Som ett hjartbyte utan facit

Baksidan av personaloptioner

Av: Lena Clarén och Erik Wahlgren

Handledare: Maria Smolander

Examinator: Cheick Wagué

Sodertorns hogskola | Institutionen for samhallsvetenskaper
Kandidatuppsats | Varterminen 2017 | Publicerad varen 2018

SODERTORNS HOGSKOLA | STOCKHOLM
sh.se



Sammanfattning

Under 2016 publicerades ett flertal artiklar angadende problem som innovativa foretagare
ansdg fanns kring personaloptioner. Foretagarna var framfor allt inte néjda med den
beskattning som personaloptioner har samt den utredning som regeringen 14tit gora. De
problem som nystartade och sma foretag sa sig ha var framforallt méngden kapital och att
hitta personer med réitt kompetens. Dessa problem skulle kunna 16sas genom anvéndande av
personaloptioner, som ett sitt att locka och behalla kompetens i foretag.

Genom denna studie har en mdjlig forbattringspotential inom ramen for incitamentsprogram i
Sverige vad géller personaloptioner undersokts. Fragor finns om hur de olika problemen kring
personaloptioner ser ut samt hur foretagare tror att det gar att komma runt problemen for att
paverka anvdndningen positivt. Syftet &r att ge en bild av vilka svérigheter och mojligheter
som finns kring personaloptioner enligt mindre foretag i Sverige. Metoden for att svara pa
problemformuleringen var telefonintervjuer och for att avgrinsa studien blev urvalet att
intervjua foretagsledare pé olika innovationsforetag i Sverige med mindre dn 50 anstillda och
mindre dn 70 miljoner kronor i omsittning.

De teorier som anvénds for att analysera svaren frin intervjuerna var optionsteori, agent- och
kontraktsteori, beloningssystem, virdering av optioner, risker, lagar och skatteregler samt en
tidigare studie 1 form av regeringens utredning. Studien kom fram till att de problem som
svenska smaforetagare ser ar centrerade kring utformningsprocessen av personaloptioner och
beskattningssystemet. De risker som foretagen i den hér studien ser dr framst tidpunkten for
personaloptionsprogram och om de hamnat rétt i tiden. En mall &r vad smaforetagarna vill ha
som 16sning pa problemen. En enkel och tydlig mall som innehaller riktlinjer, lagar med
tolkningar och teorier som giller for svenska bolag. Aven ligre beskattning r nigot som
respondenterna vilkomnar men som samtidigt inte dr det viktigaste i deras mening.



Abstract

During 2016 many articles regarding problems that innovative companies have with
employee stock options were published. The entrepreneurs were neither happy about the taxes
nor the ”investigation” ordered by the government. Recently stated companies (start-ups)
have problems with the amount of capital and with finding people with the right competence,
these two problems could be solved by using employee stock options since it attracts
employees to stay within the companies.

Through this study have the possibility of improvements within the area of incentive
programs in Sweden and especially employee stock options been investigated. Questions
regarding how the problems with employee stock options appear and what the entrepreneurs
think are possible solutions. The purpose is to create a picture of difficulties and possibilities
regarding employee stock options according to entrepreneurs in Swedish start-ups. The
method chosen for answering the questions became interviews by telephone. The ones being
interviewed were only CEOs from Swedish innovative companies with less then 50
employees and less then 70 million SEK in revenue.

The theories used to analyse the answers given on the questions in the interviews were
theories about options, agent-principal relation and contracts, reward systems, valuation of
stock options, risks, laws, taxation and the previous study ordered by the Swedish
government. The conclusion from this study is that Swedish entrepreneurs see problems when
it comes to entering employee stock options and the taxation. The risk that they fear is if they
have not done it correctly. To solve this problems they believe a guide on how to do it correct
with simplified explanations that contains guidelines, the laws that needs to be followed and
some theories that help them to the right time and values. Lower taxation is welcomed but is
far from the most important thing to fix according to the entrepreneurs.
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Definitioner

Nedan foljer en lista pd begrepp som inom denna studies ramar definieras pa foljande sétt:

Option - Definieras hér som ett avtal mellan tvd parter, dir innehavaren av optionen har ritten men
inte ndgon skyldighet, att till ett forutbestdmt pris kdpa eller sdlja en underliggande tillgang i
framtiden.

Konvertibel — Definieras hir som ett skuldebrev vilken kan, efter ett forutbestdmt datum till en
forutbestaimd kurs konverteras till aktier i det foretag som utfardat dessa.

Personaloption — Definieras hdr som en option som ger personer involverade i ett foretag réitten att i
framtiden till ett forutbestdmt pris férvirva en underliggande tillgdng i form av aktier.

Kop- och séljoption — Definieras hir som skillnaden mellan om utfardaren av en option &r tvungen att
kopa eller sdlja sina tillgadngar. Vid kdpoption har de skyldighet att sdlja och vise versa.

Teckningsoption — Definieras hédr som en option vilken ger innehavaren rétten att forvirva
nyemitterade aktier till ett forbestdmt 16senpris.

Syntetisk option — Definieras hdr som en konstruerad option vilken efter 16ptiden ger en
anstillningsférman dér rétten &r att f ett pa forhand bestdmt kontantbelopp. Kan dven kombineras
med personaloptioner.

Innovationsforetag - Definieras hdr som ett ungt foretag som har en afférsidé som for hela
samhillsutvecklingen framat.

Nyckelpersoner - Definieras hdr som personer med hog kompetens inom sitt omrade och kan
vara avgorande for affarsutvecklingen.



1. Inledning

Detta kapitel avser att introducera ldsaren till bakgrunden kring hur foretag i Sverige berors
av svarigheter med incitamentsprogram och i synnerhet personaloptioner ndr det kommer till
motivering av personal samt skatt, regler och implementering. Vidare leder detta till
problemdiskussion kring dmnet. For att slutligen presentera vad forskningen har syftat till att
besvara och vilka avgrinsningar som funnits.

1.1. Bakgrund

Under en lang tid har det varit ekonomiska problem i stora delar av vérlden vad géller
ekonomisk tillvaxt. Speciellt véstvirlden blev drabbade med USA i spetsen. Eftersom méinga
av linderna i vérlden dr sammankopplade ekonomiskt blir allt lite av en dominoeffekt trots att
landerna i1 6vrigt skiljer sig. Under finanskrisen kring 2008 var det ménga som forlorade sitt
jobb som en negativ effekt. Sverige lyckades hélla sig pa ett béttre plan &n minga andra
lander i EU. Detta har bland annat med den svenska valutan att géra, men dven att Sveriges
innovatorer och entreprendrer fortsatte skapa jobb under krisen (Von Sydow, 2014, & SCB,
2016:a). For att vara anstélld krdvs det att det har ingatts ett kontrakt tillsammans med
foretaget. Att fa till ett bra anstillningskontrakt som motiverar den anstéllde utan att belasta
foretaget for mycket ér inte simpelt (Holmstrom, 1989).

Under 2016 fick tva médn Nobels ekonomipris for att ha skapat nya teoretiska verktyg som
handlar om alla de kontrakt som dagens ekonomi halls samman av. Dessa tva dr Hart och
Holmstrom och de har utvecklat en teori som hjélper till att forklara och forstd hur fallgropar
vad giller kontrakt av olika slag ser ut samt hur de undviks. Dem som detta ber6r dr de flesta,
de som dger ndgot, ingdr i en foretagsledning, har en forsikring, de som dr anstillda, ingér i
ett incitamentsprogram, eller offentliga myndigheter och de som levererar nigot till
myndigheterna. Problemet &r att kontrakt innehaller en del intressekonflikter och darfor ar det
svért att lyckas fa fram ett kontrakt som gynnar det dmsesidiga intresset. Den teori som Hart
och Holmstrom skapat kallas kontraktsteorin. Den ger en generell tankeram for att kunna
analysera fragor som dyker upp rérande utformningen av olika typer av kontrakt. Det som gor
deras forskning @n mer intressant i detta sammanhang &r den forskning Holmstrom gjorde i
slutet av 1970-talet som heter principal-agent-modellen. Han kommer fram till att det
optimala kontraktet tar lika stor hénsyn till osdkerheter som till incitament. Nér det kom till
verkliga situationer valde Holmstrom att applicera pa hur anstéllda inte motiveras bara av
pengar, utan dven att motivation fods med framtida karridrmojligheter (Nobelprize, 2016).

Det finns flera sitt att knyta till sig personal pa. Det kan vara allt frdn bra arbetskamrater till
framfor allt bra chefer, vilket uppmérksammats som nigot som verkligen gor skillnad
(Karlsson & Svensson, 2000). Andra sitt kan vara olika forméner. De flesta sitten, nér det
kommer till forméner, dr skattepliktiga och foretagen strivar efter att hitta sddana formaner
som har liten eller ingen skatt alls. Ndgra exempel pa formaner som kan anvéndas dr bland
andra bilar, bostidder och resor. Dessa dr nigra avgdrande exempel pd varfér minniskor véljer
att ta anstéllning hos vissa foretag framfor andra eller saker som far dem att jobba bittre och
mer effektivt. Men det kan dven vara forméner 1 form av olika incitamentsprogram som far



anstéllda att stanna. De former som &r vanligast &r aktier, aktiesparprogram, kontant bonus,
konvertibla skuldebrev, optioner och personaloptioner (Skatteverket, 2017:a). Att motivera
medarbetare dr av hogsta vikt, inte minst for innovationsforetag. Detta &r ndgot som forskarna
Xin Chang et al. (2015) har kommit fram till i sin studie. De har speciellt undersokt vilka
faktorer inom incitamentsprogram som ger framgangsrika innovationer genom att motivera de
anstillda. Innovation beskrivs som en allt viktigare foretagsstrategi vilken skapar en
langsiktig tillvéxt och ett konkurrenskraftigt foretag. For att en innovation ska kunna uppsta,
kravs det dock motiverade och engagerade méinniskor som kan generera idéer som ar mojliga
att producera eller utfora.

Oyer och Schaefer (2005) anser att det finns tre potentiella ekonomiska skl till att anvéinda
incitamentsprogram:

* Skapa en uppmuntran gentemot jobbet.
* Fa de anstillda att anpassa sig till foretaget och dess kultur.

* Behalla anstillda inom fOretaget.

[ denna studie kommer det vara fokus pa personaloptioner. Ett sitt att definiera
optioner ar att de fungerar som en sdkerhet, dar “rdtten att kdpa eller sdlja en tillgdng
under vissa omstdndigheter inom en specifik tidsperiod” (Black & Scholes, 1973). Nu har
det dock uppstatt problem kring personaloptioner och manga foretagare ar upprorda. I
flera artiklar framst under 2016 gar det att ldsa om hur de framgangsrika it-foretagen
inte dr n6jda med den beskattning som beror personaloptioner och den utredning som
regeringen latit gora. Det drojde inte ladnge innan Techjittarna som de kallas, hade gatt
ihop och gemensamt skrivit ett remissvar som kritik mot det nya forslaget pa nya
optionsregler fran regeringen. [ artikeln Techjdttarna om optionsférslaget: Gér om, gor
rdtt star det om att de framgangsrika svenska innovationsforetagen ar missnojda éver
den utredning som regeringen har tillsatt och kraver att den gérs om. De tycker att
manga viktiga aspekter har blivit forbisedda. De vill se att beskattning av
personaloptioner ska bli generell och gilla alla bolag, eftersom det borde uppmuntras
att foretag vixer. Aven att féretag som emitterar personaloptioner ska vara befriade
fran arbetsgivaravgifter samt sociala avgifter pa personaloptioner som i andra
konkurrerande ldnder. Slutligen vill de att skatten ska sdnkas for anstidllda som tar del
av personaloptioner till nivaer jamférbara med omvarlden (Goldberg, 2016).

Det ar viktigt att tdnka pa att dessa Techjattar ar de som syns och hors just for att de har
lyckats med sma marginaler. De som verkligen drabbas av skattekostnader och problem,
samt inte 6verlever kommer heller aldrig synas i media. Antalet sma foretag som ar
kidnda, betydande och kan ryta ifran i den grad att nagon bryr sig ar fa, men som siffror
fran SCB visar var 98 % av det totala antalet foretag av den mindre storleksordningen
(SCB, 2016:b). Vad Techjattarna vill ar sakert att minska kostnaderna och bli 4n mer
framgangsrika, men de slar aven ett slag for de som inte hors.

Bland alla de problem som nystartade och sma foretag har, ar framforallt tva stycken;
mangden kapital och problemen att hitta personer att anstilla som har h6g och ratt
kompetens. For att 16sa detta har dem i manga lander inklusive Sverige anvant sig av
personaloptioner som ett satt att locka och behalla kompetens i foretaget. Detta ar
framfor allt ett problem eftersom stora foretag har resurser att betala marknadskraftiga



loner till de med hog kompetens pa ett sdtt som inte sma foretag har (Zetterberg, 2015).

Personaloptioner kan ha olika roller beroende pa vilken storlek och bransch foretaget
tillhor. Till exempel har just personaloptioner en roll som en nyckelkomponent i
ersdttningen och motivation bland de som ar anstéllda i en innovativ verksamhet
(Chang et al., 2015). Det finns dven skillnader mellan vem som far dem inom foretaget,
till exempel Oyer och Schaefer (2005) kom i sin undersokning fram till att optioner till
mellanchefer (pa over 200 foretag) var ett ineffektivt satt att motivera de anstallda.
Andra kommer fram till att det oavsett position i foretaget har en positiv effekt i samspel
med andra faktorer som en god arbetsplatskultur (Blasi et al., 2015).

[ den utredning som gjorts pa uppdrag av regeringen framgar det vilka typer av
incitamentsprogram som anvands, inom vilka SNI-grupper som de anvands flitigast
samt varfor de anvands (SOU, 2016:23). Mycket av det som stdr i utredningen ar
intressant i koppling till vad féretagarna sager i media och gor detta till en spdnnande
diskussion att fora vidare. Det verkar vara valdigt olika syner pa hur verkligheten ser ut
och hur viktigt det ar med personaloptioner.

1.2.  Problemdiskussion

Det finns méinga sitt att knyta nyckelpersoner till foretag, personaloptioner ir bara en av de
formaner som foretag kan anvédnda for att motivera anstéllda (Skatteverket, 2017:a). Att
anvénda sig av personaloptioner kan lata hyfsat simpelt, men utifrn svaren pa enkéterna
utskickade i samband med den utredning utfidrdad av regeringen som gjorts kring

incitamentsprogram och speciellt om personaloptioner ges en annorlunda bild (SOU,
2016:23).

I perspektivet kring hur det ser ut i andra ldnder skiljer det sig &t mellan dem dven de som
ligger néra eller har andra kopplingar till varandra. Till exempel har USA, Finland, Italien och
Storbritannien skatteldttnader for vissa av incitamentsprogrammen. Danmark och
Nederldnderna har inga skatteldttnader av incitamentsprogram. Dock har det i Danmark lagts
fram ett forslag till fordndring (SOU, 2016:23). Oavsett vilket land som studeras anvénds
personaloptioner av vissa foretag men inte av andra. I regeringens utredning str det att i
Sverige skiljer det sig mellan olika industrier huruvida de anvénder sig av
incitamentsprogram eller ¢j. Tvé av de sektorer som anvénder incitamentsprogram mest dr
informations- och kommunikationsverksamheter samt verksamheter inom juridik, ekonomi,
vetenskap och teknik. Inom informations- och kommunikationsverksamheter anvands
personaloptioner i en utstrickning av 19 procent bland de olika formerna av
incitamentsprogram (SOU, 2016:23). Enligt Oyer och Schaefer finns det &ven skillnader i
vilken grad som det inom foretag ges ut optioner, inom manga foretag ges det ut till alla
anstéllda (Oyer och Schaefer, 2005).

