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".e. Forget oil and gas deals and comiiodity straddles, and
don't bother looking for bargains in the battered stock
market - today's smart investment money is pouring into

venture capital ...

«e.. Since 1975 the amount of private capital annually com-
mitted to funding promising new ventures has more than doub-
led, and the prospects are for still greater growth in the

years ahead ...

«e.. It seeis that every third business-school graduate

wants to become a venture capitalist these days ...

(ur Newsweek, sept 7, 1981)

Fri Oversdttning till svenska:

BOOM FOR RISKVILLIGT KAPITAL

"... G1Om olje- och yasaffdrerna och spekulationerna i rd-
varor, strunta i att leta efter klipp pd den tilltufsade
aktiebOrsen - dagens simarta investerare satsar pengarna soi
riskkapital i tillvaxtbolay ...

...« Sedan 1975 har det privata kapital som drligen invest-
eras i lovade nya riskforetay ier dn fordubblats och utsikt-
erna ar goda for ytterligare stora okningar framover ...

.... Det verkar som om var tredje nyutexaminerad ekonom vill

arbeta i riskkapitalbranschen nu for tiden ..."
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Till Statsrddet och Chefen for
Ekonomidepartementet

Den 26 juni 1980 bemyndigade regeringen chefen for ekonomi-
departementet att tillkalla en sdrskild utredare wed uppdrag
att utreda de smd och medelstora foretagens finansiella si-
tuation m m. Med stod av detta bemyndigande forordnade rege-
ringen den 21 oktober 1980 ambassadoren Johan Nordenfalk
till sdrskild utredare.

Ti1l sakkunniga forordnades den 17 noveaber 1980 direktOren
Robert Alderin, civilekonomen Arne Bjorhn, kanslirddet 0lle
Sténgbery samt bankdirektdren Lars-Gunnar Aberg.

Som komnitténs sekreterare forordnades den 28 november 1980
hovrattsfiskalen Olof Soderstrom. Som bitrddande sekreterare
har under tiden den 15 januari till den 25 oktober 1981 va-
rit forordnad ekonomen Jens Albrdten.

For beaktande vid utredningsuppdragets fullgyorande har rege-
ringen Overldnnat skrivelser bl a frdn Svenska Firetagares
Riksforbund och Sveriges Industriforbund.

Enligt direktiven har utredningen att behandla ett stort an-
tal frdgor. Under utredningsarbetets gdng har utredningen
funnit skdl till att de frdgor som ror de windre och medel-
stora foretayens forsorjning med riskvilligt kapital bor ges
fortur. Utredningen har darfor beslutat att behandla dessa
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frdgor i ett delbetdnkande, "Tillvaxtkapital", vilket hdrmed

overldmnas.

[ ett eller mojligen flera senare bLetankanden avser utredni-
ningen att behandla bl a de mindre och medelstora fioretayens
forsorjning wed ldnekapital - varibland frdgor om utstrdckt
amorteringstid i vissa fall och om personlig boryen - prin-
ciperna for mindre och medelstora fGretagyens aterldn frdn
AP-fonderna, statens kreditstod till de mindre och medelsto-
ra foretagen, vissa problem i samband med gyenerationsvaxling
bland foretagarna och vid behov av utldsen av meddelagare,
Foretagskapital AB:s framtida verksamhet, frdgor rorande
Handelskredit:s kapitalforsorjning och sporsmdlet om ett ev-
entuellt inrdttande av en femte AP-fond.

Stockholm i november 1981

Johan Nordenfalk

Robert Alderin Arne Bjorhn

011e Sténgberg Lars-Gunnar Abery

/0lof Soderstrom
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Vi har ca 4U0.000 mindre och iledelstora foretay. e syssel-
satter over en wiljon mdanniskor. ve ar en livsviktig be-
stdndsdel i vdr eknomi.

Deras finansiella situation har forsdmrats. Soliditeten &r
otillfredsstdllande.

Lonsanheten understiger kostnaden for nytt kapital. Deras
ekonomniska aktivitet riskerar stagnera.

Tillskotten av riskvilligt kapital mdste Oka.
Pd sdtt som passar bdde foretag och finansiarer.

Utredningen foreslar bl a att

0 ett antal olika former for tillskott av riskkapital gors
mer anvandbara och er kanda

o mojligheterna for handel med idag icke bOrsnoterade vir-
depapper Okas genom dels en A IlI-lista p& bdrsen,dels
vidgad handel utanfOr borsen

0 aktie-och aktiesparfonder f&r forvarva dven icke-borsno-
terade vardepapper

0 dven andra institutionella placerare far vidgade mojlig-
heter forvdrva sddana papper

0 anstdllda i dessa foretag f&r wiojlighet bilda "fGretags-
anknutna" aktiesparfonder med riskspridning

0 dven ovriga sparstimulanser skall omfatta ocksd placer-
ingar i icke borsnoterade foretag

o anstdllda fdr incitament 18ta pengar, t ex bonus, kvarstd
i det egna foretaget

0 sdrskilda investmentbolay med forménliga finansieri nys-
villkor fdr inrdttas for mincritetsengagemany i mindre
och inedelstora foretag.
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SAMMANFATTNING

De mindre och nedelstora foretagen ar en viktig bestdndsdel
i den svenska ekonomin. I Sverige finns inalles ca 400 000
foretag registrerade inklusive ca 100 00U jord- och skoys-
bruksforetag. uetta innebdr att genomsnittligt var tionde
yrkesverksaim ager ett foretag. Drygt 20U QU0 foretag har an-
stalld personal. Av dessa ar endast 1 500 stora foretag ned
200 anstallda eller fler, medan dryyt 99 procent av foreta-
gen ar mindre och medelstora, d v s med mindre dn 200 an-
stdllda. Av de mindre och medelstora foretaygen med anstdlld
personal verkar ungefar hdalften inom sericendringarna, en
knapp fjardedel inom jord- och skogsbruk samt merparten av
de Ovriga inom industrisektorn. Antalet foretag har iiinskat
ndgot under senare ar.

Foretagsformen varierar. En inte ringa del av foretagen
drivs i form av handelsbolag eller kommanditbolay. lMest van-
ligt ar dock aktiebolaysformen.

De mindre och medelstora foretagen sysselsdatter Gver en wiil-
jon mannmskor. Oukring 350 000 sysselsatts i de 3 500 fore-
tay som har wellan 50 och 200 anstdllda och aterstdende 750
000 i foretay med windre dan 50 anstdllda. Antalet syssel-
satta inom industrin minskar, men i yengdald bygys service-
naringar ut.

De mindre och medelstora foretagen har en sarskild betydelse
d& det gdller att skapa nya arbetstillfdallen. Ndgon svensk
undersokning i denna del har utredningen visserligen inte
kunnat finna, men enligt utomlands gjorda mdtningar har kon-

13



14 Sammanfatining

SOU 1981:95

staterats, att den stOrsta andelen nya arbetstillfdllen upp-
komner just hos de allra minsta fGretagen. Bl a visar en
amerikansk undersdkning att foretag med mindre an 506 an-
stallda under perioden 1960-76 svarade for ungefdar 75 pro-

cent av alla nya arbetstillfdllen.

De mindre och medelstora foretagen spelar ocksd en viktig
roll som ygroygrund for innovationer. Merparten av nya produk-
ter, affdrsidéer och tillverkningsprocesser vaxer fram Jjust
inom denna foretaysgrupp.

De mindre och medelstora foretagen dar ofta mer flexibla @n
storre foretag och kan lattre anpassa sig till fordndrade
konjunktursituationer, vilket kan vara positivt nationaleko-
nomiskt sett. Aven ur en rad andra synpunkter, exempelvis
sdsom underleverantdrer och frdmjare av en god arbetsmilyo,

spelar de mindre foretgen en viktig roll.

Det dr ddrfor naturligt att man frén samhdllets sida, inte
minst i landets nuvarande ckonomiska lage, sldr vakt om de
mindre och wedelstora foretagen sd att de pd ett effektivt
sdtt kan fullgora sin roll i samhdllsekonomwin. Det ar bl a
mot denna bakygrund som forevarande utredning om de mindre
och medelstora foretagens finansiella situation har till-
satts.

Just finansieringsfrdgorna har under senare tid av foreta-
garna upplevts som alltmer vdsentliga. Detta bekrdftas av
olika enkdter. Att sd dr fallet ar foya forvdnande. Det har
sin forklaring bl a i den under de senaste &ren raskt sti-
gande rdntenivdn, som fort wed sig betydande kostnader for
kapital, liksoin i ett antal andra yttringar av den alltmer

accelererande inflationen.

Utredningen har forsokt att narmare kartlagga de mindre och
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medelstora foretayarens finansiella situation. Bl a iied han-
syn till att det ror sig om en wmycket stor och heterogen
grupp foretag ar det dock svdart att fa en helt klar vild.

Vad man kan konstatera dar bl a att soliditeten foOrsdmrats
och nu ligger pd en nivd som inte kan anses tillfredsstal-
lande, allra minst i en inflationsekonomi. Detta innebdar att
den finansiella notstdndskraften dr alltfor ldg, vilket ock-
s visat sig i ett Okat antal konkurser.

Vidare kan konstateras, att de Okade kostnaderna for kapi-
talet inte har kunnat kompenseras yenom en Okad l10nsanhet.
Tvdartom har de senaste daren ett kraftigt gap uppstdtt mellan
1dnerdntan och den genomsnittliga avkastningen pd det kapi-
tal som arbetar i foretagen. Detta innebdr att foretagens
och foretagarnas ekonomiska tiojligheter och vilga att gora
investeringar minskat. Tilltdnkta investeringar och expan-
sionsplaner som hade kunnat bli till yagn sdvdl for foreta-
gen som for landet har istdllet i stor utstrdckning mdst
skrinldgyas.

Att sd ar fallet dr i och fOor sig yanska naturligt. Det tar
namligen ofta flera dr innan en satsning borjar betala sig.
l.dt oss anta att introduktionstiden for en ny produkt ar fem
ar,vilket den ofta dr. I ett inflationsldst samhdlle med en
realrdnta av tre procent som ldggs till kapitalskulden sti-
ger denna under en sddan period frdn index 100 till index
116. Om rantenivdn i stdllet dr 20 procent stiyer den acku-
mulerade kapitalskulden frdn index 100 till index 250! Det
ar inte svart att forstd att detta har en starkt hdmmande
effekt pd viljan att skuldsatta sig och vdga en satsning,
dven om man har hoga 10nsanhetsforvdantningar for dren efter
det att produkten vdl @r introducerad.

Sammanfatining
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Ndgon svensk undersokning som bekraftar detta har inte
gjorts. Daremot finns en amerikansk undersckning frdn 1980
som visar att det hoga ranteldget medforde att ca 80 procent
av de mindre foretagen med under 100 anstdllda instdllde
eller senarelade planer pd att bygya ut verksamheten. Man
kan forestdlla sig vilka effekter en sddan utveckling fdr pd

foretagandet och samhdllsekononrin.

Jtredningen har mot denna bakyrund studerat hur de windre
och iedelstora fioretagens kapitalforsGryning ar ordnad lik-
son olika typer av finansidarers moglighet och intresse av

att nedverka.

Det eyna kapitalet tillhandahdlls till Overvagande del av
foretagarna sjdlva och i ndgon mdn av dem narstdende perso-
ner och vissa institutionella placerare. V& tillskott sker
mot nyemission av aktier underlattas detta yenom de s k
Annell-reglerna. Lanekapitalet tillhandahdlls framfor allt
av banker, hel- och halvstatliga mellanhandsinstitut samt
finansbolag.

Utredningen konstaterar att samtidyt som foretagen har en
forsamrad finansiell situation och minskad bendgenhet for
expansiva investeringar har det blivit wmindre attraktivt for
kapitalplacerarna att satsa i de mindre och medelstora fore-
tagen. Aven detta saimmanhdanger i stor utstrdckning wed in-
flationsekonomins effekter. I och for sig synes det finnas
gott om kapital pd marknaden, men detta soker siy till andra
typer av placeringar, exempelvis i realvdarden och till pla-
ceringar .ed windre risk dn dem som normalt forknippas med
satsningar i windre och wedelstora foretag. En bidragande
orsdak har varit att kapitalplaceringar i storre, bérsnote-
rade foretay pd olika satt gynnats under senare ar, exempel-
vis genoni sparstinulanser. Detta ar i och for sig positivt,
men genoin att de icke borsnoterade foretagen inte dtnjuter
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samma formdner har de fatt en diskriminerad stdllning och
haft svdrt att behdlla sin del av kapitalflodena.

Det har i debatten gjorts gdallande att bankerna i sin 1&n-
givning missgynnat de windre foretagen, sarskilt dd nystar-
tade foretay och satsningar pd nya produkter.

Visserligen har de windre foretagens andel av bankutl&ningen
minskat men ndgon medveten politik frdn bankernas sida att
strypa kapitalforsorjningen till mindre och medelstora fore-
tay har utredningen dock ej kunnat finna. I stallet har oli-
ka specialinstitut och finansbolag, som inriktat sig pd lea-
sing och factoring, samt det statliga kreditstodet tagit
over en del av bankernas roll. Noteras kan ocksd att ett
flertdal banker pd senare tid avdelat sarskilda resurser, om
an begransade, for speciella smd foretagssatsningar.

Vad kan man d& gora for att forbattra de mindre och wedel-
stora foretaygens finansiella situation s& att deras fort-
satta satsningar inte hdnmmas? Att ndgot i nuvarande lage bor
goras har under utredningens hearings inte ifrdgasatts av
ndgon, b1l a med tanke pd att en stagnerande eller reducerad
ekonomisk aktivitet hos smafdoretagen fdr uppenbara negyativa
effekter for samhdllsekonomin.

En mangd synpunkter med forslag till &tgdrder for att vdrna
om de mindre och nedelstora foretagens situation har forts
fram sdval till utredningen som i andra fora.

For att borja med en ofta framford synpunkt av mer allmén
karaktdr, sd har det gjorts yallande att férbdttringar en-
bart pd det finansiella omrddet batar foya. Det krdvs, menar
man, att ocksd det allmdnna foretagarklimatet forbdttras,
eftersom annars de nog sd viktiga psykologiska forutsdtt-
ningarna for fortsatta satsningar inte kommer att foreligya.

Sammanfattning 17
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Som det nu ar, hdvdar man, upplever sig foretagarna miss-
gynnade for att inte sdga "forfoljda" av samhdllet och kdn-
ner osdkerhet infor framtiden, vilket utgor en hamsko pé ex-
pansionslusten. Detta sammanhdanger med att man frdn samhdl-
lets sida infort en mangd restriktioner, en allmdnt besva-
rande byrdkratisk ordning och ocksd vidtagit atgdrder dynade
att underbldsa en allmant misstanksam attityd mot foreta-

gande.

Kven om utredningens uppgifter begransar sig till det fi-
nansiella omrddet anser sig utredningen inte utan vidare
kunna gd forbi dessa synpunkter. Utredningen vill ddarfor
framhdlla att vad som krdvs dr inte blott dtydrder soin for-
battrar den finansiella situationen utan ett betydling bre-
dare batteri av dtgdrder.

Ett forsta stey i sddan riktning togs i regeringens smdfore-
tagsproposition (prop 1977/78:40), vilket i ndgon mdn synes
ha vant den negativa psykologiska trenden. Nu krdvs ett for-
djupat helhetsgrepp med dtgarder inom en rad omrdden, exem-
pelvis det byrdkratiska regelsystemet, finansieringen, an-
stdllningsfrdgorna, skatterna m m sd& att ett positivare fo-
retagarklimat skapas utan de mdnga hinder som dagligen lagy-
ger hamsko pd expansionslusten. Utredningen vill sdrskilt
understryka att ett vasentligt element i ett sddant atgards-
prograin ar att den uppfattning, som ett stort antal foreta-
gare alltjamt hyser om att de &r missgynnade och "forfoljda"
av samhdllet fordndras. Det bor i stdllet vara en strdvan
for samhdllet att etablera en allmdan insikt om att det ar-
bete som denna foretagsgrupp utfor dr till allmdn nytta for
oss alla. Forst harigenom kan man uppnd de nuy sd viktiga
psykologiska forutsattningarna for ett expanderat féreta-
gande.
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[ det sammanhanget bOr ocks& understrykas, att den osikerhet
som alltjamt bestdr om risken for att ndgon form av kollek-
tiva lontagarfoner menligt skall inverka p& smdforetagarnas
mojlighet att sjdlva driva sina foretay i framtiden, vid
hearings har framhdllits som en inte ovdsentlig faktor som
hdmmar fortsatta satsningar.

En annan grupp av forslag hdnfor sig till &tgydrder for att
forbdattra foretagens 16nsamhet. Bl a har hivdats att hoya
kapitalkostnader i siyg inte @r roten till problemen utan
foretagens otillfredsstdllande 16nsamhet. Vad som i forsta
hand borde dtydrdas dr ddrfor lonsamhetsforutsittningarna.

Uppenbarligen ligger det mycket i detta. Med en hdgre 16n-
samhet okar sjdlvfinansieringsformdgan och det blir ocks§
lattare att bara hoga kapitalkostnader for de nedel som Aven
sd mdste tillforas frén externa kallor.

Att hoja foretagens lonsamhet ar emellertid inte s§ helt
enkelt. Svérigheterna bottnar till stor del i den accelere-
rande inflationen. Att bekdmpa inflationen framst&r diarfor
som centralt. ve atgdrder som torde erfordras ar ocksd fram-
for allt av allmdn ekonomisk-politisk natur eller beroende

av forhandlingar mellan arbetsmarknadens parter. De faller -

darmed utanfor ramen for denna utredning.

Det dr emellertid inte bara foretagens 1dnsamhet som dr vik-
tiy utan ocksd lonsamheten for dgarna/foretagarna. Denna
samuanhdnger givetvis med foretagens 16nsamhet men dr dven
till stor del beroende av skattesystemets effekter for fore-
tagarna personligyen, vilka forsvdrat for foretagarna att,
sdarskilt i en accelererande inflation, f& sina satsningar i
fOretayen 10nsanma. Detta verkar ocksd hammande p§ investe-
ringsviljan. Ett antal utredningar har tillsatts

Sammanfattning 19
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med uppygift att granska skattefragorna, och det ar ndarmast
deras uppygift att ¢ora en for dagens situation anpassad av-
vagning mellan fordelningspolitiska och samhdllsekonoiiska
hansyn och forsoka 10sa de uppkomna problemen. Utredninyen
vill dock fGr sin del understryka vikten ur samhdllsekono-
misk synpunkt av att skatterdttsliga forbattringar for fore-
tagarna genomfors. Man kan namligen inte bortse frdn att det
dr naturliyt for foretagarna att gora en samlad beddmning av
utvecklingen av foretagets ekonomi och den egna personligya
ekonomin och att det @r denna samlade lonsamhetsbedomning,
som paverkar expansionsbendgenheten.

Viktigt dr ocksé att den osdkerhet som mdnga foretagare upp-
lever betrdffande risken for forsamringar av deras skatte-
rdattsliga situation undanrdjs.

En annan grupp av forslag ydr ut pa att infora en ordning,
sd att de mindre och medelstora foretagen skulle f& tillgdng
till billigt, subventionerat, lanekapital. Man har ddrvid
hanvisat bl a till den ordning som yallt pd bostadsfinansi-
eringens omrdde och betonat att en utveckliy av foretagandet
framstdr som minst lika viktig ur samhallssynpunkt. Uton-
lands finns ocksd ett flertal exempel pd en sddan subventio-
nerad ordning. Hdnvisning har ocksd skett till de obligatio-
ner med skattefri avkastning som forekommer i vissa ldnder.
Utredningen dar emellertid for sin del inte i forsta hand
beredd att foresld sddana 10sningar. Detta sammanhdanger med
flera omstdndigheter, framst att soliditeten darigenom inte
skulle forbdttras.

Déarined dr inte sagt att det inte finns ett antal forbdtt-
ringar som behOver goras for att underldtta de mindre och
medelstora foretagens forsorjning med lanekapital. Utred-
ningen avser att aterkomma hdrtill i ett senare betdnkande.
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Ett annat forslag som forts fram dar att sarskilt nystartade
foretags finansiella situation borde forbdttras genom att de
under de forsta &ren inte skulle behdva erldgya sociala
avgifter eller att de i vartfall skulle ha mojlighet att be-
hdlla dessa avgifter sdsom arbetande kapital i rorelsen. Ut-
redningen, som enligt sina direktiv har att se pd frdgan om
dterlénen frén AP-fonderna, fortsdtter sina Overvdgenden i
dessa fragor och kommer ocksd i denna del att dterkomma i
ett senare betankande.

Inte minst med hansyn till behovet av en forbattrad solidi-
tet bor i stdllet 10sningen p& problemen i forsta hand sokas
inom ramen for forbdttrade mojligheter att attrahera externt
riskvilligt kapital. Merparten av de forslag som framforts
till utredningen tar ocksa sikte pd detta.

Utredningen har ddrfor funnit det naturligt att som ett for-
sta steg behandla frdgorna om det riskvilliga kapitalet i
ett delbetankande.

Frdgan om mojligheten att oka utbudet av riskvilligt kapital
till de wmindre och medelstora foretayen dr forvisso inte ny,
utan har Overvdgts tidigare i ett flertal sammanhang. Ett
tillvdgagdngssatt som foresprékats coch tilldampats har varit
att 1dta investmentbolay och andra mellanhandsinstitut for-
varva minoritetsposter i dessa foretag. Erfarenheterna visar
emellertid att det har varit svdrt, bl a ned hansyn till ka-
pitalmarknadens utveckling och skattesystemets utformning,
att fd en tillfredsstdllande avkastning p& sddana satsning-
ar. En annan hammande faktor har varit att det varit svart
att vid behov avyttra vdrdepapper av detta slag pd grund av
den begrdnsade handel som forekomner med s&dana papper. Av
betydelse i sammanhanget dr ocksd foretagarnas egen instdll-
ning. For den typiske smdfGretagaren ter det sig ofta mot-
bjudande att forscka locka till sig riskvilligt kapital om
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han samtidigt mdste avstd frdn en del av dganderdtten och
kontrollen till foretaget. Delat dyande kan ocksd leda till
konfliktsituationer betrdffande vilken utdelningspolitik som
foretaget skall fora. Vidare kan ett spridande av dgandet
till en storre krets ocksd fora med sig att foretaget ur
skattemassig synpunkt kommer att behandlas pd ett annat sdtt
an vad som galler for ett utprdglat famansforetag.

Utredningen har Overvagt hur man pa ett lampligt satt skall
kunna eliminera dessa hammande faktorer och hur man skall
kunna finna former for att oka tillskottet av riskkapital
till mindre och wedelstora foretag.

Utredningen har darvid granskat det ibland framforda pdstd-
endet att tillgdngen pd riskvilligt kapital skulle vara
bristfallig. Utredningen anser att detta inte dr riktigt.
Tvartom bekrdftas bl a frdn bankhdl1l att det finns gott om
kapital och dven riskvilligt sddant i warknaden. Men detta
kapital soker sig for narvarande till andra placeringar.

Problemet dr alltsd@ hur man skall kunna gora det mer attrak-
tivt for finansidrerna att satsa kapital i mindre och medel-
stora foretag och samtidigt - vilket kan 1dta som en utopi -
dstadkomma att villkoren for sddana placeringar ur foreta-
gens synpunkt dr eller dtminstone ter sig mer formdnliga an
de villkor som dr forknippade med gdngse ldnekapital. Det
sistnamnda ar i dagens ldge en vdasentlig forutsdttning for
att foretaygens investeringsbendgenhet skall oOka.

Utredningen for vissa principresonemang rorande de angivna
problemstdllningarna, bl a betrdffande vilken inverkan en
hog inflation parad med ett hogt skattetryck har pda finans-
idrernas placeringsovervdaganden. Bl a konstaterar utred-
ningen att kombinationen hoy inflation - hOy skatt gor det
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praktiskt taget omojligt att genom ndgorlunda "normala" pla-
ceringar ens bevara insatskapitalets realvarde intakt (vil-
ket bl a forklarar den dkade bendyenheten for spel med en
liten men dock chans till storvinst och darmed positiv real-
forrdntning). Denna utveckling leder till utomordentligyt
komplicerade investeringsbedomningar. Erfarenhetsmdssigt
medfor detta att dven vissa mindre fordndringar i t ex
skattesystemet kan fd tamligen stora effekter pd kapital-
strommarna. Som exempel kan anforas utvecklingen - upp och
ner - pd premieobligationsmarknaden och i frdga om aktie-
sparfonderna.

Finansidrerna blir alltsd under de angivna betingelserna
hdanvisade till att vdlja det minst ddliga av olika placer-
ingsalternativ. Detta kan - men behdver ingalunda - innebdra
exempelvis att de blir mer bendgna att avstd frdn en initial
direktavkastning, sarskilt om en forlust dr avdragsgill, och
i stdllet hoppas pd en ndgot rejalare vardetillvaxt senare.
Det kan ocksd innebdra att en finansidr, i syfte att uppnd
den minst ddliga genomsnittliga nettoavkastningen dr beredd
att stdlla sitt kapital till forfogande pd villkor som ger
en ldgre direkt bruttoavkastning an gangse ldnekapital.

Bada dessa effekter kan vara till fordel for de ldntagande
foretagen. Dels har dessa i ett av inflationen frawtvingat
hdgt rdnteldge ett utprdglat behov av kapital som kan vanta
med direktavkastning och som ar berett att i tiden anpassa
avkastningskraven till ett investeringsprojekts dterbetal-
ningsformdga. Dels har de, som tidigare berdrts, behov av
att finna kapital som har ldgre bruttoavkastningskrav dn
gangse lanekapital.

Att dra ndgra sakra slutsatser om hur finansiarens bedom-
ningar skall kunna influeras sd att de finner det attaktiv-
are att placera i produktiva objekt, typ mindre foretay,
ldter sig inte goras pd grund av de niycket komplicerade sam-
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band som enligt vad nyss sagts rdder mellan olika infla-
tions- och skatterelaterade placeringsbeddmningdr. e enda
ndgorlunda sdakra antaganden som kan ¢oras dr

att finansidarernas vilja att placera i mindre och medelstora
foretag ¢dr att pdverka och formodligen dven yenom ganska
marginella atgdrder

och att de ddarvid markligt nog kan stdalla riskkapital till
forfogande p& villkor som for det kapitalberoende foretaget
ter sig attraktivare dn gangse ldnekapital.

P& grund av de komplicerade sambanden i bedomningarna ar det
ocksd svdrt att dra ndgra sdkra slutsatser om i vilken om-
fattning foretagens investeringsbendgenhet kan oka om de fdr
en storre tillydng pd kapital, som ar berett att- i tiden an-
passa avkastningskraven och som stalls till forfogande pd i
ovrigt formdnligare villkor dn gdngse ldnekapital. Udrmed
blir det ocksd utomordentligyt vanskligt att avyora hur stora
tillskott av riskkapital som erfordras for att den ekonomi-
ska aktiviteten hos vdra mindre och iedelstora foretay inte
skall stagnera. En yrov uppskattning ger vid handen att det
vid ofdrandrat ranteldage skulle krdvas arliga tillskott av
externt riskvilligt kapital i storleksordningen minst fyra
miljarder kr om investeringsnivén frdn 70-talets andra halft
skall kunna bibehdllas.

Eftersom nytillskotten av externt riskvilligt kapital i min-
dre och nedelstora foretag, vid sidan av fOoretagarens egna
insatser, under senare dr kan antagyas ha varit blygsamma
mste s&§ gott som hela det erforderliga tillskottet ske frdn
"nya" finansidrer i den wdn foretagarna sjdlva inte orkar
klara tillskotten.
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Med hansyn till att det sdlunda i dagens inflations- och
skattesituation ror sig om utomordentligt komplicerade be-
domningar har utredningen avstdtt frdn att bygya sina for-
slag pd teoretiska modeller. Utredningen har i stdllet valt
att forsoka lyssna till de forslay som framlagts av personcr
soin har betydande erfarenhet av sdval finansidrernas som fo-
retagarnas finansieringsbedomningar. Utredningen har ocksa
nira samarbetat med ett antal organ som lopande kommer i
kontakt med hithdrande sporidl, sdsom STU, bankerna, utveck-
lingsfonderna, fondkomiii ssiondrerna och borsledningen. Ut-
redningen har ocksd forsokt dra nytta av de erfdarenheter son
gjorts utomlands.

Genom de svenska ambassaderna i OLCD-ldnderna har utred-
ningen erhdllit ett omfattande material som belyser dessa
fragor. raterialet visar att i flertalet OLCD-ldnder har
selektiva dtgdrder vidtagits for att pd olika sdatt stimulera
riskkapitaltillskott till de windare och medelstora foreta-
gen. Forenklat uttryckt bestdr dtydrderna i allmdnhet i att
man genom skatteldttnader av olika slay forsokt Cka bendgen-
heten for risktagande. P& flera hdll har man ocksd skapat
forutsattningr for bildande av sdrskilda investmentbolay med
formdnliga villkor, t ex i USA, s k Small Business Invest-
ment Companies. [ vissa lander, i synnerhet de anglosach-
siska, har man ocks& Oppnat mojligheter for en mer umfattan-
de handel med andelar i smaforetage.

Vad galler utlandska forebilder finner utredningen det emel-
lertid angeldget att. framhdlla, att det foreligyer vasent-
liga skillnader wellan Sverige och imdnga av de andra OECD-
linderna. En s&dan skillnad dr utforwningen av vdrt skatte-
system, vilket gor det betydligt svdrare att fa@ en satsningy
i minoritetsposter i aktier 10nsam i Sverige d@n i andra ldn-
der.

Sammanfattning
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Detta belyses exempelvis av en amerikansk undersokning som
visar det utbyte en ndgorlunda fonnogen kapitalplacerare f&r
av en sddan satsning i olika ldnder.Undersdkningen utgdr
frdn en vinst fore skatt p& 100 enheter dollar, kronor etc i
foretaget. Om mdlsdttningen dr att s& mycket som mojligt av
denna vinst skall tillforas kapitalplaceraren erhdller denne
sedan sdvdl foretagets som hans egna skatter betalts
foljande utbyte av sin satsning:

Vasttyskland 44 kr
Frankrike 43 kr 90 Ore
Storbritannien 250 kip
Nederldnderna 14 kr 60 Ore
Sverige 6 kr 75 Ore

Medan den vasttyske placeraren av varje hundralapp som fore-
taget tjanar fore skatter far behdlla 44 procent efter skatt
fdr hans svenske kollega endast behd1la mindre dn sju pro-
cent!

Aven om vdr utredning inte i forsta hand skall syssla med
skatter, kan inte utredningen underldta att framhdlla de
dramatiska effekter den svenska dubbelbeskattningen s&lunda
lTeder till. En naturlig slutsats dr darfor att den mest ef-
fektiva dtgdrden for att forbdttra kapitalforsérjningen till
de mindre och medelstora foretagen vore att for dessa fore-
tag slopa den nuvarande dubbelbeskattningen framst d& i fi-
nansidrsledet. Denna frdga Overvdgs for ndrvarande av kapi-
talvinstkommitten.

En annan slutsats som foranleds av de angivna forhdllandena
dr att svdrigheten att yora riskkapitalsatsningar attraktiva
i Sverige delvis bottnar i den ensidiga fokusering pd pla-
cering i aktier som dgt rum i Sverige under senare &r. Denna
dr en foljd bl a av att sddana placeringar ront sdrskild
uppmdrksaimhet frdn massmedia och frén olika sam-
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manslutningar som huvudsakligen koncenterar sitt intresse pd
borsforetagens kapitalforsérjning. Sett i ett historiskt
perspektiv ar inte aktiebolagsformen den mest naturliga fo-
retagsformen for ett smafdretag. Under drhundraden har andra
foretagsformer framstdtt som lampligare for just smdforetag
och dven andra finansieringsformer an tillskott i utbyte mot
aktier.

Utredningen har darfor sett det som en naturlig forsta ut-
gdngspunkt att inventera de olika finansieringsformer som
stdr till buds och understka om inte en del av 10sningen pd
finansieringsproblemen ligger i ett forbdttrat utnyttjande
av andra sddana finansieringsforimer.

Finansieringsformer

En vasentlig utgdngspunkt for utredningens Overvdganden har
varit det stora antalet foretay som berdrs, ndarmare 400 000,
on alla medrdknas. Det ar sjalvklart att dd wan ror sig med
sd mdnga foretag kan det inte vara bara en enda finansi-
eringsform som dr ldmplig. Behovet och férutsdttningarna
varierar starkt mellan olika grupper och typer av fdoretag.
Det fordras darfor ocksd att det finns tillygdng till en
mangd olika finansieringslosningar. Kapitaltillskott genom
aktieteckning ar blott en av dessa. Uet finns emellertid
ocksd en rad andra finansieringsformer att tillgd. uessa har
dock nuiera kommit att utnyttgas i relativt liten utstrdck-
ning. Detta synes vero pa flera orsaker. En orsak dr cen re-
lativt begrdnsade kannedom som sdval foretagare som kapital-
placerare har on dessa alternativa finansieringsformer. En
annan orsak dar att vissa alternativa finansieringsformer un-
dan for undan genom olika lagstiftningsdtydrder blivit min-
dre brukbara i praktiken. I andra fall har en vaxande osd-
kerhet om tilldmpningen av gydllande rdttsregler bidragit
till en motvilja att prova pd och utnyttja dessa dlternativa
finansieringsformer.
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Utredningen dr vdl medveten om att en del av de rattsregler
som inforts dr att se som ett naturligt led i vdrt alltmer
komplicerade sawhdllssystem och att vissa rdttsregler till-
kommit for att forhindra missbruk i bl a skattehdnseende.
Sjdlvfallet skall missbruk stdvjas, men utreaningen anser
att detia vor ske i foruer som inte samtidigt verkat ldm-
mande pd seridsa fOretagares expansionsstravanden. Lxeinpel-
vis har inforts den s k yeneralklausulen mot skatteflykt.
Detta bOr kunna medfdra att ett antal tidigare specialreg-
ler, som tillkomnit i syfte att hindra skattemissbruk mien
som ocksd hindrar seridst foretagande, nu elimineras.

Utredningen anser det sdlunda vasentligt att ett antal al-
ternativa finansieringsformer dnyo (Ors brukbara och attrak-
tiva samt att wan sprider kannedom om dem bland sdvdl fore-

tagare som kapitalplacerare.

En sddan finansieringsform som ligger nira sedvanliga aktier
dr preferensaktier. vet finns ocks& mdjliyhet att ge ut ak-
tier i olika serier ined olika rostvarde. Fordelen med dessa

alternativ dr bl a att det mindre foretaget kan bedriva en
differentierad utdelningspolitik. Nackdelen ar att alla ak-
tier omfattas av samma dubbelbeskattningssystei.

En annan vag dr att man i stdllet for aktiebolag som fore-
tagsform vdljer handelsbulay. Forvdarv av andel i handels-

bolay ldmpar sig framfor allt for aktiva finansidrer, ex-
empelvis dd en uppfinnare sdker en partner med adiinistrativ

och finansiell erfarenhet.

Beslaktat med handelsbolaget &r kommanditbolaget. Forvarv av

andelar i komnanditbolag @r en urgamial finansieringsform.
Det dr en ldmpliy form fOr passiva kapitalplacerare att sat-
sa i swdfdretag. En fordel dr att om risktagandet leder
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till forlust blir denna avdragsyill for kapitalplaceraren.
Det finns dock iday regler som forsvdrar utnyttjadet av
komnanditbolaysformen. En ar den skattemdssiga bedGuningen
av foretagandets driftstalle, vilket sarskilt missyynnar
foretag i ylesbyyd. tn annan dr de regler som Saimanhdnger
med utdebitering av socialavgifter. Utredningen foreslar
fordndringar i dessa avseenden for att underldtta utnyttjan-
det av kommanditandelar sdsom finansieringsfori.

Osakerhet om vilka regler som kan komma att gdlla fér den
frantida skattemdssiga behandlingen av sdval handels- som
kommanditbolagen ar ocksd en hdimmande faktor. Foretaysskatte-
kommittén har ett sarskilt uppdrag i denna del. Utredningen
vill for sin del framhdlla vikten av att de berdrda bolagen
inte gors till sjalvstdndiga skattesubjekt. Genom en lag-
andring 1977 oppnades Ckade mojligheter att utnyttja sk
vinstandelsl&n. S&dana s k participating debentures d@r en
vanlig finansieringsform i vissa ldnder. Finansieringsformen
har flera fordelar. En ar att fdretagaren darvid slipper
sldppa ifrén sig dganderdtt och kontroll over foretaget. En
annan ar att rantan relateras till vinsten. Det innebar att
foretaget under ett uppbygynadsskede eller i ddliga tider
inte belastas med rantekostnader, medan samtidigt kapital-
placeraren ha mojligheter till goda firtjdnster om foretget
utvecklas vdl. Mojligheterna att utnyttja vinstandelsldn dr
foya kdnda i Sverige. P& senare &r har emellertid ndgra in-
stitut sdsom Foretagskapital AB, Svetab, AP-fonden u fl
borgat nyttga denna finansieringsform och funnit den mycket
anvandbar.

I vissa fall kridvs dock dispens av riksskatteverket for att
vinstandelsl&nen skall kunna utnyttgyas pd ett riktigt sdtt.
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Utredningen foresldr en forenkling i denna del. Vidare har
riksbanken ined stod av lagen om kreditpolitiska medel inta-
git en restriktiv hdl11ning till vinstandelsl&nen i vissa
fall. Det dr angeldget att nya diskussioner tas upp i denna
frdga.

En finansieringsformn som vunnit okad utbredning bland bors-

foretag under senare tid dr utyivandet av konvertibla skul-

debrev. Utredningen pekar pd mojligheterna till en utOkad

anvandning av denna finansieringsform ocksd i mindre och me-
delstora foretay. Warbesldktade dr skuldebrev ied options-

ratt till aktieteckning. Uessa kan vara sarskilt 1dmpliga dé
foretagaren hoppas genom dterldosen framgent kunna begransa
en spridning av dgandet.

En annan finasieringsform som i mycket beyrdnsad utstrack-
ning har borjat utnyttjas p& senare tid ar placering i
patentrattsandelar. Aven denna finansieri ngsform Oppnar moj-

lighet for en placerare att utan deldgande i fdoretaget njuta
frukterna av en positiv vinstutveckling. Aven i denna del
finns dock vissa skattemdssiya sporsmdl som behdver klar-
ldggas. En dr frdgan om beddmningen av foretagandets drift-
stdlle.

Utokade niojligheter till handel med andelar och vdrdepapper

Att man ser Over och fGrbdttrar arsenalen av finansierings-
instruemnt dr inte tillfyllest. man mdste ocksd skapa for-
battrade mojligheter for handel med sddana andelar och vir-
depapper. [tt naturligt Gnskemdl frdn de flesta kapitalpla-
cerare ar namligen att det skall vara 1dtt att géra en pla-
cering och vidare att man vid varje given tidpunkt skall
kunna avveckla sitt engagemang och omvandla det till likvida
medel. En fungerande imarknad dr ocksd vasentlig som en vdr-
dematare pd hur kapitalplaceraren likaval som foretaget har
lyckats i sin satsning.
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Den etablerade handeln ned aktier och andra vdrdepapper sker
over fondbOrsen och genom formedling av fondkommissiondr-
ernda. FondbOrsen har en wonopolstdllniny. Regelystemet gdl-
ler borsnoterade vardepapper. Ndgyra mer systematiska forsok
med en handel och notering av icke borsnoterade vdrdepapper
har daremot knappast skett.

Utredningen foresldr i samrdd med borsledningen och fond-
handlareforeningen att forutsdttningar skapas for en utokaa
handel med aktier, andelar i bolag och andra vdrdepapper i
syfte att omfatta dven placeringar i mindre och medelstora
foretag. Denna handel bOr huvudsakligen ske i tvd former.
Den ena innebdar att en ny lista, en s k A III-lista, till-
skapas pa fondbGrsen for handel wed aktier i medelstora
foretag. Skillnaden mellan denna A III-lista och nuvarande A
I- och A II-listorna ar att tilltrddeskraven for att ett fo-
retag skall b1i uppfort pa listan blir mindre strdnga an vad
som nu ar fallet pd de andra listorna.

De foretayg som skulle kunna vara intresserade av tilltrdde
till A III-listan ar tamligen f&, Overslagsvis hoyst ett
feutiotal.

For handel med aktier, andelar och andra vardepapper som be-
ror mangfalden av Ovriga smaforetay foresldr utredningen en
annan vag. Utredningen har hdr hamtat sin forebild i de
anglosachsiska ldnderna dar det finns ett systein enligt vil-
ken fondkommissiondrerna atar sig att halla en marknad for
handel med sddana vardepapper. tn fondkomiissiondar dtar sig
att vara huvudndklare och blir tillsammans med en eller fle-
ra andra kommissiondarer, s k market maker. Ndgon regelbunden
handel forvdntas inte men noteringar om market maker's kop-
och sdljkurs kan ges lopnade. Kop och forsalgning kan gi-
vetvis ske ndr som helst, varvid prisnivan faststdalls av
marknadsk rafterna. Saknas vid ett yivet tillfdlle annan ko-
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pare atar sig market makern att forvarva vdardepapperet till
anyiven kopkurs. FOr att systemet skall fungera krdvs rdtt
for fondkommissiondrerna att hialla ett vuffertlager av be-
rorda vardepapper. Utredningen har forstatt att bankinspek-
tionen i annat samiianhany Overvdger att medye forenklade re-
yler for fondkommissiondrerna i detta avseende. Med de bdda
angivna systemen anser utredningen att tillfredsstdllande
mojligheter Oppnas for erforderliyg handel med andelar w i i
mindre och nedelstora foretag.

Vidgade mojligleter for institutionella och privata
finansidrer att satsa i mindre och medelstora foretag.

Utredningen har inventerat fGrutsdttningarna for olika tdnk-
bara grupper av finansidrer att satsa i mindre och medelsto-
ra foretay. Ett sdrskilt intresse knyter sig till de insti-
tutionella placerarna sdsom investmentbolag, aktiefonder,
aktiesparfonder, vissa hel- och halvstatliya institut,
forsdkringsbolag u fl. Flera av dessa har idag ingen eller
endast en begransad wojlighet att placera i windre och uie-
delstora foretay. Aktiefonderna har t ex idag inte lagligen
ratt att gora sddana satsningar. De kapitaltillgdngar son
fOorvaltas av sddana institutionella kapitalplacerare dr be-
tydande. Utredningen finner det angeldget att moyligheterna
vidyas for dessa att yOra satsningar i mindre och medelstora
foretag. Genom hearings wed berdorda institutioner har utred-
ningen kunnat konstatera att det finns ett pdtagligt in-
tresse for en sddan placeringsmoylighet. Utredningen vill
understryka att det hos sddana placerare finns ett betydande
kunnande och erfarenhet som det kan vara befruktande for de
mindre och nedelstora foretagen att fa del av.

Utredningen foresldr darfor att aktiefonderna far rdtt att
placera hogst tio procent av sina tillgdngar i akter, an-
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delar och andra vardepapper som inte dar borsnoterade. Den
angivna gransen overensstammer med en rekommendation fré&n
OECD. Utredningen har inhdmtat att bankinspektionen inte
komier att stdlla sig avvisande till ett sddant forslage.
Motsvarande bor gdlla aktiesparfonderna. Aven andra fonder,
stiftelser m f1, vilkas bestammelser har faststdllts av re-
gering och riksdag foreslds p& ansOkan kunna medges ratt
placera sina tillgdngar i aktier, andelar och andra virde-
papper utan begransning till bdrsintroducerade papper.

Vad gdller aktiesparfonder foresldr utredningen vidare att
anstdllda vid icke-bOrsnoterade foretay visserligen inte bor
ges mojlighet bilda rena foretaysanknutna aktiesparfonder,
men vdl "foretagsanknutna" fonder med riskspridning. Dessa
bor till 20 - 25 procent kunna f& inneha aktier, andelar och
andra vdrdepapper i det eyna foretaget.

For forsdkringsbolagens del dktualiseras bl a den tidigare
berdrda frdgan om riksbanken och lagen om kreditpolitiska
medel, bl a i vad avser vinstandeldn.

Utredningen vill understryka att det inte bara bor kunna bli
ett betydande direkt kapitaltillskott till de mindre och me-
delstora foretagen frdn dessa institutionella placerare. De
intar ocksd en framtrddande position i opinionsbildningen
nar det ¢dller kapitalplaceringar och bor alltsd kunna fd en
banbrytande effekt dven ndr det gydller andra grupper.

Nar det galler enskilda privata finansidrer har tillskotten
av riskvilligt kapital hittills kommit frdmst frdan agarna/
foretagarna sjdlva och dem ndrstdende personer. Utredningen
vill dels s1& vakt om dessas mojligheter till fortsatta
tillskott, dels vidga wojligheterna dven for andra grupper
privatpersoner, sdsom "professionella" kapitalplacerare, an-
stallda och dven en bredare allmanhet att gora sadana
satsningar.
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‘Nir det ydaller agarna/foretagarna sjdalva och de "professio-

nella" kapitalplacerarna kommer intresset och mojligheterna
ti1l fortsatta kapitaltillskott att till stor del bero pd
skattesystemets utformning. Utredningen vill harvid sarskilt
framhd1la vikten av att de kommande regler som berdr rdtten
till underskottsavdrag utformas s& att tillskott inte for-
svdras eller omojligyors. Annars torde fOrutsdttningarna for
ett livskraftigt och expansivt foretagande dramatiskt for-
samras, med allvarliga samhdllsekonomiska konsekvenser.

Ndr det gdller ndrstdende, anstdllda och dven en bredare
allmanhet torde intresset att satsa i mindre och medelstora
foretag till stor del bli avhdngigt av att sparstimulanser
blir tillampliga dven for sddana placeringar och ej blott
for placeringar i borsnoterade foretag. Inte minst ndr det
galler de anstdllda har till utredningen framforts ett antal
forslay om hur man skall kunna stimulerda en fordjupad ekono-
misk relation med det egna foretaget.

Sparstimulanser

De bestammelser som idag finns syftar till att ge incitament
for riskvilliga kapitalsatsningar i det svenska ndringsli-
vet. De fordelar som kommer den enskilde till del ar latt-
nader i beskattningen. Dessa atgdrder tar, som namnts, hit-
tills sikte endast pd satsningar i borsnoterade foretag. Ut-
redningen anser det vara inte blott ett oavvisligt rdattvise-
krav utan ocksd samhdllsekonomiskt angeldget att dessa spar-
stimulanser dven omfattar de mindre och medelstora foreta-
gen.



SOU 1981:95

Utredningen foresldr ddrfor - utOver sitt tidigare namnda
forslay om aktiesparfonder - att de sdrskilda avdrag som
idag medges i sanband med att man deklarerar utdelning pa
aktier i borsnoterade foretay dven bor galla vid utdelning
pd aktier i icke bOrsnoterade foretag. Vidare foresldr ut-
redningen att motsvarande regler skall gdlla for det fall
anstdllda i en eller annan form ldter medel, exempelvis er-
hd11en bonus, kvarstd i foretaget.

Sdrskilda investmentbolag, "Tillvaxtinvest"

En frdga som diskuterats dr mojligheten att efter utldndska
forebilder inratta sdarskilda investmentbolag for minoritets-
satsningar i mindre och medelstora foretay. Sddana invest-
mentbolag skulle bl a kunna tillgodose eventuella onskemdl
frén en bredare allmanhet om mojlighet till riskspridning
vid placeringar i mindre och medelstora foretag. Eftersom
befintliga investinentbolag med f& undantag hittills funnit
sddana satsningar mindre 16nsamma skulle erfordras ndgon
form av forménlig finansiering eller dylikt av investment-

bolagen.

Utredningen har i denna del efter samrdd med STU stannat for
att foresld inforandet av en motsvarighet till de sk Small
Business Investment Companies som bl a finns i Forenta Sta-
terna. Dessa investimentforetay arbetar under sdrskilt for-
manliga forhdllanden. Bl a tillforsdkras de visst kapital
frdn staten.

Utredningen foresldr sdlunda att mojligheter Gppnas for att
inrdatta sdarskilda bolag, "Tillvaxtinvest", som ldampligen
koncentrerar sin verksamhet till en viss reygion eller en
viss bransch. Som bolaygsform bor kunna vdlgas aktiebolag
eller komnanditbolag. Bolagen bor kunna fa bildas av saval
privata personer som privata eller statliga institutionella
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placerare. Ratt att teckna andelar skall erbjudas allmdnhe-
ten men antalet andelar f&r sjalvfallet begrdnsas. Investe-
ringsbolagens eget riskkapital skall pestd av vad finansi-
drerna satsat jamte forslagsvis vinstandelsldn av motsvaran-
de storlek, for vilken staten skall std som garant.ubolaygen
bor ha ratt att yora placeringar i vardepapper av olika ty-
per, sdsom aktier, andelar i handelsbolag och kommanditbo-
lag, konvertibla skuldebrev, skuldebrev med optionsratt,
vinstandelsldn och patentrdtter. For att initialt ge ett
incitament for kapitaltillskott till "Tillvdxtinvest" bor
s&dana tillskott omfattas av vissa skattemdssiga fordelar.
B1 a foreslds att reglerna om investerinysavdrag gors ana-
loyt tillampliga pd sddana satsningar. Bolagen bor std under
bankinspektionens tillsyn.

Marknadsforing

For att de dtydarder utredningen har foreslagit skall fd av-
sedd effekt ar det viktigt att mojligheterna till kapital-
placeringar i windre och medelstora foretay marknadfdrs pa
ett riktigt och attraktivt sdtt.

Utredningen anser att bankerna hdarvidlag har en viktig roll
att spela. Dels svarar bankerna for aktiefondernas och en
rad andra institutionella placerares satsningar, dels har
bankerna en onfattande placeringsrddygivning gentemot allmdn-
heten. Bankerna ar ocksd regelmdssigt rddgivare till foreta-
gen i deras finansiella planering. Utredningen har darfor
samrdtt med bankerna i denna frdga och anser siy efter dessa
diskussioner ha gyod grund att tro att bankerna aktivt komuer
att frdmja en Okad kapitaltillforsel till de mindre och me-
delstora foretagen. Aven ett antal andra foretag och orga-
nisationer i narigslivet har stdllt sig positiva till att
medverka i en aktiv marknadsforing.
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Utredningen foresldr darutover att statliga medel, tre mil-
joner kr, anslds till en sdrskild upplysningskampanj. Kam-
panjen bor ledas av en for dndamdlet bildad arbetsgrupp med
foretrdadare for berdrda departement och myndigheter, utveck-
lingsfonderna, bankerna och ndringslivets organisationer.

Statsfinansiella kostnader

De direkta statsfinansiella kostnaderna av utredningens
forslag uppgdr till tre miljoner kr.

De indirekta kostnaderna i form av att d@ndrade regler kan
leda till skattebortfall m m dr svdrare att berakna. Samman-
taget uppskattar utredningen dessa kostnader till drligen
hogst ndgot trettiotal miljoner kr. Detta skattebortfall m m
torde mer dn vdl kompenseras av de Okade skatteintdakter och
andra saihdllsekonomiska fordelar som en okad ekonomisk ak-
tivitet hos de mindre och medelstora foretagen leder till.

Lagandringar, tidpunkt for inforande m m

Utredningen lagger fram forslag till de lagandringar som i
olika avseenden erfordras.

Utredningen foresldr att de forslag som har framlagts infors
att gdlla frdn den 1 juli 1982, dock med undantag forbe-
stdmmelserna for aktiefonder och aktiesparfonder, vilka bor
inforas att gdlla senast den 1 april 1982.
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Det kan synas som on utredningens satt att angripa finansi-
eringsproblemen och de forslag utredningen ldgyer fram ar
foga revolutionerande. Han skall dock hdlla i minnet att fo-
retagande bedrivits i hundratals, for att inte sdgya tusen-
tals &r. Under denna tid har en stor mangd finansieringslos-
ningar kunnat provas, dven under skiftande konjunkturella
och samhilleliga betingelser. Det skulle alltsd vara for-
vénande om man nu plotsligt kunde fundera ut ndgra nya om-

valvande 10sningar.

Utredningens stravan har darfor i stdllet varit att forsoka
komma underfund med varfor de under 1&ng tid provade fi-
nasieringslGsningarna inte nu ldngre skulle fungera. Till en
del sammanhdnger detta med att vdrt samhdlle blivit alltmer
komplext med alltiner komplicerade regelsystem soi hindrar
eller forsvarar effektiva 1osningar pd de mindre- och medel-
stora foretagens finansieringsproblem. Utredningen har ddr-
for forsokt undanrdja sddana hindrande faktorer eller, i den
man det inte gdr, forsoka kompensera dem med andra dtydrder.

Det ar enligt utredningens mening genom att man med ett an-
tal sddana &tgdrder Oppnar mojligheter till en mdngfald o-
lika finansieringslosningar och till medverkan av en rad o-
lika finansidrer som ian bast tillgodoser de mindre och me-
delstora foretagens finansiella behov. Detta dr i sin tur en
avybrande forutsdttning for att den ekonomiska aktiviteten
hos mindre och medelstora foretag nu inte skall stagnera
utan tvartom oka, till fromma for den svenska ekonomin.
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FORFATTNINGSFURSLAG

Forslag till

Lag om dndring i aktiefondslagen (1974:931).

Harigenom foreskrivs att 19 och 30 §§ aktiefondslagen (1974:931)

skall ha nedan angivna lydelse

19 §

Nuvarande 1ydelse

Medel som tillfores aktiefond
skall sd@ snart det anses lam-
pligt placeras i vardepapper,
i den mdn behov av likvida
medel icke foreligger.
Fondbolag fdr till aktiefond
forvdrva endast foljande slag
av vdardepapper, namligen

1. svenska aktier, obligati-
oner och andra vardepapper
som noteras vid Stockholms
fondbGrs eller pd lista utyi-
ven av_sammanslutning av
svenska fondkommisiondrer,

2. utldndska aktier, obliga-
tioner och andra vdrdepapper,
om forvdrv av sddana f&r ske
enligt fondbestdmmelserna och
vardepapperen ar foremdl for
notering och handel vid fond-
bors eller eljest under be-
tryggande forhdllanden,

Foreslagen lydelse

Medel som tillfores aktiefond
skall sd snart det anses ldm-
pligt placeras i vdrdepapper,
i den mdn behov av likvida
medel icke foreligger.
Fondbolay far till aktiefond
forvdarva endast foljande slag
av vdrdepapper, namligen

1. svenska aktier, obligatio-
ner och andra vdrdepapper,
som noteras vid Stockholms
fondbGrs,

2. utldndska aktier, obliga-
tioner och andra vdrdepapper,
om forvarv av sddana far ske
enligt fondbestdmnelserna och
vardepapperen ar foremdl for
notering och handel vid fond-
bors eller eljest under be-
tryggande forhdllanden,
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3. aktier, obligationer och
andra vardepapper som utbjud-
es till forsdljning under sa-
dana forhdllanden att sanno-
lika skdl finnes for antagan-
de att de inom ett ar frén
forvdarvet kommer att inregi-

streras vid fondbors eller

noteras pa lista utgien av

sammanslutning av svenska

fondkommi ssiondrer,

4, bevis om rdatt att teckna
eller erhdlla aktier eller
andra vardepapper som avses i
1-3,

5. skattkammarvaxlar.

Har vdrdepapper som fovarv-
ats enligt andra stycket 3 ej
inregistrerats eller noterats
inom ett dr frdn forvarvet,
skall de avyttras sd snart
det lampligyen kan ske.
Fondbolag fér ej till aktie-
fond forvarva aktier i bolag-
et eller fondandel i fonden.

SOU 1981:95

3. aktier, obligationer och
andra vdrdepapper som utbjud-
es till forsalyning under sd-
dana forhdllanden att sanno-
lika skdl finnes for antagan-
de att de inom ett dr frdn
forvarvet kommer att inreyi-
streras vid fondbors,

4. bevis om rdtt att teckna
eller erhdlla aktier eller
andra vdrdepapper soin avses i
1-3,

5. skattkammarvaxlar.
Utan hinder av andra stycket
1-5 f&r till aktiefond for

vdrvas svenska aktier, obli-
yationer, forlaysbevis, lik-

nande skuldebrev och andra

bevis om delaktighet i
svenskt bolag, vilka inte dr
noterade pa Stockholms fond-

bors eller som utbjudes till

forsal jning under sddana for-
hdllanden att sannolika skal
finnes for att de inon ett ar
fran forvarvet konmer att in-
registreras vid Stockholms

fondbOrs. Sddana vardepapper
fdr utgyora hogst en tiondel
av fondens totala vérdepap-
persinnehav.

Har vdrdepapper som forvdarv-
ats enligt andra styccet 3 ey
inregistrerats eller noterats
inom ett ar fran forvdrvet,
skall de avyttras si snart
det lampligen kan ske.
Fondbolag far ej till aktie-
fond forvarva aktier i bolay-
et eller fondandel i fonden.
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Andelarna i en aktiefond
skall vara lika stora och
medfora lika rdtt till den
egendom son ingar i fonden.
Vdardet av en fondandel ar ak-
tiefondens vdrde delat med
antalet utelGpande fondandel-
ar. Fondens vdrde berdknas
genom att frdn tillgdnyarna
avdrages de skulder som avser
fonden, inbegripet framtida
skatteskulder, om sddana
skall beaktas enligt fondbe-
stdmmelserna. Vardepapper son
ingdr i fonden vdrderas med
ledning av gdllande marknads-
varde. Det aligger fondbolay
att fortlopande berdkna fond-
andelsvardet.

I den mén det dar tilldtet en-
ligt fondbestdmmelserna far
1. Vid forsdljning av fondan-
del tilldgy till vdrdet av
andelen goras med forsdly-
ningskostnader och kostnader
vid inkop av vardepapper till
fonden,

2. Vid inldsen av fondandel
avdrag frdan vardet av andelen
goras ied kostnader tor in-
10sningsforfarandet och for
forsdlgning av vdardepapper
frdn fonden.

