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1. Bakgrund

1.1 Tillvaxtbolag en forutsattning for 6kad sysselsittning

Det framhalls ofta fran saval politiskt som akademiskt hall, att startandet och
framdriften av nya tillvaxtbolag ("Tillvaxtbolag”) ar avgorande for att pa lang sikt
sakra en hog sysselsattning och fortsatt tillvaxt. Fyra utredningar har lagts fram
av olika regeringar, inklusive den senaste, om hur investeringar i onoterade
bolag ska kunna underlattas. I regeringens handlingsplan "Sveriges
handlingsprogram for tillvaxt och sysselsattning 2008”, som bygger pa den sa
kallade Lissabonstrategin, konstateras till exempel foljande

" Regeringens mdlsittning dr att Sverige ska ha Europas bdsta féretagsklimat. Den ekonomiska utvecklingen i
Sverige dr beroende av férutsdttningarna fér féretag att starta, éverleva och véxa, hur vdl
innovationspotentialen tas till vara samt méjligheterna till omférdelning av resurser. Féretagens
utvecklingskraft samt férmdga till kreativt nytdnkande och att utveckla nya tillvixtomrdden mdste ddrfér
frigéras for att méta den allt hdrdare globala konkurrensen. De mindre foretagen har ocksd stdtt for
merparten av sysselsdttningstillvixten de senaste femton dren. Ett forbdttrat féretagsklimat dr sdledes
centralt for att fd fler i arbete.”

1.2 Brist pa riskvilligt kapital i tidig fas

En forutsattning for att starta och driva bolag och fa dem att vaxa, ar att det
satsas resurser i verksamheten. Aven om det fsrekommer Tillvixtbolag som i
huvudsak ar kundfinansierade eller lanefinansierade, sa ar det stora flertalet
Tillvaxtbolag beroende av att dgarna tillskjuter resurser. Sddant dgarkapital kan
komma fran flera hall, t ex egna medel, eller fran vanner och slaktingar,
affarsanglar, offentliga institutioner eller riskkapitalbolag.

Idag ar bristen pa externt tillvaxtkapital stor pa den svenska marknaden. De
medel som finns att tillga ar i huvudsak kopplade till universiteten eller
offentliga institutioner. Forutom att dessa medel ar langt ifran tillrackliga, sa ar
de i allt vasentligt 6ronmarkta for teknikinvesteringar, eller saminvesteringar
med privata aktorer (vilka ar forsvinnande fa), vilket gor att det stora flertalet
nystartade Tillvaxtbolag inom t ex tjanstesektorn helt star utan riskvilligt kapital.
De fa privata aktorer som finns, blir allt farre - framforallt de privata
riskkapitalbolagen. De investerar dessutom i allt farre projekt. Siffror fran
Svenska Riskkapitalféreningen ("SVCA”) visar att investeringar i de tidigaste
faserna minskade med 40% (i antal) och 60% (i belopp) under Q3 2010 jamfort
med samma period foregdende ar. Huvuddelen av investeringar har dessutom
gatt till foljdinvesteringar, snarare an investeringar i nya projekt. Narmare
bestamt investerades endast MSEK 16 i nya projekt under Q3 2010, och MSEK 47
i foljdinvesteringar. SVCA uppskattar att storleken pa investeringar gjorda av
affarsanglar uppgar till ca halften av ndmnda belopp. Var bedomning, vilket
givetvis hanger ihop med hur begreppet affirsangel definieras, ar att den
sistndmna siffran ar nagot underskattad.

Exempel pa statliga/offentliga/universitetskopplade institutioner ar Chalmer
Innovation, Almi Invest, Innovationsbron, Stockholm Innovation & Growth



(STING) och Vinnova. Exempel pa privata aktérerna ar Via Ventures, Creandum,
Health Cap, Northzone Venture Partners.

1.3 Behovet avser ofta resurser snarare dn pengar i sig

Nar man tanker pa expansionsmedel tdnker man oftast i termerna av pengar.
Detta trots att det som pengarna ska anvandas till ar att kopa olika tjdnster och
produkter. Det vore darfor kanske naturligare att tdnka pa resurser istéllet for
kontanta medel, nar man diskuterar vad som behdvs for att fa Tillvaxtbolag att
expandera. En hyrsevard skulle t ex kunna investera hyran, IT-leverantoren
skulle kunna investera en licens till sin plattform, reklambyran skulle kunna
investera arbetet med att ta fram en reklamkampanj, mediebolaget skulle kunna
investera osalt annonsutrymme, och anstallda, olika experter och dérroppnare
skulle kunna investera sin tid. Eftersom kapitaltillgangen for Tillviaxtbolag ar
ytterst begransad for bolag i tidig fas (framforallt for bolag inom tjanstesektorn),
sa skulle resursinvesteringar kunna utgora ett vardefullt komplement eller
manga ganger det enda sattet att fa in riskvilligt kapital /resurser i
verksamheten.

Att andra resurser an pengar ar viktigt, blir sarskilt tydligt vid en genomgang av
de fatal institutioner och fonder som investerar pengar i bolag i tidig fas. De
flesta erbjuder som en del av sitt investeringserbjudande tillgang till kompetens,
infrastuktur och tillgang till natverk. Det kan konkret handla om kontorslokaler,
foretagscoacher, advisory boards, natverk for rekrytering, kontakter till
potentiella kunder och partners, eller kompetens avseende strategi och
finansiering. Dessa resurser investeras dock sallan i verksamheten i form av
kvittningsemissioner utan utgors oftast av delar av ett bidragsfinansierat system
eller kommer pa bekostnad av tuffare villkor vid sjdlva investeringstillfallet. Pa
t.ex. STINGs hemsida framgar foljande citat fran ett bolag som deltagit i STINGs
aktiviteter:

"We would never have succeeded in starting up the company without STING's early
financing. Additionally, [forf. fetstil] through STING we also gained access to office
space close to the Electrum laboratory in Kista which has been very important and
time efficient for us. The business coaches gave us a network that has been crucial
to those of us who had not previously been involved in a startup.”

Ett annat exempel ar f6ljande fran Innovationsbrons hemsida:
“Innovationsbron erbjuder intelligent kapital for att kommersialisera idéer som
kommer frdn ndringsliv eller som dr forskningsrelaterade. Genom intelligent
kapital tillférs de utvalda bolagen kompetens, kapital och kontakter for att
utvecklas.”

1.4 Finns resurser att tillga - med lag alternativkostnad

Det finns mangder med foretag och privatpersoner som har resurser som de inte
under perioder har nagon avsattning for. Det kan vara alltifran fastighetsbolag



med outhyrda lokaler; IT-féretag med licensierbar mjukvara eller IT-konsulter
som for tillfallet inte har ndgot uppdrag,; mediebolag med osalt annonsutrymme;
experter med tid 6ver; arbetslosa personer eller entreprendrer, m fl
("Leverantorer”). Ett alternativ skulle kunna vara att investera dessa resurser i
spannande Tillvaxtbolag. Pa sa satt skulle fastighetsagaren fa lokalen uthyrd, den
arbetslose fa arbete, konsultforetaget fa avsattning for outnyttjade resurser,
programvaruforetaget fa ytterligare avkastning pa sin utvecklade produkt, mm.

Genom att betalningen sker med aktier (eller andra vardepapper) finns en risk
att ersattningen i slutdndan blir bade lagre men ocksa hogre dn vad en kontant
direktbetalning hade givit vid handen. Med tanke pa att resursen var outnyttjad
ar dock alternativkostnaden begransad, varfor det skulle kunna vara rationellt
att ta en sddan risk. Dessutom finns en chans att Tillvaxtbolaget kan bli en
framtida betalande kund till Leverantoren eller en framtida arbetsgivare at
individen som levererar tjansterna.

Det finns sammantaget en mangd bolag och personer som har tillgangliga
resurser med en begransad alternativkostnad. Detta till trots, r var bedomning
att det gors valdigt fa investeringar genom apportemissioner respektive
kvittningsemissioner - i alla fall med hansyn till Tillvaxtbolagens samlade behov
och de tillgangliga resurser som finns hos olika Leverantorer. Med investeringar
menar vi i detta sammanhang inte kvittningsemissioner som gors for att
Leverantoren efter avslutad leverans star i en situation dar den inte far betalt,
och da gor bedomning att det ar battre att fa aktier i kundforetaget an att det ska
gd omkull, och betalningen helt utebli.

1.5 Strukturerade resursinvesteringar

Av de fa kvittningsemissioner och apportemissioner som gors i Tillvaxtbolag, sa
sker de flesta pa individuell basis, det vill saga Tillvaxtbolaget maste hitta, fa
kontakt med, och férhandla individuellt med varje Leverantér som ska tillskjuta
resurser genom kvittning. Var bedomning ar att det ar ett mycket tidskravande
arbete bade for potentiella Leverantorer och Tillviaxtbolaget. Dels kan det vara
svart for Tillvaxtbolaget att hitta lamplig Leverantor - en Leverantoér som just da
har mojlighet och vilja att investera i just det Tillvaxtbolaget. Ur Leverantdrens
perspektiv, vars huvudsakliga verksamhet sannolikt inte ar att investera i
Tillvaxtbolag, saknas oftast kunskapen och resurserna for att géra investeringar i
Tillvaxtbolag, med allt vad det medfor av att hitta investeringsobjekt, géra
investeringsbeddmningar, investeringstransaktioner, forvaltning av
Tillvaxtbolaget och investeringen, samt forsiljningsprocesser. Aven om en
Leverantor och ett Tillvaxtbolag skulle komma till slutsatsen att en investering
skulle vara rationellt, kan sjdlva transaktionen ofta bli sd pass komplex, att
investeringen uteblir bara av den anledningen.

