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FOrord

Att rekrytera, utveckla och behalla kompetenta medarbetare har blivit en
viktig strategisk fraga i dagens naringsliv. Kompetenta medarbetare har
blivit en bristvara om vilken de nya tillvaxtforetagen maste konkurrera
med de resursstarka storféretagen. En god arbetsmiljo, medinflytande och
beldningssystem ar de huvudsakliga konkurrensmedlen. Ré&tt hanterade
leder dessa ocksa till okad produktivitet i foretagen.

Sverige ar i manga avseenden ett foregangsland vad galler en god ar-
betsmilj6 och medinflytande. Synen pa beldningssystemen praglas emel-
lertid fortfarande i stor utstrackning av ett traditionellt tinkande vad avser
agarfragor och arbetsmarknaden. For tillvaxtforetagen 6ppnas har en
majlighet att skaffa sig en nddvandig konkurrensférdel gentemot storfo-
retagen och andra, genom att erbjuda medarbetarna resultatbaserade be-
I6ningssystem och delagarskap.

Denna skrift vander sig i férsta hand till Dig som ar tillvaxtforetaga-
re. Den utgOr ett forsta forsok att kortfattat lyfta fram och beskriva det
nya tankandet avseende bel6ningssystem, i synnerhet aktierelaterade sa-
dana, samt att ge nagra praktiska rad. "Att tdnka som agare” &r ett av
skriftens nyckelbegrepp.

Skriften &r sammanstalld av Erik Melin, Erik Melin Affarsjuridik, i
samarbete med Andreas Dammert, Ernst & Young Corporate Finance,
och Matts Nilsson, Ernst & Young Tax/Law.

Stockholm i november 1999

CHRISTER ZETTERBERG
Ordférande, CONNECT Sverige
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1. Sammanfattning

Denna skrift vander sig till Dig som ar tillvéxt-
foretagare och syftet &r bland annat att gora ett
forsta forsok att lyfta fram det nya tdnkandet av-
seende bel6ningssystem for Dina medarbetare.

Syftet med denna skrift ar att:

e Lyfta fram det nya tdnkandet: ”Att tdnka
som &gare”.

e Forklara vad beloningssystem innebar — i
synnerhet aktierelaterade optionsprogram.

= Ge nagra goda rad.

Personalfragor eller Human Resource Manage-
ment har blivit ett begrepp i storféretagen och ett
vapen i konkurrensen om den attraktiva arbets-
kraften. Vélutbildad arbetskraft har blivit en
knapp resurs.

= Att rekrytera och behalla attraktiv personal
ar en viktig strategisk fraga.

De typiska tillvaxtféretagen har séllan vare sig tid
eller resurser att bedriva en strategisk personalpo-
litik pd samma satt som storféretagen. Detta ska-
par emellertid ett dilemma for tillvaxtforetagaren.
Utan kompetenta medarbetare kan inte foretaget
vaxa. Tillvaxtforetagaren behdver darfor ett ef-
fektivt konkurrensmedel i kampen om den attrak-
tiva arbetskraften.

e Medarbetarna ar tillvaxtforetagets
viktigaste resurs.

For att na framgang i den harda konkurrensen
maste tillvaxtforetagaren inte bara kunna erbjuda

en bra arbetsmiljo, utan ocksa medinflytande och
deldgarskap. Dessa faktorer leder i sin tur till
bland annat battre halsa, 6kad produktivitet och
fler arbetstillfallen.

= FOr att rekrytera, motivera och behalla
kompetenta medarbetare erbjuder fler och
fler foretagare i Sverige nagon form av del-
agarskap.

» Deléagarskap i kombination med verkligt
medinflytande ger upphov till 6kad pro-
duktivitet och 6kat aktiedgarvarde.

» Alla medarbetare bor erbjudas delagarskap.

Beloningssystem kan grovt delas upp i tre katego-
rier:

+ Vinstandelsstiftelser
e Bonuslén
e Aktierelaterade program.

Vinstandelsstiftelser och bonuslon berdrs emeller-
tid endast mycket kortfattat.

De aktierelaterade programmen kan i sin tur
delas upp i ytterligare fem kategorier:

« Konvertibla skuldebrev
* Personaloptioner

» Kopoptioner

e Teckningsoptioner

e Syntetiska optioner.

Denna skrift tar huvudsakligen sikte pa de fyra
sista av dessa fem program, det vill sdga aktieop-
tionsprogrammen.



e En aktieoption innebar en rdtt men inte en
skyldighet att nagon gang i framtiden for-
varva en aktie till ett férutbestamt pris.

e For denna ratt betalar optionsinnehavaren
en optionspremie.

FOr att minimera risken att ett optionserbjudande
till medarbetarna blir betraktat som en 16nefor-
man och beskattat som tjanst i stallet for kapital,
ar det viktigt att priset pa optionen (optionspre-
mien) & marknadsmaéssigt och satt av externa ex-
perter pa aktievardering.

Optioner ar en placering som kan ge medar-
betarna i ett tillvaxtforetag mycket god avkast-
ning, men:

e Optioner innebar en placering med mycket
hog risk.

Efter de inledande kapitlen ges i kapitel 5 en all-
man bakgrund till optionsprogrammen samt re-
dogors for nagra gemensamma drag och sardrag.
De olika optionsprogrammen beskrivs sedan néar-
mare i kapitel 6. Skriften avslutas med nagra jam-
forande reflexioner i kapitel 7.



2. Personalen
— fOretagets viktigaste resurs?

For de flesta foretagare ar personalen foretagets
viktigaste resurs. Hur bra denna resurs i verklig-
heten ar hanger emellertid ndra samman med hur
bra foretagsledningen ar pa att bedriva personal-
politik. Foretagsledningarna i svenska storféretag
har i stor utstrackning infort sa kallad Human
Resource Management, for att battre kunna re-
krytera, behalla, utveckla och beléna personalen.
Personalfragor har uppgraderats till att bli viktiga
strategiska fragor. Den positiva effekten ar att
den enskilde individens situation i foretaget far
storre uppmaérksamhet. Den negativa effekten
kan emellertid bli att foretagets kontroll och krav
pa individen 6kar mer &n individens inflytande
Over sitt arbete.

= Att rekrytera och behalla kvalificerad per-
sonal ar en viktig strategisk fraga.

BRA ARBETSMILIO

Sverige ar i manga avseenden ett féregangsland
vad géller att utforma sa val den fysiska som den
psykiska arbetsmiljon. En bra arbetsmiljo i vid
bemarkelse leder till effektivare arbetsplatser, fris-
kare personal och darmed 6kad konkurrenskraft.

e Anstallda med hdga arbetskrav och stort
inflytande Over sitt arbete ar ocksa de mest
produktiva.

e Medinflytande, trygghet i arbetet och en
bra arbetsmiljo leder till battre halsa och
Okad produktivitet.

DELAGARSKAP

Det svenska naringslivet har historiskt sett prag-
lats av storforetag med fasta strukturer. Makten i
naringslivet har, lite enkelt uttryckt, varit delad
mellan tunga &gargrupperingar och en stark fack-
foreningsrorelse. Sysselsattning har for flertalet
manniskor varit liktydigt med en trygg, fast och
livslang anstéllning med forutsagbara karriarmoj-
ligheter. Dessa forhallanden har sannolikt ocksa
paverkat saval foretagares som anstélldas attity-
der avseende anstéllningsforhallanden, delégar-
skap och riskdelning.

Under i synnerhet de senaste 20 aren har
emellertid en successiv forandring skett vad géller
storforetagens strukturer och arbetsmarknaden.
Det ar inte langre storforetagen som, tillsammans
med den offentliga sektorn, genererar merparten
av de nya jobben. | stéllet &r det de nya smafdre-
tagen, som etablerat sig som de viktigaste jobbge-
neratorerna. Tillfalliga eller projektbaserade an-
stallningsformer har relativt sett blivit vanligare
jamfort med den traditionella tillsvidareanstall-
ningen. Arbetskraften har blivit mer rorlig och
det ar inte langre lika sjalvklart att foretagen far
behalla sina anstallda. Det &r inte ens sjalvklart



att de stannar i Sverige. Detta galler i synnerhet
den valutbildade och mest efterfragade arbets-
kraften.

Som en konsekvens av bland annat dessa for-
andringar har emellertid attityderna avseende del-
agarskap for anstallda borjat forandras i Sverige.
Under framfor allt de senaste 20 aren har bland
annat foretagens efterfragan pa aktierelaterade
program for anstéllda 6kat kraftigt. Detta nya
synsatt har inte bara paverkat attityden gentemot
anstalld personal i foretagen, utan ocksa externa
medarbetare sasom till exempel styrelseledamoter
och i ndgon méan konsulter. Begreppet medarbeta-
re i denna skrift omfattar darfor aven externa
medarbetare.

= For att rekrytera, behalla och motivera
kompetenta medarbetare erbjuder fler och
fler foretagare i Sverige nagon form av del-
agarskap.

Nagra aktuella uppgifter om hur stor andel av de
svenska foretagen som ar personaldgda finns inte
tillgangliga. Som en parentes kan emellertid ném-
nas att i USA, som har en betydligt langre tradi-
tion vad avser olika former av delagarskap, ags
ca 8,5 procent av samtliga foretag av de anstall-
da.