30 g
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Andelarna 1 en aktiefond
skall vara likda stora och
medfdra lika rdtt till den
egendum som inydr i fonden.
Vardet av en fondandel ar ak-
tiefondens vdrde aelat med
antalet utelGpande fondandel-
ar. Fondens vdrde berdknas
genom att fran tillgdnyarna
avdrayes de skulder som avser
fonden, inbegripet framtida
skatteskulder, om sddana
skall beaktas enligyt fondbe-
stamuelserna. Vdrdepapper som
ingdr i fonden varderas med
ledning av gallande marknads-
varde eller annat motsvarande
varde. Det aligger fondbolay-
et att fortlopande berdkna
fondandel svdardet.

I den mdn det dar tilldtet en-
ligt fondvestamnelserna far
1. vid forsdlgning av fondan-
del tilldyy till vardet av
andelen goras med forsdlj-
ningskostnader och kostnader
vid inkop av vardepapper till
fonden,

2. Vid inlGsen av fondandel
avaray frdn vdrdet av andelen
goras med kostnader for in-
1osningsforfarandet och for
forsdljning av vdardepapper
frdn fonden.

Dennalag trdder i kraft den 1 april 1982.
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Lag om dndring i lagen (1978:428) om aktiesparfonder

Harigenom fdoreskrivs att 3 § lagen (1978:428) om aktie-
sparfonder skall ha nedan angiven lydelse

Nuvarande 1lydelse

Till aktiesparfond far for-
varvas endast vardepapper en-
ligt 19 § aktiefondslagen
(1974:931) vilka ar

1. aktier i svenskt aktiebo-
lag,

2. sadana konvertibla skulde-
brev eller skuldebrev forena-
de med optionsrdtt till ny-
teckning som har utfédrdats av
svenskt aktiebolag.

Om det 1&mpligen kan ske,
skall forvdrvas sadana aktier
som utfardas i samband med
nyemission eller konvertibla
skuldebrev.

3§

Foreslagen lydelse

Till aktiesparfond fé&r for-
varvas endast vardepapper en-
ligt 19 § andra stycket akti-
efondslagen (1974:931) vilka
ar

1. aktier i svenskt aktiebo-
lag,

2. sddana konvertibla skulde-
brev eller skuldebrev forena-
de med optionsrdatt till ny-
teckning som har utfardats av
svenskt aktiebolag.

Om det Tampligen kan ske,
skall forvarvas sddana aktier
som utfardas i samband med
nyemission eller konvertibla
skuldebrev.

Utan hinder av forsta stycket
far till aktiesparfond for-
vdrvas sadana vardepapper och
i sddan omfattning som i 19
§ tredje stycket aktiefonds-
lagen sdges.Dar namnd tiondel
m& Overskridas vid forvarv av
vardepapper med samme utfar-

dare.

Denna Tag trader i kraft den 1 april 1982.
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Forslag till
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Andring i lagen (1980:1047) om skattereduktion for

aktieutdelning

Harigenom foreskrivs att 2 § lagen (198U:1047) om skattereduktion
for aktieutdelning skall ha nedan angiven lydelse

Nuvarande lydelse

Med aktieutdelning avses i
denna lag utdelning i pengar
som utydr pa

1. aktie i svenskt aktiebolag
om aktien vid den tidpunkt da

utdelningen blir tillgdngliy
for lyftning dr inreyistrerad

vid Stockholimis fondbOrs,

2. andel i svensk aktiefond,
om fonden vid ingdngen av det
dr dd utdelningen blir till-
gangliygy for lyftning till
minst tvd tredjedelar bestdr
av vid Stockholms fondbdrs
inregistrerade aktier i
svenska aktiebolag.

2§

Foreslayen lydelse

Med aktieutdelning avses i
denna lay utdelning i pengar
soil utydr pa

l. uktie i
lag,

svenskt aktiebo-

2. andel i svensk aktiefond,
om fonden vid ingdngen av det
dr dd utdelningen blir till-
ganglig for lyftning till
minst tvd tredjedelar vestar
av vid Stockholms fondbdrs
inregyistrerade aktier i
svenska aktiebolag.

Med aktieutdelning jamstdlls

utbetald avkastniny pd kapi-

tal som arbetstagare 13tit

innestd i svenska aktiebolay.

Denna lay trdder i kraft den 1 juli 1982 och tillampas for forsta
géngen i frdga om utdelning som tas till beskattning vid 1983 drs

taxering.
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INLEDNING

1.1.  UTREDNINGENS DIREKTIV

Utredningens direktiv innefattas i ett anfdrande till stats-
rddsprotokollet den 26 juni 1900 av ddvarande chefen for
ekonomidepartementet, statsrddet Bohman, och innehdller bl a
foljande.

De smd och medelstora féretagen, dvs foretay med mindre dn
ca 200 anstdllda, utyor en viktiy bestdndsdel i Sveriges
ekonomi. De svarar for omkring hdlften av sysselsattningen
inom det svenska ndaringslivet. Det betyder att mer &n en
miljon manniskor dr verksammua i dessa foretag. Foretagen har
stor betydelse for den regionala utvecklingen. Tekniska ny-
heter och nya affdrsidéer har mycket ofta utvecklats inom
dem. De har ocksd viktiga funktioner som underleverantOrer

och legotillverkare &t stora foretage.

For de smd och medelstora foretagen ar pankerna sedan yam-
malt de mest betydande kredityivarna. Pd senare dar har fi-
nansbolagen genom sin snabba tillvaxt och utveckling av nya
finansieringsformer, t ex factoring och leasing, kommit att
svara for en vdxande del av finansieringsbehovet. Nar det
galler forsdorjningen med eget kapital tillfors foretagen s&-
dant framst enom fondering av vinstmedel och genom till-
skott fran dgarna. I viss utstrdckning kan de f& kapital ut-
ifrén yenom tillskott frdn nya agare. Ndgon orgyaniserad
marknad for sddana nytillskott finns dock inte for de suid
och medelstora foretagyen.
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For att underlatta finansieringen och for att komplettera
den finansiering somn sker i de traditionella formerna yors
statliga insatser av skilda slag. Hdr kan sdrskilt ndmnas
den kredityivning som sker genom de regionala utvecklings-
fonderna. Tillskott utifrdn av riskkapital kan erhdllas ge-
nom bl a Svenska Industrietablerings AB (Svetab), som ags av
Statsforetag AB och som i sin tur har fyra regionala dotter-
bolay, saut av Foretayskapital AB, som dygs till halften var-
dera av affdarsbankerna och staten.

I en motion (mot. 1979/80:25) i anledning av propositionen
om den svenska kapitalmarknaden (prop 1978/79:165) framholls
att de mindre och medelstora foretagen genomgdende har en
betydligt lagre soliditet @n den som ar genomsnittlig inom
naringslivet. I notionen anfirdes vidare bl a foljande. Des-
sa foretay saknar de wojligheter till forsorgning wed risk-
kapital som aktiemarknaden erbjuder de storre foretagen. For
att forbattra dessa foretags finansieringsforutsdttningar
borde b1 a vissa dndringar i skattelagstiftningen goras. Om
dubbelbeskattningen av utdelade vinster kunde upphdvas eller
begrdnsas, skulle nya resurser kunna kanaliseras till de
mindre och medelstora foretagen t ex yenom en regionalt ori-
enterad femte AP-fond. Motiondrerna dbervpade en utredning
av statens industriverk (SIND PM 1979:11) enligt vilken de
mindre och medelstora foretayens andel av bankernas kredit-
givning till industriforetayen hade ninskat under senare ar.
Enligt den utredningen skulle de utestdende krediterna till
de smd och medelstora foretagen vid utgdngen av dr 1976 ha
varit totalt 7,9 miljarder kr, varav ca 5,7 wiljarder kr ldn
fradn bankerna och ca 2,2 miljarder kr frdn statliga och
andra specialinstitut. For &r 1978 var motsvarande siffror
8,6 miljarder kr, fordelat pa 5,8 och ca 2,8 miljarder kr.
Affdarsbankernas andel av den totala utldningen till smd och
medelstora foretag hade sjunkit frdn ca 72 % &r 1976 till ca
67 % ar 1978. Det bedomdes som angeldget att kartldgga orsa-
kerna till denna utveckling och att dterstdlla en rimlig an-
del av banksystenets kreditresurser till smdforetagen.
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Naringsutskottets magoritet tillstyrkte motionen och uttala-
de att en utredning av de windre och medelstora foretagens
finansiella situation skyndsamt borde ske enligt de riktlin-
jer som angavs i motionen och foljas av forslayg till riks-
dagen on erforderliga atgdrder for att beframya utvecklings-
mojliyheterna inom denna foretagssektor (NU 1979/80:10
S+30)e

Riksdagen har, med bifall till motionen, som sin mening gett
regeringen till kdnna vad utskottet anfort (rskr 1979/80:62)

Utredaren bor kartlayua olika kreditgivarkategoriers rela-
tiva betydelse for dessa foretays finansiering ocn ddarvia
sarskilt uppmarksammna statens kredityivning sdvdl totalt som
i olika forimer. lian bor undersoka i vilken utstrdckniny soim
de regionala utvecklingsfonderna, Industrikredit och brdnsch
institut samt direkt statlig kreditgivning, frdamst i form av
regionalpolitiskt stod, yer de sumd och wedelstora foretagen
resurser som ar jamforbara med dem som stdr de storre fore-
tagen till buds. Utredaren bor vidare klarldgga i vad mdn
den Okade statliga kreditgivningen till de smd och medelsto-
ra foretagen har ersatt bankerndas kreditgivning och i vad
mén deras andel av bankernas kredityivning till industrifo-
retagen minskat under senare ar. I den mdn sd dr fallet bor
orsakerna till denna utveckling kartldygas.

Utredaren bor ldgya fram de forslay han anser motiverade av
kartldggningen av de smd och medelstora foretagens finansi-
ella situation.

Frédgor rorande andringar i skattelagstiftningen bOr inte on-
fattas av uppdraget. I motionen 1979/80:25 berordes beskatti-
ningssystemet for famansbolay och dubbelbeskattningen av ut-
delade bolagsvinster. Frdgor om andring i dessa regler om-
fattas av de uppdrag 1980 drs foretagsskattekommitte (B 1979
:13) resp kapitalvinstkomwittén (B 1979:U%) har erhdllit
(tilldgysdirektiv for kapitalvinstkommittén, Dir 1980:1U).
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Frdgan om att slopa eller modifiera huvudregeln i banklagar-
na att for bankkredit skall stdllas sarskild sdkerhet kom-
mer jag senare denna dag att foresld regeringenatt ldta
banklaysutredningen (Fi 1976:04) utreda. Uet bor alltsd inte
ingd i utredarens uppyift att Overvdga sddana dandringar.
Finansieringsprobien for smd och niedelstura foretag inom
jordbrukssektorn utreds av kommittén (E 1980:01) om
jordbrukets kapitalforsdrjning och bor darfér ocksd undantas
frdn det nu aktuella uppdraget. Vdaremot bOr utredaren
samrdda med de nu nainda kommittéerna.

Utredaren bor analysera i vad mdn det vid given risknivd rd-
der skillnad mellan mindre och storre foretags inojligheter
att f& sina kreditbehov tillgodosedda. BedGmningen bor dar-
vid inte grundas pd vilka forimella sdkerheter som foreligger
utan i stallet byyga pd sddana faktorer som foretagens soli-
ditet, rantabilitet och framtidsutsikter bl a med hdansyn
till foretaysledningens skicklighet.

Finansbolagen har under de senaste aren komnit att spela en
allt storre roll for de smd och medelstora foretagens finans-
iering. Utredaren bor narmare analysera effekterna av detta.
Vidare bor utredaren uppmnarksamma de under senare tid genoni-
forda forandringarna i frdga om Industrikredit, smdforeta-
gens aterldnerdtt samt olika forner av statligt kreditstod.

Skulle utredaren finna att de smd och medelstora foretayen
vid en given risknivd ar samre stdllda @n de stora bOr han
soka klarldgya i vilken utstrackning detta sammanhanger med
de institutionella forhdllandena p& kreditmarknaden och wmed
de mindre foretagens svdrigheter att prestera formella sd-
kerheter. Utredaren bor velysa i vilken utstrdckning som
stelheter i rantestrukturen kan tankas gora framfor allt
bankerna mindre bendgna att ge mer riskbetonade krediter.
Saiirdd bor ske med den kreditpolitiska kommitté som rege-
ringen den 27 mars 1980 bemyndigade miy att tillkalla.

Inledning 47



48 Inledning

SOU 1981:95

Utredaren bOr vidare prova om inriktningen och utforuningen
av statens kreditstdd till de swd och iedelstora foretagen
bor fordndras. Utredaren bér ange de principer som skall gdl-
la nar staten gdr in med kreditstod dt swmd och medelstora
foretag. Bl a bor analyseras i vilka fall som samhédllet bor
krava marknadsmdassiy ersattning, t ex i form av garantiav-
avyift for sitt kreditstod.

Utredaren bor studera vilka dtydrder som kan vidtas for att
forbdttra fOretagens mojligheter att ara till siy nytt risk-
kapital. Jag har tidigare framhdllit att samrdd bor ske med
kapitalvinstkomiittén och 196U drs foretaysskattekommitté.
Utredaren bOr bedoma vilka konsekvenser fér de swd och nue-
delstora foretayens kapitaltorsorjning de dndringar far som
dessa bdda utredningar kan komma att foresld. [ ett avseende
bor ett mer fordjupat samarbete ske med 196U drs foretays-
skattekomuitté, som enligt sina direktiv (Dir 1979:106) bl a
skall underscka mojligyheterna att underldtta finansieringen
av enskilda personers foretagskop. L direktiven ndmns olika
dtgyarder pd skatterdttens omrdde. Uet bGr Overvdgas om en
del av de problen som ar forknippade med speciella skatte-
regler hellre an genom dndrad skattelaygstiftning bor 10sas
finansieringsvagen. Vidare bOr utredaren granska den verk-
samhet som bedrivs av Foretagskapital AB och Overvdga huru-
vida en utokninyg av bolagets verksamhet skulle kunna frdiya
de smd och medelstora foretayens mojligheter att fd sitt be-
hov av riskvilligt kapital tillgodosett. MOjligheterna att
utnyttja s.k. vinstandelsldn, bl.a. i form av konvertibla
skuldebrev, bor undersokas. Utredaren bor ocksd undersoka oni
andra mellanforier av ldn och tillskott av eget kapital kan
anvandas. Enligt min mening finns det anledning att Overvaga
en typ av ldneavtal, som innebdr att betalningsskyldigheten
forfaller on 1&ntagaren komwer pd obestand eller mdste gd i
likvidation, och att man fér bortse fran ldnet vid bedGmande
av om ldntagaren ar skyldiy att gd i konkurs eller likvida-
tion.
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Om ytterligyare atgdrder for att forbattra de smd och medel-
stora foretagens forsorgning med riskvilligt kapital bedoms
vara behovligya, kan utredaren ha anledning att prova om in-
rdttandet av en femte fondstyrelse for AP-fonden skulle
kunna tillgodose detta behov.

152 Propositioner, motioner och utredningar in m
rorande de mindre och medelstora foretagen

Frdgan om de mindre och medelstora foretagens finansiella
situation har under de senaste &ren varit foremdl for in-
tresse och uppmdrksamhet. Frdn statsmakternas sida har be-
tydelsen av denna foretaygsyrupp framhdvts i olika samman-
hang. Som exempel hdarpd tjanar riktlinjer for industripo-
litikens inriktning och skilda atgarder med avseende pa de
mindre och nedelstora foretagen, vilka riksdagen beslutat om
som en foljd av de propositioner regeringen avygivit.

I den s k smdforetagarpropositionen (prop 1977/78:40) be-
handlades forslay till dtgarder for att frdamga utvecklingen
av de mindre och iedelstora foretayen. I propositionen yavs
en allmdn bild av denna foretagsygrupps finansiella situa-
tion vid den tidpunkten. vd vissa forhdllanden alltjdamt kan
sagas dga yiltighet kan det vara motiverat att kort redo-
visa ndgra av de tankegdngar som berdrdes i propositionen.
Dari anfordes bl a: Kapitalforsorjningen var en for fler-
talet smd foretag strategisk faktor. Dessa foretay saknade
tillgdng till aktie- och wligationsmarknaderna, genom vil-
ka naringslivet i Ovriyt erholl inemot 20 procent av sin
drliga kapitaltillforsel. De mindre och medelstora foreta-
gen hade oftast en avsevdrt sdmre soliditet dn storre fiére-
tag och var i hogre grad hanvisade till uppldning for fin-
ansierinyg av sina investeringar. Flertalet smd foretag prd-
glas emellertid av svarigheter att prestera tillrdackliga och
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fullgoda sdkerheter for sin uppldning. vetta sist ndmnda
forhdllande sammanhdngde med foretagets starka bindning till
ett fatal personers ekonomi och dessas begrdnsade mojlighe-
ter att satsa eget kapital i foretaget. kapitalanskaffnings-
problemens omfattning hdngde emellertid i hoy grad sanman
med sddana faktorer som foretaysstartarens utbildningsnivd
liksom motiven bakom foretaysstarten. in fran kapitalan-
skaffningssynpunkt mycket vasentlig dtskillnad mellan eta-
bleringen av ett foretay och finansieringen av en existeran-
de verksamhet gdllde riskaspekten. Iviénga gyanger var det lat-
tare att uppbringa kapital i det senare fallet. Men @ven re-
dan etablerade foretay hade ibland behov av betydande risk-
kapital, t ex i samband med s k inmateriella investeringar.

Aven kapitalbeskattningsfragor behandlades i propositionen,
varvid pdpekades att kapitalbeskattningen hade stor betydel-
se for wdnga mindre och medelstora fioretays fortlevnad.
Formogenhetsskatten utyjorde ett problem for framfor allt de
medelstora familjeforetagen. Agaren tvangs ta ut en drlig
"overlon", som for familjeforetagen kunde utgOra en broms
for dessas vidare utveckling. I samband med fOretaygsover-
ldtelser t ex till folyd av yenerationsskifte utgjorde arvs-
och gdvoveskattningen ett problem. kn foljd av den betydan-
de finansiella belastning, som denna beskattning givit upp-
hov till, hade blivit att foretay i stdllet for att Overld-
tas inom familjen forsdldes till utomstdende. Ue medelsto-
ra familjeforetagen hade mot denna bakgrund en i forvdrvs-
hdanseende sdarskilt utsatt position. Andelen forsdlyningar
bland medelstora foretag var mer dn dubbelt s& hdy som for
de mindre foretagen.

I syfte att astadkomia forbdttringar i villkoren for de iin-
dre och medelstora foretagen foreslogs i propositionen att
de ndringspolitiska insatserna pd regional nivd bygydes ut
genom inrattandet av de ldnsvisa utvecklingsfonderna fran
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och med den 1 juli 1978, vars huvuduppyifter skulle vara att
tillhandah&lla de mindre och medelstora foretayen rddgiv-
nings-, utbildnings- och konsulttjanster samt lamna 1dn pd
en hog risknivd. Vidare foresloygs att Foretagskapital AB,
som ags av staten och bankerna gemensamt, skulle erhdlla
wojlighet att fa forvdrva andra andelar i foretay an aktier,
samt andra atgarder rorande kapitalférsOrjning, foretags-
service m m. Samtidigt lades forslag om vissa ldttnader pd
kapitalbeskattningens omnrdde saimt dndring i de regler om be-
skattning av s k famansforetay som infordes 1976.

I propositionen aviserades slutligen att en sdrskild smdfo-
retagsdelegation skulle tillsdattas med uppyift att fortlo-
pande folja och bevaka utvecklingen p& smdforetaygsomrddet.
De foreslagna atgarderna har genomforts.

[ tva propositioner under riksudtet 1978/79 uppmarksammades
de mindre och medelstora foretagens situation, dels i pro-
positionen om riktlinjer for industripolitiken (prop 1978/
79: 123), och dels i propositionen om den svenska kapital-
marknaden (prop 1978/79:165). I b&da propositionerna fraim-
ho11s att behovet av riskvilligt kapital var sarskilt fram-
tradande for denna foretagsyrupp, som ofta hade en liten
andel eget kapital och bristfdlliga bankmdssiga sdkerheter,
samt att rdntabiliteten och soliditeten Overhuvudtaget mdste
forbattras.

For att utreda frdgor kring aktievinstbeskattning och be-
skattningsregler for fawiljeforetay bemyndigades 1979 chefen
for budgetdepartementet att tillsatta tvd kommittéer. vessa
komnittér dr kapitalvinstkommittén (Dir 1979:27 och 190:
10), och 1980 drs foretagsskattekommitté (Dir 1979:100).
Ndrmare om komiittéernas uppygifter redovisas i senare av-
snitt.
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Under vdren 1981 behandlades i riksdagen propositionen om
industripolitikens inriktning under 1980-talet (prop 1980/
81:130). Den centrala uppgiften for industripolitiken var
att stimulera och underldtta overforandet av produktions-
resurser till de 10nsamia och konkurrenskraftiga delarna av
industrin. Som speciellt viktiga omrdden for att paverka
industrins utveckling pd& 1dng sikt framholls forsorjningen
med riskkapital. Huvuddragen ndr det gdllde att fordandra
ndringslivets kapital for savdl mindre och meuelstora
foretag som de stora borde vara att paverka kapitalmarknaden
s& att riskkapital i ©Okad takt fordes Over till ndrings-
livet. Den helt avgorande vdgen for att Ooka foretagens
risksatsningar var darfor att cka deras forsorjning med eget
kapital. En mdlsdttning borde vara att aterstdlla solidite-
ten i foretagen till den nivd foretagen hade i birjan av
1970-talet.En redoyorelse for ndgra av de dtgarder som riks-
dagen bes10t i anledning av propositionen ldinas i kap 4.

De mindre och medelstora foretagen behandlas ganske ofta i
olika motioner i riksdagen. Ve mest forekommande frdgorna
ror dessa foretags finansiella situation. Uet skulle fora
alltfor ldngt att redovisa alla de riksdagsmotioner soim un-
der senare &r forekommit och som berdrt de mindre och medel-
stora foretagen. Utredningen har darfor valt att i sauian-
drag redovisa ndgra viktigare frdgor, som behandléts i de
tvd senaste arens wotioner och som ansluter till de avsnitt
utredningen behandlar i detta delbetdnkande.

I flera motioner har hemstallts att det enskilda ndringsli-
vet skulle stimuleras att starta investiuentbolay, soun skulle
ha till huvudsaklig uppgift att tillfora nyetablerace fore-
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tay riskvilligt kapital. Som forebild for sddana bolag har
namnts det amerikanska systemet ned Small business Invest-

ment Companies.

Forslay har ocksa vdckts om att infora statliga investment-
bolag med samma syfte.

Under riksmotet 1980/81 hemstdllde ndgra motiondrer om att
de stimulansdtgdrder som vidtagits for att Oka enskildas
placeringar i aktier ocksd borde omfatta sparande som kom
att galla icke bOrsnoterade aktier.

Behovet av ldangre 10ptid pa 1an till industrifastigheter och
Jamforbara anldgyningar har pdtalats.

De regionala utvecklingsfondernas utldningskapacitet har
foreslayits bli forstarkt i betydande mdn.

Underleverantorernas finansiella situation har uppmdrksam-
mats. Bl a har foreslagits att de regionala utvecklingsfon-
derna eller ett organ knutet till dem skulle f& uppgift att
overta det levererande foretagets fakturor och sedan handha
inkasseringen av utestdende kundfordringar.

Upprepade gdnger har i motioner hemstdllts att frdgan om
egenforetagarens personliga borgensdtaganden utreds. 1 en
motion henstdlldes att yngre personer som ville bli egenfi-
retagare skulle fd& ydra avsdttningar till ett etablerings-
konto. Sdrskilda ldneformer for finansierinyg av nya fore-
tag har foreslagits.
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Flera av de berdrda motionerna har inte fdéranlett ndgon
riksdagens atgard med notiveringen att pdgdende utredningar
- bl a denna utredning - har till uppyift att behandla de
frdgor respektive motion tagit upp.

Vid sidan av de frdgor rorande de mindre och medelstora fo-
retagen, som varit foremdl for regeringens Overvdaganden och
forslay och olika stallningstayanden frdn riksdagens sida
har ocksd pa andra hdll kartlagts och behandlats finansier-
ingsfrdgor for denna foretaysgrupp.

Statens industriverk har foretaygit flera undersdkningar pa
detta omrdde. Ar 1976 redovisade verket en forsta utredning
om kreditforsorjning i windre och iedelstora foretag (SIND
1976:5), ddr det bl a konstaterades, att bilden av de windre
och medelstora foretagens forsorjning med och behov av ex-
ternt 1dngfristigt kapital var ldngt ifrdn entydig. Av skdl
som sammanhangde wed dessa foretags individualitet och de i
olika avseenden stora variationerna inom denna foretagsgrupp
var det enligt utredningens mening svdrare an for andra och
storre foretag att dra nagra gyenerella slutsatser om den
finansiella situationen och behovet av frdamnande kapital. I
en mindre uppfoljningsstudie (SIND PM 1979:11) diskuterades
vad som hade dgt rum rorande utbudet av ldnyfristiga kredi-
ter till windre och medelstora foretag. Av det framtagna ia-
terialet kunde konstateras att mindre industriforetays andel
av utldningen frdn affars-, spar- och fireningsbankerna hade
minskat i omfattning alltsedan 19u5. Forklaringen hdartill
torde vara att tillkomsten av en rad speciella kreditinsti-
tut under det senaste decenniet inneburit att viss ldngiv-
ning till de windre och nedelstora foretagen forts over frdn

bankerna till dessa specialinstitut.
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En mer ingdende utredning som behandlade industriforetagens
finansiella struktur, utbud av lanygfristiga krediter och ett
tjugotal enskilda foretags finansiella situation inom
Eskilstuna kommun framtogs 1980 av industriverket (SIND
1980:15). I utredningen framhdlls betrdffande industrifore-
tagens finansiella struktur, att vissa fordandringar skett i
denna under 1970-talet. Framfor allt hade foretagen haft en
sjunkande soliditet samt fatt allt svdrare att generera in-
terna medel till investeringar, vilket lett till stora Ok-
ningar av ldngfristiga skulder.

Harigenom kom krav pd Okade framtida amorteringar att stdl-
las, vilket i sin tur innebar krav pa internt tillforda ie-
del. Utvecklingen var problematisk pa langre sikt eftersom
man i mdnga foretay tidiyare uppndtt en hoy skuldsdattnings-
grad. Alternativt kunde detta enligt utredningen uttryckas
sd, att behovet av riskvilligt ldnekapital kunde forvantas
Oka mycket snabbt. Det forda resonemanyget bekrdftades av ut-
redningens undersokningar om utbudet av ldngfristiga kredi-
ter, ndgot som steg under slutet av 1970-talet.

Harutover har de mindre och medelstora foretayens finansi-
ella situation tidigare varit foremdl for andra statliga ut-
redningar bl a foretagskreditutredningen, delegationen for
de mindre och medelstora foretagen, serviceforetagsutrea-
ningen m fl.

Inom ndringslivets organisationer har ocksd foretagits ett
flertal utredningar och fraitagits ett omfattande material
rorande de mindre och iiedelstora foretagen. Av farskt datum
dr Sveriges Industriforbunds skrift "Egenkapital i windre
foretag", som utkom i september 1981.

Inom industridepartementet har vidare utarvetats flera pro-
memorior och sammanstdllningar rorande de windre och medel-
stora foretagen.
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1.3, Utredningsarbetet

Utredningen har enligt sina direktiv bl a att kartldgga oli-
ka kreditgivares betydelse for de mindre och wedelstora fo-
retayens finansiering, att upprdrksamma om det skett for-
skjutningar mellan olika kredityivare och det iniedfort att de
mindre foretagen missgynnats vid kreditgivningen jamfort ied
storre foretag, att prova on inriktningen och utformningen
av statens kreditstod till de mindre och nedelstora foreta-
gen bor fordndras, att Overvdya dtgdrder som kan vidtas for
att forbattra de windre och medelstora foretayens ojlighe-
ter att dra till sig nytt riskkapital och undersdka om andra
mellanformer av 18n och tillskott av eget kapital kan anvdn-
das samt att prova om inrdttandet av en femte fondstyrelse
for allmanna pensionfonden skulle tillgodose fdoretagen med
riskbdrande kapital.

Utredningsarbetet har bedrivits genom bearbetning och ana-
lys av befintligt material, som berdor de windre och uedel-
stora foretagens finansiella situation och av material som

utredningen sjdlv samlat in.

Utredningen har 1dtit sdnda ut en enkdt till de svenska aim-
bassaderna inom OECD-landerna for att kartldyya vissa for-
hd1landen rorande mindre och medelstora foretay i dessa
ldnder (se vidare kapitel 5). Utredningen har dessutom in-
hdamtat uppyifter och synpunkter vid ett flertal hearings och
overldggningar som hdllits med foretrddare for nyndigheter,
komnittéer, kreditinstitut, foretayg, organisationer m f1,
namligen

Arbetsmarknadsstyrelsen
Bankinspektionen
Forsdkringsinspektionen
Statens industriverk
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Styrelsen for teknisk utveckling
Kapitalvinstkommitten

1980 drs foretagsskattekommitteé

Utredningen om jordbrukets kapitalforsorjning
Fondstyrelserna for alliidnna pensionstonden
Affdrs- och sparbankernas aktiefonder
Finansbolagens forening

AB Foretagskapital

Forsakrings Ab Skandia

AB Handelskredit

Industrikredit Ab

Landsorganisationen (LO)

New Products Investment AB

Stockholms fondbors

Svenska Arbetsgyivareforningen

Svenska Bankforeningen

Svenska Foretagares Riksforbund

Svenska industrietablerings Ab (Svetab)
Svenska Sparbanksforeningen

Svenska dkeriforbundet

Sveriges Industriforbund

Sveriges Investeringsbank Ab
Tjdnstemdnnens centraloryanisation (TCO)
Utvecklinygsfonden i Goteborgs och bohus lan
Utvecklingsfonden i Stockholms 1dn

DdrutOver har ett antal foretrddare for mindre och edelsto-
re foretag vid formella som informella wilten delyivit utred-
ningen sin syn pa finansieringsfrdgor m m inum denna fore-

tagsygruppe.

Vid utredningens hearings och i andra sammanhany under ut-
redningsarbetet har framhdllits bl a frdn utvecklingsfonden
i Stockholms ldn, Svetab och Ovriga mellanhandsinstitut det
angeldgyna i att frdgor kring foretagens riskkapitalforsor -
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ning blir foremdl for utredningens Gvervdganden sd skyndsamt
som mojligt. Sarskilda framstdllningar rorande betydelsen av
att tillgdngen pd riskkapital och eget kapital inom narings-
livet forvattrades har ggorts. Sdlunda hemstdllde i skrivel-
se den 25 mars 1981 till chefen for ekonomidepartementet
Svenska Foretagares Riksforbund att nuvarande lagstiftning
om aktiesparfonder andrades sd att den kom att gdlla dven
sparande i familjefOretag. Reyeringen beslot vid samiantrade
den 9 april 1961 att Overlduna frawstdllningen till utred-
ningen. Vid en uppvaktning hos oudgetministern Rolf Wirtén
den 7 maj 1981 begdrde foretrddare for ndgra wedelstora fo-
retag bl a att skattefondsparandet skulle utstrdckas till
icke borsnoterade foretag. Den skrivelse som Gverldmnades i
sanband ddrned har Oversdants till utredningen fér kdnnedoin.
I skrivelse uen 13 maj hemstdallde Sveriges Industrifdrbuna
bl a att regeringen vidtoy dtudrder sda att aktiesparfonder
med riskspridning gavs mojlighet att placera en windre del
av formoyenheten i icke bOrsnoterade foretag. Regeringen be-
slot den 18 juni att ocksd Overldmna denna skrivelse till

utredningen.

Flera andra skrivelser hdar inkommit till utredningen, bl a
fran Svenska Bankforeningen, Svenska Sparbanksforeningen,
Foretagskapital AB, Trygyhetsrdadet SAF-PTK och AB dandels-
kredit.

Utredningen har bl a med hdansyn till de framstdllningar re-
geringen overldmnat och Ovriga skrivelser och som fir anses
besvarade med detta delbetdnkande funnit det angeliget att
studera olika alternativ for att tillféra de mindre och me-
delstora foretayen riskvilligt kapital. D& frdgor, soi ror
denna foretaysgrupps riskkapitalforsorjning kan behandlas
fristdende frdn andra spOrsindl, som utredningen har att ta
stdllning till, har den valt att redovisa dessa i ett delbe-
tdnkande.
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Utredningen har i de delar som behandlar inforandet av sdr-
skilda investumentbolay fdtt del av Gvervaganden och annat
vardefullt material som tagits fram p§ annat hdll. Sdlunaa
har styrelsen for teknisk utveckling (STu) ggort en grund-
ldggande studie om fOrutsdttningarna att i Sverige inféra en
motsvariyhet till de amerikanska fGretagen Small Business
Investment Companies (SBIC).

Utredningens delbetdnkande dr uppdelat i 14 kapitel. I ka-
pitel 2 - 4 behandlas de mindre och uwedelstora foretagyens
struktur och finansiella situation samt kapitalforsorjning.
[ kapitel 5 ldinas en sammanfattning om internationella for-
hd1landen. I kapitel 6-14 redovisas utredningens Gvervigan-
den och forslag.

Inledning 59
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s FORLTAGSBESTANU OCH SYSSELSATTWING I MINDRE
OCH MEDELSTORA FURLTAG

2hel Allmdnt

Nar det yaller att bestdmma vilka fOretag som avses ied min-
dre och medelstora foretay har ett vanliyt forekommande stor-
leksimndtt varit att knyta an till antalet anstdllda. tn veder-
tagen storleksyradering dr att med mindre och medelstora fo-
retag avses foretay med farre @n 200 anstdllda. Sdsom mindre
foretag rdaknas sddana, som har fdrre an 50 anstdllda och som
medelstora fOoretay de, som har 50 - 20U anstdllda. Denna de-
finition aterfinns ocksd i utredningens direktiv.

Utredningen har i det fortsatta resonemanget utgdtt ifrdn
denna vedertagna indelning.

De mindre och medelstora foretagen utgor en iycket neterogen
grupp. Forutsattningarna for att driva sadana foretag ar ddr-
for mycket olika mwellan skilda ndringsgrenar och branscher.
Inom vissa sektorer finns sarskilda forutsdttningar fir en
verksamhet i storre anldgyningar pa grund av stordriftsfor-
delar i tillverkning och distribution medan andra narings-
grenar kan ha gynnsammna tekniska forutsdttningar for produk-
tion i liten skala. Denna foretagsyrupp kan ocksd ha goda e-
kononiska forutsdttningar on en bransch befinner sig i ett
expansivt skede. Ofta byyuer de mest lonsamma smdforetagen
sin verksamhet kring en ny produkt eller affdrsidé. Ue mindre
och medelstora foretayen inom industrisektorn dr till storsta

T———
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delen helt eller delvis verksamma som underleverantorer till
de storre foretayen. Den talrika forekomsten av mindre lego-
tillverkande foretay inom industrisektorn berour pd att man i
de mindre foretagen har ett specifikt tekniskt kunnande som
gOr att man pd ett cffektivare sdtt kan producera komponen-
ter dn vad som skulle vara fallet vid produktion i de storre
foretagen. Genum sin underleverantdrsroll medverkar dven

dessa foretag indirekt 1 de storre fOoretayens export.

Ett omrdde dar de mindre foretagei enligt flera undersokning-
ar hdvdat sig val gdller innovationer. Nya idéer, utveckling
av prototyper sant kannedom om forutsdattningarna for mark-
nadsforing av en fardig produkt ar viktiga faser i innova-
tionsprocessen, vilken dger rum huvudsakligen i de mindre
fortagen eller utyor drivkraften for att igdngsdtta sddana
foretag.

De mindre foretayen har inte sdllan goda forutsdattningar
ti1l @dndrad inriktning av produktionen, vilket ¢or att de
relativt 1dt kan anpassa sig till nya produkter och nya mar-
knader. Detta dr delvis betingat av en ofta ldyre automati-
seringsyrad, varfor de relativt enkelt kan stdlla om sin
produktion till marknadens krav. En stor kostnadsmedvetenhet
ar nodvandig i dessa foretay, vilket delvis hdanger samman
med att man i storre foretay ofta kan driva parallella pro-
duktutvecklingsprojekt, medan man i mindre foretay i hogre
utstrdckning dr hanvisad av ekonocmiska och personella skdl
att soka se till att ett enskilt utvecklingsprojekt lyckas.

Utimdarkande for de mindre och medelstora foretagen dar dven
att foretagyarens personlighet och detaljkunnande ofta spelar
en storre roll for foretagets skotsel och utveckling dn vad
som ar fallet i stdrre foretay. Darmed foljer ofta ett stort
engagemany i foretaget. Smdfdretagarens kannedom om kunder-
nas probleii och Onskemdl konbinerat med en forhdllandevis




62

Foretagsbestand m. m.

SOU 1981:95

hoyg flexibilitet i verksamheten saut en siidig beslutsstruk-
tur gor att wan i hogre utstrackning dan bland storre foretay
kan tillyodose sdrskilua onskemdl eller finna 1ésningar soi
ir individuellt avpassade for varje enskilt fall.

Vid &rsskiftet 1980/81 uppyick antalet registrerade foretag
i Sverige till ca 430 V00 stycken enligt centrala foretays-
registret hos statistiska centralbyran. Junyefdr hdalften av
detta antal utgors av egenfdretayare, son ensamma utan nagon
anstdlld driver viss verksamhet. Resterande foretag, unge-
farligen 210 VWU stycken, har en eller flera anstallda. Av
dessa ar ca 208 500 att hanfora till mindre och medelstora
foretag och endast 1 500 foretag till storre wed fler dan 20u
anstallda.

Y9 procent av foretagsbestandet i Sverige utyors alltsd av
mindre och medelstora foretay. I tabell 2.1. redovisas anta-
let foretay med anstdllda uppdelat pd nio olika branscher
enliyt den av statistiska centralbyrdn uppstdllda standarden
for naringsyrensindelning (SNI-kod).
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Tabell 2.1.  Antalet fGretay ied anstdllda, uppdelat i
branscher och storleksklass per 1980-12-31 a)

Ndringsgrupp Alnitia e 0 rie T alg
SNI-kod Antal SiyMsEs el [ NsiaR it g
-49 50-199 200- totalt
1 Jordbruk
skogsbruk 37 431 67 20 37 L4
2 Gruvor
mineralbrott 383 9 2 394

3 Tillverknings-
industri 21 242 13505 609 23" 350

4 ET1-, gas- och
vattenforsorjning 328 39 i1 378

5 Byyggnadsverksauihet 23 086 296 59 23 443

6 Varuhandel
Hotell o restaurang 48 917 U3 211 49 931

7 Sawmfardsel,
post, tele 14 891 219 (64 o172

8 Banker, forsakr.
bolag, fastighets-
forv, uppdragsverks. 27 Ub6 340 147 27 543

9 Offentliy forvalt-
ning o andra tjanster s8Ny 394 446 34 197

Totalt 206 06Yl 3 674 17573 2ETRYS8

Kdlla: Centrala foretagsregistret (SCB)

a) Uppgifterna bygyer pd inldmnade arbetsgivaruppgifter och
mervirdesskatteredovisningar. Dessa kan vara ndgot ofullstdn-
diga. Likasd kan branschklassificeringarna vara ndgot osikra.
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I tabell 2.2. redovisas det antal foretag som vid tidpunkt-
en for uppyifternas sammanstdllande ej hade ndgon anstdlld.

Tabell 2.2. sAntal foretay som drivs som enmansforetey
per 1980-12-31

Ndringsgrupp
SNI-kod

1 Jordbruk,

sk ogsb ruk 108 991
2 Gruvor
mineralbrott 353

3 Tillverknings-
industri 14 96U

4 El-, gas- och
vattenforsorjning 116

5 Bygynadsverksanhet 23 853

6 Varuhandel
hotell o restauranyg 35325

7 Sawfardsel
post, tele 10 823

8 Banker, forsakr.bolagy
fastighetsforvaltning
uppdragsverksamhet 9 966

9 Offentliy forvaltning
och andra tjanster 13 725

Totalt 218 112

Kalla: Centrala foretaysregistret (SCB)
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Bland det totala antalet foretag med anstdllda dominerar
foretag inom handels-, saumfiardsel- och tjanstesektorn, vil-
ka tillsammans svarar for ungefar 60 procent av antalet fo-
retag. Ocksd inom gruppen windre och medelstora foretag finns
en liknande férdelning av de ndmnda ndringsgrenarna. Bland
enmansforetagen utan anstdllda dominerar jordbruk och skoys-
bruk, vilka ihop svarar for hdalften av alla sddana foretay.

ve mindre och medelstora fGretagen har inte lamnats opdverka-
de av de konjunktur- och strukturforandringar som dagt rum in-
om hela det svenska ndringslivet. Under det senaste decenniet
har smaforetagandet forskjutits frén vissa sektorer over till
andra. Bland jord- och skogsbruk har rationaliseringar inne-
burit standigt minskat antal mindre enheter. Inom industri-
sektorn har kunnat konstateras motsvarande forandringar i fo-
retagsbestandet. Ddremot har andra naringsgrenar okat. I ta-
bell 2.3. har gjorts en sammanstallning Gver foretagsbestdn-
dets forandring dr 1974 janfort med dr 1980 avseende mindre
och medelstora foretay med anstdllda. Tabellen redovisar det
totala antalet foretag med anstdllda vid tvd tidpunkter.
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Tabell 2.3. Foretagsbestdndets fordndringar 1974 - 198U

Ndringsgrupp

Forandring i antalet foretag

SNI-kod Antal anstdllda

- 49 50-199
Jordb ruk
skogsb ruk 3253 - .
Gruvor
mineralbrott - va - 4
Tillverknings-
industri - 1413 - /1
E1, gas, vattenfdrsorjning - 116 + 12
Byygnadsindusti £ 268 - 88
Varuhandel, hotell,
och restaurany SRR Y5 F.88
Samfdrdsel post tele -1 229 - 24
Banker, forsdkr.bolag,
fastighets- och uppdrags- -1 706 + 8u
verksanhet
Offentliy forvaltning o
andra tgdnster e S Eib o - 6
Totalt - b 705 - b4

Killa: Centrala foretagsregistret (SCb)

Tabellen visar att gruppen mindre foretay under 50 anstdllda
har en nettofdorlust pd& knappt 7 UUU foretay under perioden.
Utan inydende analys dr det vanskligt att dra ndgra bestdmda
slutsatser an orsakerna hdrtill.
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Avyorande for minskningen av jord- och skoysbruk torde - sd-
soim namnts - vara sammanldagyningar till storre enheter. An-
dra naringsgrenar ddr foretagsbesténdet iinskat ar bl a sam-
fdrdseln och tillverkningsindustin. Dessa fordndringar torde
bero pd sammanslagningar av mindre foretagsenheter och upp-
kop av foretay. Fordndrade ckonomiska villkor har ocks@ o-
mogliggyort flera windre och medelstora foretags fortbes-
stdnd. Ln analys i sistndimnda avseende har ldmnats av
foretagsobestdndskomuittén.

Under januari - septeiber i &r Okade konkurserna kraftigt,

eller ued 34 procent, jauwfort med foregdende ar, till 2 800
stycken.

2.2. Sysselsdttning

Antalet sysselsatta i landet berdknas uppgd till drygt 4
niljoner.

Under 1950-talet och fram till witten av 19v0-talet var sys-
selsattningen inom ndringslivet i stort sett ofdorandrad, men
en kraftig forskjutning mellan branscherna dgde rum. Medan
arbetskraften, som var verksam inom jordbruk, skogsbruk och
fiske sjonk fram till mitten av 1960-talet Okade varuprodu-
cerande ndringar och tyanstesektorn. Frdn witten av 19vU-ta-
Tet har industrisysselsdttningen minskat och inom tydnste-
naringarna har en stagnatioin intraffat under 1970-talet. An-
talet sysselsatta inom ndringslivet har hdrigenom minskat.

Ett sdtt att beskriva sysselsdttningen inom niringslivet dar
en redovisning av antalet &rsverken inon respektive foretays
storleksklass. ied drsverk menas den totalt arbetade tiden
inow respektive storleksklass dividerat med den noriala ar-
betstiden under ett &r. Som framgdr av tabell 2.4. svarade
de windre och medelstora foretagen for ndgot Over 30 procent
av antalet utfOrda drsverken &r 196u.

Man kan inte yora en direkt jamforelse melldan antal drsverk-
en och antal sysselsatta eftersom detta skulle ye en under-
skattning av det sendre antalet pa grund av mdnga deltidsar-
betande personer.
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Tabell 2.4. Antal drsverken fordelat pa foretagsstorlek
Naringslivet (SNI 1 - 9)
Proc U - 49 50 - 199 200 - Totalt
Ar
% 25,2 11,4 63,4 100,U0
1975 752 196 338 669 1 892 354 2 983 219
% 26,0 1435 0259 100,0
1976 762 730 335 896 1 829 993 2 928 619
o 25,2 Iyl 63,6 100,0
1977 LS lod 342 706 1 948 75/ 3 062 /U5
% 24,6 11,0 64,4 100,0
1978 747 244 334 43u 1 957 3v3 3 039 043
% 24,5 10,8 64,7 100,0
1979 750 857 SeUR7S2 1 982 692 3 0vd 81
% 2351 1058 66,6 100,0
1980 754 0633 335 258 2 175 547 3 265 438
Kalla: Centrala foretagsreyistret (SCB)

Antalet arsverken i mindre och wedelstora foretay har min-

skat sedan mitten av 1970-talet medan det omvanda forhdl-

landet giller for de storre foretagen. Forklaringar till

dessa fordandringar torde std att finna i samiia orsaker sou

p&verkat foretagsbestdndet. Uet bOr ocksa framhdllas att de

tjansteproducerande naringarna har en stor del deltidsarbe-

tande, vilka antalsmassiyt inte dar dbetydligt. Inom exeii-

pelvis hotell- och restaurangndringen var dar 1973 drygt 40

procent deltidsanstdllda. Motsvarande tal 1977 var dryyt 50

procent.
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Aven om de mindre och medelstora foretagens andel av anta-
let arsverken minskat ndgot dar det viktigt att framhdlla
denna fOretagsyrupps betydelse for att framja sysselsatt-
ningen. En undersokning som genomforts i Forenta Staterna,
Massachusetts Institute of Technology (program on Neighbour-
hood and Regional Change) visar att den storsta andelen av
nya arbetstillfdllen skapas bland de minsta fdretagen mied
mindre dn 50 anstdllda. Enligt undersokningen, som omfattade
perioden 1969-1979, svarade dessa foretag for drygt 77 pro-
cent av alla nyanstallningar. En fransk undersokning visar,
att under perioden 1976-1979 skapades 38U 00U nya arbets-
ti11fdllen i franska mindre och medelstora foretag. Aven om
forhdllandena i dessa lander skilger sig frdn de svenska
marknadsvillkoren ger resultaten en indikation pa att det
framst dr inom de inindre och medelstora foretayen som nya
arbetstillfdllen kan skapas.

Industrins utveckling under 1970-talet skilgjer sig i flera
avseenden frdn utvecklingen under 1950- och 1960-talen. Den
tidigare jamna och ygoda tillvdxten av foretaygsbestdndet har
foljts av en mera ryckig och ojamn utveckling. Aren kring
mitten av 1960-talet framstdr som en brytpunkt. tfter den
tidpunkten winskade industriforetagsbestdndet. under perio-
den 1970 - 1975 har antalet foretag inom industrisektorn va-
rit i det ndarmaste oférandrat, men har fram till 1980 mins-
at bland de mindre fGretagen.

De iakttagbara forandringarna har ocksd pdverkat industri-
sysselsdattningen. Denna nddde sin kulwen omkring dr 1965.
Sysselsdattningsutredningen konstaterade i sitt betdnkande
(SOU 1979:24), att inom industrin hade under 1970-talet
sysselsdttningen i windre fGretay minskat, Okat i storre
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foretag samt varit ofordndrad i mellangruppen. Av intresse
kan vara sysselsattningsutvecklingen inom vad som kan
klassificeras som tillverkningsindustri, byggverksamhet och
uppdragsverksaihet. Andelsmdssigt har tillverkninys- och
byggnadsindustrin minskat medan uppdraysverksaiheten stadigt
okat.

Medeltalet sysselsatta inom tillverkningsindustrin i genoti-
snitt under perioden 1975 - 1978 var 1 018 50u fir att 1979
ha minskat till 968 00U. Trots en konjunkturuppgdng 1979 har
sysselsattningen fortsatt att minska. De mindre och medel-
stora foretagens andel av den totala sysselsdttningen inom

tillverkningsindustrin uppgdr till ungefdar 30 procent.

Servicendringarna eller de tgjansteproducerande sektorerna
praglas av heteroyenitet. Inom dessa sektorer forekommer
artskilda verksamheter sdsom t ex forsakringsverksauhet och
bilreparationsverksamhet.

Serviceforetagens fordelning pd storleksklasser framgdr av
tabell 2.5. Uver hdalften av antalet foretay hade dar 1970
hogst en anstdlld (omrdknat i drsverken). Hdr kan dven fore-
tagets innehavare och eventuella familjemedlemuar vara verk-
samna. Denna grupp av foretay svarade for endast 3,5 procent
av det totala antalet anstdllda. FOretay med Over 50 an-
stallda utyjorde 1976 endast en procent av totalantalet men
svarade for hdalften av arbetsstyrkan.
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Tabell 2.5.  Serviceforetagens fordelning pd storleks-
klasser 1976 a)

Storleksklass Antal 3 Antal o
(antal anstdllda) foretay arsverken

Uver 50 1709 1,2 403 409 50,1
20-49 31560 255 104 413 13,0
10-19 6 345 4,4 84 640 10,5
5-9 14 942 10,3 96 719 12,0
2-4 32 978 2251 87 831 10,59
0-1 ob 548 58,9 27 651 349
Sumina 145 082 100,0 804 729  100,0

a) Tabellen baserar sig pd uppyifter frdn ndringsgrenarna
med SNI-kod 502, 61, 62, 63, 711, 832, 92 och 95.
Kdalla: SOU 1979:74

Ett omfattande material om utveckling inom enskilda bran-
scherna i naringslivet redovisas i Sysselsdttninysutred-
ningens huvudbetankande, bilaga 3 (SOU 1979:27). Redovis-
ningen dr inte uppdelad pd storleksklasser utan omfattar
varje delbransch i sin helhet.

2.3. Foretagsform

Ue vanligaste bolaysforierna dr aktiebolay, handelsbolay,
konmanditholay och enkelt bolag. En Gversyn av de tre sist
nannda foretagsforinerna har foretagits helt nyligen och re-

sulterat i ny laystiftning, lagen (1980:1102) om handelsbo-
lay och enkla bolage.
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Av lagen framgdr bl a, att ett handelsbolay foreligger om
tvd eller flera har avtalat att utdva naringsverksamhet i
bolag. Denna definition innebdr en avsevard utvidgning av
anvandningsomrddet for handelsbolagen och motsvarande in-
skrdnkning for de enkla bolayen, vilka endast fdr anvindas
dd det ar frdga om icke naringsdrivande verksamhet eller d§
fysiska personer har avtalat att i bolay driva jordbruk el-
ler skogsbruk eller uthyrning som inte adr underkastad bok-
foringsplikt.

Dessa forandringar medfGr att mindre foretag som fore den 1
Juli 1981 drevs som enkla bolag mdste byta foretaygsform om
de utovar naringsverksamhet, som dr bokforingspliktig. Anta-
let enkla bolag kommer darfor troligen att minska.

En annan lagdndring som torde fd konsekvenser for de mindre
foretagen dr att ldysta aktiekapital i ett aktiebolag inte
f&r understiga 50 000 kr efter &rsskiftet 1981/82. Det kan
paverka foretagandet att i ett etableringsskede i stillet
vdlja handelsbolayet eller kommanditbolaget som bolagsform.
Det totala antalet foretag redovisas i tabell 2.6., forde-
lade pd storleksklasser och juridisk form.

Tabell 2.6.  Antal foretayg fordelade pd storleksklass och
Juridisk form med anstdllda 198u-12-31

Storleks- Handels-
klass, an-  Juridisk bolag och
tal syssel- form Enkelt kommandit- Aktie- Totait
satta bolay bolay bolay

- 49 6 642 15 651 74 963 97 256
50 - 99 3 30 2 2 156
100 - 199 2 15 993 1 ulo
200 - 5 8 957 970
Totalt suma 6 b2 15 704 79 036 101 39z

Kdlla: Centrala foretagsregistret (SCB)
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I redovisningen bortses fran stiftelser, ekonomiska fére-
ningar samt foretag utan anstdallda. Som synes om man jamfor
totala antalet foretay med andra tdbeller i det foregdende
saknas dessuton uppyifter i flera fall, vilket kan pdverka
tillforlitligheten.

Tabellen visar sdledes att bland de hdr redovisade mindre
och medelstora foretagen utgor aktiebolagen totalt inemot
80 procent. En forhdllandevis stor andel windre foretay dar
organiserade som handelsbolag eller 16 procent. Denna andel
kan av skal som redovisats ovan forvantas stiga medan anta-
let enkla bolag minskar. Tabellens uppyifter bor tas med
stor forsiktighet. Om alla foretag umedraknas torde aktiebo-
lagen, som formodligen ar de mest ordentligt redovisade, ut-
gora en mindre del.

Dd det galler fordelning pd ndringsgrendar bestdr exempelvis
affars- och hotellbranschen till en tredyedel av handelsbo-
lage [ Ovrigt dominerar aktiebolagen, sdrskilt inom indu-
strisektorn.
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3 DE MINURE OCH HEUELSTORA FURETAGENS FINANSIELLA
SITUATION

Sl Inledning

De windre uch medelstora foretagens finansiella situation
har belysts av mdnga utredningar eller blivit foremdl for
undersokningar av ekonomisk eller annan karaktdr. Jet ar
behdftat wed stora svarigheter att ydra bedomningar av 10n-
sanhetsutvecklingen och kapitalstrukturen i foretaysgruppen
soi helhet. Detta beror p& en rad faktorer, bl a svdrighe-
ten att f& fram ett pdlitligt statistiskt material for de
mindre och medelstora foretagen. FGretagsyruppen ar i siy
mycket heterogen vad dller verksauhet och dgarstruktur. Det
storsta antalet mindre och nedelstora foretag dterfinns i de
tjansteproducerande ndringarna. Uessa naringar innefattar sd
artskilda verksamheter som t ex finansbolayg och vilverkstd-
der. De tjansteproducerande foretayen har uycket skilda for-
utsattningar vad gdller t ex kapitalanskaffning och deras
kapitalstruktur skiljer siy avsevdrt, betingat av den verk-
samhet man dagnar sig dt. Inom varuhandeln och dven i hotell-
och restaurangnaringen arbetar foretagen t ex med en gene-
rellt sett hogre andel frdimnande kapital an vad som gdller
for industrifiretag. vetta beror framst pa att man i de
forst namnda branscherna arbetar med en hogre omsdttning pd
kapitalet.

Med dessa skillnader foljer wetodsvdrigheter att <ora en
helhetsbedomning av den finansiella situationen Over sanit-
liga naringsgrenar. iidrtill krdvs att man genomfor et: stort
antal sektorstudier varvid wan, sdrskilt ndr det odller de
tjansteproducerande foretagen, far bryta ner ndringssektor-
erna pa ett stort antal ndringsyrendar. ttt sdtt att eenofo-
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ra undersokningdr kan t ex vara datt sow statens industriverk
6d ut nied en enkdtundersdkning. Sliu:s undersdkning ¢dllde

mindre och medelstora industrifGretag i kskilstunareyionen.

Forutom skillnader som kan ndnféras till olikheter i bransch
eller naringstillhdrighet kommer de speciella forh&llanden
son rdder i det betydande antalet enmansdgda foretay, dar
foretagaren sjdlv ofta ¢Oor en arbetsinsats som dr nycket
svdr att uppskatta. Sdrskilt bland de allra winsta foretayen
kan det vara svdrt att skilya foretagets finansiella situa-
tion och dgarens privatekononi. Agarens l6neuttay har for-
hdllandevis stor betydelse for de windre foretagens 16nsai-
hetsutveckling. Lineuttagets storlek pdverkas av skattemas-

siga forhdllanden.

Det har i olika sammanhang konstaterats att det bland de
mindre och uedelstora foretagen finns en stor spridning vad
galler kapitalstruktur och lonsauhetsutveckling. Gftast hit-
tar man inte ovdntat de mest lGnsamma smiforetagen i expan-
siva branscher. Sidforetay som kan visa upp en god ldnsamhet
ar for det nmesta fOretay som byyyer sin verksaihet kring en
ny produkt eller affdrsidé.

Mindre foretag i sddana ndaringar ar ofta nyetablerade fore-
tag som befinner siy i snabb tillvaxt. Ett bra exempel pd
detta var utvecklingen inom dator- och elektronikbranschen
under 1970-talet, ddr ett stort antal foretag etavlerades.
Mdnga av dessa kunde redan efter en forhdllandevis kort
tidsperiod uppvisa en nycket god lonsamhet.

Foretag i snabb tillvaxt uppvisar ofta en vixande skuldsitt-
ningsyrad. Tillforseln av egna vinstmedel &r cofta otillrack-
lig for att foretagen skall kunna undvika en okad skuldsdtt-
ning. e har dven stérre svdrigheter att attrahera riskkapi-
tal @n de storre borsnoterade foretagen eftersom de i mot-
sats till dessa inte har tillydng till aktie- och virdepap-
persmarknaden.

Finansieringssituation
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I det foljande avsnittet frawkommer bl a att de mindre och
nedelstora foretayen i allmdnhet har en ldgre soliditetsniva
(eget kapital i procent av totalt kapital) jamfort med de
storre foretagen. vetta innebdr bl a att foretaysgruppen i
geimen har hoyre kdanslighet for 1onsanhetsfordndringar.