Med en struktur, kan kunskap byggas upp, och resurser tillsattas for att bade
hjdlpa Leverantorer att fa avsattning for outnyttjade resurser, och for
Tillvaxtbolag att fa tillgang till dessa resurser. Detta till trots, har vi endast stott
pa ett par foretag pa den svenska marknaden som pa ett strukturerat och



systematiskt satt aggregerar outnyttjade resurser och investerar dessa. Bade
dessa dr inriktade pa investeringar av osdlt annonsutrymme, varav vi driver den
ena strukturen.

2. Syfte med projektet och denna rapport

Denna rapport dr i huvudsak tankt att utifran ett praktiskt och
erfarenhetsbaserat perspektiv belysa de utmaningar som finns med inkvittning
av resurser som en form av riskkapital. Dessutom kommer vi att lyfta fram nagra
utmaningar med att pa ett strukturerat satt aggregera resurser fran olika
Leverantorer och investera dessa i Tillvaxtbolag. Vi har i huvudsak begransat oss
till problemstallningar réorande onoterade aktiebolag.

Forutom att pavisa olika problemomraden med resursinvestering, vill vi i denna
rapport presentera nagra tips och erfarenheter, som forhoppningsvis kan vara
till nytta for dem som 6vervager att investera resurser i Tillvaxtbolag och for de
Tillvaxtbolag som soker expansionsmedel.

Som avslutning amnar vi dven presentera lite diskussionsunderlag kring
eventuella forandringar av nuvarande regelverk som skulle kunna underlatta for
ifragavarande investeringsform.

Vi gor inga ansprak pa att i ndgon del vara uttommande eller uppfylla
akademiska krav. Vi garanterar heller inte korrektheten i juridiska eller
skattemassiga bedomningar och redogorelser, varfor vi uppmanar Tillvaxtbolag
respektive Leverantorer att inte anvanda dessa som underlag for beslut
kopplade till de &mnen som tas upp, utan endast som inspiration.

3. Problemomraden och konsekvenser

Nedan foljer en beskrivning av de huvudsakliga problemstallningar som man kan
stallas infor om man vill genomféra en kvittningsemission, dar en Leverantor
kvittar in resurser i ett Tillvaxtbolag.

3.1 Upplevd och reell komplexitet

En investering som sker genom en kvittningsemission ar typiskt sett nagot som
avviker fran Leverantorens dagliga verksamhet. Darfor finns sallan rutiner eller
processer for att hantera denna foreteelse. Kvittningsemissioner staller stora
kompetenskrav bade pad Leverantoren och pa Tillvaxtbolaget. Vanligtvis behover
darfor bada parter allt som oftast forlita sig pa extern expertis, vilket kan vara
bade kostsamt och tids6dande. Som ett minimum kraver en kvittningsemission
konsultation av Tillviaxtbolagets revisor (vilket ar ett krav) men ofta ocksa
redovisningsexpertis, skatteexpertis, och annan juridisk expertis. Till det kan
laggas det arbete som normalt foljer en investering, dvs att utvardera
Tillvaxtbolaget och moéjligheterna att genom utdelning och/eller en forsaljning fa
avkastning pa sin investering. Hir kommer nagra fragestallningar som



tillkommer sarskilt vid kvittningsemissioner, och som inte aktualiseras om
investeringen respektive kopet av tjanst eller produkt skulle ha gjorts med
kontanta medel. Nagra av dessa fragestallningar kommer att behandlas mer
utforligt senare i rapporten.

e Arvirderingen av Tillvixtbolaget rimlig i forhéllande till virdet av
levererad tjanst/vara? Det ar inte ovanligt att Leverantéren argumenterar
for att priset borde vara hogre pa leveransen eftersom betalningen utgors
av en ofta volatil illikvid aktie med hog risk. Tillvaxtbolaget 4 sin sida
kanske hdavdar det motsatta, nimligen att vardet pa Tillviaxtbolaget skulle
vara hogre i forhallande till vardet pa leveransen, eftersom Leverantéren
kanske kvittar in sin leverans med marginal, medan andra investerare
investerar skattade pengar pa samma vardering. Ett annat argument kan
vara att Leverantoren kanske inte ar Tillvaxtbolagets forsta val, men att
Leverantoren fick uppdraget for att denne var villig att fa betalt i aktier.
Tillvaxtbolaget kanske inte heller far sedvanliga rabatter, eftersom
betalning sker med aktier, varfor Tillvaxtbolaget 6nskar kompensera sig
harfor genom att ha en hogre vardering.

e Hur kan Tillvaxtbolaget forsakrar sig om att leveransen verkligen
kommer att ager rum som avtalat, trots att betalning (med aktier) redan
har skett? Kan aktierna betalas tillbaka om leveransen uteblir eller blir
bristfallig?

e Hur kan Tillvaxtbolaget forsakra sig om att Leverantéren kommer att
vara motiverad och fortsitta att leverera pa basta satt om aktiekursen har
gatt ned kraftigt under leveranstiden?

e Hur forsdkrar sig Leverantoren att aktierna verkligen ges ut, om
leveransen redan har skett? Det vanliga ar att leveransavtalet skrivs med
Tillvaxtbolaget, medan det i kvittningsemissionsfallet ar upp till
bolagsstimman (eller styrelsen efter bemyndigande) att fatta beslut om
kvittning.

e Hur hanteras olika intressekonflikter som kan uppsta om dgare ocksa ar
leverantor till Tillvaxtbolaget?

e Kan Tillvaxtbolaget klara av att betala den mervardesskatt som blir
foljden av inkvittningen? En investering pa MSEK 4 innebar t ex att
Tillvaxtbolaget behover ligga ute med MSEK 1.

e Vilken information behover Tillvaxtbolagets revisor respektive styrelse
ha tillgang till fér att kunna bilda sig en uppfattning om att leveransen ar
verklig och kommer att vara till nytta for Tillvaxtbolaget?

e Adrar sig styrelsen respektive revisorn ett utokat ansvar vid
kvittningsemissioner jamfort med kontantemissioner?



e Vilken typ av dokumentation maste upprattas i samband
kvittningsemissionen? Vilka tidsfrister galler?

e Vad far inkvittningen for skattemassiga konsekvenser for Leverantdren
respektive Tillvaxtbolaget?

e Klarar Leverantoren av att betala eventuell vinstskatt trots att
betalningen utgors av illikvida aktier?

e Hur ska Tillvaxtbolaget respektive Leverantoren redovisa leveransen
respektive investeringen vid investeringstillfallet och darefter?

e Hur gor man om en person erbjuder sina tjdnster mot betalning i aktier?
Ska personen starta ett bolag och fakturera Tillvaxtbolaget, eller ska
personen kvitta in 16n? Klarar den enskilde av den skattebelastning som
uppkommer trots att ndgra kontanta medel inte har utgatt som betalning?

e Hur ska Leverantoren hantera eventuella personer i sin egen organisation
avseende provisionsbaserade ersattningar och mal, nar leveransen har
betalats med aktier?

¢ Har Leverantoren samma agaragenda som dgarna av Tillvaxtbolaget?
Givet att investerar i Tillvaxtbolag oftast inte utgor en del av
Leverantorens kiarnverksamhet, ar det inte orimligt att anta att
Leverantoren typsikt sett ser aktierna som betalning for sina tjanster eller
produkter, och inte som en finansiell placering. Detta brukar leda till att
Leverantorens forsta prioritet att ar att fa betalt relativt snabbt, och till en
niva som inte avviker alltfér mycket fran priset for tjansterna/varorna.
Andra agare och investerare brukar typiskt sett vilja ha en hogre
avkastning dn "pengarna tillbaka” men ar da beredda att vanta och satsa
mer medel for att sa ska ske. Att ta i beaktande olika dgaragendor fore en
investering brukar underlatta den fortsatta utvecklingen av
Tillvaxtbolaget?

Sammantaget kan komplexiteten, men dven kostnaden for att utrona alla
konsekvenser och ta fram all dokumentation i sig utgora ett for stort hinder for
att genomfora investeringen- och att den darfor inte blir av.