Niér det kommer till om personaloptioner skulle kunna vara ett komplement till 16ner handlar
det om en finansiell fraga, ndgot som Babenko, Lemmon och Tserlukevich lyfter i sin artikel
Employee Stock Options and Investment i The Journal of Finance. De visar pa att det finns en
finansiell fordel med att anvinda sig av personaloptioner istillet for 16n eller annan kontant
ersdttning. Detta for att foretag inte forlorar de likvida medel som de skulle kunna investera
under den tid som optionen l6per. Det krivs dock att foretaget har en givande
investeringsmojlighet som ger ytterligare medel for att senare betala skatt med mera. Det
finns enligt forskarna dven en positiv korrelation mellan aktiekurs och optioner (Babenko et



al., 2011). Chang et al. (2015) anvénde sig av Black-Scholes-teori for att uppskatta virdet pa
de personaloptioner som anvéndes 1 deras forskning. Diaremot finns det enligt Huddart
numeriska exempel som tyder pé att arbetsgivarens kostnad dr betydligt mindre &n det virdet
som Black-Scholes virderar optionerna till (Huddart, 1994).

For att sammanfatta ar personaloptioner nagot som kan vara krangligt. Det dr svért att
vérdera, krangligt kring beskattning och regler samt att praxis inte dr de léttaste att efterleva.
Anda #r denna punkt inget som ligger i utredningens forslag till foréindring. I de artiklar som
ar med hér 1 inledningen &r det tydligt att personaloptioner har en potential till att vara ndgot
bra och skulle kunna spela en viktig roll for vissa typer av foretag. Debatten kring
personaloptioner dr nagot som har varit som storst i media runt den tiden som utredningen
slapptes men har inte visat pa nagot tydligt slut. Intressant dr att tidigare har fokus oftast varit
pa stora foretag och chefer eller ledningspersoner. Samtidigt uppvisar media en helt annan
bild. Kanske har de stora foretagen fatt for mycket uppmarksamhet. Om det ér stora foretag
som efterfragas borde det finnas goda mdjligheter att expandera for de sma. I regeringens
forslag efter utredningen som mest bestér av stora foretag kom de fram till att de skulle gora
det béttre for de minsta bolagen. Trots att det finns skillnader bland foretag p4 samma och
olika storleksnivaer men framforallt inom olika branscher (SOU, 2016:23).

Det som gor Sverige till ett unikt och intressant land att studera dr att skattesatserna liknar fa
andra lédnders (Carlgren, 2016). Det som gor &mnet extra intressant dr hur de olika intressena
samt asikterna skiljer sig mellan foretagen och staten. Hur ser det mindre foretagen pa
personaloptioner? Finns det problem eller 4r det bara stora kéinda foretag som gniller for att
de inte vill betala skatt? Vilka &r problemen om sadana finns?

1.3. Problemformulering

Inom ramen fOr incitamentsprogram i Sverige finns det mojligtvis en forbittringspotential vad
géller personaloptioner. Fragor finns om hur de olika hindren kring personaloptioner ser ut
samt hur foretagare tror att det gar att komma runt hindren for att pdverka anviindningen
positivt.

1.4. Undersb6kningsfragor
Studiens undersokningsfragor ir:

* Vilka problem och risker anser svenska sméforetagare att det finns kring
personaloptioner?

* Hur ser svenska smaforetagare att problemen kring personaloptioner skulle kunna
16sas for att 6ka anvéndarvénligheten?

1.5. Syfte

Studiens syfte dr att ge en bild av vilka svarigheter och méjligheter som finns kring
personaloptioner enligt mindre foretag i Sverige.

1.6. Avgrénsningar

For att avgrinsa studien blev valet att bara inkludera vad foretagsledare pa olika
innovationsforetag med mindre &n 50 anstillda, mindre dn 70 miljoner kronor i omséttning
anser om personaloptioner. Studien har avgransats till enbart foretag i Sverige.



1.7. Disposition

Inledning

Det forsta kapitlet avser att introducera lasaren till bakgrunden kring hur foretag i Sverige
berors av svarigheter med incitamentsprogram och i synnerhet personaloptioner nér det
kommer till motivering av personal samt skatt, regler och implementering. Vidare leder detta
till problemdiskussion kring dmnet. For att slutligen presentera vad forskningen har syftat till
att besvara och vilka avgransningar som funnits.

Teoretisk referensram

Den teoretiska referensramen avser att behandla och beskriva tidigare teorier kring
incitamentsprogram inom omrddena optioner, agent- och kontraktsteori, beloningssystem,
vérdering av optioner, risker, lagar och skatteregler samt tidigare studier.

Metod

I det tredje kapitlet kommer olika metoder att diskuteras och det fors en argumentation kring
varfor den metod som valdes ér att foredra 1 just denna studie. Metoden som valdes var
intervjuer. Vidare beskrivs tillvigagingssittet steg for steg samt kritik mot metoden.

Empiri

I de?héir kapitlet presenteras och redovisas den data som samlats in och sedan kodats. Empirin
och resultaten presenteras i tvd tematiska huvudgrupper i form av undersdkningsfragorna.
Den data som presenteras dr insamlad genom intervjuer. All data redovisas tematiskt under
respektive undersokningsfrdga. Under respektive undersdkningsfrga delas data in i
undergrupper och presenteras i kluster uppdelat utefter vilken intervjufraga data kommer
ifran.

Analys
I analyskapitlet analyseras unders6kningsfragorna tematiskt en i taget. Intervjusvaren,

teorierna och tidigare studier kommer att kopplas samman. Analysen avslutas med en
sammanfattning av hur de tvd undersokningsfragorna med tillhdrande analys kopplas till
varandra.

Slutsats
I det sjétte kapitlet dras slutsatser kring problemformuleringen och undersdkningsfrdgorna
utifran det som analyserats 1 kapitlet analys.

Diskussion
I det sista kapitlet diskussion sa diskuterar och reflekterar vi kring egna tankar om studiens
resultat och slutsats. Vi framfor kritik mot studien samt ger forslag for vidare forskning.



2. Teoretisk Referensram

Den teoretiska referensramen avser att behandla och beskriva tidigare teorier kring
incitamentsprogram inom omrddena optioner, agent- och kontraktsteori, beléningssystem,
vdrdering av optioner, risker, lagar och skatteregler samt tidigare studier.

2.1. Incitamentsprogram

Bland incitamentsprogram hittas olika typer av optioner, konvertibler och aktieprogram
(Skatteverket, 2017:b). Olika bonusprogram riknas inte som incitamentsprogram eftersom de
16per under en kortare tid. Konvertibler dr en form av skuldebrev som ett foretag kan utgiva
till en anstélld. I praktiken innebir det att foretaget l&nar pengar av den anstéllde som efter en
viss tid har rétten att byta skuldebrevet mot aktier 1 foretaget. Aktieprogram innebér att
foretaget har ett prestationskrav for att anstéllda skall tilldelas aktier. Detta dr oftast kopplat
till att den anstéllde koper aktier for att efter det tilldelas ytterligare fler aktier. Detta dr den
vanligaste formen av incitamentsprogram bland stdrre borsnoterade foretag (KPMG, 2007).
Optioner kan forekomma i flera varianter men det vanligaste &r kop- och séljoptioner,
teckningsoptioner, syntetiska optioner och som en forldngning av dessa, personaloptioner.

2.1.1. Grundlaggande optionsteori

Ur ett ekonomiskt perspektiv betyder begreppet option valfrihet. Kopplingen ér tydlig
eftersom optioner ir ett finansiellt kontrakt som ger dgaren till optionen en valfrihet 1 att
anvénda sin rattighet att kdpa eller sélja sin tillgang till ett forutbestdmt pris (Bystrom, 2010).
Tillgdngen kan vara allt fran guld till olika siddesslag, i detta fall med personaloptioner
handlar det vanligast om aktier som tillgdng (Black & Scholes, 1973). Nir det finansiella
kontraktet skrivs sétts ett 16senpris, det dr detta pris som dgaren av optionen sedan séljer eller
koper den underliggande tillgangen for. Beroende pa vilken typ av optionskontrakt som skrivs
fungerar det pa olika sétt. Det finns tvé grundldggande versioner av en option, kdpoptioner
och séljoptioner. Nér det giller en kdpoption ar det kdparen som innehar rétten till att kopa
den angivna tillgangen till 16senpriset. Givetvis géller raka motsatsen for séljoptioner
(Bystrém, 2010).

2.1.2. Amerikansk, europeisk & asiatisk optionspraxis

Det finns tre stdrre grupper av optionspraxis den amerikanska, europeiska och asiatiska.
Skillnaden mellan dessa ir att den amerikanska kan utnyttjas ndr som helst under perioden,
medan den europeiska optionen endast kan utnyttjas pa slutdatumet av loptiden (Black &
Scholes, 1973). Forutom detta pavisar Merton (1973) att amerikanska optioner har ett hdgre
vérde, eftersom de kan tas ut under en uppgéing eller innan det dalar. Vad giller den asiatiska
ar den mycket lik den europeiska som den &r en utveckling av. Den asiatiska uppkom for att
16sa problemet kring att europeiska optioner hade en tendens att trissas upp i pris infor
slutdagen. Losningen blev att skapa ett optionspraxis som inte var beroende av aktiepriset pa
slutdagen utan som byggde pé ett genomsnitt av aktiepriset under en period. Det dr bara det
europeiska optionspraxiset som har en enkel formel for att berdkna vérdet (Rogers & Shi,
1995).



2.1.3. Personaloptioner

Tanken med personaloptioner dr att koppla samman foretag och anstdllda genom ett
incitamentsprogram dér den anstéllda far ta del av den mojliga finansiella utvecklingen
(Child, 2005). Som standard utformas personaloptioner med inskrénkningar, dessa dr krav
som maste vara uppfyllda for att rdknas som personaloptioner. Dessa dr (SOU, 2016:23):

1. “Optionerna riktar sig till foretagets egna anstéllda”,
2. “optionerna dr knutna till anstéllningen” och

3. “optionerna kan inte overlétas”.

Personaloptioner fungerar pa det séttet att en forman uppstar nér den som innehar en eller
flera optioner utnyttjar den rétt som personaloptioner ger att forvérva tillgdngar till ett lagre
pris dn marknadsvérdet. I fallet med personaloptioner far den anstéllde pa slutdatumet av
16ptiden kdpa ett visst antal aktier till ett forutbestdmt pris (om det &r tinkt som bonus kan
priset till exempel vara noll kronor) oavsett vad aktien &r vird pa marknaden. Varje ging ett
foretag anvénder sig av optioner gors en beddmning som ska avgéra om optionen
klassificeras som personaloption. Det géller att ha koll pa att personaloptioner inte rdknas som
ett virdepapper eftersom en option inte har ett virde innan den brukas. Det &r forst vid
brukandet den blir en formén och ett virdepapper eftersom optionen byts mot aktier eller
annan tillgdng. Detta eftersom en option inte ger réttigheter i foretaget sdsom utdelning till
dgare eller rostrétt och heller inga skyldigheter att utnyttja optionen (SOU, 2016:23). Det
finns for- och nackdelar med personaloptioner, nedan diskuteras bdda sidor.

2.1.3.2. Fordelar med personaloptioner

Négra av fordelarna &r att de anstillda kan fa ett dgande i foretaget vilket gor dem mer
involverade. Det dr dven fordelaktigt att knyta de anstéllda till foretaget under en léngre tid
for att f4 en grund och trygghet i foretaget, detta ger dven den anstéllda en chans till
avkastning eftersom de kommer ha ett framtida aktiedgande (Ekengren, 2015). Det finns fyra
anledningar som lyfts av olika forskare till varfor personaloptioner &r bra i kombination med
innovationer och entreprendrskap. Ett: Innovationer kraver risktagande (Holmstrom, 1989),
tva: Personaloptioner har normalt en lang intjanandeperiod och det tar ldng tid for att kunna
utnyttja sina optioner vilket gor att anstéllda i storre utstrdckning stannar hos foretag tills
optionerna blir utnyttjade. Innovationsprojekt &r ocksé langsiktiga, just dérfor ar
personaloptioner ett effektivt sitt att fa anstillda att stanna hos foretaget ldngsiktigt
(Holmstrom, 1989). Enligt Core och Guay (2001) ar det viktigt for innovationsforetag med
personaloptioner for att dverhuvudtaget kunna konkurrera om och behalla kompetent
personal. Tre: Beloningar langsiktigt &r bra om det skulle forekomma misslyckanden tidigt i
innovationsprocessen (Manso, 2011), fyra: Att det krdvs samarbete mellan anstéllda for att
skapa framgéingsrika innovationer dr Baker et al. (1988) samt Hochberg & Lindsey (2010)
overens om. Personaloptioner dr ocksa ett mdjligt alternativ till 16n under tider av kapitalbrist,
som det ofta dr under den fOrsta tiden som foretag (Core & Guay, 2001). Det finns dven
teorier och forskning som pekar pd att personaloptioner kan skapa mélkongruens mellan
anstéllda och aktiedgare (Anthony & Govindarajan, 2001).



2.1.3.2. Nackdelar med personaloptioner

Nackdelarna med personaloptioner ddremot ar att de medfor en hogre risk for de anstillda att
ha ett aktiedgande istdllet for 16n eller en bonus. Skulle aktiekursen gé ner skulle det kunna fa
en negativ paverkan pa de anstélldas motivation. Det dr dessutom en hog initial investering
(Ekengren, 2015). Det dr inte sdkert att en negativ aktiekurs har med den anstélldes prestation
att gora, risken finns att sambandet mellan prestation och beldning dr mer eller mindre
obefintlig. Detta kan leda till svarigheter i att bedoma den anstélldes prestation istédllet for
foretagets aktiekurs (Kim et al., 2010). En annan nackdel som kan kopplas till detta &r att det
kan bli problem kring att férdelningen inte ar rittvis utefter prestation, speciellt under projekt
1 grupp dér vissa aker gratis pa andras arbete. Personaloptioner har den bristen att de endast
kan anvéndas nér foretaget har en trend att vara positiv eller kunna bli positiv, annars dr det
vérdeldst som incitament (Francis, 2013).

Bild 2.1: Fordelar och nackdelar med personaloptioner
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2.1.4. Lagar & Skatteregler

I Sverige beskattas personaloptioner som en formén nir de konverteras till den underliggande
tillgdngen (Skatteverket, 2013:b). Ar det pa foljande vis att det bedoms vara en
personaloption kan skattesatsen inklusive sociala avgifter uppga till ungefar 70 procent
(Skatteverket, 2017). Om det bedoms som en annan typ av option klassificeras det som ett
véirdepapper och beskattas dérefter endast med 30 procent (SOU, 2016:23).