En 16nsamhetsforbdattring ¢or att foretayen, pd grund av hdv-
stangseffekten, kan uppvisa en hoy avkastning pa det egna
kapitalet. Eftersom skuldsdttningen ar hoy saknar man emel-
lertid i forhdllandevis stor utstrdckning motstdndskraft att
mota tillfdalliga lonsamhetsforsamringar. Sddana forandringar
kan darigenom orsaka en forhdllandevis hoy utslagning i fo-
retaysyruppen. Den hogya skuldsattningen fdr dven som foljd
att foretagsgruppen ar nycket kdnsliy for rantefOrdndringar.
De senaste arens rantehdojningar har inneburit svdrigheter
for foretaygen, eftersom det har hojt kostnaden for upplanat
kapital och darigenom skarpt kraven pad lonsaihet.

Det finns tecken som tyder pd att den ldga soliditeten och
det hoga ranteldget har winskat foretayens investeringsbe-
ndgenhet. Detta har bl a wedfort att mdnga foretay avstdtt
frédn investeringar som i siy har en hoy lGnsamhetspotential.
De mwindre och medelstora foretagens problem kan sdlunda till
relativt stor del hdanfdras till den existerande kapital-
strukturen i foretagsgruppen och de effekter som uppstdr av
ett allt hogre ranteldge.

Sortan ven finansiella situationen

Under arens lopp har det foretagits olika undersdokningar om
mindre och medelstora foretags finansiella struktur och 1on-
samhetsutveckling. Utmdrkande for sddana undersokningar ar
att de varit inriktade pa foretay inom industrisektorn.
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Utredningar som bor ndmnas dr bl a den tidigare namnda un-
dersokningen av statens industriverk angdende mwindre och
medelstora foretays finansieringssituation (SIND 1960:15)
samt de drligen dterkommande rapporterna frén Sveriges verk-
stadsforening.

Undersokningarna ger vid handen att de windre och medelstora
foretagens 16nsamhet generellt forsdmrats under 1970-talet.
Janfort med 1960-talet befinner siy foretayen i en besvirlig
situation med forhdllandevis 1dg avkastning p& eget och to-
talt kapital samt en hog skuldsdttning.

I industriverkets undersokning om mindre och medelstora fo-
retags finansieringssituation konstateras att soliditeten, d
v s graden av foretagens egyet kapital, varit 14g under
1970-talet. Detta forhdllande ¢dller dven for naringslivet i
allmanhet. I bl a den senaste ldngtidsutredningen (SOU 1940:
52) framgdr det att skuldsattningen okat trendmdssigt bland
industriforetag under det senaste &rtiondet.

Diagram 3.1. visar att soliditeten sjunkit i santliga fore-
tagsklasser mellan 1960-talet och 1970-talet. Skuldsdttning-
en ar hog for samtliga fOretagsgrupper. Att soliditeten
bland de mindre och nedelstora foretagen under 1970-talet
inte sjunkit ytterligyare utan legat p& en ndgorlunda ofor-
andrad nivd kan sannolikt delvis forklaras av att den redan
ndtt ned till den i praktiken absolut ldgsta nivd som kan
medge en okad skuldsdttning.

Finansieringssituation

7
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Diagram 3.1  Soliditetsutvecklingen i tillverkningsindu-
strin, 1905 - 1979, uppdelat pad foretays-

storlek
Frocent eeessscncsss —500 anst
454 s e = 200499 anist
m—— 100— 199 anst
mmmmeme 50— 99 anst
wo—o—0=0 20— 49 anst

T T T T Tl T T T T
1965 1970 75 1979 Ar

Kdlla: SUS-foretayen, statens industriverk

Vdrt att notera ar att de minsta foretagen, under 50
anstdllda, har en genongdende ldgre soliditet @n de Ovriga
storleksklasserna. I mitten av 19v0-talet var soliditeten
bland mindre och medelstora foretay omkring 30 procent. Ddr-
efter sjonk den for att i slutet av dev drtiondet liyya pa
endast drygt 20 procent for foretagsyruppen.
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De mindre och nmedelstora fdretagen har en hoyre skulasatt-
ning an de storre foretagen. Skillnaden wellan foretay i olika
storleksklasser har cnellertid minskat under de tvad senaste
drtiondena. Vid mitten av 19v0-talet 14y de stirre firetagens
soliditet onkring 15 procent hogre dn de mindre foretagens. Pa
1970-talet har skillnaden varit oikring fem procent.

Den framsta anledningen till den forsamrade soliditetsut-
vecklingen @r att Ionsamheten i ndringslivet forsamrats under
en ldny tidsperiod varfor winskade vinstavsdttningar lett till
att man i okad utstrdckning l&nefinansierat investeringar.

Som framgdr av tabell 3.1 har nedydngen av internt tillforda
medel inom industrin varit kraftiy mellan dren 1974 och 19/7.
Tabellen visar utvecklingen i lGpande priser, varfor de reala
fordndringarna ar storre an vad som framgdr av tabellen.

Tabell 3.1. Genomsnittliga varden for internt ti11forda nie-
del, bruttoinvesteringar och ldnygfristiga skul-
der 1974 och 197/ (ukr),industrin.

Antal anstdllda
¢0-49  bHu-Y9 1UU-199 200-499 5SHuu-

Internt tillforda 1974 423 Ll < 21V 7 784 71 99y
medel /foretag 197758 8U5 S (14 SR E6 37 4 2y SN2

g
<
n

Bruttoinveste- 1974 543 71¢ 141 SIEHY5 el /e8]
ringar/foretay 197788838 8085wl 173Y 3 842 45 312

Langfristiga 1974 59 157 249 514 8 330
skulder/foretay 19775 222 31U 769 2 So9NER 2/l
(nettodkningar)

Kdlla: Statens industriverk
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Den wenomsnittliga investeringsnivdn har hdllits reletivt
stabil mellan de tvd tidpunkterna, vilket inneburit stora
nettookningar av de langfristiga skulderna.

Sveriges verkstadsforening har sedan 1963 drligen analyser-
at lonsamheten 1nom verkstadsindustrin. Undersokninger om-
fattar omkring 33U foretag/koncerner ned drygt 2b<¢ UUCU an-
stdllda. Verkstadsforeningens uppdelning i féretaysstor-
leksklasser avviker ndgot fran vad man traditionellt evser
iled nindre och medelstora foretag. Till windre foretay rdk-
nas hir verkstadsforetay med mellan 75 och 1bU0 anstdllda.
Medelstora verkstadsforetay dr de foretay som har nellan 151
och 500 anstédllda. Vid gauforelse med andra undersokningar
visar det sig att de resultat som framkomumer i verkstads-
rapporten vil avspeglar den finansiella utvecklingen i saval
industriforetagen i allmdnhet som i foretag med fdrre cn 75
anstallda.

Materialet visar att den genomsnittliga avkastningen pd eget
kapital varit 1&g under den senaste sexdrsperioden (se
tabell 3.2.), 1975 - 1960. Under hela perioden, 1903 - 1980,
var avkastningen for samtliga foretay omkring 1lU procent.
Motsvarande vdarden for perioden 1975 - 1980 ligyer pd dryyt
sju procent.

Tabell 3.2. Den yenomsnittliga avkastningen pa eget
kapital fore skatt i procent 1963-198U
inoil verkstadsindustrin

Storleksklass 75-150 151-500  Gver bUuu Totalt
antal anstdllda

Ar
1963 - 1960 9,7 9,9 9N 9,8
1905 - 1908 842 1257 10,8 1059
1969 - 1974 12,4 11,6 11552 19988
1975 - 1980 659 53 Tiks) 7,4

Kdalla: Verkstadsforeningen
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Detta kan ydamforas med den avkastning pd eget kapital som
uppndddes under de tvdé foreydende sexdrsperioderna 1963 -
1968 respektive 1909 - 1974 d& den genomsnittliga avkast-
ningen var omkring 11 procent for samtliga foretag. Som
framgdr av tabell 3.2. uppvisar mindre foretay storre va-
riationer vad gdller avkastning p& det egna kapitalet &n vad
som dr fallet fGr de storre foretagen. Detta beror frimst pa
att de mindre foretagen i allmdnhet har en hdyre skuldsdtt-
ning, varfor havstdngseffekten dd blir kraftigare.

Verkstadsforetag med uwellan 75 och 150 anstidllda uppvisade
en kraftigt forsdinrad 16nsamhet mellan 1976 och 1978 (se
diagram 3.2.). Ddrefter intraffade en forbdttring av lonsani-
heten under 1978 och 1979. Forbdttringen fortsatte under
1980.

Diagram 3.2. Lonsamhetsutvecklingen 1963-1980 inom verk-
stadsforetay nied 75-150 anstdllda

% = = Avkastning pa eget kapital fore skatt (Re)
181 Jer == === = Avkastning pa totalt kapital fore skatt (Rt)
Vinst fére skatt/omsattningen

\
BERAYATT I Ned \\

N ° » emm—O ‘
/ N /
a \V/.A‘ \\\ bt /1'\‘ y s \ \A‘ r’[
° J O e © v
e , Y \
9 . \.\.,/ '\V .’/‘
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 | 1 1 i |

Kdlla: Sveriges verkstadsfirening
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16

14

Trots l1onsamhetsforbdttringen under de sista dren pd 1970-
talet ndr avkastningen pa det egna kapitalet 1980 inte upp
till den avkastning som ydllde under den forsta hdalften av
1970-talet.

Aven for verkstadsforetay med mellan 151 och 500 anstéllua
innebar utvecklingen mellan 1975 och 1978 en drastisk for-
samring av lonsawheten (se diagram 3.3.). uUnder 1979 in-
traffade en forbattring vilken ytterligare forstdrktes un-
der 1980.

Diagram 3.3. Lonsamhetsutvecklingen 1963-1980 inom verk-
% stadsforetay med 151-500 anstdllda

o
N\ Ll

12 \

F iy
| by / b

10
A
8 ,‘-—J,'\\ \/\ /’ f, A \ 4
= T By ol T W \\ \
B . s, \\ "/I- N \" /
N ‘v’“--..___// N\, \\
4 \.__ = / S~ 7
e ¢ ¢
2 \\\_‘ l// /
i A

0
2 e _ Avkastning pa eget kapital fore skatt (Re)

= === = Avkastning pa totalt kapital fore skatt (Rt)
4]  e=e== = Vinstfiire skatt/omsattningen
-6

Kalla: Sveriges verkstadsforening
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Lonsamhetsnivdn for foretagsgruppen ar dock klart otillrick-
lig, eftersom avkastningen pd det egna kapitalet for 1980 &r
Jjamforbar med den avkastning, som uppndddes 1966 och 1970, d
v s de samsta aren under slutet av 1960-talet och borjan av
1970-talet.

Lonsamhetsutvecklingen skall jamforas med féretagens skuld-
rdanta. Den genomsnittliga skuldrdntan ar den rinta som fore-
taget betalar pd sina skulder. Skuldrdntan kan inte direkt
Jdmforas med bankrdntan eftersom den bestar av bdde rinte-
bdrande och rdntefria skulder. Det finns emellertid ett
stark samband dareiellan.

Den skillnad man far genom att jamfora avkastningen pd det
totala kapitalet och den yenomsnittliga skuldrdntan (rdnte-
marginalen) ar ett mdtt pad den finansiella risk som fore-
taget arbetar med. Um avkastningen pd det totala kapitalet
ar ldgre dn den wenomsnittliya skuldrdntan tvingas foreta-
yet att betala sina rdantekostnader med det egna kapitalet.
Vid hog skuldsdttning, d v s 1&g soliditet, d& rintekost-
naderna i nominella belopp kan fGrvantas vara hdya ats sa-
lunda det egna kapitalet upp forhdllandevis snabbt. Solidi-
teten kommer i ett sddant ldge att sjunka.

I diagram 3.4. redovisas rantemaryinalens utveckling bland
verkstadsforetay under perioden 1963 - 1980.
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Diagram 3.4. Ridntemarginal (Ry- rs) inom verkstadsforetag

1963-1980
Procent
: foreta 151-500 anst
—— fOretag m — ns
6 eceme=ee foretagm 75—150anst A
4 ’/__/\ ~\‘k,.__\'
’ \ A Redos
\ : l \ \
N
3\ // \\\ 'l, \\ >4 \\
\ \
IS, / [ \\
\ 4 \
1 \‘ l/ \n A
7 4
i \“ /
0 \
/
\
NN
e
i N
1 1 1 1 1 ] 1 2 1) 1
1963 1965 1970 75 1980  Ar

Kalla: Sveriges verstadsforening

Som framgdr av diagram 3.4. har rdntemarginalen bland verk-
stadsforetagen sjunkit alltsedan mitten av 197U-talet. Mel-
lan aren 1977 och 1979 var rdntemaryinalen neyativ. Fore-
tagen tvingades dd betala rdntekostnader ed det eyna ka-
pitalet. Frén 1979 till 1980 forbattrades situationen ndyot
s& att rantemarginalen &ter blev positiv. Vdrdena for 1980

ligyer emellertid p& ungefdr samwa nivd som de sdmsta dren
pd 1960-talet.
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Man fdr ta i beaktande den finansiella risk som fGretaget
utsdtter sig for dd skillnaden mellan avkastningen p& totalt
kapital och skuldrdantan dr liten samtidigt som soliditeten
ar 1dg i foretaget. En forhdllandevis marginell fGrdndring
av avkastning pd totalt kapital (vid hoy skuldsdttning) ger
en stor effekt pa det egna kapitalet. En 1onsamhetsforsam-
ring i ett sddant ldge kan utsdtta foretaget for finansiella
pdfrestningar.

Som tidigare ndmnts har antalet konkurser okat kraftigt mel-
lan 1980 och 1981. Detta torde na ett samband med hir ovan
relaterade forhdllanden.

Samtidigt som skuldsdtiningen @r hoy bland foretagen har
dven kostnaderna for kapitalupplaning stigit kraftigt un-
der de senaste &ren. Anledningen till detta ar att det skett
en generell hojning av diskontot under 1970-talet. Under den
senaste tiden, 1980-1981, har diskontot hdjts pdtagligt och
for ndrvarande ligger den allmdnna rdntenivdn p& en higre
nivd @ ndgonsin forut. Den allmdnna rdntenivén har stor be-
tydelse for foretagens 1&nekostnader. Vetta eftersom rdantan
pd de flesta 1dn ar knuten till diskontot.

[ diagram 3.5. redovisas medelrdntan for affdrsbankernas
utldning under perioden 1963-1980 och 16nsamheten wdtt so
avkastning pd totalt kapital bland verkstadsforetag. Utl&-
ningsrantan frdn 1970 och framdt odller vid 1&n mot inteck-
ning i industrifastighet. DessfOorinnan (1963 t o m 1969)
gdller rdntan for checkrakningskredit. Som framgdr av dia-
gram 3.5. har gapet mellan avkastningen p& det totala ka-
pitalet och utldningsrdntan frén affdrsbankerna vidgyats
betydligt alltsedan witten av det forra artiondet.
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Diagram 3.5.  Affdrsbankernas medelrdnta, avkastning
pd totalt kapital bland verkstadsforetag
1963 - 198U

Procent

15

N

@ Affirsbankernas medelranta vid utléning
S 1963—1969 vid checkrakn

1970—1980 inteckning i industrifastighet
34— ===e=e. Avkastning tot kap verkstadsféret 75—150 anst
— e Avkastning tot kap verkstadsforet 151—500 anst

Tare T T T T T T T
1963 65 1970 75 1980 Ar

Kdlla: Riksbanken, Sveriges verkstadsforening

I slutet av 1960-talet och borjan av 1970 talet 1dy utldn-
ingsrdntan och avkastningen pd det totala kapitalet pd unge-
far samma nivd, niedan yapet dem eiiellan de senaste aren bli-
vit betydande.
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De hdga utldningsrdntorna medfor bl a att avkastninygskraven
pd investeringar som helt eller delvis 1&nefinansieras mds-
te stallas hoga for att mojliggora for foretaget att betala
rdntekostnader pad uppldnat kapital. Som framydtt tidigare
har de indre och medelstora foretagen en ldgre soliditet an
de storre foretagen. Detta nedfor bl a att foretagsyruppen
har en forhdllandevis hog rantekanslighet. tn avvikelse fran
en forvdntad avkastning pd ldnefinansierade investeringar
kan i ett sddant ldge utsdtta foretaget for stora finansi-
ella p&frestningar. Aven foretag med god soliditet kan, nir
utlaningsrdntan ar hdog, avhélla sig frén att ¢enomfdra in-
vesteringar som helt eller delvis 1dnefinansieras. Enligt en
undersokning 1) som genomfirdes i Forenta Staterna 1980
medforde det hoya ranteldaget att omkrinyg 80 procent av de
nindre foretagen, under 100 anstdllda, instdllde eller sena-
relade planer att utbygga verksamheten. Ungefdr 90 procent
av foretag som hade planerat att nyanstdlla arbetskraft in-
stdllde eller senarelade dessa planer av samma orsak. Det
kan inte uteslutas att liknande forhdllanden kan gdlla dven
i Sverige. Sarskilt besvdrligt dr det for foretay som be-
finner sig i ett etableringsskede eller just p&borjat sin
verksamhet, att under de forsta dren uppnd en avkastning som
mojliggor for foretaget att kunna klara av att vetala till-
baka uppldnat kapital och rdntekostnader. Ve hoya l&nekost-
naderna kan ddrigenom verka hdmmande pd antalet nyetable-
ringar.

Har redovisade undersokningar bekrdftar alltsd entydigt att
de mindre och medelstora foretagens finansiella situation
har forsamrats under 1970-talet.

1) Federal monetary policy and its effect on small busi-
ness. Report of the committee on Small Business, House of
Representatives, 9oth Congress, second session.



88 Finansieringssituation

SOU 1981:95

En 18y lonsamhetsnivd kombinerat wed en okad uppldning till
vaxande rantekostnader har lett till en forsvayning av soli-

diteten bland foretagen.

I industriverkets rapport (SIND 198U:15) om mindre och ne-
delstora foretags finansieringssituation framkommer det bl a
att de flesta mindre och medelstora fOretagen inte har nagra
problem att erhdlla krediter. Detta trots en redan hoy
skuldsattningsyrad. P& langre sikt medfor enellertid en hiy
skuldsdttning att foretagen kan fd svdrigheter att er-
h&lla l&nekapital. vdrtill kommer att en Okning av skul-
derna ger Okade krav pa framtida amorteringar, vilket
ytterligare skarper kraven pd lonsanhet.

I den senaste ldngtidsutredningen har det bedomts som an-
gelaget att det sker en tillvdxt av dgarkapitalet bland
foretagen. Dar framkommer aven att detta inte enbart kan ske
genom tillforsel av foretayens egna vinstmedel, frdamst pa
grund av den 1dga 10nsamhetsnivén, utan det krdvs ocksd att
foretayen utifrdn far ett okat tillskott av riskkapital.
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a5 DE MINDRE GCH FEDELSTURA FURETAGENS KAP1TAL-
FORSURJINING

4.1.  Allmdnt om kapitalforsorjningen

De mindre och medelstora foretagens behov av kapital till-
godoses i skiftande former. I det fOlgjande ldimnas en kort
redogorelse om kapitalforsérjningen inom naringslivet med
huvudsakliyg inriktning pd de windre och medelstora foreta-
gen. Kapitalforsorjningsfrdgor med avseende pd denna fore-
tagsgrupp har tidigare behandlats av olika utredningar.
Kapitalet i ett foretay dar dels frammande kapital och dels
eyet kapital. Med riskkapital brukar inte sdllan avses eget
kapital och sddant frduimande kapital som kan anses utyorda en
mellanform mellan eget kapital och traditiovnellt ldnekapi-
tal. S& har exempelvis gjorts i utredningens direktiv. Ut-
redningen godtar denna definition, vilket dock inte far leda
till den forestdllningen att det Ovriga frdmuande kapitalet
inte skulle vara riskbdrande. Allt kapital som arbetar i ett
foretay mdste anses vara i olika yrad riskbdrande.

Vad forst gdller det frdmmande kapitalet tillgodoses detta i
forsta hand genom krediter hos vankerna. Vid sidan av dessa
har tillkommit nya kreditinstitut och andra organ sou
bidrayit till att utveckla nya foruer for kredityivning till
ndringslivet. [ det sammanhanget bor omndmnas finans-
bolagen och nytillkomna statliya specialinstitut. ven all-
manna pensionsfondens tillvdxt har i inte ringa omfattning
okat utbudet av krediter samt tillskapat gynsamma forut-
sdttningar for en okad anvdndning av s k mellanhandsinsti-
tut.

89
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Den organiserade kredit- och kapitalmarknadens utestdende
18n uppyick den 31 decenber 1980 totalt till drygt 580 mil-
jarder kr. Av den totala utldningen gick omkring 250 mil-
jarder kr, eller 43 procent, till ndringslivet. Som fram-
ydr av tabell 4.1. dowminerar banker och mellanhandsinsti-
tuten bade den totala utl&ningen och den utldning sow gdr
till ndringslivet. Bankernas andel av utldningen dr ndgot
storre an mellanhandsinstitutens. Av den totala utldningen
till ndringslivet har bankerna en andel p& omkring 37 pro-
cent. Mellanhandsinstitutens andel utgor ca 32 procent. I
ovrigt nar de statliga ldnefonderna och regionala utveck-
lingsfonderna en andel pd dryyt 15 procent av utldningen
till ndringslivet.

Tabell 4.1. Kreditinstitutens utlaning till ndringslivet
(icke finansiella foretay) och totalt
1980-12-31 (milgoner kr)

Utldning % Utldning %
totalt naringsliv
Banker 2¢8 822 39,4 92 473 3752
Bankernas bygynads-
krediter (prioriterade) 31 89 5.5 131875 544
Forsakringsbolag 31 865 5,5 18 974 )
Mellanhandsinstitut 194 60U 381,5 8U 694 32,4
Statl. ldnefonder och
Regionala utv.fonder 8l 083 14,0 38 387 15,4
AP-fonden 12 140 251 4 901 2,V
Summa 580 405  100,0 248 804 10U,V

Kdlla: SCL
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[ tabell 4.2. redovisas kreditinstitutens utldning till
naringslivet fordelat pd olika ndringsgrenar. Som frauydr av
tabellen svarar naringssektorn fastighetsforvaltning och
uppdragsverksanhet for den storsta andelen av kreditinsti-
tutens utldning. Sektorns andel uppydr till drygt 45 pro-
cent. Tillverkningsindustrins andel av utldningen dr ou-
kring 20 procent. 1 Ovriygt dr kreditinstitutens utl&ning
fordelat pd relativt smd poster bland nidringsyrenarna.
Noterbart dr att tydnste- och servicesektorerna dominerar
daen totdala utldningen.

Tabell 4.2.  Kreditinstitutens utléning (exkl prioriterade
bygynadskreaiter) till ndringslivet fordelat
pd ndringsyrenar 1980-12-31 (uilgoner kr)

Jo

Jordbruk, skogsbruk 1 193 055
Gruvor, mineralbrott 697 053
Tillverkningsindusti 52 500 22,3
E1, gas, varme, vatten 5 988 2,5
Bygynadsindustri 11 529 4,9
Varuhandel, restaurang-

och hotellrdrelse 25 113 10T
Saufdrdsel, post- o tele 8 706 g7
Fastighetsforvaltning,

uppdragsverksaihet 108 4106 46,0
Offentlig forvaltning,

andra tyanster 4 3ue 1,9
EJj branschfordelade 16 841 s
Sumina 235 432 100,0

Kalla: SCB

De fordndringar som skett pd kreditinarknaden genon tillkom-
sten av nya organ har bl a medfort att bankernas andel av
kreditiarknaden har minskat.
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Enliyt uppyifter som redovisats av statens industriverk har
bankernas andel av den totala utldningen till de mindre och
medelstora foretayen minskat under de senaste aren. Kredit-
givningens utformning till de windre och medelstora foreta-
gen har dven pdverkats av denna foretaygsgrupps finansiella
situation och behov. Sdrskilda frdgor har varit hur kredit-
givning vid hdg risknivd och behov av ldnyfristiga krediter
skall tillyodoses. Genom att tillskapa nya institut - eller
genon att tillfora befintliga organ - t ex Industrikredit AL
- nya resurser, har vidtagits atgdrder som varit dynade att
forbdttra de windre och medelstora foretagens finansiella

situation.

Vad ydller att forse ndringslivet med riskkapital har en on-
fattande studie ggorts av kapitalmarknadsutredningen avse-
ende de borsreyistrerade foretagens forsorjning med externt
riskvilligt kapital (SOU 1978:13, bilaga nr 3). ked hdansyn
till de skilda forutsdcttningar som foreligger mellan den fo-
retagsgruppen och de windre och iiedelstora féretagen kan ka-
pitalmarknadsutredningens slutsatser inte utan vidare omfat-
ta denna utrednings foretagsyrupp. Nagon notsvarande under-
sokninyg rorande de uindre och iiedelstora foretagen har inte
gjorts annat an som berorts i kapitel 1 och 3.

Allmdnt kan sdgas att riskkapital tillfors foretayen frdmst
genom tillskott av befintliga eller nya dgare i utbyte mot
aktier eller andra andelsbevis i foretagyet. I vilken ut-
stridckning kapital placeras i akter eller andra vdardepapper
beror pd en rad faktorer sdasom placerarnas avkastningskrav,
grad av riskvillighet, 1ikviditetspreferenser, forvantningar
betraffande utvecklingen av vinster och andra faktorer. Nar
det gdller mindre och medelstora foretay dar dgarna - fore-
tagarna sjalva svarar for merparten av tillydngarna dr moj-
ligheterna att beldna andra tillgdngar och dessa ldns skat-
temassiga bahandling ofta av avydrande betydelse.tn for fler
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talet kapitalplacerare avyorande frdga ar de skattemdssiya
konsekvenserna av befintliga placeringsalternativ. Kapital-
placeringsobjekten, som fast egendom, aktier, obligationer,
konst eller andra formogenhetstillgédngar behanalas skatte-
massigt olika.

Bland denna mdngfald av skilua sdtt att placera sina kapi-
taltillgdngar dr forekomsten av en marknad for aktier och
andra vdrdepapper av stor betydelse. be birsnoterade fore-
tagens tillgdng till aktie- och andra vardepappersmarknader
har ddarmed inneburit fordelar. ve har genom noteri ng pa
Stockholms fondbors och den publicitet som man kommer i &-
njutande av i wassmedia, haft yoda forutsdttningar att oka
intresset bland allmdnheten och andra kapitalplacerare in-
for nyewissioner. Dessa har ocksd okat det senaste dret. For
1980 uppgick de registrerade nyemissionerna till ca 3
miljarder kr, vilket kan jaimforas imed senaste stora emis-
sionsdr 1976, d& det totala peloppet var 2,9 milgarder kr.
Statsmakterna har ocksa gyenom olika datgdrder bidragit till
att stimulera placeringar i aktier. Genom lagen (1978:423)
om skatteldttnader for vissa sparformer dtnjuter den som yor
insdttningar pd ett aktiesparkonto en sparskattereduktion
med 3U procent av det insatta beloppet. Lagen(1980: 1047) om
skattereduktion for aktieutdelning medyer rdatt till skatte-
reduktion vid aktieutdelning upp till 30 procent av ett
berdkningsunderlag som fdr uppyd till hdyst 7 500 kr for o-
gift och 15 000 kr for wakar gemensamt under beskattnings-
aret.

Samma forutsdttningar foreligger inte for de mindre och me-
delstora foretayen. De ar i stdllet hdnvisade till en av-
gjort mer begrdnsad krets personer eller institut som ar
villiga att tillfora dem riskvilligt kapital. En mojlig ut-
vdg har dd varit att vdnda siy till ett mellanhandsinstitut
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eller annan finansidr som kan tillhandagd fOretaget ied
riskkapital. txempel pd sddana institut eller investmentbo-
lag ar Foretagskapital AB och Svenskaindustrietablerins-
saktiebolaget (SVETAL). De windre och medelstora foretagen
hyser dock ofta en motvilja mot ett sadant forfarandeefter-
som en inblandning av utomstdende kan berdva féretaysdagaren
det avydrande inflytande han har Gver fOretayet. For de
allra winsta foretaygen och i synnerhet for de nyeta- blerade
bolagen har dessutom forutsdttningar ofta saknats for att
erhdlla riskvilligt kapital genom skilda organ eller genou
forsaljning av aktier eller andra vardepapper. Uessa
foretags mojligheter att erhdlla riskvilligt kapital synes
vara begrdnsade till vad foretagets dgare eller honon ndr-
stdende personer tillskjuter. Samia begrdnsade mojligheter
att attrahera riskkapital foreligger for de windre foretay,
som drivs i annan bolaysform dan aktiebolag.

Speciella problen uppkommer for de windre foretayen 1 sai-
band med generationsskifte. Till en ael sammanhdnger detta
med arvs- och gdvobeskattningens utformning, vilket kommer
att berdras i det folyande. Till en del uppkommer dd ofta
behov av utldsen av medarvingar, vilket kan vara svdrt att
finansiera eftersom formoyenhetstillgdngarna ar bundna i fo-
retaget och samtidigt ofta ldyavkastande. Uenna probleni-
stdllning aktualiseras ocks& i andra fall av utlGsen av med-
deldgare.

For den som avser att placera tillgdngar i olika objekt dr
som naimnts flera skdl utslaysyivande. Ett viktigt sdaant ar
sjalvfallet vad det satsade kapitalet ger for avkastning,
vilken kan variera till folyd av skattesystemets utformning.
Om man bortser fré&n de nyligen inforda bestdmmelserna on
skattereduktion, f&r man vid jamforelse mellan ndyra euro-
peiska lander om avkastning efter skatt pd investeringar i
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aktier pdtagliga skillnader. Om man utydr frén 10U kr i
vinst fore skatt i bolaget, vilka helt utdelas, erhdller
den relativt formogne aktiedgaren/privatpersonen ied en hig
marginalskatt foljande avkastning.

Vasttyskland 44 kr
Frankrike 43 kr 90 Ore
Storbritannien 25°kr
Nederldnderna 14 kr 60 Ore
Sverige 6 kr 75 ore

Det resultat som exemplet wer beror pa dubbelbeskattningen.
Vid en kommunal debitering pd 30 kr och en statliy inkomst-
skatt om 40 procent (lu § 2 mow lagen (1947:576) om statliy
inkomstskatt) blir aktiebolagets sammanlayda skattesats 6U
procent.

Bolagets utdelning beskattas sedan hos aktiedgaren. vubbel-
beskattningen har medfort att kapitalanskaffning genom ny-
emission dr dyrare dn kapitalanskaffning genom 1&n.

[ syfte att lindra dubbelbeskattningens effekter for fore-
tagen infordes de s k Annell-reglerna, som dterfinns i la-
gen (1967:94) om avdrag vid inkomsttaxeringen for viss
aktieutdelning. Lagen tillkom for att underldtta nyemis-
sioner och adrmed yGra bolagens kostnad for kapitalanskaff-
ning genom nyemissioner mer jamférliy med kostnaden for
uppldning. 1 frdga om utdelning p& den stora del av aktie-
stocken, som inte omfattas av en nyemission blir reglerna
inte tillampliga. Annell-reglerna innebdr att ett beyrdn-
sal avdray nedges bolaget for utdelning pd nyemitteraae ak-
tier och far uppyd till higst tio procent av vad som inbe-
talats for aktien och kan sdgas bara delvis motverka aub-
belbeskattningens effekt att forsvdra anskaffningen av
riskvilligt kapital.
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Enligt tilldgydirektiv (Dir 1960:10) till kapitalvinstkou-
mittén dligyer det denna att se Over dubbelbeskatiningsfré-
gor u m som innebdr bl a att kommittén skall undersoka mog-
ligheterna att ¢ Over till ett system for bolaysbeskatt-
ning som okar aktiebolayens mojligheter att attrahera risk-
villigt kapital. Kommittén har vidare att behandla fragor
rérande de windre och umedelstora foretagen. I direktiven
framhdlls att "en forutsdttning for att de mindare och me-
delstora foretagen skall kunna dra till siy riskbdranue ka-
pital utifrdn ar dock i regel att utdelning kommer att lam-
nas. iluvarande dubbelbeskattning utygor hdr ett hinder. Mot
denna bakgrund ar behovet att undanrdja eller begrdnsa dub-
belbeskattningen lika stor fir swdflretayen som for de

storre foretagen".

En annan faktor som ager samband med kapitalforsdrjningen ar
utforiningen av regler om formoyenhets-, arvs- och gdvo-
skatt, vilken péverkar de mindre och medelstora fioretagens
finansiella situation.

Olika &tgarder har vidtagits fran statsmakternas sida for
att unuerldtta i forsta hand famanstoretagens situation,
varmed enligt 35 & 1 mom komiunalskattelagen avses aktie-
bolay, ekonoiisk forening och handelsbolay, vari aktierna
eller andelarna till Gvervagande del dygs av en fysisk per-
son eller ett fatal fysiska personer, sant aktiebolag, eko-
nomisk forening och handelsbolay, vars verksamhet dr uppdel-
ad pd verksaihetsyrenar som dr obervende av varandra, savida
en person genom aktie- eller anaelsinnehav, avtal eller pa
darmed gamforligt satt har den reella bestdmmanderdtten Gver
sddan verksamhetsgren och sgalvstdndigt kan forfoya over
dess resultat.

Som famansbolay raknas foljaktligen inte enskild firma, en-
kelt bolag eller partrederi, och inte heller stiftelse och
ideell forening.
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Flera betydelsefulla beskattningsfrdgor rorande dessa fore-
tag dr foremdl for pdgdende utredning forutom i kapital-
vinstkommittén ocksd i 1980 drs foretaysskattekommitté. Ef-
ter forslag i smdfGretagspropositionen inférdes hiosten 1977
nya bestdumelser for varderingen av formoyenheter i familje-
foretag (windre och medelstora foretag) (prop 1977/78:40,
billin3 5 SkUR1977 (787519 savskr 1977 /18:0 11 .« SES M1/ 178k06h
1174). Innebdrden av de nya reglerna ar att man faststaller
ett substansvdrde av den formOyenhet, som lagts ned i rorel-
sen. Substansvardet erhdlls efter avrdkning av skulaer och
avydende poster. Det skattepliktiga formoyenhetsvardet be-
stams ddrefter till 30 procent av substansvdrdet. En viss
Justering rorande lantbruksfioretay och vissa fastigheter i
ndringsverksamhet har foretaits under vdren 1981 (prop 1980/
81:193, Sku 1980/81:61).

Ue genomforda andringarna for familjefdretay har medfort en
nedsdttning av de beskattningsbara formogenhetsvdrdena. var-
med har i ndgon mdn de skattemdssiyt betingade problemen i
saiband med foretagens kapitalforsorjning kunnat reduceras.

Den berdrda varderingsregeln bor dock ses som ett proviso-
rium. Enligt direktiven till 1980 drs foretaysskattekommit-
te (Dir 1979:100; avkommer pa kommittén att se over vdrde-
ringsbestammelserna och utforma ett system som pa langre
sikt 10ser kapitalskatteproblemen i familjeforetayen. Till
kommitténs utredningsarbete hor ati se Gver formogenhets-
skatten, arvs- och ¢dvoskatten och inkomstbeskattningen for
familjeforetagen samt att behandla frdgan om handelsbolay-
ens och kommanditbolagens skatterdttsliga stdllning. Aven
mojligheten att genum dndrade beskattningsregler underldt-
ta fawilgjeforetagens forsorgning med riskkapital hor till
kommittens uppdrag.
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En viktiy del av kapitalfdrsGrgningen till de mindre och
medelstora foretagen sker genom direkt statlig kreditgiv-
ning eller genom statliga stdddtgdrder. Sdrskilt kan nam-
nas den kreditgivning som sker genom de regionala utveck-
lingsfonderna. Staten ldunar vidare regionalpolitiskt stid.
Statliya kreditgarantier forekomier ocksa i olika former.
Med hjdlp av statliya borgensutfastelser, s k industrilane-
garantier, kan mindre och iedelstora foretag fa industriga-
rantildn hos kreditinstituten. Exportkreditndmnuen ger ga-
rantier i samband med svenska foretays utlandsaffdrer.
Statliga strukturgarantier forekomuer inom vissa vranscher.

Dessa &tglirder berdr vdsentliga delar av firetayens kapi-
talforsoprjning. Enligt utredningens direktiv bor utredaren
undersoka i vilken utstrackning som en direkt statlig kre-
dityivning, frdmst i form av regionalpolitiskt stod yer de
mindre och medelstora foretagen resurser som ar jamforbara
med dem som stdr de storre till buds.

Vidare bor utredaren préva om inriktningen och utformningen
av statens kreditstod till de mindre och medelstora fdreta-
gen bOr fordndras och ange de principer som skall ydlla nar
staten gar in med kreditstod &t denna foretaygsyrupp. vl a
bor utredningen analysera i vilka fall som staten bor krdva
marknadsmissiy ersdttning, t ex i form av garantiavgift for
sitt kreditstou. Med hdnsyn till frdgornas omfattning och
den analys, som mdste foregd ett stdllningstagande frdn ut-
redningen i dessa delar, finns det skdal att ansta till ett
senare betdnkande med en mer ingdende redoyorelse for stat-
liya kreditformer, statliga kreditgarantier m m. Utredningen
har dven erfarit att det regionalpolitiska stddet dr forenidl

for en Oversyn inom industridepartementet.
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4.,2.  Lankers, finansbolags och forsdkringsbolays kredit-
givning in i

Utredningen redovisar i detta avsnitt ndgot om den kredit-
givning som sker genom banker, finansbolag och forsdakrinys-
bolay. vetta kapitel avser inte ge ndgon fullstdndig bild av
dessa instituts verksaihet, men soker formedla en bild av
deras stdllning pd kreditmarknaden.

Banker

Bankinstitutens verksamhet dr inydende reglerad. ve grund-
laygande forfattningarna ar lagen (195:183) om bankrorelse
(BL), lagen (1955:416) om sparbanker (SpL) och lagen (19%6:
216) om jordbrukskasserorelse (JkL).

Bankernas verksamhet styrs forutom av banklaystiftningen
ocksd av de kreditpolitiska Gvervdganden, sow &terfinns i
Tagen (1974:922) om kreditpolitiska medel.

Lagreylerna om bankernas utldning dr tdmligen detaljerade
och restriktiva, medan bestdmmelserna om inldning ar mer 1i-
berala. Banklagstiftningen innehdller ett flertal bestamuel-
ser son reylerar bankernas utldningsvillkor och placeringar.
Sdlunda uppstdller banklagarna krav pd att kredit skall be-
viljas endast mot betrygyande sdkeriiet i fast eller 10s egen
dom eller i form av borgen. Detta galler inte vid 1dn till
staten, komnun, svensk eller utldndsk bank, kreditaktiebo-
lay, hypoteks- eller forsdkringsinstitut eller jamforlig
samfallighet. Vidare far kortvariy kredit bevilgjas narings-
idkare i och for hans rorelse. lidrutover far kredit ldamnas
inom ramen for den s k blancokrediten (se nedan), 59 ¢ bL,
28 § SpL och 36 JkL.
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Utover de refererade bestdmmelserna finns ingdende regler
som paverkar bankernas utldningsvillkor i kapitaltdckninys-
reglerna 57 § BL, 26§ SpL och 34 § JkL.

Ndr det gdaller frdgan om en banks verksamhetsinriktning ldi-
nar ocksd banklaystiftningen besked om vad bankerna far for-
varva och inneha. Ndgra ldattnader i detta avseende - sason
att banker far utge s k bankcertifikat och andra obligation-
er samt kan forvarva forlagsbevis - genomfordes pa forslay
av kapitalmarknadsutredningen.

Bankerna ar forbyudna att dga aktier och far enligt uttryck-
ligt stadyande i den nyligen inforda regeln inte vevilja
kredit mot skuldebrev som medfor ratt till betalning forst
efter ldntagarens Ovriga borgenarer (SFS 1980:1113-1115).
Undantag frdn regeln kraver regeringens tillstand.

Bank kan forvarva konvertibla skuldebrev men det torde sta
klart med hdnsyn till forbudet att fOrvdrva aktier att
banker inte kan utnyttja konverterinysratten. Oklarhet rdder
om bankernas mojlighet att forvdrva vinstandelsbevis. Bl a
64 ¢ BL stadgar visserligen att vank inte vid avtal om
kredit eller eljest i sin rorelse far forbehdalla sig andel i
vinst pd affdr, som banken sgdlv inte dger avsluta. Savitt
framydr av motiven, tar dessa i forsta hand inte sikte pa
vinstandelslén.

Utredningen har erfarit, att banklaysutredningen ndarmare
overvdger dessa fragor.

Bankerna har pa olika satt sokt bidra till att stimulera de
indre och iledelstora foretagen. bLland annat ansokte Skandi-
naviska Enskilda Banken under vdren 1981 om regeringens
tillstdnd att fd forvdrva samtliga oktier i ett planerat
bolay, som enbart skulle syssla med kreditgivning till
mindre och uedelstora foretag.
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D& det ydller bankernas utldning indelas ldntagarna ofta i
fyra sektorer, ndamligen staten, kommunerna, bostadssektorn
och naringslivet. Av intresse i detta sammanhanyg dr utlén-
ingen till naringslivet. Vd det gdaller att uppskatta om-
fattningen av utl&ningen till ndringslivet och sdrskilt de
mindre och medelstora foretagen foreligger en hel del sta-
tistiska problem och en mindre tillfredsstdllande sdkerhet i
redovisade uppyifter.

Ostridigt ar att bankerna dominerar kreditygivningen till de
mindre och medelstora foretagen. Av tillgdngliga uppyifter
framgdr att under 1970-talet har en forskjutning skett av
bankernas totala utldning till dessa foretay till formdn for
finansbolaygen. bet har ocksd gjorts gdallande att bankernas
ldngivning i storre omfattning har kommit de stora foretagen
till del. En sddan fordandring har bekrdftats av SIND:s
utredning (1980:15). Enligt denna har affdrsbankerna okat
sin procentuella andel av den totala utldningen till de
stOrre foretagen frdn 67 procent till 72 procent ar 1979,
medan andelen till mindre och medelstora foretay minskat.
Denna fordndring torde forklaras bl a av att vissa stora fi-
nansieringsobjekt nar kravt betydande kreditvolymer. I ta-
bell 4.3. redovisas bankernas utldninyg till ndringslivet
under perioden 1976 - 19¢U.
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Tabell 4.3. Utestdende 1&n i milgyoner kr per 1976-12-31 -
80-12-31 fran affarsbanker samt spar- och for-
eningsbanker till ndringslivet fordelat pa

storleksklasser
l i ! ‘

Storleks- I‘ : |
klass. Antal ; :EJ stor-
janstdllda [ 0-19 20-199 200- leksklas- Totalt
Z L _sade
:fAr i TANELfE inisiib lain kilen
|! ; i
1976 10 05 10 6U7 14 Y26 6 036 | 41 596
1977 11 4¢2 12 wll 19 0v4 7 ¢89 50 37v
1978 14 786 13 404 2¢ 086 b 089 ' 56 425
1979 16 4356 16 002 27 510 4 970 b bl
1980 19 236 19 585 31 851 b 8bY 17 531

S praln= ot folrielin. itnigisibiadnikieir

|

1976 3 426 15675 1 387 IeeY9 7 957
1977 389788 FR1967 15814 1) 15763 bz
1978 5 023 2 290 2 134 184239 10 036
1979 6 U3 2 593 2 43 1 767 12 7%
1980 6 868 3 U8B2 273U b 25 262 14 947

Nalla: SCB, kreditmarknad

Vad gdller bankernas utldniny till ndringslivet utgor de
mindre och medelstora foretagen den storsta andelen av af-
farsbankernas utldning. vetta yaller inte inom gruppen indu-
striforetay, dar huvuddelen 1dn g¢dr till de stora foretagen.
Tendensen att de windre och medelstora foretagen doniinerar
bankernas utl&ning dr mer framtradande bland spar- och for-
eningsbankerna. Av tabell 4.4. framgdr de utestdende ldnen
fordelade pa foretagsstorlek inom industrin.
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Tabell 4.4. Fordelning av utestdende 1dn frdn bankinstituten
till industriforetag.

| e

gStorleks- | ; } i

‘klass. Antal \ i ‘

‘anstillda | 0-19 | 20-199 200- | Totalt

1AY‘ :

l, Affarsbanker

! | ! :

1976 ‘1093 |3 015 7 993 | 12101 ,

1977 1292 3507 11 067 15 86o {

1978 1720 4076 15 148 | 18 944 !

1979 1752 487 16 U6l 22 684 ;

1980 2 055 b 309 17 91z 25 274 i
Spar-ofb’reningsbanked

1976 270 419 379 1 065

1977 311 481 663 1 455

1978 382 532 847 1761

1979 424 587 949 1 960

1980 466 740 1 076 2 282

Kdalla: SCb, Kreditmarknad

Olika atyarder har vidtagits for att underldtta kreditygiv-
ningen till naringslivet. En sddan @r blancokrediter. I viss
utstriackning far banken lamna kredit utan sdkerhet. En be-
gransning som ydllde frén den 1 juli 1975 var att hogst fem
procent av summan av bankens eget kapital och dess inlaning
fick anvandas for blancokrediter. I ett delbetdnkande (Ds E
1979:5) av banklagsutredningen rGrande blancokredit och
bankkontorsetablering framholls bl a att kravet pd betryy-
gande sikerhet hade lett till svdrigheter fran kreaitfor-
sorjningssynpunkt for foretay, som trots youa framtidsutsik-
ter saknade bankmassiya sakerheters.
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Detta gdllde framst nystartade och mindre och medelstora
foretag. Bankernas rdtt att inom en allmdn ram lduna blanco-
krediter borde darfor vidyas. Resultatet ddrav plev att
ramen for blancokrediter okade frdn fem till tic procent av
bankens eget kapital och inldning (prop 1979/80:51, SFS
1979:1113).

Finansbolag

I Sverige finns ndgot Gver 100 finansbolay. Derés verksaihet
regyleras yenom lagen (1980:2) om finansbolag. Ue domineran-
de bolayen dr bankdyda. Finansbolagens verksamhet innefattar
b1l a att fordela utldning frdn storre foretay och andra sto-
ra placerare till huvudsakligen mindre foretag. Uenna
formedling av likvida medel sker normalt i kombination wed
administrativ service frdan finansbolayens sides ven adini-
nistrativa servicen kan ldmnas exempelvis i form av
bevakning av fordringar, statistik, reskontrare¢istrering m
m. Av finansbolagens tgjdnster dr factoring och leasinyg
vanligyast forekommande. Factoring innebdr i princip en
beldning av kundfordringar. Lttt finansieringsforetay Gvertar
inkasseringen av fordringarna och kan darvid kdpa dessa och
darmed Overta risken tor forluster eller ge kredit med
kundfordringar som sakerhet. Leasing innebdr i korthet att
finansbolaget kOper upp objektet hos producenten for att
sedan hyra ut det till anvdndaren. utrustningen &ags av
finansbolaget, medan hyresavtalet ger den som anvdnder
objektet nyttjanderdtt under ue vanligtvis till den ekonoii-
ska livslangden avpassad tidsperiod.

Av de totala kapitalstroOmmarna pd den fria kreditmarknaden
gar ndra 40 procent genom finansbolagen,ddrav omfattar
leasing och factoring amnkring 25 procent.Finansbolayen har
under 1970-talet uppvisat en kraftiy expansion.
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Under senare delen av 197u-talet dr det frdust leasing sonl
finansieringsform av investeringar, soi Okat blana de windre
foretayen.

I tabell 4.5. redovisas bankernas och finansbolayens kredit

till ndringslivet 1) fordelat pa foretaysstorlek.

Tabell 4.5. utlaning till ickefinansiella foretay
per i980-12-31, milgjarder kr

Antal an-  Affdrsbanker Sparbanker Foreningb.

stdllda exk1 SPB ink1 SPB inkl Fore- Saimtliga  Finansbolay
Bank Bank ningsb.bank

Antal

Anstdllda

0-19 19.2 6.2 0.7 2041

16.9

20 - 199 19.6 257 03 22

200 - 31.8 2.0 0.8 34.6 4.2
Ospecifi-
cerat 6.9 1157 0.5 9.1 -
Totalt 175 1256 253 9255 211
Varav nin-

dre och me-  38.8 8.9 1.0 45.8 12.8
delstora

foretag

Kélla: Finansbolagens forening
1) Icke finansiella foretay
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Av utldningen till icke finansiella mindre och medelstora
foretay svarade vid utydngen av &r 1980 finansbolagen for
drygt femton procent.

En undersokning av anvdndningen av leasing visar att denna
finansieringsform i stor omfattning utnyttjas av mindre
foretag. Tabell 4.6. visar att yruppen foretag med mindre dn
50 anstdllda ar storst. Uenna utgor dryyt 78 procent. Medel-
stora foretag ligger andelsmdssigt pd omkring 16 procent. Ue
storre foretagen har slutligen en andel pd knappt sex pro-
cent av det totala antalet leasingtayare.

Tabell 4.6. Andelen leasingtayare fordelat pa storleks-

klass 1979
|
‘Antal anstallda Relativ andel
%
0 - 49 78,4
508=5199 1o,V

200 -

o
-
(o}

Kdlla: Finansbolagens forening

Forsakringsbolagen i Sverige svarar for en inte ringa andel
av det totala kapitalmarknadsutbudet. Efter 196U har snabb
expansion av det totala forsdkringssparande: skett till
foljd av fondbildningen inom AP-fonden.
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Forsakringsbolagens kredityivning till naringslivet har un-
det drens lopp varit vanska stabil. Av bolagens totalt ldu-
nade krediter har cirka 30 procent omfattat ndringslivet.

Den dndrade férdelningen av bolagens andel av det totala ka-
pitalmarknadsutbudet efter AP-fondens tillkomst har wedfort
forskgutningar i placeringsuonstret hos bolagen. S&lunda har
placeringar i obligationer och andra vardehandlingar, varmed
ej avses aktier, okat under senare tid. Av bolayens totala
tillgdangar pd ndgot Gver 1U0 UU0 miljoner kr vid &rsskiftet
198U/81 utyjorde Gver 50 procent tillgdnyar i obligationer,
medan aktier svarade for aryyt tre procent.

Forsakringsbolagens placeringsuiojligheter regleras genom la-
yen (1943:435) om forsakringsrorelse. | lagen anges bl a pd
vilket sdtt bolayens ataganden yentemot forsdakringstagarna
skall uotsvaras av placeringar i olika tillydngsslay. Uenna
utformning har tillkommit med hdnsyn till kravet pd tryyghet
for forsdkringstagarna. uenom forsdkringsrorelselagen och
lTagen ol kreditpolitiska medel har forsdkringsbolagens kre-
ditgivning kunnat prioriteras och styras.

Dd det gdller livforsdkringsbolagens placeringar finns reg-
ler hdrom i 274 § forsdkringsrorelselayen. tnligt den be-
stdmmelsen skall bolagets forpliktelser mot forsdkringsta-
garna yaranteras av en forsakringsfond. For en nirmare redo-
visning av vilka slay av vdrdehandlingar som skall ingd i
forsdkringsfonden hdnvisas till lagtexten (senast umtryckt
SFS 1979:1053). Ett belupp motsvarande hoyst en tiondel av
forsakringsfonden fdr dock redovisas i andra virdehandlingar
an som ingdr i fonden. venna andel utyor den s k fria sek-
torn. Aktier far inte inrdknas i den fria sektorn.

Under ar 1965 och 1972 frauforde forsdkringsbolagen forslag
om att vidya den fria sektorn. Kapitalmarknadsutredningen
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dterkom till 1972 drs framstdlIning och redovisade utforligt
forsakringsbolagens forslag till en utvidgning av den fria
sektorn till ett belopp motsvarande en femtedel av fOrsdk-

ringsfonden.

Saimma utredning toy upp forsdkringsbolagens placeringar i
aktier. Enliyt sdvdl dd som nu ydllande rdtt dagyer forsak-
ringsbolagen av tillydngar som ar att hdanfdra till de s k
fria fonderna eller Overskottsfonderna att placera i andra
tillydngar utover vad som medyes inom den fria sektorn. S&-
dana tillgdngsslag har omfattat frdmst fastigyheter, aktier
och 1dn mot annan sakerhet dn inteckningar. Ett forsakrings-
bolags innehav av aktier i enstaka foretay fdr inte vara ier
an fem procent, eller on aktier med olika rostvarde finns,
storre antal dn att rostetalet for aktier utyOr hdygst en
tjuyondel av rostetalet for samtliga aktier (330 ¢ layen om
forsdkringsrorelse). Utredningen framholl bl a att forsdk-
ringsbolagen hade hittills inte till fullo utnyttyat det ut-
rymne till aktieplaceringar som forelegat, trots att den
effektiva avkastningen pd aktier, inkluderar sdval den di-
rekta avkastningen som vdrdestegringen regelbundet hade
overstigit och forvdntades Overstiga avkastningen pd alter-
nativa placeringar. En forsiktig placeringspolitik torde
enliyt utredningens uppfattning vara en av forklaringarna
till att innehavet av aktier i enstaka bolay i mdnya fall
betydligt underskred den femprocentiga gransen.

Utredningen diskuterade vidare tankbara verkningar av fem-
procentsregeln vid forsakringsbolagens aktieplaceringar och
om denna regel verkade hindrande for forsdkringsbolayen att
havda sin betydelse i de foretay dar placeringar skett. Ut-
redningen Overgick ddrefter till att diskutera effekterna av
ett slopande av femprocentsregeln och kom fram till den
slutsatsen att mojligheterna till placering i aktier borde
vidyas dven for forsakringsbolagen och att den dd dllande



SOU 1981:95 Kapitalforsorjning m. m. 109

andels- och rostetalsyrdansen borde hojas till tio procent
(petdnkandet sid 544 ff).

Utredningens forslayg om en vidgning av den fria sektorn yod-
toygs, medan regeringen inte fann skdl att i propositionen o
den svenska kapitalmarknaden firesld en okning av fewpro-
centsregeln for aktieinnehav i ett foretag.

4.3. Andra huvudsakligen privata institutionella
finansiarer

Till denna yrupp av finansiarer hanfor utredaningen invest-
mentbolay , vissa andra storre foretay, vardepappersfonaer
samt ett antal andra fonder.

4.3.1. Investmentbolag, storre foretay, diverse fonder
och stiftelser

Som kommer att redovisas i tabell 4.8. utyjorde investment-
aktiebolagens dktieinnehav den 31 december 1980 dry¢t 9,4
miljarder kr. barav utygorde 8ls milgjoner kr aktieinnehav i
mindre och medelstora foretag.

Det skulle fora for ldngt att inom ramen fér denna utredning
narmare soka ye en detaljerad bild av den finansiella struk-
turen hos investnentbolagen. bet torde duck kunna hdvdas att
olika beddmningar har styrt investmentbolagens placeringar
framforallt till majoritetsengagemany i olika foretay.
Orsakerna hdarti1l har bland annat varit att det visat sig
svart att fa minoritetsengagemany lonsamma samt att endast
begransade mojligheter funnits for att avyttra sina
minoritetsposter i foretay som inte varit borsnuterade.
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Utover dessa bolayg bor ocksd uppmdrksamimas andra storre fo-
retay, som i inte obetydlig omfattning upptrdader som finans-
idrer for mindre och medelstora foretag. De motiv, som kan
vara avyorande for att man gdr in som finansidr i ett windre
foretay kan skifta betydligt. vet kan exempelvis vara frdga
om att stddja en underleverantor eller att forsdkra sig om
och frdingg utvecklingen av andra intressanta produkter soi
komplenient till det eyna sortinentet.

Det gdr inte att ldmna ndgra mera exakta uppyifter om vilken
onfattniny aessa storre foretagsenyayemany i mindre foretag

uppgar till.

Harutover finns ett avsevdrt antal fonder och stiftelser,
som forvaltar betydande tillydngar. Flera av dessa fonder
och stiftelser forvaltas av staten eller har fdtt staten att
faststdlla ett reglemente for deras forvaltning. uenom ett
sadant reglemente eller pa annat sdtt har ocksd faststdllts

placeringsregler.

En grupp statliya fonder utgér de allmdnna forsdkringskas-
sornas och arbetsloshetskassornas fonder. Andra fonder for-
valtas exempelvis av kammnarkolleyiet. Hit hor allmanna arvs-
fonden och den gemensamma placeringstonden, som bilaats av
donationsmedel .

Vissa andra fonder dys inte av staten, men har fdtt sina
placeringsregler faststallda av staten. Lxempel pd sddan
fond dr Nobelstiftelsen.
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463l Aktiefonder

Aktiefonder ar ett relativt nytt begrepp i Sverige. ve dan-
knyts i allmdanhet till en verksaunhet som ydr ut pa att er-
bguda allmanheten att teckna andelar i en fond, bestdende av
vissa vdrdepapper och att forvalta fonden under iakttayande
av principen om riskfordelning. vet har i internationella
sammanhang efterstravats att en viss samordning av reylerna
for aktiefondsverksanhet i de olika ldnderna.

Inom Europardadet har utarbetats riktlinjer pbetrdffande in-
hemska aktiefoner (Luropean rules for investment fund, an-
tagna 1972). Aven 0LCD foresldr i en rekommendation sina
medlemmar att tilldwpa vissa inom oryanisationen utformade
riktlinjer angdende foretag for kollektiva investeringar i
vardepapper (Standard rules for the operation of institu-
tions for collective investument in securities, antagna
1972). Le allmdnna principerna i Lurovparddets och UECD:s
riktlinjer @r i huvudsak likartade. Av intresse fOor Gvervd-
yandena i detta betdnkande dr Europarddets tiktlinjer (art-
ikel 10, punkt 3), som anger att fiérvaltninygsforetagyet - i
Sverige fondbolayet - inte for fondens rdkning far firvdrva
vardepapper, som inte officiellt noteras eller dr foremdl
for regelbunden handel vid en inhemsk eller utldndsk fond-
bors. I nationell lag kan tillsynsmyndighet dock tillerkdn-
nas ratt att medge forvarv av sddana vdrdepapper upp till
tio procent av fondens tillgdngar.
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Aktiefonder och aktiesparfonder nar bidrayit med betyaande

kapitaltillskott till ndringslivet genom sina placeringar.

Fondernas aktie- och andelsinnehav dren 1975 - 198U redo-

visas 1 tabell 4.7.

Tabell 4.7.