3.2 Kvittning endast efter leverans har skett?

Det ar styrelsen som har ansvaret for upprattandet av forslaget till
kvittningsemission och den sarskilda redogorelse som kan vara av betydelse for
bedémning av emissionsvillkor om kvittningsratt. Vid en kvittningsemission
maste Tillvaxtbolagets revisor uttala sig om att den fordran som kvittas mot
emissionslikvid ar verklig. Detta gors genom ett yttrande 6ver "styrelsens
redogorelse for de omstandigheter som kan vara av betydelse for beddomning av
emissionsvillkor och kvittningsratt”. I detta yttrande skall revisorn intyga att
denne inte har ndgot att erinra mot styrelsens redogorelse, samt att egendomen



kan antas bli till nytta fér bolaget, och att egendomen inte tagits upp till hogre
varde an det verkliga vardet for bolaget. I och med att revisorn avgivit sitt
yttrande och bland annat intygat att egendomen kan antas bli till nytta for
bolaget, har revisorn ett skadestandsansvar. Detta innebar att i det fall nar
revisorn fullgor sitt uppdrag, uppsatligen eller av oaktsamhet skadar foretaget,
skall denna skada ersattas av revisorn.

Som huvudregel innebar ovanstdende att en kvittningsemission typiskt sett bara
kan goras avseende leveranser som faktiskt redan har fullgjorts. Om
inkvittningen skulle avse en framtida leverans, finns en risk att denna inte sker
och att Leverantoren har fatt aktier i Tillvaxtbolaget utan att ha levererat nagot,
eller levererat ndgot som varit felaktigt. Styrelsen respektive revisorn kan da
inte vara sdkra pa att fordran ar verklig vid emissionstillfallet eller kommer att
vara till nytta for Tillvaxtbolaget. Det forekommer dock att bade styrelser och
revisorer "godkdnner” framtida leveranser eller delleveranser. Det kan da handla
om palitliga leverantorssituationer dar man vid en samlad beddmning gor det
mer an sannolikt att leveransen faktiskt kommer att ske och att den ar till nytta
for Tillvaxtbolaget.

Att kvitta in resurser som redan har levererats, fyller knappast samma funktion
som en riskkapitalinvestering, med mindre an att Tillvaxtbolaget vet att
Leverantoren respektive Tillvaxtbolagets aktiedgare kommer att vilja kvitta in
resurserna. Med den osdkerheten kommer de flesta Tillvaxtbolag att valja att
inte kdpa resurserna, eftersom det skulle kunna riskera hela eller delar av
verksamheten.

Om styrelsen eller revisorn ar osdker pa om leveransen kommer att ske till fullo
eller om den kommer att vara till nytta for Tillvaxtbolaget, kan Leverantoren,
Tillvaxtbolaget och dess aktiedgare kommer 6verens om att leverans ska ske
forst och att betalning darefter ska ske genom kvittning av fordran. Ett sddant
upplagg kan tyckas enkelt och sjalvklart, men det finns rad problem som uppstar
vid en sddan konstruktion. Hir kommer nagra.

¢ Om overenskommelsen gors mellan Leverantoren och Tillvaxtbolaget,
utan att inkludera en majoritet av aktiedgarnas (roster), finns risk att
aktiedgarna rostar emot att ge ut nya aktier till Leverantoren, trots att
Tillvaxtbolaget har ingatt en dylik 6verenskommelse. I ett sddant scenario
har Leverantoren formodligen ett berattigat skadestandsansprak mot
Tillvaxtbolaget, men kan trots det inte fa ut nagra aktier i Tillvaxtbolaget.
Om Tillvaxtbolaget har en dalig utveckling ar detta sallan ett problem,
men om Tillvaxtbolaget har mangdubblats i viarde, kan detta innebara en
stor forlust for Leverantoren.

e Slutsatsen av punkten ovan, ar att det ar lampligt att 6verenskommelsen
aven traffas med en majoritet av Tillviaxtbolagets dgare (roster). Ett
praktiskt problem kan dock vara att det kan finnas manga aktiedgare i
Tillvaxtbolaget, och att det ar svart att fa alla dessa att satta sig in i
overenskommelsen och inga avtal for att rosta pa ett visst satt. Dessutom



kan dgarkretsen dndras under tiden fram till kvittningsbeslutet ska fattas,
varfor Leverantoren aldrig kan vara helt sdker pa att aktierna ges ut.

e For att samtliga parter skall kdnna sig trygga och for att fa en effektiv
process behovs sannolikt ett bemyndigande for styrelsen for att
genomfora emissionen. Att fa aktiedgare att acceptera "6ppna”
emissionsbemyndiganden ar dock ofta komplicerat.

e Ettannat problem ar att det kan vara vanskligt att komma 6verens om en
framtida vardering, sarskilt nar det ar fraga om Tillvaxtbolag i tidig fas,
och leveransperioden dr mer dn nagra manader, vilket kan vara fallet vid
fraga om t ex lokalhyra, leverans av komplexa IT-system, leverans av
managementtjanster, etc.

e Detarinte ovanligt att Tillvaxtbolag behover fa kapitaltillskott flera
ganger innan Tillvaxtbolaget blir Ionsamt eller vill/behover viaxa med
agarkapital. En 6verenskommelse om en framtida emission till en
forutbestdmd vardering, kan hdmma Tillvaxtbolagets mojlighet att
attrahera dgarkapital fram till emissionstillfallet.

3.3 Risk for simre leveranser och svart att stilla krav

Att ha en Leverantor som far sin ersattning i aktier borde i teorin vara positivt
med tanke pa att Leverantoren gynnas av gora ett bra jobb, eftersom vardet pa
Tillvaxtbolaget och darmed ersattning 6kar.

Problemet kan dock vara att investeringar i Tillvaxtbolaget i tidiga tillvaxtfaser
ofta innebar en hog risk och att aktien inte ar likvid pa manga ar. Detta gor att
Leverantoren kanske prioriterar kunder som betalar kontant, eftersom det ar de
leveranserna som i nartid betalar Leverantorens anstallda, dess leverantorer,
dess aktiedgare m fl. Samre leveranser kan darfor bli resultatet, aven om det for
Leverantorens langsiktiga dgare kanske skulle ha varit battre att fokusera pa
leveransen till Tillvaxtbolaget kontra andra leveranser.

Ett annat problem kan vara att Leverantoren har ett inflytande i Tillvaxtbolaget i
kraft av sitt 4gande eller styrelserepresentation, som gor det svart for
Tillvaxtbolaget att stidlla marknadsmassiga krav pa Leverantoren vid utférandet
av leveransen.

3.4 Negativa skattekonsekvenser

Nar Leverantoren utfor tjdnster eller levererar produkter till Tillvaxtbolaget
uppstar en beskattningsbar vinst hos Leverantoren. Ar det friga om en liten
Leverantor, som t ex ett enmanskonsultbolag, som inte har sa mycket 6vriga
intdkter, kan Leverantoren tvingas betala skatt utan att ha nagra realiserbara
medel, eftersom Leverantoren har fatt betalt i onoterade aktier och inte i pengar.



Leverantoren behover vidare betala skatt i forhallande till virdet av leveransen,
och inte vardet av aktien vid forsaljning av densamma. Investeringar i tidig fas
innebar en stor risk, och det ar inte osannolikt att Leverantoren far betala skatt
for en intakt som aldrig materialiseras i pengar.

For vissa typer av Leverantorer kan dessa problem omadjliggora en investering
med resurser, trots att resurserna finns och behovet hos Tillvaxtbolaget finns.

3.5 Mervardesskatteproblemet

Vanligtvis kvittas leverans av tjdnster och produkter mot faktura. Aven om det i
teorin ar mojligt att kvitta in bade kapitalbeloppet och mervardesskattebeloppet,
sker det sallan, dels for att Leverantoren da skulle behova betala in motsvarande
belopp till Skatteverket med kontanta medel (trots att betalningen har skett med
illikvida aktier), och dels for att dgarna till Tillvaxtbolaget da skulle bli utspadda
av inte bara kapitalbeloppet utan dven av mervardesskattebeloppet. Darfor ar
det enligt var erfarenhet vanligast att Tillvaxtbolaget betalar mervardesskatten
med kontanta medel och att kapitalbeloppet kvittas in. For bolag i tillvaxtfas ar
likviditeten oftast anstrangd. Detta gor att Tillvaxtbolaget kanske inte har
mojlighet att ligga ute med mervardesskattebetalningen innan Tillvaxtbolaget
hinner fa tillbaka motsvarande belopp fran Skatteverket.