Det finns en princip kring likformighet vad géller beskattning av kontant 16n och
naturaforméner, dessa beskattningar ska enligt principen ske vid olika tidpunkter. Férmanerna
beskattas nér de dr den anstéllde till godo och 16n nir den kan tas ut (Lag 1999:1229). Nér det
géller beskattning dr osékerheterna stora kring personaloptioner, eftersom
beskattningstidpunkten som standard dr &r framat i tiden och aktiernas virde fordndras minut
for minut. Regeringen skriver foljande: “Foretaget behdver beakta den kommande kostnaden i
sina rikenskaper och eftersom den slutliga skatten dr beroende av foretagets utveckling ér
kostnaden mycket svér att forutspa.”. Precis som citatet sdger skall formaner inklusive
personaloptioner tas upp i rikenskaperna som ’intikt av tjdnst’ (Kommittédirektiv, 2014:33).



Alla formaner beskattas pa sitt marknadsvarde. Vad som dr marknadspriset bestdms utifrén 61
kap. 2§ andra stycket Inkomstskattelagen, forenklat stir dar att marknadsvérdet ér priset for
motsvarande formén (i detta fall) pd orten betalt i kontanter (Lag, 1999:1229). Detta géller
saklart for personaloptioner men det finns en problematisk del i detta. Namligen att hur
vérderingen for att komma fram till marknadspriset ska ga till finns det varken lagtext for
eller praxis kring. Detta l9ser sig ldttare om det &r ett stort foretag som dr borsnoterat. Vérre
blir det om det ir ett startup-foretag, utan en etablerad marknad, onoterat och enda dgarna ér
de tva grundarna som dger 50 % var. Allt detta leder till en osdkerhet kring hur stort belopp
som kommer beskattas och till vilken grad for den anstillde (SOU, 2016:23).

Lagen kring personaloptioner dr 10 kap. 11§ andra stycket IL (1999:1229) kallas
personaloptionsregeln passande nog och lyder enligt f6ljande: Réknas inte det som forvérvas
som ett virdepapper men innehaller réttigheten att ndgon ging i framtiden forvérva ett
vérdepapper till det i forutbestdmda priset eller under andra forménliga villkor. Ska beskattas
det ar som réttigheten anvénds for att forvérva vardepapper (Lag, 2008:822).

Standard kring personaloptioner dr att de har en ldng 16ptid, ir forfoganderittsinskrénkt kring
att den dr for anstéllda och &r personlig, de styrs av en kvalifikationstid. Om inte optionen
anvinds kan den dnda forfalla om anstéllningen avslutas eller personen dor. Personaloptioner
ar en osdker form av incitamentsprogram eftersom det oftast inte dr fore 16ptidens slut som
den anstillde vet om den fir ndgon formén. Nar/om den anstédllde utnyttjar den rittighet som
kommer med personaloptionen dr det dags for beskattning av tillgdngen under det
beskattningsaret. Virdet som ska beskattas for, av optionsédgare, ér skillnaden mellan det pris
som optionsdgaren betalat och marknadspriset. Utover detta behdver foretagen betala
arbetsgivaravgifter och preliminérskatt pad summan. Det d&r samma regler som géller kring
lonekostnader som vid aktierelaterade ersdttningar, dock saknas regler kring hur, nér och hur
mycket avdrag som ska goras. Personaloptioner dr en kostnad for foretaget och kan berdknas
l6pande men vérdet &r inte kint innan slutdagen (SOU, 2016:23).

2.2. Agent-principal-teori

Ett sitt att definiera ett agentavtal dr ett forhallande mellan till exempel ett foretag
(uppdragsgivare) och en anstélld (agent), dir den anstillde utfor avtalade tjdnster mot avtalad
ersittning (Jensen & Meckling, 1976). Detta forhallande dr ett av de dldsta och vanligaste
forhallandena inom social interaktion. Aven om forhillandet mellan parterna ér
nyttomaximerande finns det dock skal att tro att den anstéllde inte alltid kommer att f6lja och
gora det som kanske dr det bésta for foretagets intressen (Ross, 1973). Dessa kontrollproblem
kan dock foretaget forhindra genom att anvédnda sig av olika incitamentsprogram for den
anstéllde och genom Overvakningskostnader engagera den anstéllde mer i verksamheten och
minska risken for att den anstillde agerar pa de avvikande intressena (Jensen & Meckling,
1976). For att relationen mellan den anstédllde och foretaget skall fungera och kunna hantera
eventuella intressekonflikter anvands kontrakt (Solomon, 2007).

2.3. Kontraktsteori

Kontraktsteorin dr tétt kopplat till agent-principal-teorin och skapades av Bengt Holmstrom
under 1970-talet. For att komma runt sjdlva problemet med agent-kontrakt och risken for att
den anstillde gor som den vill anvénds “paying for performance”. Aktier dr ett av de métt
som anvénds for att mita "performance” men problemet med detta &r att den anstéllde ofta
blir belonad utifrén tur istéllet for den prestation den anstéllde bidrar med. Det finns forslag



pa att det skulle vara allra bist att utesluta tur, till exempel genom att jamfora sig med
liknande foretag i samma bransch. Risken &r dock att det blir inkorrekt, det optimala skulle
istdllet kunna vara att véga incitament mot riskdelning. For att “paying for performance” ska
fungera kravs vildigt detaljerade kontrakt och mojligheten att méta performance pa ett korrekt
satt. Detta kan dock vara svért for minga arbetsgivare att uppnd (Hart & Holmstrom, 2016).
Inom den klassiska Moral-Hazard-modellen séger Holmstrom att &ven om det gér att
observera framgang kan det ibland vara svért att beskriva vad den innebar for foretaget eller
mita att den skett (Hart & Holmstrom, 2016). Holmstrém kommer till slutsatsen att det
optimala kontraktet tar lika stor hinsyn till osékerheter som till incitament.

Performance-based kontrakt kan vara svara att skriva och dnnu svarare att efterleva, nar det ar
svért giller det att noggrant tilldela beslutsréttigheter som kan ge goda incitament och ddrmed
kunna ersétta kontraktsangivna beloningar. For att kontrakt ska fungera krivs ocksa att agent
och principal delar pa risken (Hart & Holmstrom, 2016). Mycket tyder pé att dganderatt
skapar forhandlingskraft, vilket i sin tur bestimmer vad som &r incitamenten. Denna insikt
blev en hornsten for teorin om inkompletta kontrakt. Teorin har varit en stor influens for
ekonomer eftersom de har anvént teorin for att analysera manga problem inom corporate
finance och organisation (Hart & Holmstrém, 2016).

Det som gor kontraktsteorin till ndgot speciellt &r sammanldggningen av Holmstroms och
Harts all forskning som lett till teorin. Eftersom teorin hjélper till att forklara och forsta hur
fallgroparna vad giller kontraktslag ser ut och hur de undviks ér den anvindbar inom méanga
omraden. Problemet dr att kontrakt innehéller en hel del intressekonflikter och dérfor édr det
svért att lyckas fa fram ett kontrakt som gynnar det dmsesidiga intresset. Nér det kom till
verkliga situationer valde Holmstrom att applicera det pa hur anstéllda inte motiveras av bara
pengar, utan dven att motivation fods med framtida karridarmoéjligheter (Nobelprize, 2016).
Detta dr vad som gor deras forskning intressant i denna studie.

2.4. Belbningssystem

Beloningssystem fungerar pa det viset att det motiverar de anstillda i ett foretag att kimpa for
att uppné organisationens méal och pa det viset bli belonade. Till exempel kanske
medarbetarna véljer att ta ett extra séljmote en fredagseftermiddag istéllet for att ta tidig helg
bara for att forsoka uppna malen. Detta har visat sig vara mycket effektivt och motiverande
eftersom ménniskor anstrianger sig extra ndr de har mdjlighet till att fa nagot de vill ha
(Nilsson & Olve, 2013). Det finns bade positiva (Locke et al., 1981) och negativa (Bonner &
Sprinkle, 2002) konsekvenser med beloningssystem. De positiva delarna med beldningar &r
tre stycken: Att “mal sdtts pa omrdden som annars inte uppmdrksammas”, att “mal blir
viktigare” och att “mal sdtts hogre.” Det negativa med beloningssystem kan dock vara att det
kan se ut som att arbetarna inte arbetar tillrackligt mycket, trots att de far 16n. Att deras
anstrangning inte ar tillracklig och dérav behdvs det ett beloningssystem for att motivera dem.
Vilket inte ser bra ut ndr det annars finns en personalpolitik som grundar sig i att det skall
finnas en tro pd de anstélldas kunskap och kompetens (Nilsson & Olve, 2013).

Olika beloningsformer ger olika utslag pa motivation, det finns bide 1dngsiktig och kortsiktig.
Den kortsiktiga kan vara bonus som delas ut efter att en beloningsperiod har avslutats, till
exempel ett projekt. Medan den langsiktiga motivationen skapas genom aktier och optioner
dér beloningens vérde baseras pa hur det gir for foretaget 1 framtiden vilket kommer gora att
arbetarna kommer vilja fortsétta att bidra for att uppnd foretagets mél (Nilsson & Olve, 2013).
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Beddmningen av vilken prestation som skall belonas och hur mycket dr en viktig och klassisk
fraga. Om beloningssystemet skall fungera och vara direkt motiverande bor hela den
anstélldes prestation bedomas och dirigenom kommer den anstillde sedan att bidra till hela
organisationens tillvixt. Vid en prestationsbeddmning bor tvé saker tas hansyn till, det &r om
den anstilldes prestation paverkas av yttre faktorer som den anstéllde inte kunnat paverka och
den andra dr om “bdde lang- och kortsiktiga samt kvalitativa och kvantitativa effekter” av
den anstélldes arbete kan bedomas (Nilsson & Olve, 2013).

Det finns enligt Nilsson & Olve (2013) fyra stycken olika sitt att bedoma prestationer och
dessa 4r:

* Marknadsrelaterad bedomning.
* Bedomning baserad pa information om finansiell avkastning (réntabilitetsmatt).

* Bedomning baserad pa finansiella och icke-finansiella prestationsmatt kring enskilda
aspekter.

*  Subjektiv bedomning.

2.5. Vérdering

2.5.1. Vardering noterade bolag

Black-Scholes modell 4r en formel som ger virdet pa en option. I den vetenskapliga artikeln
dér Black och Scholes redogor for sin modell, forklarar de 4ven grundlédggande principer for
optioner. De skriver att generellt verkar det som att ju hdgre pris det dr pd en aktie desto hogre
vérde dr det pa optionen. Det dr hogst sannolikt att en option kommer att anvéindas om
16senpriset dr betydligt ldgre &n aktiepriset. P4 motsvarande sétt dr det hogst osannolikt att
optionen anvinds om losenpriset dr hdgre dn aktiepriset, detta dr for att vinsten ar lika med
eller ndra noll. Normalt avtar virdet pa en option nir det ndrmar sig utgdngsdatumet om inte
vérdet p aktie fordndras i ndgon riktning. Formeln 4r byggd utifran europeisk optionspraxis
(Black & Scholes, 1973).

2.5.2. Vardering av icke borsnoterade bolag

Nér det kommer till hur védrdering av onoterade bolag och aktier skriver Damodaran (2006) att
principen for att virdera dessa egentligen dr som for vilken annan tillgdng som helst 4ven om
det inte dr riktigt lika enkelt som att kategorisera en bil eller ett skdp. Larsson (2015)
beskriver fyra steg som den har virderingen kan goras genom, han kallar den for “Relativ
vdrdering med 4-stegsmetoden”. Den metoden gar 1 korta drag ut pa att fOrst hitta rétt sorts
vérdedrivare for sitt bolag vilket till exempel skulle kunna vara intékter eller resultat. Nésta
steg dr hitta en grupp med foretag som liknar det foretaget som det skall berdknas virdet for
som dessa sedan kan jamfora med. Direfter i steg tre skall det skapas, utifran de virdena som
foretagen det jamfors med har, en syntetisk multipel. Slutligen i steg fyra skall denna multipel
appliceras pa de vérdedrivare som valdes 1 steg ett for foretaget som skall vérdera.
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2.6. Risk

2.6.1. Risk med personaloptioner

Det finns en risk i att foretag anvinder sig av incitament som en metod for att lugna dgare.
Zajac och Westphal (1994) antyder att detta dr en metod som foretag tar till nér de hamnat i
en ond spiral. Under en studie 2010 visade det sig att nédr ledningen hos ett foretag hade
personaloptioner gjorde de val som maximerade aktiepriset istdllet for att agera utefter att ha
ett sd vilmaende foretag som mojligt (Dong et al., 2010).

2.6.2. Risk med beldningssystem

Det finns en del risker med beloningssystem, bland annat kan dessa risker uppstd om den
anstéllde inte uppskattar eller tycker att den beloningen som erbjuds, &r for lag eller inte
uppfyller forvéntningar. De kan dven uppstd om den anstéllde inte forstar varfor han eller hon
blir belonade eller varfor vissa mal &r rimliga eller viktiga att uppnd. Intréffar nagot av detta
kan den anstillde skylla pa att det inte &r en korrekt métning av prestationen eller i framtiden
sdnka sin arbetsinsats i protest for att denne inte tycker att beloningen som erbjuds ér
intressant. Darfor dr det viktigt med ett fungerande beloningssystem for att kunna locka
personal med stark drivkraft genom &atravérda beloningar (Nilsson & Olve, 2013).

2.6.3. Risk med vardering

Det finns flera variabler som spelar roll for vad vérdet av en option blir enligt Black-Scholes.
Det ar darfor latt att vid minsta fel i siffror, utrdkningar eller valet av skattesats, att virdet blir
inkorrekt och missvisande (Black & Scholes, 1973). Risker kring virdering av onoterade
bolag genom “4-stegsmetoden” kan vara av sddana slag som att det kan vara fel virden som
véljs 1 konstruktionen av multiplar. Det kan ibland dven vara svart att hitta jamforelseforetag
som liknar det foretaget som skall varderas (Larsson, 2015), speciellt nédr det handlar om
innovativa start-up-bolag som kanske inte har nigra liknande foretag (SOU 2016:23). Det
finns dven risk for ménskliga fel vid anvéindningen av dessa komplexa metoder.

2.7. Tidigare studie inom det svenska systemet

Det har hir valts att ta med en studie inom omréadet optioner i helhet och personaloptioner i
synnerhet som gjorts pa det svenska systemet. Denna studie dr genomford pa uppdrag av
regeringen och bestar av en enkétstudie genomford av SCB och dérefter en utredning av
Bengtsson dér han gir igenom och presenterar det han har kommit fram till. Utredningen
gjord av Bengtsson innehéller manga delar men 1 stora drag gick den ut pa att kartlagga till
vilken grad och hur incitamentsprogram anvénds av svenska foretag samt kartldgga
information som behdvdes for att ta ett beslut kring regler och beskattning av
personaloptioner.