Aktiefonders och aktiesparfonders tillskott
aktie- och andelsinnehav per den 31 deceuber
1980 (miljoner kr)

1975 1976 1977 1976 1975 1960

Aktier och
andelar

%18 706 (6174 8U8 914 1 238

Kélla: Statistiska centralbyrdn

I tabell 4.8.

lamnas en jamforelse wellan fondernas och in-

vestmentbolagens aktieinnehav.
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Tabell 4.8. Innehav av aktier och andelar per 31 deceiber 1978 - 1980 (ikr)

Investinentaktiebolay Aktiefonder o aktiesparfonder
1980 1979 1978 1980 1979 1978
BURSNOTERADE SVENSKA
(marknadsvarden)
Investmentforetay 892,1 663,5 609,8 149,7 64,1 61,0
Ovr finansiella foretay 84,8 661,9 794,1 74,0 67,3 81,0
Uvr svenska foretag 6 771,0  5.363,5 5 U47,9 770,0 625,8 534,1
Summa 84511759 60859 SR6E586 78 994 ,% 75752 667,3
EJ BORSNOTERADE SVENSKA
(nominella vdrden)
Investmentforetag 30,6 64,3 60,0 - - -
Ovr finansiella foretay 114,6 92,0 105,5 - - -
Uvr svenska foretay 662,6 78831 834,4 - - -
Summa 813,98 889,4 999,9 - - -
UTLANDSKA .
(marknadsvarden) 93,3 87,0 182i,5 243,7 150,4 IS
Totalt R Q25000 W JIE685), SR R6T15 2 RIS 288 5 913,6 808,5

Kdlla: Statistiska centralbyrdn
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Av sdrskilt intresse for denna utredning ar investmentbola-
gens innehav av aktier och andelar i icke biUrsnoterade fore-
tag. Av bolagens totala innehav 1979 och 198U utgjorde denna
foretagsgrupp 11,6 procent respektive 8,6 procent.

Med hansyn till utredningens Gvervdganden och forslay roran-
de aktiefonder och aktiesparfonder (avsnitt 9.2.1-5.) kan
det finnas skdl att i korthet redovisa ydllandebestidmmels-
er. Regler hdrom dterfinns i aktiefondslagen (1974:931) och
lagen (1978:428) om aktiesparfonder.

For forvaltningen av en aktiefond svarar ett fondbolay som
bildats for att bedriva aktiefondsverksamhet.Tillstdnd hdr-
till meddelas av bankinspektionen. Fondbolaget skall vara
ett aktiebolag for vilket aktiebolagslagen i allmdnhet ¢dl-
ler om ej annat foreskrivs, och ha ett aktiekapital o minst
25U 000 kr, om vdardet av den eller de aktiefonder som bola-
get forvaltar samianlagt uppydr till hdygst 50 miljoner kr.
Annars skall aktiekapitalet uppyd till 500 00U kr, om virdet
av vad bolaget forvaltar ar hoyre. Betraffande villkoret om
visst minsta aktiekapital dger enligt 84 kungOrelsen (1974:
936) om tillsyn dver fondbolag och aktiefonder bankinspek-
tionen medge, om sdrskilda skdl foreligyer, undantag frén
kravet pd ett aktiekapital om 25U 000 kr. venna dispensmoj-
lighet kan anvandas for fondbolag, som avser bedriva en uin-
dre omnfattande fondfdrvaltning.

Vet aliyger fondbolaget att uppratta fondbestdmmelser for
aktiefonden.

Fondbolaget skall vidare sd snart det anses ldmpligt placera
de medel som tillfors fonden i vdrdepapper.

AV 19§ aktiefondslagen framgdr i vilka vdrdepapper fondbola-
get far yora sina placeringar. Uessa ar svenska och utland-
ska aktier, obligationer m m.
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For svenska aktier och andra vdrdepapper giller att dessa ar
noterade pd Stockholm fondbors eller pd lista, utyiven av
sanmanslutning av svenska fondkommissiondrer eller sddana
aktier och andra vardepapper som ar nara forestdende att no-
teras. 194 innehdller alltsd den regel som sdager att fond-
bolagen endast i princip kan forvarva borsnoterade papper.
For aktiesparfonderna dr forvarvsinoyligheten ytterligare in-
skrankt, sdtillvida att s&dan fond endast f&r forvdrva akti-
er i svenskt bolag eller konvertibla skuldebrev eller skul-
debrev om optionsratt till nyteckning som har utfardats av
svenskt aktiebolag. Om det ldmpligen kan ske, skall aktie-
sparfonderna forvarva aktier, som utfardas i samband med
nyemission, eller konvertibla skuldebrev.

Med syfte att den som placerar pengar i en fond skall vid-
kdnnas en s& liten risk som mogliyt foreskrivs att fondbo-
Taget skall tillse att aktiefonden fdr en med hdnsyn till
intresset av riskspridning ldmplig sammansdttning vardepap-
per. barfor @r fondbolaget forhindrat att forvdrva vdarde-
papper iied samma utfdrdare i sddan onfattning att virdet av
de vardepapper i fonden som utfardats av denne genom for-
varvet kommer att Overstiga tio procent av fondens varde.
Foreligger sdrskillda skdl kan bankinspektionen meaye att
procenttalet Overskrids.

Fondbolaget skall utfdrda fondandelsbevis till varje fond-
andelsdayare eller fOra register Over innchav av andelar. An-
delsbevis dr fungibla och faller under reglerna om 16pande
skuldebrev enligt lagen (1930:81; om skuldebrev.

Fondbolaget skall for varje kvartal avge en kvartalsredoyd-
relse, som skall innehdlla uppygifter av vdsentliy betydelse
for fondverksamheten samt for viss day utvisa fondens aktu-
ella tillgdngar, skulder och andelar. vessa handlingar skall
insdndas till bankinspektionen, som med ledning hdrav utovar
tillsyn over fondbolagen med stid av kungdrelsen om tillsyn
over fondbolay och aktiefonder i m.
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4.3.3. Aktiesparfonder

Lonsparutredningen framholl i sitt betdnkande (Ds £ 19/8:1)
att ett 1onsparande i bank endast delvis kunde 10sa mdl-
sattningen om en Okad kapitalbildmng i de svenska foreta-
gen. Utredningen menade, att om lonsparandet kunde foras Gv-
er till naringslivet skulle fOorutsdttningar skapas fior en 0-
kning av kapitalbildningen i foretagen. Med hdnsyn till aen
mdlsdttningen ansdg utredningen att bankernas aktiefonder
kunde erbjuda en lamplig form, dar 1onspararen hade mojliy-
het att placera sina medel, men att aktiefonderna borde vara
speciella och bendinnas dktiesparfonder. Lonsparutredningens
forslag kom att ligea till grund for regeringens proposition
om ett vardesakert l16nsparande (prop 1977/78:165, FiU 1977/
78:37, rskr 1977/78:346, SFS 1978:428). Bestdumelser om
aktiesparfonder kom att gdlla frdn den 1 oktober 197c. bed
aktiesparfond avses - efter andrinyg i lagen (1980:1001) -
fond for 16nsparande som sker enligt lagen om skattelattna-
der for vissa sparfonder, vilken antoys samtidigt av riks-
dagen (prop 1977/78:165, FiU 19/7/78:37, rskr 1977/18:346,
SFS 1978:423).

Skatteldttnader for vissa sparformer medyes fysisk person
over 16 dr, som har varit bosatt eller stadigvarande vistats
har i riket under ndgon del av inkomstdret. FOrutsattninyen
dr vidare att vederbGrande haft sddan inkomst som enligt 9y
3 mon andra stycket lagen (1947:576) om statliy inkomstskatt
dr att anse som A-inkomst eller haft inkomst enligt lagen
(1958:295) om sjomansskatt.

Den som uppfyller angivna forutsdttningar kommer i dtnjut-
ande av sparskattereduktion med 2U procent av belopp sou un-
der inkomstdret insatts pa sdrskilt 10nsparkonto och som vid
drets slut innestdr pd kontot samt med 30 procent av belopp
som under inkomstdret har insatts pd aktiesparkonto och soi
vid drets utydng motsvarats av andelar i aktiesparfond eller
innestdr pa kontot for inkGp av sidana andelar.
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Sparskattereduktion dtnjuts under forutsdttning att insdtt-
ningar pd lonsparkonto eller aktiesparkonto har gyorts pd
kontot under minst sex av inkomstdrets mdnader. Varje in-
sattning skall uppyd till ldgst 75 kr och hogst 600G kr.
Sparskattereduktion far normalt inte berdknas p& hogre be-
lopp dn 7 200 kr, for lonsparkonto 4 U0 kr.

Sparskattereduktion med 30 procent pd belopp som insatts pd
aktiesparkonto var andring mot ursprunglig reduktion pa 20
procent (SFS 1980:1053)

Den som dtnjuter skattereduktion under givna forutsdttning-
ar erhdller ranta pad sparat kapital. Denna rdnta dr under
inkomstdret och narmast foljande fem dr inte skattepliktiy
inkomst vid taxering enligt kommunalskattelagen (1928:570)
eller lagen (1947:576) om statliy inkomstskatt.

Den som gor uttag frdn l16nsparkonto fore utydnyen av det
femte aret efter det ar, for vilket sparskattereduktion kan
kommna ifrdga men efter utgdngen av sisndiinda ar, skall vid-
kdnnas ett avdray med 25 procent pa det uttagna beloppet.
Avdraget yors av banken. Inldses andel i aktiesparfond inom
samma tid ar avdrayet 35 procent pd beloppet. under viss
forutsattning kan avdraget pd de uttagna sparimedlen nedsdt-
tas. Vet dligyer den skatteskyldige som vill erhdlla spar-
skattereduktion att till sin sjdalvdeklaration bifoya ett
intyg som utfdrdats av kreditinrdttningen eller fondbolayet
och som utvisar insdttningar, behdllning, rdnta eller antal
andelar i aktiefond.

tfter en ny utredning (Us b 1980:¢) infordes den 1 januari
1981 sdrskilda bestdmmiel ser for foretagsanknutna aktiespar-
fonder (prop 1980/81:45, Fiu 1980/81:12, rskr 1980/61:74,
SFS 1980:1001), som mojligyOr for anstdllda i ett foretay
eller inom en koncern att l0nspara i en aktisparfond vilken

uteslutande 1nydr aktier i féretaget eller i ett féretay
utanfor koncernen.
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Anstdllda inom foretaget eller i ett foretay inom koncernen
kommer darvid i atynutande av de skattefOrmdner som allmant
aktiefondsparande tidigare erbjudit.

Lonsparandet administreras av riksydldskontoret. Enligt
foreliyyande berdkning per den 31 auyusti 1981 var 979 450
konton anslutna till skattesparandet. vet sammanlagyda spare
lToppet berdknas uppyd till Over 6 miljarder kr.

Tabell 4.9. Foraelning av skattesparformer per 198.-08-31

SOU 1981:95

Antal konton  Fordnr under Innestdende Fordndring Medeltal
(avrundat) auy 1981 behallning  under auy per
nkr 1981 mkr konto
{avruna)
Skattesparkonto:
Affdrsbanker 391 750U + 450 3 209,4 + %,1 6 345
Sparbanker 213 000 T 400 1 700,6 + 54,3 / 965
FOreningsbanker 41 750 + 150 339,1 &en 1255 8 120
Ovriga 2 100 + 0 1157 thsu0ib 5 570
648 bUU s 100U 51 32058 + 161,4 8 zUb
Skattefondkonto 286 300 4L 150 99,3 + 100,6 3 470
Foretagsanknutna
aktiesparfonder 44 550 + 100 95,4 ¥ 520,11 2 140
Sunima skattespar-
och skattefondkonton 979 450 4 2120 6 410,5 +. 28241 b 545
Kdlla: Riksya

ldskontoret
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Sveriges Industrifdrbund har utarbetat en rapport som bl a
omfattar de foretag som startat foretagsanknutna aktiespar-
fonder (Sveriges Industriforbund - aktiesparande hos de an-
stdllda i borsforetagen - en ldgesrapport,auyusti 1981).

Av rapporten framgdr att i augusti 1981 hade 47 foretay
startat foretagsanknutna aktiesparfonder. Vid den tidpunkten
deltog 46 00U anstdllda. Av det totala antalet fGretay som
biluat foretagsanknutna aktiesparfonder hade sex foretay
valt "foretaysanknutna fonder wed riskspridning".

I tabell 4.10. sammanfattas forhdllandena vid slutet av au-
gusti mdnad 198l1.

Tabell 4.10. Fdretagsanknutna aktiesparfonder augusti 1981

Antal fGretag Antal sparare

Foretagsanknutna totalt  procent |
aktiesparfonder |
med riskspridning 6 11 000 14
utan riskspridnig 41 35 00U 12
Summa 47 4o Uuu

Kdlla: Sverigyes Industriforbund

Industriforbundet avgav en motsvarande rapport om antalet
foretagsanknutna aktiesparfonder vid utgdngen av mars 1981.
Vid den tidpunkten deltoy 13 foretay med cirka 15 00U spa-
rare. Antalet foretag och sparare har alltsd mer an tre-
dubblats.

I de "foretagsanknutna aktiesparfonderna med riskspridning"
sparas i genomsnitt 4,7 miljoner kr, medan motsvarande
siffra for helt foretaysanknutna aktiesparfonder dr 15,9

miljoner kr.
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4.4. Vissa hel- och halvstatliga institutionella
finansidrer

Allmanna pensionsfonden forvaltas av fyra fondstyrelser en-
ligt bestdimelser i fondreglementet (1959:293). Fonden skall
forvaltas sd att den blir till storsta mojliga gagn for for-
sakringen for allwdn pension. Ddrvid skall iakttas att pla-
ceringen av fondmedlen tillyodoser kraven pd betryygande sd-
kerhet, god avkastning och tillfredsstdllande betalningsbe-
redskap. Fondens tillvaxt har til1fért den organiserade kre-
ditmarknaden ett betydande kapitalutbud. Fondens andel av
hela den organiserade inhemska kreditmarknaden d@r ockséd be-
tydande. En stagnation av kapitalutbudet har emellertid dgt
rum i borjan av 1970-talet. En analys av orsaker hartill har
presenterats av kapitalmarknadsutredningen (Suu 1978:11 sid
447 f), till vilken denna utredning hanvisar.

I kapitalmarknadsutredningen belystes utforliyt fondens pla-
ceringar pd ldntagargrupper och fordelade efter placerings-
objekt. Utredningen anser med hdnvisning till kapitaliiark-
nadsutredningen i avsedda delar det vara tillfyllest for
denna utrednings syften att begrdnsa sig till en kort redo-
gorelse om den fjdrde fondstyrelsen for fonden.

Den fjarde fondstyrelsen inledde sin verksaimhet 1974. Rambe-
loppet var dd faststdllt till 500 miljoner kr. vet belopp
som far anvandas for fondens placeringar dar efter senaste
hojniny,som trader i kraft den 1 januari 1982,1 850 miljoner
kr (prop 198u/81:81, SFS 1981:697).
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Fjarde fondsiyrelsen far placera de fonamedel den fGrvaltar
i aktier, konvertibla skuldevrev och warrants. Till en bor-
jan gdllde ingen begrdnsning for hur mdnga aktier som fick
forvarvas i samma bolag. Pd forslag av kapitalmarknadsut-
redningen infordes den 1 januari 1980 en beyransningsregel
som innebdr att fjarde fondstyrelsen far hdygst inneha tio
procent av aktierna i samma aktiebolag, eller om akiierna
har olika rostvdarde, ej storre antal dn att rostetalet for
aktierna utgor tio procent av rostetalet for samtliga akti-
er (12 ay fondregylementet - prop 1978/79:165, W 19/9/80:10
rskr 1979/80:62, SFS 1979:1056). Syftet med regeln var bl a
att ge fondstyrelsen ett visst spelrumn inom vilket den kun-
de utGva sin placeringsverksamhet. Liknande bestdmielse
dterfinns i aktiefondslagen och i lagen om férsdkrings-
rorelse.

Fjdrde fondstyrelsen har i sin arsredovisning fér verksai-
hets&ret 1980, dtergyiven i regeringens skrivelse 198U/81:
173, angivit att fondens vardepappersinnehav mdtt i an-
skaffningsvdarden, vid slutet av dr 1960 uppgick till 1 252
miljoner kr. Motsvarande belopp var vid utydangen av dr 1976
725 miljoner Kr.

Fondens fem storsta placeringar matt efter warknaasvdrden
vid drsskiftet 1980/81 redovisas i tabell 4.11.

Tabell 4.11. AP-fondens fem storsta aktieplaceringar den
31 deceiber 1980

Foretay Aktier, mark-
nadsvdrde nkr

Astra 1131
AGA 116
Sandvik 114
Volvo 93
L M Ericsson 90

Kalla:AP-fonden
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I fondstyrelsens arsberdttelse pdpekas att fondens styrelse
i borjan av dr 1980 fattade ett principbeslut sow innebar
att man numera kan engayera sig i icke borsnoterade foretag.
I forsta hand gdller det foretay som har ett eyet kapital pad
5 - 10 miljoner kr och en omsdttning pa 100 miljoner kr och
soim inom ndgra ar kan bli aktuella for borsintroduktion.

Fjdrde fondstyrelsen har genom sitt enyagemang i aktier
til1fort de porsnoterade fGretagen en inte obetydliy andel
riskvilligt kapital. Som placeringsobjekt har det senaste
dret ocksd tillkommit aktier i icke borsnoterade féoretay,
vilket utredningen finner tillfredsstdllande. Det ligyer i
utredningens direktiv att prova huruvida det finns anledning
att inrdatta en femte delfond. Jtredningen dterkommer till
denna frdga i ett senare betdnkande.

I anslutning till redogorelsen om allmdnna pensionsfonden
bor ndgot ndiinas om att dterldna ATP-avyifter. iya bestai-
melser harom infGrdes den 1 januari 1980 efter forslay i
kapitalmarknadsutredningen om en revidering av tidigare re-
gler rirande dterldnesystenet (SUU 1978:11, sid 473 ff, prop
1978/79:165, wJ 1979/80:10, rskr 1979/60:62, SFS 1979:1056).
Avsikten med en utvidgning av dterldnerdtten var att avse-
vart forbdttra de mindre foretayens finansieringssituation.
Aterldn fdr ske av inbetalda ATP-avyifter till ett belopp,
hoyst 500 VU0 kr. Aterl&nen kan inte sdgyas ha kommit till
anvdndning for de mindre féretagen. Av tabell 4.12. framgdr
dterldnens storlek och fordelning.
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Tabell 4.12  Aterldnens storlek och fordelning pa stor-
leksklasser 19s0-1¢-31

Belopp iikr
Forsta fondstyrelsen Sya
(offentliya foretay)
Andra fondstyrelsen 10 622
(Foretay med 50 eller
fler anstdllda)
Tredje fondstyrelsen 118
(Foretayg med hogst 50
anstallda)
Totalt utestdende aterldn 11 «b7

Totalt beviljade s k ackuniulerade aterlan utgjorde 1960
72 miljoner Kr.
Kalla: AP-fonden

lellanhandsinstitut m fl

For kapitalmarknaden finns ocks& ett antal wmellanhandsin-
stitut, vilkas verksamhet &r inriktad pd utlaning till ndr-
ingslivet.
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D3 instituten i forsta hand dr avsedda att formeula 1dny-
fristiga 1an till sddana foretag och for sddana dndamdl ddr
obligationsldn inte kan kumma i frdga ar dessa av central
petydelse tor naringslivet. Fellanhandsinstituten kom till
eller utvidgades under 196b0-talet efter bildandet av allman-
na pensionstonden. Infor fondens g¢rundande rdknade man ocksd
med att en del av fondens kapitalutbud skulle kunna kanali-
seras genom sadana institut. utover Ab Industrikredit och Ab
Handelskredit, som tillkom pd 1930-talet, bOr i detta
sammanhang namnas Foretagskapital AB (1973). Dessa ar sk
kreditaktiebolag, for vilka gdller en sdrskild lay, layen om
kreditaktiebolag (1963:76). Andra mellanhandsinstitut ar ex-
empelvis hypoteksforeningarna, Bostadsfinansiering Ab (Bo-
fab), Sparbankernas inteckningsaktiebolay (Spintav) samt
Kommunkredit Ab. Darjamte LOr ocksd omnamnas Svenska Indu-
strietableringsaktiebolayet, SVETAB (1969) och de reyionala
utvecklingsfonderna (1978). vessa skiljer siy frdan mellan-
handsinstituten genom att de fatt eller fdr sitt kapital-
tillskott enbart av staten. Sdrskilt bOr ocksd omndmnas
Sveriges Investeringsbank AB.

HarutGver tillkommer en rad andra organ med mojlighet att
forinedla 1&n eller ldmna kredityarantiutfdstelser m m. Till
dessa organ kan hanforas styrelsen for teknisk utveckliny
(STU), Norrlandsfonden, Lxportkreditnamnden m fl. Staten
ldmnar vidare regionalpolitiskt stod samt stid &t vissa
branscher. UDen verksamheten skots foretrddesvis genom
arbetsmarknadsstyrelsen och har en betydande omfattning.

Genom en okad uppmdrksamhet av de mindre och medelstora
foretagen, har dessa kommit att utgora en betydande andel av
melTanhandsinstitutens eller de andra organens verksamhets-
falt. sdrskilt inriktade pd denna foretaysyrupp ar de reyio-
nala utvecklingsfonderna.
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AB Industrikredit

AB Industrikredit, som sedan arsskiftet 1979/80 dr samman-
Tayt med AL Foretagskredit, har till uppgift att bl a ldm-
na 1dnyfristiga krediter till mindre och medelstora foretay
inom alla branscher. Andamdlet med krediterna skall vara att
astadkomia en 1dngfristiy finansiering av frdmst fastigheter
och maskinell utrustning. Ldn kan dven beviljas for uthyr-
ning till rorelsedrivande foretay, omlaggning av pefitliga
1an eller langsiktig forstdrkning av rorelsekapital.

For sin kapitalanskaffning replierar Industrikredit prak-
tiskt taget till 10U procent pa AP-fonden. FOoretagets re-
versldneskuld uppyick vid drsskittet 1980/sl till 9 682 mkr.
Vid samma tidpunkt var den totala utlédningen 11 682,06 mkr
och antalet ldntagare inalles 8 110. De utestdende ldnen
inklusive beviljade men ey utldnnade krediter dr fordelade
branschvis i tabell 4.13.
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Tabell 4.13.

SOU 1981:95

Industrikredits utldning inklusive beviljade
ej utldmnade krediter firdelade pd branscher

1960-12-31

Industri Bevilgat 1980 Utldning 80-1¢-31

mk r % mkr o
Gruv- iietall och
verkstadsindusti 440,1 o5l (AN 191
Jord- och stenindustri ) ek 297,1 s
Trd- och pappersindustri 240,7 6,8 1 171.6 10,0
Bruksrorel se - - 19,4 0,2
Textil och somnadsindustri 45,7 1587 191,1 1556
Lader- o guniiindustri 32,8 152 11v,2 u,9
Livsmedel sindustri 79,0 2,9 374,06 Syl
Kemisk- teknisk industri 94,6 S 427,06 Sl
Grafisk industri 122,4 4.5 406,6 CoL)
Uvrig industri 69,0 ) 239,9 25l

ISRL ST 3 SR A7 617 46,8
Handel och servicendringar
Partihandel 465,9 1750 1 8uvb,4 16,0
betal jhandel 205,8 7,6 739,4 653
Handel o transportuedel 8l 4,5 758,¢ 6,5
Servicendrningar 151586 (50 524,06 4,5

946,4 34,8 3 887,06 3955

Sanfdrdsel 81,5 330 445,9 358
Bygynadsverksamhet och
fastighetsforvaltning 409,3 2B RG YIS 14,5
Ovrigt 40,7 17 1860,9 150
Totalt 2 725,0 100,0 11 687,6 100,0
Kdlla: Industrikreait
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Dominerande under en féljd av dr har varit gruv-, metall-
och verkstadsindustrin, men dess relativa andel har min-
skat. I st@llet har handels- och servicendringar varit ex-
panderande sektorer. llanaeln och Ovriga servicendringar
svarade 1977 for 32 procent, 1979 for 33,5 procent samt 1980
for 34,8 procent av 1dnestocken.

Av Industrikredits totala antal nybeviljade 1dn utyggorde vid
utydngen av 19/7 37 procent 1&n till foretay med mindre an
20 anstdallda. 1978 skedde en markant Okning. Andelen
beviljade ldn till de foretagen utyjorde ddé 59 procent for
att ytterligare stiya under 1979 till 64 procent och 1980
till 65 procent. Beloppsmdssiyt uppyick 1979 nyveviljningen
till denna foretagsyrupp till 969 nkr eller ca 46 procent
och 1980 till 1 31U mkr eller cirka 48 procent av den totala
nybeviljningen. Under 1977 utgjorde antalet nybeviljade 1&n
till foretay med under 100 anstdllda 7u procent. Denna an-
del hade 1979 okat till 93 procent och var 1980 oférandrad.
Aven av det totala antalet utestdende 1&n dominerar l&nen
till de mindre foretagen.

Ldnen i Industrikredit 16per med bunden rdnta som justeras
vart femte dr och kostar ldntagaren efter senaste ridnteju-
steringen normalt 15,45 procent (berdknat per 1.2.i981).
Industrikredit begdr betryggande sdikerhet i fast eller 10s
egendom eller i form av borgen. Ldn mot sdkerhet av pant-
brev i fast eygendom eller tomtrdtt skall ligga inom 75 pro-
cent av berdknat vdrde. Ldnen kan 16pa pd olika tid, vilket
ar beroende av vad 1dnen anvdnds till. S&ledes ar brukligyt
att 1dn vid maskininvesteringar normalt stracker Siy upp
till tio dr och 1&n vid byyynadsinvesteringar upp till 20
dr. Overvdgande antalet utestdende 14n har en anorterings-
tid pa 15 dr. Industrikredit har breadat valw6jligheterna
nar det gdller amorteringstiderna.
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Det senaste &ret har krediter med maximalt tvd ars amorte-
ringfrihet beviljats for sdval lu-, 15-, som 20-&rsldan. Kre-
diter wed viss amorteringsfrihet dr frdmst avsedda for ny-
investeringar 1 byggnader.

Investeringsbanken har till uppyift b1 a att bidra till fi-
nansieringar av investeringar inom naringslivet som inriktas
pd rationalisering, strukturanpassning och utveckling. Nor-
malt deltar banken inte i finansierinyg av ett progekt eller
foretay s& lange andra kredityivare dar pberedda att stdlla
erforderliya wedel till forfoyande. banken kommer ddnied att
arbeta wed rser riskbetonade krediter dn vad sow ar normalt
inom bankvdsendet i Gvrigt. En inte ringa andel av bankens
engagenany omfattar de mindre och medelstora foretayen sait
ldnesamarbete wed de reyionala utvecklingsfonderna.

Bankens vevilyade krediter och garantier uppyick vid utdngen
av 1960 till 7 380 mkr. En redovisning hdrow ldimas i tabell
4.i4. Uryyt hdalften av bankens kunder dar fUretay wed fdrre
an b0 anstdllda samtidigt som den alldeles Uvervdyande delen
av det beloppsmdssiya dtagandet avser foretag mea fler dn
200 anstdllda.
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Tabell 4.14. Investeringsbankens totala engagemany forde-
lat pd foretaysstorlek (anstdllda; 1980-12-31

Foretays Totalt engagemany Darav beviljat 1980
storlek 1960-12-31

Antal Jo Belopp % Antal % Belopp %

Anstallda  foretay mkr foretay ik r
0- 49 434 55,6 846 115 134 56,1 20000 11658
50-200 197 25,3 1128 1558 62 2559552147 19,5
201 - 149 19,1 5400 13552 43 18,0 1850 w©l,7
Sumina /80 100,0 7380 1luo,0 ¢39 100,0 2264 100,0

Kdlla: Sveriges Investeringsbank

Redan i propositionen on Sveriges Investeringsbank 1967 under-
stroks att banken borde dgna uppmdarksamhet &t mindre flretay.
Detta har skett pa olika satt. Ett ldnesamarbete pabOrjades 1974
med ldnens foretayareforeningar, nuiera de reyionala utvecklings-
fonderna, och har utvecklats alltsedan dess. Samarbetet gdaller i
forsta hand utldningen till foretayen. utvecklingsfondernas
ldngivning dr efter den 1 juli 1961 hoju och kan uppyd till hogst
1 miljon kr. banken har dtagit siy att efter sedvanlig provning
men till storsta delen forlitande sig pd fondens utrednings-
material ge kompletterande ldn intill ett belopp om 1 milgon kr.
Denna laneform kallas kuibinationsldn och ar ett komplement till
de krediter som foretagen kan erhdlla frdn sina ordinarie bank-

forbindelser.
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Banken har i samarbete med utvecklingsfonderna under peri-
oden 1974 - 1980 beviljat 455 féretag kombinationslén till
ett belopp av sammanlaygt 227,9 mkr. Fonderna svarade for
141,1 mkr, darav beviljades under 1980, 80 foretay kombina-
tionslén pd sammanlayt 59,2 mkr.

Utdver 1dn kan bankens insats i det vemensamma engagemanget
med utvecklingsfonderna ocksd utgoras av garantier, som de
ldnesokande foretagen kan anvanda for uppldning hos de or-
dinarie kreditgivarna. Vid sidan om kombinationsl&nen kan
sgdlvfallet banken efter provning frin fall till fall be-
vilja foretay storre 1dn @n vad som tillskyutits genom kom-
binationsldnen. Sddana direktldn komier foretradesvis att
gdlla storre foretay.

Ve regionala utvecklingsfonderna dr urganiserade soi stif-
telser med staten och landstingen som huvudman. M&let for
fondernas verksamhet dr att frdmga utvecklingen av ett in-
ternationellt konkurrenskraftigt svenskt naringsliv som ger
mojligheter till en ©kad och trygg sysselsdttning. Detta bor
ske med speciell inriktning pd smdforetagen (prop 1977/
78:40, sid 142). Vidare bor utvecklinygsfondernas insatser
narmast ha karaktdren av hydlp till sgdalvhjdlp och skall
inte ha till syfte att kortsiktigt rddda sysselsdattningen i
ett visst foretay om detta inte beddws ha ndgra mojligheter
att overleva pa sikt. Som mdlgrupp angavs i propositionen,
att man av resursskdl borde inrikta verksamheten pd de
tillverkande foretayen och tjdnsteproducerande foretag, sou
har direkt anknytning till den forra gruppen.
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Fonderna har tvd huvuduppygifter, namligen kreditverksamhet
och foretaysserviceverksamhet. Vet dr inte deras uppgift att
konkurrera med redan befintliga privata rddgivnings- och
konsultorgan eller kreditinstitut. Dessa privata organ svarar
for den helt dominerande delen av kreditutbudet till de
mindre och riedelstora foretagen.

Finansieringsansvaret for utvecklingsfondernas verksamhet
&vilar huvudmannen, d v s stat och landstinge

Den statliy finansierade kreditverksamheten regleras genom
forordningen (1978:500) om statligt kreditstdd genom regio-
nal utvecklingsfond. Andrad senast 1981. Statens bidrag till
fondernas kredit- och foretagsserviceverksamhet uppydr for
budyetdret 1981/82 till 95 milyoner kr. Landstingens bidray
dr mindre.

I utvecklingsfondernas kreditstddjande verksamhet ingdr ut-
1&ning av rorelselén och produktutvecklingsldn, formedling
av industrigarantildn samt kombinationsldn 1 samarbete med
Investeringsbanken.

Utvecklingsfondernas kreditverksamhet skall utgdra ett kom-
plement till det ordinarie kreditvdsendet. Kreditstdd bor
dirfor som regel endast ldmnas till foretay med tillrdckliga
18nesakerheter for 1dn pa den allmdnna kreditmarknaden och
bor utgd till verksamhet som har eller beddms kunna fa till-
fredsstdllande 10nsanihet.

ROorelsel&n ldmnas for anskaffning av anldggnings- eller om-

sattningstillgdngar eller for framjande av rorelsens utveck-
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ling pa annat sdtt. Rorelseldn kan sdlunda avse investe-
ringar i fastigheter, maskiner, marknadsforing, produktut-
veckling eller rorelsekapital. Hogsta lanebelopp var ur-
sprungligen 500 000 kr. Med hdnsyn till den fortlopande
penningvdardesforandringen sedan fondernas tillkomst och att
fonderna borde ha en stor sjdlvstdandighet forordades i in-
dustripropositionen att ldneyrdnsen per fOretayg skulle hojas
till 1 miljon kr. Riksdagen beslot i enliyhet darmed (prop
1980/81:130, sid 53, NU 1980/81:04, rskr 1980/81:425, SFS
1981:649).

Loptiden for rorelseldnen ar normalt tio dr. Aterbetalnings-
villkoren bestdams med hdasnyn till syftet med ldnet, ldntaga-
rens ekonomiska stdllning och Ovriga omstdndigheter. Rdntan-
ar marknadsmdssig och bunden till riksbankens diskonto.ute-
stdende ldn dr av betydande storlek.

Rorelseldnen kan kompletteras med 1an frdn Investeringsbank-
ken - s k kombinationsldn. 1 industripropositionen 1981 an-
gavs att Investeringsbanken skulle erbjuda fonderna ett vid-
gat samarbete, dd banken avsdy att till mindre fOretay ldmna
s k forlagslan - d v s 1dn utan sdkerhet med en férmdnsrdtt
rdtt ndrmast fore det eyna kapitalet (prop 1980/81:1.50, sid
54). vetta tillstyrktes av ndringsutskottet (Wu 1980/ 61:04,
sid 30).

Den 1 juli 1973 infordes en mojlighet till kreditstdd for
att stodja riskbetonade investeringar inom de mindre och me-
delstora foretagen for utveckling av nya produkter, proces-
ser eller systei. tn sarskild myndighet, Statens utveck-
lingsfond (SUFO), inrdttades for att handldgya stodet. Sto-
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det fick formen av 1dn med villkorlig dterbetalningsskyldig-
het. Den 1 juli 1978 upphorde SUFO med sin verksamhet, vil-
ken overtogs av de nya fonaerna. Samtidigt fick fonderna
rdatt att bevilja nya 1dn for produktutveckling - produktut-
vecklingsldn. Ldnen far ej overstiga 3 miljoner kr. Innan
1dn Overstigande 1 miljon kr beviljas skall samrdd ske med
styrelsen for teknisk utveckling (STU). Produktutvecklings-
lingsldn far beviljas till hogst 50% av den berdknade kost-
naden for det projekt ldnet avser. Den grdnsen far, om syn-
nerliga skal foreligger, Overskridas. For ldnen behGver inte
stdllas sarskild sdkerhet. De @r villkorliya, vilket innebar
att ldnen helt eller delvis kan avskrivas om ldntayaren vi-
sar att forutsdttningar saknas att utnyttja projektets re-
sultat 1onsamt. Aterbetalningen dr knuten till inkomsten av
projektet och inte som vid normala 1dn till l&ntagaren.

Statens industriverk har gjort en utvdardering om denna ldne-
form. Resultatet av utredningen har redovisats i rapporten
de regionla utvecklingsfondernas produktutvecklingsverksaii-
het (SIND 1980:13). Verket konstaterade bl a att SUFO och
fonderna fram till den 1 januari 1980 har betalat ut 129
miljoner kr, varav endast 5 miljoner kr dterbetalats under
samma tid. SIND foresloy ddarfor att dndrade forier for stiod-
givningen borde provas, vilket i huvudsak ocksd forordades i
industriproposionen (prop sid 49). Utvecklingsfonderna ned-
verkar dven med kredityarantier samt garantier for bank-
garanti. Sedan vdren 1980 kan utvecklingsfonderna teckna
egna ldnegarantier (prop 1979/80:1U1, bil 8, N 1979/80:32,
rskr 1979/80:172). Tillvdgagdngssdttet byyger i stort pd den
ordning som yaller for de statliga industrigarantildnen, som
beviljas av statens industriverk.
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Foretagskapital AB

Foretagskapital Ab tillkom 1973 (prop 1972:10l). Det ar
halften dgt av staten och vissa affdrsbanker. vess uppyift
ar att forbdattra tillgéngen pd riskbdrande kapital tor de
mindre och medelstora foretayen. Bolagets finansiella in-
satser riktar sig normalt till 10nsamma mindre och inedelsto-
ra foretag med ¢oda framtidsutsikter och med kvalificerde
foretagsledningar. Bolagets kapitaltillskott avser miniori-
tetsposter och fdr ske endast om engagemanget dr dynat att
beframya foretagens l0nsamhet och sunda utveckling.

Enligt de ursprungliga riktlinjerna for Foretayskapitals
verksamhet skulle bolaget fOrvdrva aktier i sanband med ny-
emission. Denna begrdansning uty,orde ett hinder for bolayet
att verka inom sitt tilltdnkta verksamhetsomrdde. Darfor ge-
nomfordes 1977 en anpassning av bolagets verksamhet till de
erfarenheter man gjort under de forsta aren, (se prop 1977/
78:40, bilaga 2). Uen dndrade inriktningen av bolayets verk-
samhet innebar att man inforde konvertibla 1dn utan sakerhet
sdsom alternativ till aktiefdrvdrv och vinstandelsldn i
kombination med ett minoritetsenyagemang.

Det konvertibla 1&net 1oper pd viss tid med fast rdnta och
ofta utan amortering. Nar ett konverteringsldn skall ges ut
faststdlls en konverteringskurs samt villkoren betrdffande
konvertering av ldnet till aktier. utnyttjas ej konverter-
ingsratten av 1&ngivaren skall ldnet atervetalas av det ldn-
tagande foretaget.

Vinstandelsldnet ar ett 1&n med en rdanta, vars storlek helt
eller delvis ar beroende av det ldntagande foretayets vin-
ster. Rantan kan delas upp i en fast och rorliy del, men kan
ocksd i sin helhet yoras rorliyg. Med vinsandelsldn foljer
ldntagarens ratt till avdrag for rantan. under senare &r har
FUretagskapital ldinnat vinstandelsldn till sju foretay.

Institutet 1dnar sitt kapital frdn Alluwdnna pensionsfonden.
Laneskulden uppyick vid drsskiftet 1980/81 till 1o wmilj.kr.
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Tabell 4.15. Foretagskapital AB totala engagemang

1977 - 198U
Engagemang 1977 .. 1978 1979 1978
Milj.kre
Aktier l0R2% 51204 Wil 3h3 74l
Ldnt utan sdakerhet 198 8¢ 9L 9N 19 550 2152
Lan med sakerhet 5,0 3,8 6,0 5,0
Garantier LRl 2yl 2,7 0,3
Sumina 357 88,8 15 8856

Kdlla: Foretagskapital Ab

Merparten av bolagets enyagemang utgdrs alltsd av vinstan-
delslan och konvertibla ldn.

Utredningen har enligt sina direktiv att yranska den verk-
samhet som bedrivs av Foretagskapital och Gvervdga om en Ok-
ning av bolagets verksamhet skulle frdmgya de mindre och me-
delstora foretayens nojligheter att fa sitt behov av risk-
villigt kapital tillgodosett. utredningen kommer emellertid
inte i detta delbetdnkande utan senare att yranska Foretags-
kapitals verksamhet men vill bara konstatera att den inrikt-
ning bolagets verksamhet pd senare tid fatt har inneburit
okade mojligheter att anpassa bolagets finansiella tjadnster
efter marknadens behov av riskkapital.

Svetab, som ar heldgt dotterbolay till Statsforetag, har
till uppyift att medverka till etablering av nya och utbygyy-

nad av befintliga foretay.
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1977 besl10t riksdagen att Svetabs nyetableringsfrdimjande
verksamhet skulle organiseras inom ramen for tvd sdrs<ilda
regionala investmentbolay, som skulle koncentrera verksain-
heten till Varmland/Beryslagen (Svetab bergslagen, och
mellersta Norrland (Svetab Word). Verksamheten startade
den 1 juli 1978. Vdren 1979 besl0t riksdagen att inrdtta
ytterligyare tvd investuentbolay som dotterbolag till Sve-
tab (NU 1978/79:5Y). De nya bolagens verksamhetsomrdde om-
fattar Sodermanlands, Osterydtlands och Gotlands ldn (Sve-
tab Ust) resp Jonkopings, Kronoverys, Kalwar och Blekinge
lan (Svetab Smdland). Forutom de regionala bolay som bil-
dades 1978, tillkom samtidigt med dessa ett ytterligare
dotterbolay, Investkontakt Ab, som ar inriktat pa en kon-
taktSkapande verksamhet i systematiska former genom ut-
bildning, seminarier for foretagsstartare m m.

Svetabs arbete ar inriktat pd de mindre och medelstora fo-
retagen med mdlsattning att med riskkapital och kunnande
medverka i expansiva och utvecklingsbara foretayg. vet kan
galla sdvdl start av ny verksamhet som expansion baserad
pé& nya marknader eller produkter. Arbetet i Svetab bedrivs
huvudsakligen inom tre verksaihetsomrdden, namligen majo-
ritetsengagemang, minoritetsengagemany samt konsultverk-
samhet.

Arbetet med minoritetsengagemangen utyor den viktigaste
delen av Svetabs verksamhet och sker genom de reygionala
investimentbolagen. Deras affdrsidé ar att som minoritets-
intressent investera riskkapital i tillvaxtforetag. Det
sker normalt i form av vinstandelsldn med konverterings-
ratt.Risktagandet hanteras gyenom en speciell utvdr-
deringsprocess som innebdr att,utOver en analys av
foretagets framtida mojligheter, bedomningen starkt inrik-
tad pa kompetens och forutsdttningar hos foretagen och
ledningsyruppen. I varje engageiany gdr Svetab in som en
aktiv partner i foretagets styrelse och stdller upp med
beprovad erfarenhet av ny verksamhet och utvecklings-
projekt samt ett brett smaforetagskunnande.
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Minoritetsengagemanget byyger pd tanken att det skall finnas
en entreprendr som dr beredd att ta huvudansvaret i sitt ey-
et bolay men som finner det meningsfullt datt ha en winori-
tetspartner. Han skall ocksd veta att sdmarbetet dr tidsve-
gransat och att han kan Overta investuentbolagets anael vid
en tidpunkt som avtalats i torvdg. venna tidpunkt beyrdnsas
med hansyn till foretagets forutsdttningar frdn affarmassiy
synpunkt.

D& det gdller andra typer av investmentbolayg och utveck-
lingsbolay ager denna frdga samband med de overvaganden ut-
redningen redovisar i kapitel 1U. En kortare redogorelse om
deras verksamhet och inriktning kommer ddarfor att ldmnas i
det sammanhanget.

4.5. Enskilda privata finansidrer

Betydande finansiella tillydngar finns i den sektor, soii
vanligen brukar betecknas som hushdllssektorn. Somn framydr av
tabell 4.16. uppyick hushdllens finansiella tillgdngar till
omkring 370 miljarder kre

Tabell 4.16 Hushdllens finansiella tillgdngar 198U
(miljarder kr)

Tillgdngar Miljarder procent
kr

Sedlar, mynt och

banktillyodohavanden 210,1 50,6

ObTligationer och

forlagsbevis 44,1 11,9

Aktier 37,8 10,2

Lan 16,8 4,5

Uvrigt 02,6 16,8
371,4 . IuuL,0.

Kalla: SCB
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Av hushdllens tillgdngar var alltsd drygyt 55 procent place-
rade i sedlar, banktillgodohavanden m m och dryyt tio pro-
cent i aktier. Jamfort ied dr 1979 har hushdllens placering-
ar i aktier okat.

Aven om hush&llen tilskjuter kapital till naringslivet geno
en Okad placering i aktier kommer de mesta tillskotten av
kapital frdn foretagarna sjdlva. Ueras situation har ndgot
berorts tidiyare. | den mdn foretagaren inte sjalv kan skaf-
fa fram allt kapital for egen del ar han ofta hdnvisad till
att vanda sig till andra finansidrer. De enskilda privata
finansidrerna dr en heteroyen grupp. Man kan schablonmdssigt
dela upp dessa i fyra underyrupper - foretayarna sjalva,
professionella kapitalplacerare, personer med sdrskild an-
knytning till foretagaren eller toretaget, sdsom slakt van-
ner och anstdllda samt slutligen en bredare allmianhet. et
dr delvis ganska olika kriterier som styr dessa olika grup-
pers bedomningar av en eventuella kapitalsatsning i ett min-
dre eller medelstort foretag.

Utredningen dterkomiier med ett resonemang om de enskilda
privata finansidrerna under avsnitt 9.3.

4.6. Vissa faktorer som Lerdr kapital forsorgyningen.

I detta avsnitt bertrs bl a vdrdepappershandelne.
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4.0.1 Handel

Borsen och handeln med vdrdepapper har varit foremdl for
flera undersokningar. FondbOrsutredningen redoygjorde 1 sitt
betdnkande FondbOrsen (SOU 1973:60) ingdende for dd rddande
forhdllanden pa vOrsen och vdrdepappersmarknaden. tn studie
av senare datum rorande aktiemarknaden presenteraues av
kaptialmarknadsutredningen (SuU 1978:15, bilaga 3). venna
utredning kommer med hdnvisning bl a till de analyser om
aktiemarknaden som gjorts av de ndmnda utredningarna warfor
att kortfattat uppehdlla siy kring gdllande forhdllanden péd
aktie- och vdrdepappersimarknaden.

Bestdmmnelser om handeln med aktier och andra vdrdepapper och
ddriled sammanhdangande fragor dterfinns i fondkommissions-
Tagen (1979:748), lagen (1979:749) om Stockholms fondbors
och forordningen (1979:996) om Stockholms fondbors saut
lagen (1905:129 sid 1) med vissa bestammelser om handel med
fondpapper.

Genom lagen om Stockholms fondbors har all fondbGrsverksai-
het i detta land forbehdllits Stockholms fondbOrs. Med fond-
borsverksamhet forstds att kop- och sdljanbud betrdffande
fondpapper regelbundet sammanférs for hanuel och notering av
kurs. Med fondpapper avses aktie, annat bevis om delaktighet
i bolay, obligation, forlagsbevis och liknande skuldebrev
avsett for allman omsdattning samt andel i aktiefond.
Fondborsutredningen diskuterade vad som avsdgs med uttrycket
fondbOrsverksamhet (SOU 1973:60, sid 130-131) och anforde:

"Det skall sdlunda enligt definitionen vara frdga on att nd-
gon, en institution eller annat subjekt, pd visst sdatt och i
visst syfte ombesorjer sammanforande av kop- och sdljanbud

betrdffande vardepapper.
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Kravet pd regelbundet sammanfdorande av kop- och sdljanbud
innebdr till en bOrjan att den som anordnar verksamheten
mojligyor att frdn olika hdll avyivna anbud enligt en viss
forhandlingsmetodik koncentreras. btxempelvis kan anbuden
sdsom for ndrvarande koncentreras i en sarskild lokal. ven
foreslayna lagtexten tdcker emellertid ocksd den situation
att anbuden samlas i ett datamaskinsystem eller att de pa
anordnarens foranstaltande eljest fors ihop, t ex g¢enom saii-
tidigt telefonsamtal mellan flera personer pa olika platser
i landet. Foreskriften att sammantorandet skall ske reyel-
bundet innebdr vidare ett krav pd viss periodicitet i verk-
sanihieten. Lenna skall alltsd inte forekomma blott spora-
diskt. Det har inte uttryckligen stadgats ndyot om att verk-
samheten mdste ha en viss omfattning. vet far anses ligga i
sakens natur att det mdste vara frdga om verksamhet i rela-
tivt stor skala. Avgivna kop- och sdljanbud mdste tillhopa i
allmdnhet uppyd till ett stort antal. Det behdvs darvid inte
nodvandigtvis foreligga ett stort antal anbud betraffande
varge sdarskilt slag av vardepapper. Huvudsaken dr att verk-
samheten i sin helhet vanligen omfattar ett stort antal an-
bud. Detta betyder att fondbGrsverksamheten i princip kan
tankas vara for handen dven om verksamheten avser endast ett
enda slag av vardepapper.

Vidare bor framhdllas att antalet koOpare och sdljare inte
behdver vara stort for att fondbOrsverksamhet skall kunna
anses foreligya. Avser en verksamhet ett flertal olika slaygs
vardepapper kan ocksd ett begrdnsat antal kopare och sdljare
avye anbud till ett sammanlagt stort antal. Vid avgorande av
frdgan huruvida i ett yivet fall en verksamhet skall anses
ha sddan omfattning, att det kan rora siy om fondverksamhet,
fér man beakta att paragrafens syfte dr att ge Stockholms
fondbdrs ensamratten till dylik verksamhet. Om i det givna
fallet en verksamhet har den omfattningen att intrdng i ey
obetydlig mdn sker i den officiella fondbOrsens moncpolratt
bor verksamheten i frdga kunna vara att bedOma som fondbors-
verksamhet".
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Fondborsens uppyift dr att frdmga handel med vardepapper
genom att skapa tillfdlle till regelbunden handel och note-
ring i ordnade former. Genom sin verksawhet bidrar fondbGr-
sen till att placeringar i allmant spridda vdrdepapper blir
relativt likvida, d v s snabbt kan omsdttas i penyar. Detta
medfOr att sddana vdrdepapper kan bli attraktiva place-
ringsobjekt, vilket i sin tur frdmgar utbudet av riskvil-
ligt kapital. Harav foljer ocksd, att bOrshandeln har be-
tydelse for kapitalbehGvande foretag genom att underldtta
deras kapitalforsorjning.

Det krdavs en viss storlek for att ett foretay skall fa in-
troduceras pd fonabOrsen. Ve bestdmielser sow uppstdallts
harom dterfinns i forordningen om Stockholms fondbOrs. En-
liyt denna far inregistrering vid fondbOrsen inte ske av
aktier i ett volag med mindre dn att aktiekapitalet uppgdr
till tva wilgoner kr eller ett eget kapital om winst fyra
miljoner kr. FOr att det skall finnas en marknad for fore-
tagets aktier @r det vidare nodvandigt att dessa ar spridda
pa ett antal dgare. Borsstyrelsen meddelar for varje bors-
papper med hdnsyn till marknadsforhdllandena for borspapp-
eret det minsta antal som fdr bli foremdl for en officiell
kurssdattning vid borsen (borsposter).

Vidare skall i samband med ansokan om inregistrering av ak-
tier pd fondbOrsen ldmnas en ingdende redovisning av bola-
gets ekonomiska stdllning, dgarforhdllandena i fraga om bo-
lagets aktier och deras spridning m m. vet ansokande bola-
get utfdster siy ocksd att offentligyOra upplysningar om
bolaget och medverka till att borsstyrelsen kan fullgora
sina uppgifter enligt lag eller annan forfattning. Uenna
utfastelse forutsdtts bli intagen i ett inreyistrerings-
kontrakt mellan Stockholms fondbdrs och det bolayg som an-
soker om inregistrering av aktier vid fondbOrsen. Lnligt
kontraktet skall foretaget dta sig att fGlya vissa normer i
frdga om redovisning och information till allmanheten och

bOrsstyrelsen.
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Beslut om inregistrering av fondpapper vid fondborsen fattas
av borsstyrelsen. Finner styrelsen ndgot hinder ej foreligya
for bifall till inregistrering, sker si. De regler son
galler betrdffande eget kapital och aktiekapital fOr aktier,
eller andelar i aktiefond, obligationer m m &r generellt
avfattade, varfor det hos bdrsstyrelsen har utvecklats en

praxis i dessa avseenden.

De fOretay vars aktier dr noterade pd Stockholms fondbors ar
upptagna pd tvd listor, kallade A I-listan och A Il-listan.
For att komma i frdga for A I-listan, vilken anfattar storre
borsnoterade foretay, krdvs ett aktiekapital pd& minst tio
miljoner kr. Antalet borsposter skall uppyd till 1 000 st.
For tilltrdde till A II-listan skall foretaget ha ett aktie-
kapital pd fem milgoner kr och ett eget kapital pd tio mil-
Joner kr. Antalet borsposter skall vara minst 40U stycken.
For ndrvarande @r drygt 120 bolays vdrdepapper inregistre-
rade pd fondbGrsen

Utover dessa listor finns vid Stockholms fondbOrs ocksd ett
antal daktier noterade pd Svenska fondhanulareféreningens
lista pd den listan noterades i mitten av 1970-talet ett
fyrtiotal svenska bolag. Genom den nya lagens om Stockholms
fondbors lydelse saknas lagliya forutsdttningar for fond-
handlareféreningens lista att finnas kvar. For att foretay,
som var noterade pa listan, skulle ha mojligyhet att ansoka
om inregistrering och att borsstyrelsen skulle kunna verk-
stdlla erforderlig provning huruvida féretayet uppfyllae
kraven hdrfor bestamdes enligt punkt 5 idvergdngsbestammel -
serna till lagen om Stockholms fondvirs att féreningen fram
till utydngen av 1981 fick fortsdtta sin handel ned notering
av vdrdepapper pd den s k fondhandlarlistan om intebors-
styrelsen dessforinnan meddelat beslut om registrering. S&
har skett i flera fall. Utanfor fondbGrsen - vid sidan av
overldtelser aktier och andelar man och wan emellan - finns

en vegrdnsad handel ned icke borsnoterade papper. uenna han-
del ombesorjer fondkommissiondrer,bla of fent1igyors med jai-
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na mellanrum den lista som ndgot felaktigt bendmns C-listan.
Den utyor ett samlingsnamn for ett tiotal papper. Handeln
med C-listans aktier ar sporadisk.

Ett annat exempel pd noteringar och sporadisk handel ¢dller
Forshedaaktier pa den s k Vdrnamobdrsen.

Handel wed vdrdepapper kan delas in pd olika sdtt. tn indel-
ningsgrund ar slaget av vardepapper. kn huvudgrupp av varde-
papper pd vardepappersimarknaden utyor aktier och andra bevis
i bolag, foreningar och andra samfdlligheter. Ln andra hu-
vuagrupp bestdr av de vdrdepapper, son anses representativa
for olika fordringsrdtter sdsom obligationer, forlagsbevis i
fl. Dit raknas ocksd skuldebreven. Ve kan pd olika villkor
bytas mot eller ge ratt till teckning av aktier i emitteran-
de fioretag.Alltefter slagen av de vardepapper som ar foremdl
for viss hantering talar man on en dktiemarknad, en obliga-
tionsmarknad etc. Vdrdepappersimarknaden kan ocksa indelas
med hansyn till de institutionella former under vilka vdrde-
papperen omsatts. Uen som man vanligen brukar nduna ftorst @r
den officiella handel som forsigydr pd Stockholws fondbGrs
med dar inregistrerade vardepapper. Handeln sker efter de
bestaimmelser som finns i lagen om Stockholms fondbOrs och
fondborsforordningen. En andra typ av handel dr den halv-
officiella handel, som dger run mellan olika bOrsimedlemmar
inom fondborsens lokaler och avser inom borsen icke regist-
rerade vardepapper. Noteringar av kurser pd sddana papper
sker pd svarta tavlor som dar upphdngda i bOrsens lokaler
eller pd annat sdtt. iNoteringarna ar oregelbundna. Ltt tre-
dje slay av vardepappersimarknad ar den som bestdr i en han-
del genom formedling av fondkomini ssiondrerna utanfor borsens
lokaler. Denna handel kan bestd av savdl inreyistrerade icke
inregistrerade papper och sker pd uppdrayg av ndgon kGpare
eller for ndgon sdljares rakning.




144 Kapitalforsorjning m. m. SOU 1981:95

Slutligen brukar man till en fjdarde huvudtyp rdkna sddan
handel, som dger rum utan formedling av Stockholms fondbdrs
eller av ndgon fondkommissiondr. Prissdttningen pa aktien
el ler annat vardepapper bestdms ofta med stod av siarknads-
vardet eller av kipare och sdljare direkt.

4.6.2. Sakernetsfrayor

Enligt utredningens direktiv bor utreaningen belysa i vad
mdn foretagaren personligen eller hans anhoriga behover
stalla borgen eller annan sakerhet for fOoretagets skulder.
Denna frdga har ofta blivit uppmdrksammad i riksdagen (se
kapl 12 )

Utredningen har under sitt arbete kunnat konstatera att fra-
gor on personliy borgen fatt hoyst olikartade utformningar,
vilket vdl kan forklaras av de inuividuella fOrutsdttningar,
som foreligyyger i varje enskilt fall. Lnligt vad utreaningen
erfarit pdydr inom banklaysutredningen en oversyn om regel-
systemet rorande sakerhetskrav for banker och darined samman-
hdngande frdgor.

Utredningen anser att det finns anledninyg att ytterligare
studera denna frdya och komier att behandla den i senare be-
tdnkande.

4.6.3. Sparstinulanser

Kapitalvinstkomuittén konstaterade i sitt delbetdnkande om
stimulans av aktiesparandet (Ds bL 1980:11) bl a ati det inte
var realistiskt att rdkna med att borsforetagen i gemen
skulle kunna noja soliditeten eller ens stoppa den neddtyd-
ende trend som dessa foretays soliditet visade (betdnkandet
sid 51 ff). Komnmittén hade darfor att med fortur utreda och
ldgga fram forslag om provisoriska dtydrder for att
stimulera aktiesparandet och ddrmed Oka utbudet av riskkapi-
tal. Komiiittén ansdy att forhallandevis smd fordnaringar i
hushdllens sparande och placeringsvanor till formdn for ak-
tier skulle ge foretagen ett betydande tillskott av riskka-
pital.
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En avgorande faktor i sammanhanget var vilken avkastning
hushdllen kunde forvanta siy p& aktier i forh&llande till
avkastningen p& andra placeringar. En siarskild formdn bor-
de darfor ges ett sparande i aktier. I enlighet med koin-
mitténs betankande foreslogs i propositionen (1980/81:39) om
stimulans av aktiesparandet att fysiska personer och didsbon
skulle medges skattereduktion, d v s ett avdrayg fran
inkomstskatten ied 30 procent av mottagern utdelning till den
del denna inte Oversteg 10 000 kr for ensamstdende och 20
000 kr for makar gemensamt. Den maximala skattereauktionen
blev sdledes 3 U0U kr respektive 6 000 kr. Skattereduktionen
berdknas pd utdelning pd& svenska borsnoterade aktier och an-
delar i svensk aktiefond som till minst tvd tredjedelar be-
stdr av sddana aktier.