Lat oss illustrera mervardesskatteproblemet med exempel. Vi traffar manga
Tillvaxtbolag som omsatter mellan MSEK 2 och 7, i vilka det oftast finns en eller
tva drivande entreprendrer och en eller tva extra resurser. De har ofta kimpat i
nagot eller ndgra ar utan att ta ut nagon egentlig 16n och har inte rad att
investera i t ex marknadsforing eller forsaljning som kravs for att vaxa. For
Tillvaxtbolag (beroende pa bransch) i den fasen finns typiskt sett inte heller
nagot institutionellt kapital att tillga, eller mojlighet att fa banklan. Nar
Tillvaxtbolagen har kommit till ndsta niva och omsatter mellan MSEK 15 och 20
brukar de som ar framgangsrika (beroende pa bransch) generera vinst, trots en
fortsatt tillvaxt. For att ta sig dit, kravs dock oftast externt kapital. En avgérande
faktor for att driva tillvaxt for vissa typer av Tillvaxtbolag ar marknadsforing.
Om t ex ett mediebolag (Leverantéren), skulle investera sag MSEK 10 genom en
kvittningsemission i Tillvaxtbolaget, skulle Tillvaxtbolaget behdva betala MSEK
2,5 i mervardesskatt till Leverantoren, som denne redovisar in till Skatteverket.
Detta ar pengar som Tillvaxtbolaget i exemplet typiskt sett inte har. Att
lanefinansiera betalningen hos de traditionella bankerna ar svart om inte
omoijligt (dven om det i vissa fall kan ga om dgare eller andra kan ga i personlig
borgen for dtagandet). Det som dterstar ar att dgare eller Leverantoren lanar ut
pengarna som behovs. I forhallande till andra intressenter brukar dock aven
dessa langivare krava olika typer av sdkerheter. Forutom att det i typfallet inte
finns sddana resurser hos narstaende till Tillvaxtbolaget, sd kommer ett sddant
1an vara forenat med en hog kostnad for Tillvaxtbolaget bade vad avser rantor,
men dven for den legala administration som kravs for att astadkomma
lanedokumentation och sdkerheter mm.

Mervardesskatteproblemet ar enligt var erfarenhet ett av de regulatoriska
omraden som medfor de storsta hindren for att mojliggéra resursinvesteringar



genom kvittning, eftersom det innebar att en forhallandevis stor summa ska
betalas fran Tillvaxtbolaget utan att medlen for detta finns (i det korta
perspektivet).

3.6 Tillviaxtbolagets resultat och finansieringsformaga kan paverkas
negativt

Vid resursinkvittning ar det inte ovanligt att Leverantoren tar ut ett pris som
overstiger marknadspriset. Detta kan ha sin forklaring i att varderingen av
Tillvaxtbolaget ar for hog, eller att Leverantdren inte ersatts med kontanter utan
med illikvida aktier, och att det finns stor osdkerhet kring nar, om och hur
mycket Leverantoren kommer att ersattas for sina tjdnster eller produkter. Detta
gor att Tillvaxtbolagets redovisningsmassiga resultat paverkas mer negativt dn
om Tillvaxtbolaget betalat for tjansterna eller produkterna med kontanter, vilket
i sin tur kan paverka andra leverantdrskrediter eller bankkrediter negativt. Det
skapar dven pedagogiska problem for Tillvaxtbolaget nar det soker externt
agarkapital. Aven Leverantoren drabbas av en 6kad skattebelastning om priset
overstiger marknadspriset.

En annan omstdandighet som kan vara nog sa besvarande ar att det egna kapitalet
paverkas negativt vid tidpunkten da fakturan kostnadsfors av Tillvaxtbolaget,
om emissionen gors senare. Detta kan leda till att Tillvaxtbolaget beh6ver
uppratta en kontrollbalansrakning med allt vad det innebar i tidsatgang och
kostnader, trots att Tillvaxtbolaget aterstdller detsamma genom den
efterfoljande kvittningsemissionen.

3.7 Direkta kostnader for inkvittningen

Vid en kvittningsemission uppstar kostnader for emission som &r storre an vid
en kontantemission. Féorutom kostnader som inte ar tvingande, som t ex att
betala for den juridiska- och skatteradgivning som ofta behdvs i samband med en
investering i Tillvaxtbolag, sa finns dven kostnader som inte Tillvaxtbolaget kan
komma ifrdn. Detta avser t ex framtagande av extra dokumentation enligt
aktiebolagslagen, samt att betala revisorn for att avge ett revisorsyttrande. Aven
om det oftast ar frdga om mindre pengar i sammanhanget, kan det dock vara en
belastning for Tillvaxtbolaget, framforallt om Tillvaxtbolaget gor flera
kvittningsemissioner. Nar det ar fraga om apportemissioner ar merkostnaderna
allt annat an férsumbara. Det kan rora sig om mellan tjugofemtusen kronor till
flera hundra tusen kronor for en vardering av apportegendomen och avgivandet
av revisorsyttrandet. Om Tillvaxtbolaget tar in kontanta medel for att istéllet
kdpa motsvarande egendom, uppstar inte denna kostnad.

3.8 Inkvittning av eget arbete
Med risk for att sld in 6ppna dorrar, kan konstateras att det finns mangder av

personer som antingen ar arbetslosa, arbetar deltid, eller pa sin lediga tid har
formaga och vilja att bidra med sina insatser till Tillvixtbolag. Problemet ar dock



att Tillvaxtbolaget, &ven om behovet finns, inte har rad att anstélla eller anlita
dessa personer. En mojlighet skulle da vara att dessa personer istéllet skulle
kunna fa betalt i dgande i Tillvaxtbolaget. Det finns ett par sitt att gora detta pa.
Ett dr att personen ifraga startar ett bolag som sedan fakturerar for
konsulttjanster och ett annat ar att personen kvittar in sin 16n.

Inkvittning av 16n skulle innebdra att en anstalld avstar 16n for att istéllet fa
aktier i bolaget. Enligt nuvarande regelverk kraver det vid en 16n om 30.000
kronor i manaden att Tillvaxtbolaget betalar sociala avgifter och att skatt erlaggs
pa den anstalldes 16n. Under antagande att den anstallde har en skatt om 30
procent, medfor det att den anstdllde (som endast far betalt i aktier) maste
betala 9.000 kr i skatt i kontanta medel, och att Tillvaxtbolaget maste erlagga ca
9.600 kr i kontanta medel i sociala avgifter, for att den anstallde ska kunna
"kvitta in” 21.000 kronor. Vidare finns en skatterisk for Tillvaxtbolaget och den
anstillde, vid fall dd inkvittningen anses ha skett till en vardering understigande
marknadspris. Det kan da uppsta en situation dar Tillvaxtbolaget maste betala
ytterligare sociala avgifter och den anstillde ytterligare inkomstskatt. [ praktiken
utgor dessa skatteregler ett effektivt hinder mot personer som vill kvitta in sin
16n, och darigenom Tillvaxtbolag fran att fa de resurser de behover for att vaxa
och skapa riktiga arbetstillfallen.

Om personen som vill bidra med sitt arbete till Tillvaxtbolaget istdllet gor detta
genom ett famansbolag (-vi utgar har ifran att det ar ett aktiebolag), sa blir
konsekvensen foljande. Leverantoren (famansbolaget) skickar en faktura pa
30.000 kr, plus mervardesskatt. Leverantoren blir dgare till motsvarande belopp
i aktier efter genomford emission. Eftersom personen inte kan fa ndgon 16n
utbetalt fran Leverantoren (eftersom ersattningen utgors av aktier), och
Leverantoren darmed inte har nagra kostnader for leveransen, uppstar en vinst
pa 30.000 kr i Leverantoren, som beskattas med 26%, dvs 7.800 kr. Dessa medel
maste betalas kontant av Leverantoren. Personen kan dven fa negativa
skattekonsekvenser vid en forsaljning av aktierna i fimansbolaget i forhallande
till att dga aktierna direkt. Sdledes behover personen investera egna (ofta redan
skattade medel) i fimansbolaget for att ha rad att betala skatt — samtidigt som
personen ar villig att fa betalt i en osaker, illikvid tillgang. Enligt var erfarenhet
ar detta upplagg det vanligaste sattet pa vilket individers arbete kvittas in i
Tillvaxtbolag.

Forutom ovanstdende varianter forekommer dven att personer tar anstallning
hos nystartade Tillvaxtbolag med en lagre (eller ingen) 16n och med storre andel
i bolagets aktiekapital. Aven om fenomenet forekommer kan man fraga sig om
det ar skattemassigt hallbart, eftersom det forutsatter att personerna far "betalt”
genom kopa eller pd andra satt erhalla aktier under marknadspris, och darmed
borde beskattas for denna mellanskillnad. Vi ser denna variant som oerhort
vanlig. Den forekommer dven i fall dar institutionella investerar gar in med
kapital. Grundarna blir da inlasta och férvantas arbeta under en langre tid mot
en modest ersittning, med motiveringen att den anstallde ar deldgare i bolaget.



3.9 Aterlosen av aktier vid fel i leverans

Som konstaterats ovan, ar det inte ovanligt att Leverantoren far sin ersattning i
forvag, da det ar fraga om en investering av resurser som ska stoppas in i
verksamheten. Om det blir fel pa leveransen i en sddan situation kan
Tillvixtbolaget inte innehélla betalning som pétryckningsmedel. Aven om det dr
mojligt for Tillvaxtbolaget att krava Leverantoren pa skadestand, pa
motsvarande satt som vid en betalning med kontanter, sa ar det svart for
Tillvaxtbolaget att hava avtalet, eftersom Leverantoren redan ar aktieagare i
Tillvaxtbolaget. Ett exempel kan vara att IT Konsult AB som hjdlper Nystart
Teknik AB med en IT 16sning och darfor far 20 procent av aktierna i Nystart
Teknik AB. Tva manader senare upptacker Nystart Teknik AB att IT Konsult AB:s
IT-l6sning inte fungerar som den ska. Nystart Teknik AB kan da inte "ta tillbaka”
de aktier som IT Konsult AB erh6ll mot bakgrund av Aktiebolagslagens regler
(privata aktiebolag far inte dga/forvarva egna aktier annat an under mycket
specifika omstandigheter och aktierna av hansyn till bolagets borgenarer inte
heller tas bort).