2.7.1. Enkatstudie av SCB

Utredningen byggde bland annat pa en enkétundersdkning som skickades ut till 10 000
foretag som slumpmaéssigt valdes ut frdn de 52 000 foretag som ingick i urvalet. For att ingd 1
urvalet krdvdes det att de hade en omséttning mellan 5 och 50 miljoner kronor, var mellan 5
och 250 anstillda samt att det skulle vara ett aktivt foretag. Utdver det exkluderades skog-,
fiskenéring och bruksverksamheter samt alla féretag som dr kommunalt, landstings eller
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statligt dgda. Totalt svarade 4930 foretag pa deras enkit, men ndstan samtliga foll ur
undersokningen efter forsta frigan som handlade om de har, har haft eller planerar for att ha
ndgon form av incitamentsprogram. P& denna fraga svarade 179 stycken ja, alltsé endast 3,6
% av foretagen. Till dessa 179 foretag stélldes fragan om vilken eller vilka
incitamentsprogram som de anvénde, har anvint eller tdnker sig att anvidnda. 34 stycken
foretag kryssade 1 personaloptioner som det eller en av de incitamentsprogram som anvénts,
lika ménga angav teckningsoptioner i denna fraga. Forutom enkitstudien hade Bengtsson ett
antal experter som gav forklaring samt fakta kring incitamentsprogram och argumenterade for
olika teorier.

Diagram 3.1: Population i forhallande till anvindning av personaloptioner
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2.7.2. Regeringens utredning

Enligt regeringens utredning &r det framsta problemet med personaloptioner den beskattning
som tillimpas pa dessa. Speciellt blir beskattningen problematiskt pa grund av tidpunkten och
reglerna kring beskattningen. Utredningen anser att det dr problematiskt att mindre foretag
som har behov av kompetent personal och som vill véxa inte har tillrickligt med kapital eller
medel for att kunna betala en konkurrenskraftig 16n. For att 16sa detta anser utredningen att
foretagen kan anvinda sig av till exempel personaloptioner for att kunna locka denna typ av
personal med “virdetillvaxt och dgarinflytande”. Men det sitt som incitamentsprogram
beskattas gor det till en icke fordelaktig finansiell metod, hur kraftigt det blir beror pa om det
ar vardepapper eller personaloptioner det handlar om (SOU, 2016:23).

Vidare anser Bengtsson i utredningen att administrationen kring personaloptioner dr ganska
simpel 1 forhdllande till andra incitamentsprogram. Han anser detta eftersom det finns
standardiserade villkor, det inte krdver nagon registrering, 4garna behéller kontrollen under
hela processen och att transaktionskostnaderna dr ldga. Han ger ett exempel kring
teckningsoptioner som kraver att beslut kring nyemission godkdnns pa bolagsstimman, nigot
personaloptioner inte kriver. Bengtsson ndmner dven de fordelarna han ser for mottagaren av
personaloptioner och dessa ér att mottagaren oftast inte behdver betala for dessa och tar
ddrmed inga storre risker 4n den l6on som mottagaren avstatt fran (SOU, 2016:23).
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I utredningens enkédtundersokning fick de som svarat att de inte anvént, anvénder eller
planerar att anvédnda incitamentsprogram fragan: Varfor inte? Svaren dem fick var att flesta
inte ansdg att det var relevant for verksamheten, tétt efter var alternativet “vill inte utvidga
dgarkretsen” och som tredje vanligast anledning var att kinnedom saknas. Foretagen som pé
tidigare frdga i enkéten angett att de anvénder eller tidigare har anvint incitamentsprogram

svarar att det framsta problemet med incitamentsprogram over lag ir beskattningen samt
krangel (SOU 2016:23).

Bild 4.1 : Diagram: Sex orsaker till att incitamentsprogram inte anvinds.
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Kannedom saknas
Vill inte utvidga dgarkretsen
Inte relevant fér verksamheten
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;J Osékert skattemassigt

Killa: SOU, 2016:23

Som angivet tidigare &r det storsta problemet enligt utredningen den nivd som
tjanstebeskattningen har. Personaloptioner tillhdr gruppen formaner och beskattas som
inkomst av tjinst. Nir det kommer till beskattningstidpunkten dr det virdedkningen som blir
beskattad. Bengtsson for ett resonemang kring hur mycket skatt som behdvs betalas pa
personaloptioner. Skattesatserna han resonerar runt dr dem fran 2016 nér studien gjordes. Den
for riket vigda genomsnittliga kommunalskatten pa 32,10 procent gav en marginalskatt som
hogst pa 60,10 procent. Adderat pd denna procentsats tillkommer en skatt pa 10 procent for
hoginkomsttagare som dr en del av de socialavgifterna. Ddrav menar Bengtsson, ur en
forenklad synvinkel, att skatteeffekterna kan uppga till ndrmare 70 procent av det som
mottagaren fir av personaloptioner (SOU, 2016:23).

Utifrén det perspektivet kommer Bengtsson fram till att personaloptioner nog inte anvinds
som ett finansiellt verktyg for att rekrytera kvalificerade nyckelpersoner till mindre foretag.
Detta eftersom att dessa nyckelpersoner inte dr beredda att ta risken att avsta sin hdga 16n mot
att de kanske maéste skatta bort mycket av den inkomst de fatt genom personaloptioner,
alternativt bli utan sin hdga inkomst om personaloptionerna inte gér i den riktningen som det
ar forvantat. Dérefter menar Bengtsson 1 utredningen att detta kommer medfora hogre
kostnader for bade foretaget och dess dgare eftersom mottagaren av personaloptioner, den
anstéllde, kommer begira en storre del i vinsten én tinkt for att denne skulle vilja ta risken det
innebér samt bli kompenserad for, ddrav blir d&ven foretaget och dgarna drabbade av den hoga
skatten (SOU, 2016:23).

Bengtsson dr ddremot inte helt overtygad om att gynnande regler som dven &r snévt
begrinsade ar den bdsta mojliga 16sningen. Han anser dven att det dr svért att avgora om detta
verkligen kommer ha ndgon tydlig inverkan pa samhéllet och han frigar sig om det kommer
gynna nagon annan én enbart de skattskyldiga om féormans-beskattning samt socialavgifter tas
bort. Han svarade pa den fragan genom att konstatera att det beror pd om reglerna gor att det
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skapas fler arbetstillfdllen samt en 6kad tillvaxt i de smé foretagen och om det, 1 ett
samhillsperspektiv, viger tyngre &n den 6kade komplexiteten som ett sddant forslag kan ge
(SOU, 2016:23).

2.7.3. Regeringens beskrivning av personaloptioner

I det uppdrag som regeringen utfirdade 6 mars 2014 fanns beskrivningar pd hur de sag pa
incitamentsprogram och inte minst pa personaloptioner. En av de forsta sakerna som lyfts i
uppdragets bakgrund dr hur viktiga incitamentsprogram kan vara som verktyg for just
sméforetag som dr nystartade. De pépekar vikten av att kunna konkurrera pé arbetsmarknaden
om kompetens och fi behalla nyckelkompetens for att kunna véxa. Regeringen var angeldgen
om att frambringa givande forutsittningar for entreprendrskap och startup-foretag. De ldgger
fram ett resonemang kring att det storsta ekonomiska skdlet till att anvénda
incitamentsprogram &r att 16sa principal-agent-problem som finns mellan anstdllda och édgare i
ménga fall. De ser att det finns en fordel med incitamentsprogram framfor bonusprogram eller
16n. Detta eftersom incitamentsprogram foljer foretagets finansiella resa och bidrar till 6kat
motivation och produktivitet. De péstér att dessa program anvinds i stor utstrdckning som ett
komplement till 16n for vissa positioner i foretag (Kommittédirektiv, 2014:33).

2.7.4. Utredningens forslag till forandring kring personaloptioner

I utredningen presenterar Bengtsson sedan nigra potentiella 16sningar som han anser skulle
vara 16sningen pa de problem som han konstaterar finns genom undersdkningen 1
utredningen. Bengtsson anser att det dr nddvéndigt att &ndra och implementera regler kring
beskattningen for att vdrna om de mindre foretagen som ér i behov av kvalificerade
nyckelpersoner men som saknar kapitalet for att kunna rekrytera dessa. Bengtsson ser darfor 1
utredningen flera skél till att det &r reglerna kring beskattningen som bor ses dver och
fordndras nér det kommer till personaloptioner (SOU, 2016:23).

Bengtsson skriver vidare i utredningen att om det skapas och implementeras nya regler bor
dessa fordelaktigt baseras pd redan “etablerade rattsliga strukturer” eftersom han anser att
“personaloptioner &r vél inarbetade i Sverige” (SOU, 2016:23). Av de fordelar och framforallt
nackdelar som Bengtsson uttryckt kring personaloptioner beskrivs hér de 16sningarna han
diskuterar kring skattekonsekvenser vilka han ser som det kanske storsta problemet. Om
tillampning uttrycker Bengtsson att de tillimpningssvérigheter som finns kring
personaloptioner &r i en lagre utstrackning &n kring ndgot annat incitamentsprogram nar det
kommer till beskattning. Han anser att det kommer bli enklare och farre tillimpningsproblem
for bade foretag, mottagare av optioner och dven Skatteverket om reglerna for beskattning for
mindre innovativa foretag baseras péd personaloptioner (SOU, 2016:23).

En 16sning som Bengtsson presenterar i utredningen &r att “forménsbeskattningen bor
avskaffas”. Han menar pa att det finns manga olika végar att ta for att géra personaloptioner
mer gynnsamma skattemassigt. En vig som han foreslar ar att avskaffa formansbeskattningen
for personaloptioner vilket han menar kommer gora personaloptioner till ett mer attraktivt
finansiellt verktyg for smé foretag med begréinsat kapital nér det kommer till att anstdlla och
behélla kvalificerade nyckelpersoner (SOU, 2016:23).

Vidare beskriver Bengtsson en potentiell 10sning for problemet kring vid vilken tidpunkt
mottagare av personaloptioner maste betala skatt. Dar mottagare vid en for hog skatt kanske
maéste sélja av sina andelar vilket motverkar hela syftet med personaloptioner och att behélla
deldgandet hos sina anstéllda. Han utvecklar det med att hela det finansiella verktyget
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personaloptioner blir “kontraproduktivt om skattereglerna tvingar fram en forséljning”.
Losningen pé detta beskriver Bengtsson kan vara att mottagare av personaloptioner far
mdjligheten att betala skatten pd optionen vid ett senare tillfdlle, med andra ord uppskov. Han
anser att fokus bor ligga pd att reglera formansbeskattningen och hur reglerna kring
beskattning av kapitalinkomster for smé foretag bor se ut. Bengtsson ligger dérefter fram ett
konkret forslag i utredningen pd hur dessa problem skulle kunna 16sas. Detta forslag
bendmner han som “kvalificerade personaloptioner” och kommer presenteras nedan (SOU,
2016:23).

Bengtsson ldagger fram ett forslag om ndgot han kallar “kvalificerade personaloptioner”. Han
definierar dessa kortfattat som personaloptioner som uppfyller vissa krav som ger
skatteldttnader for bade den anstillde och foretaget. Dessa krav som stélls ér till bade
foretaget och optionsdgaren, utover detta finns krav pa sjdlva optionsprogrammet (SOU,
2016:23). De kraven som foretagen ska uppfylla for att f4 anvinda kvalificerade
personaloptioner dr (SOU, 2016:23):

- Maste vara svenskt aktiebolag eller liknande utléndskt bolag i EES stat eller i stat som
Sverige har skatteavtal med och som inrymmer artikel angdende informationsutbyte.

- Det ska vara maximalt 50 anstéllda i foretaget och inte ha en nettoomséttning pa mer
dn 80 miljarder kronor.

- Det ska inte vara dgt av offentliga inrdttningar till mer 4n 24 procent.
- Far inte varit verksamt i mer 4n sju ar.

- Foretagets andelar ska inte ga att handla med pa en reglerad marknad.
- Det fér inte forekomma ekonomiska problem 1 foretaget.

- Verksamheten fér inte vara av vissa typer, till exempel bank & finans, kol- &
stalproduktion eller handel med mark, bostidder & finansiella instrument.

- Foretaget far maximalt syssla med icke-innovativa verksamheter till 25 procent.

De finns dven krav som stills pad den som ska dga personaloptioner ar (SOU, 2016:23):

- Ska vara anstélld i det bolaget som optionen géller.
- Anstillningen ska gilla en arbetstid pa minst 75 procent av en heltidsanstéllning.

- Personen kan inte vara deldgare eller nirstaende till deldgare 1 bolaget.

De krav som stills pa optionsprogram &r (SOU, 2016:23):

- Det totala vardet for utfdrdade optioner far ej skrida 6ver 100 miljoner kronor.

- Det hogsta virdet péa optioner som en enskild optionsinnehavare far inneha ar 5
miljoner kronor.

Tanken enligt Bengtsson dr att smaforetagare i innovativa och nya foretag ska ha storre
mdjligheter att med sma medel lyckas anstdlla rétt resurser och fa behélla kompetensen till
dess att foretaget fatt en chans att vixa. P4 motsvarande vis ska kvalificerade personaloptioner
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ge dem som tar risken och jobbar i ett av dessa foretag mojligheter att vara med och {4 en del
av finansiella tillvixten, med andra ord det som den anstillde har jobbat for (SOU, 2016:23).
Bengtsson skriver att han som hogsta prioritet tinkt pd att reglerna kring de kvalificerade
personaloptioner ska vara ”sa fa och enkla som mojligt.”. Han anser att “farre och enklare
regler gor tillimpningen av reglerna mer forutsebara.”. Han vill inte att reglerna ska vara ett
hinder for att anvidnda kvalificerade personaloptioner (SOU, 2016:23).

Det som ska gélla enligt forslaget dr att kvalificerade personaloptioner ska som standard
beskattas i1 kategorin inkomstslaget kapital. Detta innebir konkret att beskattningen skjuts
fram 1 tiden tills den punkt ddr virdena realiserats. Dessa regler ar endast for kvalificerade
personaloptioner och inga andra former av incitamentsprogram (SOU, 2016:23). Bengtsson
foreslar att forslaget om kvalificerade personaloptioner skulle fa ett nytt kapitel (11 a) i
inkomstskattelagen (SOU, 2016:23). Det som gor denna studie extra intressant att lyfta ar att
Regeringen har titta pa utredningen och godként forslaget som Bengtsson lagt fram, om nu
dven EU-kommissionen godkédnner kommer forslaget att kunna tréda i kraft 1 januari 2018
(Regeringskansliet, 2016).

2.8. Teorisammanfattning

Teorierna ovan innehéller mycket information som tillsammans med denna studies
datainsamling och analys ska ge svar pd unders6kningsfragorna. Dessa teorier valdes for att
de tillsammans behandlar och diskuterar de grundlidggande byggstenar som personaloptioner
bestar av. Teorierna ingar i diskussionen kring vad som krévs for att personaloptioner skall fa
rdknas som just personaloptioner och vilka fordelar samt nackdelar som finns med dessa.
Teorierna diskuterar dven de svérigheter som uppkommer vid kontraktsskrivning mellan olika
parter vilket dr hogst relevant i det ekonomiska sammanhanget som helhet, och inte minst nir
kontrakt kring personaloptioner skrivs. I kapitlet analys kommer dessa teorier kopplas till det
som fOretagarna beréttat i intervjuerna fOr att se om det &r sa att teorierna stimmer verens
med hur de uppfattar att det svenska systemet fungerar kring personaloptioner. For att knyta
ihop alla teorier med varandra och inte bara till frdgorna har det dven skapats en
teorisammanfattning i form av en bild.
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2.8.1. Vilka problem och risker anser svenska sméaforetagare att det finns kring
personaloptioner?