DELAGARSKAP, MEDINFLYTANDE OCH

OKAD PRODUKTIVITET

Kan man kopa 0kad produktivitet?

En foretagare delar givetvis inte med sig av valgo-
renhet. Foretagaren raknar med att fa nagot till-
baka fran sina medarbetare (savél anstallda som
externa) i form av hogre produktivitet och ett
okat varde pa sitt foretag. Det galler att fA medar-
betarna att tdnka som dgare och inte bara se sig

som konsulter eller anstallda. Del&garskap bidrar
till ett 6kat engagemang och motverkar *’nio-till-
fem-tdnkandet”. En foretagare, som dvervager att
erbjuda sina medarbetare nagon form av delagar-
skap for att 6ka produktiviteten i foretaget, maste
emellertid ocksa se till att de anstéllda har en bra
arbetsmiljo. Amerikanska undersokningar visar
tydligt att inforandet av program for deldgarskap,
i kombination med program for verkligt medin-
flytande, resulterar i en markant hogre produkti-
vitet. Varje program for sig kan visserligen ha en
viss positiv effekt, men den verkligt dynamiska ef-
fekten uppstar forst nar dessa olika foreteelser
kombineras. Undersdkningarna visar att produk-
tiviteten 6kar med 8-11 procent i de féretag som
kombinerar delagarskap med ett verkligt medin-
flytande for de anstallda. Aven nyanstallningarna
Okar i dessa foretag. Huruvida dessa effekter aven
galler storre, till exempel borsnoterade foretag, ar
emellertid osékert.

* Delagarskap i kombination med verkligt
medinflytande ger upphov till 6kad pro-
duktivitet.

Vad inneb&r medinflytande?

Begreppet medinflytande i denna skrift omfattar
ett stort antal former och foreteelser som syftar
till att forbéattra personalens kontroll och infly-
tande Over sitt arbete samt dess medverkan i be-
slutsprocessen i foretaget. Till exempel:

e Information fran ledning till anstallda om f6-
retagets malsattning, strategi och planering.

e Insamling av information fran de anstallda.

e Konsultationer med de anstallda eller ndgon
form av forslagsverksamhet.

+ Forhandlingar eller diskussioner med och
mellan de anstéllda i grupper.

= Beslutsfattande i samrad med de anstallda.



Det hanger sedan givetvis pa foretagsledning-
en att se till att medinflytandet verkligen genom-
fors i praktiken.

VARFOR EN SKRIFT OM BELONINGSSYSTEM
| TILLVAXTFORETAG?
Det unga expansiva smaforetaget, med sin ofta
mer utpraglade entreprendriella anda — det typis-
ka tillvaxtfoéretaget — har séllan tillrackligt med
tid eller resurser att satsa pa personalpolitik med
storforetagen som forebild. Tempot i verksamhe-
ten &r i regel ocksa intensivare och verksamheten
inte lika organiserad. Beslut fattas informellt.
Klara befattningsbeskrivningar saknas ofta och
arbetsuppgifterna &r projektbetonade. Problem,
inte minst vad galler personal I6ser man sa gott
det gar, allteftersom de dyker upp. Verksamheten
préaglas emellertid ofta av storre kreativitet, korta
beslutsvagar samt storre frihet och variation i ar-
betet fér medarbetarna.

Att rekrytera och behalla kompetent personal
ar av avgorande betydelse for tillvaxtforetag som

vill expandera. Detta sker i konkurrens med stor-
foretagen. Lika viktigt ar det att rekrytera en
kompetent styrelse.

e Medarbetarna ar tillvaxtféretagets viktigas-
te vardeskapande resurs.

SKRIFTENS SYFTE
Syftet med denna skrift &r bland annat att lyfta
fram det nya tdnkandet avseende beldningssystem
och delagarskap for medarbetare.

Skriften véander sig i forsta hand till Dig som
ar tillvaxtforetagare.

Syftet med denna skrift &r att:

e Lyfta fram det nya tdnkandet: " Att tdnka
som agare”.

e Forklara vad beloningssystem innebar — i
synnerhet aktierelaterade optionsprogram.

= Ge nagra goda rad pa vagen.

Begreppet beldningssystem i denna skrift exklude-
rar fast 16n och andra traditionella I6neférmaner.



3. Det nya tankandet

Medarbetarna i ett foretag (i regel ett aktiebolag)
kan grovt indelas i fem kategorier:

e Agare

e Styrelse

* Foretagsledning
* Nyckelpersonal
« Ovriga anstallda.

Agarna — i vart fall i mindre foretag — utgor i re-
gel ocksa foretagets styrelse och ledning samt ar
ofta ocksa aktiva i verksamheten. Det ar emeller-
tid inte ovanligt att &garna dven utser externa sty-
relseledamoter eller foretagsledare for att tillfora
foretaget kompetens som dgarna saknar. Detta
galler sarskilt tillvaxtféretag. Det ar emellertid
inte alltid &garna sjalva har klart for sig i vilken
egenskap de for tillféllet upptrader. Det &r dock
viktigt att halla isar de olika rollerna.

KONTROLL- ELLERVINSTTANKANDE

Agarens huvudsakliga mél uppfattas ofta endast
bestd i att maximera vardet pa sitt foretaget. Det-
ta ar sakerligen sant vad géller de stora borsnote-
rade foretagen, men knappast vad géller alla de
mindre foretagen, oavsett om dessa ar levebrods-
eller tillvéxtforetag. | dessa senare foretag gor sig
aven andra aspekter gallande. Agaren &r i regel
djupt engagerad i foretagets verksamhet, och fo-
retagandet ar snarare resultatet av ett brinnande
engagemang eller val av livsstil. Foretaget blir ett
livsverk och sjalva dgandeaspekten véger tungt.
Det ar darfor inte sarskilt forvanade att manga
smaforetag inte vaxer, eftersom detta ofta skulle
innebéara att &garen maste dela med sig av sitt
livsverk och slappa totalkontrollen 6ver féretaget.

Av samma skal kan det kannas svart att erbjuda
sina medarbetare deldgarskap. Denna traditionel-
la installning maste naturligtvis respekteras, men
den negativa effekten kan bli att féretaget inte ut-
vecklas i takt med mer osentimentala konkurren-
ter.

e Totalkontroll i stéllet for vinstaspekter do-
minerar manga smaforetagares tankande.

KONKURRENSMEDEL OCHVARDEDRIVARE
Vikten av att rekrytera en kompetent och erfaren
styrelse dven till de mindre tillvaxtforetagen fram-
gar av Connect-skriften Att starta och driva till-
vaxtforetag (IVA-R 429). Lika viktigt ar det att
rekrytera kompetent foretagsledning och nyckel-
personal. Historiskt sett har de vanligaste former-
na for att belona saval styrelseledamoter som led-
nings- och nyckelpersonal varit fasta arvoden el-
ler 16ner. Dessa har huvudsakligen bestamts med
utgangspunkt fran foretagets storlek, befattning i
foretaget, utbildning och erfarenhet utan nagon
direkt koppling till foretagets vardetillvaxt. Ut-
gangspunkten torde ha varit ungefar densamma
oberoende av foretagens storlek och verksamhet.
Som en mindre lamplig beléningsform utveckla-
des under framfor allt 1980-talet ett system for sa
kallade fallskarmar, for att rekrytera och behalla
ledningspersonal huvudsakligen i storforetagen.
En fallskdrm &r inte alltid kopplad till resultatet i
arbetsgivarforetaget, vilket innebar att aven dali-
ga prestationer kan komma att beldnas.

Konkurrensmedel
Som tidigare namnts pagar sedan ett antal ar en
attitydforandring inom naringslivet vad géller sy-



nen pa beloningssystem for medarbetare, aven
om aldre synsatt fortfarande tycks dominera i
praktiken. Med utgangspunkt fran till exempel
utvecklingen i USA &r det emellertid sannolikt att
delégarskap kommer att bli betydligt vanligare i
framtiden (&ven for externa konsulter). Ratt belo-
ningssystem kommer sannolikt att bli ett avgo-
rande konkurrensmedel for att kunna rekrytera
och behalla attraktiv arbetskraft, i synnerhet for
nystartade tillvéaxtféretag inom tjanstesektorn el-
ler andra branscher med stort beroende av kom-
petenta och vélutbildade medarbetare.

Vardedrivare

Tillvaxtforetagens marknadsvarden kommer ock-
sa sannolikt att i allt storre utstrackning paverkas
av hur marknaden varderar foretagens humanka-
pital. Medarbetarnas kompetens- och motiva-
tionsniva ar av stor betydelse vid sddan vérde-
ring. En faktor som kan uttrycka motivationsni-
van ar hur stor andel av medarbetarnas ersattning
som ar kopplad till utvecklingen pa aktien i ar-
betsgivarforetaget. Ratt beldningssystem kan allt-
sa ocksa bli en viktig vardedrivare i tillvaxtforeta-
get.

e Beloningssystemet ar ett viktigt konkur-
rensmedel i kampen om de attraktiva med-
arbetarna.

* Bel6ningssystemet kan vara en viktig var-
dedrivare i foretaget.