Skalet till att svenska aktiebolag inte far dga egna aktier ar framfor allt att de inte
far bli autonoma, ett aktiebolag driver verksamhet med vinstintresse for
aktiedgarna. Aktiedgarna utovar sitt inflytande pa bolagsstimman.

Det bundna aktiekapitalet som foljer med aktien anses allméant (vilket
formodligen ar en helt foraldrad syn pa saker och ting) vara till skydd for
bolagets borgenarer. Det finns dock i Aktiebolagslagens 20:e kapitel vissa
mojligheter att minska aktiekapitalet med indragning av aktier. Detta ar dock ett
tamligen komplicerat sitt att i efterhand kompensera Tillvaxtbolaget for den
bristfalliga leveransen, sarskilt som det i praktiken kraver Leverantorens
godkdnnande och medverkan och dessutom att vissa andra forutsattningar ar for
handen.

3.10 Interna beloningssystem kan sitta stopp for investeringar

Nar en kvittningsemission gors, har det foregatts av en forsaljning hos
Leverantoren, eller i varje fall sd har en leverans skett (eller ska ske) och en
faktura skickats. Eftersom Leverantoren far betalt i en illikvid aktie, och
resurserna som levereras allt som oftast inte har ndgon alternativ avsattning, ar
det inte sjalvklart att Leverantérens normala bel6ningssystem kan tillampas. Ska
faktureringen raknas med i berdkningen av t ex rorliga ersattningar for
ansvariga saljare, eller for leveransorganisationen, eller hos ansvariga
ledningspersoner. Om inte, riskerar denna typ av investeringar att ga om intet.
Om ja, riskerar Leverantoren att dess medarbetare kanske far fel fokus.

4. Institutionaliserade resursinvesteringar — en omojlighet?



Som vi har konstaterat ovan under punkt 1.5, finns ett antal skal till varfor det
skulle vara rationellt for Leverantorer att 6verldta investeringsverksamheten av
outnyttjade resurser till en fristdende part eller ett investmentbolag. Det skulle
som sagt dven underlatta for Tillvixtbolagen i stravan att hitta investerare till
verksamheten. Vad beror det da pa att det finns sa fa strukturer som aggregerar
outnyttjade resurser och investerar dessa i Tillvaxtbolag? Vi kommer har att
belysa nagra problem, som vi tror har bromsat utvecklingen och gjort fenomenet
mindre attraktivt.

4.1 Ansvarig for leveransen eller inte

En institution som vill samla olika Leverantorer och investera deras tid eller
resurser i Tillvaxtbolag har valet att i) antingen skapa en struktur genom vilken
samtliga Leverantorer eller institutionen investerar via ett investmentbolag,
eller att ii) skapa en modell genom vilken institutionen endast administrerar
investeringen och att varje enskild Leverantor investerar direkt i Tillvaxtbolaget.

Fordelarna med i) ovan ar flera. Dels behover Tillvaxtbolaget endast ha en
motpart, och dels ar det lattare for institutionen att skapa en gemensam agenda
med Leverantorerna, vars investeringsarbete den utfor. Ett stort problem ar
dock att investmentbolaget i det har scenariot blir ansvarigt for Leverantorernas
leveranser. Detta stéller stora krav pa investmentbolaget, bade vad avser
resurser for riskhantering och administration, men ocksa kompetensmassigt att
behdva agera mellanman inom omraden som typiskt sett inte ar
investmentbolagets kdrnverksamhet.

En fordel med ii) ovan ar att institutionen slipper ansvaret for Leverantorernas
leveranser. Dock blir det svarare for institutionen att gentemot Leverantorerna
motivera ett incitament for sitt arbete, eftersom arbetet i huvudsak blir att hitta
Tillvaxtbolag, snarare dn att gora investeringsarbetet och arbetet med att
forvalta och avyttra investeringen. Visst hade det varit mojligt att dven i detta
uppldgg lata institutionen hantera alla delarna av investeringsarbetet, men detta
blir ofta mangdubbelt mer, om sjdlva investeringarna gors separat, samtidigt
som olika Leverantorer kan ha olika agendor rérande sina investeringar.

4.2 Svart att fa avsattning for alla

En utmaning for ett investmentbolag som vill géra framgangsrika
resursinvesteringar, ar att det sannolikt krdvs att ett stort antal Leverantorer
knyts till investmentbolaget, utan att detta kan garantera att just en viss
Leverantor far mojlighet att fa avsattning for sina outnyttjade resurser. Detta
beror dels pa att Tillvaxtbolaget sannolikt har vissa krav pa leveransen vad avser
kvalitet, kvantitet, leveranstid, leveransformaga, pris mm, och darfor valjer att
kopa tjanster/produkter fran vissa Leverantorer och inte andra. Har
investmentbolaget dessutom knutit till sig Leverantorer i olika branscher, ar
risken an storre att vissa Leverantorer inte kommer att fa avsattning for sina
tjanster/produkter.



Ett annat skal ar att Leverantorerna inte alltid har tillgangliga resurser vid
tillfallet for investeringen eller har moéjlighet att avsatta resurser for framtida
investeringar.

Var slutsats ar att investmentbolaget maste vara starkt nischat mot en viss typ av
bransch eller funktion for att lyckas.

4.3 Mervadesskatteproblem

[ en struktur dar ett flertal Leverantorer investerar genom ett gemensamt
investmentbolag, blir de likviditetsproblem som berors i punkt 3.5 ovan, dn
storre for Tillvaxtbolaget da investeringen sannolikt blir stérre, men dven
investmentbolaget i sig kan fa problem. Anledningen till detta ar foljande.

Om vi utgdr ifran ett scenario dar ett investmentbolag gor en resursinvestering i
ett Tillvaxtbolag pa MSEK 10. Denna gors vid en bestamd tidpunkt och under en
bestdimd momsredovisningsperiod. Tillvaxtbolaget kommer att vid
investeringstillfallet att utge MSEK 2,5 i mervardesskatt till Investmentbolaget,
som betalar in denna summa till Skatteverket. Nar resurserna sedan de facto
utnyttjas, kommer (beroende pa upplagg) Investmentbolaget a sin sida, att fa
fakturor fran Leverantorerna. Detta kan ske vid andra momsredovisnings-
perioder, vilket gor att dven investmentbolaget maste ha en buffert for att klara
av ligga ute med miljontals kronor i mervardesskatt. Detta gor att det finns en
troskel for att komma in pa marknaden.

4.4 Potentiellt mer skatt ju simre det gar

Om vi utgar ifran ovanstaende struktur, dar institutionen skapar ett gemensamt
investmentbolag for ett antal Leverantorer, sa kan det resultera i att
investmentbolaget kommer att tvingas betala mer inkomstskatt ju simre det gar.
Anledningen till detta ar att investmentbolaget d ena sidan far fakturor fran
Leverantdrerna, och a andra sidan gor investeringar pa motsvarande belopp.
Som huvudregel gar leverantorsfakturorna 6ver resultatrakningen, medan
aktierna hamnar som en tillgang i balansrakningen. Om aktierna i
Tillvaxtbolagen sedan saljs till ett belopp som understiger beloppet per aktie
som investeringen gjordes pa, vilket dels kan vara rationellt med hansyn till
Leverantdrernas alternativkostnad och dels vara ett nédvandigt faktum med
hansyn till Tillvaxtbolagets prestation - sa kommer leverantorsskulderna att
behova justeras ned, vilket skapar en "intdakt” i investmentbolaget. Denna intakt
har inte motsvarande kostnad, varfor investmentbolaget kan komma att behéva
betala mer skatt ju samre det gar. Detta gor att betalningsutrymmet till
Leverantdrerna minskar i motsvarande man, alternativt att Investmentbolaget
behover tacka "skattekostnaderna”.

Det finns satt att undvika ovanstdende scenario. Ett exempel ar att betrakta
fordringarna som kapitalandelslan, som inte innebar ndgon materiell forandring



for Leverantorerna, men gor att kostnaderna och intdkterna for
investmentbolaget behandlas skattemassigt lika. Kapitalandelslan ar dock en
tamligen ny foreteelse, varfor det fortfarande finns en rad oklarheter i hur olika
tillampningar bedoms skattemassigt.

4.5 For liten skala och svart att attrahera de basta Tillvaxtbolagen

Resursinkvittningar avser en specifik resurs, medan kontanter inte har sddana
begransningar. Detta gor att investeringarna typiskt sett blir mindre dn vad som
ar fallet vid kontantemissioner, trots att investeringsarbetet &r mycket mer
omfattande, bl a ifrdga om att hitta ratt Leverantor vid ratt tidpunkt, komma
overens om villkor for leverans och inkvittning, och sedan hantera den extra
formalia och sdkerstdlla leveransen som kvittningsemissioner medfor.

