i undersokningen listat 6 olika
former av skatteincitament.

3.2.7 Konkurs och insolvens

3.2.7.1 Féretagsrekonstruktion®

Om ett svenskt bolag far ekonomiska problem kan gadenéren eller borgenar
ansbka om foretagsrekonstruktion. Vid ansokan récker det om bolaget inte
kan eller inom kort inte kommer att kunna betala sina skulder. Det finns
altsdinget krav painsolvens utan man har nojt sig med att bolaget ar eller
inom kort kommer blir illikvid, ndgot som i forarbetena motiverats av att
processen skall kunna paborjas pa ett tidigt stadium.®* Endast insufficiens
har dock inte godtagits som orsak till rekonstruktion. En grundlédggande
forutsattning for att beslut om foretagsrekonstruktion skall kunna meddelas
& att det finns forutsattningar for att uppna det onskade syftet, att bolaget
kan avveckla sina skulder utan konkurs.

8 \Welamson Lars, Konkurs (1997), s.211 ff
8 Prop. 1995/96:5 s. 61
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| de fall da galdenaren ansoker om foretagsrekonstruktion enligt 2:3 FrekL
skall han i ansokan lamna en kortfattad redogorelse for gadendrens
ekonomi och orsakerna till betal ningssvarigheterna, en
borgenarsforteckning, en redogérelse for hur gaddendren avser att
verksamheten skall bedrivas i fortsdttningen och en uppgorelse nds med
borgenérerna, och ett forslag till rekonstruktor samt behdvliga uppgifter om
dennes [amplighet for uppdraget.

En ansokan av en borgendr enligt 2:4 FrekL skall innehdlla uppgift om
borgendrens fordran pa gddendren, upplysningar om gadenarens
betalningssvarigheter och ett forslag till rekonstruktor samt behovliga
uppgifter om dennes ldamplighet for uppdraget.

Rekonstruktdrens uppgift ar att undersoka om och hur verksamheten skall
fortsétta drivas och om det finns forutséttningar for att traffa en ekonomisk
uppgorelse med bolagets borgendrer. En rekonstruktor skall ha savél
obestandsjuridiska kunskaper som insikter i fOretagsekonomi och
foretagsledning och det & darfor ofta lampligt rekonstruktoren rekryteras
bland exempelvis konkursférvaltare.®?

Under en foretagsrekonstruktion & borgendrernas rétt begransad, de ager
exempelvis ingen ratt att under rekonstruktionstiden begéra bolaget i
konkurs och de har heller ingen rétt att fa tillgangar utmétta. Borgenaren
der inte heller rat att hdva avta pad grund av exempelvis
betalningsdrojsmdl, dock stélls inget krav pa att denne skall utsétta sig for
nya risker.®

Mot bakgrund av att borgenérens réattigheter under rekonstruktionstiden ar
inskrénkta &r det av stor vikt att forfarandet inte drar ut pa tiden. Man har
darfor i forarbetena angett att tiden for en rekonstruktion endast
undantagsvis bor éverstiga 3 manader.®* En féretagsrekonstruktion upphor
genom bedlut i rétten eller genom att bolaget forsdtts i konkurs. De
kostnader som uppstar vid en foretagsrekonstruktion utgors av kostnader for
handl&ggning hos rétten och erséttning till rekonstruktor. Samtliga kostnader
skall baras av géldenéren enligt 4:7 FrekL.

3.2.7.2 Konkurs —Tid till avslut

Om en galdenar uppger att han &r insolvent i samband med konkursanstkan
skall dessa uppgifter godtas om inte séarskilda skél foreligger enligt 1:7 KL.
Konkursforhandlig skall hdllas inom 2 veckor fran det da ansokan inkommit
till tingsrétten. Vid konkursforhandlingen beslutas om att bolaget skall
forséttas i konkurs och en konkursforvaltare utses.

Konkursforvaltaren skall enligt 7:8 KL tillvarata borgenéarernas
gemensamma intressen samt vidta atgarder for att framja en forméanlig och

8 prop. 1995/96:5 s.100
8 Prop. 1995/96:5 5.196 ff
¥ |bids.119
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snabb avveckling av konkurshoet. Forvaltaren kan dock vidta vissa atgarder
i syfte att framja den langsiktiga sysselséttning forutsatt att borgenérernas
stallning inte forsémras namnvart.