ATT TANKA SOM AGARE

Med ratt beléningssystem underlattas rekryte-
ringen av kompetenta medarbetare och sannolik-
heten 6kar att medarbetarna ocksa stannar i fore-
taget. Som tidigare papekats racker det emellertid
inte med enbart ekonomiska beldningar for att
astadkomma en ordentlig produktivitetsokning i
foretaget. Pengar eller aktier ar inte ndgon enkel
patentlosning for att dstadkomma tillvaxt. Som

foretagare maste Du ocksa dela med Dig av Ditt
inflytande Over foretaget och dess verksamhet.
Medarbetarna maste kénna sig delaktiga i be-
slutsprocessen och kdnna samhérighet med Dig
och foretaget. De maste tdnka mer som &gare och
inte enbart som anstéllda eller inhyrda experter.
Detta staller naturligtvis stora krav pa Dig som
agare, foretagsledare och arbetsgivare.

= Alla medarbetarna i foretaget maste tanka
mer som &gare och mindre som anstallda.

For att samtliga medarbetare ska tdnka som &aga-
re ar det viktigt att alla blir engagerade i foreta-
gets resultatutveckling. Man talar i det har sam-
manhanget ofta om ~one firm concept”. Aktieop-
tionsprogrammen torde vara det effektivaste sat-
tet att uppna denna effekt. Genom att alla er-
bjuds delagarskap undgas ocksa problemet med
att faststélla vilka som kan anses vara nyckelper-
sonal. Omfattningen av respektive medarbetares
delagarskap kan emellertid variera. Aven extern
kapitalanskaffning kan underlattas om medarbe-
tarna ar delagare. Det finns exempel pa finansia-
rer (riskkapitalbolag) som enbart investerar i f6-
retag dér alla &r delagare.

« Samtliga medarbetare i foretaget bor erbju-
das delagarskap.

« Ratt belbningssystem 6kar medarbetarnas
engagemang och ansvarskansla.

e ”’One firm concept”.

De ursprungliga dgarna bor emellertid vara obser-
vanta pa att problem kan uppsta om foretaget
skulle ga daligt och medarbetare med optioner
maste sagas upp. Tillatna villkor, som IGsningsratt
och ratt for medarbetare att pakalla l6sen av op-
tioner, kan rent tekniskt sett 16sa sddana problem
(mer om detta langre fram). Likviditeten paverkas
dock negativt.



4. Beloningssystemen

De inledande kapitlen har redogjort for ett par
viktiga komponenter och sammanhang, som har
betydelse for ett foretags tillvaxtmagjligheter och
vardedkning. En viktig komponent som déarvid
berdrts ar val av ratt beloningssystem. Vad styr
da detta val? Foljande exempel kan namnas:

+ Konkurrens om attraktiva medarbetare

= Oka medarbetarnas motivation

e Battre tillvarata medarbetarnas kompetens

« Onskvérd fordelning mellan fast och rorlig
16n

e Skapa varde for aktiedgarna

* Branschpraxis

* Verksamhetens art och omfattning

= Agarstruktur och kontroll

e Skattemassiga aspekter.

Det ar med andra ord ett stort antal fragor som
tillvaxtforetagaren ska ta stéllning till vid valet av
bel6ningssystem. Det ar darfor inte maojligt att
har forsoka lyfta fram nagot specifikt system och
kalla det for det ratta. Valet av beldningssystem
maste goras med utgangspunkt fran det specifika
foretaget. Varje foretag ar en unik foreteelse och
saledes blir &ven beloningssystemet for medarbe-
tarna unikt. Med andra ord, antalet exempel och
variationer skulle kunna géras oandligt. Med ut-
gangspunkt i ett antal minsta gemensamma nam-
nare kan emellertid de olika beléningssystemen
indelas i tre huvudkategorier:

* Vinstandelsstiftelser
e Bonuslon
e Aktierelaterade program.

Denna skrift kommer att rikta sarskild upp-
marksamhet pa de aktierelaterade programmen.

VINSTANDELSSTIFTELSER

Vinstandelsstiftelser forekommer vanligen i stor-
foretag med ett stort antal medarbetare pa olika
nivaer och angar kanske inte i forsta hand till-
vaxtforetagare. Vinstandelsstiftelser kommer déar-
for att endast kortfattat beroras.

Ett 1angsiktigt, rattvist och motiverande bel6-
ningssystem pa individuell basis ar svarare att ut-
forma och genomféra i storféretag. Ett enkelt sys-
tem fOr att beléna medarbetarnas kollektiva ar-
betsinsats kan darfor vara en bra 16sning.

En vinstandelsstiftelse har en egen férmégen-
het och foérvaltning. Formégenheten forvaltas till
forman for en bestamd krets, som utgors av med-
arbetarna i ett specifikt foretag eller en koncern.
Stiftelsen erhaller under vissa bestamda forutsatt-
ningar en del av foretagets vinst och stiftelsen har
till andamal att langsiktigt forvalta dessa medel
for medarbetarnas rakning. Varje medarbetare
har ratt till en viss del av formodgenheten baserad
pa till exempel antalet tjanstear.

Arbetsgivarforetagets avsattning till stiftelsen
ar i regel avdragsgill som personalkostnad. Stiftel-
sen ar inte skatteskyldig for de bidrag som den er-
haller, men l6pande avkastning och kapitalvinster
beskattas som inkomst av naringsverksamhet.
Stiftelsen betalar &ven formogenhetsskatt. Avdrag
for utbetalningar till medarbetarna medges ej for
stiftelsen och medarbetarna betalar inkomstskatt.

Som exempel pa en vinstandelsstiftelse kan



namnas Handelsbankens vinstandelsstiftelse Ok-
togonen:

Oktogonen

Oktogonen bildades 1973 pa initiativ av Handels-
bankens fore detta verkstallande direktor Jan Wal-
lander. Syftet var att introducera ett réttvist och
langsiktigt beloningssystem for samtliga medarbeta-
re, baserat pa bankens resultat. Tanken var att med-
arbetarnas motivation och samhdrighet med ban-
ken skulle 6ka om medarbetarna fick ett strre in-
tresse for resultatet. Alla medarbetare skulle ocksa
behandlas lika. Cirka 13 000 nuvarande eller fore
detta medarbetare i Handelshanken omfattas av
Oktogonen. Efter varje rakenskapsar jamfors Han-
delshankens resultat med de 6vriga svenska affars-
bankernas genomsnittliga resultat. | den man Han-
delsbankens resultat for ett rakenskapsar overtraf-
far de Gvriga bankernas, avsétts en tredjedel av det-
ta "6verskott” till Oktogonen. Motiveringen &r att
det relativt sett battre resultatet har uppstatt tack
vare medarbetarnas engagemang, och darfor ska de
ocksa ha en del av detta. Hittills har Oktogonen fatt
del av vinsten varje ar sedan stiftelsen grundades,
och formdgenheten har haft en mycket god tillvéxt.
Oktogonen placerar huvudsakligen tillgangarna i
vardepapper. Pa sa satt har medarbetarna i Handels-
banken indirekt kommit att bli “&gare” till 10 pro-
cent av aktierna i banken. Oktogonen ar ocksa re-
presenterat i bankens centralstyrelse.Varje medar-
betare har i sin tur en "andel” i Oktogonens vinst-
andel. Alla har, relativt sett, lika stor andel. Storleken
pa denna raknas ut arligen. En full andel motsvarar
en heltidstjanst under hela aret. Nar en medarbeta-
re fyllt 60 ar har denne ratt att fa ut hela det under
anstéllningsaren intjanande beloppet eller alterna-
tivt fordela utbetalningen under tio ar. Fran den an-
del av vinsten, som Oktogonen erhaller fran Han-
delsbanken, avgar for narvarande en loneskatt pa 22
procent.

BONUSLON

Bonuslon ar ett traditionellt beldningssystem. Det
har historiskt sett i regel anvants for att motivera
och belona vissa kategorier av medarbetare och
varit kopplat till kortsiktiga resultatmal, oavsett
vilken kategori medarbetaren tillhort. Lednings-
personals bonus har ofta berdknats med utgangs-
punkt fran foregaende ars resultat och till exem-
pel forsaljares, med utgangspunkt fran deras indi-
viduella forsaljningsprestationer.

Utformningen av bonuslon kan emellertid va-
riera kraftigt, beroende pd medarbetarens befatt-
ning och verksamhetens art. Nagra egentliga
granser torde inte finnas. Tva huvudgrupper av
bonuslon kan emellertid urskiljas med utgangs-
punkt fran hur bonusen beréknas:

e Individuell — baserad pa den enskilde med-
arbetarens prestation.

« Kollektiv — baserad pa en grupp av medar-
betares gemensamma prestation.

Individuell

Bonuslon baserad pa individuella prestationer ar
formodligen den aldsta typen av beléningssystem.
FOr vissa grupper av medarbetare, som till exem-
pel forsaljare, saval anstallda som externa, har
denna typ av ersattning utgjort en naturlig del
och i manga fall den storsta delen av den totala
ersattningen. Har spelar ocksa branschpraxis en
stor roll. Bonuslon kommer &ven fortsattningsvis
att ha betydelse som verktyg for att motivera
medarbetare att uppfylla kortsiktiga forsaljnings-
och resultatmal. Resonemanget kan &ven tillam-
pas avseende ledningspersonal. Fordelen med bo-
nuslon ar att den kan vara relativt latt att berék-
na och ger ett omedelbart kvitto pa en individuell
prestation. Det langsiktiga “agarperspektivet”
saknas emellertid, och bonuslénen utgdr inte en
vardedrivare i foretaget pa samma satt som de



mer langsiktiga aktierelaterade programmen. En
val tilltagen bonus underlattar sakerligen rekryte-
ringen av medarbetare, men har en mer begran-
sad effekt vad géller deras lojalitet.