Vidare ar det typiskt sett svarare for ett investmentbolag att attrahera de mest
attraktiva Tillvaxtbolagen, dels pa grund av den 6kade komplexiteten, men
framforallt att Tillvaxtbolag som har valet att ta in kontanta medel eller
inkvittade resurser, formodligen kommer att prioritera det forstnamnda. Detta
gor att en institution som pa ett strukturerat satt vill investera i Tillvaxtbolag,
kommer att fa noja sig med att investera i de Bolag som har svart att attrahera
kontanta medel i tillrackligt grad - vilket i och for sig ar det stora flertalet.

4.6 Okad komplexitet - redovisningsmissigt

Att gora resursinvesteringar genom ett investmentbolag 6kar onekligen
komplexiteten redovisningsmassigt, bade for sjalva investmentbolaget, men
aven for Leverantorerna. Nedan foljer ett par fragestallningar hanforliga till en
struktur dar investmentbolaget kdper resurserna av Leverantérerna och
levererar dessa vidare till Tillvaxtbolaget mot ersattning i aktier. Nar forsaljning
av aktier i Tillvaxtbolagen sker, utbetalas medel till Leverantorerna, det vill saga
Leverantdrernas ersattning ar villkorad av forsaljningen av aktierna i
Tillvaxtbolagen - bade vad avser tidpunkt och storlek pa belopp. Beroende pa
vilka redovisningsprinciper en specifik Leverantor har och hur det exakta
upplagget ser ut med investmentbolag, kan bedomningarna avvika fran vad som
anges nedan.

Steg 1. Nar avtal ingas om att leverera resurser i framtiden, bor det inte fa nagra
konsekvenser for redovisningen, eftersom det inte innebar nagot utflode av
resurser.

Steg 2. Nér leverans sker (eller snarare nar investmentbolaget koper resurserna
av Leverantoren) uppkommer en intakt for Leverantoren. Denne bokar pa
kreditsidan upp en forsaljning och pa debetsidan en langsiktig fordran (om
aterbetalning inte forvantas inom ett ar). Om investmentbolaget tar en del av
uppsidan for att managera verksamheten, kan det uppkomma fragetecken kring
hur investmentbolagets eventuella andel eller arvode ska bokas i forhallande till
Leverantorens fordran. Ar avgiften kopplad till virdet pa de underliggande



innehaven, ar var bedémning (beroende pa redovisningsprinciper) att den dras
fran forsaljningsintakten och minskar i motsvarande man fordran pa
investmentbolaget.

Om Leverantorernas betalning dr beroende av hur det gar for
investeringsverksamheten, och for vilka belopp och nér investmentbolaget
lyckas sélja sina andelar i Tillvaxtbolagen, s uppkommer en fraga om inte
uppldgget kan betraktas som ett kapitalandelsandelslan, vilket har behandlats
ovan. Detta kraver dock bolagsstammobeslut hos investmentbolaget.

Steg 3. Fordran som Leverantoren har pad investmentbolaget (den finansiella
anlaggningstillgangen) hanteras olika beroende pa bokféringsprinciper.
Antingen tas den upp till verkligt varde vid varje bokslutstillfalle, eller sd provas
endast eventuellt nedskrivningsbehov. I det senare fallet maste det ha intraffat
nagot (en faktisk hdndelse) efter investeringstillfallet som paverkar det framtida
kassaflodet, som kan leda till en nedskrivning.

Steg 4. Nar avyttring av aktier i Tillvaxtbolag och utbetalning till Leverantérerna
sker, bokas detta mot den langfristiga fordran pa investmentbolaget och kassan.

5. Lite tips och saker att fundera 6ver

Utifran dagens regelverk och forutsattningar, kommer har nagra tips till
Tillvaxtbolag och Leverantorer som onskar hjalpa varandra genom inkvittning
av resurser. Vi utgdr ifran att Tillvaxtbolaget inte har mojlighet att attrahera
tillrackligt med kontanta medel for att kopa de tjanster eller produkter som
kravs for att expandera.

Fran Tillvaxtbolagets perspektiv:

e Var medveten om att mojligheten till inkvittning finns och att foretag
inom manga branscher kan vara intresserade av att investera resurser i
din verksamhet. Det kan vara alltifran industriella partners till
Leverantorer som fyller enstaka behov

¢ Om du har hittat en Leverantor som ar villig att kvitta in resurser mot
aktier i ditt bolag, ta reda pa hur Leverantdren ser pa samarbetet. Ar det
viktigare for Leverantoren att fa betalt snabbt - med avkall pa en
eventuell framtida hogre avkastning - eller ser Leverantoren
investeringen mer langsiktigt. Att veta det innan man ger sigin i ett
samarbete, avgor hur affiren konstrueras ifraga om inflytande, eventuella
framtida leveranser, forfoganderatt 6ver aktierna mm.

e Bara for att betalningen sker med aktier - vars varde kanske bygger pa
forvantan och som dessutom ar féranderligt och ibland forgangligt- sa
slarva inte med att noga specificera vad som ska levereras. Annars ar det
latt hant att leveransen uppfattas som en "gratisresurs” och behandlas
styvmoderligt darefter



Undvik att ha en alltfor aggressiv vardering pa bolaget. En rimlig
vardering gor att chanserna 6kar att Leverantoren ocksa kan se att denne
kan fa avkastning pa nedlagda resurser (vilket 6kar motivationen vid
leveransen). Med en rimlig vardering underviker Tillvaxtbolaget ocksa att
drabbas av onddiga skattekonsekvenser. En hog vardering brukar ocksa
leda till att Leverantoren valjer att ta ut ett hogt pris for sina
tjdnster/produkter. Detta kan leda till problem med att genomféra sjdlva
emissionen (eftersom vardet av leveransen inte ar "verklig” och inte ar till
nytta for Tillvaxtbolaget). Det kan dven drabba Tillvaxtbolagets egna
kapital, men ocksa riskera att Tillvaxtbolaget far problem med
kreditgivare sdsom banker och leverantorer (som stryper krediter) pa
grund av den onodigt negativa redovisningen. Det ar med andra ord oftast
en fordel att ha en 1ag vardering pa Tillvaxtbolaget och ett 1agt pris pa
Leverantorens tjanster/produkter, snarare dn tvartom.

Forsok att undvika intressekonflikter som kan uppsta nar Leverantor
ocksa ar aktiedgare. Sddana konflikter kan bottna i att det kan vara svart
for Tillvaxtbolaget att stilla krav pa Leverantoren om denne samtidigt har
ett stort inflytande i detsamma. Ett for stort inflytande riskerar ocksa att
paverka strategiska beslut - som t ex att byta ut den IT-plattform som
Leverantoren har levererat, eller byta ut VD som Leverantoren
tillhandahaller. Ibland kan det vara valdigt svart att varja sig for dessa
problem, sarskilt om Leverantoren har ett stort dgande i Tillvaxtbolaget.
Forutom att ha tydliga 6verenskommelser avseende sjilva leveransen
(som namnts ovan) kan man ta hojd for dessa problem i aktieagaravtal
och i styrelsearbetet

Det kan ofta underlatta om styrelsen har ett emissionsbemyndigade fran
bolagsstimman, och att Tillvaxtbolaget har ett smidigt satt att fa
aktiedgares samtycke till eventuella avtal pa plats, innan
overenskommelsen om inkvittning gors

Se till att inte glomma bort momsfragan. Om Leverantoren gar med pa
det, kan det vara smart att forsoka dela upp fakturorna/betalningarna
under olika momsredovisningsperioder, for att pa sa sitt inte hamna i
likviditetsproblem

Fran Leverantorens perspektiv:

Om du inte har kontanta medel som du kan satsa i Tillvaxtbolaget, kan det
vara svart att fa mojlighet att folja med i paféljande emissioner, dels pa
grund av att du da kanske inte har tillgangliga resurser eller att
Tillvaxtbolaget da inte har behov av dina resurser. Det ar darfor latt att bli
utmanovrerad. Om mojligt, forsok att komma 6verens med
Tillvaxtbolaget och dess dgare, att du ska ges maojlighet att kvitta in dina
tjanster/produkter dven i framtida emissioner, om dessa sker exempelvis
till en lagre aktiekurs dn den vilken du har gjort din forsta inkvittning pa.