Forvaltaren skall enligt 7:15 KL snarast efter att han fétt drendet upprétta en
skriftlig beréttelse om bolagets tillstand, om orsakerna till obestandet samt
vid vilken tidpunkt obestandet antas ha intrétt. Orsaken till detta ar for att
utreda exempelvis tidpunkt for nér kontrollbalansrékning skulle ha uppréttas
eller om olovliga och &tervinningsbara utbetalningar skett. Beréttel sen skall
snarast inldamnas till rétten, dock senast inom 6 manader efter
konkursbeslutet. Berdttelsen skall aven tillsandas tillsynsmyndighet samt
borgendr som begért det. Om rétten efter att ha hort forvaltaren finner att
tillgangarna i konkursen inte racker till for att betala uppkomna eller
forvantade konkurskostnader skall konkursen avskrivas enligt 10:1KL. Om
konkursen inte & avsutad inom 6 manader fran edgangssammantrédet skall
forvaltaren enligt 7:20 KL, inom en manad, inlamna en beréttelse till
tillsynsmyndigheten dér alla atgarder som vidtagits for att avsluta konkursen
anges. Denna procedur upprepas darefter varje ytterligare 6 manadersperiod
SOm passerar.

Tillsynsmyndighet & i konkursmd kronofogdemyndigheten och de har
enligt 7:27 KL till sérskild uppgift att bevaka att avvecklingen inte fordrgjs i
ontdan.

3.2.7.3 Naringsférbud

Rétten att bedriva néring & grundlagsskyddad i Sverige. | 2 kap RF stadgas
om de grundl&ggande fri- och réttigheterna:

20 8§ Begransningar i ratten att driva naring eller utbva yrke
far inforas endast for att skydda angelagna allmanna intressen
och aldrig i syfte enbart att ekonomiskt gynna vissa personer
eller foretag.

Som paragrafen anger ges dock ett visst utrymme for att begransa rétten.
Sédana begransningar finns i dag i KL och i NL. Reglerna 6:1 KL
foreskriver att en galdendr som & fysisk person inte under konkursen far
bedriva néringsverksamhet som medfér bokfdringsskyldighet. Denna typ av
forbud kan &ven kallas for en automatisk konkurskarantéan.®® Karantanen kan
ses som ett incitament for konkursgéldendren att medverkartill att konkursen
snabbt avslutas.Naringsforbud kan enligt 1 8 NL tilldémas en gdldenér som
genom brott eller pa annat sitt grovt asidosatt sina skyldigheter som
néringsidkare eller enligt 1a 8 NL om han i avsevard omfattning
underldtit att betala skatt, tull eller avgift. Forbudet kan utdémas for en
tid om 3 till 10 &r. Det & dock relativt ovanligt att naringsférbud utdoms.
Enligt statistik fran 1995 utdémdes naringsforbud vid 60 tillfallen, detta &r
att jamfora med att det under samma & avslutades 18 600 konkurser varav

8 |agutskottets betankande 2001/02:LU19
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&klagaren anmalt 1615 fall dar gadenaren forfarit pa ett sétt som skulle
kunna féranl eda néringsférbud.®

Under 1990-tdet har det gjorts forsok till att astadkomma éandrad
lagstiftning i syfte att underlatta utdémandet av naringsférbud.?” De forslag
som framlades var att lagen skulle &ndras till att vissa presumtionsregler
skulle gdla for nar naringsforbud skulle utdémas. Presumtionen skulle
brytas endast i de fall sirskilda skél talade mot férbud.®® Fordlaget fick dock
stark kritik i remissinstanserna och lagen andrades endast i mindre
omfattning.

3.2.7.4 EVCAs uppfattning

EVCA anser att det &r viktigt att om ett bolag far dalig ekonomi och riskerar
konkurs skall det finnas lagstiftning som gor det mgjligt att rekonstruera
bolaget. Om en konkurs inte gar att undvika skall den avslutas sa snabbt
som mojligt. EVCA anser vidare att det ar viktigt att ledande personer som
varit inblandade i bolaget inte drabbas av néaringsforbud eller andra
restriktioner om det inte skett ndgot felaktigt, olagligt i samband med
konkursen.

3.2.8 Entreprendrsklimat —bolagsbildning

| Sverige &r registreringsavgiften for ett nytt aktiebolag for narvarande 2 000
kr. Detta & den enda obligatoriska avgiften som finns vid registrering av ett
svenskt aktiebolag. Handlaggningstiden varierar men malséttningen fran
PRV, som skéter registreringen, & 3 veckor.®

Ett alternativ till att §alv registrera bolaget &r att kdpa ett fardigt lagerbolag.
Ett lagerbolag &r ett bolag som &r registrerat hos PRV och séljs av foretag
mot en avgift. Bolaget har ett organisationsnummer och kan darmed borja
verka sa snart handlingar mellan kdpare och sdljare & upprattade vilket kan
ske pa nagra dagar. Ett fardigt aktiebolag kostar ca. 10 kkr. inklusive moms
och samtliga avgifter.*® Kapitalkravet for privata aktiebolag & 100 kkr. och
for publika 500 kkr.