Kollektiv

| vissa verksamheter passar ett bonussystem base-
rat pa en grupp av medarbetares kollektiva pre-
station battre. | typiska tillvaxtféretag ar arbets-
uppgifterna mer projektbetonade och medarbe-
tarna ar mer beroende av varandra. Det kan dér-
for vara svart att individuellt bestimma en pre-
station. En kollektiv bonus kan ha den positiva
effekten att lojaliteten och ansvarskdnnandet i
gruppen forstarks. Alla drar at samma hall. Kol-
lektiva beloningssystem har ocksa historiskt visat
sig ha positiva effekter, i vart fall i USA. Den en-
skilde medarbetaren i gruppen behéver emellertid
nagon form av kontroll 6ver att kollegerna i
gruppen verkligen bidrar till det gemensamma re-
sultatet. En sddan grupp bor darfor inte vara for
stor. En tumregel &r att gruppen inte bor ha mer
an 20 medlemmar.

Reflexioner

Den hér skriften betonar det nya tankandet avse-
ende beldningssystem och betonar darfor de ak-
tierelaterade programmen, som baserar sig pa
hela foretagets kollektiva prestation. Bel6nings-
system, individuella eller kollektiva, kan emeller-
tid kombineras och behdver inte enbart utformas
pa grundval av ett kortsiktigt beloningstankande.
Bonuslon kan till exempel berdknas med utgangs-
punkt fran foretagets resultat 6ver en langre peri-
od eller relateras till aktievardet.

Exempel
En séljare erhaller, utdver en viss fast I6n, en bonus-
I16n, som dels betalas ut med héansyn till kortfristiga

forsaljningsmal, dels efter tre ar med hansyn till f6-
retagets genomsnittliga resultat éver hela perioden.
Den langsiktiga bonusen bor utgéra den huvudsakli-
ga moroten.

Det bor papekas att det ena beloningssystemet
inte behover utesluta det andra. | exemplet skulle
den kortfristiga bonuslénen kunna kombineras
med ett aktieoptionsprogram. Hur férdelningen
mellan resultatbaserade beléningssystem, bonus-
16n och aktieoptionsprogram bor se ut, hanger
bland annat samman med medarbetarens befatt-
ning. En sdljare bor kanske, relativt sett, ha en
storre kortfristig bonus an till exempel en ingen-
jor. Men det ar inte orimligt att tinka sig att en
ingenjor i ett sadant fall far en storre tilldelning
av optioner, eftersom det kan vara svarare att
mata dennes prestation med utgangspunkt fran
kortfristiga forsaljningsmal.

En nackdel med bonuslén, jamfort med de
flesta aktieoptionsprogram, &r att utbetalning av
bonus direkt paverkar likviditeten, resultatet och
saledes ocksa vardet pa foretaget.

Inkomstbeskattning

Bonuslon utgor sallan nagot skatteréattsligt pro-
blem. Bonusen réknas som 16n och inkomstbe-
skattas. Arbetsgivaren betalar sociala avgifter
som vanligt.

AKTIERELATERADE PROGRAM

Efterfragan pa aktierelaterade program har, som
tidigare namnts, okat kraftigt under senare ar.
Denna skrift kommer sarskilt att redogdra fér hu-
vuddragen avseende de aktierelaterade program
som ger en medarbetare en mojlighet att nagon
gang i framtiden forvarva en aktie. Kop av aktie
omfattas alltsa inte av framstallningen.



Vad ar en aktieoption? bolaget. Skuldebrevet ar férenat med en oskiljbar
ratt att enligt vissa pa forhand bestamda villkor

* En aktieoption innebdr en ratt men inte en konvertera (byta ut) fordran mot aktier i bolaget.
skyldighet att nagon gang i framtiden képa En ratt att konvertera ett skuldebrev ar alltsa inte
en aktie till ett férutbestamt pris. identisk med en ratt att delta i en framtida ny-

e For att forvarva denna ratt betalar options- emission av aktier. Konvertibla skuldebrev pa-
innehavaren en optionspremie. minner om teckningsoptioner och kan ocksa ut-

nyttjas av bolaget, som instrument for att skaffa
rorelsekapital. Det bér emellertid observeras att
De aktierelaterade optionsprogrammen kan i sin medarbetarna riskerar att forlora de pengar som
tur delas upp i nagra huvudkategorier: man lanar ut till féretaget om detta skulle hamna
pa obestand.

* Personaloptioner

e Kopoptioner

= Teckningsoptioner (optionslan)
« Syntetiska optioner.

Konvertibla skuldebrev

e Ratten att konvertera skuldebrev mot ak-
tier kan inte avskiljas fran skuldebrevet.

e En konvertering medfor inget ytterligare
likviditetstillskott for bolaget, men relatio-
nen mellan det egna kapitalet och bolagets
skulder forbattras.

e Det ar en bra metod for att skaffa rérelse-
kapital.

e Mindre risk for innehavaren jamfort med
en placering i bolagets aktie.

= Innehavaren far ranteinkomster under
skuldebrevets I6ptid.

e Innehavaren tar en kreditrisk.

Dessa program beskrivs ndrmare i kapitel 6.
Darutbver kan namnas ytterligare ett vanligt
aktierelaterat program, ndmligen:

» Konvertibla skuldebrev (konvertibler).
Konvertibla skuldebrev innebér i korthet att ett

aktiebolag lanar pengar av sina medarbetare, som
far ett skuldebrev som bevis for sin fordran pa




5. Optionsprogram

ALLMANT OM AKTIEOPTIONER

Som forklarats ovan &r en aktieoption en ratt for
nagon att i framtiden forvarva en aktie till ett for-
utbestamt I6senpris efter utgangen av en viss 16p-
tid.

De fem aktiedgarna i AB Risk & Beloning
(R&B) vill ge sina 30 medarbetare mojligheten
att i framtiden bli delagare i foretaget, genom ett
erbjudande om att forvarva aktieoptioner. Som
framstéallningen kommer att visa langre fram kan
dgarna vélja mellan flera olika metoder.

Exempel
Medarbetarna i R&B erbjuds att forvarva aktie-
optioner:

* Aktiekapital: 5 000 000 kronor fordelat pa
50 000 aktier.

® Aktuellt marknadsvarde pa aktie:
120 kronor.

® Optioner att forvarva 500 aktier var for
170 kronor per styck (I6senpris).

® Ratten kan utnyttjas om tre ar (I6ptid).

* \olatilitet 45 % (aktiens kurssvangning under
de tre foregaende aren).

® Optionens pris: 17 kronor per option eller 8 500
kronor for hela posten pa 500 optioner.

Observera att aktiens 16senpris dverstiger den ak-
tuella kursen vid forvarvet av optionen. Losenpri-
sets storlek varierar beroende pa hur &garna be-
domer foretagets framtida resultatutveckling utan
hansyn till optionsprogrammet. Avsikten &r att

medarbetarna ska kunna tillgodogdra sig den ex-
tra vardetillvéxt som skapas i foretaget tack vare
deras férmodade 6kade engagemang och arbets-

insats.

Har den underliggande aktien utvecklats posi-
tivt s& att marknadsvardet vid losentillfallet dver-
stiger det forutbestdmda priset, utnyttjar options-
innehavaren sin ratt att forvarva aktien. Det fore-
ligger emellertid ingen skyldighet for optionsinne-
havaren att forvarva aktien. Skulle kursen pa ak-
tien understiga det foérutbestamda priset vid 16-
sentillfallet avstar denne. Optionsinnehavaren
forlorar i det senare fallet sin insats pa 8 500 kro-
nor, eftersom innehavaren betalade en options-
premie vid forvarvet av optionen.

Risk och chans

Av exemplet ovan foljer att optioner inte &ar risk-
fria. Det &r darfor mycket viktigt att ledningen i
R&B pa ett tydligt satt forklarar for samtliga
medarbetare att optioner innebéar en placering
med mycket hog risk. FOr enskilda medarbetare
med l&g inkomst eller en anstrangd ekonomi kan
optioner vara direkt olampliga. | synnerhet om
forvarvet var tankt att lanefinansieras.

Optioner = Mycket Hog Risk!

Optioner kan emellertid ge mycket god avkast-
ning. | exemplet R&B &r optionspriset 17 kronor
och l6senpriset 170 kronor. Foljande diagram vi-
sar optionens vardeutveckling vid antagandet att
marknadsvardet pa aktien successivt 6kar fran
120 till 300 kronor pa tre ar:



Optionens
vardeutveckling
i kronor:

Stiger marknadsvéardet pa aktien till 300 kronor
kan optionsinnehavaren kopa aktien for 170 kro-
nor och darefter direkt sélja den for 300 kronor.
Nettovinsten blir da 113 kronor pa satsade 17
kronor.

Kostnader

En aspekt som dgarna inte bor glomma bort i
sammanhanget ar att foretagets eller dgarnas
kostnader for att inféra ett optionsprogram kan
bli hoga. Det &r nédvandigt att anlita externa ex-
perter for vardering av foretaget, prissattning av
optioner, skatterattslig beddmning, avtalsskrivan-
de och bolagsformalia. For att undvika alltfor
obehagliga 6verraskningar ar det klokt att begéra
offerter fran flera expertforetag. Det finns fore-
tag, som kan tillhandahalla hela paketet med
nddvandiga tjanster. Det belopp som medarbetar-
na betalar for optionerna, bidrar emellertid ofta
till finansieringen av programmet.