Ett annat satt, som kanske dr mer lattsmalt for Tillvaxtbolaget och dess
agare, ar att du som Leverantdr har mojlighet att Idta annan teckna
aktierna i ditt stdlle vid en emission till underpris. Pa det sattet har du
mojlighet att avyttra din teckningsratt.

e Om du betraktar ersattningen i aktier som betalning for en tjanst/produkt
snarare dn som att du gor en investering med resurser, kanske du vill fa
betalt sd snabbt som mojligt till ett pris som mer eller mindre motsvarar
leveransens varde, snarare dn att fa en kanske hogre avkastning ndgon
gang i framtiden. Om sa ar fallet, kan du i forvag forsoka komma 6verens
med andra aktieagare om att de vid en viss tidpunkt ska vara skyldiga att
kopa dina aktier till ett visst varde. Om inte det gar, bor du i vart fall se till
att dina aktier inte omfattas av forfoganderattsinskrankningar i t ex
aktiedgaravtal och bolagsordningar.

e Om du som ledning eller dgare av en Leverantor tycker att det ar vettigt
att gora resursinvesteringar, ar det viktigt att detta kommuniceras
internt, och att de styrmedel och incitament som finns i din organisation
aterspeglar detta. Det finns flera bra exempel dar t ex medieforetag har
investerat osalt annonsutrymme (och andra resurser) i bolag i tidig fas
och dar vissa av dessa bolag utgor en viktig del av dessa medieforetags
nuvarande intjaning och bolagsvarde.

e Det kan vara skattemassigt fordelaktigt att salja dina tjanster/produkter
till ett lagt pris och samtidigt kvitta in dessa pa en lag vardering av
Tillvaxtbolaget, snarare an tvartom

e Gaigenom med din revisor och/eller annan radgivare hur du redovisar
leveransen/investeringen pa ett korrekt satt

6. Diskussion

Vi utgdr ifran att man fran samhallets sida vill att det ska startas nya till
tillvaxtbolag och att dessa ska vara framgangsrika. Forutom att skapa
arbetstillfallen, skapar det ocksa en framtida skattebas som kan anvandas till
samhallsnyttan. Som konstaterats ar det dock nddvandigt att riskvilligt kapital
tillskjuts i dessa faser for att bolagen ska ha mojlighet att vaxa. Varken den
privata marknaden eller den offentliga, har idag bedomt att det dr ld6nsamt att
satsa pa dessa faser med hansyn till riskexponering och tid till exit, vilket har
gjort att det rader en akut brist pa kapital i detta segment.

Vi har i denna rapport konstaterat att inkvittning av resurser oftast ar det enda
sattet for Tillvaxtbolag att fa tillgang till resurser att vixa idag. Existerande
regelverk rorande inkvittning av resurser, tar enligt var bedomning inte hojd for
att inkvittning kan utgdra en form av riskkapital. Det ar istdllet andra hansyn
som styr dagens utformning, sdsom borgenarsskydd, likabehandlingsprinciper
avseende aktiedgare och framforallt skatte- och avgiftsuttag (avseende t ex
arbetsgivaravgifter, sociala avgifter, mervardesskatt och inkomstskatt), m.m.



6.1 Borgenarsskydd

Enligt var mening bor borgenarsintresset inte vaga sa tungt nar det kommer till
resursinkvittningar. I varje fall inte sa pass tungt att det paverka regelverket i
nagon namnvard omfattning. Anledningen ar att galdendrens betalningsformaga
(avseende kontanta medel) inte paverkas negativt av att resurser tillférs bolaget,
sarskilt inte som betalning sker med aktier. Formodligen okar istallet chansen att
galdendren kan betala 6vriga borgenérer om en eller flera borgenarer far betalt i
nya aktier i gdldendaren. Om man anser att det ar viktigt att alla borgenarer
behandlas lika aven i detta avseende, skulle man kunna infora en regel om att
alla borgenarer maste ges majlighet att kvitta in sin fordran, om galdenaren
skulle ge en specifik borgenar den mojligheten. En sddan regel skulle dock
formodligen leda till fler problem an den l6ser, enligt var mening.

6.2 Likabehandlingsprincipen och skatteféormageprincipen

Vad géller likabehandlingsprincipen ifrdga om olika skatteregler, kan man
argumentera for att dagens regelverk inte ar konsekvent eftersom en investerare
som stoppar in kontanta medel i ett Tillvaxtbolag beskattas som om vore det en
investering, medan den investerare som stoppar in andra resurser dn pengar
beskattas som vore det en forsaljning av en vara eller tjanst och i féljande led
som en investering. Detta gor att Leverantorer som vill investera resurser
missgynnas i forhallande till andra investerare, vilket torde sta i strid med
likabehandlingsprincipen - i varje fall ur namnda perspektiv.

Forutom att Leverantoren missgynnas i forhallande till andra investerare ur ett
likabehandlingsperspektiv, har dagens regelverk inte tagit nog hansyn till
skatteformageprincipen enligt var mening. Eftersom betalningen sker med
aktier, kan Leverantoren inte betala skatten med de medel som inflyter som
betalning for leveransen, utan maste antingen ha andra medel att betala med,
eller sélja de aktier som Leverantoren har erhallit som betalning. De flesta
investeringar som gors i de tidigaste faserna, gors i Tillvaxtbolag som inte ar
noterade, och som darmed ar tamligen illikvida. I praktiken blir darfor inte detta
nagot alternativ for Leverantdren nar skatten ska betalas.

Utover det faktum att det inte gar att betala skatt med aktier, ar det
problematiskt att skatten baseras pa det levererade vardet snarare dn pa vardet
da aktierna siljs. Den som har nagon erfarenhet av finansiering av Tillvaxtbolag,
vet ocksa att det ar valdigt vanligt att varderingen av ett Tillvaxtbolag svanger
kraftigt under de olika bolagsfaserna. Dessvarre ar det inte bara det att
varderingen fluktuerar mycket i Tillvaxtbolagets forsta faser, utan det ar tyvarr
vanligt att Tillvaxtbolaget maste ldggas ned utan ratt finansiering (trots att
Tillvaxtbolaget har en barkraftig idé och ratt organisation mm). Pa
venturemarknaderna raknar man kallt med att det stora flertalet investeringar
aldrig kommer att ge ndgon avkastning alls eller mycket liten avkastning,
eftersom det dr sa pass hog risk att investera i bolag i tidig fas. Det ar istdllet en



klar minoritet av investeringarna som férvantas sta for hela den forvantade
avkastningen.

Med hansyn till ovanstdende menar vi att det vore rimligare att ur ett
skattemassigt perspektiv se leveransen som ett kop av aktier (dar betalningen
utgors av resurser) snarare an en forsaljning som beskattas i samband med
densamma. Pa det sattet skulle Leverantoren beskattas i likhet med alla andra
som investerar i Tillvaxtbolag. Om Tillvaxtbolaget t ex laggs ned utgar ingen
skatt, medan mer skatt erlaggs om Tillvaxtbolaget blir framgangsrikt och
aktierna saljs.

Vad galler arbetsgivaravgifter och sociala avgifter, kan ocksa finnas skal att luta
sig mer mot skatteformageprincipen av samma skil som namnts ovan angaende
inkomstskatten. P4 motsvarande satt ar det svart for Leverantoren att betala
dessa avgifter med illikvida aktier. Dock kan det finnas andra hansyn att ta an
vad betraffar inkomstskatt, eftersom dessa avgifter finansierar formaner som ar
kopplade till den individ som utfér arbetet, snarare an till Leverantéren som
bolag. Vi har ingen dsikt hur man skulle konstruera ett hallbart regelverk kring
detta, men att dessa avgifter effektiv kan hindra inkvittning av resurser har vi
erfarit vid ett flertal tillfallen.

Man kan sdkert argumentera for att ovan angivna forandringar skulle medféra
en sarbehandling av en viss typ av transaktioner, och att denna typ av
transaktioner skulle medfoéra en bytesekonomi eller skatterabatter. Vi vill dock
havda att det 6vergripande syftet att underlatta for startandet och framdriften av
Tillvaxtbolag ar viktigare. I sammanhanget kan ndmnas att det redan idag finns
exempel dar vi (lagstiftaren) har kommit fram till att en "skatterabatt” eller
motsvarande har goda effekter, t.ex. RUT och ROT. Dessa har skapats for att
bland annat stimulera en viss bransch och for att skapa arbetsfallen.

6.3 Momsfragan

Som har konstaterats ovan, ar det likviditetssituationen som uppstar vid
betalning av mervardesskatt vid investeringstillfillet, det som i praktiken kanske
ar den svaraste noten att knacka for manga Tillvaxtbolag, eftersom det oftast ar
sa stora belopp som maste betalas av Tillvaxtbolaget, och dessa typiskt sett inte
gar att lanefinansiera.

Om vi utgdr ifran var argumentation rorande inkomstskatt ovan - namligen att
en resursinvestering skulle jdmstdllas med en kontantinvestering och inte en
forsaljning som sedan konverteras till en investering - sa borde dven
mervardesskatten hanteras pa motsvarande satt. Ett sddant resonemang skulle
medfora att resursinvesteringar inte skulle ses som en momspliktig transaktion.
Vi kan dock inte riktigt 6verblicka konsekvenserna av en sadan forandring, men
det vore definitivt intressant att utreda. En mindre ingripande variant kanske
skulle vara att gora en specialreglering som ger Leverantéren anstand med
inbetalningen till Skatteverket, vilket skulle ge Leverantéren mojlighet att ge
Tillvaxtbolaget motsvarande anstand med betalningen.



6.4 Kuvittning av fordringar avseende framtida leveranser

Som framgar ovan i kapitel 3.2, ar problemen manga med att fordringar som
avser framtida leveranser inte typiskt sett gar att kvitta mot aktier i
Tillvaxtbolaget. Konsekvensen ar att det ar svart att anvianda andra resurser dn
pengar i investeringssyfte.