3.2.8.1 EVCAs rekommendationer

Som ett matt pa hur entreprenorsklimatet ser ut har EVCA valt att titta pa ett
antal fragor kring bolagsbildning. EVCA papekar att man & medveten om
att det finns manga andra faktorer som paverkar entreprendrsklimatet men
att man i denna undersokning valt att fokusera pa bolagsbildningen.

8 http://skatteverket.se/kronof ogden/handl edningar/90004/kap7.html, 2004-05-30
*7 Prop. 1998/99:44

% |bids.13

% Telefonintervju PRV Bolag, 2004-06-01

% Telefonintervju Svenska Standardbolag AB, 2004-06-01
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4 Empiri

Denna studie omfattar en rad enkla linjara regressioner med uppgiften att
utrona vilka av de valda variablerna som signifikant paverkar PE-
marknadens storlek. Variabler som inte natt en statistiskt sakerstalld niva
kommer presenteras pa ett sammanfattande plan medan de omraden som
beddms som viktiga kommer att beskrivas mer i detalj.

4.1 Statistik

4.1.1 Matvariabler

4.1.1.1 Oberoende variabler

En stor del av de oberoende variablerna inhamtas fran ”Benchmarking
European Tax and Legal Environments’, vilken genomfors arligen av
EVCA. ** Dessa variabler innefattar samtliga EU-medlemmar frén & 2003.
De omréden som pekats ut som extra viktiga for en vital PE-marknad har
betygssatts fran ett till tre, dar en narhet till ett i betyget indikerar ett
overensstammande med EV CAs asikter géllande lagstiftningens utformning.
Vidare gors analyser gdlande tillhorighet i olika legala familjer samt
effektiviteten i det juridiska systemet och korruptionsnivdn mot den
beroende variabeln.

4.1.1.2 EVCA

Nedan foljer en upprékning av de variabler som inhamtas fran EVCA samt
en beskrivning av hur de olika kriterierna bedomts.

4.1.1.2.1 Fondstrukturer
Fondstrukturvariabeln tar en rad omraden i beaktning. Dessainkluderar:

e Skattetransparens.

* Mogjlighet for privatainvesterare att undvika permanent etablering.

* Mgjligheten att infora ett skatteeffektivt, resultatbaserat
Incitamentsprogram for investerare inom riskkapital marknaden.

« Modjlighet att undvika momsinbetalningar paledningens utgifter.

« Mdjlighet att undvika momsinbetalningar pa foretagets rorliga
vinstandel.

* Mgjlighet att wundvika obefogade restriktioner 1 val av
investeringsobjekt.

s EVCA, Benchmarking European Tax and Legal Environments (2003)
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Varjeindividuell delvariabel tilldelas sedan vardet ett om pastaendet &r sant,
annars tre. Ett totalt betyg for fondstrukturer fas sedan genom att ett
medelvérde beraknas.

4.1.1.2.2 Fusionsregler
Krav paavisering vid fusion

» Variabelvarde ett: Avisering vid samgaende &r inte ett krav.
» Variabelvardetre: Villkoren for variabelvarde ett & inte uppfyllda.

Krav pa avstannande av processen vid under sokning

» Variabelvarde ett: Ett samgdendet maste inte avstannas vid en
undersokningsprocess av myndighet.
* Variabelvardetre: Villkoren for variabelvarde ett & inte uppfyllda.

4.1.1.2.3 Pensionsfonder

e Vaiabelvarde ett: Pensionsfonder far fritt investera i
riskkapital marknader.

e Vaiabelvarde tva Pensionsfonder  fér investera i
riskkapitalmarknader upp till en viss procentuell grans.

 Vaiabelvarde tre. Pensionsfonder far inte investera i
riskkapital marknader.

4.1.1.2.4 Foretagsbeskattning

» Variabelvarde ett: Den hogsta, nominella skattenivan i landet ligger
under EUs genomsnitt.

» Variabelvarde tva Den hogsta, nominella skattenivan i landet ligger
pa EUs genomsnitt.

» Variabelvarde tre: Den hogsta, nominella skattenivan i landet ligger
Over EUs genomsnitt.

4.1.1.2.5 Foretagsbeskattning for sma och medelstora
foretag

» Variabelvarde ett: Skatteldttnader finns for sma och medelstora
foretag (SME).
» Variabelvardetre: Villkoren for variabelvarde ett & inte uppfyllda.

4.1.1.2.6 Beskattning av inkomst fran kapital

Betygsséttningen av denna variabel gors analogt med foretagsbeskattnings-
variabeln, med f6ljande antaganden.
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» Tidsramen for investeringen & lang nog for att inte betraktas som
spekulering.

« Andelen aktier & |&g nog for aft inte ses som en substantiell
investering i respektive land.

» | Belgien antas investeraren vara” professionell”.

4.1.1.2.7 Skatteincitament for privatpersoner att investera i
riskkapital

» Variabelvarde ett: Skatteincitament for att forma privatpersoner att
investerai riskkapitalmarknaderna finns.
* Variabelvardetre: Villkoren for variabelvéarde ett & inte uppfyllda.