TILLDELNING OCH LOPTID

Nar de ursprungliga dgarna i R&B planerar op-

tionserbjudandet &r det viktigt att de ordentligt

ténker igenom hur stor tilldelning av optioner

medarbetarna ska fa och vilken 16ptid optionerna

bor ha. Tilldelningen ar naturligtvis beroende av

agarnas syfte med erbjudandet och kortsiktiga

motiv, men &ven andra aspekter maste tankas ige-

nom:

« Framtida behov av kapitalanskaffning;
tillvaxt.

« Utlandsexpansion.

e Utrymme for ytterligare optioner for nya
medarbetare.

< Eventuell forséljning av foretaget eller annan
sa kallad exit, som till exempel marknadsno-
tering av aktien.

Eftersom &garna inser vikten av att behalla och
motivera sin personal och siktar pa en borsintro-



duktion s& smaningom &r tilldelningen i exemplet
ovan ganska generds. Agarna har ocksé valt att
erbjuda samtliga medarbetare lika stor tilldelning,
eftersom alla fyller viktiga funktioner for foreta-
get. Andra foretagsagare skulle kanske ha valt en
annan fordelning med utgdngspunkt fran foreta-
gets specifika forutsattningar. Tilldelningen skulle
kunna bestammas med utgangspunkt fran bland
annat medarbetares stallning i foretaget, kompe-
tens, nuvarande 16n och tjanstear. Nagra legala
begrénsningar finns emellertid inte avseende vilka
medarbetare som kan fa tilldelning eller hur stor
denna kan vara.

» Storleken pa medarbetares tilldelning av
aktieoptioner kan goras beroende av bland
annat medarbetarens stéllning i foretaget,
kompetens, aktuell 16n och tjanstear.

Medarbetarnas situation

Medarbetarna i R&B har blivit ordentligt infor-
merade om saval mojligheterna som riskerna med
optioner. De tror starkt pa sitt foretag, eftersom
de i stor utstrackning kan vara med och paverka
verksamheten. Prognoser, som foretagsledningen
har presenterat, visar ocksa att R&B:s produkter
— huvudsakligen IT relaterade — har en stor mark-
nadspotential. Medarbetarna raknar darfér med
en kraftig expansion och resultatférbattring un-
der de narmsta aren. Utsikten av att vara med vid
en framtida marknadsintroduktion hagrar ocksa.
Alla nappar pa erbjudandet. Deras situation kan
sammanfattas enligt foljande:

* Ingen skyldighet att forvarva aktier om tre
ar.

= Ingen utdelning eller avkastning pa op-
tionerna under I6ptiden.

= Ingen réatt att delta pa bolagsstimma.
e Liten insats jAmfort med aktiekop.

e Chans till mycket god avkastning.

* Risk att férlora insatsen.

Medarbetarna i R&B kan alltsa utnyttja sina op-
tioner efter tre ar. Perioden bedémdes som lamp-
lig med hansyn till féretagets resultatprognos for
de narmaste aren och den framtida marknadsin-
troduktionen. Det finns emellertid inte heller i
detta avseende nagra legala begransningar. En
fordelning 6ver perioden skulle ocksa kunna go-
ras sa att till exempel 25 procent kan utnyttjas ef-
ter ett ar, ytterligare 50 procent ar tva och resten
efter ar tre. Det enskilda foretagets specifika for-
utsattningar blir avgdrande for 16ptiden.

« Det finns inga legala begransningar avseen-
de tilldelning av aktieoptioner eller optio-
nernas loptid.

For sa kallade aktiemarknadsbolag, det vill saga
foretag vilkas aktier ar noterade vid en bors eller
annan auktoriserad marknadsplats, galler emel-
lertid vissa sarskilda regler och rekommendatio-
ner. Det typiska tillvaxtforetaget torde mer séllan
tillhéra denna kategori. Det kan dock vara lamp-
ligt att ett optionsprogram harmoniserar med de
regler och rekommendationer som finns for att
undvika problem vid en eventuell marknadsnote-
ring.

NAGRAVANLIGA LOSNINGAR

Ovan namnda exempel &r anpassat till ett fiktivt
foretag. Exakt hur ett optionsprogram bor se ut i
verkligheten maste bedomas konkret med ut-
gangspunkt fran det specifika foretaget. Det finns



alltsa ingen universallosning. Nagra vanliga 16s-
ningar kan emellertid anges:

e Teckningsoptioner ar vanligast.

e LOptiden ar ofta tre—fem ar.

e Losenpriset motsvarar ofta 100-180 pro-
cent av det aktuella marknadsvérdet.

e Optionspriset pendlar ofta mellan 10 och
30 procent av l6senpriset.

« Det blir allt vanligare att storre personalka-
tegorier erbjuds optioner och inte bara hog-
re befattningshavare och nyckelpersonal.

PRISET PA OPTIONEN

Marknadsmassig vardering av foretaget

I exemplet ovan betalar medarbetarna 8 500 kro-
nor for en option att forvarva 500 aktier. Hur
kom &garna fram till detta pris? Prissattningen ar
inte helt enkel och kraver hjalp av experter. Priset
bor bland annat vara baserat pa aktiens aktuella
marknadsvéarde for att inte negativa skattekonse-
kvenser ska uppsta (mer om detta nedan). Varde-
ringen av aktien blir alltsa en mycket viktig fraga
vid prissattningen. Vardering av aktier i boérsnote-
rade foretag erbjuder sallan nagra storre svarighe-
ter, eftersom det forekommer en daglig handel i
aktien och marknadsvardet darfor latt kan fast-
stallas. I mindre, icke noterade foretag ar det
emellertid svarare, eftersom en organiserad han-
del sallan forekommer. | sddana fall maste en var-
dering av foretagen goras av externa specialister
pa foretagsvardering. Hur vardering av tillvéaxt-
foretag gar till kan studeras i Connects skrift Att
vardera tillvaxtforetag (IVA-R 432).

Volatilitet

En annan mycket viktig faktor vid prissattning av
optioner ar aktiens s& kallade framtida volatilitet,
det vill séga hur mycket aktiens kurs forvantas

svanga under optionens I6ptid uttryckt i procent.
Aktiens historiska kurssvangningar under en peri-
od, som oftast motsvarar optionens I6ptid, kan
anvandas som indikation pa volatiliteten. Att be-
rékna volatiliteten for en aktie i ett icke noterat
foretag, som saknar en organiserad handelsplats,
ar det svaraste momentet nar optionspriset ska
faststéllas. Kurssvangningar i jamférbara notera-
de fOretag och foretagets historiska resultatut-
veckling kan tjana som hjalpmedel. Varderings-
mannens kompetens, erfarenhet och branschkén-
nedom spelar ocksa en viktig roll.

Black & Scholes formel

Nar marknadsvardet och volatiliteten har fast-
stallts, stoppas dessa varden in i en speciell formel
— Black & Scholes formel - tillsammans med
bland annat uppgifter om lésenpriset pa aktien,
den riskfria rantan och optionens I6ptid. Formeln
ar egentligen inte anpassad for de typer av optio-
ner som beskrivs i denna skrift, men den ar anda
allmant accepterad och utgor en del av skatte-
myndigheternas underlag for den skatterattsliga
beddmningen.

Nagra tumregler vid prissattning av optioner

Hdogre pris Lagre pris

Hog volatilitet pa aktie HOgt 16senpris pa aktie
jdmfort med marknads-
vardet

Brist pa marknadsplats
for aktie (likviditetsrisk)

Hog riskfri ranta

Lang I6ptid pa optionen

Ett problem som bor observeras ar den I6pande

prissattningen av optioner i tillvaxtforetag, efter-
som vardet pa den underliggande aktien forand-
ras i takt med foretagets vardetillvaxt och en or-



ganiserad handelsplats oftast saknas. En positiv
vardetillvaxt i foretaget innebar ocksa att det blir
dyrare for nya medarbetare att delta i framtida
optionsprogram.

HANDEL
Ett problem med optioner och aktier i mindre till-
vaxtforetag ar att det i regel saknas en riktig han-
delsplats for dessa, vilket innebar en nackdel for
innehavaren. Det blir svarare (och dyrare) att
faststélla aktuellt marknadsvarde och att omséatta
eller belana optionen eller aktien. Man brukar
sdga att de ar illikvida. Ett program avseende ak-
tieoptioner passar darfor bast i foretag som siktar
pa en marknadsnotering i framtiden. De medar-
betare som vill, kan da helt eller delvis sélja sina
aktier pa en organiserad handelsplats till aktuell
dagskurs. Det finns emellertid alternativ till de
traditionella handelsplatserna, som kommer att
framga av framstallningen i kapitel 6. Det &r vi-
dare viktigt att papeka att de optionsavtal som ett
foretag traffar med sina medarbetare bor innehal-
la en varderingsklausul, som reglerar hur foreta-
get ska varderas om detta inte & marknadsnote-
rat.

| storre, icke noterade foretag kan ocksa en
informell handel mellan medarbetarna arrange-
ras. Ett bra exempel pa detta kan hamtas fran
USA, dar foretagsledningen i ett huvudsakligen
personalédgt, onoterat IT-féretag tillsammans med
externa experter faststaller aktiens marknadspris
manadsvis. En bestamd dag i slutet av varje ma-
nad har medarbetarna mojlighet att traffas for att
kopa och salja aktier i foretaget. Ett sddant upp-
lagg torde forutsatta dels att foretaget huvudsak-
ligen &r personalagt, dels att antalet medarbetare
ar stort.