Vidare foreslogs att ett s k schablonavdrag vid berdkning av
skattepliktig realisationsvinst for aktier som innehafts i
mer an tvd ar hojdes fran 1 000 kr till 3 000 kr. Vessutom
foreslogs att hoysta sparbeloppet i ménaden for aktie-
sparande inom ramen for det s k skattesparandet hojdes till
600 kr.

Vid riksdagsbehandlingen av propositionen kom beloppgransen
for mottagen utdelning, dd skattereduktion medges, att
sdnkas till 7 500 kr for ensamstdende och 15 000 kr for ma-
kar gemensamt. I Ovrigt ans16t sig riksdagen till de fore-
slagna dndringarna (SkU 1980/81:12, rskr 1980/81:97, SFS
1980:1047 - 1053). Reglerna om skattereduktion dterfinns i
lTagen (1980:1047) om skattereduktion for aktieutdelning och
skall tilldmpas forsta gdngen i frdga om utdelning som tas
till beskattning vid 1982 &rs taxering.
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4.6.4. Foretaysservice

En betydelsefull del for att etablera och utveckla de mindre
och medelstora foretagen ar tillgdngen pa foretagsservice,
varmed wan vanligen brukar avse utbildning och rddgivning.
Foretaysservice betyder nycket for dessa foretay eftersomn
dessa endast i begransad utstrdckning kan anstdlla special-

ister pd olika omrdden.

Den statliya eller av staten finansierade rdadgivningen sou
riktas till windre och medelsora foretay ldmnas frdmst av

utvecklingsfonaerna.

En omfattande serviceverksamhet bedrivs ocksa av narigys-

livets organisationer.
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5 INTERNATIONELLA FURHALLANUEN
5ieil Inledning

Utredningen har genom de svenska ambassaderna i OECD-ldnder-
na erhdllit ett omfattande material angdende mindre och me-
delstora foretay i dessa ldnder. Av de uppyifter utredning-
en fatt fram kan konstateras att de mindre och medelstora
foretagen ofta dr foremdl for stor uppmdarksamhet, vilket
kommer till uttryck i att en rad ndaringspolitiska och eko-
nomiska dtgdrder vidtagits for att underldtta denna fore-
tagsgrupps finansiella situation. Utformningen av dtydrderna
kan dock variera. Det skulle fora for 1dngt att inom ramen
for denna utredning dterge alla de olika finansieringsformer
som finns inom QECD-ldnderna och som ror denna foretaysyrupp
eller i detalj beskriva andra satt att forbdttra de mindre
och medelstora foretagens situation i dessa ldnder. Utred-
ningen har valt att belysa ndyra omrdden som dr av intresse
for svenska forhd11anden och som ansluter till de &mnen ut-
redningen har att behandla. Utredningen kommer darfor att
redovisa frdgor som ror riskkapitalforsorjningen till mindre
och medelstora foretay inom OECD-ldnderna, bl a skattelatt-
nader, handel med icke bOrsnoterade papper samt investment-
och andra finansieringsbolag.

5.2. Skatteldttnader och rdntesubventioner pd 1&n m m

Inom flera OECD-ldnder finns bestdmielser, som medger skat-
teldttnader for den som satsar kapital i mindre och nedel-

147
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stora foretag, men ocksa for det kapital som arbetar i ett
sddant foretag. Utformningen av skatteldttnader ar ofta
olikartade emellan de olika ldnderna. Flera regler tar fasta
pd att underldtta for och stimulera foretay, som befinner
sig i ett etableringsskede. Likartade avvdagningar gor sigy
gdllande ndr man har utformat villkoren for statliga rdnte-
subventioner i sanband med 1dngivning till mindre och medel-
stora foretag.

Skatteldttnader

I Frankrike kan nyetablerade foretay med en omsdttning pa
mindre an 30 miljoner francs och umed mindre @n 150 anstdllda
erhdlla befrielse frén att erlagya bolaysskatt unuer tre dar
under forutsattning att vinsten behdlls inom foretaget.

Den franska staten har ocksd@ medyivit skatteldttnader i form
av avdrag for kostnader i samband med anskaffande av lokaler,
som dar nodvandiga for ett foretags regionala utveckling el-
ler for ny industriell verksamhet. Till sddana foretay som
etablerar sig utanfor de storre industriregionerna ger DATAR
(Délégation a 1'Amenagement du Territoire et a 1'Action Re-
gionale) ett sdrskilt stod pa 15-25 000 francs per skapat
arbetstillfdlle.

Le Fonds National de Garantie ar en statlig fond som trdder
in som garant for att tdcka de risker som ar fGrenade mued
starten av ett nytt foretag upp till ett belopp som motsvar-
ar bankkrediterna i foretaget.

I flera andra lander har aven staten pdatayit sig att ldamna
garantier for de krediter som mindre och medelstora foretag
erh&ller frén banker eller andra kreditinstitut. Detta ¢al-
ler bl a i Finland och‘Schweiz.
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Sociéetés d'Investissement & Capital Variable (SICAV) ar i
Frankrike bolag som erbjuder personer, vilka sjdlva inte
kanner sig kunniga nog att kopa aktier, att investera i ndr-
ingslivet och tillyodoyora sig aktiernas vdrdestegringar.
SICAV ar ndrmast att jamstdlla med de svenska aktiefonderna.
SICAV-bolag forvdrvar dven icke bOrsnoterade vardepapper.

I syfte att stimulera aktiesparandet infdrde den ddvarande
franska regeringen ar 1978 skattereduktion for den som for-
varvar aktier. Avdragsratten ar maximerad till 5 000 francs
per &r. Avdray kan alternativt erhdllas vid beskattning av
utdelningar pd franska aktier.

Den canadensiska regeringen har utarbetat ett omfattande
ekonomiskt program, som tar fasta pa smaforetaysverksamhe-
ten. Som ett led i strdvandena att underldtta for de mindre
och medelstora foretagen har alla mindre foretay med en om-
sdttning mindre @n 50 UU0 can dollar erhdllit fullstandiy
befrielse fran den statliga skatten. Skattebefrielse kan
ocksd erhdllas i samband med generationsskifte i mindre fo-
retag. Vinsten i foretagen beskattas ocksd olika. I mindre
féretag dr skatten ldgre vid en viss given vinst dn vad sou
ydller vid motsvarande vinstnivd i ett storre foretag.

[ den brittiska regeringens program for windre och medelsto-
ra foretay har nedtagits flera &tgarder i syfte att stimule-
ra kapitalplacerare att delta i finansieringen av smd fore-
tage.



150 Internationella forhadllanden SOU 1981:95

Inom ramen for projektet "Business Start Up scheme" nedgyes
privatpersoner ett avdrag upp till mwaximalt £ 10 000 per ar
fran sin skattepliktiga inkomst under fGrutsdttning att de
kopt aktier i fdmansforetay, som dr hogst fem dr gamla. Den
som vill &tnjuta avdraget far inte vara anstdlld i foretaget
eller vara slakt med foretayets ayare. FOor att ytterligare
underldtta for inveSterarnha har det bildats sdrskilda fonder
som hat ti11 uppyift att slussa perigarna frdn privatpersoner
ti11 intresserade bolags Ddrigenom erhdlls en viss risk-
spridning.

Liksom i Canada far ett sudfiretay i Storbritannien betala
en lagre bolagsskatt dan ett storre foretag. Full bolays-
skatt, vilken dr 52 procent, betalas forst vid en vinst pa £
100 000. Vinsten under detta belopp beskattas enligt en
fallande skalae.

I Storbritannien medyes avdray for kapitalforluster i icke
bdrsnoterade foretay. S&lunda dr kapitalplaceraren berdtti-
gad till avdrag for forluster i icke bOrsnoterade féretagys
aktier mot olika slay av forvdrvskdllor.

Skatteldattnader lamnas i ndgra ldander i samband meu nyewis-
sion av aktier oberoende av om de ar bOrsnoterade eller ej.
Detta wdller bl a i Belyien och Grekland.

Ett omfattande utbud av 1&n till mindre och medelstora fore-
tag finns i de flesta OECD-ldnderna. Utredningen kommer inte
att i detta betdnkande uppehdlla sig kring dessa fragor.
Ddremot kan det finnas skdl att ndgot berdra hur reglerna an
rantesubventioner utformas.
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I Danmark férmedlar Egnsudviklingsdirektoratet 1dn som har
en ranta pa nio procent per dr, vilket skall jamforas med en
genomsnittsranta pd 18,5 procent. Handvaerksradet, som dr en
organisation for danska smdforetag, kan bl a gd in med risk-
villigt kapital for att finansiera nya uppfinningar under en
forsta utvecklingsfas.

I Belyien tillhandahdller staten de mindre och medelstora
foretagen rantesubventioner med fem procent under fem &r pa
nyinvesteringar och med fyra procent vid ersdttningsinveste=-
ringar. Ags féretaget av en person urder 35 &r kan subven-
tionen Okas med ytterligare en procent.

En motsvarande 10sning med att ldmna bankldn med sarskilt
formanliya rantevillkor ar foremdl for Gvervdganden i Neder=
lénderna.

Rantesubventionerade 1dn, som fdr ha en 10ptid om hogst tio
dr tillhandahd11s ocks& i Italien. Arligen avsdtts for detta
dandamdl ungefdr 100 miljarder lire. Portugyal har ett liknan-
de system.

I Vdsttyskland 1dmnas ocksd rantesubventionerade 1&n inom
ramen for det @nnu existerande European Recovery Progyram,
som ydr tillbaka till Marshall-hjdlpen. Lanet 10per for nar-
varande ned hdgst nio procents rdanta under en tiodrsperiod.
Totalt beviljades under 1979 ndra 90U milj DM i sddana 1&n.

For att stimulera personer att starta egna foretag lamnas
inom ramen for det s k Existensyriindungsprogram etablerings-
1dn, vilka i fOorsta hand ar avsedda for personer som dr mel-
Tan 21 och 50 dr gamla. HGysta ldnebelopp dr DM 200 000,
vilka skall dterbetalas pda tio dr. De tvd forsta dren ar
dock amorteringsfria.
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En ytterligare kanal for kapitaltillskott till mindre och
medelstora foretag gar via Kreditanstalt flir Wiederaufbau
(KfW). KfW bidrar till finansieringen inom naringslivet ge-
nom att ge ldngfristiga investeringsldn. Uet bOr ndmnas att
KfW det senaste dret beviljade Over 6 miljarder DM i inve-
steringsldn inom landet.

Den ldmnade redoyorelsen uppvisar alltsd mycket skiftande
16sningar pa hur man utformar skatteldttnader och subven-
tioner eller stinulanser vid foretagsetableringar m m i de
olika ldanderna.

5.3. Handel med icke bGrsnoterade vardepapper

I de anglosachsiska landerna har utvecklats en oryaniserad
aktiemarknad vid sidan om den officiella bOrshandeln. Mest
kdand d@r den amerikanska Over the Counter Market (UTC).

Vid sidan om den amerikanska borsverksamheten, som domineras
av New York Stock Exchange samt andra borser, vilka dter-
finns i ett antal stdader runt om i FOorenta Staterna, bl a i
Chicago och San Fransisco, har ett betydande antal vdrde-
papper komnit att noteras over the counter. Denna marknad dr
varldens storsta vardepappersmarknad och onfattar alla slays
vardepapper som inte dr foremdl for handel p& ndyon bors.

Eftersom mdnga lokala och regionala vardepappersemissioner
dar olistade, dr omfattningen av OTC-handeln om6jliy att
mata. Man rdknar med att det handlas med over 50 UGV bolagys-
och offentliga papper utanfor den officiella bOrsmarknaden
(of f board).

Medan den organiserade borshandeln dr en auktionshandel har
0TC-handeln ingen bestamd "marknadsplats". Handeln skots av
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mak lare, borshandlare, investerare och bankirer i storre och
mindre stader som over hela landet yenomfor forwedlingsaffd-

rer.

Det dr ett faktum att "off board"-marknaden dr en nycket he-
terogen marknad: "penny speculation", foretay pd frammarsch
(Xerox och Polaroid borjade pd denna marknad), de flesta
bankernas och forsdkringsbolagens stamaktier samt vdrdepap-
per frin flera ledande industri- och allmdnnyttiga foretay
har varit eller dr noterade OTC. Ldyy till denna lista ak-
tiefonder, statliga och kommunala obligyationer, utlédndska
papper och flera obliyationer utyivna av amerikanska staten
och man far ndgon aning om den warknadens mdngskiftande na-
tur. Man bor hdlla i winnet att det 1&ya anseende som "off
board"-marknaden hade tidigare delvis berodde pd det inveck-
lade, ldngsamma och klumpiga sdtt som den fungerade pd genom
de odndliga telefonsamtal som mdste foregd en slutliy Gver-
enskomnelse on pris.

Iday dr det annorlunda. Affdrerna formedlas antingen direkt
av en ensam mdklare eller mellan miklare genom formedling av
NASDAQ, National Association of Securities vealers Automated
Quotations. HNASDAQ ar ingen bOrs utan ett avancerat datasy-
stein ned terminaler utspridda hos landets 1 200 tvavdgster-
minaler inkopplade i systemet. NASDAY dr pd sd vis ett mark-
nadsinforumationssystem. Sjdlva affdren kommer tillstdnd pa
annat sdatt, ofta telefonledes.

NASDAG:s samlade omsdttning var &r 1979 44,3 miljarder US
dollar. Genom NASDAy formedlades 3,7 uiiljarder aktier. 1980
hade onsdttningen ndtt 21 miljoner aktier per day till och
med over 30 miljoner aktier vissa dagar.

Ndgot Over 2 500 vardepapper r noterade i NASDAQ-systemet.
For vart och ett av dessa finns minst tvd s k "market ma-
kers". En market maker dr en borsmdklare som handlar i det
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aktuella papperet. Varje narket maker som dr ansluten till
systemet skall anmala en kGp- och sdljkurs. Till denna kurs
skall mdklaren vara beredd att kOpa eller sdljda en borspost,
normalt 100 aktier. Eftersom det ofta dr frdga an papper med
en begransad omsattning kan mdklaren ha ett windre omsdtt-
ningslager av aktier. Detta fOor att Oka fOorutsdttningarna
for att unsdtta de vdrdepappér som finns i systemet.

En del stora foretay har valt att davstd frdn borsintroduk-
tion och har stannat "OTC", dven on systemet frdmst dar av-
sett for mindre foretay. Fem av dessa fOretay inom NASDAY
hade marknadsvdrden over en milgard US dollar, ytterligare
elva 1dyg inom intervallet 500 milyoner =« en niljard uS aol-
lar.

Det finns en stark opinion for att man bor anvdnda "stege-
teorin", som i princip gdr ut pd att foretagen tar den tra-
ditionella vdygen frdn OTC till American Stock Exchange och
till New York-borsen allteftersom man vill ha ©kad investe-
ringsprestige.

Flertalet noteringar avser enellertid betydligt mindre fore-
tag. Hos dessa dr upperbart att riskerna @r storre och dar-
med osakerhet om avkastningen pd kapitalplaceringen. Resul-
taten frdn de senaste aren visar dock mycket stora vdarde-
stegringar Dbland vissa papper, medan andra har sjunkit.

NASDAY stdller upp vissa minimikrav for att bli reyistrerad
i systemet. Kommer vardepapperet att efter registrering inte
uppfylla kraven kan det bli frdga om avregistrering, vilket
framgdr av fol jande uppstdllning.



SOU 1981:95 Internationella forhdllanden 155

Krav for Krav fOr att
reyistrering undyga avreyi-
strerihy
Minsta antal market 2 1
nakers
Minsta antal aktie- 300 300
dgare
Minsta antal aktier 100 QuU 100 00O
"“in public float"
Minsta balansomslut- 1 000 0UO 500 000
ning, US dollar
Minsta egna kapital 500 000 250 0wl

US dollar

Harutver stdlls krav pd offentlig redovisning och Gppennet
av ungefdr sanmma oinfattning som gdller borsnoterade firetay.

En viktig skillnad mellan borsnoterade aktier och aktier som
noteras OTC dr att mdklarna for de sistndmnda foretagen dven
kan ha uppyiften att “marknadsfora aktierna". Det blir na-
turligtvis en besvdrlig avvdgningsfrdga hur 1dnyt miklaren
kan gd. National Association of Securities Dealers faststdl-
lTer etiska regler for mdklarna, som mdste upprdtthdlla en
neutral attityd i sina relationer till den investerande all-
manheten.

Ndgon direkt motsvarighet till den amerikanska OTC-marknaden
finns inte pd andra hdll.
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Visserligen forekommer i andra ldnder en handel med icke
borsnoterade vardepapper i en inte obetydlig anfattning, wmen
denna sker inte i samia organiserade former som i FOrenta
Staterna.

I Storbritannien &terfinns tvd smdforetagsborser, vilka ar
kdanda under namnen "Nightingale Market" och "Unlisted
Securities Market - USM". iiightingale Market bestdr (oktover
1981) av 19 foretay med ett eget kapital pd en miljon £ och
ddrover. Antalet aktiedgare ar relativt litet, i genomsnitt
omkring 100. Vet finns inga krav pd ett visst minimiantal
aktiedgyare. Dock kravs att minst tio procent av aktiekapita-
let dr placerat hos andra @n hos dgarna. vet ar vanligt att
aktieinnehavarna utyors av anstdllda och leverantorer.

Nightingale Market ar intresserad av att notera solida, vadl-
etablerade foretag. Kraven pa den IGpande redovisningsinfor-
mationen fran de fOretay som noteras ar i stort sett uesam-
ma som for borsnoterade foretag.

Intresset for att bli noterad pd den officiella aktieborsen
i London har varit relativt ldgt under 1970-talet. I forsta
hand torde detta vero pa det allmdnna ekonomiska klimatet.
Mdnga foretay har emellertid ocksd framhallit de betydande
kostnader som ar forenade med en officiell notering, enligt
uppyift £ 250 w0. I slutet av 1970-talet borjade darfor
borsen diskutera mojligheterna att starta en smaforetaysbors
eller "Unlisted Securities Market".

I slutet av 1980 Oppnades USM. Efter ett ar omfattar den 6b
foretag. Kraven for notering pad USM dr bl a foljande:
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- Foretaget maste vara ett "public company" (se nedan,.
Det innebar framfor allt att aktiekapitalet mdste va-
ra ldgst £ 50 000.

- Verksamheten skall normalt ha bedrivits i minst tre &r.

- Under denna tid far inte revisorerna ha framstdllt nd-
gon allvarlig anmdrkning nmot foretagets rdkenskaper.

- Minst 1U procent av aktierna wdste spridas bland all-
nianheten,

- Foretaget mdste forbinda sig att 1dmna i stort sett
samma l0pande information om sin versamhet som offici-
ellt noterade foretag.

- Kravet pd en revisorsyranskning av foretaget fore in-
troduktionen ar vdasentligt windre an for officiellt
noterade foretag liksom kraven pd information till
allmanheten att foretaget anhd11it om bdrsintroduktion.

En invdndning mot USM fradn naringslivets sida dr att endast
“public companies" fdr noteras. Det innebdr att det stora
flertalet foretay "private companies" inte tilldts introdu-
ceras pd USM. Skillnaderna mellan private och pubTic compa-
nies dr bl a, att aktiekapitalet i public companies inte far
understiga £ 50 0UO, att endast public companies f&r emitte-
ra aktier till allmdnheten och att de formella kraven pa re-
gistrering av ett foretags redovisningshandlingar dr visent-
Tigt mindre for private companies.

Det finns alltsd starka skdl for ett foretay att forbli pri-
vate. Uppenbarligen dr det bara ett mindre antal som ansett
det vdrt kostnaderna att bli public.
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Visentligt i sammanhanget @r dock att alla foretay, d v s
bdde public och private, skattemdssigt behandlas son fdmans-
bolay sd ldnge de inte ar borsnoterade pa den officiella

listan.

Marknader med onoterade vardepapper finns utdver Storvritan-
nien ocksd i Frankrike ouch Vasttyskland. I vanmark framlades
i septenber 1981 ett forslay om att infGra en bors for min-
dre och medelstora foretag pd KGpenhaimns fondbors.

5.4. Investmentbolay

5.4.1. Forenta Staterna 1)

1 Forenta Staterna har utvecklats flera typer av investment-
bolay, vars inriktning i huvuddrag kan sdgas vara att satsa
kapital eller bedriva l&neverksamhet i nystartade eller ex-
panderande mindre och medelstora foretag. Mest bekantgjorda
ar Venture Capital Firms och Small Business Investment Coul-

panies.

Venture Capital Firms huvuasakliga uppgift dr att finansiera
nystartade foretay som befinner siy i ett fOrsta utveck-
linygsskede.

1)

Uppyifterna i detta avsnitt bygger bl a pd Sverigyes lndusti-
forbunds PM 1980-10-17 om SBIC, H D Little: History of the
SBIC/MESBIC industry etc, 1980, samt Sveriges Industrifor-
bunds skrift "Eget kapital i mindre foretag" nr 10/1961.
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Venture Capital-foretagen inriktar siy frdust pd att gora
realisationsvinster och dr windre intresserade av ldnysik-
tiga placeringar och kommande utdelningar. Risktayandet ar
ofta hogt, vilket innebdr att man raknar med bdde vinster
och forluster, men att ndgra f& nycket stora vinster skall
kompensera de sumd vinsterna eller eventuella forlusterna.
Venture Capital-foretagen medverkar bdde med l&nefinansi-
ering och tillskott av eget kapital.

Foretagen dr kdnsliya for fordndringar i realisationsvinst-
beskattningen. En hdjning av den skatten i slutet av 1960-
talet ledde till svdrigheter for nya foretay att erhdlla ka-
pital. Ndr realisationsvinstreglerna sdanktes till hoyst 28
procent dr 1978 blev resultatet att antalet investeringar i
Venture Capital-foretay Gkade markant. under &r 1950 satsa-
de kapitalplacerare Over en wiljard US dollar i dessa fore-
tag. I dr har realisationsvinstreglerna sdnkts till 20 pro-
cent.

Ett Venture Capital-foretay skapas genom att en person eller
en grupp personer vdarvar finansidrer. Initiativtagarna vin-
der sigy till valbdrgade privatpersoner, stiftelser, foretag,
pensionsfonder och liknande. Uessa forvantas var och en sat-
sa storre belopp kanske en halv till en milyon US dollar.
Pengarna dr ldsta under en ldngre tidsperiod, exempelvis sju
dr. Under denna tid satsas resurserna i nya utvecklingsbara
projekt. Vid periodens slut upploses det for andamdlet bil-
dade konsortiet. Aktietillgodohavandena likvideras och upp-
komna vinster fordelas mellan kapitaldgarna och initiativ-
tagarna enligt en i forvdg uppggord plan. Initiativtagarna
kan exempelvis tillyodoybra sig 20 procent av vinsten, trots
att de svarat for endast ndgon procent av kapitalinsatsen.

Ett typiskt Venture-konsortium kan ha en volym p& 20 miljon-
er US dollar. De storsta flerdubblar det beloppet. En studie
av 32 Venture-foretay som existerat minst fem &r, gjord av
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konsultforetaget Venture Economic, visade en medianavkast-
ning pa 23,1 procent och en medelavkastning pa 24,2 procent.
De basta foretayen nddde wellan 50 och 6U procents avkdast-
ning pd kapitalet. Inget yick med forlust, men ndyra hade
under 5 procents avkastning.

Ett sdrskilt slay av Venture Capital-fOretag ar Small Busi-
ness Investment Companies, vilka tillkomn 1958. Syftet med
dessa foretag ar enligt Small Business Investment Act "att
forbattra och stimulera samhdllsekonomin och smaforetagsam-
heten yenom att skapa resurser for att bidra till och stimu-
lera sddan tillforsel av privat eget kapital och ldngfristi-
ga 1dn, som smdforetag behdver for en sund finansiering av
deras affarsverksamhet och for deras tillvdxt, expansion och
modernisering och som annars inte finns att tillgd i till-
racklig omfattning."

SBIC bildas av privata finansidrer, vilka sedan hjalper smd-
foretag i deras finansiering. SBIC i sin tur har mojlighet
att hos federala myndigheter pd sarskilda villkor erhdlla
1dn eller borgen fOr att kunna utvidga sin finansierings-
verksamhet. FOr SBIC och for deldgarna gdller i vissa avse-
enden formdnligare skatteregler dn normalt.

Ett SBIC kan vara ett aktiebolay eller den amerikanska mot-
svarigheten till handelsbolay eller kommanditbolag. Aven fo-
retay med pegrdnsat ansvar kan vara deldgare i dessa bolay.
Foremdl for SBICs verksamhet skall vara att fullfolga de
syften som anges i Small Business Investment Act. Denna fi-
nansieringsform far sdledes inte vara en av flera verksamhe-
ter. Bolagsordning och bolagsavtal samt @ndringar i dessa
skall godkdnnas av Smwall Business Administration (SBA), sou
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ar det federala organ, som handlagyer frayor rdrande SBIC.

Nar SBA godkdnt bolaget tilldelas detta en lcens att verka
under bestdmmelserna i Small Business Investment Act. et
ingdr ocksd i SBAs uppygifter att Overvaka SBIC.

Ett SBIC skall ha en kvalificerad ledning. Aven andra krav
stdlls, vilka alla syftar till att hindra skri vbordsorgani -
sationer.

Verksamhetsomrdden m_m

Ett SBIC kan specialisera sig pd finansiering av speciella
branscher eller engagera sig pd vitt skilda omréden. Helt
fritt far dock inte bolaget arbeta. Det dr inte tilldtet att
ha mer @n en tredjedel av tillgdngarna investerade i fastiy-
heter. Ytterligare ndgra begrdnsningar ygaller andra verksain-
hetsomrdden. SBIC fdr inte finansiera utlandska investering-
ar, inte heller dyna sig dt investeringar, sou strider uot
god sed eller som kan skapa wonopol. Man far heller inte fi-
nansiera understdallda smdforetags utléningsverksanhet.

vet finns flera bolay, som koncentrerat sin verksamhet till
omrdden, ddr ledningen i SBIC besitter sdrskilda kunskaper
att bedoma olika projekt. De flesta SBICs har intressen i
mdnga olika branscher. bland iday verksamma SBICs finns
praktiskt taget alla branscher foretradda i tillverknings-
och servicesektorn. Mdnga SBICs soker smdforetay med helt
nya produkter eller tjanster, vilka kan antas ha sarskild
vaxtkraft, t ex elektronik-, forsknings- och utvecklingsbo-
lag.

Ledningen for SBICs skall efterstrdva vinst for det egna fo-
retaget. Bolaget skall vdga ta risker i sina investerinygsav-
vagningar genom att tillhandahdlla simdfiretay eget kapital
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och 1&n utan sdkerhet, eller med mindre sakerhet @n vad lan-

givaren normalt begdr.

Alla som under normala omstandigheter dger rdatt att vara
delagare eller bolagsinan kan delta i verksamheten. SBA dgyer
dock rdtt att vid sin licensygivning avyora om deldyare och
ledning uppfyller normala krav pé& gott affdarsrykte.

SBIC skall ha ett kapital tillrdckligt for att det skall
finnas skdliga utsikter att bolaget kommer att kunna drivas
p& ett sunt och vinstgivande sdtt. Xapitalet far aldrig un-
derstiga 150 000 US dollar. Beloppet skall inbetalas i kon-
tanter eller godkdnda statsobligationer. FGr en deldgare,
som forvarvar tio procent eller mer i ett SbIC, ar det inte
tilldtet att I&na pengar for forvdrvet, om inte SbA yer sdr-
skilt tillstdnd eller deldagaren har en nettofdrmogenhet
minst tvd gdnger storre an det 1dnade beloppet. Nagon grans
uppdt for SbICs kapital finns inte.

Villkor for federala 1an_till SBIC

Licens sdsom SBIC yer bolaget mojlighet att utnyttja fede-
rala 18n och borgensdtaganden. Ett SBIC kan erhdlla 1&n och/
eller borgen upp till ett belopp som hogst motsvarar tre
gdnger bolagets bundna kapital. Dessa lan skall efterstdllas
andra 1an SBIC tagit, om inte SBA med hdnsyn till omstdnaig-
heterna beslutar annat. L&netiden kan vara hogst femton ar.

Det totala ldnebeloppet till ett SBIC kan inte Overstiga 35
miljoner US dollar.
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Tre olika former av finansieringsmedverkan dar tilldten

- tillskott av eyet kapital

- léngfristiga ldn eller

- borgensforbindelser o dyl.

De olika finansieringsietoderna kan anvdndas samtidigt for
samma smaforetay. Tvd eller flera SBICs kan samtidigt upp-
trada som finansidrer. Ltt SBIC kan aven upptrdda tillsam-
mans imed annan finansiar.

Tillskott av eget kapital sker i form av aktiekapital i ett
aktiebolag eller sdsom kapital for begrdnsat ansvarig del-
agare i ett "limited partnership". Smdforetagen kan ocksd
utfarda konvertibla skuldebrev.

Vissa allmanna regler finns om ldn. Léptiden fdr inte Over-
stiga tjugo &r (wen kan férnyas ytterligare tio 4r) eller
understiga fem dr. Lantayaren skall ha ratt att i fortid
kunna uppsdaga lan.

vet dr vanligt att SBIC bedriver radyivningsverksamhet till
understdallda smdforetay. SB1C fdr ta ut arvode for sddana
tjanster.

For SBICs erbjuder reglerna olika fordelar. Ovan har ndmnts
de olika mojligheterna att erhdlla 1an och borgen av SLA.

For deldgarna i ett SBIC finns skattemdssiga fordelar. Ef-
tersom det dr svart att i detaly jamfora tvd landers skatte-
system, far redovisningen bli kortfattad. En deldgare i SBIC
kan sdlga sitt innehav med tillampning av fordelaktiga
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realisationsvinstregler. En forlust kan kvittas inte endast
mot realisationsvinster utan dven gentemot andra inkomster.

Utdelningar till ett bolay frdn ett annat bolay beskattas i
Férenta Staterna i allmdnhet hos det firstndmnda bolaget
till femton procent. Utdelningen till ett SBIC &r emellertid
skattefri.

Ett SBIC dr frikallat frdn skatt "on excess accumulation"
och kan bli frikallat frén skatt "on personal holding coii-
panies".

SBIC-verksamhetens_onfattning

Sedan starten har ca 50 000 smifdoretag fatt finansierings-
hjdlp till ett sammanlagt belopp av over 3 miljarder US dol-
lar. Vid drsskiftet 1979/80 fanns 328 SBIC i verksamhet med
ett privat tillskjutet riskkapital p& 558 miljoner US dol-
lar. Upptagna federala 1dn uppyick till ndgot Gver 600 mil-
Joner US dollar.

5.4.2.  Institut och organ som tillhandah&ller riskvilligt
kapital till mindre och medelstora foretag

I det f6ljande ldmnas en redogdrelse Over institut och bolagy
som tillhandagdr mindre och iedelstora foretay med riskvill-
igt kapital. Vissa Overensstdammelser finns med svenska
mellanhandsinstitut som FOretagskapital och Svetab. Nigyra
direkta motsvarigheter till det amerikanska SBIC-systenet
har inte forrdn de senaste dren etablerats i bl a Nederlin-
derna, Canada och Nya Zeeland.
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I Storbritannien har i mer dn 30 §r det statliga National
Research Development Corporation (NRDC) finansierat teknisk
och kommersiell utveckling genom friamst "joint venture fi-
nancing". WRDC tar ut sin ersdttning i form av royalty pa
omsdttningen under fGrutsdttning att foretayet visar vinst
efter justering med hdnsyn till avskrivningar p§ invester-
ingar och rdnta pd satsat kapital. I undantagsfall ¢&r NRDC
in med tempordra engagemang i aktier. tngagemangen uppyick i
borjan av 1979 till ca § 8,2 miljoner i "joint venture fi-
nancing" och till £ 0,7 miljoner i minoritetsposter i akti-
er. Antalet engagemang uppyick till 230, varav 216 utyjorde
“joint venture" och 14 aktieengagemang.

Det storsta privata institutet for fi nansiering av riskkapi-
tal dr Industrial and Commercial Finance Corporation (ICFC),
som genom sitt moderbolay, Finance for Industry (FFI) &gs
till Gvervdgande del av affarsbankerna.

Finansiering fran ICFC sker antingen yenouin ldngivning eller
aktieengayemang. Kombinationer mellan aktier och 1&n kan
forekomia.

Engagemanget i aktier sker alltid med minoritetsposter och
begrdnsas normalt till en i forvag bestamd tidsperiod. ICFC
forbehdller sig rdtten att tillsitta egen styrelseledamot i
intressefGretagen men har utnyttjat denna ritt endast i
mycket liten utstrdckning.

Engagemanget i olika foretay uppgick 1979 till & 530 mil-
Joner. Av bolagets tillydngar utgyorde § 39 milgoner icke
borsnoterade papper. ICFC satsar vanligen pé preferensakti-
er. Detta for att forena dgarnas intresse av.ldngsiktig
tillvdxt och kontroll dver foretayet med ICFCs.intresse av
kontinuerliy avkastning. Totala antalet kundfdretay uppyick
till ca 2 400, varav 860 representerade foretayg vari ICFC
hade aktier.
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ICFC har under de senaste 10 dren finansierat ca 300 nystar-
tade foretag, varav 44 procent har overlevt.

Vid sidan av ICFC finns ett trettiotal mindre institut.

Av de storre instituten kan namnas Gresham Investiient Trust
Ltd, som under 1961-79 investerat i 125 icke borsnoterade
foretay.

De ledande bankerna har under senare &r aktiverat sin verk-
samhet vad galler utbudet av riskkapital till icke borsnote-
rade foretag. Midland Bank driver flera finansieri nysfore-
tay, bland vilka kan namnas Midland Montayu Industrial Fi-
nance Ltd (MIF). Detta foretag har koncentrerat sig pa att
finansiera foretay i stark tillvdxt snarare an nystartande
av foretag. Vidare har man under senare dr koncentrerat siy
pa investeringar som forvdntas ge lopande inkomster gyenom
utdelningar och avstdtt frdn enyagemang ddr avkastningen
skulle uppstd genom vardestegring.

Kven forsdkringsbolag och pensionsfonder ingdr bland deldg-
arna i de foretag, som specialiserat siy pad riskkapital for
icke borsnoterade foretag.

Storbritannien uppvisar alltsd ett brett utbud av riskkapi-
tal till de mindre foretayen. Len fortsatta utvecklingen for
finansierinysforetagen pd denna marknad bedoms mera vara
fragan om att finna objekt for investeringar dn att utvidga
finansieringsmdjligheterna.

I Storbritannien foredrar investerarna i storre utstrdckning
dn 1 mdnga andra lander permanenta investeringar i aktie-
engagemany franfor tempordra.
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I Frankrike ar det viktigaste statliya organet Agence Natio-
nale ae Valorisation de la Recherche (ANVAR), som kan lamna
stod for forskning och utveckling av nya produkter. ANVAR
kan g& in med riskvilligt kapital, men ¢or det sdllan. In-
stitutets viktigaste insatser dr villkorsldn, vars totala
storlek uppgdr till ca 400 miljoner francs per &r.

En annan typ av offentliga finansierinygsforetay ar de regio-
nala utvecklingsfGretagen, Société de dévelopement régional,
vilka tillskapades 1955. Ue gdr in ied aktieengayemany och
1én. Let finns 15 sddana regionala foretag i Frankrike. ve
fdr ej dga mer dn 35 procent av aktierna i ett intressefdre-
taye.

Engagemangen i aktier utgor fortfarande en mindre del av
portfoljen, medan utl&ningen dominerar.

For att framja SDRs investeringar i aktier ldmnar staten bi-
drag med 50 procent av aktieinvesteringen i nystartade fore-
tag och med 25 procent av Gvriga investeringar i aktier.

Totalt uppgdr f n engagemangen i aktier och ovrigt riskkapi-
tal frdn statliya utvecklings- och finansierinysforetay till
ca 100 miljoner francs arligen.

Sociétés Finansiéres d'Innovation (SFIs) soker foretay med
goda tillvdxtmgjligheter i hopp om att kunna realisera vir-
destegringar pa aktier.

Ett SFI mdste enligt lag ha investerat minst 80 procebnt av
sitt kapital inom sex dr frdn starten i "innovativa situa-
tioner" och mdste amsdtta sin portfdlj till minst 33 procent
inom varje tredrsperiod. I gengdld till1dts dyarna till ett
SFI att frdn sin beskattningsbara inkomst gGra avdray ied 5U
procent av investeringen i SFl. Agare till SFI f&r endast
vara aktiebolag eller finansinstitut. Ett SFI har tillgdny
till statliga 1&n.
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Av de totala engayemangen frdn samtliga SFIs i Frankrike
(4r 1977 ca 25 miljoner francs) utgjorde aktier 59 procent,
konvertibla 1&n 14 procent och Gvriga 1dn 27 procent.

De tvad storsta SFIs ar SOFINNOVA med dotterbolag och SOGIi-
NOVE.

SOFINNOVA startades 1972 av ndgra av de storre bankerna.
Dess aktiekapital uppgick 1979 till 58,5 miljoner francs.
Bolaget soker innovativa foretay som har en god tillvaxtpo-

tential.

BATINNOVA, som dr dotterbolag till SOFINNOVA, har ett aktie-
kapital pd 10 miljoner francs och har specialiserat sig pa
byygnadsbranschen.

SOFININDEX, som ocksd ar ett dotterbolay till SOFINNOVA men
utan SFI-status, ar inriktat p& att uppnd vardestegringar
genom minoritetsposter i snabbt vaxande féretag, speciellt
foretag med stor exporthandel.

De tre foretagen i SUFINNOVA-gruppen gdr tillsamwans in i
15-20 nya foretay drligen.

SOGINNOVE har ett aktiekapital pa 20 miljoner francs och fi-
nansierar foretradesvis investeringar omkring och Uver
500 000 francs.

Det finns i Frankrike en mangd institut for finansieriny ied
riskkapi tal. Privata organ svarar for den dominerande delen
av utbudet. Affarsbankerna d@r ovanligt aktiva.

I Nederldnderna f&r banker endast dga fem procent av aktier-
na i foretag, vars verksamhet ligger utanfér ordinarie bank-
verksamhet. Detta innebdr, att det inte dr praktiskt mojligt
for banker att starta egna finansieringsforetay med.
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inriktning pd riskkapital. Foljden har blivit att bankerna
gdtt tillsammans med den statsdyda National Investment Bank
(NIB) och andra institut och vildat tvd foretay for finansi-
ering med riskkapital.

Nederlandse Participatie Maatschappij (WNPM) ydr inte in i
nystartade foretay och man gynnar ej speciellt de smd fore-
tagen.

Risiko Kapitaal Nederland (RKN), som startades 1975 av NIB
och sex bankinstitut, skall dyna sig dt nystartade foretay.
Fram ti11 1980 har man dock inte kunnat uppvisa ndgra fram-
gdngsrika projekt.

Den nederldndska staten dger The Industry Guarantee Fund
(IGF). Denna kan gd in i icke bGrsnoterade féretag med enga-
gemang i aktier eller konverteringsldn. IGF begrdnsar sig
till wminoritetsposter. Man rdknar med att engayemangen skall
1opa under en period av 8-10 dr och man soker fd najoritets-
dgaren att 10sa ut andelarna till priser som baseras pd ve-
rdknad rdnta pd investeringen under 1Gptiden plus en risk-
premie. IGF arbetar genom tvd dotterbolay. Hos det ena fore-
taget uppgick volymen engagemang vid slutet av 1978 till 50
miljoner floriner fordelat pa 49 foretag. Uet andra foreta-
get hade en volym pa 10 miljoner floriner.

Det rapporteras att foretagen ofta avb0jt IGFs erbjudanden
att trdada in med riskkapital. Forklaringen ar dels villkoren
for aterkGp och dels dubbelbeskattningen av utdelning, som
innebdr att utdelning till IGF blir kostsam for féretaget.
Dessa faktorer innebdr att uppldning i regel blir billigare
for foretaget och dess dyare dn ett tillskott av eget kapi-
tal fran IGF. I Nederldnderna har inforts ett system som
liknar den amerikanska SbIC-modellen. Enskilda finansidrer
erbjuds sdrskilda formaner i den mdn de bildar s k andels-
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bolag, vilka skall satsa kapital i mindre foretay i utbyte
mot andelar i dessa bolay. Staten erbjuder investeraren att
std for halften av den finansiella risken, dock hogst upp
till tva wiljoner holldndska floriner. De aktie- och kurs-
vinster som man kan gora blir skattefria for den som satsat
i andelsbolaget. Systemet ar yanska nytt varfor ndgon erfa-

renhet inte vunnits annu.

I Vdsttyskland finns ett foretag som specialiserat sig pd
aktieengagemang. Det dar Deutsche Wagnisfinanzierungsgesell-
schaft (WFG), som dgs av 28 finansinstitut. WFGs forluster
finansieras imed statsbidray upp till 75 procent genom l&nga
1dn som 10per med fem procents ranta.

WFG ydr in i nystartade foretay, ofta baserade pa tekniska
innovationer och begrdansar siy till minoritetposter med iG]-
lighet for dgarna till dterlosen. Endast hdlften av alla
projekt rapporterades 1979 ha uppndtt lonsamhet.

Vidare finns i landet 20 Kapitalbeteiligungsgesellschaften
(KBG), som dgs av affarsbanker och sparbanker. Ett KBu gdr
in med riskkapital i olika former till existerande, huvud-
sakligen lonsamma foretag. Ett KBEGs insatser far ses som ett
komplement till bankens ovriga kreditgivning till sina kun-
der. KBG refinansierar siy delvis fran offentliga institut
och intar en helt passiv roll wentemot sina intressefdretag.
Omfattningen av denna verksamhet anses vara relativt liten.

En ungefdrlig motsvarighet till det amerikanska SBIC dr i
Canada Small Business Development Corporation (SbDC). De
tillkom genom en sdarskild lay 1979. Hitintills har 125 SBLC
blivit registrerade. I stora drag kan sdyas att dessa arbe-
tar under former, som Overensstdmmer med vad som galler for
de amerikanska SBICs. Pa liknande sdtt som i Forenta Stater-
na har den canadensiska regeringen medyivit skattefGrmdner
for den som tillskjuter kapital till ett SBULC.
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I Nya Zeeland startades i slutet av dr 1980 Small business
Venture Capital Facility, vars uppgift bl a @r att till-
handagd mindre foretag med riskkapital. Satsningar sker ge-
nom forvarv av aktier i winoritetsposter. Vanligt ar att in-
vestmentbolayet fOrvdrvar preferensaktier med ackumulativ
vinstutdelningsratt. Engagemangen i de olika foretagen be-
rdknas norinalt pdyd mellan fem till sju &r, varefter en in-
10sen av aktier skall dga rui.

5.5 Ovriga dtgirder

Utredningen vill i detta avsnitt endast peka pd ndgra at-
garder av skilda slag, som tillkommit for att stodja de uidn-
dre och inedelstora foretagen. Ndyra kommentarer hartill sy-
nes inte erforderliga.

- I Danmark erbjuder ndyra statliga organ den etablerande
foretagaren tva dagars gratis utbildning rorande bok-
foring, administrativa problem, ansokningsblanketter,
ifyllande m m.

- Canadensisk lay medyer genertsa ldattnader for de mindre
och medelstora foretayen att ldmna uppgifter i olika
avseenden till myndigheter. I samma syfte har i Stor-
britannien avvecklats en rad ndringspolitiska regle-
ringar bl a behGver en registrering i moms-registret
inte ske fOorrdn omsdttningen Overstiger £ 15 000.

- I Vasttyskland inbjuds inte sdllan finansidarer att for-
varva andelar i mindre och medelstora foretag. Vissa
handelskamrar driver forsoksvis den s k Existenzgriind-
ungsbdrsen, som syftar till att stimulera till kapital-
placeringar under ett foretays etableringsskede. Man
bor halla erinra om att den tyska bolagsformen Gesell-
schaft mit beschrdnkter Haftung (GmbH) Overensstamuer i
stora drag med det svenska komnanditbolaget.
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- I Belyien har de windre foretayen sedan ldnge kunnat
havda sin ekonomiska och politiska betydelse. For att
framja dessa foretags betydelse har inrattats ett sdr-
skilt ministerium - Ministére des Classes loyennes.
Mindre foretay ar befriade frdn vissa sociala avgif-

ter.

= I Norge kommer de planerade dktiefonderna att fd pla-
cera tio procent av fondernas tillgdnyar i icke bors-

noterade norska aktier.
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OVERVAGANDEN OCH FURSLAG

6.  ALLMANNA OVERVAGANDEN

Som framgdtt av tidigare kapitel utyir de mindre och medel-
stora foretagen en viktiy bestidndsdel i den svenska ekono-
min. Inalles finns cirka 400 000 sddana foretag registrera-
de, varav drygt 200 000 wed anstdlld personal. Tillsammans
sysselsdatter de mindre och medelstora foretayen over en mil-
Jjon manniskor.

Som tidigare belysts har de mindre och medelstora foretagen
en sdrskild betydelse ndr det gidller att skapa nya arbets-
tillfdllen. De har ocksd en viktig roll att spela som gro-
yrund for nya affdrsidéer och tillverkningsprocesser. De ir
ofta mer flexibla dn stdrre féretay och kan ldttare anpassa
siy till fordndrade konjunktursituationer, vilket kan vara
positivt nationalekonomiskt sett. Aven ur en rad andra sy n-
punkter exempelvis sdsom underleveraniorer och en bas for
god arbetsmiljo spelar de mindre fOretayen en viktiy roll.

Det ar darfor naturligt att man fran samhdllets sida, inte
minst i landets nuvarande ekonomiska ldge, sldr vakt om de
mindre och medelstora foretayen s& att de pd ett effektivt
satt kan fullgéra sin roll i samhdllsekonomin. Det &r bl a
mot denna bakyrund som fGrevarande utredning om de windre
och medelstora foretagens finansiella situation har till-
satts.

Just finansieringsfrdgorna har under senare tid av fore-
tagarna upplevts som alltimer vasentliga. Detta bekraftas av
olika enkdter. Att s§ dr fallet dr foya forvénande. Det har
sin forklaring bl a i den under de senaste &ren raskt sti-
gande rdntenivdn, som fort med sig betydande kostnader for
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kapital, liksom i ett antal andra yttringar av den alltmer

accelererande inflationen.

Som framgdtt av kapitel 3 &r det behdftat wed vissa svdrig-
heter att p& yrundval av statistiskt material ge en helt
klar bild av de mindre och medelstora foretagens finansiella
situation. Vad man kan konstatera ar emellertid bl a datt so-
liditeten forsamrats och nu ligger p& en nivd som inte kan
anses tillfredsstdllande,allra winst i en inflationsekonomi.
Vidare kan konstateras, att de Okade kostnaderna for kapita-
Jet inte har kunnat kompenseras genom en Ookad lonsanhet.
Tvirtom har de senaste &ren ett kraftigt gap uppstatt wellan
1&nerdantan och den genomsnittligya avkastningen p& det kapi-
tal som arbetar i foretagen. Letta innebdr att foretayens
och foretagarnas ekonomiska mogligheter och vilja att gora
investeringar minskat. Tilltdnkta investeringar och expansi-
onsplaner som hade kunnat bli till gagn savdl for foretagen
som for landet har istdllet i stor utstrdckning mdst
skrinldggas.

Att sd ar fallet dr i och for siy ganska naturligt. Det tar
namligen ofta flera &r innan en satsning borjar betala siy.
Lat oss anta att introduktionstiden for en ny produkt dr fen
&r,vilket den ofta ar. I ett inflationsldst samhdlle ned en
realrinta av tre procent som ldaggs till kapitalskulden
stiger denna under en sddan period fran index 100 till index
116. Om rantenivén i stdllet ar 20 procent stiger den acku-
mulerande kapitalskulden frén index 1U0 till index 250. Det
ir inte svart att forstd att detta har en starkt hdmmande
effekt pd viljan att skuldsdtta siy och vdga en satsning,
dven an man har hdga lonsamhetsforvantningar for dren efter

det att produkten vdl @r introducerad.

Effekterna pd investeringsutvecklingen av de hoga kapital-
kostnaderna kan ocksd &sk&dligyoras genom ett enkelt sche-
matiskt diagranm.
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Som synes minskar hoya kapitalkostnader i betydande mdn an-
talet projekt som med en given forvdntad lonsamhet kan ge-
nomforas.

Samntidigt som foretagen och foretagarna sdlunda har en for-
sdmrad finansiell situation och minskad bendgenhet for ex-
pansiva investeringar har det blivit mindre attraktivt for
kapitalplacerarna att satsa i de mindre och medelstora
foretayen. Aven detta sammanhdnger i stor utstrdckning med
inflationsekonomins effekter. I och fér sig synes det finnas
gott om kapital pa marknaden, imen detta soker sig till andra
typer av placeringar, exeipelvis i realvarden och till pla-
ceringar med mindre risk d@n den som normalt forknippas ued
satsningar i mindre och medelstora foretag. En bidrayande
orsak har varit att kapitalplaceringar i storre, borsnotera-
de fOretay pa olika sdtt gynnats under senare &r, exenpelvis

T Y T T Antal projekt
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genom sparstimulanser. Detta dr i och for sig positivt, uen
genom att de icke birsnoterade foretagen inte dtnjuter samma
formaner har de fdtt en diskriminerad stdllning och haft
svart att behalla sin del av kapitalflodena.

Det har i debatten ocksd gjorts ydllande att bankerna i sin
1&ngivning missgynnat de mindre foretagen, sdrskilt dd
nystartade foretag och satsningar pd nya produkter.

Visserligen har dessa foretays andel av bankutldningen win-
skat men ndgon medveten politik frdn bankernas sida att
strypa kapitalforsorygningen till mindre och medelstora fore-
tag har utredningen dock ej kunnat finna. I stdllet har oli-
ka specialinstitut och finansbolag, som inriktat siy pa lea-
sing och factoring samt det statliya kreditstodet tagit Ov-
er en del av bankernas roll. ioteras kan ocksd att ett fler-
tal banker p& senare tid avdelat sdrskilda resurser, on dn
begransade, for speciella smaforetagssatsningar.

Vad kan man di g¢ora for att forbdttra de mindre och medel-
stora foretagens finansiella situation sd att deras fortsat-
ta satsningar inte hammas? Att ndgot i nuvarande ldge bor
goras har under utredningens hearings inte ifrdgasatts av
ndgon, bl a wed tanke pd att en stagnerande eller reducerad
ekonomisk aktivitet hos swafiOretagen fdr uppenbara negativa

effekter for samhdllsekonomin.

En mingd synpunkter med forslag till dtgdrder for att vdrna
om de mindre och medelstora foretagens situation har forts

fram saval till utredningen som i andra fora.

For att borja med en ofta framford synpunkt av mer allmdn
karaktar, s& har det gjorts gdllande att forbdttringar en-
bart pd det finansiella omrddet bdtar fOya. Det krdvs, menar
man, att ocksd det allmanna foretayarklimatet forbdttras,
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eftersom annars de noy sd viktiga psykoloyiska forutsdtt-
ningarna for fortsatta satsningar inte kommer att foreligga.
Soi det nu dr, hdvdar man, upplever sig foretagarna miss-
gynnade for att inte sdga "forfoljda" av samhdallet och kan-
ner osdkerhet infor framtiden, vilket utyor en himsko pd ex-
pansionslusten. Detta sammanhdnger med att man frdn samhal-
lets sida infort en wdngd restriktioner, en allmdnt besva-
rande byrdkratisk ordning och ocksd vidtagit &tgarder dgnade
att underbldsa en allmant misstdnksam attityd mot fdoreta-
gande.

Even oni utredningens uppyifter begrdnsar sig till det fi-
nansiella onrddet anser sig utredningen inte utan vidare
kunna yd forbi dessa synpunkter. Utredningen vill dirfor
framhdlla att vad som krdvs ar inte blott &tgdrder som for-
bdttrar den finansiella situationen utan ett betydliyt bre-
dare batteri av dtgdrder.

Ett forsta steg i s&dan riktning toys i reyeringens smdfore-
tagsproposition (prop 1977/78:40), vilket i ndgon wdn synes
ha vant den negativa psykoloyiska trenden. Wu krdvs ett for-
djupat helhetsyrepp ned dtgarder inom en rad omrdden, exeim-
pelvis det byrdkratiska regelsystemet, finansieringen, an-
stdllningsfrdgorna, skatterna m m s& att ett positivare fo-
retagarklimat skapas utan de mdnga hinder som dagligen ldg-
ger hdmsko pd expansionslusten. Utredningen vill sdrskilt
understryka att ett vasentligt element i ett sddant &tgirds-
program dar att den uppfattning, som ett stort antal foreta-
re alltjamt hyser on att de dr missyynnade och "forfoljda"
av samhallet, fordndras. vet bor i stdllet vara en stravan
for samhdllet att etablera en allmdn insikt om att det ar-
bete som denna foretagsyrupp utfor dr till allmdn nytta for
oss alla. Forst hdrigenom kan man uppnd de noy s& viktiga
psykologiska fGrutsdttningarna for ett expanderat foretagan-
de.
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I det sammanhanget bor ocksd understrykas, att den osdkerhet
som alltjamt bestdr om risken for att ndgon form av kollek-
tiva lontagarfonder menligt skall inverka pa smafretagarnas
mojlighet att sjdalva driva sina foretag i framtiden, vid
hearings har framhdllits som en inte ovdsentlig faktor som
hammar fortsatta satsningar.

En annan grupp av forslag hanfor sig till dtgdrder for att

forbattra foretagens lonsamhet. B1 a har hdvdats att hogya

kapitalkostnader i sig inte ar roten till problemen utan
foretagens otillfredsstdllande lonsamhet.Vad som i forsta
hand borde &tydrdas ar darfor lonsamhetsforutsdttningarna.
Uppenbarligen ligyer det mycket i detta. Med en hdyre 10n-
samhet Okar sjdalvfinansieringsformdgan och investeringarna
hdammas i motsvarande mindre grad genom att behovet att
anlita dyrt externt kapital minskar. Med en hogre forvantad
1onsamhet blir det ocksd ldttare att bdara hoga kapitalkost-
nader for de medel som dven dd mdste tillforas fran externa
kdllor.

Att hoja foretagens 1onsamhet dar emellertid inte sd helt en-
kelt. Svarigheterna bottnar till stor del i den accelereran-
de inflationen. Att bekdnpa inflationen framstdr ddarfor som
centralt, men detta innefattar en rad mycket komplicerade
fradgestdllningar. De dtydrder som torde erfordras d@r ocksa
framfor allt av allman ekonomisk-politisk natur eller bero-
ende av forhandlingar mellan arbetsmarknadens parter. e
faller darmed utanfor ramen for denna utredning.

Det ar emellertid inte bara foretagens lonsamhet som dr vik-
tig utan ocks& lonsamheten fOr dgarna/foretagarna. uUenna
sammanhanger yivetvis med foretagens 10nsamhet men dr dven
till stor del beroende av skattesystemets effekter for fore-
tagarna personligen,vilka forsvdrat for foretagarna att,
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sarskilt i en accelererande inflation f& sina satsningar i
foretagen 10nsamma. Detta verkar ocksd hdmmande pd investe-
ringsviljan. Ltt antal utredningar har tillsatts med uppyift
att granska skattefrdgorna och det dr ndarmast deras uppgift
att gora en for dagens situation anpassad avvidgning mellan
fordelningspolitiska och samhallsekonomiska hdnsyn och for-
soka 10sa de uppkomna problemen.

Utredningen vill dock for sin del understryka vikten ur sam-
hdllsekonomisk synpunkt av att skatterattsliga forbdttringar
for foretagarna genomfors. Man kan namligen inte bortse fran
att det dr naturligt for foretagarna att gora en samlad be-
domning av utvecklingen av foretagets ekonomi och den egna
personliga ekonomin och att det ar genna samlade lonsamhets-
beddmning, som pdverkar expansionsbendgenheten.

Viktigt dr ocksd att den osdkerhet som mdnga foretagare upp-
lever betrdffande risken for forsamringar av deras skatte-
rattsliga situation undanrgjs. Som en foretagare uttryckte
det: "Finns det inget satt p& vilket man skulle kunna f& en
garanti under tio &r att inte skattesituationen ytterligare
forsamras? Om det &tminstone funnes det, s& skulle Jjay vara
beredd att satsa pa att expandera mitt foretag". Osdkerheten
i sig upplevs alltsd som hotbild som hdmmar expansionslus-
ten. Utredingen vill betona vikten av att de negativa effek-
terna av denna osdkerhet inte unaerskattas av olika besluts-
fattare i samhdllet. Utredningen vill ocks&, dven om den in-
ser svarigheterna att utstdlla politiska garantier i skatte-
frdgorna, framhdlla att man i vart fall nu bor sl& fast
principen att skatterdttsliga fordandringar inte far genom-
foras pd sddant sdtt att de retroaktivt, direkt eller indi-
rekt, far en for individerna negativ effekt.

Eftersom de berirda lonsamhetsfragorna till stor del faller
utanfor utredningens uppdrag, &r utredningen for sin del
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hinvisad till att forsdka finna andra vdgar for at: for-

bittra relationen forvintad l1onsamhet - kostnaden fir ex-
ternt tillfort kapitals.

En grupp av forslag med detta syfte gdr ut pd att infira en
ordning, sd att de mindre och medelstora foretagen skulle fa
tillgdng till billigt, subventionerat, ldnekapital. Min har

dirvid hinvisat bl a till den ordning som gdllt pa bostads-
finansieringens omrdde och betonat att en utveckling av fo-
retagandet framstdr som minst lika viktig ur samhdallssyn-
punkt. Utomlands finns ocksd ett flertal exempel pd er sddan
subventionerad ordning. Hanvisning har ocksd skett till de
obligationer med skattefri avkastning som férekommer i vis-
sa liander. Utredningen ar emellertid for sin del inte i for-
sta hand beredd att foreslad sddana 10sningar. Detta samman-
hinger med flera omstdndigheter, framst att soliditeten
darigenom inte skulle forbdttras. Frdn SIND:s sida har ocksd
framh&l1its att det inte i forsta hand @r tillgdnygen pa ld-
nekapital utan soliditetsfrdgorna som f n framstar som av-
g6rande. vdrmed dr inte sagt att det inte finns ett antal
forbattringar som behdver goras for att underldtta de mindre
och medelstora foretagens forsorjning med ldnekapital. Ut-
redningen avser att &terkomma hartill i ett senare petdnk-
ande.

