Sammanfattning

Manga lander, bland dem Sverige, har infort skatteldttnader for privata investerare for att
framja tillgdngen pa kapital for nystartade foretag och tillvaxtforetag. Mindre foretag
anses ha begransade mojligheter att fa extern finansiering, bland annat pa grund av hoga,
delvis fasta, informationskostnader i forhéllande till investering och avkastning. I Sverige
missgynnas de mindre foretagen dven av asymmetrier i skattesystemet, som hdojer
avkastningskravet pa investeringar med eget kapital jamfort med lanat kapital. Genom
att infora en skatteldttnad som sénker investeringskostnaden och okar den forvantade
avkastningen, forvantas fler samhallsekonomiskt Ilonsamma investeringar att fa
finansiering.

Skatteincitament som riktar sig till privata investerare har flera férdelar jamfort med
direkta subventioner till f{oretag. Skattesubventionerna ér tillgéangliga for alla investerare
som uppfyller villkoren, vilket innebar att marknaden, inte staten, bestaimmer vilka
foretag som ska fa finansiering. Detta minskar kostnaden for s.k. picking-winners, med
risk for felsatsningar och konkurrenssnedvridning. Instrumentet 4r mer precist dn en
allman skatteldttnad for kapitalvinster. Dessutom ar de administrativa kostnaderna
relativt laga. Staten har dock samre kontroll 6ver den totala storleken pa stodet.

Aven om ett skatteincitament kan vara fordelaktigt, finns det dock ingen garanti for att
skattestodet gar till expansiva och innovativa foretag. Detta krdver att kompetenta och
kapitalstarka investerare lockas av skatteavdraget. Investerare som har férmaga att salla
ut kvalificerade foretag, och som har de erfarenheter som krévs for att leverera ett
mervérde till foretaget i form av ledningsstod och nétverk. En effektiv policy kraver
ocksa att det finns ett utbud av kvalificerade féretag med kapitalbehov och begransade
finansieringsmajligheter att investera i. Utan sddana skulle programmet subventionera
daliga projekt och foretag som skulle vara olénsamma utan subventionering.

Den hir studien utvarderar det skatteavdrag for investerare som inférdes i Sverige 2014
med syftet att 0ka antalet och volymen riskkapitalinvesteringar. Skatteavdraget innebér
att fysiska personer som forvérvar andelar i ett foretag i samband med foretagets
bildande eller vid en nyemission far gora avdrag for hélften av investeringen. Grundare,
aktiedgare och andra nirstdende personer, kan soka skatteavdrag om andelarna
forvarvas nar foretaget bildas, men enbart externa investerare ar beréattigade for
skatteavdraget vid en nyemission. Det finns ett tak for avdragets storlek per person och
ar samt ett tak for investerarnas sammanlagda investering i foretaget under ett ar.
Foretaget ska vara av mindre storlek, inte bedriva verksamhet inom varvs-, kol- eller
stalindustrin, ha ett tillrackligt stort Ioneunderlag samt inte vara i ekonomiska
svarigheter. Under de forsta sex aren begdrdes arligen cirka 6 000 skatteavdrag och totalt
cirka 60 miljoner kronor beviljades varje ar.

For att undersoka om investeraravdraget har gett upphov till de avsedda effekterna pa
nystartade foretag och riskkapitalinvesteringar gor vi en analys i tre delar. Eftersom
tidigare studier har indikerat att investeraravdrag ofta lockar oerfarna investerare, gor vi
forst en detaljerad presentation av de investerare, grundare av nya foretag och externa



investerare, som har ansokt om investeraravdrag. Sedan foljer en beskrivning av
utvecklingen av nyemissioner i sma foretag, innan och efter skatteavdraget infordes. Till
sist undersoker vi hur vél investeraravdraget framjar foretagstillvaxt. Genom att jamfora
utfallet i en s.k. difference-in-difference-analys for de foretag som har salt andelar till
investerare som har sokt investeraravdragmed foretag som har salt andelar till
investerare som inte ar berattigade till investeraravdraget, kan vi indirekt testa
skattereformens traffsakerhet och effektivitet. Om skatteavdraget attraherar kvalificerade
investerare och det finns ett utbud av tillvéxtféretag med kapitalbehov att investera i kan
vi férvanta oss att de bagge grupperna foretag presterar lika bra.

Vara resultat visar att forsoket att framja tillgangen pa riskkapital och innovativt
entreprendrskap inte forefaller ha gett forvantade resultat. Skatteavdraget tycks styra
kapital till foretag med samre tillvaxtutsikter. De foretag som fick investeringar kopplade
till investeraravdraget underpresterar ifraga om nettoomséttning och foradlingsvarde.
Den deskriptiva analysen tyder pa att den genomsnittlige externa investeraren har lag
industri- och ledarerfarenhet och troligen inte dr en kompetent affarsangel. I genomsnitt
ger inte heller grundare och investerare i nystartade foretag sken av att vara drivna
innovatorer utan tycks snarare utgora individer fran "FFF" (dvs. family, friends and fools)
eller grundare som klassificeras som "kombinatorer” (dvs. med en anstéllning som
huvudsaklig inkomst). Vi kan heller inte observera ndgon 6kning av
riskkapitalinvesteringar i mindre foretag, varken i belopp eller antal rundor.

Sammanfattningsvis kan subventioner till externa investerare vara ett kostnadseffektivt
satt att fraimja riskkapitalinvesteringar i mindre foretag. Eftersom investeraravdraget ar
regressivt och omfordelar inkomster fran skattebetalare till redan kapitalstarka individer
och dessutom kan locka hushall att ta onddiga risker, ar det av stor vikt att programmet
levererar ett mervarde. Vara resultat leder oss till slutsatsen att investeraravdraget inte
verkar bidra till en battre resursfordelning i ekonomin.