Den forsta undersokningsfrdgan kopplas till teorierna om optionsteori, framst dess nackdelar
dé den undersokningsfrdgan syftar till att undersdka optioners problematik men &ven optioner
som helhet. Den forsta undersdkningsfrdgan kopplas dven till svarigheter med
kontraktsskrivning samt andra problem som intressekonflikter och risker det finns med att
motivation uppfattas felaktigt i beloningssystem. Ett annat problem som den forsta
undersokningsfrdgan kan kopplas till &r teorin kring vérdering av optioner vilket kan
uppfattas som véldigt krangligt. Slutligen for att knyta samma teorierna med problematiken
har tidigare studier i form av regeringens utredning tagits med. Den visar pa konkreta problem
som i denna studie kommer ha betydelse i jimforelsesyfte i analysen. Aven till de olika
riskerna som teorierna lyfter. Vidare dr frdgan kopplad till delen om skatteregler och lagar till
stor del. Aven i denna undersdkningsfriga blir tidigare studie i form av regeringens utredning
relevant eftersom de tar upp problematik med just vilka risker som finns bade for foretagen
men dven for dess anstéllda. Dessa risker behandlar frimst skatt, avgifter och
beskattningstidpunkt.

2.8.2. Hur ser svenska smaforetagare att problemen Kring personaloptioner skulle
kunna lésas for att 6ka anvindarvinligheten?

Den andra undersokningsfragan kopplas dven den till optionsteorierna och frimst delen med
skatteregler och lagar men dven till beloningssystem. I regeringens utredning presenteras
forslag pé olika 16sningar vilka dven de kommer vara relevanta i jimforelsesyfte i analysen
under denna fraga. Aven denna undersdkningsfraga bygger pa de tidigare
undersokningsfrdgorna och forsoker definiera hur ndgon sorts 16sning skulle kunna se ut for
att underlétta for sma foretag.
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3. Metod

1 detta kapitel kommer olika metoder att diskuteras och det fors en argumentation kring
varfor den metod som valdes dr att foredra i just denna studie. Metoden som valdes var
intervjuer. Vidare beskrivs tillvigagdngssdittet steg for steg samt kritik mot metoden.

3.1. Forskningsstrategi & Forskningsdesign

Eftersom denna studie faller under samhéllsvetenskapliga studier krdvdes det att datamaterial
samlades in och analyserades pé ett systematiskt och kritiskt sétt. Utifran
problemformuleringen beslutades det att denna studie skulle ha en kvalitativ ansats med en
metod for datainsamling. Den hér studiens fokus 1&g i att {4 en djupare forstéelse kring dsikter
och svarigheter inom omrédet personaloptioner och dérav valdes fallstudie som
forskningsdesign (Harboe, 2013).

3.2. Metodval

Utifran den situation som denna studie befann sig i, den tid som var berdknad som studies
16ptid och de resurserna som fanns medfoljde vissa begriansningar. Metoderna dr manga men
inom ramen for vad som &r relevant for denna studie: intervjuer i olika former, enkiter av
olika slag, observationer, dataanalys, sekundéranalys, berdkningar i olika kategorier och
fokusgrupper. Eftersom data kring hur foretag anvénder personaloptioner kan vara kénsligt dr
dataanalys en begriansad mojlighet eftersom data dr svart att tillgd. Fokusgrupp var en metod
som kédndes som ett bra alternativ tills insikten kring hur svart det var att under studiens
tidsperiod fa tillgang till nyckelpersoner med tid att delta under samma tidpunkt. Enkéter
kunde ha fungerat om det inte vore for samma problem som med dataanalys att det 4r kénslig
information som inte ges ut om inte anonymitet utlovas. Berdkningar fungerar inte heller som
metod eftersom unders6kningsfragorna inte hanterar véirden eller virderingar. Den metod som
efter noggrann dvervigning ansdgs som mest lamplig att anvénda i den hér studien var
intervjuer, vilket kommer argumenteras for hir nedan.

3.2.1. Argument for Intervju

I denna studie dr den geografiska spridningen pa respondenterna stor och for att intervju
skulle vara mgjlig att anvindas som metod krévdes att den modifierades till att vara i form av
telefonintervjuer. Det vanligaste nér telefonintervjuer gors ér att frdgorna ar forutbestimda
och att det ror sig om en form som liknar enkéter mer @n vanliga intervjuer (Harboe, 2013). I
denna studie har det varit mer som en intervju én som en enkit. Fragorna var forutbestimda
med Sppna svarsmojligheter samt med spontant stéllda foljdfragor baserade pé de svar som
gavs. Med telefonintervju som metod fanns moéjligheten till en djupare forstaelse och
mdjligheten till att stélla foljdfragor pd de intressanta svar som gavs under intervjun
(Denscombe, 2014).

Fordelar med telefonintervjuer i den hér studien &r att det finns mdjlighet att intervjua
personer pa foretag i flera delar av Sverige. Det dr snabbt och smidigt eftersom fragorna &r
Oppna, fa och djupare, dessutom fanns chans att formulera om fragor som missforstatts och
eftersom samtalen spelades in minskade risken for felcitering. De nackdelar som fanns var att
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den som intervjuade inte kunde f6lja mimik och kénslor lika litt, samt att risken for att
personen som intervjuas inte litar lika mycket pa den som intervjuar via telefon som om det
hade funnits en personlig relation sedan tidigare (Harboe, 2013).

3.3. Tillvdgagangssaétt

Efter argumentation kring metod togs beslutet att intervjuer i form av telefonintervjuer var ritt
metod for denna studie. For att fa ett bra tillvigagangssitt gjordes det ett schema for 1 vilken
ordning som de olika delarna for metoden skulle genomforas. Med viss dverlappning och lite
ménskliga faktorer kom tillvigagangssittet att schemaldggas och struktureras i foljande
ordning:

Bild 3.1: Processen.

1. Det forsta steget bestod i1 en datainsamling. Det samlades in 500 foretag med
tillhdrande kontaktuppgifter och foretagsinformation angéende storlek.

2. Steg tva var att skriva ihop en forfrdgan om att delta i en intervju utifran studiens
forskningsfragor och skicka ivig det skrivna mailet till samtliga 500 foretag.

3. Steg tre var att boka in intervjuer med de som svarat pa mailet att de ville delta i en
telefonintervju.

4. Steg fyra var det som intervjuerna genomfordes.
5. Slutligen ér det i steg fem som intervjumaterialet analyseras.

Den data som samlades in under intervjuerna sammanstélldes sedan under rubriken empiri for
att ddrefter analyseras. I analysen diskuteras sedan den data som sammanstillts mot teorierna.
Tanken var att den teori som denna studie innehdller tillsammans med data fran
undersokningar skulle ge mening, ett vetenskapligt ssmmanhang samt en djupare forstielse
kring personaloptioner och dess problematik.

Niér en studie som denna skall genomforas dyker alltid ovéntade hinder upp. Det finns en risk
1 att ingen stéller upp pa att bli intervjuad. Normalt sett dr standard att svarsandelen dr ldg och
for att f4 in ett storre antal respondenter till intervjuerna skickades ménga mail med
forfragningar ut 1 forebyggande syfte. Antalet som skickas sattes till 500 stycken, detta
eftersom det forvintades en 14g svarsandel pa grund av kédnsligheten i informationen.

3.4. Population & Urval

Den populationen som undersdktes dr personer som driver ett mindre foretag eller har ndgon
form av ekonomiskt ansvar inom ett mindre foretag. Foretagen tillhor den gruppen som kallas
innovativa foretag. Foretagen kan ha sin verksamhet var som helst i virlden men skall ha
minst ett kontor i Sverige. Med mindre anses de som har fler &n 1 och farre &n 50 stycken
anstéllda, mindre dn eller som max &r avrundat till 70 miljoner i omséttning under 2015/2016.
Innovativa raknas de som om foretaget dr verksamt inom ett utvecklande affirsomrade eller
industri. For att undersdka om de ingick i populationen anvéndes informations-hemsidan
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Retriever Business. Som krav fanns dven att foretaget ska befinna sig eller har befunnit sig i
en utvecklingsfas eller expansion hos en inkubator under den nirmsta tiden. Som sista krav
méste de inkubatorer som foretagen finns i vara med 1 Swedish Incubators and Science Parks
som dr den svenska branschféreningen for inkubatorer och forskningscentrum.

Inom gruppen av inkubatorer som ingick i populationen gjordes ett slumpmassigt urval.
En inkubator i taget lottades slumpmassigt fram, fran denna inkubator togs samtliga
foretag som stamde in pa populationen in i foretagslistan som sedan skall ligga till grund
for datainsamlingen (Harboe, 2013). Denna metod gjordes om tills listan bestod av 500
foretag. Till intervjuerna gors inget urval utan av de som angav i svaret pa mailforfragan
att de ville delta fick samtliga delta.

3.5. Utformning Intervju

Fokus med intervjuerna var att fragorna skulle ge en bild av hur foretag ser pa problematiken
nér de fér svara friare och djupare. Syftet med intervjun var att belysa dsikter men dven fa
fram det som kallas privilegierad information. Frdgorna var i semi-strukturerat format och
lyder enligt foljande:

1. Vad ér din generella dsikt kring personaloptioner?

2. Vilka ar de storsta fordelarna med personaloptioner?

3. Vad skulle ett personaloptionsprogram kunna tillfora just ert foretag enligt dig?
4

. Tror du att om inférande av personaloptioner skulle bli populért i Sverige, att det skulle
paverka samhéllet i ndgon storre utstrackning?

N

. Vilka dr de storsta problemen och varfor?
6. Vad kan losningarna pé dessa problem vara? Realistiska och dnsketdnkande?

7. Hade man kunnat leva med hoga kostnader om personaloptionsprogram inte varit krdngliga
att utforma?

8. Hade man & andra sidan gétt igenom kranglet om personaloptionsprogram i stor
utstrdckning var befriade fran skattefoljder och sociala avgifter?

9. Bor det vara olika regler kring personaloptioner beroende pa vilken storlek pd och i vilken
bransch foretaget verkar anser ni?

10. Kénner du till ndgot om hur personaloptionsprogram fungerar i USA?
11. Kan det finnas en 16sning eller ett synsétt att himta darifrdn?
12. Nagon egen tanke eller reflektion utdver det vi pratat om?

Under intervjuerna anpassades fragorna till de svar som respondenten gav. Vissa fragor blev
dven till en, vanligast frdga 7 och 8 som blev en kombination om balansgéngen mellan
skattekostnader och problem kring uppséttning. Det tillkom dessutom foljdfragor i vissa av
intervjuerna.
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3.6. Metodkritik

Denna studie har ett par kritiska punkter. Dessa dr att det dr hyfsat fa intervjuer som gjorts
och dessa har varit med personer ur ndringslivet och inga experter pa personaloptioner. I den
hér studien bor begreppen reliabilitet och validitet beaktas kring de olika kritiska punkterna.

3.6.1. Bortfall

For att & kontakt med respondenter fran néringslivet skickades 500 mail ut, av alla de som
fick ett mail var det enbart 34 som svarade, vilket dr en tdmligen lag andel. Av dessa 34
svarade sju att de kunde ténka sig att delta i en intervju och sex som inte gav tydligt svar. Av
de sju som angivit att de ville vara med deltog sex stycken och av de utan tydligt svar var det
en person som deltog. De som deltog i intervjuerna svarade péd samtliga intervjufragor efter
bista formdga. Det dr vanligt att inte hela urvalet svarar péd forfragningar och de som inte
svarar ingar ddrmed i ett bortfall. Eftersom bortfallet &r stort i denna studie gér det inte att
sdga att de som inte svarat &r en tydlig grupp, det som kan konstateras ar att de som har svarat
har ett intresse kring personaloptioner pa nigot sétt. Det forutsétts inte att de som svarat gér
att generalisera for hela urvalet och inte heller for hela populationen (Harboe, 2013). Den
externa validiteten kan ses som ett problem eftersom just generaliserbarheten pé liknande
situationer &r i princip obefintlig. Det som kan vara en stor anledning till det enorma bortfallet
ar att det dr ett kdnsligt &mne, vissa har avtal med borser och fir dérfor inte ge ut information,
dem som ingér i urvalet dr personer med inte en utan 100 bollar i luften och oftast valdigt
upptagna och sen finns det sdkert en del som inte har nagon kinnedom kring
personaloptioner.

Eftersom studiens intervjufrdgor handlar om vilka svarigheter och mdjligheter som finns
kring personaloptioner, upplevs det som att de som intervjuats har gett en helhetsbild. Denna
bild kan analyseras eftersom intervjuerna gett bdde negativa och positiva vinklar kring hur ett
mindre foretag upplever personaloptioner. De som intervjuades dr som sagt personer ur
néringslivet och inte experter pa personaloptioner, detta kan ses som en nackdel men eftersom
studiens syfte handlar om att fa en bild av vilka svérigheter och mdjligheter som finns kring
personaloptioner enligt sméaforetagare dirmed dr det just dem som dr Onskvérda att intervjua.
Ett validitetsproblem skulle kunna vara den sista intervjufragan som &r 6ppen for all mojlig
information, men det som kan konstateras ar att under den frigan kom mest upprepningar av
det som respondenterna upplevde som viktigast. Denna typ av 6vrig information var vanligare
forekommande mellan frdgorna dér respondenterna kom pé information eller asikter de ville
formedla.

Reliabiliteten i denna studie dr paverkad av hur studien genomforts och vilka som intervjuas.
Reliabiliteten paverkas positivt av att studien har ett slumpmaissigt urval. Vad géller
validiteten har det starkt jobbats pé att inte stilla extra fragor utan relevans och att inte
undersoka ndgot utanfor studiens ramar. Undantagsvis var frdgan kring USA inte en friga
med direkt koppling till var undersokning men hade en funktion att f respondenterna att
tanka 1 storre banor.

3.6.2. Kallkritik

Att vara kritisk mot kéllor ar véldigt viktigt (Denscombe, 2014). Killkritiken har behandlats
och tagits hansyn till genom Torsten Thuréns fyra punkter kring kéllkritik som han
presenterar i sin bok Killkritik (2013). Dessa fyra punkter #r: Akthet, Tidssamband,
Oberoende samt Tendensfrihet. De presenteras hir nedan mer utforligt utifrdn denna studies
perspektiv och anvindning:
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Akthet - Forfalskning eller felaktig redigering kan vi aldrig skydda oss helt frén enligt Thurén
(2013) och det dr ndgot som &r en svér bit i arbetet med att forsoka kontrollera all information.
Alla kéllor dr s& gott som vi formatt original. I vissa fall inte mojligt utan har gjort att vi har
féatt forlitat oss pd att vetenskapliga tidskrifter granskat och godként texter och forskning
innan publicering. Aven tradering ir nigot som paverkar och kan vilseleda, i detta arbete
finns risker att véra kéllor har information som dr drabbad av tradering utan vér vetskap.
Samma géller hér att vi forlitar oss pé kénda vetenskapliga tidskrifters expertis kring att
forskningarna inte innehéller vilseledande slutsatser.