Ett annat forslag som forts fram dr att sdrskilt nystartade
foretags finansiella situation borde forbdttras genom att de
under de forsta &ren inte skulle behOva erldgya sociala av-

gifter eller att de i vart fall skulle ha mojlighet att be
hdlla dessa avgifter som arbetande kapital i rorelsen. Ut-
redningen, som enligt sina direktiv har att se p& frégan om
3terlanen fran AP-fonderna, fortsdtter sina Overvdagenden i
dessa frdgor och kommer ocksd i denna del att dterkomma i
ett senare betdnkande.
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Inte minst med hansyn till behovet av en forbattrad solidi-
tet bor i stdllet 10sningen p& problemen i forsta hand sokas
inom ramen for forbdttrade mojligheter att attrahera externt

riskvilligt kapital. Merparten av de forslag som framforts
till utredningen tar ocksd sikte pd detta.

Utredningen har darfor funnit det naturligt att som ett for-
sta steg behandla dessa frdgor i ett delbetinkande.

Med riskkapital eller mer adekvat uttryckt riskvilligt kapi-
tal, avses i detta sammanhany dels eget kapital, dels kapi-
taltillskott i andra former vilka &r mer riskbirande an
gdngse former av l&nekapital. Huvuddelen av det riskbdrande
kapitalet utgors, vid sidan av foretagarnas egna insatser,
av kapitaltillskott som olika kapitalplacerare tillfor fore-
tagen genom att teckna aktier eller andra andelar.

Frégan om mgjligheten att Oka utbudet av riskvilligt kapital
till de mindre och medelstora foretagen ar forvisso inte ny,
utan har Overvdgts tidigare i ett flertal sammanhany. Ett
tillvdgagdngssdtt som foresprékats och tilldmpats har varit
att ldta investmentbolag och andra mellanhandsinstitut for-
varva minoritetsposter i dessa foretag. Erfarenheterna visar
emellertid att det har varit svdrt, bl a med hansyn till
kapitalmarknadens utveckling och skattesystemets utforinning,
att fd en tillfredsstdllande avkastning p& sidana satsni ngar
En annan hammande faktor har varit att det varit svirt act
vid behov avyttra vdrdepapper av detta slag p& grund av den
begransade handel som forekommer wed sidana papper.
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Av betydelse i sammanhanget ar ocksé foretayarnas eyen in-
stdllning. For den typiske smdféretagaren ter det sig ofta
motb judande att forsoka locka till siy riskvilligt kapital
om han samtidigt mdste avstd frdn en del av dyanderdtten och
kontrollen till foretaget. Delat dyande kan ocksd leda till
konfliktsituationer betraffande vilken utdelningspolitik som
foretaget skall fora. Vidare kan ett spridande av dgandet
till en storre krets ocksd fora med sig att foretayet ur
skattemassiy synpunkt kommer att behandlas pd ett annat sdtt
an vad som gdller for ett utprdglat fémansforetage.

Utredningen har Overvagt hur man pd ett lampligt sdtt skall
kunna eliminera dessa hammande faktorer och hur man skall
kunna finna former for att dka tillskottet av riskkapital
till mindre och medelstora foretage.

Utrednigen har ddrvid granskat det ibland fralrlf'(ir:da pastéen-
det att tillgdngen pd riskvilligt kapital skulle vara brist-
fallig. Utredningen anser att detta inte ar riktigt. Tvartom
bekridftas bl a frdn bankh&11 att det finns gott om kapital
och dven riskvilligt sddant i marknaden. Men detta kapital
soker sig for ndarvarande till andra placeringar. Problemet
ar alltsd hur man skall kunna yora det mer attraktivt for
finansidarerna att satsa kapital i mindre och medelstora fo-
retag och samtidigt - vilket kan 14ta som en utopi - dstad-
komma att villkoren for sddana placeringar ur foretagens
synpunkt dr eller &tminstone ter sig mer fOrmdnliga dn de
villkor som ar forknippade med gydngse ldnekapital. Det sist-
namda ar i dagens ldge en vasentlig forutsdttning for att
foretagens investerinysbendgenhet skall ©ka.

Innan utredningen gdr in p& sina Overvaganden anser utred-
ningen det vara p& sin plats wed ett mera principiellt reso-
nemang.
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Normalt bor ur foretagens synpunkt riskkapital stdlla sig
dyrare dn gdngse lanekapital. Om i ett inflations- och
skattelGst samhdlle realrantan dr ungefdar 3 procent for 1&-
nekapital sd dr kostnaderna for riskkapitalet en eller fle-
ra procentenheter hogre beroende pa yraden av den beddmda
risken. Marknadskrafterna styr dd kapitalstrommarna till de
placeringar som vantas ge den hogsta bruttoavkastningen.
Under sddana omstandigheter framstdr inte heller kapital-
kostnadernas nominella nivd som avskrdckande for de kapi-
talbehovande foretagen.

I ett samhalle med hoy inflation och hdya skatter ter sig
situationen annorlunda. Inflationens effekter leder till
mer komplicerade bedomningar for savdal finansiar som fore-
tagare. Ur finansidrens synpunkt mdste en avvagninyg ske
mellan direktavkastanning och avkastning genom vardetill-
vaxt, vars resultat varierar beroende pd den forvantade in-
flationsutvecklingen. Tag t ex en placering i icke direkt-
avkastande objekt sdsom guld eller frimdrken (hdar bortses
fradn samlarintressen e dyl). I ett inflations1dst samhdlle
dr en sddan placering tamligen ointressant jamfort med t ex
en rantebdrande placering. Vid en inflation som vantas
accelerera snabbare an marknadsrantan framstdr daremot en
placering i ett av de ndmnda objekten med en férvantad in-
flationsrelaterad vardetillvaxt som lonsam. Nar inflation-
nen vantas narma sig sin kulmen blir dock en rantebdarande
placering i papper dnyo mer intressant.

Vid placeringar i produktiva objekt typ ett foretag blir
beddmningen mer komplicerad, eftersom de normalt innefattar
forvantningar om sdval en direkt avkastning som en varde-
stegring. Det finns dock &dven hdr ett markant samband
mellan graden av forvantad inflation och avvdgningen mellan
direktavkastning och vardetillvaxt. En ytterligare kompli-
kation ligger i att graden av inflation i sin tur - kanske
i motsatt riktning - paverkar ocksd foretagets formdga att

tillgodose Onskemdlet om direktavkastning och vardetill-
vaxt.
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Bendgenheten att satsa i ett givet objekt blir alltsa till
stor del beroende av finansidrens bedomning av graden av
forvdantad inflation.

I ett samhdalle med hoga skatter far de skatterelaterade be-
domningarna en avgorande effekt. vetta sammanhdnger nied att
skattesystemen normalt behandlar olika former av avkastning
olika. Om exempelvis skatt pd direkt avkastning ar hogre dn
skatten pd vardetillvaxt soker sig finansidrerna foretrddes-
vis till den senare typen av placeringar efterson nettobe-
hdllningen dd blir storre. Aviserade eller antagna forand-
ringar av skattereglerna pdverkar givetvis ocksd bedomning-
arna. Ett ganska belysande exempel pd hdar avsedda effekter
ar preniieobligationsmarknadens utveckling - upp och ner -
under senare dr. Det bOr sdrskilt noteras att de fordndring-
ar i regelsysteinet som kan framkalla ganska stora fordand-
ringar i placeringsbendgenheten i och for siy inte behOver
vara sa stora. Finansidrerna reagerar ofta dven pa yanska
marginella forskjutningar.

Sammanldgger man effekterna av hoy inflation och hog skatt
b1ir bedomningarna ur finansidrens synpunkt utomordentligt
komplicerade. I ett sddant ldge visar det siy dessuton i
allmanhet praktiskt taget om0jligt att uppnd en
nettoavkasting som ens rdcker till att inflationssdkra det
placerade kapitalet. Detta illustreras bl a av att inte ens
de skattefria AP-fonderna under senare ar lyckats bibehdlla
realvardet av fonderna. Finansidren blir dd hdnvisad till
att forsoka valja det minst ddliga av olika alternativ. 1)
Detta kan d& - men behGver ingalunda - innebdra exempelvis
att nan blir mer bendgen att avstd frdn en initial direktav-
kastning, sdrskilt om en forlust ar avdragsgill, och i stdl-
let hoppas pé en ndgot rejalare vdrdetillvdxt senare. Vet
kan ocksd innebara att finansidren, i syfte att uppnd den
minst ddliga yenomsnittliga nettoavkastningen, dr beredd att

1) ven frustrering som det innebdr att med "normala" place-
ringar inte ens kunna bevara det satsade kapitalet intakt
torde vara en av forklaringarna till den nu Okande bendgen-
hetern for olika spekulativa spelaktiviteter med en liten

men dock chans till storvinst och ddrmed en positiv realfor-
rantning.
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stalla sitt kapital till forfogande pd villkor som ger en
ldyre direkt bruttoavkastning an gdngse l1dnekapital.

Bdda dessa effekter kan vara till fordel for de l&ntagande
foretagen. Dels har dessa i ett av inflationen framtvingat
hogt rdnteldge ett utpraglat behov av kapital som kan vdnta
med direktavkastning och som dr berett att i tiden anpassa
avkastningskraven till ett investeringsprojekts dterbetal-
ningsformdga. vels har de, som tidigare berdrts, behov av
att finna kapital som har ldgre bruttoavkastningskrav an
gangse ldnekapital.

Att dra ndgra sdkra slutsatser om hur finansidrens bedom-
ningar skall kunna influeras sd att de finner det attrakti-
vare att placera i produktiva objekt, typ mindre foretag,
later sig inte goras pd grund av de nycket komplicerade sam-
band som enligt vad nyss sagts rader mellan olika infla-
tions- och skatterelaterade placeringsbeddmningar. De enda
ndgorlunda sdkra antaganden som kan goras ar

att finansidrernas vilja att placera i mindre och medelstora
foretag gdr att pdverka och formodligen dven yenom ganska
marginella atgarder

och att de ddrvid mdrkligt noy kan stdlla riskkapital till -
forfogande pd villkor som for det kapitalberoende foretaget
ter sig attraktivare dn gangse l&nekapital.

P& grund av de komplicerade sambanden i beddmningarna ar det
ocksa svért att dra ndgra sakra slutsatser om i vilken om-
fattning foretagens investeringsbendgenhet kan Ooka on de far
en storre tillgdng pé kapital som ar berett att i tiden an-
passa avkastningskraven och som stdlls till forfogande pd i
ovrigt formdnligare villkor dn gingse ldnekapital. Vdrmed
blir det ocksd utomordentligt vanskligt att avgdra hur stora
tillskott av riskkapital som erfordras for att den ekono-
miska aktiviteten hos vdra mindre och medelstora fdoretay
inte skall stagnera.
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Uppskattningsvis bor-statistiken dr bristfdllig och svar-
tolkad - de mindre och medelstora foretagens &rliga inves-
teringar for att bibeh&llas p& en jamfort med andra hdlften
av 70-talet ofordandrad nivd, uppya till mellan 20 och 30
miljarder kr. Om investeringarna skall komma till st&nd bor
grovt rdknat, om nuvarande ranteldge bestdr,ndrmare hdlften
av dessa investeringar finansieras med riskvilligt kapital
inklusive internt genererade medel, med forhdllandevis ldga
ansprék under de forsta aren i frdga om den direkta brutto-
avkastningen.Detta innebdr ett &rligt tillskott av externt
riskvilligt kapital i storleksordningen minst 4 miljarder
kr.

Eftersom nytillskotten av externt riskvilligt kapital i min-
dre och medelstora foretag, vid sidan av féretagarnas egna
insatser, under senare ar kan antagas ha varit blygsammna
mdste s& gott som hela det erforderliga tillskottet ske frdn
"nya" finansiarer i den mdn dgarna inte sjdlva orkar svara
for tillskotten.

Med hansyn till att det som namnts i dagens inflations- och
skattesituation ror sig om utomordentligt komplicerade be-
domningar har utredningen avstatt frdn att bygga sina reso-
nemany pa teoretiska modeller. Utredningen har i stillet
valt att forsoka lyssna till de forslag som framlagts av
personer som har betydande erfarenhet av sdvdl finansidrer-
nas som foretayarnas finansieringsbeddmningar. Utredningen
har ocksd ndra samarbetat med ett antal organ som 1Gpande
kommer i kontakt med hithorande sporsmdl, sdsom STU, bank-
erna, utvecklingsfonderna, fondkomnissiondrerna och borsled-
ningen. Utredningen har ocks& forsokt dra nytta av de er-
farenheter som gjorts utomlands och som redovisats i kapitel
5.

Vad ¢dller utlandska forebilder finner utredningen det emel-
lertid angeldget att framhdlla, att det ibland foreligyger

vasentliga skillnader mellan Sverige och mdnya andra OLCu-
lander. En s&dan skillnad ar utformningen av vdrt skatte-
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system, vilket yor det betydligt svdrare att fa en satsning
i minoritetsposter i aktier 10nsam i Sverige dn i andra ldn-
der. Detta belyses, som tiaigare redovisats, exempelvis av
en amerikansk understkning som visar det utbyte en ndgor-
lunda formGyen kapitalplacerare fdr av en sddan satsning i
olika lander. redan den vdsttyske placeraren av varje hund-
ralapp som foretaget tjdnar fore skatter fdr behdlla 44
procent efter skatt fdr hans svenske kolleya endast behdlla
mindre dn sju procent!

Aven an vdr utredning inte i forsta hand skall syssla med
skatter, kan inte utredningen underldta att frawhalla de
dramatiska effekter den svenska dubbelbeskattningen sdlunda
leder till. En naturlig slutsats dr darfor att den mest ef-
fektiva &tgarden for att forbdttra kapitalforsorjningen till
de mindre och medelstora foretayen vore att for dessa fore-
tag slopa den nuvarande dubbelbeskattningen framst dd i fi-
nansidrsledet. Denna frdga Gvervags for ndrvarande av kapi-
talvinstkomnittén.

Ln annan slutsats som foranleds av de angivna forhdllandena
ar att svdrigheten att yora riskkapitalsatsningar attraktiva
i Sverige delvis bottnar i den ensidiga fokuserinyg pd place-
ring i aktier som dgt rum i Sverige under senare dr. Denna
dar en foljd bl a av att sddana placeringar ront sdrskild
uppmarksamhet frdn massmedia och fran olika sammanslutningar
som huvudsakligen koncentrerar sitt intresse pa borsforeta-
gens kapitalforsorjning. Sett i ett historiskt perspektiv ar
inte aktiebolagsformen den mest naturliga foretagsformen for
ett smaforetag. Under arhundraden har andra foretagsformer
framstdtt som lampligare for just swdfOretay och daven andra
finansieringformer an tillskott i utbyte mot aktier.

Utredningen har darfor sett det som en naturlig foGrsta ut-
gdngspunkt att inventera de olika finansieringsformer som
stdr till buds och undersidka om inte en del av 10sningen pd
finansieringsproblemen ligyer i ett forbdattrat utnyttjande
av_andra sddana finansieringsforier.

En vdsentlig utgdngspunkt for utredningens Overvdganden i
denna del har varit det stora antalet foretag som berdrs,
ndarmare 400 000 om alla medrdknas.
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Det ar sjalvklart att dd man ror sig med s& mdnga foretag
kan det inte vara bara en enda finansieringsform som dar ldm-
1ig. behoven och forutsdttningarna varierar starkt mellan o-
lika grupper och typer av foretag. Det fordras darfor ocksa
att det finns tillgdng till en manyd olika finansieringslos-
ningar och ofta ocksd en formdga att kombinera dessa. Kapi-
taltillskott yenom aktieteckning ar blott en sddan form. Det
finns emellertid ocksd en rad andra finansieringsformer att
tillgd. Uessa har dock numera kommit att utnyttjas i rela-
tivt liten utstrdckning. Detta synes bero pd flera orsaker.
En orsak dar den relativt begrdnsade kdannedom som savdl fore-
tagare som kapitalplacerare har om dessa alternativa fi-
nansieringsformer. En annan orsak dr att vissa alternativa
finansieringsformer undan for undan genom olika laystift-
ningsatgarder blivit mindre brukbara i praktiken. I andra
fall har en vaxande osadkerhet om tillampningen av gdllande
rattsregler bidragit till en motvilja att prova pd och ut-
nyttja dessa alternativa finansieringsformer.

Utredningen ar vdal medveten om att en del av de rdttsregler
som inforts dr att se som ett naturligt led i vdrt alltmer
komplicerade samhdllssytem och att vissa rdttsregler till-
kommit for att forhindra missbruk i bl a skattehdnseende.
Sjalvfallet skall missbruk stdvjas, men utredningen anser
att detta bor ske i former som inte samtidigt verkar hdmmnan-
de p& seritsa foretayares expansionsstrdavanden. Exempelvis
har inforts den s k generalklausulen mot skatteflykt. Detta
bor kunna medfora att ett antal tidigare specialregler, som
tillkommit 1 syfte att hindra skattemissbruk nien som ocksé
hindrar seritdst foretagande, nu elimineras.

Utredningens Gvervaganden utmynnar salunda i att det &r va-
sentliyt att ett antal alternativa finansieringsformer dnyo
gors brukbara och attraktiva samt att man sprider kdnnedom
om dem bland sdvdl foretagare som kapitalplacerare. Utred-
ningen analyserar dessa frdgor och framldgger forslag i ka-
pitel 7.
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Att man ser dver och férbdttrar arsenalen av finansierings-
instrument dr dock inte tillfyllest. Man mdste ocksd skapa
forbdttrade mojliyheter for handel med sddana andelar och

vardepapper. Ett naturligt onskemdl frén de flesta kapital-
placerare dr ndmligen att det skall vara litt att gGra en
placering och vidare att man vid varje given tidpunkt skall
kunna avveckla sitt engagemany och omvandla det till Tikvida
medel. En fungerande marknad ar ocksd vasentliy som en var-
demdtare pd hur en kapitalplacerare likavdl som foretayet i
frdga har lyckats i sin satsning.

Den etablerade handeln med oktier och andra vdrdepapper sker
over fondbdorsen och genom formedling av fondkommissiondrer-
na. FondbGrsen har en monopolstdllining. Reyelsystemet giller
borsnoterade vdrdepapper. Nigra mer systematiska forsok med
en handel och notering av icke borsnoterade vdrdepapper har
ddremnot knappast skett.

Mot denna bakyrund foresldr utredninyen i kapitel 8. ef-
ter overldggningar ned borslednigen och fondhandlarefr-
eningen att forutsdttningar skapas for en utdkad handel med
aktier, andelar i bolag och andra vardepapper i syfte att
omfatta aven placeringar i mindre och medelstora féretag.

Utredningen har vidare inventerat forutsdttningarna for oli-

ka tdnkbara grupper av sdval institutionella som enskilda

att satsa i mindre och medelstora foretay. Vet har varit ut-

redningens strdvan att p& olika sdtt kunna Gppna mojligheter
for och intressera s& ménga olika finansidrer som moyligt
for sddana satsningar.
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Ett sidrskilt intresse knyter sig hdrvid till de institution-
ella placerarna. Flera av dessa har iday endast begrdnsade
mojligheter att placera i mindre och medelstora foretay. Ak-
tiefonderna har till exempel idag inte layglig rdtt att yorda
s&dana satsningar. Samtidigt ar de kapitaltillgdngar som
forvaltas av sddana institutionella placerare betydande.
Genom hearings med berdrda institutioner har utredningen
ocksd kunnat konstatera att det finns ett pdtaygligt intresse
for placeringar i windre och iedelstora foretay. Utredningen
finner det ddrfor angeldget att mojligheter Gppnas for dessa
institutioner att ¢ora sddana satsningar. Utredningen vill
ocks& understryka att hos sddana placerare finns betydande
kunnande och erfarenhet som det kan vara befruktande for de
mindre och medelstora foretagen att fa ta del av.

utredningen vill vidare understryka att det inte bara bor
kunna bli ett betydande direkt kapitaltillskott ti1l de min-
dre och medelstora foretagen frdn dessa institutionella pla-
cerare. De intar ocksd& en framtrddande position i opinions-
bildningen ndr det galler kapitalplaceringar och bor alltsd
kunna f& en banbrytande effekt aven ndr det gdller andra
grupper.

Nir det gdller enskilda privata finansiarer har tillskotten
av riskvilligt kapital hittills kommit framst fran dgarna/
foretagarna sgalva och dem narstdende personer. Utredningen
vill dels s1& vakt om dessas mojligheter till fortsatta
tillskott, dels vidga mojligheterna dven for andra gyrupper
privatpersoner, sdsom "professionella" kapitalplacerare, an-
stallda och dven en bredare allmdnhet ati ¢Ora sddana sats-
ningar. Inte minst nar det gdller de anstdllua har till ut-
redingen framforts ett antal forslag, bl a rorande aktie-
sparfonder och andra sparstimulanser.

Utredningen behandlar frdgorna rorande de olika finansidrer-
na i kapitel 9.
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En sarskild frdga som diskuterats @r wojligheten att efter
utlandska forebilder inrdtta sdrskilda investmentbolay for

mi noritetssatsningar i mindre och medelstora foretay. Sddana

investmentbolag skulle bl a ocksa tillyodose privata finans-
idrers Onskemal om riskspridning vid placeringar i mindre
och medelstora foretay. Eftersom befintliga investmentbolay
med f& undantag hittills funnit sddana satsningar mindre
16nsammna skulle ndgon form av formdnlig finansiering eller
dylikt av sdarskilda investmentbolay antayligen erfordras.
Utredningen ldgger i kapitel 1U. fram sina overvaganden och
forslag i denna del.

For narvarande finns, som tidigare berdrts, ett antal be-
stammelser som syftar till att ge incitament for riskvilliga
kapitalsatsningar i det svenska naringslivet. De fordelar
som kommer den enskilde till del dr i alluwdnhet ldttnader i
beskattningen. Dessa &tgdrder tar for ndarvarande sikte en-
dast pd satsningar i borsnoterade foretag. utredningen anser
det inte blott vara ett rdttvisekrav utan jamval samhdlls-
ekonomiskt angeldget att dessa sparstimulanser ocksd omfat-

tar de mindre och medelstora foretagen. Utredningens Gverva-

ganden i denna del lagys fram i kapitel 1l.

For att de &tydrder utredningen har foreslayit skall fa av-
sedd effekt dr det viktigt att mojligheterna for kapitalpla-

ceringar i mindre och medelstora foretag marknadsfors pd eti

riktigt och attraktivt satt. Utredningen berGr denna frdga i
kapitel 12.

I kapitel 13. behandlas de statsfinansiella kostnaderna for

utredningens forslag.
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Det kan synas som om utredningens sdatt att angripa finansi-
eringsproblemen och de forslay utredningen ldagyer fram ar
foga revolutionerande. Man skall dock hdlla i minnet att
foretagande bedrivits i hundratals, for att inte sdga tusen-
tals &r. Under denna tid har en stor udnyd finansieringslos-
ningar kunnat provas, dven under skiftande konjunkturella
och samhdlleliga betingelser. Det skulle alltsd vara forvdn-
nande om man nu plotsligt kunde fundera ut ndgra nya omval-

vande 10sningar.

Utredningens stravan har darfor i stdllet varit att forsoka
komma underfund med varfor de under ldng tid provade fi-
nansieringslosningarna inte nu ldangre skulle fungera. Till
en del sammanhdnger detta med att vdrt samhdlle blivit allt-
mer komplext med alltmer komplicerade regelsystem som hin-
drar eller forsvdrar effektiva 10sningar p& de mindre och
nedelstora foretagens finansieringsproblem. Utredningen har
darfor forsokt undanrdja sddana hindranae faktorer eller, i
den mdn det inte ¢dr, fOorsoka kompensera dem med andra at-
gdrder.

Det dr enligt utredningens mening genom att man med att an-
tal sddana &tgdrder Oppnar mojligheter till en mdngfald
olika finansieringslosningar och till medverkan av en rad
olika finansidrer som man bast tillgodoser de mindre och me-
delstora foretagens behv av en forbdttrad finansiell situa-
tion. Detta ar i sin tur en avyorande fOrutsdattning for att
den ekonomiska aktiviteten hos mindre och medelstora fOretag
inte skall staynera utan tvartom Gka, till fromma for den
svenska ekonomine.
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7. OLIKA FINANSIERINGSFORMER

7.1 Allmant

1 inledningen till detta kapitel framholl utredningen bety-
delsen av att man hdller i winnet det stora antalet mindre
och nedelstora foretay och deras heterogena karaktdr ndr man
utformar olika finansieringsldsningar. Forutsdttningar och
behov ar skiftande mellan olika grupper av foretag eller
slay av foretag, vilket fordrar atti ett flertal finanssi-
eringsformer finns att tillgd eller kan erbyudas. Hitintills
har det dominerande sattet att tillfora foretagen riskkapi-
tal vid sidan av foretagarnas egna insatser varit att ldta
allmdanheten och andra kapitalplacerare teckna aktier. De
borsnoterade foretagen har harvid haft betydligt storre for-
utsdttningar @n de icke borsnoterade att nyemittera aktier.
For att Oka utbudet av riskvilligt kapital till de mindre
och medelstora foretagen har under senare artionden till-
komnit investmentbolag och andra institut, vilkas syfte va-
rit att forvdrva minoritetsposter. Exempel pd sddana insti-
tut dr Foretayskapital och Svetab, men exempel finns ocksa
pd privata institut. Minoritetsenyayemangen i aktier har
dock inte varit sd framgdnysrika utan resulterat i flera
wisslyckanden. Flera orsaker har samverkat hartill, vilket
utredningen ndrinare utvecklat i kapitel 6.

193
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Andra finansieringsformer har ocksd utnyttjats, men endast i
mer begransad omfattning. En rad faktorer har bidragit hdr-
till. Ett skdl @r att andra finansieringsformer dn aktier
har varit mindre vdlkdnda bland sdval foretagare som kapi-
talplacerare. Ett annat skdl att andra finansieringsformer
blivit mindre utnyttjade dr att olika lagstiftningsdtgdrder
yjort dem mindre anvdndbara eller att tilldmpliga regelsy-
stem framstdtt som krdngliga och svdroverblickbara. Exempel
harpd ar partrederierna. Ytterligare ett skdl dr att mdnya
finansidrer och fOoretagare kant sig osdkra om hur olika
rdttsregler skall komma att utformas eller tillampas i fram-
tiden, varfor de funnit det sdkrast att avstd fran att prova
och utnyttja alternativa finansieringsformer.

Till en del har dessa lagtekniska komplikationer uppkommit
som en bieffekt av lagstifningsatyarder med annat huvudsyf- |
te, till en del har de varit dgnade att stdvja mojligheterna |
att pd ett otillbOrligt sdtt utnyttja skattelagstiftningen.
Givetvis bor dtgdrder vidtas for att forhindra missbruk, men
utredningen menar att dessa inte samtidigt bor ha den effek- |
ten att de omojliggor eller allvarligt forsvdrar verksamhe- |
ten for foretag med en seriGs inriktning. Man bor dd istdl-
let forsoka finna andra former for att forhindra eventuella ‘
missbruk. Statsmakterna har genom inforandet av lagen om J
skatteflykt skaffat sig ett instrument, vars syfte dr att
komma tillrdtta wmed dtydrder som fOretas i avsikt att undgd
skatt. 1 och med denna lags tillkomst borde Okade mojlighe-
ter foreligya att forenkla andra rdttsregler som tidigare
tillkommit i liknande syfte men som har negativa bieffekter
for seridsa fOoretagare.

Utredningen kan i detta samianhang inte undgd att papeka att
en begrdnsning av rdatten att gora avdray for underskott som
uppkommer i samband med en satsning av riskvilligt kapital i
mindre och medelstora foretay allvarligt kan komma att for-
svdra dessa foretags kapitalanskaffning, givetvis beroende
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p& hur reglerna slutligt kommer att utformas. vet kapital
som satsats harror ofta ur annan forvdrvskalla, exempelvis
fran tjansteinkomster eller yenom beldning av villor och an-
dra kapitaltillgéngar. En sadan satsning i ett nyetablerat
eller expanderande smdforetay innebdr ofta risk for forlust
under ett initialskede innan vinster kan pardknas och det ar
just kapitaltillskott av denna typ, ddr forrdntningsforvant-
ningarna kan anpassas till projektets oregelbundna dterbe-
talningsformiga, som dr viktiga for det investerande smdfo-
retaget.

Utredningen, som har forstdelse fOor motiven att begrdnsa
ratten till avdray for ranteavgifter pd 1&n som anvants for
konsumtion, har svdrare att forstd behovet av att minska
ratten till avdrag for ranteutyifter eller forluster soim
uppkommer i samband med satsningar i mindre och medelstora
foretay. Tvartom framstdr det som angeldget att sddana sats-
ningar i produktiv verksamhet uppnuntras, inte minst i da-
gens ekonomiska lage.

Utredningen kommer i den fortsatta framstdllningen att be-
handla de huvudsakliga former for tillskott av riskvilligt
kapital som stdr till buds och i den mdn s& erfordras fore-
s1& dndringar i gillande regelsystem for att gora dem mera
brukbara. De instrument som behandlas dr aktier av olika
slag, andelar i handels- och kommanditbolay, vinstandelslan,
konvertibla skuldebrev, skuldebrev med optionsrdtt och ande-
lar i patentrdtt.

7.2. Aktier

Aktier ar som namnts det mest utnyttjade finansieringsin-
strumentet, sarskilt for de stOrre fOretagen. Bland de min-
dre och medelstora foretagen har man inte sdllan uttryckt
farhdgor for att anvanda sig av aktietillskott som finansi-
eringsform.
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Den uppfattningen torde kunna forklaras av att fOretayaren
ar radd att forlora inflytande Over foretayget eller att
kravet pd utdelning skall bli for kostsamt. Att doma av de
uppgifter som lamnats utredningen kan dock ett sddant stall-
ningstagande ibland forklaras av att man inte kant till vil-
ka mojligheter som finns att utnyttja aktier av olika slage.

Sdlunda medger aktiebolagslagen mojlighet att utye sdval
preferensaktier som stamaktier av olika kategorier, normalt
betecknade A- och b-aktier. En vanlig skillnad mellan olika
aktieslay ar att aktier av ett slag har annat rostvarde an
aktier av annat slag. Exempelvis brukar preferensaktier och
B-aktier ha ett lagre rostvarde an stamaktier. Skillnaden i
rostvdrde ar dock beyrdnsad, sd att ingen aktie f&r ha ett
rostvarde som tio ydnger Gverstiger rostvardet for annan ak-
tie. ian far inte heller ge ut aktier utan rostratt.

Dessa mojligheter till differentiering Okar forutsattningar-
na for att anvdnda aktier som ett finansieringsinstrument i
mindre och medelstora foretag. Uet foretag som vill behdlla
ett sd stort inflytande Over foretayet som mojligt men andd
lata en del av aktierna omsdttas kan exempelvis ldta utom-
stdende kapitalplacerare f& forvdrva aktier som har en tion-
dels ldgre rostvdrde dn de aktier som behdlls inom foretag-
et. Man skulle dd kunna uppnd att fOretagarens inflytande
over foretaget inte markbart pdverkades fastdn ett antal ak-
tier blev spridua pd andra hdander. Medan A-aktier, sou kan
aga tio roster, behdlls av foretagaren eller honom narstd-
ende personer, kan b-aktien, som har en rost, forvarvas av
allmdnheten. Aktier av olika kategorier kan ocksd ha olika
ratt till utdelning. FOr preferensaktier kan t ex bestdmuas
att innehavaren av sddan aktie skall dga ratt till viss pro-
cents forrdantning innan stamaktierna f&r ndgon utdelning.
Bakgrunden till en sddan bestdmmelse ar att om bolayet gdr
bra, bada aktieslagen har samma vinstchanser, men om bolaget
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gdr mindre bra skall de kapitalplacerare - ofta utomstdende
- som forvdrvat preferensaktier dndock vara tillforsédkrade
viss forrantning. Genom att dessa aktier sd att sdgya garan-
teras en viss utdelning blir det ldttare att attrahera till-
skott av riskvilligt kapital. For dgaren/foretagaren, som
manga g¢dnger ar mindre intresserad av utdelning d@n att kon-
solidera bolaget dr en sddan mojlighet till differentierad
utdelningspolitik vdrdefull.

Inte sdllan dys ett fdmansbolag av en krets personer, som ar
angeldgna am att inte vilken utomstdende som helst skall
kunna komma in i kretsen av dgare. Ett sddant Onskemdl kan
tillgodoses genom att i bolagsordningen bestdms att aktie-
dgarna eller annan person skall vara berdttigade att 10sa
aktien for en pa objektiva grunder faststdlld 10seskilling
om aktien Overgdr pa en helt utomstdende person.

En bestdmmelse om att 10sa aktier vid ndgot fOrvarv skall
ange vilka som dr 10sningsberdttiyade och den ordning, i
vilken 16sningsratt tillkommer flera 1Gsningsberdttigade in-
bordes.

Den som alltsd forvdrvat en aktie under sddana forhdllanden
att 16sningsrdatt foreligger ar skyldig att anmdla sitt for-
varv till bolayets styrelse. Man brukar sdga att detta inne-
bar att hembudsskyldighet foreligger. Om ett foretag har tvd
aktieserier kan man 1dta en serie - A-aktierna - omfattas av
henbudsskyldighet medan for bB-aktierna, som kan tdnkas bI1i
foremal fOor omsattning, inte foreskrivs denna skyldighet.

Vanligt utomlands @r tillstdndsklausuler, enligt vilka ak-
tier inte far fOrvarvas utan bolagets tillstdnd samt for-
kOpsklausuler innebdarande forbud att Overldta aktier innan
den som dr forkopsberdattiyad erbyudits att forvarva aktier.
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Genom att utnyttja hembudsskyldighet kan de Ovriga aktiedy-
arna hindra utomstdende att bli deldgare i bolayet.

Gemensamt for alla aktieslagen @r att ndgon skattemdssiy dt-
skillnad inte yors utan alla aktier omfattas av samma
skattesystem. Som utredningen redan tidigare pdpekat gor den
nuvarande ordningen med dubbelbeskattning det svdrt att i en
inflationsekonomi med hdga alternativa kapitalfOrrantnings-
mojligheter fd en satsning i aktier 10nsam. Det krdvs vid
sidan av den utdelningsbara vinsten en betydande vdrdetill-
vaxt pa aktien, vilken vid forsdaljning beskattas enligt de |
ndgot mindre betungande realisationsvinstskattereglerna for
att en sddan satsning skall kunna forsvaras. Detta krdver i
sin tur att dven aktier i mindre och medelstora foOretay
verkligen kan omsdttas, vartill utredningen dterkommer i av-
snitt 8.3.

Utredningen har med denna korta redoyorelse pekat pd ndgra
mojligheter som erbjuas inom gdllande lagstiftning, vilka
ratt anvanda kan nidgot Oka aktiens anvandbarhet for kapital-
tillskott ur sdval foretagens som placerarens synpunkt. Ut-
redningen - som inte har att framldgya forslag betraffande
dubbelbeskattningen - anser det i Ovrigt inte pdkallat att
foresld nagon dandring av gdllande laygstiftning. Utredningen
vill dock understryka vikten av att man inte infdr regler
som begransar den flexibilitet som nuvarande system med ak-
tier av olika slay innebar.

lheido Handelsbolay

Handelsbolaget dr en foretagsform med mycket gamla anor. En-
ligt lagen om handelsbolag och enkla bolag foreligger ett
handelsbolag om tvd eller flera har avtalat att yemensamt
utova ndaringsverksamhet i bolag.
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Huvudprinciperna for handelsbolag - rdttssubjektivitet och
solidariskt dgaransvar for bolagets forpliktelser - dr en-
ligt lagens forarbeten ldmpliga for bolag som idkar naring.
Med den i lagtexten anvdnda termen ndringsverksamhet avses
en yrkesmdassigt driven verksamhet av ekonomisk natur. be-
greppet ndaringsverksamhet fdr ddarmed samma innebOrd som
aterfinns i marknadsforingslagen (1975:1418) och bokforings-
lagen (1976:125).

Den nya handelsbolagslagen inskranker anvandningsomrddet for
enkla bolag. Sd& snart en naringsverksamhet bedrivs i bolays-
form anses ett handelsbolag foreliyga. Undantag galler for
jord- och skogsbruk och for sddan verksamhet som inte ar
naringsverksamhet. Bara i de senare fallen kan enkelt bolay
anvandas.

Ett handelsbolag bildas formlGst genom ett muntligt avtal. I
bolagskommitténs betdnkande (SOu 1978:67) diskuterades om
ndgot krav pd skriftligt bolagsavtal borde uppstdllas, men
man fann att det inte foreldy tillrdckliga skdl for att i
lag krava att handelsbolagsavtalet skulle vara skriftligt.

Reglerna om att bolagsmannen fér bestdamma hur bolaysavtalet
skall utformas medfor att dessa fritt kan avtala hur del-
dgarskapet skall fordelas mellan dem och hur stor del i han-
delsbolaget varje bolagsman skall svara for.

Den del en bolagsman innehar representerar ett visst varde,
vilket uppskattas efter bolagets ekonomiska stdllning. An-
delen kan ocksd bli foremdl for verldtelse till tredje man
eller kan uppkopas av en eller Gvriga bolagsman. N&got hin-
der for att en andel i ett handelsbolag blir foremdl for an-
sdttning finns inte. Det dr alltsd mojligt att handelsbola-
yets delagare ldter utbjuda en andel i bolaget till forsilj-

ning.
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Oaktat att en sddan mojlighet star till buds kan det finnas
vissa betdnkligheter mot att sldppa in vilken bolagsman som
helst.

De personer som traffar avtal om ett handelsbolay torde i
allmdnhet yora detta darfor att de har fortroende for var-
andras duglighet och ekonomiska stdallning. Det personliga
ansvaret for uppkommande fGrbindelser skdrper i hoy grad en
bolagsmans intresse av att sdsom medbolagsiman endast ha per-
son som han sjdlv godkdnt. vet har darfor ansetts sjalvklart
att en rny bolagsman inte kan tas upp i handelsbolaget utan
att samtycke inhamtas fran samtliga Ovriga bolaysman (¢ kap

2 §, lagen om handelsbolay och enkla bolayg). Denna bestamel-

se ager tillampning dven om det dr frdya om att ta in en ny
bolagsman utan att en forutvarande bolaysman uttrdader. Man
kan ddrfor utgd ifran att i den mdn bolaysman i ett handels-
bolay soker en ersdttare for en deldgare eller handelsbola- |
get skall utOkas med ytterligare bolaysmdan, de kvarvarande
bolagsmannen utfor en nycket noggrann provning innan den nye
medbolagsmannen godkdnns.

Handelsbolaget beskattas inte sdrskilt utan inkomsterna de- |
las upp mellan deldgarna med belopp som for var och en wot-
svarar hans andel i bolaget eller i enlighet med vad som av-
talats mellan bolagsmdnnen. Likasd delas forluster upp mel-
lan bolagsmannen. Forlusterna ar avdragsgilla, vilket med
hittills tilldmpade skatteregler innebdr att under den peri-
od foretaget ¢or forluster, d v s ofta i ett initialskede,
kan deldgarna fa yora avdrag harfor mot andra intdkter. Ett
uppdrag finns hos foretagsskattekomuittén att se dver be-
skattningarna for handels- och komianditbolag. B1 a har tan-
ken forts fram om att dessa bolay skulle behandlas som
sjdlvstandiga skattesubjekt. Ndgot forslag har d@nnu inte
framlagts.
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Med handelsbolagets konstruktion, som bygyger pd ett ldngt-
gdende personligt ansvar och ett Gmsesidigt fortroende nel-
lan bolagsmannen, dr det utredningens uppfattning att ande-
lar bara under vissa forutsdttningar kan komma att utbjudas
till en storre krets personer. Handelsbolaget och dess ande-
lar dr alltsd knappast ndgot lampligt instrument om man so-
ker tillskott av riskvilligt kapital frdn en vidare krets
finansidrer. varemot dr handelsbolayet en lamplig form t ex
for att finansiera en uppfinning, sdarskilt i sddana fall d&
uppfinnaren inte blott behover kapital utan dven assistans
av en eller flera personer med erfdarenhet och kunnighet i
administration, marknadsforing wtc. Det ar dd mycket lamp-
ligt att en finansidr gdr in som solidariskt ansvariyg del-
dgare i foretaget och aktivt deltar i foretagets drift och
utveckling. Inte minst till folgd av samhdllets och foreta-
yandets alltmer komplexa natur framstdr sddana arrangemang
som alltmer angeldgna. Antalet handelsbolag har ocksd mar-
kant Okat pd senare tid.

For att sadana arrangemang skall bli m0jliga dven fortsdtt-
ningsvis framstdr det som en absolut nodvdndighet att nu
tilldmpade skattesystemet for handelsbolay bibehdlls i hu-
vudsak. Etn onldgyning sd att handelsbolagen blir sjalvstdan-
diga skattesubjekt skulle enligt utredningens iening mer el-
ler mindre ongjliggora for presumtiva aktiva finansidarer att
engagera siy i1 utvecklingen av uppfinningar och progekt -
eftersom de med storsta sannolikhet kommer att vara forlust-
bringande i ett initialskede. Den uppfattning som ibland
fors fram att rdtten till avdray for sddana forluster skul-
le vara ndgot oldmpligt for att inte sdga otillborligt fram-
stdr som hogst forvdnande och mdste byyga pd ndgon form av
wissuppfattning. Vad det @r frdga om dr ju kostnader for
framtida intdkters forvdrvande och den dag foretaget ydr med
vinst tas ju denna upp till peskattning. Problemen ar sdle-
des inte att soka i handelsbolyets civilrdattsliga och
skatterdttslig konstuktion utan pd andra hdll i vdrt skatte-
system.
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Liksom nar det g¢dller tillskott av riskkapital till aktie-
bolag (se ovan) framstdr vidare risken som betydande for att
en allman begrdnsning av rdtten till underskottsavdrag skall
fa allvarliga konsekvenser for viljan och mojligheterna att
yora sddana kapitaltillskott till handelsbolay. Utredningen
vill darfor &nyo podngtera vikten av att man nu vdljer ett
system sd utformat att satsningar i produktiv verksamhet av
detta slay inte forsvdras utan tvartom uppmuntras.

«‘
|
7.4. Kommanditbolag 1
|

Kommanditbolaget blev reglerat i svensk lagstiftning forst
genom den numera upphdvda 1895 drs layg om handelsbolay och :
enkla bolag. Det dr ett Gver hela den civiliserade varlden
kant rattsinstitut som utvecklades i medeltidens italienska
handelsrepubliker. Institutet bygyer p& associationsformer
som pdtrdaffats redan hos babylonierna.

Enligt gallande lagstiftning skiljer sig kommanditbolagyet
frén det vanliga handelsbolaget genom att inte alla bolays-
man svarar obegransat for bolagets forpliktelser. bDock mdste
minst en av bolagsmdnnen, komplementdren, vara obegransat
ansvarig for bolagets forpliktelser. Bolayskommittén fram-
forde den uppfattningen att i princip endast fysiska person-
er borde tilldtas som komplementdrer. Mojlighet till dispens
borde dock finnas. Departementschefen ansdg daremot, att nd-
gon sddan begrdnsning inte borde genomfdras, varfor sdval
fysiska personer som ett aktiebolay kan ingd som komplemen-
tdarer. Ddremot stadgas ett forbud for stiftelser eller ide-
ella foreningar att vara komplementdrer.

Den andel som en kommanditdeldgare kan satsa i bolaget be-
stdms av bolagsmannen. Hur stora kommantidandelarna skall
vara torde alltid avvdgas fran fall till fall. N&gra minimi-
grdnser for de insatser som skall gdras av kommanditdeldgare
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har inte heller uppstdllts.

Med ett kommanditdeldgarskap folyer en beyrdnsad ansvarig-
het, men ej heller en yiven rdtt att delta i bolagets tor-
valtning. Denna begrdnsning medfér att kommanditdeldgarens
personliga eyenskaper ofta inte har samma betydelse som ndr
det galler en medbolagsman i ett handelsbolag. Kommanditdel-
dgaren har eiellertid visst ansvar for bolagets forbindelser
intill beloppet av sin insats. Han har rdtt att f& del av
bolagets angelagenheter och kan ocksd enligt bolaysavtalet
tillerkdnnas forvaltningsrdatt. En viss valmégylighet och
flexibilitet foreligyer alltsd. De ursprungliga bolagsmannen
kan som naunts forbehdlla sig ratt att sjalva valga nytill-
tradande bolagsman. Intet hindrar emellertid att de i stdl-
let uppdrar &t bank eller annan att sdlja andelar till en
bredare krets av personer.

Komnanditbolaget behandlas skattemdssigt pd samma satt som
handelsbolayet, vilket bl a innebdr att vinst och forlust
upptas till beskattning hos andelsdgarna enligt vad som be-
stamts i bolagsavtalet.

Cnligt utredningens uppfattning har kommanditbolaget uppen=-
bara fortjanster, inte minst ndr det galler nyetablerade fo-
retag, dar vinsterna kan komma att dréja ndgot. vet ar val
lampat for en storre krets andelsdgare, sdrskilt sddana som
ar beredda att tidsmdassigt anpassa sina forrantningskrav
till ett projekts dterbetalnins- och vinstformdga. Med ett
begrdnsat ansvar for den andel man tillskjutit och ingen
skyldighet att delta i forvaltningen lampar sig andelar i
ett kommanditbolag ocksd val for en handel.

Kommanditbolagsforimen ar dock forhdllandevis litet utnytt-
jad. Utredningen har i samband med sina hearings fatt den
uppfattningen att satsningar i kommanditbolagsandelar inte
ar sarskilt valbekanta, vilket kan vara en orsak till det
begrdnsade utnyttjandet. Det kan heller inte uteslutas, att
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mdnga finansidrer stdllt siy avvaktande infor satsningar i
kommanditbolay med hdnsyn till att ydllande beskattningsreg-
ler rorande dessa bolag skulle komma att andras. Ett uppdrayg
finns, som ndimnts, hos foretagsskattekommittén att se over
beskattningsreylerna fér handels- och kommanditbolay, varfor
det rdder viss osdkerhet om vad som kommer att yilla i frai-
tiden. De invandningar som utredningen rest mot att handels-
bolay framyent behandlas som sydlvstdndigt skattesubjekt har
saimia tyingd ndr det ydller kommanditbolag. Andra hindrande
orsaker kan vara omstdndigheterna som samnanhanger med den
skattemdssiga bedSmningen av foretayets driftstdlle och
skyldighet att erldgua egenavgifter for intdkter fran kom-
manditbolaget.

Vad till en borgan gdller den skattemdssiga bedomningen av

\
1
1
i
]
|
|
I

foretayets driftstdlle foljer av 57 ¢ 1 mom kommunalskatte-
lagen att skatt for inkomst av rorelse skall utydras till
kommun ddr rorelsen utovas fran fast driftstdlle. Har fast
driftstdlle inte begagnats skall beskattning for inkomsten,
om inkomsten forvdrvats av fysisk person, normalt ske i hei-
ortskomiunen. For vissa slag av rorelse finns sarskilda be-
stanmelser.

Man torde kunna utgd ifrdn att de flesta kommanditbolayg kom-
mer att ha ett fast driftstdlle. Huvudsakligen kommer det
darfor att bli frdga on att beskatta rorelsen i den kommiun
dar den ar beldgen.

I en affdrsmdssigt driven rorelse mdste man rikna med bade
vinst och forlust. Sdrskilt de mindre foretagen som satsar
pé innovationer mdste ofta kalkylera med att de forsta &ren
sdllan Tdunar ndgon vinst utan i stidllet gar med forlust.
Denna dger kommanditdeldgare, som namnts, att gora avdray
for. sddant avdrag skall di goras i den kommun dir rorelsen
beldgen. Ar komuunen en annan dn deldgarens hemortskommun,
dger denne inte tillgodogdra sig forlusten om han inte sai-
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tidigt har ndgon intdkt i rorelsekomnunen.

I hoy grad aktualiseras denna problemstdllning ndr det bo-
lag som vill starta eller utoka sin verksamhet, dr beldyet i
glesbygdskommun. P& windre orter ¢ar det ofta inte att saula

ihop tillrdckligt mdnga kapitalplacerare, som kan vara in-
tresserade av att tillskjuta kapital genom fGrvarv av bo-
lagsandelar. Det kapitalbehOvande foretaget @r darfor hdnvi-
sat till personer bosatta pd andra hall. Dessa wdste da 4o-
ra en bedomning av risktayandet och de skattemassigya effek-
terna av eventuella forluster. Rdatt att ¢Ora avdray for for-
lust kan ibland vara tillrdcklig for att tillgodose riskta-
gandet. Finns inte denna mojlighet purtfaller ofta bendyen-
heten for kapitalsatsningen. Finansidrer som dr bosatta pa
annat hdll kan sdledes pa goda yrunder antas avstd frdn
satsningar i mindre och medelstora fGretay i ylesbygden.

Utredningen anser det vara en windre tillfredsstdllande ord-
ning att glesbygdsforetay som vdlyer kommanditbolagsfornien
skall vara stdllda i en sdmre situation @n t ex liknande fo-
retag i Stockholu. MGjligheten bor darfor ges den som vill
satsa kapital i en sddan rorelse att beskattas for intdker
och ddrmed ocksd f& ratt till avdray for forlust i vederbOr-
andes hemortskommun. Nagon menlig inverkan pa ylesbygdskon-
munens beskattningsunderlayg torde en sddan andring inte fa,
snarare tvartom.

Utredningen anser att behovet att @ndra beskattningsreglerna
i forevarande fall @ar sdrskilt pakallat for den person som
enbart satsar kapital i en rOrelse utan att ddarmed gora an-
sprédk pa att delta i rorelsen och dess angeldyenheter. ut-
redningen ar medveten om svdrigheten att gGra dtskillnad
imellan den som aktivt deltar i bolagets verksamhet och den
som endast skulle vara att anse som finansidr och menar dar-
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for att tolknings- och tilld@mpningsfrdgor talar for att alla
personer som ar deldagare i ett kommanditgolag utom komple-
mentdren skall dga ratt att beskttas i sin hemortskominune.

Utredningen foresldr darfor att den som dr kommanditdelagare
i ett kommanditbolay skall kommunalt beskattas for intdker
av kommanditbulagets rorelse i sin hemortskommun. Harmea
foljer ocksd ratten till avdray for forluster i hemorts-
kommunen.

Ven andra frdgan dr kommanditdeldgyarens egenavyifter. ven
som forvarvar en andel i kommanditbolay anses ha del i ror-
else, frédn vilken vederbGrande erhdller inkomst. Den souw har
inkomst av annat forvdrvsarbete, varmed avses bl a inkomst
av hdr i riket bedriven rorelse (11 kap 3 & lagen om allman
forsdkring), t ex fran ett kommanditbolay, skall p& inkomst-
en betala egenavyifter. UDessa kommer enligt den frdan den 1
Januari 1982 gdllande lagen om socialavgifter att uppyd till
drygt 30 procent.

For de eyenavyifter, som inbetalats, medyes avdrag i form av
ett schablonavdray och ett avdray for slutligt betalda av-
gifter (anvisningarna punkt 2 a till 22 & samt 41 b § kom-
munalskattelagen).

Fore den 1 januari 1982 har forelegat och foreligger en val-
mojlighet for exampelvis en kommanditdeldgare att for denna
sin inkomst inte betala egenavgift. Sdvitt utredningen for-
stdtt anvdndes denna valmgjlighet sdllan. Om, som utredning-
en foresprékar, kapitaltillskott via kommanditandelar fram-
gent skall bli en mera vanlig foreteelse kan dock det anyiv-
na forfarandet med egenavyifter framst& som en aduinistrativ
belastning som skapar motvilja hos presumtiva finansiarer
och leder till att de i stdllet vdljer mindre produktiva ka-
pitalinvesteringar. Utredningen foresldr darfOr att den hit-
tills tillampade valmoyligheten &terinfors.
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7.5. Annan bolagsform

Utredningen har studerat forslag till andra polagsfonner for
mindre och medelstora foretay. ttt sdaant forslay framlades
i delbetankandet (SOU 1978:66) om andelsbolay. Detta foran-
ledde inte ndgot layforslag. utredningen har funnit att exi-
sterande bolagsformer ar tillfyllest for mindre och medel-
stora foretay. Skulle daremot handels- eller kommanditbolag-
et yoras mindre anvandbart kan frdgan om en ny bolagsfor
anyo aktualiseras.

7.6. Vinstandelsldn

Allmant

Nar ett aktiebolayg behOver nytt kapital kan det ske i prin-
cip pa tvd satt. Bolaget kan genow nyemission av aktier Oka
det eyna kapitalet. Man kan ocksd Oka det frdmmande kapital-
et genom att ta upp 1an, vilket vanligtvis sker mot obligya-
tioner eller skuldebrev. Let forekommer ocksd mellanformer
av aktier och vanliga ldnefordringar. En sddan form ar
vinstandelbevis eller participating debentures. I ett vinst-
andelsldn kan rdntans storlek yOras beroende av bolayets
vinst eller vinstutdelnigen pd bolagyets aktier. Vanligast
torde vara att rdntan delas upp i en fast och en rorlig del.

I den nya aktiebolagslagen finns i 7 kap 2 § regler om
vinstandelsbevis. Anledningen till att man infdérde bestdm-
melser om vinstandelsldn i aktiebolagslagen var att man hade
observerat att man inom svenskt ndringsliv var intresserad
av denna finansieringsform, bl a av det skdlet att man skul-
Te kunna forma utldndskt kapital att gora investeringar i
svenska foretag utan att det svenska inflytandet Over fore-
tagen som foljde med det ursprungliya aktieinnehavet skulle
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behGva uppyes. Tankeydngarna i denna del har vissa likheter
med wdnga smafGretagares anbition att finna finansierings-
former som inte rubbar hans dgarinflytande.

Reglerna 1 aktiepbolayslagen ger utryiumie for en nycket vid
anvdndning av vinstandelsldn. Bortsett frén ett fiorbud mot
s k deldgardebentures, finns det inte ndgra foreskrifter som
begrdnsar det emitterande fOoretayets handlingsfrihet i frdgya
om utformningen av villkoren fir ett sddant 1é&n.

|

\
For andra bolagsformer dn aktiebolay finns for ndrvarande !
inga sdrskilda bestdmmelser om vinstandelsldn, wen ingenting
synes hindra ett nandels- eller kommanditbolay datt ta ett
sadant lan.

Soii vinstandelsldnets fordelar har framhdllits att ett s&-

dant 1&n inte behOver pdverka agandeforhdllandena i ett fo-

retay. Vidare relateras rdantan till vinsten varfor foretaget |
fdr en begrdnsad kapitalkostnadsbGraa ndr det gér ddligt. ’
Daremot har kapitalplaceraren mojlighet till en god for- |
tjanst ndar foretayet ¢dr bra. Denna folysamhet mellan de 16-
pande kapitalkostnaderna och foretayets vinstutveckling &r
sdrskilt betydelsefull vid finansiering av uppfinningar och
projekt. Vinstandelslanet kan exempelvis anvdndas i ett
innovationsprojekt, som forst efter ndgra d&r berdknas lamna
avkastning men dd en od sadan. Ven kapitalplacerare som ar
beredd att avstd frdn en omedelbar avkastning kan med vinst-
andelsldnets konstruktion finna en sddan placering formén-
1ig. Mellanhandsinstitut har utvecklat denna form som ett
led i foretagens kapitalforsorgning. I kapitel 4 redovisade
utredningen bl a att Foretagskapital AB under senare &r har
lamnat vinstandelsldn till ett flertal foretag. Andra kapi-
talplacerare har ocksd provat denna form (AP-fonden, Sve-
tab).
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Utredningen vill med ett exempel dterge hur avtalsvillkoren
i ett vinstandelsldn kan utformas och anpassas till forhdll-
andena i varje enskilt fall. Allmdnna pensionsfonden har be-
viljat ett vinstandelsldn pa tio miljoner kr till ett fore-
tag inom renhdllningsbranschen. Lanet 16per med tio procent
cent arliy rdnta samt en vinstandel som utgor tio procent av
forsdljningsvinsten p&d de i anldaggningen framstdllda sdljba-
ra produkterna. Vinstandelen maximeras till fem procent av
den under rdkenskapsdret i medeltal utestdende skulden till
Allmdanna pensionsfonden. Med forsaljningsvinst avses intdkt
av forsaljning av de i anldggningen framstdllda produkterna
efter avdrag for forsaljningskostnader (marknadsforing, tul-
lar, skatter).

Fore 1977 saknades bestammelser oin hur vinstandelsldn skulle
behandlas skattemdssigt. Departementschefen framholl i pro-
positionen omn andringar i kommunalskattelagen hdrom (prop
1976/77:93, sid 2¢) att den praktiska anvandningen av denna
finansieringsform skulle underldttas for en s& bred grupp
som nojligt och att aven fdmansforetay och forety av mindre
storlek kunde finna det lampligt att utnyttgya vinstandels-
ldn. Skattereglerna om vinstandelsldn &terfinns i 41 c¢
kommunalskattelagen (prop 1976/77:93, SkuU 1976/77:36, rskr
1976/77:221, SFS 1977:243). Av bestdmmelsen framydr att, har
svenskt aktiebolag eller svensk ekonomisk forening upptagit
1dn som 10per med rdnta vars storlek dr helt eller delvis
beroende av foretagets utdelning eller av dess vinst (vinst-
andelslan), medyes avdray for ranta pd sddant 18n i den ut-
strdckning som framydr av anvisningarna till kommunalskatte-
lagen.

Den rdtt till avdray fOor rdnta som kan komma i frdga for ett
foretag belyses genom nedanstdende samianstdllning utifrén
det ldntagande foretagets och 1&ngivarens synpunkt.
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A._ _Fast rdnta

Foretaget medges avdray med fulla beloppet sdvitt rdntan ar
marknadsmdssig. Uverstiger den fasta rdntan vad som ar
marknadmdssig kan Overskjutande del ses som en fortdackt ut-
delning, vilken ddrmed inte dr avdragsyill for foretaget.