* Kop- och teckningsoptioner passar béast i
foretag som siktar pa en framtida mark-
nadsnotering.

BESKATTNING

Det torde hora till séllsyntheterna att ett bel6-
ningssystem for medarbetarna i ett foretag infors
enbart av skatteplaneringsskal. Syftet &r ju att be-
I6na och motivera medarbetarna for att astadkom-
ma tillvaxt i foretaget genom att lata medarbetar-
na fa del av tillvaxten och kanna ett 4garansvar.

Kapital- eller inkomstbeskattning

Avsikten med denna framstéllning &ar inte att i de-
talj redogéra for de skattekonsekvenser som kan
uppsta vid inférandet av ett optionsprogram for
medarbetarna eller hur svenska regler skiljer sig
fran reglerna i andra lander. Nagra viktiga fragor
bor emellertid belysas, eftersom det ar latt att
trampa fel bland reglerna. Detta kan bli dyrt for
sdval medarbetarna som foretaget.

Det bor ocksa papekas att beskattningsregler-
na i Sverige skiljer sig i ett par viktiga avseenden
fran till exempel reglerna for liknande program i
USA. Medarbetarna i amerikanska foretag beho-
ver inte betala for optionerna nér dessa stalls ut.
Losenpriset pa aktien maste emellertid i princip
motsvara aktiens marknadsvarde vid tidpunkten
for utstallandet. Beskattning av eventuell vinst
sker forst nar medarbetaren saljer sina aktier na-
gon gang i framtiden. Vinsten kapitalbeskattas.
Regelverket kring dessa program ar dock omfat-
tande och aven i USA ar det latt att trampa fel.
Den negativa konsekvensen av detta blir emeller-
tid inte lika stor, eftersom saval inkomst- som ka-
pitalbeskattningen i regel &r lagre &n i Sverige och
skillnaden mellan dessa ar ocksa mindre. Ameri-
kanska optioner kan vidare knytas hardare till
anstallningen utan att optionerna riskerar att bli
foremal for inkomstbeskattning.

VIKTIGT !
Anlita alltid skatteexpert vid inforandet av

optionsprogram. Steget mellan kapital- och
inkomstbeskattning ar inte langt.




Beskattning av vinst pa optioner (med undan-
tag for personaloptioner), aktier och andra finan-
siella instrument sker normalt i inkomstslaget ka-
pital. Skattesatsen ar 30 procent, vilket ska jamfo-
ras med marginalskatten for tjansteinkomster (16n
och andra férmaner), dar marginalskatten ligger
pa ca 57 procent. Bedoms en inkomst som en Iéne-
forman, maste arbetsgivaren i regel aven betala so-
ciala avgifter pa ca 33 procent av vardet pa forma-
nen. Den skatterattsliga beddmningen &r med an-
dra ord av storre betydelse i Sverige &n i en del an-
dra lander med lagre skatt och sociala avgifter.

Extern véardering

Ovan framholls vikten av att en extern vardering
gors for att faststalla marknadsvardet pa en aktie
for att kunna bestamma priset pa en option. Kon-
sekvensen av att optionspriset skulle anses under-
stiga marknadsvérdet enligt skattemyndigheterna
ar att skillnaden mellan det faktiska optionspriset
och marknadsvardet betraktas som loneforman
med ovan namnda konsekvenser. Priset pa optio-
nen maste alltsd vara marknadsmassigt. Om ak-
tien inte ar foremal for en organiserad handel, vil-
ket ar fallet i manga tillvaxtforetag, medges emel-
lertid en viss “’rabatt™, eftersom &ven optionen
sannolikt inte heller sa latt kan omsattas. Detta
brukar kallas for illikviditetsrabatt™. Beskatt-
ning av eventuell framtida kapitalvinst eller for-
lust sker darefter i inkomstslaget kapital.

Att tanka pa

= Priset pa optionen maste vara marknads-
massigt (Black & Scholes formel).

e Fadrséljning av optionen kapitalbeskattas
(géller ej personaloptioner).

e Losen av aktie beskattas ej (galler ej synte-
tiska optioner).

e Fdrséljning av aktie kapitalbeskattas.

* Avdrag medges som kapitalférlust om op-
tionen blir vardelds.

Vissa ytterligare grundlaggande férutséttning-
ar maste emellertid vara uppfyllda for att kapital-
beskattning ska ske. Aven om en handelsplats for
optioner i mindre foretag ofta saknas, maste op-
tionerna enligt nu gallande praxis atminstone tek-
niskt sett vara mojliga att sélja. Enligt samma
praxis far optionerna inte heller vara knutna till
anstallningen.

= Optionen maste vara mojlig att sélja.
= Optionen far inte vara knuten till anstall-
ningen.

Tillatna villkor

Optionerna kan dock vara forenade med vissa
villkor utan negativa skattekonsekvenser. Precis
som en aktie kan vara forenad med l6sningsratt
for andra aktiedgare om aktien till exempel séljs,
kan dven en option vara det. Ytterligare ett par
villkor ar tillatna:

e Lo6sningsréatt vid forsaljning av option.

e Losningsratt vid anstallningens upphéran-
de.

« Ratt for den anstéllde att sélja tillbaka op-
tionerna (saljoption).

Aven i de ovan namnda fallen bor priset pa optio-
nen vara marknadsmassigt. Det bor understrykas
att det i varje enskilt fall maste goras en helhets-
beddmning av samtliga villkor avseende options-
erbjudandet och eventuella sidoavtal for att avgo-
ra hur optionen kommer att beskattas.

SARSKILT OM FAMANSFORETAG

De svenska reglerna om beskattning av sa kallade
famansforetag ar speciella for Sverige. De har till

syfte att forhindra transaktioner mellan smafére-

tagsagare och foretagen vilka antingen uppfattas



som otillborliga (sa kallade stoppregler) eller som
medfor att inkomster, som lagstiftaren anser bor-
de beskattas som arbetsinkomst, inte beskattas
som kapital (skatteneutralitetsregler). FAmansfo-
retagsreglerna ar mycket detaljerade, omdiskute-
rade och svara att tillampa for en lekman. Nagra
relevanta huvuddrag bor emellertid mycket kort-
fattat ndmnas hér:

e Famansforetag foreligger om en eller hogst tio
personer, direkt eller indirekt, tillsammans
innehar mer &n hélften av rosterna i foretaget.

e Till varje sddan person réknas denne narsta-
ende personer (kretsen kan gdras mycket om-
fattande).

= Aven utlandska foretag kan omfattas av fa-
mansforetagsreglerna.

+ Aktieoptioner och konvertibla skuldebrev kan
jamstallas med aktie i famansforetag.

- Samtliga medarbetare, anstéllda saval som
konsulter, som i betydande omfattning ar
verksamma i ett famansforetag, kan komma
att omfattas av reglerna om de forvérvar ak-
tier eller optioner i foretaget.

= Aven medarbetare utan ledande befattning i
famansforetag kan komma att omfattas av

reglerna om denne innehar aktier eller optio-
ner motsvarande mer &n 2 procent av aktier-
na i foretaget.

= Sadan aktie (eller option) kallas "’kvalificerad
aktie”.

= Halften av reavinsten vid forsaljning av sadan
“kvalificerad aktie” beskattas i regel som in-
komst av tjanst, den andra héalften som in-
komst av kapital.

Verksam i betydande omfattning

Huruvida en medarbetare ar verksam i betydande
omfattning i ett famansforetag bedoms med ut-
gangspunkt fran bland annat hur ekonomiskt be-
tydelsefull medarbetarens arbetsinsats ar for fore-
taget. Av detta foljer att det typiska tillvaxtforeta-
get, och i princip alla dess medarbetare, riskerar
att traffas av famansforetagsreglerna. Det ar dar-
for motiverat att aterigen understryka vikten av
att konsultera skatteexpert vid inférande av op-
tionsprogram.

e Lat alltid en skatteexpert belysa ett op-
tionsprogram med utgangspunkt fran fa-
mansforetagsreglerna.



6. De sarskilda
optionsprogrammen

| kapitel 5 har vissa for optionsprogrammen ge-
mensamma drag sammanfattats under sarskilda
rubriker. | detta kapitel ska kortfattat redogéras
for hur de olika programmen ser ut.

PERSONALOPTIONER

Med personaloptioner menas en ofta vederlagsfri
ratt for medarbetarna att i framtiden férvarva ak-
tier i arbetsgivarforetaget. Personaloptioner &r
rena l6neférmaner och ar det minst effektiva op-
tionsprogrammet om man bara ser det ur ren
skattesynvinkel. Denna typ kan emellertid vara
lamplig for att beldona medarbetarna — utan att de
behover riskera en ekonomisk insats — och for att
knyta dem hardare till foretaget. Eftersom optio-
nen inte ar forenad med nagon risk, kan medar-
betarna komma att betrakta optionerna enbart
som en loneforman. Agar- och ansvarsaspekterna
riskerar att hamna i bakgrunden.