Tidssamband - De intervjuer som gjorts spelades in under telefonsamtalen for att kunna citera
och skrevs over 1 textform samma dag och dagen dirpa. Daremot det som respondenterna sagt
varierar mellan deras asikter vid intervjutillfdllet till historier frdn ndgon ménad eller ndgot ar
tillbaka. Vid anvéndandet av kdllor med ett forhdllandevis ldngre tidsperspektiv har det i den
hér undersokningen forsokts tagits hinsyn till att dessa fortfarande stéimmer och anvénds i
annan forskning.

Oberoende - Att vilja oberoende killor som &r original och stér for sig sjilv har inte varit det
enklaste, men alla kéllor som leder till slutsatsen i den hir undersékningen ar texter som
behandlar forskning relevant f6r denna undersdkning. Det vi kunde paverka var intervjuerna
och dir har fragorna till intervjuerna utformats sé att det ska handla om respondenternas
kunskap och asikter vid just det tillfallet.

Tendensfrihet - Eftersom ett intresse av en fordndring kan ligga till grund for de som stéllde
upp pé intervjuer finns en risk att de kan ha farit med l6gner. Detta dr inget som vi kan skydda
oss mot eftersom just personaloptioner paverkar foretag och deras dgare ekonomiskt. Risken
om de inte sagt sanningen ir att denna forskning kan bli vinklad, speciellt om tolkningen som
gors 1 denna studie tangerar med en respondents felaktigt angivna asikter. Dérfor har vi 1
undersokningen inte haft ndgon koll pa respondenternas asikter pd forhand. Vad giller de
sekundéira kéllorna &r riskerna &nnu storre eftersom tilltron till vetenskapliga tidskrifter &r hog
och dirmed inte ifradgasatts. Enligt Thurén &r partiskhet i mindre skalor vanliga och hamnar i
vetenskapliga tidskrifter trots att peer-review ar genomford pé texten. Medvetenhet kring att
forskningen paverkas av politiska, ideologiska och ekonomiska intressen samt egenintressen
ska finnas. En del som sticker ut bland kéllor i denna studie &r regeringens utredning som kan
ses som politiskt vinklad. Det finns tydliga exempel pd hur fakta har vinklats mellan tva olika
delar av utredningen, dock ingar dessa inte i den information som tagits frdn utredningen till
denna studie. Den data som SCB samlat in verkar dock palitlig, det &r endast vissa tolkningar
av data som kan ses som vinklad nér slutsatser 14ggs fram. Det som gor att utredningen trots
detta anvinds som teori dr for att verkligheten &r politiskt vinklad och de regelfordndringar
som kan komma, grundar sig pa just denna utredning.
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4. Empiri

1 det hdr kapitlet presenteras och redovisas den data som samlats in och sedan kodats.
Empirin och resultaten presenteras i tva tematiska huvudgrupper i form av
undersokningsfrdagorna. Den data som presenteras dr insamlad genom intervjuer. All data
redovisas tematiskt under respektive undersékningsfraga. Under respektive
undersokningsfrdaga delas data in i undergrupper och presenteras i kluster uppdelat utefter
vilken intervjufraga data kommer ifran.

I empirin redovisas frdgorna i tur och ordning. Allt som sades under intervjuerna kommer inte
att redovisas 1 empirin utan endast det som dr relevant for analysen och studiens
undersokningsfrdgor. Resterande delar av respondenternas svar i intervjuerna bifogas som
bilagor.

Respondent 1 (R1): VD pé IT-foretag, omséttning 1,7 miljoner kronor, 8 anstillda, relation
till personaloptioner: Anvinder e;j.

Respondent 2 (R2): VD pé dataprogrammeringsforetag, omséttning 4,9 miljoner kronor, 11
anstéllda, relation till personaloptioner: Anvinder e;j.

Respondent 3 (R3): VD pa gasframstéllningsforetag, omsdttning 68 miljoner kronor, 18
anstéllda, relation till personaloptioner: Anvinder e;j.

Respondent 4 (R4): VD pa forskningsforetag, omséttning 5,2 miljoner kronor, 8 anstéllda,
relation till personaloptioner: Har ett personaloptionsprogram.

Respondent 5 (R5): VD pa tillverkningsforetag, omséttning 63 miljoner kronor, 33 anstéllda,
relation till personaloptioner: Anvinder e;j.

Respondent 6 (R6): VD pé forskningsforetag, omséttning 3,2 miljoner kronor, 7 anstéllda,
relation till personaloptioner: Anvinder e;j.

Respondent 7 (R7): VD pé datakonsultforetag, omséttning 2 miljoner kronor, 2 anstillda,
relation till personaloptioner: Anvinder e;j.

4.1. Vilka problem och risker anser svenska smaféretagare att det finns
kring personaloptioner?

Den forsta av intervjufragor som berdr denna undersdkningsfraga ar: Vad dr din generella

asikt kring personaloptioner? En majoritet av respondenterna svarade att deras generella

uppfattning var positiv. Fyra av respondenterna anvénde ordet positivt for att beskriva deras

asikt, tvd angav att det &r bra i vissa ldgen/synpunkter och endast en av respondenterna angav

att den hade en mer negativ bild. Nedan fo6ljer ett positivt och ett negativt citat:

Respondent nummer sju (R7) séger: “Vi driver ett bolag och forséker ha ett stort
engagemang och ha sa mdnga som mojligt involverade sa ndagon form av personaloptioner
och deldgande dr nagonting som jag ser som positivt.”

Den sjitte (R6) respondenten uppvisar en mer negativ uppfattning: “Vi har precis gdtt igenom
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den hdr analysen i bolaget och tittat pa hur vi ska premiera vdar personal. Och
personaloptioner blev inte alls ndgon "option’ [engelska for: valmojlighet] for oss pa grund
av de daliga villkoren for bade foretaget och personalen.”

Den andra frdgan som stélldes i intervjuerna som ocksa knyter an till denna
undersokningsfraga ar: Vilka ér de storsta fordelarna med personaloptioner? Alla utom en av
respondenterna (R6) kunde se att det fanns fordelar med personaloptioner. Denna svarade:
“Jag har inte hittat nagra stora fordelar med personaloptioner.” och fortsitter ange saker
som skulle kunna uppfattas som positiva men séger att alla de sakerna éven dr nackdelar.
Fordelarna som angavs var liknande varandra men med viss variation.

Foljande angavs som fordelar:
*  “det dr langsiktigt”
»  “en hanterbar kostnadsbild”
*  “en mojlighet att ldta de anstdllda pd ett enkelt sdtt att vara med pd den finansiella
resan i ett bolag”
«  “att man da fdr en trogen personal, mindre flyktig”
»  “ett bra verktyg for att kunna motivera medarbetare”
»  “skapa delaktighet bland personalen”
« “ettdrivide andra i bolaget tror jag jamfort med om man bara dr anstdlld”

Den tredje fragan gav mycket liknande svar som fraga tva. Fragan lyder: Vad skulle ett
personaloptionsprogram kunna tillfora just ert foretag enligt dig? Har anges dérfor bara de
som skiljer sig eller utvecklade sina svar.

En punkt som 1 storre utstrackning blev belyst i denna friga, dn forra, 4r kompetens,
rekrytering och entreprendrskap som viktiga faktorer. Den forsta (R1) av respondenterna
svarade enligt foljande: “Okat engagemang, kunna attrahera fler resurser till bolaget med
mer kompetens. Ldttare att rekrytera nya mdnniskor.” medan respondent nummer tre (R3)
svarade kort och koncist: “Bibehdllen kompetens.” och respondent fem (RS): “behdlla ett
entreprenorsdriv ldngre i bolagets utveckling”.

Den sjitte (R6) respondent som hade en annan typ av optionsprogram igang svarade sahér:
“Ja framforallt ska det [incitamentsprogram] ju tillfora att personalen kan fd del av

foretagets framgdng och det i sin tur kan stimulera och motivera folk att stanna kvar i bolaget
och dels engagera sig och bli dedikerade till foretaget om man ocksa har ett aktivt digande.”

Den fjirde frdgan som stilldes under intervjuerna och som é&r kopplad till denna
undersokningsfrdga genom den risk och problemet kring okunskap som respondenterna sag
var: Tror du att om inférande av personaloptioner skulle bli populért i Sverige, att det skulle
paverka samhéllet i ndgon storre utstrackning?

Respondent ett (R1) svarade séhir: “Jag tror inte den gemene man ser att det dr ndgon
fordndring och forstar det. Det mdrker man ndr man pratar med folk att de har svart att
forstd hur dgande fungerar och de dr sa inrutade angdende semester och loner. [...] De som
jobbar hart ska fa sin utdelning, man ska inte utnyttja folk.”.

Respondent tre (R3) ser en risk for samhéllet med personaloptionsprogram och det &r att det

kan bli en “mindre rorlig arbetsmarknad som det var tidigare och det kan ju vara negativt.”.
Respondent nummer sex (R6) och sju (R7) ér at det mer skeptiska hallet och anser att
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personaloptioner “i dess nuvarande utformning” inte kommer tillféra samhillet ndgot i ndgon
storre utstrackning. Respondent nummer tva (R2), fyra (R4), fem (R5) och sju (R7) verkar
ddremot mer positivt instdllda och menar pa att detta dr ndgot som skulle gora att flera far
vara med och dela pa den vinst som den finansiella tillvixten som foretagen i Sverige kan ge.

Den intervjufrdga som dr nidrmast sjidlva undersokningsfragan ar den femte frdgan som 16d:
Vilka ér de storsta problemen och varfor (med personaloptioner)? Hér var det en hel del olika
asikter och delade meningar kring vilka de storsta problemen ér.

Respondent nummer tre (R3) svarade: “Ja, jag vet inte om det dr ndgra problem... Storsta
problemen? Vad innefattar man med problem?” vilket hir tolkas som att respondenten inte
sdg nagra storre problem, tvad ndmnde (R2) & (R5) kortfattat att de hade for lite egen kunskap
kring sjélva optionerna men att de sag att den form av beskattning som ér just nu, kan vara ett
problem. Tva ldngre och utvecklande svar erhdlls till den hér fragan:

Den forsta respondenten (R1) svarade med f6ljande resonemang: “Alldeles for ogreppbart
och komplicerade regelverk och det krdiver alldeles for mycket extern kompetens. Man kan
inte gora det sjdlv utan det dr som ett hjdrtbyte, man mdste ta in massor av specialister som
ska géra det hér till en. Aven om man tar in specialisterna sd vet man inte om hjéirtat
fungerar eller inte, det vill sdga man vet inte om det man sdtter upp dr okej eller inte, det
finns inget facit. [...]. Det dr for komplicerat regelverk, det finns ingen praxis, och det finns
ingenting som sdger att man dr godkdnd eller inte godkdnd. Om man gor si och sa kommer
det alltid ga igenom, det far ni svart pd vitt hdr.”

Foljande svarade den fjarde respondenten (R4): “Jag tyckte att vi tog i vildigt mycket ndr vi
satte den [personaloptioner] till 7 ar men och sen visar det sig att det kanske blir svart dnda
att nd i mdl pa den tiden. [...] Att sdtta en tidshorisont pd det hér var lite svart och lite
komplicerat och det dr nagot jag fortfarande tinker pd, hamnade vi rdtt ddr eller hamnade vi
inte rdtt? Det blir jdttefanigt om man kollapsar for att man drar over ett dr och folk da inte
kan vara med lingre.”

Respondent nummer sex (R6) tar lite tidigare i intervjun upp ett annat problem vad géller
tiden for beskattningen dir denne belyser problemet med att personaloptionerna beskattas nér
de utnyttjas av den anstédllde och inte nér védrdet av optionerna realiseras. Detta medfor att den
anstéllde, som kanske avstétt en 16n inte har pengar nog att kunna betala skatten for
optionerna vilket gor att denne blir tvungen att silja av sin andel som den fétt.

4.2. Hur ser svenska smaféretagare att problemen kring
personaloptioner skulle kunna I6sas for att 6ka

anvéandarvénligheten?

Utifrén de problem som angivits som svar pa fraga fem ombads respondenterna svara pa: Vad
kan 16sningarna pa dessa problem vara? Realistiska och 6nsketidnkande? Svaren pa den sjétte
fragan blev bade konkreta och mindre konkreta 16sningar. Tre av respondenterna vill ha lite
tydlighet i hur det fungerar med personaloptioner. Forsta (R1) sidger: “Realistiskt, tycker jag
att det ska finnas ett regelverk som kommer frdn skattemyndigheterna som sdger tydligt: sa
hdr gor man.”, den andra (R2) fortsatte pé lite samma bana och onskade sig “att det fanns en
blueprint for exakt hur foretag skulle kunna lésa detta”, en tredje (R3) dr ocksa inne lite pa
samma spar: “Jag tycker att alla anstrdangningar som gar att hitta instrument eller tekniker
for att kunna fa med medarbetare att satsa pd innovativa foretag och tillvixtforetag utan att
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de behover straffas, skattemdssigt, eller att bolagen behover straffas innan man vet hur det
gdr.”. Det finns dven tankar kring att sittet som personaloptioner beskattas péd skulle behdva
forandras: “Jag tycker man ska beskatta dem som inkomst av kapital och jag tycker att man
ddrmed ocksa borde ldta foretagen slippa betala sociala avgifter pad det.”, en annan svarade:
“Ndgon form av biittre kapitalbeskattning dn att allting beskattas som tjdiinst kanske.
Ndgonting som gor det till en fordel jamfort med att plocka ut det i lon maste ju till sd att
sdga for att det skall viljas.”. De flesta respondenterna var 6verens om att de ville ha en
tydlig och enkel mall for vilka regler som géller och om hur de enkelt tillimpar
personaloptioner.

Endast en av respondenterna (R1) angav dven en 16sning outside the box: “Fritt skulle jag
nog sdga att koppla bort aktiemarknaden helt ifran det skattetekniska och det hir med
anstdlld och lon och inte lon osv. Lat aktier vara aktier som man fdr lov att handla med och
jobba med. Det dr mycket svarare. Alla begrinsningar som finns idag dr for att stoppa
kriminella frdn att gora speciallosningar, vilket gér att man hdller pad att begrdinsa for
samtliga istdllet for att skapa mojligheter.”

Respondent nummer sex (R6) som tidigare i intervjun var inne pa att beskattningstidpunkten
for personaloptioner anser att 16sningen pé detta problem ir att skatten forst skall betalas nir
optionernas virde realiseras. Annars ser den hér respondenten att personaloptioner som
verktyg for att rekrytera och anstélla personal som sjidlvddende eftersom respondenten menar
pa att det dr for stora risker for att ndgon skulle vilja anvédnda sig av det. Respondenten
utvecklar sitt resonemang med att om den anstdllde nu véljer att betala skatten pa
personaloptionen ndr den utnyttjas, om virdet pé aktierna sedan sjunker eller helt forsvinner
betyder det att den anstéllde betalat skatt pa ndgot som inte ens finns.