Varmed avses rdnta vars storlek dr beroende av firetagets
utdelning eller vinst, anses som avdragsyill omkostnad for
foretaget, under férutsdttning att

1. ldnet har utbjudits till teckning pd den allminna
marknaden, eller

248 ensamrdtt eller foretrddesratt till teckning av 1&net
har ldamnats ndgon som inte dr deldgare i det ldntayan-
de foretaget och inte stér i intressegemenskap med fo-
retaget och - dd frdga dr on fémansforetay - inte hel-
ler dr foretagsledaren i foretaget eller nidrstdende
till sadan foretagsledare eller deldgare i fUretaget
eller

3% aktierna eller andelarna i foretaget dar noterade pé
svensk bors eller foremdl for liknande notering hir i
riket och foretrdadesrdtt till teckninyg av 1dnet har
ldimnats deldyare i foretaget i forhdllande till deras
innehav av aktier eller andelar. Um det dr fréga om
fall som avses hdr skall fOretaget beskattas for ett
belopp, motsvarande det sammanlagda varde som genoi
foretrddesrdtterna kan anses ha tillforts deldgarna,
beskattningen sker darvid for det beskattningsdr under
vilken teckningen av ldnet avslutas, i aktuella fall
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far riksskatteverket p& ansokan av foretaget medge
dispens - for sddan dispens krdvs att ldnevillkoren
med hdnsyn till omstandigheterna vid ldnets upptagande
f&r antas ha bestamts pa affdrsmassiy grund.

Rorlig rdnta, som utbetalas av famansforetay till deldgare
eller foretagsledare i foretaget eller dem ndrstdende per-
soner eller ndgon som pd annan yrund har intressegemenskap i
foretayet, dr inte avdragsyill. Avgdrande for om foretaget
skall &tnjuta ratt till avdrag for den rorliga rdntan dr
alltsd bl a att det ror sig om svenskt aktiebolag eller eko-
nomisk forening och att 1&net utbjudits till teckning pd den
allmianna marknaden eller aktierna och andelarna dr noterade
p& svensk bors eller ar foremdl for annan liknande notering
hir i riket. Med det senare forstds Svenska fondhandlarefor-
eningens lista (prop sid 27).

F6r 1&ngivare som ar fysisk person gdller normalt att sdval
fast som rorliy ranta beskattas som kapitalinkomst.

De nya skattereylerna for vinstandelsldnen har medfort en
okning av dessa. De skattemdssiuya reglerna om vinstandels-
1&n ar dock komplicerade for ¢emene man, vilket kan vara en
orsak till att denna finansieringsform kommit till sd ringa
anviandning bland mindre och medelstora foretag. Vidare dr en
spridd uppfattning att vinstandelsl&n bara kan anvdndas om
det dr frdga om betydande kapitalstorlek. Intet hindrar
emellertid att ett storre 1an delas upp pd ett flertal ande-
lar som skilda kapitalplacerare bidrar med. Harigenom skulle
en storre grupp av finansidrer kunna tillfora ett foretay
kapital genom att forvdarva andelar i ett vi nstandelsl&n. Det
dr utredningens uppfattning att vinstandelsldnen borde kunna



212  Olika finansieringsformer SOU 1981:95

utnyttjas i storre omfattning an vad som for ndrvarande ar
fallet. Darfor mdste vinstandelsldnet som finansieringsform
bekantgoras och kunskaperna om den skattemdssiga behandling-
en forbdttras.

Utredningen vill i det sammanhanget ta upp en frdga, som be-
ror om den rorliga rantan skall anses avdragsgill. Enligt
anvisningarna till 41 ¢ ¢ kommunalskattelagen fdr riks-
skatteverket under forutsattning att ldnevillkoren med hdn-
syn till omstandigheterna vid ldnets upptagande fér antas ha
bestamts pa affarsmassig grund, besluta att rérlig rdnta
skall anses som avdragsyill omkostnad for foretaget utan
hinder av att rdatt till teckning av ldnet har forbehdllits
person eller personer som ager aktier och andelar i foreta-
get.

Det dr pd ansOkan av det ldntagande foretaget riksskattever-
ket kan ldmna sitt medgivande. Enligt utredningens bedomniny
bor det administrativa forfarandet kunna underldttas for det
1&ntagande foretayet. I den mé&n ldngivaren ar visst institut
eller bolay bor riksskatteverket mer generellt kunna medge
léntagande foretag ratt till avdrag for den rorliga rantan.
Sdledes skulle vinstandelsldn, som lamnas av Foretagkapital
AB, Svenska industrietableringsaktiebolaget (Svetab) och de
"Tillvdaxtinvest" som utredningen foresldr under avsnitt
10.2.kvalificera foretaget att anse den rorliga rdntan som
avdragsgill utan hinder av att ratt till teckninyg av 1&net
forbehdllits personer eller bolag som dger aktier eller an-
delar i foretaget.

Utredningens forslag i denna del foranleder ingen lagdnd-

ring, men bor klargoras i anvisningar fran riksskatteverket.

En annan frdga ar hur vinstandelsbevis skall behandlas vid
realisationsvinstbeskattning. I samband ied propositionen o
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de nya skattereglerna om vinstandelsbevis forklarade siy de-
partementschefen inte vara beredd att foresld ndgon generell
praxis. Gransdragningen skulle Overldmnas at praxis tills
erfarenheter av ldnets anvdndning vunnits.

Anses vinstandelsbevisen en med aktier eller andelar jamfor-
1ig rattighet blir aktievinstreglerna tilldmpliga. I annat
fall kommer realisationsvinstbeskattningen att ske enligt de
regler som gdller for obligationer, forlagsbevis och liknan-
de vdrdepapper.

Savitt utredningen inhamtat finns @nnu inte ndgot prejudi-
kat. Utredningen vill framhdlla betydelsen av att man klar-
gor hur vinstandelsbevisen skall behandlas. Enligt utred-
ningens bedomning talar skal for att dessa skall behandlas
som obligationer, d v s som 10s egendom.

ol Konvertibla skuldebrev m m

Konverteringsldn kan ha formen av obligationer, forlagsbevis
eller andra skuldebrev. Ldneformen innebdr att skuldebrevs-
innehavaren vid vissa frén borjan faststdllda tidpunkter har
ratt att pdkalla utbyte av skuldebrevet mot aktier till en
frdn borjan faststdlld kurs. Denna s k konverteringskurs
sdtts normalt hogre @n aktiernas borskurs vid den tidpunkt
skuldebrevet utfardas.

Rdtten att emittera konvertibla skuldebrev regleras i 5 kap
aktiebolagslagen. Enligt denna ager akiebolag att mot veder-
lag utyge konvertibla skuldebrev eller skuldebrev med op-
tionsratt till nyteckning. Konvertibla skuldebrev skall in-
nehdlla utfastelser frédn bolaget om att borygenar har ratt
att helt eller delvis utbyta sin fordran enligt skuldebreven
mot aktier i bolaget.
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Ur 1&ngivarens synvinkel utgor skuldebreven en sikerhet mot
forluster om foretaget inte skulle utvecklas enligt forvant-
ningarna samtidigt som nojligheterna bevaras att forvdrva
aktier vid en positiv utveckling. For det ldntagande fire-
taget kan det ligga en fordel i att rdantan pd konverterings-
ldnet kan sdttas hogre dn rantan pd& andra 1an med hdnsyn
till det tillkommande vardet av konverteringsrdatten. En
nackdel ur vissa foretags synpunkt kan vara att dgarinfly-
tandet pd sikt kan utspddas pd samma sdtt som vid vanliga
aktieemissioner.

I beskattningshdanseende behandlas konvertibla skuldebrev som
andra skuldebrev. Kursvinster blir sdledes skattefria for
innehavaren om denne innehaft skuldebrev i minst fem &r.
Eftersom kursen pa skuldebrev kan vantas folja kursen pa fo-
retagets aktier medfor denna regel att beskattningen vid ett
visst givet monster kan bli ldgre for l1&ngivaren dn motsva-
rande aktievinstbeskattning. For foretaget utgor rdntan pa
konverteringslanen i motsats till utdelningen pd aktier en
avdragsgill kostnad vid beskattning.

Den skattemassiga stdllning de konvertibla skuldebreven har,
den sdkerhet och flexibilitet de erbjuder 1dngivarna samt
den mojlighet till relativt sett formdnliga kapitalkostnads-
villkor under ett initialskede som de kan erbjuda de ldnta-
yande foretagen gor instrumentet i vissa situationer attak-
tivt som finansieringsform.

Ndrbesldktade med konvertibla skuldebrev dr skuldebrev med
optionsratt for ldngivaren att teckna aktier. Bestdammelser
hdarom dterfinns ocksd i 5 kapitlet aktiebolayslagen. Skulde-
brev med optionsrdtt skiljer sig frdn konvertibla skuldebrev
pd sa satt att innehavaren inte byter ut sina skuldebrev mot
aktier utan betalar for de aktier man forvdrvar vid utnytt-
jandet av optionsrdatten. For ldntagaren innebdr detta ytter-
ligare kapitaltillskott.
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I de fall foretagaren i stdllet p& sikt vill minska utomstd-
endes inflytande Over foretaget bor han vdlja optionslan,
eftersom han d& har en storre mojlighet till aterkOp av den
potentiella dganderdtten @n o han skulle &terldsa exempel-
vis den ratt som foljer med konverteringsldn. Ldngivaren har
andock ddarvid mojligheter dra ekonomisk nytta av foretagets
vardetillvaxt.

Sdval konvertibla skuldebrev som skuldebrev med optionsrdtt
har liksom vinstandelsldnen anvdants i liten utstrdckning
bland de indre och iedelstora foretagen. Skdlen hdrfor tor-
de ocksd vara desamma som redovisades i avsnittet om vinst-
andelsldn. Dock anser utredningen att skuldebrev i nu redo-
visade former fortjdnar att utnyttjas i storre omfattning,
aven om villkor m m emellandt kan framstd som komplicerade.
Utredningen anser ddrfor att dven dessa finansieringsformer
bor bekantgdras bdttre.

Utredningen har ocksd erfarit att det frdn olika berdrda
myndigheters sida har forelegat en viss tvek.an mot att medge
olika institutionella placerare ratt att teckna 1an av har
angivet slag. Det skulle fora for ldngt att hdr ge sig in pd
alla olika Overvdganden som kan behdova goras i de enskilda
fallen, men utredningen vill gdrna uttala en allman rekom-
mendation att man frdn myndigheternas sida ser positivt pa
dessa former for tillskott av riskvilligt kapital till
mindre och medelstora foretag.
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7.8. Pantentratter

Svdrigheter pd grund av bristen pd riskvilligt kapital miter
ofta innovatdrer, som vill utveckla och marknadsfora en pro-
dukt. Som berdrts i kapitel 2 gdller detta i hdg grad for
mindre foretag, som koncentrerar sin verksamhet kring en en-
da produkt. Utredningen dterkommer i detta sammanhang till
tidigare resonenang om att man vid riskkapitalforsdrjningen
mdste yOra dtskillnad mellan etablerade foretag och féretag
som ar under uppbyygnad. Risktagandet for kapitalplaceraren
blir i det senare fallet inte sdllan hoyre. Nigra godtagbara
sdkerheter kan en innovatdor ofta inte heller stalla.

Ett sdatt att 10sa problemet med att f& kapital for att fi-
nansiefa utvecklingen av en ny teknik har provats bl a av
ett foretay i GGteborg, New Products Investment Ab. Nigyra
andra liknande foretag finns ocksé&. .

I korthet dr NPI:s system uppbyggt pd foljande sitt. New
Products Investment forvarvar aganderdatten till ett antal
icke exploaterade patent. Dessa sammanfors till ett innova-
tionsblock, i vilket vanligen ingdr fem av varandra obero-
ende uppfinningar. Den person som dr villig att satsa pengar
pd innovationsblocket forvdrvar yenom ett patentrattsavtal i
sin tur dganderdtt till viss angiven procent av uppfinning-
arna (patentandel) och ddrmed motsvarande andel av royalty-
inkomster som inflyter till foljd av upplitelse eller Gver-
latelse av patentrdtt och/eller monsterskydd. Det dligger
invetsmentbolaget att verka for att uppldta licenser vad av-
ser uppfinningarna for att ddrigenom erhdlla bdsta mdjliga
avkastning och att varje kalenderdr redovisa royaltyinkom-
ster som inflyter genom exploatering av uppfinningarna.
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Den person som har forvdrvat en patentandel anses bedriva
patentexploateringsrorelse och skall darfor deklarera royal-
tyinkomster som inkomst i patentexploateringsrorelsen. An-
delarna berdttigar till vardeminskningsavdrag pa anskaff-
ningskostnaden for andelen. De andelar som den enskilde kan
forvdarva avser alltsd ge intdkter i form av royalty, vilken
i sin tur ar beroende av den omsattning produkten kan rakna
med. Man har alltsd att gora med en omsattningsrelaterad av-
kastning vilken liksom den vinstrelaterade avkastning som dr
aktuell vid vinstandelsldn pd ett for det kapitalbehGvande
foretaget vardefullt sdatt anpassar kapitalkostnaderna till
projektets dterbetalningsformdga. For en finansidr kompense-
ras en troligen ldg avkastning i borjan av hoyre vinstumoj-
ligeter framover. Vid forvirvet av en patentandel kan det
vara naturligt att tillse att det finns en riskfOraelning.
Det astadkommer man genom det tillampade tillvayagdngssattet
att bjuda ut skilda uppfinningar i ett block eller "en
korg".

New Products Investment AB har vid en hearing infdr utred-
ningen uppgivit att forvdrv av patentandelar ront ett betyd-
ande intresse och bekrdftat att sdvdl enskilda som andra
finansidrer har gdtt in med kapital och forvarvat andelar.

En person som forvdarvar andelar i patentrdttigheter anses,
som namnts, driva rorelse. Frdgan om andelsinnehavarens be-
skattningsort for royalty har aktualiserats i avgOrande i
regeringsrdatten. I en ansokan om forhandsbesked hos riks-
skatteverkets namnd for rdttsdrenden begarde en person, som
forvdarvat andelar i ett innovationsblock hos NPI, forhands-
besked i en skatterdttsliy frdga avseende huruvida sokanden
skulle anses bedriva patentexploateringsrorelse i Askims
forsamling, dar New Products Investment AB har sitt kontor
eller i den fOrsamling dir sokanden hade sitt hemvist.
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Rattsnannden meddelade det fOrhanasbeskedet, sdvitt nu ar i-
fraga, att sokanden genom det uppdragsavtal han ingdtt med
NPI hade Overlamnat alla vasentliga befogenheter vad avsdg
rorelsen. Denna ansdygs for stkandens del darfor bedriven av
New Products Investment AB i Askim, ddr bolaget har fast
driftstalle. Till foljd hdarav skulle sOkanden taxeras till
kommunal inkomstskatt i Askims forsamling i Gotebory for si-
na inkomster frdn innovationsblocket.

Regeringsrdtten faststdllde i dom den 22 januari 1981 (H 23-
24-1980) riksskatteverkets besked.

Med den stdndpunkt regeringsratten intoy kan alltsd ett un-
derskott endast utnyttjas statligt sdvida den skattskyldi-
ge inte aven har andra inkomster i den kommun ddr rorelsen
ar beldgen.

Den behandlade frdgestdllningen har vissa likheter med den
fradga, som gdller i det fall ndgon forvdrvar en andel i ett
kommandi tbolag. I den refererade domen synes en avgorande
frdga ha varit vilket innehdll ett uppdragsavtal kunde anses
ha. Det har alltsd gdllt att i ndgon mdn utrona parter nas
avsikter. Om det blir frdga om att sdlja patentrdttsandelar
till en storre krets personer genom formedling av bank eller
fondkommissiondr torde de behandlade frégestdllningarna bli
mer komplexa och inbjuda till oklarheter i rattstilldmp-
ningen. Andra oklarheter om beskattningsorten kan tdnkas un-
der liknande forhdllanden. FOorvarvas del i enstaka patent dr
det ocksd frdga om rorelse, vars driftstdlle bestdmmer be-
skattningsorten.

Denna rdttstilldmpning liksom rddande ovisshet bidrar till
att gora denna finansieringsform mindre attraktiv framfor
allt i fall som avser uppfinnarverksamhet i glesbygyd. Ut-
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redningens st&ndpunkt om att kapitaltillskott till rorelser
i glesbygdsomrdden kommer att missgynnas har samma styrka i
denna del som vad galler for kommanditbolag.

Utredningen anser det rimligt att i de fall ndgon har for-
varvat patentandelar han skall anses bedriva patentexploate-
ringsrorelse och beskattas i sin hemortskomiun. Detta undan-
tag frdn huvudregeln skall kunna goras om andelsinnehavet
utgor ett led i foretagets kapitalforsorjning. Utredningen
gdr darvid inte in pa frdgan om en sddan kapitalsatsning
skulle kunna hanforas till inkomst av kapital i stdllet for
rorelse.

Utredningen foresldr sdlunda att den som forvdrvar andel i
patentratt bor for intdkter eller i forekommande fall for
forluster beskattas i sin hemortskommun. Utredningen menar
att samma skal gor siy yallande vid en sddan kapitalsatsning
som for den som satsar i en andel i ett kommanditbolag. En
regel av liknande innebord som utredningen foreslagit bor
galla for den som satsar i ett kommanditbolag bor ocksd in-
foras for den som forvarvar andelar i patentrdttigheter (se
avsnitt 7.4.).

Genom instrumentet patentrdttsandelar har man Gppnat nya va-
gar for att finansiera en utveckling och exploatering av nya
idéer eller produkter. Med de goda erfarenheter man erhallit
bor man se om det finns andra rdttigheter av liknande karak-
tdr, vilka skulle lampa siy for motsvarande finansierings-
satt. Exempel pd immateriella rattigheter dr varumdrkesratt,
monsterskydd, upphovsrdtt och rdatt till fotografisk bild.
Vad som kan invdndas mot att anvanda alla rdattigheter dr att
rdattsskyddet har olika styrka. Starkast skydd tillkommer pa-
tent- och upphovsratt, medan skyddet for varumdrken och
nonster ar svagare. Utredningen vill ddarfor uttala vissa be-
tankligheter mot att utan ingdende bedomningar av konsekven-
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serna bjuda ut andelar i rdttigheter, som saknar det ritts-
skydd, vilket tillkommer ett patent. Ddremot synes goda for-
utsattningar finnas for en videad marknad av andelar i pa-
tentrdttigheter.

7.9. Sammanfattande synpunkter

Utredningen har med dessa exempel pd olika finansieringsfor-
mer velat peka pd och sprida mer kannedom om att det finns
en flora av finansieringsinstrument, som st&r de mindre och
medelstora foretagen till buds. Som framgdtt av redogGrelsen
har utredningen funnit att kdnnedomen om fler av dessa al-
ternativ forvdnansvart nog ar begrdnsad hos ett antal fore-
tag som finansidrer. Till en del sammanhdnger detta med att
vart samhdlle blivit alltmer komplicerat ned ett svirover-
skddligt regelverk. Utredningen har ocks& pekat pd ett antal
hinder, ofta av skattemdssig natur, som forsvdrar ett effek-
tivt utnyttjande av vissa finansieringsinstrument. R&dande
osdkerhet om nuvarande och framtida rdttsregler har ockséa
verkat hindrande.

Utredningens forslag har tagit sikte pd att undanr6ja vissa
av dessa forsvdrande faktorer. Uet mdste enligt utredningens
mening vara en fortldpande strdvan att se till att vi far
enklare och mer overskddliga regler med varaktighet. Fore-
tagen skall inte behGva dgna stora resurser &t finansier-
ingsproblem utan i stdllet kunna dgna sig &t att utveckla
och marknadsfora sina produkter och tjdnster.Regelerna bor
ocksd vara sddana att de ¢or det attraktivt for finansidren
att satsa i produktiv verksamhet i stdllet for i mera kom-
plicerade men mindre produktiva objekt.



SOU 1981:95

8 HANDEL MED AKTIER OCH ANURA VARDEPAPPER I
ICKE BORSNOTLRADE BOLAG

8.1 Inledning

Utredningen har i foreydende avsnitt behandlat alternativa
finansieringsformer. For att dessa skall kunna bli attrakti-
va for en bredare krets finansidrer dr det viktigt att man
pd ett enkelt sdtt kan handla med berorda vdrdepapper. Det
ar ett for varje kapitalplacerare naturligt Onskemdl att
inte bara under enkla former kunna yd in i ett eller flera
engagemang i mindre och edelstora foretag, utan ocksd att
vid en viss given tidpunkt snabbt kunna avveckla sitt aktie-
eller andelsinnehav for att f& tillgdng till likvida medel.
MOojligheterna att idag avyttra aktier eller andra vardepap-
per, avseende wmindre och iedelstora foretag, dar begrdnsade
och ofta férenade med en i tiden utdragen avvecklingspro-
cess. kn mera swidigt fungerande handel anser utredningen
darfor vara ett viktigt led nar det gdller att forbédttra ka-
pitalforsorjningen till denna foretagsyrupp. For att till-
godose detta behov framldgger utredningen i det foljande
forslag om dels en utvidyad borshandel och dels en mer in-
formell handel utanfor fondborsen.

Utredningen har i sina Overvdganden samrdtt med ledningen
for Stockholins fondbOrs.

8.2 Utvidgad borshandel

Handeln med borsnoterade vardepapper roner en inte oberdtti-
gad uppmarksamhet frédn massmedia och allmanhet. Som kapital-
placeringsobjekt framstdr dessa foretays aktier som intres-
santa och attraktiva, ndgot som forstdrkts under 1980 och
1981 till foljd av sparstimulanser for placeringar i sddana

221
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aktier som inforts. Harigenom har borsforetagen fatt mojlig-
het att erhdlla Ckade kapitaltillskott frén allmdnheten.

Ett foretay som blir bOrsregistrerat uppfattas inte sdllan
av allmanheten som on foretayet darimed erhallit ndgon slags
auktorisation pd att vara ett sakert placeringsobjekt. Detta
synsdtt har i allmdnhet dven omfattat foretag, vars aktier
noterats pa fondhandlarlistan. I och med att den listan upp-
hor vid instundande drsskifte kommer denna mellanform att
forsvinna for foretay med ambitioner att sd smdningom komiia
i frdga for borsintroduktion.

Till utredningen har framforts Onskemdl om att fler foretay
borde f& tilltrdde till fondbOrsen och p& sda sdtt erbjudas
moglighet att klara sin kapitalforsorgning via denna.

I den man man mojliggor att fler aktier och andra vdrdepap-
per kan inreygistreras pa Stockholms fondbOrs dr utredningen
medveten om att sdvdl praktiska som andra skdl hindrar att
man alltfor ldngtydende skulle Gppna for bolag att fd varde-
papper inregistrerade pa fondbOrsen.

Mot bakgrund av tidigare undersdkningar, bl a av kapital-
marknadsutredningen och de uppyifter som utredningen erhdl-
1it, kan man anta att sannolikt ett hundratal foretag pa
viss sikt skulle lampa sig for borsintroduktion. Det @r tro-
ligt att ndgra foretag bland det antal utredningen anser va-
ra tankbara for borsintroduktion skulle kunna bli inregi-
strerade redan med nuvarande regelsystem. Det dr emellertid
utredningens uppfattning att ett antal kvalificerade medel-
stora foretag har svdrt att uppfylla gdllande krav men andd
skulle vilja komma i fraga for inreygistrering pa fondbGrsen.
Uppskattningsvis kan detta rora sig om ett femtiotal fore-
tag.
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Koinmer fler foretay att bli borsnoterade kommer detta att
gdlla foretrddesvis medelstora foretay. Mot ett forslay att
oppna mojligheter for fler foretay att komma in pd fondbor-
sen har hdvdats att man inte bor dndra villkoren for till-
trdde till fondbGrsen utan i stdllet bor man finna ndyon
form for noteringar av ett antal medelstora foretay utanfor
borsen. Innan en introduktion blir aktuell skulle ddarmea fo-
retagets mnarknadsmdssiga forutsdattningar kunna iakttas och
bedomas. Man borde darfdér inte minska kraven for borsintro-
duktion innan foretagen visar att de svarar mot de krav man
tidigare stallt pa borsnoterade foretag. En sddan stdndpunkt
har visst fog for sig. Utredningen nenar emellertid att den
plattform som fondhandlarlistan har utggort bor kunna sdker-
stdllas inom ramen for den handel som utredningen foresldr
skall kunna dga rum i annan ordning (avsnitt 8.3). P3 det
stadiet kommer en forsta analys av foretaget att goras ddr
man ocksd bor kunna bedoma utvecklingen och expansionsmgj-
ligheter i foretaget.

Utredningen menar att ett led i att Oka foretradesvis de
medelstora fOretagens kapitalforsérjning dr att dessa far
tilltrade till bOrsmarknaden. En sadan dtgdrd kommer ocksa
att ha en betydande psykologisk betydelse for denna fOre-
tagsgrupp, ndgot som inte far underskattas. Frdgan blir dd
om detta skall ske inom ramen for den befintliga s k A II-
listan eller g¢enom tillskapandet av en A III-lista.

A II-listans foretag utgOrs till inte ringa del av s&dana
foretag, som tidigare varit noterade pd fondhandlarlistan
eller som med hansyn till foretagets forutsattningar blivit
direkt upptagna pd A II-listan.



224 Handel med vdrdepapper SOU 1981:95

Med anbitionen att 1dta flera foretag bli registrerade pa
borsen skulle man i stdllet kunna Overvaga att foresld bors-
styrelsen att sdnka de uppstdllda kraven pda foretayets ak-
tiekapital, eyet kapital och antal biérsposter. For ett sa-
dant forslag talar den omstandigheten, att man darigenom
skulle mojliygora for en grupp av medelstora fiOretay, som
har forutsattningar for en god utveckling, att vinna intrade
pd A II-listan. Vad som kan invandas mot ett sddant forslay
ar framst rattviseskal. Hittills har hoya krav stdllts pd de
foretag som uppforts pa A II-listan. Utredningen faster vikt
vid de inv@ndningar, som kan resas mot att nu uppstdlla
mindre strdanga villkor for intrade pd A II- listan och fin-
ner det darfor mindre vdlbetdnkt att foresld att A II-listan
utvidgas genom att tilltrddeskraven sdnks.

Om man vill minska nu uppstdllda inregistreringskrav kan
detta i stdllet ske yenom att man tillskapar en tredje lista
pd fondborsen, som kan bendmnas A 11I-listan. Fordelen med
en sddan lista skulle vara att man fick ett antal foretay
borsnoterade utan att andra de institutionella forutsdtt-
ningarna.

Vilka krav skulle dd stdllas for inregistrering av vardepap-
per pa en sddan lista? knligt 19 ¢ forsta stycket forord-
ningen on Stockholms fondbors far som namnts inregistrering
vid fondborsen inte ske om aktie- eller det egna kapitalet
understiger tvd respektive fyra wiljoner kr, men borsstyrel-
sen har nojlighet att faststdlla hogre beloppgrdnser. Dessa
har av pborsstyrelsen bestdamts for A II-listan till fem mil-
Joner kr i aktiekapital och tio miljoner kr i eget kapital.
Skall en sdankning av den finansiella nivdn ske mdste bors-
styrelsen i administrativ ordniny faststdlla kraven for en A
ITl-lista. Denna nivd bor alltsd vara ldyre men ligga inom
ranen for odllande bestdmmelser i fondbGrsforordningen.
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Utredningen foresldr ldgsta yodtagbara varden for en A III-
lista vara ett aktiekapital om minst tvd miljoner kr och ett
eyet kapital om minst fyra miljoner kr. Dessa yranser over-
enstaimer med gdllande bestadmmelser i forordaningen om Stock-
holms fondbGrs om minsta belopp for aktie- och eget kapital,
varfor ndgon dandring i kungorelsen inte behGver yoras. e
foreslagna granserna for aktie- och eget kapital bor upp-
fattas vad som minst bor uppfyllas for att kunna kommna i
frdga for A III-listan. Enligt utredningens bedOmning torde
dessa forhdllanden inte vdlla ndgra svdrigheter att uppfylla
for tankbara foretay pa den foreslagna listan.

Vad darefter angdr antalet borsposter ar kravet pd A II-lis-
tan 400 poster. Ett 1dgt antal poster och darmed en forhall-
andevis ringa spridning kan medfdra en viss risk for kurs-
sdttningen av aktierna. Mot detta star att ett krav pd sam-
ma antal borsposter som for narvarande skulle forsvdra for
de foretay som skulle Onska att bli bGrsnoterade pd en A
III-lista. Ett lampligt antal borsposter bor enligt utred-
ningens rekommendation vara 100 stycken. Synpunkter kan va-
gas for och emot att bestamma antalet borsposter till 100
stycken. Den tillsyn borsstyrelsen kan utdva menar utred-
ningen @r en tillrdcklig garanti for att stdvja eventuella
forsok frén majoritetsinnehavare eller andra att pdverka
kursnoteringarna. Kan det antas att handeln i ett inregi-
strerat fondpapper skulle strida mot yod affdrssed eller an-
dra omstandigheter foranleder att papperet inte bor vara in-
registrerat har borsstyrelsen nojlighet att besluta om avre-
gistrering.

Hur ofta handel med fondpapper pa A I1I-listan skall dga rum
bor borsstyrelsen bestdmma.

Flera administrativa bestdmmelser finns i layen om Stock-
holms fondbors och i forordningen om Stockholms fondbors,
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vilka ror uppyifter m m om det bolag som ansoker om inregi-
strering, avgifter till fondbdorsen m m. Utredningen anser
att ndgon dndring inte dr pdkallad i ydllande lagstiftning
eller att ndgon ldattnad i administrativt hanseende inte bor
gdlla for foretag som skall kunna féras upp pd A III-listan.

843 Handel med icke borsnoterade papper

I flera andra ldnder bl a i de anglosachsiska har en organi-
serad vdrdepappersmarknad utvecklats vid sidan av bGrsen.
Mest onfattande dr den amerikanska over the counter-market,
(se avsnitt 5.3.). En sddan handel i organiserad form med
vardepapper utanfor fondborsen f&r enligt lagen om Stock-
holms fondbors inte forekomna i Sverige. Ddremot sker vid
sidan av Overldatelse pd rent personliy basis en viss spora-
disk handel i begrdnsad omfattning utanfor fondbOrsen.

Ett exempel @r den handel som bedrivs med de papper som no-
teras pd den s k C-listan. Den utyor ett samlingsnamn for
ett litet antal papper, ett tiotal, vilka fdtt en viss
spridning och som omsatts genom fOrmedling av fondkominissio-
narerna.

Ett annat exempel @r den s k VarnamobOrsen i Virnamo. Genom
Gotabankens kontors forsorg darstddes dger en handel rum med
aktier i Forsheda AB. Kursavslut bestdms av kdpare och sdlj-
are ined ledning av tidigare noteringar. Handeln ar koncen-
trerad till Vdrnamo.

Skalen till att handeln utanfor fondbdrsen varit s& begran-
sad dr delvis historiskt betingade. For de svenska mindre
féretagen har det traditionellt tett sig mindre naturligt dn
for deras kollegor i andra ldnder att viinda sig till en nd-
got bredare marknad for att tryyya kapitalforsorjningen.
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Tidigare har ju ocksd lonsamhetsldget och sjdlvfinansi-
eringsmojligheterna varit sddana att behov av riskvilligt
externt kapital varit begrdnsat. En bidragande orsak under
senare &r synes ha varit oklarheten om vad regelsystemet
tilidter i frdga om en handel vid sidan av fondborsen, lik-
som on vilka konsekvenser en s&dan handel skulle kunna fé
exenpelvis pd den skattemdssiya beddmningen av foretagets
virde. Savitt utredningen kunnat finna har ndgon mer syste-
matisk yenomgdng av forutsdttningarna for och konsekvenserna
av en handel med icke borsnoterade vardepapper inte ggorts.

Vid en bedomning av hur en handel med icke bGrsnoterade pap-
per skulle kunna ¢& till anser utredningen att tvd forhdll-
anden sdrskilt bor beaktas.

For det forsta bor hansyn tas till att det bara for ndgot
mer an ett &r sedan infordes en ny fondkommissions- och
borslagstiftning, i vilken bl a fastslogs att endast Stock-
holms fondbors far utova fondborsverksamhet. utredningen be-
domer det inte mojligt och heller inte angeldget att dndra
p& denna bestdmmelse. Malsdttningen bor darfr vara att in-
fora ett system som ar forenligt med yallande lagstiftning.

For det andra har har i landet bygyts upp en organisation
med banker och fondkommissiondarer som besitter ett

gediget kunnande och en rik erfarenhet kring varjehanda
fragor som ror handel med aktier och andra vardepapper. Den-
na organisation, som sarskilt genom bankernas manga lokal-
kontor ar forgrenad Gver hela riket, dr en viktig komponent
for tillhandahdllande och formedling av vdrdepapper till en
bredare al lmanhet. Dessa institut och bolay har under drens
lopp byggt upp rutiner och kontaktndt, som har stor betydel-
se for en utvidgad handel.

Utredningen anser ddrfor att banker och fondkommissiondrer
bor vara de institutioner som dr uest lampade att utnyttgjas
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for en handel med aktier och andra vardepapper som inte ar
bdrsnoterade. Verksamheten med icke borsnoterade vdrdepap-
per bor darfor inte ombesGrjas av sdrskilt upprattade organ
eller organiseras pd annat sdtt utanfor bankers och fondkom-
missiondrers medverkan.

Fran dessa utgdngspunkter har utredningen funnit det natur-
ligt vid utarbetande av ett forslay om handel med icke bors-
noterade papper att ha samrdd med fondhandlareforeningens
styrelse.

Forslaget presenteras i det foljande. Vissa frdyor har ut-
redningen funnit det naturligt att inte nu ta stdllning till
i detalj, utan Overldta till den praktiska tillampningen att
10sa.

I huvudsak borde en handel med icke borsnoterade aktier och
andra vardepapper kunna ske p& foljande sdtt:

Forutsdttningen for att en handel med aktier eller andra
vardepapper skall etableras ar dels att det berGrda foreta-
get dr intresserat av att medverka, dels att en fondkommis-
siondr anmdler intresse att handla med foretagets vdrdepap-
papper. En sadan fondkommissionar bor dd betraktas som hu-
vudmdk lare. Uenne kan dd vianda sig till en eller flera andra
fondkommissiondrer och Gverenskomma att man pd vissa vill-
kor @r beredd att hdlla marknad i foretagets onoterade ak-
tier eller andra vdardepapper. Huvudinaklaren och den eller de
medverkande fondkommissiondrerna blir dd s k market makers
for vardepapperet ifrdga. Utredningen har diskuterat om man
bor hitta ndgon lamplig Gversdttning av order market maker,
men stannat for att behdlla termen i den fortsatta fram-
stdllningen for att pd s& vis ha en sdrskiljande beteckning
for de personer som kommer att &ta sig att handla med icke
bGrsnoterade papper.

For att man skall ha ett underlag for att bedoma om foreta-
gets ekonomiska stdllning och utvecklingsmojligheter &r
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sddana att det bor bli forem&l for en handel eller inte,
mdste foretaget vara villigt att ldmna en presentation och
information om sig sjalvt. Foretaget sammanstaller till-
sammans med huvudnak laren/medverkande market makers en pro-
memoria eller ett prospekt som innehdller en beskrivning av
foretaget och dess verksamhet, utdrag ur de senare &rens
drsredovisningar och revisionsberdttelser. Man torde stdlla
for hoga anspré&k om man vid denna provning skulle kriva
samma underlag som vid ansdkan om inregistrering pd fondbor-
sen (11 § fondbGrsforordningen), men det &r vdsentligt att
det framtagna underlaget ger en s& rattvisande uch allsidiy
bild av foretaget som mojligt. Vidare bSr framgd hur stor
del av antalet aktier eller andra vdardepapper fdoretaget ar
berett att sldppa ut pd marknaden och till vilket introduk-
tionspris samt det antal vardepapper dessa market uakers ar
beredda att genomfora en handel med. Prospektet bGr ocksg
utsdga vilka dtaganden de ansvariga market makers fortsitt-
ningsvis dr beredda att gora. Bl a forutsdtts de 1Gpande
ldmna bud med kop- och saljkurs omfattande ett visst antal
aktier (borsposter) och dd till redan i prospektet angiven
hogsta skillnad mellan kdp- och sdlykurs. Denna i forvdg
etablerade hogsta skillnad mellan kép- och sdljkurs ar av
vasentliyg betydelse for att minimera risken for manipula-
tioner i papperet ifrdga. Vidare skall market makers ange
till vilka andra kurser man ar beredd att ¢Gra avslut i udda
antal aktier.

De borsmedlemmar som har affdrer att utfora i ett onoterat
papper forutses vanda sig till ndgon market maker. Denne
skall upplysa om de avslut han kdnner till samt stilla kop-
och sdljkurs. Hur ldnge bor i s& fall en market maker sta
for sina kurser? Olika avvdgningar kan givetvis goras. Ut-
redningen anser att den tid en market maker skulle behdva
std for kursen skall vara kort, sdg nigon dag, 1 annat fall
finns risk for att marknaden blir for stel. Sker avslut
omfattande det antal papper market maker garanterar till den
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angivna kursen, dger han darefter ange ny kurs.

Sedan handel pdbGrjats i ett papper kommer efter en tid upp-
gifter att finnas till vilka kurser avslut har skett i den
mdn en handel har kommit igdng. Dessa uppgifter dr viktiga
att sprida kdnnedom om. Lika viktigt ar att man kan fa veta
vilka bolags aktier eller andra vdrdepapper som en market
maker har dtagit siy att handla med. Dessa uppyifter bor pa
ndgot satt sammanstallas. Utredningen har inhdmtat att fond-
handlareforeningens styrelse har forklarat sig beredd att pd
enklaste satt upprdtta en forteckning over de bolags aktier
och andra vdrdepapper som komuer att bli foremdl for en han-
del och vilka som ar reyistrerade som market makers for ett
bolags papper och vem som ar huvudmdklare. Den senare bor
vara beredd att ldmna uppgift om de avslut han far kdnnedom
om samt i Ovrigt vara kontaktman for bolaget. Ndr det skett
avslut i ndyot papper bor alltsd uppyifterna harom spridas.
Detta foreslds med viss nodvandighet ske ganska oregelbundet
genom att en lista sammanstdlls som fondhandlarefGreningens
styrelse later publicera eller att de svarta tavlorna inom
Stockholms fondbGrs lokaler anvands for information om
senaste kanda avslut.

Den handel, som kommer att dga rum med vardepapper i mindre
och medelstora foretay, skall inte bara omfatta aktier utan
dven andra vardepapper. utredningen har redovisat behovet av
att anvanda andra finansieringsformer, som vinstandelsldn,
konvertibla skuldebrev, andelar i patentrdtter m m. I den
mdn dessa vdrdepapper och andelar kan omsdttas bor de kunna
D1i foremdl for noteringar lika val som aktier. Utredningen
tanker sig darfor att wan utGver en lista Over aktier i vil-
ka en handel dgt rum ndgonstans ocksd kan fora en forteck-
ning Over andelar i bolag, bevis on vinstandelsldn etc.
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De &taganden som ¢ors upp mellan foretaget och de market ma-
kers som forklarat sig villiga att hdlla marknad i fOretag-
ets papper, kan behGva bringas att upphdra. vetta kan inte
ske utan vidare. Utredningen anser att ndgon form av uppsdy-
ningstid mdste iakttas, forslagsvis uppgdende till tre mdna-
der. Vidare ar det vasentligt att i det fall huvudmdklaren
av olika skdl skulle vilja dra sig ur sitt dtagande detta
inte bor g& ut Over tredje man. Yrkesetiska skdl talar dar-
for for att den huvudmdklare som vill ldmna sitt engagege-
mang bor efterstrdva att medverka till att en marknad upp-
ratthdl1s sedan han sjalv lamnat sitt atagande. Detta bor
dock inte galla under alla omstdndigheter. Skulle ofdrut-
sedda hdndelser intrdffa som att forhdllandena i foretaget
pékallar att man inte ldngre handlar i det papperet eller
dylikt, bor detta 10sa huvudmaklaren fran hans ataganden.

Svérigheter kan dd uppstd for den enskilde aktiedgaren att
avveckla sitt innehav. En sista atgard skulle i sa fall vara
att huvudmaklaren blir skyldig att ldta verkstdlla en auk-
tion pd vdrdepapperen.

Ar en handel pd hdr angivet sdtt sd ordnad att den inte kan
anses komma i konflikt med vad i lagen om Stockholms fond-
bOrs menas med fondbOrsverksaihet?

FondbOrsutredningen uttalade att kravet pa regelbundet sam-
manforande av kop- och sdljanbud innebdr att den som anord-
nar verksamheten mojligyor att fran olika hall avgivna anbud
enligt en viss forhandlingsmetodik koncentreras.
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Lagtexten avsdg ocksd tdacka den situation att anbuden sam-
las for att databehandlas.

Utredningen anser att en sadan koncentration av anbud inte
kommer att vara forhanden vid en handel enligt utredningens
forslag.

Vidare anges i motiven till fondbdrslagen att sammanforandet
skall ske regelbundet, vilket stdller krav pd en ofta dter-
kommande verksamhet. Det skall ocksda vara frdga om verksai-
het i relativt stor skala.

Utredningen menar,att man inte kan forvanta sig handel annat
dn sporadiskt och dd i begrdansad omfattning. Sdrskilt vad
gé'llerv onfattningen torde handeln iled aktier och anara var-
depapper utyora en mindre del av foretagets totala utyivna
vardepapper eller forefintliga andelar.Spridningen blir dir-
for begransad, vilket padverkar handelns omfattninyg och spo-
radiska forekomst.

Utredningen anser nu patalade skillnader vara sd pdtagliga
att den av utredningen foreslagna ordningen inte ar att be-
trakta som fondbOrsverksamhet.

En handel ued ifrdgavarande vardepapper aktualiserar ocksd
vissa andra frdgor.

Innan det kan bli frdga om en handel i ett onoterat varde-
papper, maste, som namnts, det féretay, vars aktie eller an-
nan andel skall omsdttas ta fram ett underlag om foretagets
ekonomiska stallning, framtidsutsikter m m. P& grunaval har-
av gors en foretagsanalys. venna mdste givetvis anpassas ef-
ter behovet i det individuella fallet.

I den mén foretagets vdardepapper kommer att bli foremdl for
en handel uppstdr sedan frdgan om vilken 10pande information
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som kan begdras att foretaget lamnar. FOor borsforetagen ar
detta en frdga som bestdws efter avtal mellan borsstyrelsen
och borsforetaget i det s k inregistreringskontraktet.

I de mindre och medelstora féretagen dr informationen on fo-
retaget ofta mindre latt tillganglig. vet allmdnna behovet
att sprida information om foretaget ar ocks& mindre bland de
mindre och medelstora foretagen. Dessutom tillkommer kost-
nadsskdl som inte sdllan omGjligyor att ge ut intressevdck-
ande presentationer. Utredningen menar trots detta att vissa
minimikrav mdste stdllas pd den l0opande informationen. Sdda-
na minimikray bor utvecklas i praxis under Overinseende av
fondhandlareforeningens styrelse. et Omsesidigya berovende,
som finns mellan ett foretag och dem som ar narket makers i
foretagets papper torde ocksd Oka bendyenheten hos foretayet
att presentera grundlaggande fortlopande information, exei-
pelvis deldrsrapporter. Sker inte detta torae man enklast
konstatera att ndgon handel i det papperet inte ldngre ar
mojlige

Ndr det gdller tillgdngar som placeras i ett foretay varde-
ras dessa olika. Om det ar frdga on ett famansforetay i kom-
munalskattelagens meninyg komier sdrskilda bestdumelser att
gdlla for kapitalbeskattningen. liur bolagets aktier varderas
paverkar formogenhets- samt arvs- och gdvobeskattningen.

Aktier som noteras pa in- eller utldndsk fondbOrs eller dr
foremdl for liknande notering skall enligt 4 § sjatte styck-
et lagen om statliy formogenhetsskatt upptas till det note-
rade virdet eller, om detta inte motsvarar vad som skulle
kunna pdraknas vid en forsdljning under normala forhdllanden
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till det pris som skulle kunna pdrdknas vid en sddan for-
sdaljning. Lenna varderingsprincip gdller dven for sddama ak-
tier, som inte ar borsnoterade eller dr foremdl for liknande
notering, men som andd omsdatts pa kapitalmarknaden.

Aktier som inte onsdtts pd kapitalmarknaden kan varderas med
utydngspunkt frdn de varden som faststdlls av ldnstyrel-
serna. Dessa bolags aktier sammanstdlls i en aktievirde-
ringslista som drligen utges av riksskatteverket. Listan
upptar for ndrvarande over 10U 000 aktier. Uet skatteplictiga
beloppet berdknas enligt substansvdrderingsmetoden.

[ den mdn ett bolags aktier blir foremdl for omsdttning pd
kapitalmarknaden kan det alltsd bli frdga om skilda vérde-
ringsregler for bolaget. Riksskatteverket har meddelat ndr-
mare anvisningar under vilka forhdllanden och i vilken om-
fattning omsdattning av minoritetsposter av aktier medfor att
olika vdrderingsmetoder skall iakttas.

Utredningen anser att de varden som kan komma att dsdttas
aktier som blir foremdl for en sporadisk handel inte alltid
komner att vara en riktiyg vdrdemdtare. FormOoyenhetsvarder-
ingen bor inte yivet grundas pd det vdrde som ett fdtal ak-
tier har dsatts vid ndgon tidpunkt dd en handel kan ha dgyt
rum. tn sddan vdrdering och de osdkerhetsmoment den skulle
medfora for foretagets huvuddeldgare skulle starkt begrdnsa
bendgenheten att utnyttja en bredare marknad for fOoretagets
kapitalforsorjning. I forsta hand bor alltsd den hittills
tillampade principen med sdrskild vdrdering av lansstyrelse
bibehdllas dven om en sporadisk handel sker.

16 § fondkomiiissionslagen foreskriver att fondkommissione-
bolay fér inneha akter, emissionsbevis, andelar i aktiefond
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och i ekonomisk forening till ett anskaffningsvdrde som upp-
g&r till hdgst tv& miljoner kr eller som svarar mot tvd pro-
cent av den wenomsnittliga drsomsdttningen i bolagets kom-
missionshandel under de fem ndarmast foreydende dren dock
hogst tio miljoner kr. Vid berdkning av innehavets omfatt-
ning skall inte medraknas innehav av sddana aktier och an-
delar som bolaget enligt 15 § sawma lag far forvdrva.

De inforda reglerna om fondkomuissiondrernas rdtt till han-
del for eyen rakning syftade till att minska riskerna for
den intressekonflikt som kunde bli foljden av att sddan han-
del drevs samtidigt med kommissionsuppdray. Ett annat syfte
var att nd en utjamning av konkurrensvillkoren mellan banker
och andra fondkommissiondrer genom att dven bankerna fick
ratt att ha ett handelslager av aktier m m (prop 1978/79:9
sid 137). 1 propositionen om fondkommissionslayen tillade
departementschefen bestamielsen att fondkommissiondrernas
aktieinnehav fdr uppgd till tvd procent av den genomsnittli-
ya drsomsattningen.

En handel med onoterade aktier och andra vardepapper kan an-
tas Oka behovet for fondkommissionsbolagen att inneha varde-
papper i storre omfattning dn vad fondkommissionslagen ned-
ger. Den fondkommissiondr som kommer att bli market maker
har darfor ett behov av ett lager, vilket mdste rymmas inoi
hans tilldtna vardepappersinnehav. Grdansen for eyet innehav
bor ddrfor okas.

Utredningen har av bankinspektionen erfarit att det hos in-
spektionen Overvags att foresld regeringen att dandra fond-
komiissionslagen sd att ett storre vdrdepappersinnehav med-
ges. Utredningen anser med hansyn hartill inte pakallat att
sjdlv ocksd foresld en andring av lagen utan utydr ifrdn att
fracan kommer att foras fram av bankinspektionen.
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9 FINANSIARER - Okade wojligheter och incitament
att placera i mindre och medelstora foretay

9.1 Olika finansidrer

Utredningen har vid sina Overvdganden rorande riskkapital
till de windre och medelstora fGretagen sett p& mojligheter-
na for olika yrupper av finansiarer att satsa i denna fore-
tagsyrupp.

Utredningens malsdttning dr att undanrdja eventuella hinder
for olika finansidrer att gora kapitaltillskott av detta
slag och ye okade mojligheter och incitament till sadana
placeringar.

[ grova dray kan man hdnféra finansidrerna till tv& huvud-

grupper, dels institutionella finansidrer och dels privat-
personer.

9.2 Instituionella finansiarer

I denna grupp ingdr investmentbolay, vissa andra storre fo-
retag, aktiefonder och aktiesparfonder, allmdnna pensions-
fonden, forsdkringsbolag samt ett antal andra fonder och
stiftelser.

Som framgdr av avsnitt 4.3.1 forfoyar forvaltnings- och in-
vestimentbolayen Over betydande resurser for kapitalplace-
ringar. Vdrdet av deras aktie- och andelsinnehav uppygick
vid drsskiftet 1980/81 till 9 miljarder kr. Cirka en tiondel
av det innehavet, drygt 80U miljoner kr, utggjordes av

placeringar i mindre och medelstora foretag.
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Bland annat pd grund av skattesystenets utformning samt de
begrdnsade mojliyheterna till handel med icke bdrsnoterade
papper har det visat sig fordelaktigare for dessa finansi-
arer att gora majoritetsenyayemany, som under vissa forut-
sdttningar mojligyor koncernbidrag och som i allmdnhet dr
lattare att avyttra an ui noritetsengagemang. Det har visat

sig svdrt att gOra minoritetsenygagemangen l0nsamina.

Utredningen, som ndgot berdrt denna problematik under tidi-
gare avsnitt, anser att det skulle fGra for 1dngt att hdr
framldgga forslag om d@ndringar i de komplicerade och inbor-
des delvis olika regelsystem som reylerar investment- och
forvaltningsbolagens skattesituation. Konsekvenserna av s&-
dana dndringar @r namligen svardverskadliga.

Utredningen ukenar dock att det finns anledning att de beror-
da foretagen sjdlva overvdger dessa fradgor mot bakgrund av
de forslag utredningen i ovrigt lagt fram och direfter fram-
ldgyer forslag om hur regelsystemet skulle kunna anpassas si
att exempelvis andra finansieringsinstrument dn aktier skul-
le kunna bli attraktiva for dessa finansiarer.

Vid sidan av investnent- och forvaltningsbolagen upptrdader
dven andra stGrre foretay i inte obetydlig omfattning som
finansidrer for mindre och medelstora foretag. Aven hdr gil-
ler dock att det i allmdnhet varit attraktivare att g¢dra
majoritetsengagemang. Olika former av minoritetsengagemang
forekommer dock, exempelvis for att stodja underleverantorer
eller for att framja utvecklingen av produkter som kan ha
intresse som komplement till det eyna sortimentet. et synes
vara nycket skiftande motiv, som dikterar de olika engaye-
mang storre foretay or i mindre. Wdgra direkta onskemal om
regeldndringar i denna del har inte framforts till utred-
ningen. Utredningen vill dock peka pd att de forslay som den
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framldgger under kapitel 7 bOr kunna ge Gkade mojligheter
aven for storre foretag att lonsamt tillskjuta riskvilligt
kapital till windre och medelstora foretag.

926l Aktiefonder

Som framydtt av avsnitt 4.3.2 hade aktiefonderna vid drs-
skiftet 1980/81 ett vdrdepappersinnehav pd ndrmare en mil-
jard kr, vilket p& grund av ydllande regler i princip inte
till ndgyon del kunnat avse icke bérsnoterade svenska varde-

papper.

Aktiefondsutredningen angav i sitt betdnkande (SOU 1969:10)
med hansyn bl a till att de medel som ingick i en aktiefond
skulle placeras under sd betryyyande former som mojliyt, att
fondandelarna skulle kunna 16sas in och vdrdepapperen o=
sattas, att ett marknadsvarde ldtt skulle kunna faststallas
och att det i princip bara fick rora sig om vdrdepapper no-
terade vid fondbors eller pd& svensk fondhandlarlista. Fore-
dragande departementschef delade utredningens forslag (prop
1974:128, sid 158).

Avyorande skal varfor aktiefonderna endast kan forvdrva
vardepapper noterade pd fondborsen eller under motsvarande
forhd&1landen utlandska papper dr saledes, att tillgdngarna
snabbt skall kunna realiseras till gdllande marknadsvdrde
vid inlosen och att varje fondandel skall kunna dsdttas ett
visst vdrde. Detta skall ocksd tjdna som underlay for fond-
andelsagarens berdakniny av formogenhetsvdrdet pd hans ande-
lar i fonden eller vad han komuer att erhdlla vid inlosen av
sina andelar. Rdtten att ndar som helst pdkalla inldsen
staller ocksa krav pd likviditet hos fondbolayet. Skulle
bolaget sakna medel vid inlGsen skall forsaljning ske av
vardepapper i erforderliy utstrackning.
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Fondbolagen dger enligt vdallande bestdmmelser att yOra
placeringar i aktier, obligationer och andra vdrdepapper.

Det har i sanband med utredningens hearings framforts syn-
punkter pd att man borde 1dta aktiefonderna fé& placera sina
tillydngar i andra formoyenhetsvarden an vdrdepapper, exein-
pelvis i industrifastigheter for smdforetag.

Skulle fondbolagen tillatas placera fondernas tillgéngyar i
andra objekt an vardepapper skulle detta inte Gverensstdmia
med fondernas syften, ndamligen att forvalta yust vdardepap-
per. Utredningen anser darfor att ndyon dndring av gdllande
lagstifning for angivet syfte inte dr lampligt och inte hel-
ler @r pdkallat for narvarande.

Utredningens overvdganden kommer darfor att inskranka sigy
till frdgan om ldmpligheten att tilldta fondbolagen att till
aktiefonderna fa forvarva aktier, andelar eller andra varde-
papper som inte dr borsnoterade och i sd fall i vilken om-
fattning.

Utredningen kommer i det fortstta resonemanget att tala om
sdvdl borsnoterade som icke bOrsnoterade vardepapper. For
systematikens skull hanfor utredningen sddana vardepapper,
som upptas 1 19 § andra stycket 3 aktiefondslaygen och som
inom en viss tid berdknas bli inregistrerade pd fondbors,
till gruppen borsnoterade vardepapper.

I framstdllningar till regeringen, vilka denna Overldmnat
till utredningen, har upptagits frdgan om att vidga aktie-
fondernas och aktiesparfondernas rdatt att forvarva icke
borsnoterade dktier och andra vardepapper (se avsnitt 1.2.).
Amnet har ocks& berorts i andra sammanhang. [ samband med
infGrandet av aktiesparfonder diskuterades bl a om dessa
skulle f& forvdrva icke borsnoterade papper. Detta skulle
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enliygt foredragande departementschef (prop 1980 /81:45) kra-
va, att en mdngd praktiska och andra problem forst l0stes.
Ett avyorande skal var ocksd att det inte fanns ndgon mark-
nad diar aktier och andelar i windre foretag kunde omsdttas.

Visserligen kan det anses foreligya vissa praktiska problem,
men till en del kan dessa 10sas om utredningens forslag be-
traffande handel i icke borsnoterade papper g¢enonfors. Sedan
val principerna for att kunna omsdtta ifrdgavarande papper
knasatts bor embart den omstdndigheten, att vardepapper inte
ar noterade pd fondbOrs inte utyora hinder for fondbolagen
att fa forvarva sddana papper.

En annan praktisk frdga ar berdkningen av vardet pd fondan-
delarna. Det kan dd vara pa sin plats att erinra om de enga-
gemany, som sedan borjan av 1980 gjorts av fjarde fondsty-
relsen i allmanna pensionsfonden. Vid fondens vdrdering av
sin vardepappersportfolj upptas onoterade aktier till an-
skaffningsvardet. Ltt liknande betraktelsesdtt skulle kunna
lagyas pa de forvarv och den vardering fondbolagen skulle
gora av icke bOrsnoterade papper. Emellertid bor - med andra
forutsattningar for en handel med icke bérsnoterade vdrde-
papper - man kunna anta att man endast i undantagsfall
skulle behova lagya ett anskaffningsvarde till grund for
varderingen. Ett annat varde som kan anvdndas dr de forslag
till vdarden som utarbetats hos respektive lansstyrelse.

Utredningen anser att de varderingsmetoder, som star till
buds, dr godtagbara.

Den avgorande frdgan blir ddarmed om placeringar i icke bors-
noterade papper rent allmdnt stdr i samklang med fondernas
uppgift att bevaka fonddeldgarnas yemensamma intressen.
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Utredningen, som inhdmtat synpunkter frdn ledningarna for
fondforvalningarna, delar deras uppfattning att placeringar
i mindre och medelstora foretag mdnga ¢dnger kan utyora val
sd 10nsamma och sdkra satsningar som i placeringar i bOrsno-
terade aktier. En forutsattning dar att det finns en till-
racklig och erfaren analys- och uppfoljningskapacitet hos
finansidren. Utredningen hyser for sin del inte ndgra be-
tankligheter mot att aktiefonderna skulle fa forvarva icke
bGrsnoterade vardepapper i den mdn ratten att placera i sd-
dana papper begrdnsas och bestams till en viss andel av fon-
dens totala vardepappersinnehav.

Hartill kommer att i de internationella rekommendationer som
legat till yrund for utformning av aktiefondslagen uttalats
att placeringar till viss del bor kunna ske i icke borsnote-
rade papper.

D3 det gdller att bestdmma, vilken andel en sddan placering
bor ha, har till utredningen framfOrts synpunkter on att in-
rdtta fonder, som bara skulle bestd av vdrdepapper frén icke
borsnoterade windre och medelstora foretag. Utredningen an-
ser att man pa sikt bor se om man kan ¢enomfora ett sddant
forslay, men staller sig for ndarvarande tveksam till att
foresld fonder med sddan sammansdttning. Utredningen vill i
stdallet ansluta sig till de rekommendationer som utfdrdats
av Europarddet innebdrande att hdyst tio procent skulle f&
forvdrvas till en aktiefond. Mot en s&dan utvidgad place-
ringsrdtt har vid samiantrdade med foretrdadare for bankin-
spektionen inte rests ndyra erinringar.