4.1.1.2.8 Beskattning av aktieoptioner

* Variabelvéarde ett: Optioner som mottagits i olika program beskattas
vid forsdljning av instrumentet.

* Variabelvardetre: Villkoren for variabelvarde ett & inte uppfyllda.

4.1.1.2.9 Redovisningsmassiga FoU-incitament

En rad olika forsknings- och utvecklingsdrivande incitamentforslag vags
samman till ett medelvarde. De olika omradena bedoms enligt foljande
Kriterier

» Variabelvéarde ett: Incitamentsprogram for FoU som beddms som
godaav EVCA

» Variabelvarde tv& Incitamentsprogram for FoU finns men bedoms
inte som godaav EVCA

» Variabelvérde tre: Incitamentsprogram for FoU finnsinte.

4.1.1.3 Legal famil;

De olika landerna delasin i fyra olika legala familjer, beroende pa varifran
det réttsliga systemet harstammar.

« Common law, dar Storbritannien samt Irland ingar.

» Skandinavisk civil law, dar Sverige, Danmark samt Finland ingar.

» Fransk civil law, dar Frankrike, Italien, Spanien, Belgien, Grekland,
Portugal samt Nederlandernaingar.

+ Tysk civil law, dar Tyskland och Osterrike ingar.

4.1.1.4 Effektiviteten i det juridiska systemet

Denna variabel méter " effektiviteten och integriteten i den legala miljon” sa
som det paverkar afféarstransaktioner, specifikt sddana som innefattar ett
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foretag e hemmavarande i landet. % Skalan varierar frén noll till tio, dar ett
hogre vérde indikerar en hogre effektivitet.

4.1.1.5 Korruption

ICRs bedémning av korruptionen inom ett lands myndigheter.®® Skalan
varierar frén noll till tio déar ett hogre vérde indikerar en lagre
korruptionsniva.

4.1.2 Beroende variabel

Den beroende variabeln inhdmtas fran en sudie gjord av
PricewaterhouseCoopers och visar den totala mangden investerat PE-kapital
i de olika landerna som procent av de individuella landernas BNP. Valet att
inte anvanda enbart investerat kapita som métt utan relatera det till
bruttonational produkten gors for att minimera de skillnader som landernas
olika storlekar ger upphov till.

Tabell 1

Land PE-marknadens storlek™
Belgien 0,137
Danmark 0,132
Finland 0,326
Frankrike 0,389
Grekland 0,032
Irland 0,082
Italien 0,209
Luxemburg n/a
Nederlénderna 0,388
Portugal 0,053
Spanien 0,14
Storbritannien 0,626
Sverige 0,575
Tyskland 0,119
Osterrike 0,067

4.1.3 Regressioner och bootstrapping

Samtliga av de oberoende variablerna analyserades sedan mot den beroende
variabeln med hjdp a enkd linjdr regresson samt att Efrons
ickeparametriska bootstrap anvands for att granska validiteten hos den
utvunna informationen.

% | aPortaet a, Law and Finance, 1996, sid 50
% http://www.icrgonline.com/, 2004-05-10
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4.1.3.1 EVCA

Nedan pressenteras en tabell med korrelationskoefficienten och tillhdrande
p-varde for samtliga av regressionerna som hamtats fran EVCAs
"Benchmarking European Tax and Lega Environments’ samt grafiska
plottningar av de variabler som indikerar statistisk signifikans.

Tabell 2

Variabelnamn Korrelationskoefficient | P-varde
(n)

Fondstrukturer -0,4473 0,0420™

Krav pa avisering vid samgaende -0,5380 0,1688

Krav pa avstannande av processen vid |-0,3708 0,1439

undersokning

Regler kring pensionsfonder -0,0869 0,3676

Foretagsbeskattning -0,4214 0,0482%°

Foretagsbeskattning for sma och|-0,2559 0,1668

medel stora foretag

Beskattning av inkomst fran kapital 0,0371 0,5764

Skatteincitament for privatpersoner att|-0,1288 0,3427

investerai PE och VC-marknaden

Beskattning av optioner 0,0580 0,4476

Redovisningsméssiga FoU-incitament | -0,2738 0,1508

Total poang -0,4834 0,0310”’

% Statistiskt signifikant
% Statistiskt signifikant
9 Statistiskt signifikant
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Scatterplot of YC %% BNP vs 1.0
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Figur 1 Enkel linjar regression for fondstrukturer och marknadens storlek
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Figur 2 Enkel linjar regression for foretagsbeskattning och marknadens storlek
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Scatterplot of VC %0 BNP vs Totalt betyg
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Figur 3 Enkel linj&r regression for det totala betyget och marknadens storlek

4.1.3.2 Effektiviteten i det juridiska systemet och

korruptionens paverkan

Samma férfarande som anvants i de tidigare enkla linjéra regressionerna
appliceras har pa variabeln som méter effektiviteten i det juridiska systemet

samt korruptionsindexet.