Syftet med nuvarande regelverk ar, savitt vi kan forstd, att ge underlag for
aktiedgarna att pa stimman fatta beslut om att Tillvaxtbolaget ska ge ut aktierna
som betalning for Leverantorens fordran eller inte. Visst kan det tyckas rimligt
att aktiedgarna inte ska drabbas av utspadning pa grund av fordringar som kan
tyckas ha tagits upp till ett for hogt belopp, eller som aktiedgarna inte tycker ar
till nytta for Tillvaxtbolaget - &ven om ledningen i Tillvaxtbolaget tycker att det
ar bra affar. Konsekvensen av att aktiedgarna rostar nej till att kvitta fordran mot
aktier ar dock - om fordran ar juridiskt bindande - att Tillvaxtbolaget maste
betala Leverantoren med kontanta medel istillet. Detta torde i manga fall inte
vara battre for Tillvaxtbolaget, om inte aktiedgarna tycker att emissionskursen
inte representerar Tillvaxtbolagets verkliga varde, eller att det finns dgaragendor
som paverkas negativt av en utspadning (oavsett vardering).

[ ett normalt kund/leverantorsforhallande, dger parterna under vissa
forutsattningar (vid vasentliga avtalsbrott) ratt att hava avtalet, vilket medfor att
prestationerna ska ga adter. Vid betalning med aktier kan detta svarligen ske
(med undantag for om samtycke finns eller ifraga om noterade bolag som kan
dga egna aktier). Denna svarighet, har vi uppfattat som varandes ett av
huvudskalen till att dagens regelverk ar restriktivt mot kvittning av framtida
leveranser. Enligt var mening ar de eventuella svarigheter att hiava en leverans
dar betalning gjorts med aktier, inte skil nog att forsvara investeringar med
andra resurser dn pengar. Anledningen ar framforallt att det i praktiken dven ar
svart i ett normalt avtalsforhallande att aterkrava prestationer. Nar det kommer
till tjanster, far det nog betraktas som omojligt da dessa typiskt sett redan har
konsumerats. Aven varor har allt som oftast hanterats, konsumerats eller silts
vidare och kan vara svara att lamna ater.

Sammanfattningsvis tycker vi att det finns anledning att titta nirmare pa dagens
regelverk och gora det mer anpassat for kvittning av framtida leveranser. Som
ett exempel kan man fraga sig om inte det slopade revisorstvanget (som till del
redan har inforts) ger 6ppningar for att dven slopa tvanget att Tillvaxtbolagets
revisor maste intyga att Leverantorens fordran ar verklig och kan antas bli till
nytta for Tillvaxtbolaget. | samma anda borde man 6vervaga att slopa
sarbehandlingen av kvittningsemissioner ifraga om styrelseredogorelse och
styrelseansvar.



6.5 Underlitta for privatpersoner att fa betalt i aktier

Aven om det ir ett komplext regelverk, menar vi att det vore vettigt att utreda
hur man skulle kunna underlatta for personer att kvitta in sin tid mot aktier i
Tillvaxtbolag. Sarskilt bor hansyn tas till skatteféormageprincipen, det vill saga att
den som far betalt i aktier inte ska beh6va betala skatt forran aktierna
materialiseras i pengar. Vidare borde man dven se over till vilken del en sddan
skatt skulle utgora tjanstebeskattning och till vilken del den skulle utgora
kapitalbeskattning, bland annat med hansyn till den stora risk som det innebar
att investera sin tid i bolag i tidig fas.

6.6 Strukturerade investeringar

Vi har tidigare konstaterat att det ar finns en rad problem med att skapa
strukturer for investeringar med andra resurser dn pengar. Forutom de rent
kommersiella problem som omgardar dylika strukturer, t ex att det alltid
kommer att vara mer attraktivt for Tillvixtbolag med kontantinvesteringar,
samtidigt som det ar mer tids6dande och komplext att gora investeringar med
resurser kontra kontanta medel, sa finns det en rad regulatoriska omraden som
skulle kunna férenklas for att underlatta for att den har typen av strukturer ska
vaxa fram. De flesta av dessa ar desamma som om investeringen gors direkt fran
en leverantor i ett Tillvaxtbolag, men det finns omraden som skulle kunna
forenklas for att stimulera dylika strukturer.

Skattelagstiftningen behover ses 6ver och fortydligas

Ett omrade ar skattelagstiftningen, som beroende pa struktur for fonden, kan
medfora att fonden ska betala mer skatt ju simre det gar (som ndmnts ovan).
Aven om fondupplidgget har forenklats visentligt efter inférandet av
kapitalandelslan, ar det fortfarande en del osdkerhet kring hur dylika strukturer
behandlas skattemassigt.

Redovisningsreglerna behéver forenklas och fortydligas

Det finns dven en hel del som skulle kunna goras for att tydliggora och forenkla
redovisningsreglerna for dylika fondstrukturer, men aven for de Leverantorer
som valjer att leverera sina tjdnster/produkter till dessa. Investerar fonden i
juridiska personer i andra lander, eller levereras tjansterna/produkterna fran
utlandska Leverantorer blir frdgorna dn mer komplicerade. Av egen erfarenhet
vet vi att vissa potentiella Leverantorer tackar nej till att investera sina resurser i
den har typen av strukturer med enda motivering att det ar for komplicerat
redovisningsmassigt.

Tva exempel pa att det gar

For att betona att institutionella resursinvesteringar kan vara ett bra
komplement till den tynande kapitalmarknaden for Tillvaxtbolag i tidig fas, vill vi
halla fram tva institutioner som trots de manga hindren - bade kommersiella och



regulatoriska - har lyckats bidra till framvaxten av nya Tillvaxtbolag. Dessa bada,
Aggregate Media och Click Invest, investerar annonsutrymme fran ett flertal
mediebolag genom fondliknande strukturer. Vart att notera att dessa fonder
under 2010 uppskattningsvis gjorde nyinvesteringar i Tillvaxtbolag som matchar
vad hela riskkapitalmarknaden gjorde inom tidig fas, enligt
Riskkapitalféreningens siffror.

Det finns darfor anledning att titta narmare pa dessa foretags affarside och vad
det &r som gor den barkraftig. Vi tror att f6ljande ar av extra stor betydelse:

e Produkten/tjansten ar tydlig (annonsutrymme ar latt att forsta och
vardesatta);

e Leverantorna hade fa mojligheter att fa avsattning for annonsutrymmet -
med mindre an att Leverantorerna dumpade priserna;

¢ Fonderna minimerar administrationen och arbetet med investeringarna
for Leverantorerna, vilka kan fokusera pa sina kirnverksamheter;

e Att kdpa annonsutrymme for Tillvaxtbolag innebar ofta en stor
investering och handlar vanligen om stora belopp i forhallande till
Tillvaxtbolagens omsattning. Detta gor det vart for samtliga inblandade
parter att lagga tid och energi pa att forverkliga investeringarna; och

e Fonderna har ett stort flode av intressanta Tillvaxtbolag, som endast de
storsta mediehusen kan matcha. ar helt avgorande for att det skall
komma till stand (ingen extra administration for vare sig kopare eller
sdljare).

Ovanstdaende borde inte vara unikt for mediebranschen, utan upplagget borde
aven kunna passa for andra branscher. Pa tjanstesidan kan t ex nimnas
programvaruindustrin (bade vad avser licensiering men ocksa utveckling),
fastighetsbranschen (avseende kontorsfastigheter), och olika typer av
outsourcad forsaljning. Pa produkt och komponentsidan, kan man ténka sig att
det finns manga potentiella Leverantorer med inkuranta lager, som skulle vara
till nytta for Tillvaxtbolag som inte har resurser att kopa dessa med kontanta
medel.

7. Slutsatser och sammanfattning

Flera av varldens hogst varderade foretag fanns inte ens for 20 ar sedan, varfor
det kdnns uppenbart att vi i Sverige behover satsa pa Tillvaxtbolag for att
fortsatta att ha en hog levnadsstandard. Dessvarre finns inte det nodvandiga
kapital som kravs for att flertalet av bra Tillvaxtbolag ska ha moéjlighet att lyckas

i Sverige. Sa lange vi har en icke fungerande kapitalmarknad for Tillvaxtbolag i
tidig fas, menar vi att man fran lagstiftarhall bor gora allt for att underlatta for att
det ska vaxa fram en fungerande marknad for investeringar med andra resurser
an pengar.



I denna rapport har vi konstaterat att det finns en rad problem med dagens
regelverk, som manga ganger omintetgor resursinvesteringar. Kan lagstiftaren
och andra regulatoriska organ arbeta for att jamstélla resursinvesteringar med
investeringar med kontanta medel, skulle det enligt var bedomning gora stor
skillnad for framvaxten av nya framgangsrika Tillvaxtbolag. Dessa skulle inte
bara kunna bli de stora arbetsgivarna i framtiden, utan ocksa momentant hjalpa
arbetslosa att komma in pa marknaden och leverantorer att fa avsattning for
resurser som annars hade forblivit outnyttjade.

Stockholm, 15 juni 2011

Click Invest
Medverkat har aven
Firm Factory Network

Andulf Advokatbyra
Grant Thornton