Agarna i R&B har i exemplet bedomt perso-
naloptioner som mindre lampliga, huvudsakligen
av tva skal: dels tycker de att det ar viktigt att
medarbetarna &r medvetna om att de & med och
delar en risk om foretaget skulle ga daligt, dels
behover &garna hjalp med att finansiera options-
programmet. Likviditeten ar anstrdngd, som i
manga andra sma tillvaxtforetag. Priset for optio-
nen — det vill sdga 8 500 kronor — som var och en
av medarbetarna betalar, ger ett bra bidrag till fi-
nansieringen.

Personaloptioner

e Kan utfardas av arbetsgivarforetaget.

= Kan inte Overlatas.

= FoOrmanen forverkas om anstéllningen upp-
hor.

= Formanen beskattas nar optionen faktiskt
utnyttjas.

» Skillnaden mellan erlagt belopp och akties
marknadsvéarde vid I6sentidpunkten, be-
skattas som l6neférman i inkomstslaget
tjanst.

= Arbetsgivaren maste betala sociala avgifter.

KOPOPTIONER

Med en kodpoption avses i denna skrift en ratt for
medarbetarna att i framtiden férvarva redan ut-
givna aktier i arbetsgivarforetaget. Medarbetaren
maste emellertid betala ett marknadsmassigt pris
for optionen for att undvika formansbeskattning.
Eftersom det ror sig om redan utgivna aktier och
inte en ratt att delta i en framtida aktieemission,
kravs medverkan av en utomstaende part (op-
tionsutfardaren), i regel ar detta huvudaktiedgare
i arbetsgivarforetaget eller ett foretag som tillhér
samma koncern eller pa annat satt kontrolleras
av sadana aktieagare. Optionserbjudandet sker
ocksa normalt i samarbete med arbetsgivarforeta-
get. Med kopoptioner avses alltsa har inte sddana



standardiserade kopoptioner som omsatts pa ak-
tiemarknaden.

I exemplet R&B kan de fem aktiedgarna traf-
fa optionsavtal direkt med medarbetarna avseen-
de forvarv av aktier, som innehas av dgarna. Al-
ternativt kan agarna overlata ett tillrackligt antal
aktier till ett fristdende rattssubjekt, som i sin tur
tréffar optionsavtal med medarbetarna. En annan
teknik ar att 4garna genom ett beslut om en rik-
tad nyemission i R&B emitterar nya aktier till ett
sadant rattssubjekt. | det senare fallet kan det
vara klokt att emittera fler aktier &n vad som for
tillfallet behovs, for att kunna tillgodose framtida
behov.

Ett erbjudande om att forvarva kdpoptioner
avseende befintliga aktier paverkar inte varde-
ringen av foretagets aktie, eftersom nagra nya ak-
tier inte kommer att ges ut pa grund av optioner-
na. Kopoptioner ar darfor ett [ampligt alternativ
om &garna vill undvika en utspadning.

Kodpoptioner

e Kan utfardas av arbetsgivarforetaget.

e Kraver dock medverkan av aktiedgare eller
fristdende rattssubjekt.

= Marknadsméssigt pris pa optionen.

* Enkelt system.

* Ingen utspadning av aktie.

» Parkering av aktier kan ske.

e Medarbetarna riskerar insatsen.

Ovan namns att bristen pa en organiserad han-
delsplats ofta innebér ett problem i mindre till-
vaxtforetag. Képoptioner kan emellertid, som
ocksa angivits ovan, forenas med vissa villkor,
namligen l8sningsratt for aktiedgare och ratt for
medarbetaren att sélja tillbaka optionerna. Pro-
blemen med att faststalla marknadsvardet kvar-
star visserligen, men det 6ppnas anda en mojlig-
het for medarbetaren att férfoga 6ver optionen
och erhalla ett marknadsmaéssigt pris.

TECKNINGSOPTIONER

Teckningsoptioner ar det i dag vanligaste options-
programmet och bestar, i likhet med konvertibla
skuldebreyv, av ett skuldebrev som bevis pa ett lan
fran medarbetaren till foretaget som ger ut
skuldebrevet. Till skillnad fran konvertibla skul-
debrev &r skuldebrevet férenat med en options-
ratt till framtida nyteckning av aktie i foretaget
(ibland kallad "warrant™). Denna ratt &r ocksa i
regel avskiljbar fran skuldebrevet genom ett till
optionsratten fogat optionsbevis. Optionsbeviset
kan skiljas fran skuldebrevet antingen omedelbart
efter utgivandet av skuldebrevet eller efter viss
angiven tid.

Aven optionslan kan i likhet med konvertibla
skuldebrev utnyttjas av foretaget for att lana
pengar. Det har emellertid blivit allt vanligare att
teckningsoptioner enbart anvands som en metod
for att beléna medarbetarna och erbjuda delagar-
skap. Lanemomentet reduceras darfor till en ren
teknikalitet i sammanhanget. Medarbetaren kan
omgaende efter forvarvet av skuldebrevet avskilja
optionsbeviset, varefter lanet aterbetalas.

| det ovan namnda exemplet bestdmde sig
agarna i R&B for att erbjuda medarbetarna teck-
ningsoptioner i stallet fér kdpoptioner, eftersom
detta kommer att innebéra ett ytterligare kapital-
tillskott for foretaget om och nér optionerna ut-
nyttjas. | stallet for att lata R&B utfarda 30 olika
skuldebrev, beslot emellertid dgarna genom beslut
pa bolagsstamma att foretaget skulle ge ut endast
ett skuldebrev forenat med 30 avskiljbara op-
tionsratter riktat till ett fristdende bolag. Omedel-
bart efter det att detta bolag forvarvat skuldebre-
vet, kan optionsréatterna avskiljas och séljas till
medarbetarna.

Hade agarna varit lite mer forutseende, skulle
de ocksa ha sett till att ytterligare ett antal op-
tionsréatter hade fogats till skuldebrevet for ett
nara framtida behov.

Eftersom utgivandet av teckningsoptioner for-



utsatter beslut pa bolagsstamma finns en omfat-
tande lagreglering avseende hur detta formellt ska
ga till samt krav pa viss information. Tilldelning,
I6ptider m m &r daremot inte reglerade. For aktie-
marknadsbolag kan emellertid vissa rekommen-
dationer och ytterligare regler finnas.

Teckningsoptioner

e Kan utfardas av arbetsgivarforetaget.

e Marknadsmassigt pris pa optionen.

= Bestar av skuldebrev och optionsrétt.

e | regel avskiljbar optionsratt.

e Beslut av bolagsstamma.

* Reglerat i aktiebolagslagen.

e Utspadning av aktie.

e Informationskrav.

e Optionsratter kan parkeras.

e Medarbetarna riskerar insatsen (options-
premien).

Teckningsoptioner forutsatter att en framtida ny-
emission av aktier dger rum. Den omedelbara ef-
fekten for de ursprungliga dgarna efter en sadan
emission &r att deras dgarandel och fullstandiga
kontroll 6ver foretaget minskar. 1 exemplet R&B
behover dock detta inte innebara nagon storre
dramatik. De ursprungliga dgarna behaller en
majoritet av aktierna och rosterna i foretaget och
deras kvarvarande dgarandel efter emissionen &r
mer vard an hela féretaget vid tidpunkten foér op-
tionserbjudandet.

En fiktiv jamforelse

En jamfdrelse kan nu géras mellan foretagets och
aktiedgarnas situation vid tidpunkten fér options-
erbjudandet (ar 0) och den ténkta situationen

(&r 3) efter nyemissionen och utspéadning av ak-
tien:

Aro Ar3
Foretaget:
Aktiekapital 5 000 000 kronor 7 000 000 kronor
Antal aktier 50 000 70 000
Marknadsvérde
aktie 120 kronor 263 kronor
Totalt marknads-
varde 6 000 000 kronor 18 400 000 kronor
Aktieagare:
Antal 5 35
Andel aktier,
ursprungliga &gare 100 % 71 %
Andel aktier,
medarbetare 0% 29 %

Foretagets marknadsvarde efter emissionen inklu-
derar emissionslikviden pa totalt 3 400 000 kro-
nor. Marknadsvardet har vidare paverkats posi-
tivt av medarbetarnas deldgarskap. Deldgarskapet
Okar medarbetarnas motivation och darmed var-
det pd humankapitalet.

Var och en av medarbetarna erhaller aktier till
ett varde av 131 500 kronor for ett totalt 16sen-
pris pa 85 000 kronor. Eftersom optionen kosta-
de totalt 8 500 kronor, har vardet pa denna okat
med 547 procent pa tre ar.

Vérdet pa de ursprungliga agarnas andel i f6-
retaget ar efter emissionen 13 064 000 kronor,
vilket kan jamforas med vardet pa hela foretaget
ar 0; 6 000 000 kronor.