Korrelationskoefficient (r) | P-vérde
Effektivitet i det juridiska|0,4552 0,0190%°
systemet
K orruptionsindex 0,4719 0,0210%

% Statistiskt signifikant
% Statistiskt signifikant
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Scatterplot of VC %% BNP vs Korruption
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Figur 4 Enkel linj&r regression for korruptionsindex och marknadens storlek
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Figur 5 Enkel linjér regression for effektiviteten i det juridiska systemet och

mar knadens storlek

4.1.3.3 Legal famil;

Nedan relateras den legala familjen till medelvardet av de ingdende

landernas riskkapital marknadsstorlek.

Medelvéarde
"Common law”
0,354
Skandinavisk "civil law”
0,344

Fransk "civil law”
0,193

Tysk "civil law”
0,093

Samtliga lander
0,246
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4.2 Intervju Tom Berggren, VD SVCA

De omréaden som Tom Berggren anser & de viktigaste for svenska PE-
bolagen &r:

- Risken att de utlandska investerarna skall drabbas av extra skatt pa grund
av det sa kallade driftsstdllet om de investerar i en svensk PE-fond. Det ar
darfor flesta fonder med utléandska &gare finns utomlands som
kommanditbolag (limited partnership).

- Det saknas skatteincitament fOr privata investerare. Som det & nu, forsoker
vi inte helhjartat f& med personer som kan tankas investerai PE.

- Att forutom bolagsbeskattningen sa & den svenska skattesatsen for hdg i
relation till resten av l&ndernainom EU.

- Né&r man har investerat pengar i PE bor det kunna ga att skjuta pa
kapital vinstbeskattningen " sa att pengarna atminstone kan jobba tills dom sa
smaningom hamnar hos skatteverket”.

Kapitalet kan flyttas till ett nytt investeringsprojekt utan att bertras av
beskattning.

Nér fragan stélldes angdende de restriktioner for allokering av pengar som
det finns for pensionsfonder i Sverige trodde inte Tom Berggren att det vid
lyftning av restriktioner skulle resulterai att mer pengar investerasi PE.

Berggren ansag att det krangel vi har i Sverige géllande optioner, avskracker
potentiellt duktig arbetskraft fran att flytta hit. "De maste kdpa optionerna
vilket kan uppfattas som lite v8l dyrbart och riskabelt.” Genom kopet
betecknas optionerna som vardepapper och man far da betala kapital skatt.
Skatteverkets syn pa optioner ger upphov till konstiga tolkningar vilket
leder till osdkerhet vid anvandandet av optioner som incitament for att fa hit
kompetent personal.
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5 Analys & slutsats

Den kvantitativa undersokningen visar att sdval den rattsliga miljon som de
enskilda réttsreglerna paverkar storleken pa PE-marknaden. Sverige har ett
genomgaende hogt betyg inom réattssaker hetsaspekterna. Detta anser vi kan
forklara varfor den svenska marknaden & sa stor som den &r trots det
mediokra lagstiftningsbetyget. Eftersom EVCA:s undersokning visar
signifikans pa det totala betyget anser vi att det finns grund for att genomen
kvalitativ metod undersoka vilka lagforandringar som skulle kunna
forbattra den svenska marknadens storlek.

5.1 Law and finance

Enligt undersdkningen har common law-landerna den genomsnittligt storsta
PE-marknaden. Dérefter foljer i turordning, skandinavisk-, fransk- och tysk
civil law. Véraresultat skiljer sig mot La Portas et al. pa den punkten att den
tyska och franska rétten skiftat plats. En mgjlig forklaring & att det tyska
banksystemet & valdigt starkt och dominerande och att skuldfinansiering
darfor & vanligare i Tyskland. Intressant att notera & att common law, i
likhet med La Porta et. a. & den legala familj som &en har utmarker sig i
positiv riktning. Det gar att géra en koppling till teorierna presenterade ovan
gdllande vikten av ett flexibelt legalt system som snabbt kan anpassa sig till
nya forhdlanden. Eftersom common law-systemet inte bygger sin
lagstiftning pa kodifiering utan pa prejudikat kan rétten snabbare anpassas
nya férhéllanden.'®

5.2 Lagregler EVCA

Genom den kvantitativa undersdkningen framgar att det finns signifikans
mellan det totala lagstiftningsbetyget och marknadens storlek.’® Eftersom
syftet med uppsatsen & att se hur svensk lagstiftning skulle kunna andras
for att 6ka investeringarna pa PE-marknaderna kommer de beskrivningar av
lagomradena som finns i teoridelen att nedan analyseras.