Den sjunde och dttonde fragan blev for varje intervju mer och mer en friga istéllet for tva.
Darfor redovisas de hdr gemensamt. Den sjunde fragan var: Hade man kunnat leva med hoga
kostnader om personaloptionsprogram inte varit krangliga att utforma? och den attonde var:
Hade man & andra sidan gatt igenom kranglet om personaloptionsprogram i stor utstrackning
var befriade frin skattefoljder och sociala avgifter? Tillsammans blev dem till en fraga om
balansen mellan kostnader och problem kring utformningen. Om det var mer okej om ena
eller andra héllet vigde tyngst.

Respondent ett (R1) svarade: “Nej, man har inte kompetensen, orken och tiden att gora. For
dterigen blir det de som kan som far gora det och inte alla.”

Respondent tva (R2) for istillet ett resonemang om att dessa hor ithop: “Om det nu dr bade
dyrt och krdngligt sa hinger de vil ihop, jag tror nog att om du dtgdrdar den ena kommer du
nog atgdrda den andra ocksa.”. Men den kopplingen ar inget respondent tre (R3) héller med
om: “Jag ser inte dessa kopplade till varandra utifrdan det utan det dr vdil mera det hdr att
staten, om de tycker att det hdr dr vildigt bra, kanske de dd kan ha andra regler for
personaloptioner i och med att du betalar sociala avgifter pd l6ner och de far ju dnda skatta
for det som inkomst av kapital. . Respondent fyra (R4) dr istdllet av uppfattningen att det inte
ar sé krangligt.

Respondent fem (R5) anser att vid tillridckliga skattefordelar kan lite krdngel vara godtagbart:
“Jag tror pa alternativet att man far ta att det dr lite krdangligt med att sdtta upp det om man
kan fd de fordelar man redan har. Jag tycker att alternativet att underldtta och gora det
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enklare men att fortfarande behdlla de ekonomiska nackdelarna inte kdnns lika attraktivt.”.
Respondent nummer sex (R6) ér lite tveksam i frdgan men anser att enkelheten &r viktigast:
“Det var en svar fraga, hade det varit lite kostnader men krangligt, da kanske man hade gdtt
till en expert som hade kunnat det hdr och pd sa sdtt kopa sig en enkelhet, visst det kanske
hade kunnat forekommit, men samtidigt sd, jag tycker ju av princip att skatteregler skall vara
enkla [...]. Det tycker jag, att enkelheten dr nog viktig ddr, det dr nog viktigare dn
beloppen.”. Medan respondent sju (R7) &r inne pad samma tankebana som respondent fem
(RS): “Jag tror dndd att, finns det ett skatteuppligg som dr fordelaktigt sa ser man nog till att
man kommer runt det som i sd fall skulle vara administrativt krangligt.”

Nasta fraga i intervjuerna som hor hit dr friga nummer nio: Bor det vara olika regler kring
personaloptioner beroende pa vilken storlek pa och i vilken bransch foretaget verkar anser ni?
Hir var alla respondenter dverens om att det inte bor vara olika regler for olika branscher. Nar
det ddremot kom till storlek gick &sikterna hos respondenterna isir. Det var tre stycken av
respondenterna som ansag att det borde vara olika regler for olika storlek pa bolag.
Respondent fem (R5) till exempel anser att om det skulle bli skatteldttnader for alla bolag
skulle samhéllet gd miste om stora skattepengar frén stora bolag och dédrav bor det vara olika
regler for olika storlekar. Aven respondent nummer sex (R6) ér inne pi samma resonemang
men anser att det kanske blir svart att gora ett regelverk som inte &r strikt. De andra fyra
respondenterna ansag att det inte bor vara olika regler for olika storlekar pé foretag utan de
belyste snarare hur viktigt de ansdg det vara med tydliga och enkla regelverk med férre
regleringar. Som respondent sju (R7), som uttrycker sig kring att det borde vara samma
forutséttningar for alla bolag.

Pa den tionde frdgan: Kénner du till ndgot om hur personaloptionsprogram fungerar i USA?
Svarade samtliga att de inte hade koll men vissa hade lite aningar. En nimnde USA innan vi
ens gjort det som ett land med andra regler &n oss. En annan berdttade om att respondenten
haft personaloptioner i USA men inte hade sé bra koll é&nda. Denna fraga stilldes som en
oppnande fraga infor nésta friga for att fa respondenterna att tinka utanfor det svenska
systemet.

Fragan som kravde en kontrollfrdga var: Kan det finnas en l9sning eller ett synsatt att himta
dérifran? Hir kom mest positiva svar om att det nog gick att hitta nagot dérifrdn. Svaren var
att det kanske skulle kunna g att hitta enklare system att ta efter, att man borde titta pa andra
16sningar for att se vad vi kan implementera, att det finns ett svenskt kulturproblem som
kanske kan undertryckas av ett annat synsdtt, att andra lander kan upplevas ha storre
engagemang och att de kan konsten att driva upp bolag. Respondent tva (R2) som stack ut
nagot svarade: “Samtidigt sd dr det ju inget man bara kan dndra pa svensk nivd heller liksom,
optioner dr ett finansiellt instrument som finns i hela virlden. Tror inte ndgon dr gagnad om
att vi uppfinner ndgot som dr fundamentalt annorlunda.”.

Slutligen i intervjuerna stélldes frigan om respondenterna hade: Nagon egen tanke eller
reflektion utdver det vi pratat om? som de ville dela med sig av. Dessa svar ér av flera olika
slag och de relevantaste presenteras hir nedan:

“Svart att vdrdera, bara att man sdtter ett vdrde tillslut. Lite beroende pa vem man vill
premiera.” - (R2)

“Nd, jag tycker sahdr att om man nu har ett foretag och foretaget gdar bra och alla har ett mal
att jobba mot och tar sig an de malen som dr sd tycker jag att man kan berika alla utover det
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som dr deras l6n och ge dem bonus eller optioner och dd dr det vl lite roligare med optioner
dn bonus, speciellt om man dr pa bérsen ocksa” - (R3)

“enkelheten tror jag dr avgdrande och enkelheten behover inte vara att det dr lag eller hog
skatt, utan skatteuttaget kan vara anpassat till den ekonomin man lever i, sd det kan vara en
hog skatt pd personaloptioner om man vill det bara man vet reglerna.” - (R6)
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5. Analys

[ analyskapitlet analyseras undersékningsfragorna tematiskt en i taget. Intervjusvaren,
teorierna och tidigare studier kommer att kopplas samman. Analysen avslutas med en
sammanfattning av hur de tva undersokningsfrdagorna med tillhérande analys kopplas till
varandra.

5.1. Vilka problem och risker anser svenska smaféretagare att det finns

kring personaloptioner?
Problemen kan givetvis vara manga och hianger ofta ihop med varandra pd ett eller annat sétt.
Som belyst av respondenterna i bade var studie och i regeringens utredning finns det problem
kring personaloptioner. Ett av de problem som flest respondenter men speciellt respondent
nummer sex (R6) lyfte var just beskattningen och dess tidpunkt. Aven i utredningen angavs
beskattningen som ett av de tva storsta problemen (SOU, 2016:23). De lagar som giller dr
speciella for personaloptioner eftersom de inte dr virdepapper som ménga av de andra
incitamentsprogrammen for foretag (10 kap. 11 § andra stycket IL) (Lag 1999:1229). Som
beskrivet i teorin kring lagar och skatteregler for personaloptioner bygger osékerheterna och
ddarmed problemen kring beskattningen pa att beskattningen sker 14ngt fram i tiden och pd ett
vérde som dr svart och nést intill omojligt att rakna ut till exakt rétt framtida belopp. Detta blir
ett problem for foretagen eftersom de vid uppséttningen av ett personaloptionsprogram
“behover beakta den kommande kostnaden i sina rdkenskaper” (Kommittédirektiv, 2014:33).
Risken for att virdet som berdknas &r inkorrekt dr 6verhdngande eftersom det dr ménga
variabler (Black & Scholes, 1973) och manga av variablerna ar i rorelse eftersom foretaget
forhoppningsvis utvecklas. Aven om forindringen av variabler problematiserar virderingen ir
det & andra sidan hela podngen med personaloptioner, att de anstéllda far folja med i
foretagets utveckling (Child, 2005). Har personaloptioner inte en positiv utveckling sa blir det
vérdeldst som incitament (Francis, 2013). Tanken ar att personaloptioner ska vara ett bra
alternativ for smaforetag att kunna konkurrera om kompetens men séttet som det idag
beskattas gor det till en icke fordelaktig finansiell metod (SOU, 2016:23).

Nista storre problem som nagra av respondenterna tog upp dr problem kring komplexiteten
hos personaloptioner. Den forsta av respondenterna (R1) beskriver det som “ogreppbart och
komplicerade regelverk” for att sedan jaimfora det hela med ett hjartbyte utan facit.
Regeringens utredning héller inte alls med om att personaloptioner skulle vara ett komplicerat
incitamentsprogram utan menar pa att detta dr en av de lattare formerna att administrera
eftersom det finns standardvillkor och inte kriver registrering eller omrostning pé
bolagsstimma. Daremot visar utredningens enkitundersokning att det &r fler 4n vér studies
respondenter som tycker att det dr krangligt (SOU, 2016:23). Enligt regeringen finns det olika
problem for smé foretag som for stora foretag, till exempel dr de relativt kapitalsvaga och
saknar kompetens (Kommittédirektiv, 2014:33).

Det som gor att det anses komplext kan ligga i alla de minga delar som bygger upp,
kontrollerar och reglerar personaloptioner. Till exempel &r det ménga olika lagar och regler
som spelar in, nagra exempel dr den sa kallade 3:12-regeln och personaloptionsregeln (Lag
1999:1229). En annan del &r att varje gdng som personaloptioner ska anviindas behovs en
bedomning utifran bestdmda krav goras for att klassificera om det rdknas som personaloption
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eller inte. En fortséttning pa anledning till att personaloptioner anses krangligt &r att kraven
inte tydligt skiljer sig fran andra incitamentsprogram mer én pa nagra fa punkter (SOU,
2016:23). Om inte foretaget har en ekonom eller besitter tidigare kunskaper kan Black &
Scholes eller 4-stegsmetoden vara en utmaning att anvénda vid virdering (Black & Scholes,
1973) (Larsson, 2015). Utdver detta krivs det att kontraktet for den anstillde utformas pa rétt
sétt for att hantera intressekonflikter som skulle kunna uppsté (Solomon, 2007). Det géller
dven for foretag som upprittar personaloptionskontrakt att det har koll pa vilka
overvakningskostnader, bindningskostnader samt residualforluster som uppkommer (Jensen
& Meckling, 1976). Det dr dven en svarighet for foretagen att veta nér de har gjort ritt, detta
belyser forsta respondenten (R1) i foljande citat: “det finns ingenting som sdger att man dr
godkdnd eller inte godkdnd. Om man gér si och sa kommer det alltid ga igenom, det far ni
svart pa vitt har.”. Det finns vdldigt manga teorier och tankar kring vilka problem som
uppstar nér ett optionsprogram har applicerats (Ekengren, 2015; Kim et al., 2010; Francis,
2013 & Hart & Holmstrom, 2016), ingen av respondenterna ser att problemen som
uppkommer under tiden ir ett hinder for att anvdnda personaloptioner utan det som stétt i
véigen ér de problem som finns initialt.

Niésta problem som tas upp av en av respondenterna ér att kunna tidsbestimma hur 1dng tid
personaloptionerna ska 16pa. Respondenten (R4) sa enligt foljande: “A#f sdtta en tidshorisont
pd det hdr var lite svdrt och lite komplicerat och det dr nagot jag fortfarande tinker pd,
hamnade vi rdtt ddr eller hamnade vi inte rdtt? Det blir jdttefanigt om man kollapsar for att
man drar over ett ar och folk dd inte kan vara med ldngre.”. Just nu finns det inga riktiga
riktlinjer for vad som &r en rimlig 16ptid for personaloptioner, dven hér saknas det praxis eller
modeller att folja. Om man ser till 4-stegsmodellen eller Black & Scholes har ingen av dessa
parametrar som behandlar vilken tid som optionerna ska 16pa for att gynna de anstéllda
maximalt (Black & Scholes, 1973) (Larsson, 2015). Endast en av respondenterna (R3) ansig
att det inte riktigt fanns nagra storre problem med personaloptioner.

En av frdgorna som stilldes till respondenterna handlade om deras generella sikt kring
personaloptioner. Studiens respondenter var till storsta del positiva. De ansdg det vara positivt
darfor att det var ett langsiktigt satt att fa motiverade, delaktiga och lojala medarbetare som
far mojligheten att “vara med pd den finansiella resan”.

Fragan kring vad ett personaloptionsprogram skulle kunna tillfora/tillfor just respondentens
foretag kom till att handla om tre saker till storsta del: Kompetens, rekrytering och
entreprendrskap. Bengtsson resonerar 1 utredningen 4t regeringen kring att sméaforetag
formodligen inte anvénder personaloptioner for att rekrytera nyckelkompetens eftersom det
innebér véldigt hoga skattesatser (SOU, 2016:23). Det som kan gora stora skillnader &r hur
definitionen av nyckelkompetens ser ut. Utifran detta citat: “att man dd fdr en trogen
personal, mindre flyktig” frén respondent nummer tre (R3) &r tolkningen att nyckelkompetens
kanske for smé innovativa foretag dr de anstéllda som de har, for att de dr insatta och har en
viktig roll. Om nyckelkompetens endast dr innovativa proffs inom ett omrade kanske
personaloptioner inte skulle ridcka for att de ska vilja lamna ett tryggt och viélbetalt jobb
(SOU, 2016:23). Ur det perspektivet att respondenterna kopplar personaloptioner till
entreprendrskap hos de anstéllda, alltsa att de kan driva foretaget framat, finns Agent-
principal-teorin ndra. Som teorin beskrivs av Jensen och Meckling (1976) ar
incitamentsprogram ett bra sétt att minska risken for att den anstéllde agerar pa ett sitt som
inte driver foretaget framat. Risken finns annars att anstdllda inte gor det som é&r av storst
intresse for foretaget (Ross, 1973). Vad géller det tredje storre omradet rekrytering ar det
ndgot som behandlas av kontraktsteori. Dock visar kontraktsteorin att det inte &r l4tt att skriva
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performance-baserade kontrakt och att det dven &r svart att efterleva det som kontraktet
innehaller. Det som é&r viktigt att tinka pa vid rekrytering av det slaget dr att principalen och
agenten bor dela pa risken. Det finns enligt Hart och Holmstrom (2016) ménga fallgropar att
hélla koll pa for att {4 ett lyckat performance-baserat kontrakt.