SYNTETISKA OPTIONER

Med syntetisk option menas i allmanhet att op-
tionens varde inte motsvarar nagot existerande fi-
nansiellt instrument, som till exempel en aktie.
Optionens varde baseras i stallet pa ett konstrue-
rat — syntetiskt — varde. Syntetiska optioner ar en
relativt ny féreteelse i Sverige. Som bel6ningssys-
tem paminner de om kdpoptionerna men ar annu
enklare, eftersom de inte avser riktiga aktier. Den



stora, reella skillnaden mellan syntetiska optioner
och kopoptioner &r att medarbetaren har ratt att
erhalla ett kontantbelopp vid utgdngen av optio-
nens loptid i stallet for en aktie. Detta belopp
motsvarar skillnaden mellan det underliggande
marknadsvardet pa det optionsutstallande foreta-
gets aktie vid ”’l6sentidpunkten™ och det ”’lésen-
pris” som bestdmdes vid utstallandet av optionen.
Syntetiska optioner kan &ven forenas med en ratt
for medarbetaren att pakalla kvittning under op-
tionens 16ptid. Slutlikviden baseras da pa aktiens
marknadsvarde vid tidpunkten for kvittningen.

Syntetiska optioner kan vara ett lampligt be-
16ningssystem for foretagare som inte vill forlora
kontrollen dver samtliga aktier i foretaget, med
hansyn till exempelvis en eventuell framtida for-
saljning av foretaget. Av liknande orsak kan sada-
na optioner vara att foredra som beldningssystem
for medarbetare i dotterbolag.

Syntetiska optioner ar enkla att infora for det

enskilda foretaget eller koncernen men &r forena-
de med en uppenbar nackdel. | stéllet for aktier
har medarbetarna ratt till kontanter, vilket kort-
siktigt paverkar likviditeten och resultatet nega-
tivt och darmed ocksa det kortsiktiga véardet pa
foretaget. Syntetiska optioner 16ser emellertid
problemet med avsaknaden av en organiserad
handelsplats.

Syntetiska optioner

e Kan utférdas av arbetsgivarféretaget.

e Enkelt.

« Inga riktiga aktier.

= Marknadsmassigt pris pa optionen.

* Ingen utspadning av aktie.

e Medarbetaren riskerar insatsen.

= Paverkar likviditet, resultat och substans.
+ Kostnaden kan vara oklar for foretaget.
* Ingen exit-problematik.



7. Nagra jamférande reflexioner

I kapitlen 5 och 6 har tecknats en bakgrund avse- derl&tta en jamforelse mellan de olika program-
ende de aktierelaterade programmen samt redo- mens for- och nackdelar samt for att tillhandahal-
gjorts for deras huvuddrag. Som férhoppningsvis la ett enkelt repetitionsverktyg, kan det emellertid
framgatt av framstéliningen ar det svart att ange avslutningsvis finnas anledning att stélla upp pro-
nagra enkla patentlosningar som passar for alla grammen sida vid sida samt att gora nagra korta
tillvaxtforetag. Varje foretag och program maste jamforande reflexioner. Jamforelsen bygger pa
beddmas for sig, och &garna bér noga tanka ige- den tidigare gjorda klassificeringen av program-
nom vad deras huvudavsikter &r med program- men. For detaljer, se framstaliningen under re-
met och foretagets langsiktiga strategi. For att un- spektive rubrik.

En jamforelse

Konvertibler Personal- Kop- Tecknings- Syntetiska
optioner  optioner optioner optioner
Kréver medverkan av annan &n arbetsgivaren Nej Nej Ja Nej Nej
Marknadspris Ja Nej Ja Jla la
Kan overlatas la Nej la la Ja
Knuten till anstéliningen Nej Ja Nej Nej Nej
L&sningsratt m m Ja la la Ja Ja
Skyldighet att kdpa aktie Nej Nej Nej Nej Nej
Insats- eller kreditrisk Ja Ej krav Ja Ja Ja
Utspadning av aktie Ja Ja Nej Ja Nej
Anstrénger likviditeten Nej Nej Nej Nej Ja
Omfattande reglering i lag Ja Ja Nej Ja Nej
Enkelt Nej Nej Ja Nej Ja
Utdelning under 16ptid Nej Nej Nej Nej Nej
Ranta under 16ptid Ja Nej Nej Nej Nej
Rostratt m m under [6ptid Nej Nej Nej Nej Nej
Kapitaltillskott Ja Ja Nej Ja Nej
Emissionslikvid aktier Nej Ja Nej Ja Nej
Kapitalskatt Ja Nej Ja Ja Ja
Inkomstskatt Nej Ja Nej Nej Nej




Vilket program véljer jag och nér?

En 6vergipande fraga, som manga tillvaxtforeta-
gare sannolikt skulle stélla sig, aterstar obesva-
rad: Nér, under foretagets livscykel, passar de oli-
ka programmen bast? Denna fraga har inget givet
och enkelt svar. Behovet av ytterligare kapital, att
rekrytera, motivera och behalla personal samt att
skapa tillvaxt i foretaget och mervarde for aktie-
agarna, finns inte bara under foretagets etable-
rings- och tillvaxtfas, utan dven nar foretaget har
natt mogen alder och kanske ocksa blivit ett stor-
foretag. Det &r nog snarare sa att styrkan av de
olika behoven oftast varierar, om vartannat, bero-
ende pa omstandigheterna. Med denna mer be-
hovsrelaterade utgangspunkt ar det emellertid
mojligt att lamna nagra generella rad:

* Behov av roérelsekapital
Om man beddmer de olika programmen med
utgangspunkt fran behovet att skaffa rorelse-
kapital, framstar teckningsoptioner och kon-
vertibler som mest lampliga, i synnerhet un-
der ett tidigt skede av foretagets verksamhet.

= Rekrytera, motivera och behalla medarbetare
Samtliga program fyller detta behov. Behovet
torde alltid finnas. | framtiden kommer san-
nolikt optionsprogram att bli en ndédvéandig-
het for att rekrytera och behalla medarbetare
i tillvaxtforetag.

* Belbningsaspekter
Personaloptioner torde vara det totalt sett
minst attraktiva programmet pa grund av be-
skattningsreglerna.

« Tillvaxt och aktiedgarvarde
Kop- och teckningsoptioner erbjuder medarbe-
tarna ett reellt delagarskap baserat pa ett risk-
tagande och framstar darfor som de effektivas-
te programmen for att motivera medarbetarna

och fa dessa att tanka som agare. Motiverade
medarbetare paverkar ocksd marknadens var-
dering av foretaget i positiv riktning. Aven syn-
tetiska optioner torde ha denna effekt, men
dessa leder inte till ett reellt deldgarskap och
har, i vart fall kortsiktigt, en negativ inverkan
pa likviditeten och foretagets varde.

Attrahera riskkapital
Delagarskap for medarbetarna kan vara en
viktig beslutsfaktor hos riskkapitalbolagen.

Kontrollaspekter

Eftersom syntetiska optioner inte medfor na-
gon ratt att forvarva aktier, kan sddana vara
lampliga att vélja om &garna av olika skal vill
behalla kontrollen 6ver samtliga aktier.

Skatteaspekter

Personaloptioner ar det skattemassigt sett
mest ofdrdelaktiga programmet, eftersom det-
ta ger upphov till inkomstbeskattning for
medarbetarna och skyldighet att betala socia-
la avgifter for arbetsgivaren.

Exit

En exit for dgarna innebér ofta en forsaljning
av foretaget eller dess rorelse eller en mark-
nadsintroduktion av foretagets aktie. Val av
beléningssystem bdr ses mot bakgrund av vil-
ken exit agarna planerar. En marknadsintro-
duktion torde inte innebara nagot storre pro-
blem vad betraffar deldgarskap fér medarbe-
tare, eftersom en sadan alltid innebéar en &gar-
spridning. En forséljning av foretaget eller
dess rorelse kan emellertid kompliceras av ett
delagarskap. Ar inte kretsen av aktiedgare och
medarbetare allt for stor, skulle detta eventu-
ella problem kunna l6sas genom ett aktiedgar-
avtal.



CONNECT utgdrs av regionala natverk som har som mal att genom
frivilliga insatser stimulera skapande och utveckling av tillvéxtforetag i
Sverige. Dessa natverk utfor lokala aktiviteter som kopplar samman
forskare/innovatorer, inom bade hogteknologiomradet och andra om-
raden som har stor tillvixtpotential, med entreprendrer och forser
dessa aktorer med de finansiella, tekniska och foretagsutvecklande re-
surser de behover for att lyckas. En projektgrupp pa Kungl. Ingen-
jorsvetenskapsakademien (IVA) fungerar som ett stdod och en resurs
for de regionala natverken. Projektgruppen, som ar finansierad av
Stiftelsen for Kunskaps- och Kompetensutveckling, arrangerar ocksa
aktiviteter pa riksplanet i samrad med de regionala natverken i de fall
da det krévs fler aktorer an de regionala natverken vanligtvis kan
mobilisera. For mer information,se CONNECTSs hemsida: www.iva.se/
connect.
[}
Industrifonden verkar for I6nsam tillvaxt och férnyelse av det svenska
naringslivet. Detta sker genom finansiering via olika typer av lan eller
agarkapital till fraimst sma och medelstora foretag. En finansiering fran
Industrifonden ar skraddarsydd for varje enskilt foretags eller projekts
behov och kombineras alltid med kompetent radgivning. For ytterli-
gare information, se www.industrifonden.se.
[}

Kungl. Ingenjorsvetenskapsakademien (IVA) ar en fristdende akademi
med uppgift att framja tekniska och ekonomiska vetenskaper samt na-
ringslivets utveckling. | samarbete med néringsliv och hdgskola initierar
och foreslar IVA atgarder som starker Sveriges industriella kompetens
och konkurrenskraft. Fér mer information, se IVAs hemsida: www.iva.se.
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