5.2.1 Fondstrukturer

5.2.1.1 Fonduppbyggnad

Kommanditbolagsformen utgdr idag den vanligaste bolagsformen for PE-
fonder och det & darfor efterstravansvart att den &minstone inte
skattediskrimineras,  vilket idag f& anses vara  fallet.

100 o gvan 3.1.3 Réttsakerhet
10! Se tabell 2 samt figur 3
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Kommanditbolagsreglerna bor darfor andras sa att full skattetransparens
uppstar. En totalGversyn av skattereglerna pagar, dar exempelvis bolagen
foreslas bli ett eget skattesubjekt. Det & da viktigt att reglerna utformas pa
ett satt som inte paverkar bolagsformen grundléggande struktur negativt da
det statistiska resultatet tydligt pavisar en korrelation mellan fondstrukturen
och storleken pa den undersokta marknaden.

e Arbetet med att aterstélla skattetransparens for kommanditbolag bor
paskyndas da de flesta investeringar gorsi denna bolagsform.

5.2.1.2 Fast driftsstalle

En utlandsk investerare som investerar i en svensk PE-fond far med dagens
regler ett permanent driftstélle i Sverige. Detta gor att investeraren riskerar
att drabbas av dubbelbeskattning. Sverige har idag dubbel beskattningsavtal
med de flest europeiska lander och dubbelbeskattningsproblematiken bor
darfér vara relativt marginell. ' Dock finns det risk att utldndska
investerare véljer att investerai utldndska fonder istéllet for att helt undvika
risk for dubbelbeskattning. Tom Berggren menar att den svenska PE-
marknaden idag forlorar vardefullt kapital pga. av reglerna kring fast
driftstélle.

» En anpassning sA att denna typ av investering inte omfattas av
reglerna om fast driftstélle skulle skapa en internationell
skattetransparens och eventuellt 6ka investeringsviljan i svenska PE-
fonder.

5.2.2 Fusion

EVCA hanvisar till att det inte finns nagra konkurrensproblem vid mindre
fusioner. Inom EU & konkurrenslagstiftningen en betydande orsak till hur
reglerna & utformade. Den svenska fusionlagstiftningen & dock framforallt
inriktad pa att skydda minoritetsigare och borgenarer. Genom att bolagen
maste registrera och invanta godkannande ges samtliga dgare och bolagets
borgendrer en majlighet att motsétta sig affaren och undvika att fa en samre
stéllning an vad man hade innan fusionen. Dessa skyddsvéarden &r viktiga,
dven for utomstdende investerare i form av exempelvis PE-bolag.
Visserligen & PE-bolagen ofta aktivai sitt &gande och har kanske den insyn
som man onskar. Det & &ven troligt att denna typ av fragor regleras i de
avtal som finns mellan investeraren och bolaget. Dock kvarstar det faktum
att inte alla som investerar i foretag har mojlighet eller kunskap att avtala
bort denna typ av potentiella framtida problem. Det & darfor viktigt att
dessa intressen tillgodoses @&ven om detta kan inverka pa PE-bolagens
investeringsvilja.

192 pelin, Lars, Internationell skatteréatt (2000), s.110
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« Dagens fusiondagstiftning innehdller ett skydd for minoritetsigare
och ett dopande av reglerna skulle urholka detta varfér en andrad
fusiondagstiftning inte & 6nskvard.

5.2.3 Pensionsfonder och forsakringsbolag

| den svenska regleringen av pensionsfonder och forsdkringsbolag finns
regler kring hur stora delar av kapitalet som far investerasi onoterade bolag.
Den h& typen av begransningar anser EVCA vara negativ for PE-
marknaden. Enligt Tom Berggren framstar dock forsagen nér det géler
pensionsfonderna som verkningdosa eftersom det priméart inte &r
lagandringar som kan 6ka pensionsfondernas investeringar da fonderna inte
nyttjar befintligt investeringsutrymme.

Enbart et avskaffande av pensionsfondernas placeringsregler skulle
sannolikt inte innebara ndgon drastisk forandring av tillgangen pa kapital pa
marknaden. Att en mdjlighet finns att investera innebéar altsa inte att
investeringar ocksa sker.

For forsakringsbolagen pagar en 6versyn av placeringsreglerna inom savél
Sverige som inom EU.® Forandringarna forvantas bli i riktning mot
EV CA:s rekommendationer.

* En Okad kunskap om de fordelar som finns i att investerai PE hos
pensionsfondsforvaltarna skulle sannolikt kunna astadkomma en
Okad investeringsvilja.

5.2.4 Skatteregler

5.2.4.1 Inlasningseffekter

En av de fragor som EVCA och SVCA verkar for ar en forandring av
reglerna vid avyttring av en investering och byte till en annan. Eftersom
man genom en realisation tvingas beskatta &ven de kapital som bindsi en ny
investering tappar man omotiverat pengar pa vagen. Positiva effekter skulle
istdllet kunna uppnds genom att redliserade vinster beskattas forst da
pengarna flyttas ur PE-marknaden.