I regeringens utredning fors ett resonemang att det storsta ekonomiska skélet for att anvinda
incitamentsprogram ir att de 16ser agent-principalproblem (Kommittédirektiv, 2014:33).
Alltsé det problem som uppstar nér en anstélld agerar utifrdn egna intressen (Jensen &
Meckling, 1976). Regeringen anser att fordelen med incitamentsprogram i forhdllande till
bonusprogram eller 16n dr att incitamentsprogram foljer foretagets finansiella resa
(Kommittédirektiv, 2014:33). Intressant dr att ingen av respondenterna angav att
personaloptioner skulle 16sa deras principal-agent-problem som svar pa vad det skulle tillfora
bolaget. Enligt Child (2005) ar hela tanken med personaloptioner att de ska koppla samman
foretaget med den anstillde genom ett incitament dar den anstéllda tar del av den finansiella
utvecklingen. Detta &r valdigt likt den uppfattning en av respondenterna har av vad som ar
positivt med personaloptioner. Respondent tvd (R2) sa enligt foljande: “en mdjlighet att lata
de anstdllda pd ett enkelt sditt att vara med pd den finansiella resan i ett bolag”.
Personaloptioner har dven fordelen att de knyter anstillda till foretaget under en langre period
som skapar en grund och trygghet i foretaget (Ekengren, 2015). Tva av respondenterna (R3 &
RS5) héller med och konstaterar att genom att anvénda sig av personaloptioner skapas det
delaktighet och foretaget “fdr en trogen personal”. Det som Ekengren (2015) tar upp om att
det ror sig och en ldngre period dr en av de saker som respondent ett (R1) lyfter som fordel:
“det dr langsiktigt”. Eftersom innovationsprojekt oftast ar ldngsiktiga blir just
personaloptioner ett effektivt sitt att fa anstdllda att stanna hos foretaget 1dngsiktigt enligt
Holmstrém (1989). Core och Guay (2001) anser att det &r viktigt for innovationsforetag med
personaloptioner for att kunna konkurrera om och behélla kompetent personal inom foretaget.
For att sammanfatta respondent nummer sex (R6): “ska det [incitamentsprogram] ju tillfora
att personalen kan fa del av foretagets framgdng och det i sin tur kan stimulera och motivera
folk att stanna kvar i bolaget och dels engagera sig och bli dedikerade till foretaget om man
ocksd har ett aktivt dgande.”

Séaklart finns det 4ven de som inte upplever personaloptioner som ndgot positivt, sjétte
respondenten (R7) sa enligt foljande: “Vi har precis gatt igenom den hér analysen i bolaget
och tittat pa hur vi ska premiera var personal. Och personaloptioner blev inte alls nagon
‘option’ [engelska for: valmojlighet] for oss pd grund av de daliga villkoren for bdde
foretaget och personalen.”. Alla utom en av respondenterna anger ndgonstans under intervjun
att beskattningen gor personaloptioner till en icke attraktiv metod. Detta dr ndgot som
Bengtsson haller med om i utredningen t regeringen, han anser att det dr problematiskt just
for de mindre foretagen (SOU, 2016:23). Risken med den beskattningsnivan som finns
medfor da att personaloptioner som beldningssystem inte alls blir lika kraftfullt nér det
kommer till att motivera de anstillda eftersom det kan upplevas som ndgot negativt att behdva
skatta bort storre delar av beloningen (Nilsson & Olve, 2013).

Bengtsson uttrycker hur han ser pa personaloptioner i kontexten att regler skulle foréndras
och att fler skulle anvénda personaloptioner enligt de nya reglerna (SOU, 2016:23). Den
forsta respondenten (R1) tror inte att det paverkar 1 ndgon stor utstrdckning om reglerna
fordndras. Dock anser respondenten att det kan ge “En positiv samhdllsférdelning” om &n
véldigt liten. Bengtsson uttrycker det som en svarighet “att bedoma om det kommer att ge
ndgra tydliga samhdllsekonomiska effekter”. Andra (R2), fjarde (R4), femte (R5) och sjunde
(R7) respondenten ser det som att det skulle vara positivt om flera far vara med och dela pé
den vinsten som skapas hos foretag i Sverige for att kunna skapa ett hialsosamt och jamlikt
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land. Respondent tre (R3), sex (R6) och sju (R7) ar inte sdkra pé att det skulle ha en positiv
effekt. Tva av dem (R6 & R7) sédger att sé lange personaloptioner ser ut som de gér nu
kommer ingen forandring att ske. Den tredje (R3) ser att det skulle kunna finnas en nackdel
om fler anvénder personaloptioner eftersom det skulle kunna gora arbetsmarknaden “mindre
rorlig”. Det som i detta fall kan bli en negativ effekt i samhillet &r en av de saker som ses
som en fordel for foretagen, till exempel som Core & Guay (2001) konstaterar att
personaloptioner &r ett sétt for foretagen att konkurrera om att behélla personal. Bengtsson
konstaterar att det beror pa om reglerna kring personaloptioner foréndras pa ett fordelaktigt
satt som gor att fler skulle anvinda det, annars sker troligt ingen foérdndring alls (SOU,
2016:23).

5.2. Hur ser svenska smaféretagare att problemen kring
personaloptioner skulle kunna I6sas for att 6ka

anvéandarvénligheten?
Problemen skulle kunna vara otroligt manga till antalet om alla foretag som skulle ange
samtliga problem kring personaloptioner enligt dem. Fragan kring vad som skulle kunna vara
16sningen pé det de sag som problem stilldes i klartext, svaren varierade men pekar éndé i en
och samma riktning mer eller mindre. En respondent (R4) vill att det ska finnas “instrument
eller tekniker” som kan anvindas av “innovativa foretag och tillvéixtforetag utan att de
behover straffas, skattemdssigt, eller att bolagen behéver straffas innan man vet hur det gdar”.
Vidare fortsitter respondenten: “Jag tycker man ska beskatta dem som inkomst av kapital och
jag tycker att man ddrmed ocksd borde ldta foretagen slippa betala sociala avgifter pd det.”.
En annan respondent (R7) haller med genom att foresld kapitalbeskattning. I regeringens
utredning uttrycker Bengtsson vad han ser som potentiella 16sningar pa problemen som
undersokningen pekar pa. Det han ser som en del i 16sningen &r att implementera nya regler
kring beskattningen for mindre foretag, speciellt de som saknar kapitalet for att kunna
rekrytera nyckelkompetens. Utifran utredningen finns flera skl till att det ar reglerna kring
beskattningen som bor forédndras ndr det kommer till personaloptioner (SOU, 2016:23).
Sasom regelverket kring beskattning av personaloptioner ser ut i Sverige idag, beskattas
personaloptioner som en formén vid den tidpunkt de konverteras till den angivna tillgdngen
(Skatteverket, 2013b). Varje géng foretag anviander optioner ska en beddmning avgéra om
optionen klassificeras som personaloption eller inte. Ar det en personaloption kan skattesatsen
inklusive sociala avgifter som mest bli cirka 70 procent. Om det beddms som en annan typ av
option klassificeras det som ett vardepapper och beskattas direfter endast med 30 procent
(SOU, 2016:23).

Respondent nummer sex (R6) som pa tidigare fraga om vilka de storsta problemen med
personaloptioner &r svarade att beskattningstidpunkten dr det storsta problemet. Denne
foreslar att 16sningen pa problemet &r att skatten skall betalas forst nér optionens vérde
realiseras. Om inte denna foridndring sker tror respondenten att personaloptioner som verktyg
ar sjalvdoende eftersom det dr for stora risker for att vilja anvinda sig av det. Lagen kring
detta dr 10 kap. 11§ andra stycket IL (1999:1229) kallas personaloptionsregeln och ser ut
enligt f6ljande: Réknas inte det som forvdrvas som ett virdepapper men innehaller réttigheten
att nagon géng i framtiden forvirva ett virdepapper till det i forutbestdmda priset eller under
andra formanliga villkor. Ska beskattas det ar som réttigheten anvands for att forvarva
vérdepapper (Lag, 2008:822). Bengtsson foreslar i sin tur i regeringens utredning att denna
problematik med vilken tidpunkt personaloptioner beskattas pa kan 16sas genom att ge
uppskov och helt enkelt flytta fram beskattningen av optionen till ett senare tillfdlle (SOU,
2016:23).
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Bengtsson skriver i utredningen att om en fordndring kring nya regler ska skapas, anser han
att de bor ha en grund i redan etablerade rittsstrukturer, eftersom att regler kring
personaloptioner &r etablerade i Sverige sedan tidigare. Kring just detta uttrycker respondent
nummer tva (R2) att: “Samtidigt sa dr det ju inget man bara kan dndra pa svensk niva heller
liksom, optioner dr ett finansiellt instrument som finns i hela virlden. Tror inte nagon dr
gagnad av att vi uppfinner ndgot som dr fundamentalt annorlunda.”. Det blir en kontrast som
bildas mellan dessa tvd och samtidigt en viss likhet mellan dem som anser att det finns en
grund som personaloptioner bor halla sig till. En grund som baseras pa grundldggande
utformning och erkdnda modeller som Black & Scholes (1973).

Det som foretagen var 6verens om att anse viktigt och ville ha var en tydlig och enkel mall for
vilka regler som géller samt viagledning kring hur personaloptioner bor tillimpas utefter regler
och lagar. Respondenterna hade lite olika uttryck kring 6nskan om en mall bland annat
“regelverk”, “blueprint” och “tydlig spelplan”. Oavsett ordval dr det tydligt att ledorden
enligt vara respondenter dr enkelhet och tydlighet. Detta dr ndgot som dven styrks genom
bland annat Hart & Holmstroms (2016) kontraktsteori dar de menar pé att det dr svart att bade
skriva och efterleva kontrakt nédr det kommer till incitamentsprogram. Konsekvenser av att det
ar krangligt kan gora att personaloptioner kan ha en negativ inverkan pa de anstélldas
motivation (Bonner & Sprinkle, 2002) vilket d& medfor agent-principalproblem dé foretaget
och den anstéllde inte ldngre jobbar at samma hill (Jensen & Meckling, 1976). Bengtsson
pastar ddremot i regeringens utredning att det inte &r lika mycket tillimpningsproblem med
personaloptioner som med andra incitamentsprogram men han pastér dven att dessa problem
16ser sig om reglerna for beskattning av personaloptioner blir enklare. En del i Bengtssons
forslag till en 16sning &r att forménsbeskattningen borde avskaffas (SOU 2016:23). Alla
respondenter var dverens i intervjuerna kring att det bor vara samma regler for alla branscher,
ddremot ansag tre stycken respondenter att det borde vara skillnad pa regler mellan olika
storlekar pa bolag med motivationen att det skulle bli for mycket pengar samhaillet skulle ga
miste om 1 skatt om dven de stora bolagen skulle fa skatteldttnader. De andra respondenterna
resonerade kring att de tyckte det var viktigare med enkelhet samt tydliga och lika
forutséttningar och krav for alla. Att sedan jamfora respondenternas dsikter med vad som stér
i regeringens utredning kring krav i sitt 16sningsforslag “kvalificerade personaloptioner”™
visar att Bengtssons och foretagens dsikter gar isér. Forslaget i utredningen é&r ett antal krav
som skall uppfyllas av foretag for att fa anvidnda sig av de kvalificerade personaloptionerna
med skatteldttnader (SOU, 2016:23).

Nir alla intervjuer har blivit genomarbetade finns det 6nskeméal om saker de ville ha en
forbattring eller fortydligande kring. Bengtsson anger att han hade som hogsta prioritet att
reglerna kring de kvalificerade personaloptioner skulle vara “sd fa och enkla som mojligt”.
Han ansdg att ju "fdrre och enklare regler” ju mer forutsidgbar blir tillimpningen. Han vill
inte att reglerna ska vara ett hinder, men utifran vad denna studies respondenter angett har
Bengtsson bara tagit sig en bit pa vigen. Var respondent dr inne pa samma bana vad géller
enkelhet som Bengtsson: “Och det jag sa sist hér att enkelheten tror jag dr avgorande och
enkelheten behéver inte vara att det dr ldg eller hog skatt, utan skatteuttaget kan vara
anpassat till den ekonomin man lever i, sd det kan vara en hog skatt pd personaloptioner om
man vill det bara man vet reglerna.”. Enligt Bengtsson ska kvalificerade personaloptioner
vara 16sningen for de sma bolagen. Det som ska gélla istéllet som standard &r beskattning i
kategorin inkomstslaget kapital. Detta innebér konkret att beskattningen skjuts fram i tiden
tills den punkt dir viardena realiserats (SOU, 2016:23).
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6. Slutsats

I detta kapitel dras slutsatser kring problemformuleringen och undersékningsfrdgorna
utifrdn det som analyserats i kapitlet analys.

De problem som svenska smaforetagare ser dr centrerade kring utformningsprocessen av
personaloptioner och beskattningssystem. Synen pd och dsikterna kring personaloptioner &r
inte enhetliga. Det skiljer sig i hur man tror att problemen ska 16sas. De risker som
respondenterna ser dr frdmst tidpunkten for personaloptionsprogram och om de hamnat rétt i
tiden. En mall &r vad sméaforetagarna vill ha som 16sning pé problemen. En enkel och tydlig
mall som innehéller riktlinjer, lagar med tolkningar och teorier som géller for svenska bolag.
Delarna som bor ingé dr kontraktsteori och juridisk végledning, standard kring
vérderingsformler och mallar for virdering bade for borsnoterade och onoterade bolag, en
standard kring tidsbedomning for hur 14ng 16ptiden bor vara, en samling med alla lagar och
skatteregler innehallande tydliga definitioner for vad som giller, teori kring hur
personaloptioner kan péverka under 16ptiden och sist men inte minst, belysa risker och
fallgropar som bor hanteras om respondenternas dnskan ska uppfyllas. Aven léigre beskattning
ar ndgot som respondenterna vilkomnar men som samtidigt inte &r det viktigaste i deras
mening.
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7. Diskussion

1 det sista kapitlet diskussion sd diskuterar och reflekterar vi kring egna tankar om studiens
resultat och slutsats. Vi framfor kritik mot studien samt ger forslag for vidare forskning.

7.1. Egna tankar

Vi anser att personaloptioner &r ett viktigt &mne i niringslivet och framfor allt bland smé
foretag. Vi anser dven att det dr viktigt att det diskuteras och forskas kring eftersom det kan
vara en avgorande faktor for smd innovativa foretags overlevnad. Det ar viktigt att dessa
foretag dverlever och kan fora sin utveckling framét. Det anser vi kommer gynna hela
samhillet. Samhillet kommer dven gynnas av den tillvéxt som personaloptioner i det stora
hela skulle kunna bidra med. Denna uppsats riktar sig bland annat till foretagsledare i sma
bolag, men dven alla andra som é&r intresserade av personaloptioner.

7.2. Kritik mot studien

Det hade gétt att & dnnu djupare och mer utvecklande resultat om urvalet hade varit storre
och fler metoder hade anvints. I det fallet hade vi kunnat f4 en d&nnu djupare och bredare bild
av vilka problem som finns kring personaloptioner hos smé foretag. Da hade en hogre
generaliserbarhet kunnat uppnas.

7.3. Fdrslag till vidare forskning

Vi vill dven ge forslag pa fortsatta framtida forskning som kan bedrivas utifran denna uppsats.
Den forskning skulle kunna handla om och undersdka hur en eventuell mall som vi kommer
fram till 1 slutsatsen skulle kunna se ut. Vad den behover innehélla och om den verkligen ér
en 16sning. En annan forskning skulle kunna vara ndgon slags uppf6ljningsstudie kring de nya
reglerna om personaloptioner, ifall de har gjort ndgon skillnad och om det blivit bittre/samre.
Ett annat vildigt intressant perspektiv hade kunnat vara att jimfora vért svenska system med
nagot annat lands, forslagsvis USA dir det ar vildigt populédrt med personaloptioner.
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