» Inlasningseffekter bor undvikas och regelverket bor utformas pa ett
st som inte orsakar beskattning vid byte av PE-tillgang.
Beskattning bor istéllet skei samband med att kapital tas ur arbete.

103 5OU 2003:84 .39
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5.2.4.2 Optioner

Optioner & ett viktigt instrument for att kunna locka till sig kompetent
personal enligt SVCA.’™ Problemet med dagens lagstiftning & att
optionerna maste kopas for att undvika beskattning i inkomstslaget tjanst,
dér skattesatsen kan bli sa htg som 58 % mot 30 % i inkomstslaget kapital.
En forandring av optionsreglerna skulle darmed tilléta att en storre andel
kapital bibehdlls i PE-foretagen. Om detta i sig skulle bli fallet eller om
andra vagar for att finna incitamentprogram istdlet anvands & svart att
svarapa

e Davi inte kan pavisa en koppling mellan storleken pa marknaden
och beskattningen av optioner finner vi det va att lamna fragan
oppen.

5.2.4.3 Beskattning av tjanst

Den svenska beskattningen av tjanst & bland de hogsta i Europa. Detta
utgor ett hinder vid rekrytering av personal fran framférallt utlandet. Vissa
incitamentprogram finns dock for utlandska nyckelpersoner.’® | och med
Sveriges medlemskap i EU har mojligheten for svensk arbetskraft att ta
anstéllning utomlands kraftigt underlattats vilket innebér att svenska bolag i
princip konkurrerar med utl&ndska bolag om den inhemska arbetskraften.

* En harmonisering av beskattningen skulle kunna underlétta for PE-
bolag att rekrytera personal, saval lokalt som globalt.

5.2.4.4 Beskattning av kapital

Rorligheten for kapital har okat kraftigt under de senaste aren. Dels véljer
svenska investerare att flytta sina pengar utomlands och dels undviker
utlandska investerare att investera i svenska fonder. Svenska investerare
drabbas forutom av detta av dubbelbeskattning da tillgangen beskattats i
bolaget innan den &r utdelningsbar.

* En harmonisering av beskattningen minskar pengadraneringen och
gor att kapital bibehalls inom marknaden.

5.2.5 Forskning och utveckling

Sverige fér i EVCAs undersokning ett av de samsta betygen i Europa. Det
skulle utifran detta vara &t att tro att den svenska FoU marknaden &r liten
och underutvecklad. S& & dock inte falet. | Sverige finns det istéllet for
skattesubventioner och dylika incetamentsprogram i syfte att uppmuntra
FoU, ett antal statligt &gda institut som hjdper till med investeringspengar i
tidigafaser och nér foretag behover utvecklaidéer.

194 Telefonintervju Tom Berggren, 2004-05-28
105 s 3.2.6 Forskning och utveckling
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Trots detta kan man konstatera att riskkapitalforsorjningen till bolag i
exempelvis siddfasen & relativt d&lig.'® Detta kan antagligen forklaras med
alt de stora FoU-investeringarna gors i de stora svenska borsbolagen.
Sverige har relativt sin population en mycket hdg andel stora bolag och
deras FoU investeringar paverkar troligen statistiken avsevart.

» Sverige bor behdlla de skatteincitament som finns vid anlitande av
utlandska forskare. Systemet bor dven forenklas da det idag kréaver
en ansokan hos forskningsradet.

» Skatteincitamentsprogram for att uppmuntra exempelvis uppfinnare
att sdja sina uppfinningar inom riket genom att exempelvis slopa
beskattning pa royalties.

5.2.6 Konkurs och insolvens

Den svenska konkurdagstiftningen Overensstammer i stora delar med
EVCA:s normer. Mgjligheten till att genomfora en foretagsrekonstruktion
och pa detta sétt pa ett tidigt stadium fa en majlighet att dtgérda eventuella
problem inom bolaget & positivt. Det svenska systemets uppbyggnad gor att
ingtitutet kan anvandas innan problemen blivit alt for langt gangna da
kravet for att en rekonstruktion skall beviljas &r att bolaget &r illikvid.

For att en konkurs skall genomdrivas pa ett sa snabbt sétt som majligt & den
svenska lagstiftningen &ven pa detta omrade ett foredome. | lagen pdpekas
paett flertal stéllen vikten av att konkursen genomfors skyndsamt. Till detta
kommer dven att kronofogdemyndigheten satts att tillse att dennaregel &ven
efterfoljs. Det & troligt att den svenska lagstiftningens utformning &r av stor
betydelse for att det i Sverige gar jamforelsevis fort att f& en konkurs
avslutad.

Den i grundlag fastslagna rétten till att bedriva néringsverksamhet & positiv.
Bolagsverksamma far fortsitta att verka i nya bolag om inga alvarliga fel
begatts vid konkursen. Under tiden da konkursen avslutas finns en karenstid
for bolagsméannen dér deinte till&ts att fortsattatill andra bolag.

» Den svenska lagstiftningen tar god hansyn till galdendr och borgenéar

och utgdr inget onddigt hinder for entreprentrer att ga vidare till
annan verksamhet.

5.2.7 Entreprendrsklimat - Bolagsbildning

EVCA konstaterar galva i sin undersokning att det finns manga fler
omraden som paverkar klimatet for entreprendrer. Fragan blir anda om

1% | ntervju Tom Berggren, VD, SVCA, 2004-05-28

44



bolagshildningsfragor egentligen & relevanta. De svenska forutsattningarna
for att starta ett AB kostnadseffektivt och snabbt synes vara goda. Givetvis
kan det vara ett problem med att PRVs vantetider varierar kraftigt under
aret. Positivt & dock att en malséttning pa tre veckor finns.

Enligt EVCAS rapport & kostnaden for att starta ett svenskt aktiebolag,
inkluderat obligatoriska kostnader for registrering med mera men exkluderat
icke obligatoriska  kostnader ~ for  rédgivare, revisorer  och
verksamhetsomradesspecifika kostnader, mellan 15 och 20 kkr. Dessa
uppgifter stammer inte in pa vara. Ett nytt aktiebolag kostar 2 000 kr att
registrera och ett fardigt lagerbolag kostar ungefar 10 kkr.'%

» De svenska forhdllandena i samband med nybildning av bolag
behover inte genomga négra forandringar da det i dagslaget ar snabbt
och enkelt att kdpa och/eller bilda ett AB.

5.3 Avslutande kommentarer

PE-marknaden paverkas starkt av sava den réttsiga miljon som av
lagreglerna. Detta anser vi visat genom att de statistiska undersokningar vi
gjort. Det innebdr att det finns starka argument, sett ur ett PE-perspektiv, for
att Sverige skall fortsitta att ligga i framkanten inom detta omréde och
samtidigt arbeta for att forbéttra vissa av de specifika reglerna, framst
fondstruktur och skatterelaterade inldsningseffekter. Vid sidan av
regelforandringar bor &ven en 6kad kunskap hos pensionsbolagen géllande
PE efterstravas.

07328
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Bilaga 1

Fragor till Tom Berggren

EVCA pekar i sin rapport pa ett antal omraden som & viktiga for VC-
marknaden. Vad &r din beddmning om rapporten, & den relevant?

| rapporten far Sverige ett genomsnittsbetyg pa sin lagstiftning som &r nagot
under genomsnittet trots detta har Sverige en riskkapitalmarknad som &r
bland de stérstai Europa och vérlden sett till investerat kapital i férhallande
till BNP. Hur viktig & egentligen lagstiftningen? Finns det andra faktorer
som & avsevart viktigare?

| undersokningen far Sverige daliga betyg pai fyra omraden:

FoU:

Sverige satsar mycket pengar pa FoU, enligt siffror fran OECD, trots detta
far Sverige mycket |3ga betyg nar det géller detta omrade.

Vad beror detta pd? Ar FoU ett problem for just mindre bolag?

Fusionslagstiftning:

For att erhdlla ett bra betyg skall det vid en fusion inte vara obligatoriskt att
anmdla afféren och det skall inte heller vara nédvandigt att avvakta fusionen
under den tiden myndigheter utreder den.Utgdr denna lagstiftning ett
hinder? | vilka situationer i safall? Kan inte denna lagstiftning utgora ett bra
skydd aven for VC-bolag?

MGgjlighet for utlandska investerare att undvika fast driftsstélle
Forklara vad som &r problemet!

Skattel agstiftning alla omraden utom bolagsskatt:

Den svenska skattel agstiftningen far |agsta betyg pa samtliga omraden utom
ett, bolagsskatten. Trots detta har Sverige en stor riskkapitalmarknad.

Vad beror detta pa?

Ar skattel agstiftningen verkligen sa viktig som den utges for att vara?

Far den kanske for stor inverkan pa det totala betyget?

Finns det forklaringar till detta, exempelvis att de stora kapitalférsorjarna i
sverige & exempelvis gétte AP-fonden, Skandia, Industrifonden m fl. Beror
skattel agstiftningen kanske i huvudsak de mindre investerarna?

| Sverige finns regler om hur stor andel av pensionsfondernas- samt
forsakringsbol agens kapital som fér investeras i PE. Ar det viktigt att dessa
far investera fritt? Varfor?

Hur mycket mer skulle investeras om de var fria att investera hur mycket de
vill?
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