Om lagliga mojligheter Oppnas for aktiefonderna att placera
hogst tio procent av innehavet i mindre och medelstora fore-
tay synes ndgot sdrskilt tillsténd for individuella place-
ringar av tillsynsmyndighet inte erfordras. Det fd&r i stal-
let ankomma pd fondens placerare att gora erforderliga be-
domningar rorande riskspridning och lampligheten i Ovrigt av

placeringen.
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Den vidgade placeringsratten for aktiefonderna forutsatter
en dndring av 19 § aktiefondslagen.

Av aktiefondens totala placeringar i vardepapper skulle en-
ligt utredningens forslag minst nio tiondelar utydras av ak-
tier, obligationer och andra vardepapper som dr inregistre-
rade pa Stockholms fondbOrs eller utldndska virdepapper 1lik-
som hittills. De nuvarande reglerna inkluderar dven aktier,
obligationer och andra vdrdepapper, om det finns sannolika
skdl for antagande att de vardepapperen kommer att inom ett
ar inregistreras vid fondbors.

Utredningen konstaterar att ifrdgavarande bestammelse redan
ger utrymmne for aktiefonder att forvdarva vdrdepapper som
formellt sett inte dr borsnoterade. Den utformning regeln
har begrdnsar fondbolagens forvirv av introduktionspapper
till ett fdtal foretag. Utredningen har i sina Gvervidganden
on fondbolayens utvidgade placeringsrdtt ansett att den
foreslagna tiondel, som fondbolagen skulle kunna forvarva i
icke borsnoterade vardepapper, inte skall inkludera den pla-
ceringsnojlighet fondbolagen redan har i de nimnda introduk-
tionspapperen.

I den mdn vardepapper, som forvdrvats med beaktande av att
de kommer att inregistreras pd fondbOrsen inom ett &r, inte
uppfyller forutsdttningarna skall de enligt nuvarande regler
avyttras sd snart det lampligen kan ske. Avsikten med denna
bestammelse dr att fonden inte skall behdva under en lingre
tid @n ett &r inneha introduktionspapper som inte blir fore-
mdl fGr omsdttning eller kontinuerlig vdrdesdttning. Skulle
aktiefonderna medyes ratt att till en tiondel inneha icke
borsnoterade vdrdepapper dr det tankbart att papper,som inte
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blir inregistrerade pd fondbOrs, dndd dr sd intressanta pap-
per att de dven efter ett ars innehav inte bor avyttras sou
foreskrivs i 19 § tredje stycket aktiefondslagen. Utredning-
en anser att bestammelsen om skyldighet att avyttra sddan
aktie, som ej inregistrerats inom ett ar fran forvdrvet kan
kvarstd, men att kravet pd en forsdaljning kan goras beroende
av om andelen av fondens innehav av andra icke borsnoterade

vardepapper inte Overstiger en tiondel.

Den fordandring av forhdllandet mellan fondens andelar av o-
lika vdrdepapper som kan dga rum maste det forvaltande fond-
bolaget iaktta. Ytterst bLOr det ankomma pd tillsynsmyndig-
heten att tillse att fordelningen av vdardepapper Overens-
stammer med lag.

[ sammanhanget bor anyo erinras on att den notering som sker
pd lista utyiven av svenska fondkommissiondrer (fondhandlar-
listan) upphor den 1 januari 1982 enligt Gverydngsbestdmmel -
serna punkt 5 till lagen om Stockholms fondbors. Andriny av
19 § andra och tredje stycket foreslds ske i konsekvens dar-
mned.

Vad sedan gdller det slay av vardepapper i icke borsnoterade
foretag som skulle kunna utgora en tiondel av aktiefondernas
placeringsobjekt ¢Or utredningen foljande Overvdyanden. Ett
fondbolag far idag till aktiefond forvarva aktier, obligati-
oner och andra vardepapper. Vad som skulle avses ddrmed re-
dovisades i aktiefondsutredningen (sid 114 f).

Sedan aktiefondslagens tillkomst 1974 har tillkommit laygen
om Stockholm fondbGrs och fondkommissionslayen. I de bdda
lagarna finns en legal definition pd fondpapper, varmed av-
ses aktier, annat bevis on delaktighet i bolay, obligatio-
ner, forlagsbevis och liknande skuldebrev avsett for allmdn
omsattning samt andel i aktiefond. Dit rdknas konvertibla
skuldebrev, vinstandelsbevis m m (SOU 1973:00, sid 70 och
131, prop 1978/79:9, sid 194 och 260).
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I anslutning till propositionen om ny fondkommissions- och
borslagstiftning (prop 1978/79:9) diskuterade laygréddet be-
yreppet vardepapper och fondpapper (prop sid 20l). Lagyrddet
framholl att vdrdepapper ar ett storre begrepp, inom vilket
fondpapper @r en avgransad grupp. Lagradet ansdy att termen
fondpapper skulle forbehdllas de vdrdepapper som definiera-
des i de foreslagna lagarna. (Se ocksd Walin: Layen om skul-
debrev, 1977, sid 87, not 1). Utredningen har i inledningen
till kapitel 6 betonat behovet av en mdngfald finansi-
eringsinstrument. Ett sdtt att tillgodose detta ar att in-
stitutionella placerare som aktiefonderna kan yora place-
ringar i mdnga skilda objekt. En vid placeringsratt samman-
faller med utredningens forslag om att fa till stdnd en om-
sattning av aktier, andelar i bolay, skuldebrev m m, sonl
hdrror frdn mindre och medelstora foretag.

Aven om vardepapper i sig dr ett vidstrdckt begrepp anser
utredningen att en tvekan om fondernas placeringsrdatt i win-
dre och medelstora icke birsnoterade fOoretag undanrojs om
deras placeringsrdtt anges fd omfatta de vdrdepapper som
upptagits i lagen om Stockholms fondbGrs. Pd sd sdtt uppnds
en viss Overensstdmmelse med fondpapper i fondkommissions-
och borslagstiftningens mening. Sdrskilt vill utredningen
framhdlla att med bevis on delaktighet i svenskt bolag bor
inbegripas andelar i kommanditbolag. Aven vinstandelsbevis
och 1&n med konverterings- och optionsrdatt bor innefattas i
den angivna placeringsrdatten.

Utredningen foresldr darfor, att fondbolagen far moglighet
att forvdrva svenska aktier, obligationer, forlagsbevis och
liknande skuldebrev samt annat bevis om delaktighet i sven-
skt bolay, vilka inte dr bOrsnoterade till hégst tio
procent av fondens totala vdrdepappersinnehav. Ue upprdknade
papperen ar vardepapper. Vad som skall avses darmed foljer
b1 a av ovan ldmnade hdnvisningar.
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De vdrdepapper som fondbolaget inom den angivna procentramen
skulle kunna forvarva bor inte omfatta utldndska vdrdepapper
utan endast svenska icke bdrsnoterade papper.

Hur fondens placeringar kommer att fordela sig dger samband
med frdgor om riskspridning. Tidigare har utredningen pekat
pd att fondbolaget skall enligt 21 § aktiefondslagen tillse
att aktiefonden far en med hansyn till intresset av risk-
spridning lamplig sammansattning av vardepapper och att for-
varvet av vardepapper fran samma utfardare ej far ske i
s&dan omfattning att forvdrvet Gverstiger tio procent av
fondens varde. Utredningen anser att det framlagda forslaget
om att till aktiefond fér forvdrvas hoyst en tiondel av
fondens vdrdepappersinnehav bestdende av icke bOrsnoterade
vdrdepapper inte dndrar detta forhdllande.

RGstvarde
Enligt 22 § aktiefondslagen fdr i aktiefond inte ingd mer an
fem procent av rostvdardet for samtliga aktier i ett och sam-
ma bolag.

Da det gdller de mindre och medelstora fOretayen skulle
kunna hdavdas att det for den som gor placeringar i sddana
foretag dr av betydelse att fd ett inflytande i foretayet s&
att hans intressen &tminstone skulle kunna tillyodoses yenom
aktiebolayslagens minoritetsregler. Haremot talar med viss
styrka da det galler mindre och medelstora foretag att agare
till sddana fOretag dr beroende av att behdlla ett avyGrande
inflytande Gver foretaget. En mojlighet att fd forviarva
aktier med ett hogre sammanlayt rostvdrde an fem procent bor
darfor inte Gvervdgas. Frdgor rorande redovisning, tillsyn
och andra frégor, som dr gemensamma for aktiefonder och
aktiesparfonder behandlas nedan.
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09012 Aktiesparfonder med riskspridning

Bakgrund

Utredningen har i fdregdende avsnitt behandlat fragan om att
fondbolagen skulle fd rdatt att upp till en tiondel av 2n ak-
tiefonds vdardepappersinnehav fa forvarva vardepapper som in-
te ar eller antas bli inregistrerade pd Stockholms fondbdrs.
De Overvaganden utredningen redovisat har inte tayit fasta
pd de sarskilda forhdllanden som gdller aktiesparfonder och
darmed sammanhangande sparstinulanser.

Utredningen har inledningsvis kunnat konstatera att skatte-
ldattnader vid sparande pa 10nsparkonto och aktiesparkonto
har Okat intresset att forvarva aktier och andra vardepapper
padtagliyt. Den 31 augusti 1981 var innestdende béhéllring i
aktiesparfonderna dver en miljard kr. I de foretagsinriktade
aktiesparfonderna antas behdllningen uppgd till inemot 200
miljoner kr av det totala beloppet.

De inforda sparstimulanserna har alltsa fatt ett betydande
gensvar frdn allmanheten. Utredningen menar att detta for-
h&llande bor pdverka fragan om ett sparande pd aktiesparkon-
to och &tfoljande placeringar i aktiesparfonder ocksd skulle
kunna komma de mindre och medelstora foretagen till del.

Vissa forandringar av gallande bestammelser mdste i sa fall
ske. En utydngspunkt for utredningens Gvervdganden &r att
ndgra mer betydande dndringar av gallande lagstiftning inte
bor yoras dd sddana nmindre vdl skulle kunna harmoniera med
de principiella dvervaganden som finns inom detta regelsy-
stem. Overvdagandena bOr darfor ske med beaktande av de
grundldggande bestdammelserna inom lagen om aktiesparfonder.
Flera fordelar stér ocksd att vinna med ett sddant synsatt.
Genom den marknadsforing som sker genom banker eller pa
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annat sdtt har allmdnheten erhd11it god kdannedom om hur
skattefondsparandet skall ga till, vilka formdner detta
sparande kan forvantas ge m m. Bankerna har ocksd byggt upp
administrativa rutiner kring skattefondsparandet, som val
kan utnyttjas ocksd for tillgdngar, som kan komma att place-
ras i aktier och andra vardepapper i mindre och medelstora
foretag.

Efter tillkomsten av de fOoretagsanknutna aktiesparfonderna
dr det viktigt att skilja de fonder, som embart placerar si-
na tillgdngar i det egna foretayets aktier, frdn de aktie-
sparfonder med riskspridning , vilka dar tillyangliga for
allmdnheten och mdste iaktta regler om riskspridning m m i
aktiefondslagen. Undantag harifrdn behandlas senare.

Lagen om aktiesparfonder hdnvisar till 19 & aktiefondslayen
for att ange vilka vdrdepapper som kan ingd i aktiesparfon-
derna med de begrdnsningar som foljer av 3 § lagen om aktie-
sparfonder.

Utredningen kan inte finna ndgra vdagande skal mot vad ¢aller
rdtt till placeringar i icke borsnoterade fdoretay. utred-
ningen foresldr darfor att aktiesparfonder med riskspridning
fédr samma rdatt som aktiefonderna att placera i icke borsno-
terade aktier och andra vdrdepapper. Detta innebdr dels att
aktiesparfonderna medyes sddan placeringsrdtt inom en tio-
procentsram, dels att de virdepapper som de f&r placera 1
definieras pd samna sdtt som fastslagits betraffande aktie-
fonderna.

Forslaget fGranleder en @ndring i 3 § lagen om aktiesparfon-
der.
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952453 Foretagsanknutna aktiesparfonder

Vid remissbehandlingen av promemorian om foretagsanknutna
aktiesparfonder rddde delade meningar an hur foretagsinrikt-
ade aktiesparfonder borde konstrueras framst med hansyn till
riskspridningen. I propositionen om forslay till dndring i
lagen om aktiesparfonder kom att forordas (prop 1980/&1:45,
sid 127) att de fonder, som bildades for att foOrvdrva aktier
genom kapitaltillskott endast frdn anstdllda i ett visst bo-
lag eller inom en viss koncern, kunde utan hinder av aktie-
fondslagens krav pd riskspridning f& forvdrva aktier enbart
frdn ett enda foretag. Ua den konstruktionen avvek sd patag-
ligt frdn bestdmmelserna hur aktiefonder skulle vara utfor-
made enligt aktiefondslagen toys genom lagandring steget
fullt ut si att dessa aktiesparfonder reglerades i sdarskild
ordning.

En foretagsanknuten aktiesparfond kan enligt 9 ¢ layen om
aktiesparfonder bildas gyenom kapitaltillskott endast frén
anstdllda i ett visst aktiebolay eller inom en viss koncern.
For narvarande far foretagsanknutna aktiesparfonder endast
bildas for anstdllda i ett bOrsnoterat eller fondhandlarno-
terat bolag eller inom koncern nied ett sddant moderbolay.
Avgorande dr ocksa att anstdllningsforhdllandet foreligger
nar tillskotten till fonden sker.

Svenska Foretagares Riksforbund har i sin framstdallan till
regeringen uttalat att flera skdl talar fOr att nuvarande
lagstiftning bor dndras sd att ett lonsparande med dartill
horande skattereduktion mojligyors i familjeforetag oavsett
foretaysform. ;
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Frdn Sveriges Industriforbund och frdn andra hdll har fram-
hallits det angeldyna i att anstallda i aktiebolay, vars ak-
tier inte dr borsnoterade kan f& del av skattereduktionen
som l0nsparandet i det egna foretaget medfir.

Utredningen vill forst berdra mojligheten att anstdllda i en
annan foretagsform dn ett aktiebolay fick bilda en foretays-
anknuten aktiesparfond vars tillgdngar skulle placeras i fo-
retaget.

Vad forst ydller handelsbolaget dr - sdsom redovisats i av-
snitt 7.3 - utwdrkande for detta bl a bolagsmdnnens soli-
dariska ansvar. Uenna princip liksom vissa andra egenskaper
hos ett handelsbolag gor att en foretagsanknuten aktiespar-
fonds tillgdngar inte lampar siy for placeringar i sddana
bolaysandelar. Aterstdr sd kommanditbolaget. Detta skilger
sig i vissa vasentliga avseenden frén handelsbolayget, bl a
satillvida att kommanditdeldgarna inte har samma solidariska
ansvar som deldgarna i ett handelsbolag. Utredningen anser
darfor att pa kommanditbolag bor kunna anldgyas ett liknande
synsdtt som ndar det galler att avyora om anstdllda i icke
borsnoterade aktiebolay bor fd bilda en foretaysanknuten ak-
tiesparfond.

Vilka forutsdttningar finns dd for att utvidya bestdammel ser-
na om fOretaysanknutna aktiesparfonder till att omfattta
icke borsnoterade aktiebolag och kommanditbolay? Ett av ska-
len for att ar 1980 inte infora fOretagsanknutna aktiespar-
fonder i icke borsnoterade foretag var att ndgon marknad dar
aktier i sadana foretag kunde sdljas inte fanns. Utredningen
anser dock, att detta hinder yenom utredningens forslag om
en handel ied andra vardepapper till viss del undanrijts.

Varderings- och omsdttningsfrdgor mdste dock tillmatas be-
tydelse vid Gvervdganden om nya regler, som skulle vidga
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rdtten att bilda foretagsanknutna aktiesparfonder. Troligen
kommer mdnga aktier och andelar att inte ofta bli foremdl
for onsdttning. Vidare mdste beaktas att de mindre och me-
delstora foretagen ar en heteroyen yrupp. Det finns bland
agessa mdnga foretag som kan betecknas som mycket sdakra pla-
ceringar, men det finns ocksé& foretag med en utprdaglad risk-
profil. Att ¢ora &tskillnad mellan dessa olika foretay nar
det gdller ldampligheten att inrdtta en foretagsanknuten ak-
tiesparfond ter siy ogorligt. Dessa anstdndigheter samman-
tagna anser utredningen vara sd avyorande att den inte anser
sig kunna foresld att foretagsanknutna aktiefonder skulle f@
bildas som till 10U procent skulle placera sina tillydngar i
mindre och medelstora foretag vars aktier eller andelar inte
ar borsnoterade.

9.2.4 "Foretagsanknutna" aktiesparfonder ned
riskspridning

Vid auyusti mdnads utydny 1981 hade 47 foretag startat ak-
tiesparfonder. 41 av dessa foretag har valt att starta fore-
tagsanknutna aktiesparfonder utan riskspridning, medan re-
sterande sex valt " fOretagsanknutna" aktiesparfonder med
riskspridning. Ue sist ndinnda fonderna skiljer siy fradn de
vanliga aktiesparfonderna med riskspridning genom att de
jamlikt 21 § andra stycket aktiefondslagen medyivits dispens
av bankinspektionen och fdr placera mer dn tio procent i det
egna foretagets aktier. Normalt fdr dessa fonder placera
20-25 procent i egna aktier, medan resterande del skall vara
andra bOrsnoterade vdrdepapper. Av bestammelserna for aktie-
sparfonden foljer hur fondens placeringar skall fordela sig
mellan egna och andra foretays vdrdepapper.

Utredningen anser att dessa fonder skulle kunna utgdra en
ldmplig forebila for en modell att 1&ta anstdllda i icke
borsnoterade foretag fa starta aktiesparfonder.
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Det icke borsnoterade foretayets vardepapper skulle endast
till viss del f& forvdrvas av fonden medan Ovriga varde-
papper skulle vara borsnoterade. En lampliyg férdelning dr
att fonden fick bestd av 20-2b procent egna icke borsnotera-
de aktier eller andra vardepapper och 75-80 procent bdrsno-
terade vardepapper.

Utredningen foreslar sdledes att aktiesparfonder med risk-
spridning fdr startas i icke bGrsnoterade foretay och att
dessa fonder far till 20 eller hoyst 2b procent forvarva ak-
tier i det eyna fOretayet, medan Ovriga tillgdngar skall va-
ra borsregistrerade vdrdepapper. Utredningen anser sig ddr-
med ha &stadkommit en rimlig avvdgning mellan de intressen
som bOr beaktas om nan Oppnar vagen for ett aktiesparande
for anstdllda i icke borsnoterade mindre och medelstora
foretag.

Tillstdnd att forvdrva mer an tio procent av vardet av vdr-
depapperen i fonden, som utfdrdats av samue utfdrdare lamnas
som namnts av bankinspektionen. Utredningen anser att ndyon
andring av aktiefondslagen i denna del inte ar pdkallad.
Hansyn till anstalldas intressen och allidnna dvervdganden,
som redovisats vid inforandet av best@mmelserna om foretags-
anknutna aktiesparfonder, ¢or att det ocksa ndar det ¢aller
icke borsnoterade foretag bor ankonma pd inspektionen att
lamna sdarskilt tillsténd. wan bor dirvid forutsdtta att sa-
dant tillstdnd regelmdssigt ldinnas ndar det ydller aktiebo-
lag. Nar det galler kommanditbolag - vilket torde bli sdll-
synt - kan sarskilda Overvdganden komma att erfordras. N&-
got tillstdand enligt 21 § aktiefondslagen erfordras givetvis
inte om det gdller aktiesparfonder med ett innehav av hogst
tio procent av icke borsnoterade aktier eller andra varde-
papper.

Vet har inom utredningen Overvdgts att foresla en begrdns-
ning av ratten att starta aktiesparfonder till foretayg av
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viss storlek. Utredningen har forstdelse for synpunkten att
beyransa antalet bolay med hdanvisning till ett visst antal
anstdllda. utredningen har dock stannat for att inte foresld
ndgon sarskild grans. utredningen menar att fondsystemets
uppbyyynad dndock i praktiken utesluter de minsta foretayen
att inrdtta ifrdgavarande aktiesparfonder. Det bor ytterst
ankomma pa bankinspektionen att vid tillstdndsyivningen pro-
va lampligheten av att foretay av windre onfattning inrittar
en "foretagsanknuten" aktiesparfond med riskspridning.

Kostnader for fondbolagets tydnster eller i samband med ny-
emissioner ar vdsentliga faktorer som mdste antas pé&verka
forutsdttningarna att bilda aktiesparfonder. Dartill kommer
att mycket begrdnsade forutsattningar finns att omsatta och
virdera aktier i sddana fGretay samt att foretaysdgaren ofta
onskar att ndgon omsdttning p& aktier inte alls sker med
hansyn till den formGyenhetsdkning och andra dndrade be-
skattningsreyler detta kan medfora.

Det kan dndd inte uteslutas att flera av de aktiesparfonder
som kan komma att inrdttas blir forhd1landevis smd. Sddana
fonder kan ddarfor fd svdrt att bara hoga forvaltningskostna-
der. Man kan dd tdnka sig att ett fondbolag dtar sig for-
valtningen av flera sddana fonder. En liknande tankegdng
framfGrdes ocksd i propositionen om féretagsanknutna fonder.
I det sammanhanget uttalade bankinspektionen som sin mening
att ett fondbolag borde fGrvalta hoyst tre aktiesparfonder
med riskspridning. Denna yrdns borde enligt departements-
chefen kunna hojas ndr det galler foretagsanknutna fonder
(prop 1980/81:45, sid 15). utredningen anser det inte vara
orimligt att ett fondbolay bGr kunna forvalta fem aktiespar-
fonder av det slag som nu foreslagits.

Fondbolaget som forvaltar fonder med smd tillgydngar kan ock-
sd ha svdrt att fd fram ett aktiekapital p& minst 250 0UU
kr. Bankinspektionen kan medye dispens fré&n denna minsta
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grans. Enligt vad utredningen inhd@mtat frdn inspektionen kan
ett aktiekapital om 100 000 kr godtas om fondbolaget forval-
tar en eller flera fonder om hoyst 5 milgjoner kr.

Bankinspektionens praxis synes val kunna tillgodose de On-
skemdl som kan finnas on ett ldgre aktiekapital i ett fond-
bolay med smd tillgdngar, varfor ndgon andring av de grund-
ldggande bestdumelserna om fondbolayets aktiekapital inte

foreslas.

9+:2.5 Vissa for aktiefonder och aktiesparfonder
gemensamma frdyor

Vdrdering

I 30 § andra stycket tredje meningen aktiefondslayen vdrder-
as vdrdepapper som ingdr i fonden med ledning av gydllande
marknadsvarde, vilket brukar avse det pris som ett virdepap-
per betingar ndr prisbildningen regleras av tillydng och ef-
terfrdgan. En ndarmare redovisning av beyreppet har ldmnats i
propositionen om aktiefondslagen (prop 1974:128, sid 162).

I tidigare avsnitt har framhdllits att det kan vara ett pro-
blen att kontinuerligt f& fram ett rdttvisande marknadsvar-
de. Som likvéardigt vdrde har utredningen ansett att man bor
kunna acceptera anskaffningsvdrdet eller ldansstyrelsens fo-
reslagna varden. 1 den mdn man finner detta inte vara till-
fyllest skulle man kunna Overldmna vdarderingsfrdgorna till
fondandlarefdreningens styrelse. vessa vdarden jamte Ovriga
vardepappers vdrden skulle utgbora fondens totala virde, pd
vilket fondandelsvardet skall berdknas. Fondbolayet skall
fortlopande berdkna fondandelsvirdet.
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Om fondandelsvardet skall berdknas med leaning av gdllande
marknadsvdarde eller sadant liknande varde soni nyss angivits
bor en komplettering av lagtexten goras sdlunda att jdnite
“marknadsvarde" infors “eller annat motsvarande vdarde". For-

slaget innebdr andring av 30 & aktiefondslagen.

Det ankommer pd fondbolaget att for varje kalenderkvartal
senast en mdnad efter kvartalet avge kvartalsredoyorelse for
aktiefond (aktiesparfond) som bolayet forvaltar. Vidare
skall drsberdttelse avyes. Bankinspektionen dager medge un-
dantay frdn fondens skyldighet att avye kvartalsredogorelse
i de foretaysanknutna aktiesparfonderna. Vidare kan inspek-
tionen, sdvitt avser dessa fonder, avsta frdn att for fond-
bolayet forordna revisor som avses i 4b & aktiefondslayen.
Utredningen finner inte ndgra Overtyyande skdal foreliyga som
borde foranleda den att foresld ndgra andringar hdrutinnan
eller att Ovriga aktiesparfonder skulle komma i &tnjutande
av den dispensnojliyhet bankinspektionen dger medye de fore-
tagsanknutna aktiesparfonderna.

Inom utredningen har Overvagts att infora Overgdngsbestdmel-
ser for en succesiv utOkning av existerande fonders rdtt att
forvdrva upp till en tiondel icke borsnoterade papper, ef-
tersom denna andel i de storre fonderna skulle gdlla inte o-
betydliya belopp. Utredningen har stannat for att inte fore-
s1d ndyra sddana bestdmmelser utan man bor kunna anta att
forhdllandena pa marknaden nedger en succesiv utvidgning av
fondernas placeringar i andra vardepapper an bOrsnoterade.
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9.2.6.  Allmdnna pensionsfonden

I kapitel 4 har behandlats fjydrde fondstyrelsens for allman-
na pensionsfonden placeringar. Som redovisats har denna ar
1980 borjat placera delar av sitt tillgdngliga kapital i
icke borsnoterade foretay. Enligt direktiven &ligyer det ut-
redningen att Ovevdga ldampligheten av att inrdtta en femte
fondstyrelse for AP-fonden for placering i mindre och nedel-
stora foretag. Utredningen beddmer att denna frdga bor yt-
terligare utredas innan slutligt stdllningstayande gors. Ut-
redningen avser dterkomma i denna frdya i senare betdnkande.

9.2.7.  Forsdkringsbolay

Frdgan om forsdkringsbolagens rdtt till vidgade placeringar
och i andra placeringsalternativ dn vad lagen om forsak-
ringsrorelse medgivit har varit foremdl for behandling tidi-
gare. Vid skilda tillfdllen har forsdkringsbolagen gjort
framstdlliningar on en liberalisering av bestdmmelserna for
deras placeringar. Nagra av de forslag man franfort har av-
sett slopande av regeln att aktier inte f&r ingd i den fria
sektorn samt en hojning av nu gdllande grdns for bolayen att
dga mer @n fem procent av aktierna eller inneha aktier med
ett rostvarde motsvarande hogst fem procent i ett och samma
bolag. Sddana framstallningar gjordes bl a &r 1965 och 1972
men foranledde inga andringar av placeri nygsreglerna varom nu
ar fréya.

I propositionen on den svenska kapitalmarknaden (prop 1978/
79:165) framhdlls bl a, att forsikringsbolagen inte fick
driva annan rorelse an forsakringsrorelse. I den mdn forsak-
ringsbolagens aktieinnehav i ett foretay kunde Okas till tio
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procent borde man rakna ned att krav kunde uppsta att bola-
gen fick ta pa siy ett aktivt dgaransvar. Detta innebar att
principen att forsdkringsbolayen inte fick driva verksamhet
som ar framumande for forsakringsrorelse kunde komma att a-
sidosattas. Mot bakyrund ddarav ville departementschefen inte
fororda ndgon andring av femprocentsregeln. bock erholl for-
sakringsbolagen Okade mogligheter att vdlja placeringar ye-
nom att den s k fria sektorn inom forsakringsfonden utvidga-
des frdn 10 till 20 procent dock inte i aktier (prop 1978/
79: 165, WU 1979/80:10, rskr 1979/80:62, SFS 1979:1053).

Forsdkringsrorelseutredningen, som inte har haft att ta
stallning till materiella regler rérande forsdkringsbolagens
verksamhet, har i sitt delbetankande om ny lay om férsak-
ringsrorelse (Ds E 1980:6) intayit en paragraf iled samma in-
nehdll som i 336 & i gdllande lag, layforslaget 7 kap lo §.

Utredningen har efter kontakter med forsakringsbolayen erfa-
rit att femprocentsyransen for forsakringsbolagens aktie-
innehav i enstaka bolag inte innebdr ndgot avyorande hinder
for bolagen att gora lampliga placeringar i wmindre och me-
delstora foretag.

Utredningen ar darfor inte beredd att dter aktualisera en
dndring i detta avseende.

Forsdkringsbolagen kan lamna vinstandelslédn. Liksom bl a
bankerna har forsdkringsbolagen att iaktta ett rdntetak.
Detta hanger samman med lagen (1974:922) om kreditpolitiska
medel. Enligt denna ager riksbanken efter regeringens for-

ordnande meddela foreskrifter om bl a rdntereylering.
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Enligt riksbankens foreskrifter, utfdrdade den 12 mars 1981,
framgar bl a att rdntesatsen for 1&n inte far Gverstiga 15,5
procent.

Enligt utredningens uppfattning kan ett sddant rdntetak vara
aterhdllande for placeringar, sdrskilt i mindre och medel-
stora foretay, dar man skulle vilya kompensera ett riskta-
yande ndgot. Utredningen har i kontakter med riksbanken
framhdllit betydelsen av att kapitalplaceringar i mindre och
medelstora foretag kan underldttas. Utredningen har inte for
avsikt att gd in pd de kreditpolitiska Overvdyanden som 1i-
ger bakom gdallande lagstiftning. Ddremot dr det betydelse-
fullt att diskussioner tas upp med riksbanken om rdntevill-
kor m m i samband med placeringar i mindre och medelstora
foretag.

En allmdnn regel for forsdkringsbolayens placeringar ar att
de skall ske ued forsiktighet. Nar frdga uppkommer om pla-
ceringar i mindre och medelstora foretag gdller om detta
stdr i samklang med denna allmdnna regel. Som utredningen
tidigare framhdllit kan placeringar i mdnga mindre och medel
stora foretay betraktas som mycket sdkra. Hartill koumer att
forsdkringsbolagen nonnalt har en stab med hogt kvalifice-
rade analytiker som ¢or beddmningar och féljer upp bolagens
placeringar. Utredningen finner ned hinsyn hirtill att av-
gorande invdndningar not att forsdkringsbolagen medverkar i
riskkapitalforsorjningen till mindre och medelstora foretay
knappast kan resas. Utredningen har ocksd efter Gverligy-
ningar med forsakringsinspektionen anledning formoda att en-
gagemang i mindre och medelstora foretag kan komma att be-
domas vdlvilligt.
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9.2.8. Andra institutionella placerare - vissa fonder
och stiftelser

Det finns ett flertal fonder och stiftelser vilkas tillgéng-
gar ar betydande. Mdnga av dessa fonder har placeringsregler
som ar faststdllda i lag eller i annan forfattning. Exempel
hdrpd utgor riksforsdkringsverkets, de allmdnna forsdkrings-
kassornas, de erkanda arbetsloshetskassornas samt av kam-
markollegiet forvaltade fonder. Bland stiftelserna kan ndm-
nas bl a Nobelstiftelsen. Placeringsregylerna tilldter inte
alltid att tillgdngarna investeras i aktier. Ddremot anges
att fondmedel fér placeras i obligationer, som stat eller
kommun utfardat eller garanterar eller andra for den all-
manna rorelsen avsedda forskrivningar, samt i fastigheter.
De regler som medyer att fondmedel placeras i aktier omfat-
tar fonder som kammarkollegiet forvaltar, sdsom den gemen-
samma placeringsfonden, allmanna arvsfonden, kyrkofonderna i
fl. Enligt beslut av Kungl Maj:t far kollegiet ej placera
sina tillgdngar i annat dn bOrsnoterade aktier.

Exempel p& bestdammelser som reglerar fondernas placeringar
dr foljande:

- kungorelsen (1968:453) om placering av donations- och
fondmedel som forvaltas av statlig myndighet.

- reglemente for Nobelstiftelsen.

- Kungl Maj:ts beslut den 28 juni 1968 och den 14 mars
1969 om gemensamia placeringsfondens och allmdnna arvs-
fondens placeringar i aktier.

Skilda framstdllningar har gjorts under dren om en utvidgad
ratt att placera fondmedel i aktier. Dessa har enligt upp-
gift ej foranlett ndgra atgarder.
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et ar utredningens uppfattning att en uppmjukning av for-
budet mot aktieplaceringar eller mot placeringar i andra
virdepapper an bOrsnoterade vore pdkallad. Ndgot forslay
till &ndrade placeringsregler framldgygs inte, men utredning-
en instammer i de synpunkter kapitalmarknadsutredningen gav
uttryck &t och forordar att vidgade mojligheter till place-
ring i mindre och medelstora féretay medyes vid en Oversyn
av olika placeringsbestdielsers.

Utover dessa fonder och stiftelser finns ocksd ett antal
understodsforeningar, vars verksamhet regleras genom lagen
(1972:262) om understodsforeningar. Dessa kan vara pensions-
kassor, begravningskassor samt sjukkassor. Enligt den namnda
lagen far understédsforeningar inom ramen for sina place-
ringsregler inte forvarva aktier med mer dn fem procents
rostviarde i ett bolag. Ndgot hinder att forvdrva aktier i
icke borsnoterade foretay foreligger ej. Kapitalmarknadsut-
redningen ansdg att understodsforeningarna ocksd skulle fa
vidgade mojligheter att placera i aktier och foresloy darfor
att foreningarna skulle f& inneha hogst tio procent av akti-
erna i ett bolag. Utredningen nenade att man ddrmed skulle
uppnd likformighet mellan utredningens forslay och den ut-
okade placeringsratten for forsdkringsbolagen (betankanaet
sid 739). Utredningen konstaterade dock att understodsfor-
eningarna i ringa onfattning utnyttjade de redan dd befint-
liga mojligheterna till placering i aktier, varfor det i och
for sig ej framstod som angeldget att dndra ydllande bestdin-
melser.

Utredningen, som konstaterar att understodsforeningarna re-
dan har mojligheter att utoka sitt innehav av aktier i icke
borsnoterade foretag, finner inte pdkallat att foresld ndgon
dndring av understodsforeningarnas placeringsregler. Harut-
over finns ett antal pensionfonaer, stiftelser mm ned an-
knytning till foretay, institutioner, organisationer etc.
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Att ¢ in pd placeringsreglerna for dessa skulle fori for
Tdngt. Utredningen vill dock rekommendera att man dven inom
dessa i forekomnande fall beaktar mojligheterna till place-
ringar i windre och medelstora foretay.

9.3 Privata finansidrer

Den andra viktiga gruppen finansidrer dr enskilda personer
som inom ramen for hushdllens sparande disponerar betydande
kapitalresurser. Som tidigare ndmnts uppskattas hushdilens
samlade kapitalplaceringar till 370 miljarder kr, varav ca
38 miljarder kr i aktier, 44 miljarder kr i obligationer och
forlagsbevis samt 17 miljarder i diverse 1&n. Aven om dat &r
svart att fa en mera precis uppfattning om hur mycket av des
sa resurser som pa ett eller annat satt medverkar i finansi-
eringen av mindre och medelstora foretag kan med foy antas
att det ror sig om inte obetydligya belopp. Framforallt &r
det dd frdga om dgartillskott som de hundratusentals foreta-
garna gjort samt kapital som tillskjutits av dem ndrstdende
personer.

Med hdnsyn till storleken av hushdllens samlade kapitalre-
surser dr det givet att dven maryinella fordndringar som
okar de enskilda finansidrernas mojligheter och intresse att
satsa riskkapital i mindre och medelstora fGretay kan leda
till att betydande belopp kanaliseras till denna foretagys-
grupp. Andra exempel pd hur s&dana marginella fordndringar
lett till betydande kapitalsatsningar dr inrdttandet av ak-
tiesparfonderna samt den reduktion av reavinstskatten i For-
enta Staterna som pd fem dr ledde till en fordubbling av de
s k venture-capitalsatsningarna i mindre och medelstora
tillvaxtforetag. Effekterna av de andrade reglerna betrdff-
ande premieobligationer dar ett annat exempel.

D& man Gvervdager mojligheterna att oka intresset for enskil-
da personer att satsa i mindre och medelstora foretag dr det
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till att borja ined angeldget att erinra om att denna fore-
tagsyrupp for ndrvarande dr missgynnad nar det gdaller forut-
sdttningarna for kapitaltillskott. Detta gidller sdvdl i for-
hdllande till kapitalplaceringar i borsnoterade virdepapper
som till placeringar i andra objekt. Till exempel ar det be-
tydligt enklare att gora placeringar via borsen, det finns
storre mojligheter att handla med borsnoterade papper, de
mindre och medelstora foretagen dr i allmanhet foya kidnda,
mojligheterna till riskspridning ar begransade och, inte
minst, de sparstimulanser som yaller for placeringar i bors-
noterade papper gdller inte placeringar i mindre och medel-
stora fGretag. Som utredningen tidigare berdort dr det enligt
utredningens mening nodvdndigt for att trygga kapitalfor-
sorjningen till mindre och medelstora foretag att man forso-
ker gora fGrutsdttningarna for kapitalplaceringar i s&dana
foretag dtminstone ndgorlunda jdmstdallda med vad som ydller
exempelvis for placeringar i bdrsnoterade foretag. Inte
minst ndr det gdller sparstimulanserna framstdr en sddan
jamstdlldhet som ett oavvisligt rdttvisekrav.

Vid Overvdgandena finns det ocksd anledning att erinra om
att de enskilda privata finansidrerna dr en heterogen grupp.
For enkelhets skull kan man schablommdssigt dela upp den i
fyra undergrupper - foretagarna sjdlva, professionella ka-
pitalplacerare, personer med sdrskild anknytning till fore-
tagaren eller foretaget, sdsom sldkt, vdnner och anstdllda,
samt slutligen en bredare allmdnhet. vet ar delvis ganska
olika kriterier som styr aessa olika gruppers beddmningar av
en eventuell kapitalsatsning i ett mindre eller medelstort
foretag.

FOr att borja med fGretayarna sjalva svarar dessa iday tvek-
16st for den dominerande delen av riskkapitalet i uindre och

Finansidrer 261



262 Finansidrer

SOU 1981:95

medelstora foretay. ve styrs hdarvid av en blandning av mo-
tiv sdsom forhoppningen om goda vinst- och forsorjningsmoj-
ligheter, onskan oan att fa utlopp for en inneboende skapar-
kraft , sociala notiv etc. Den inbordes betydelsen av sadana
olika motiv ar oklar och torde variera frén fall till fall.
Klart ar emellertid att denna grupp normalt har ett intres-
se av att medverka i foretayets kapitalforsorjning, forut-
satt givetvis att de inte har en alltfdor pessimistisk upp-
fattning on de framtida allmdnna férutsattningarna for fore-
tagande i Sverige. Det blir ddrmed i stor utstrdckning till-
gdngen pd egna kapitalresurser, inklusive beldningsbara
tillgéngar, som blir avgorande jdmte férutsdttningarna for
att uppnd en atminstone ndgorlunda likartad kapitalavkast-
ning som vid alternativa placeringar. Harvid spelar beldn-
1'ngsm6jh'gheter och skattemassiga Overvdayanden en betydande
roll. Som ofta pdpekas kan sdrskilda finansieringsproblen
drabba foretagaren vid generationsskiften eller vid krav pa
utlosen fradn ndgon meddeldgare.

Nar det galler de professionella kapitalplacerarna, exempel-
vis f d foretagare som s&lt sina foretag, torde rena lonsam-
hetsovervidganden inklusive den skattemdssigya bedomningen va-
ra helt avgorande. I vissa fall kan méjligheterna till sido-
effekter av kapitalplaceringen , sdsom tillfdlle till eget
personligt engagemang i foretaget ocksd spela in. Ndgon
brist pd kunnande om hur man skall beddma ett foretays fram-
tidsutsikter foreligger normalt inte inom denna finansidrs-
grupp. Den kan ocksd antas vara tdmligen val fortrogen med
de regelsystem som paverkar valet mellan olika finansi-
eringsformer.

De l16nsamhets- och skatteOvervdganden som dessa bdda forsta
grupper finansidrer gor torde endast i begrdnsad utstrdck-
ning pédverkas av allmidnna sparstimulanser. Nagon anledning
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att for den skull utesluta dem frén tillampligheten av sd-
dana sparstimulanser finns dock inte, allrahelst som storre
aktiedgare och foretagsledare i bGrsnoterade foretay omfat-
tas av stimulanser vid placeringar i bdrsnoterade pappers
Avgorande blir emellertid utformningen av skattesystemet i
Gvrigt. Till en del har detta redan berorts under tidigare
avsnitt. utredningen vill dock &nyo understryka vikten av
att de begrdnsningar av avdragsrdtten som nu diskuterats
inte ges en s&dan utformning att foretagarnas och de profes-
sionella kapitalplacerarnas satningar i mindre och medelsto-
ra foretag forsvdras. skulle sd ske kan de nya reglerna fa
katastrofala foljder for smidforetagandet i Sverige och ddr-
med ocksd for den ekonomiska utvecklingen i landet. Tvartom
bor inom ramen for pdgdende skatteutredningar ytterligare
mojligheter att skattemdssiyt stimulera dessa gruppers ka-
pitaltillskott till de mindre och medelstora fGretagen Over-
vagas.

For den tredje ¢ruppen, personer med sdarskild anknytning
till foretagaren eller foretaget, synes just de personliga
relationerna, omsorgen om sldktingar och vanner och det fo-
retag man arbetar i, spela en betydande roll i finansi-
eringsdvervigandena. Inte minst ndr det gdller de anstdllda
har pd senare tid en tendens till fordjupade engagemang i
relationerna till foretaget yjort sig gdllande. Ndgon sddan
brist pd kunskap an foretaget och foretagarens forutsdtt-
ningar som skulle kunna verka avhdllande frdn satsningen,
foreliyger i allimdnhet inte. Aven for denna yrupp dr emel-
lertid ocksd lonsamhetsovervaganden vasentliga. Sarskilt
torde darvid for denna grupp mojligheterna att dtnjuta spar-
stimulanser spela en central roll. Utredningen, som under
avsnitt 9.2.4. foreslagit rdtt att bilda "foretagsanknutna"
aktiesparfonder med riskspridning dterkommer i kapitel 11
med forslag i denna del.
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Utredningen vill dock redan nu ndgot ytterligare berira fri-
gan on mojligheterna att stimulera anstdllda att medveka i
det egna foretagets riskkapitalforsdrjning. Ett antal syn-
punkter och forslag har ldmnats till utredningen i denna
frdga. Bl a har pdpekats att det synes foreligga en viss
tvekan hos mdnga anstdllda mot att teckna aktier eller ande-
lar i foretaget och ddrmed ikldda siy en dgarroll. fAven fran
foretagarnas sida kan hysas betdnkligheter mot en s&dan ord-
ning. varemot synes de anstdllda vara mera bendyna att l14ta
visst kapital t ex en bonus kvarstd under ndgon tid i fore-
taget om de kan uppnd en skdlig forrantning pd sddan insats.
Utredningen finner detta vara en intressant vay att & vida-
re pd. Utredningen fGresldr ddrfor att avkastning pa kapital
som anstdllda ldter innestd i foretaget skall jamstdllas med
utde]n-ing pd aktier i vad avser rdtt till sdrskild skattere-
duktion. Utredningen behandlar denna frdya nirmare i kapitel
1%

Nar det gdller de hdr ovan behandlade grupperna av enskilda
finansidrer anser utredingen att ndgra ytterligare forslay
utover vad utredningen tidigare foreslagit i kapitel 7, 8,
och 9 tills vidare inte dr pdkallade for att oka deras o j-
ligheter och intresse for tillskott av ri skkapital till min-
dre och medelstora foretay. Utredningen undantar d§ de sdr-
skilda finansieringsproblem som sammanhdnger med genera-
tionsskiften och situationer dé en meddeldgare behbver ut-
16sas. Till dessa frdgor dterkommer utredningen i ett senare
betdnkande.

Nar det gdller den fjdrde gruppen av enskilda finansidrer,
som schablonmdssigt betecknats som en bredare allmdnhet
stdaller det sig ndgot annorlunda. venna grupps mojligheter
till och intresse for satsningar i mindre och medelstora
foretag dr for narvarande mycket beyrdnsat. De iindre och
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medelstora foretagen ar i allmdnhet mindre kanda for denna
grupp och on den Overhuvudtaget dr intresserad av en kapi-
talsatsning i foretay stdller det siy naturligare att vdlgja
ett valbekant borsnoterat foretay. Av betydelse for denna
grupp ar ocksd att satsningen kan ske pd ett enkelt sdtt och
att forvarvade vardepapper &nyo snabbt kan omsdttas. utred-
ningens forslag om en utckad handel med vdrdepapper avse-
ende uindre och medelstora foretag tillgyouoser till en del
dessa krav, men det torde dandd vara att vdnta siy fOr nycket
att tro att vdardepapper i mindre och medelstora foretay
ddrmed skulle framstd som lika behdndiga ur omsdttnings-
synpunkt som traditionella boOrsnoterade papper. vet ar vi-
dare naturligt for denna grupp av finansiarer att sdka en
viss riskspridning. Sddan kan i day erhdllas via placerinyar
i aktiefonder och aktiesparfonder liksom i vissa bOrsnotera-
de papper. Ett direkt engagemany i ett eller dven ett par
mindre och medelstora foretay komiier emellertid knappast att
tillyodose detta krave. Till de faktorer som for ndarvarande
verkar avhdllande hor ocksd med betydande tyngd den omstédn-
digheten att sparstimulanserna inte omfattar satsningar i
nmindre och medelstora foretag.

De pdtalade forhdllandena ¢or att utredningen inte hyser
al1tfor ldngtydende forhoppningar att man med rimliga and-
ringar av gydllande regelsystem snabbt skall kunna pdtagyligt
oka den bredare allmdnhetens bendgenhet for satningar av
riskvilligt kapital i mindre och medelstora foretag. Helt
omojligt dr det dock inte, vilket bl a visas av det pdtag-
liga intresse placeringar p& Over the Counter Market ront
dven bland en bredare allmidnhet i Forenta Staterna, liksom
av det tidigare intresset i Sverige for premieobligationer
och det nuvarande for aktiesparfonder. Det vore ju for Ov-
rigt markvdrdigt om inte &tminstone en del av de kapitalre-
surser som for narvarande gdr till improduktiva investering-
ar och till spel skulle kunna kanaliseras till produktiva,
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om an ibland riskbetonande satsningar i mindre och imedelsto-

ra foretag.

Ett oeftergivligt krav for att bendgenheten hos den bredare
allmdnheten att satsa i mindre och medelstora foretag skall
Oka d@r att sparstimulanserna omfattar dven sddana satsning-
ar. Som namnts kommer utredningen att framldgya forslay hdr-
om i kapitel 1l.

En annan vdsentlig forutsdttning ar att behovet av risk-
spridning kan tillgodoses. Utredningen har ddarfor Overvagt
mojligheterna att inrdtta ndgon form av "korgar" med risk-
spridning for satsningar i mindre och medelstora foretaye.
Andelar i sddana "korgar" mdste dd ocksd vara ldatta att for-
varva och omsatta och "korgarna" mdste bli vdlbekanta. Dessa
Overvaganden, tillsammans med andra faktorer, har foranlett
utredningen att i kapitel 10 foresld att man efter interna-
tionella forebilder inrdttar sdrskilda investmentbolay for
mindre och medelstora foretag.

Som en samnanfattande bedomning anser utredningen att om
dess olika forslag under detta och andra avsnitt genomfors,
atminstone marginella men, dven sd, betydande tillskott av
riskkapital till mindre och medelstora firetay kan koima att
ske frdn de enskilda privata finansidrernas sida.
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10 USMALL BUSINESS INVESTMENT COMPANIES"
1051 Internationella forebilder

I avsnitt 5.4. har utredningen lamnat en ingdende redoyorel-
se for utldandska investmentbolay bland vilka Venture
Capital-foretagen i Firenta Staterna under senare dr kommit
att spela en allt mer betydelsefull roll for férsorgningen
med riskvilligt kapital till mindre och medelstora foretay.
Bland dessa intar Small Business Investment Companies en
sarstallning.

Det kan i detta sammanhang finnas anledning att anknyta till
huvuddragen i det amererikanska SBIC-systeiiet.

Syftet med Small Business Investilent Companies ar "att for-
bAttra och stimulera samhdllsekonomin och smaforetaygsamheten
genom att skapa resurser for att bidra till och stimulera
sddan tillforsel av privat eget kapital och ldngfristiya
18n, som sndforetay behdver for en sund finansiering av de-
ras affarsverksamhet och for deras tillvaxt, expansion och
modernisering och som annars inte finns att tillgd i till-
rackliy omfattning".

SBIC bildas av privata finansidrer, vilka sedan hjdlper smd-
foretag i deras finansiering. SBIC i sin tur har moglighet
att hos federala imyndigheter pd sarskilda villkor erhdlla
14n eller borgen for att kunna utvidga sin finansierings-
verksamhet. For SBIC och for deldgarna gdaller i vissa avse-
enden formnligare skatteregler dan normalte.
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Ett SBIC kan vara ett aktiebolay eller den amerikanska niot-
svarigheten till handelsbolay eller kommanditbolagy. Aven fi-
retag med begrdnsat ansvar kan vara deldgare i dessa bolaye

Ett SBIC skall ha ett kapital tillrdckligt for att det skall
finnas skdliya utsikter att bolaget komumer att kunna drivas
pd ett sunt och vinstgivande sitt. Kapitalet far inte under-
stiga US dollar 150 000.

Tre former av finansieringswedverkan ar tilldten, namligen
tillskott av eget kapital, ldnyfristiga 1&n samt stallande
av borgensforbindelser. Vet dr ocksd vanligt att ett SBIC
bedriver rddgivningsverksamhet till understdllida smdfGretay.
SBIC far ta ut ersdttning tor sddana tydnster.

Sedan starten 1958 har ungefdr 50 000 sm&fdretay fatt fi-
nansieringshjalp till ett sammanlagt belopp over 3 mil jarder
US dollar. Vid drsskiftet 1979/80 fanns 328 SBIC i verksam-
het med ett privat tillskjutet riskkapital pa& 558 miljoner
US dollar. Upptagna federala 1&n uppgick till ndgot Gver 600
miljoner US dollar.

De erfarenheter man hittills vunnit av SbIC-systemet i For-
enta Staterna visar, att dessa har inneburit betydande for-
delar for de windre och medelstora fdoretagens kapitalfor-
sorjning och att det bidragit till att utveckla och stimule-
ra smaforetagsamheten. Misslyckanden har uppenbart funnits
och atskilliga SBIC-foretag har inte visat sig 11 vsdugliga.
Orsakerna till dessa forhdl landevis mdnga misslyckanden tor-
de har sin forklaring i felsatsningar och missbeddmningar
innan SBIC-systemet hade blivit inkort.

Ndgra ingdende erfarenheter frdn andra ldnder dn Fdrenta
Staterna finns inte dven om - sdsom framgdr av kapitel 5 -

mojligheterna for likartade investuentforetay inforts i nd-
gra andra ldnder.
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1022 Svenska investientbolay for mindre och medel-
stora foretay

Utredningen har i kapitel 4 behandlat ndgra svenska regio-
nala investmentbolag, som inrdttats nmed mdlsdattning att med
riskkapital medverka i expansiva och utvecklingsbara wmindre
och medelstora foretay.

I Sverige kan de regionala investmentbolay, som dr dotterbo-
lag till Svetab, sdagas i ndgon mdn efterlikna den amerikan-
ska forebilden SBIC och fullgora de funktioner som tillkom-
mer ett SBIC. Avgorande skillnader foreligger dock. I det
amerikanska SBIC-systemet har det egna kapitalet tillforts
av ett antal privata intressenter, medan Svetabs investment-
bolay har fétt sitt kapital uteslutande av staten. S&lunda
har staten tillskjutit till de fyra regionala investmentbo-
Tagen 70 miljoner kr. Verksamheten for dessa bolag har for-
lagts till geografiska omrdden ddr behovet av nyetablerings-
och sysselsdattningsfrdmjande dtgdrder har bedOimts vara
stort. Bolagens verksamhetsinriktning kan sdledes sdgas ha
prdglats av regionalpolitiska och andra hansyn. Ett liknande
betraktelsesdtt kan ocksa lagyas pda andra investmentbolag
som finansierats med statliga medel. Exempel hdrpd ar de re-
gionala utvecklingsbolagen Z-invest AB och AC-invest AB.
Liknande Overvdganden kan dven sdgas gdlla for andra regio-
nala investmentbolag. [ det nyligen biidade investmentbola-
get Wermia AL ar ocksd de regionalpolitiska inslagen fram-
trddande.

De regionala utvecklingsfonderna har betydelsefulla uppgif-
ter nar det gdller kapitalforsorjningen till mindre och me-
delstora foretag. Fondernas verksamhet ar till stor del in-
riktad pa ldneverksamhet, vilket gor att inte heller fonder-
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na kan anses arbeta under former som stdr det amerikenska
SBIC-systenet nara. 1 propositionen om industripolitikens
inriktning wom (prop 1980/81:130) berdrdes frdgan on att
18ta de regionala fonderna bli huvudiman for tilltdnkte in-
vestment- och utvecklingsbolay. Denna tanke avvisades, men
det uttalades i propositionen att det fanns skdl att formoda
att ett nara samarbete skulle kunna komma till stdnd mellan
fonderna och investmentbolagen i frautiden.

Ndgot stirre likhet wed ett amerikanskt SCIC-foretay har
Foretagskapital AL, som utan regionalpolitiska hdnsyn inrik-
tar sig pd expansiva, lonsamhetsinriktade minare och medel-
stora foretag. Men aven det skilger siy i ndgra avseenden
frén vad som normalt ar att hanfora till ett SBIC, bland an-
nat genom de speciella agarforhdllandena i bolayet och att
kapitaltillskott inte kan ldmnas fran allmanheten.

N&gon direkt motsvarighet till investmentoolag enligt den
amerikanska SBIC-modellen finns inte i Sverige.

Enligt utredningens uppfattning kan det finnas flera motiv
for att tillskapa svenska investmentbolag efter amerikansk
modell. Avgorande faktorer bor vara att skapa gynnsamma for-
utsdttningar att forbdttra utvecklingsmdjligheterna for de
mindre och medelstora foretagen och darmed stimulera sau-
hallsekonomin. 1 en s&dan mdlsattning ligyer ocksd att Oka
tillgdngen pd riskvilligt kapital for de mindre och medel-
stora foretagen med effekter p& investeringsbendgenheten,
att stimulera kapitalplacerare av skilda slay till sats-
ningar i sddana bolag samt att gora enskilda individer mo-
tiverade for att satsa pa och arbeta mned utvecklingsbara
foretag och projekt.

Vad som alltsd@ krdvs ar att finna former for satsningar som
skulle tjdna de angivna syftena, tillgodose en viss risk-
spridning samt ldmna en tillfredstdllande avkastning.
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Det dr vidare viktigt att sddana former for kapitalsatsning-
ar i mindre och medelstora foretag tillkommer utan att sdr-
skilda hdnsyn behover tas till sysselsdttnings- eller regio-
nalpolitiska avvdgningar. Utredningen anser att inforandet
av en motsvarighet till det amerikanska SBIC-systemet i
Sverige skulle kunna forverkliya de nu uppstdllda kriteri-
erna.

Sdvitt utredningen kunnat utréna kan man rdkna med ett inte
obetydliyt intresse pd regional och lokal nivd att stimulera
svenska SBIC-foretag till satsningar i den eyna regionens
foretay lokalt eller regiunalt. Vidare har foretrddare for
skilda institutionella kapitalplacerare forklarat sitt in-
tresse for att f& igdngsatta SBIC-foretag i Sverige.

Utredningen foreslar darfir att forutsdttningar skapas for
att svenska SBIC-foretag 1nfors. vessas uppbyygnad och verk-
samhetsinriktning skulle i huvudsak byyga pd de erfarenheter
som vunnits i Forenta Staterna. De skillnader som finns iel-
lan Sverige och Fdorenta Staterna i olika avseenden gor att
det ameriknska SBIC-systemet ndste anpassas till vad som dr
rimligt for svenska forhdllanden.

Utredningens forslay nar framtagits i samrdd meu styrelsen
for teknisk utveckling, vilken kommer att arbeta vidare ned
vissa ytterligare tankegdngar for att utveckla ett svenskt
SBIC-system. STUs rapport ar avsedd att avldmnas i mitten av
november 1981 till industridepartementet.

Det finns flera synpunkter pd hur man skulle bendmna de fo-
reslagna investinentbolagen. Ndra tillhands ligger exempelvis
"Smiforetaysinvestmentbolag", vilket ger en anvisning om bo-
lagens verksamhetsinriktning. Utredningen anser att man bor
efterstrdva att finna ett kortare namn och kommer utan att
yora ansprak pd en helt passande bendmning att anvdnda sig
av arbetsnamnet "Tillvdxtinvest".

"Tillvixtinvest”
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10.2.2  Verksamhetsomrdden

“Tillvdxtinvest" skall dgna sin huvudsakliga verksaimhet &t
de mindre och medelstora féretagen. Nayon entydig precise-
ring av vilka foretay, som anses inyd i denna grupp finns
inte. Utredningen har tidigare sayt att man bor acceptera
den gdngse uppfattningen on att till de mindre och medel-
stora foretagen raknas bolag med mindre dn 200 anstallda.
Utredningen anser att en sddan yrdns kan vara vansklig att
uppstdlla ned hdnsyn till att en grdns med ett exaki antal
anstallda kan bli svdr att tilldmpa och s1& orattvist under
vissa forhdllanden. Utredningen anser darfir att ndgon be-
yransning i forh&llande till antalet anstdllda inte bor
stdllas upp utan att man istdllet vdljer en ganska vid ram,
inom vilken “Tillvdxtinvest" skulle tilldtas medverka i
olika finansieringar. uvtredningen foresl&r att "Tillvaxtin-
vest" 1 princip bOr kunna engagera siy i samtliya foretag
utom de som dr borsnoterade pd A I- och A Il-listorna.

Det dr vasentligt att verksamheten inriktas pd kapitalfor-
sorjning till foretag wed god ldnsamhetspotential. Mittet pd
ett "Tillvaxtinvests" framgdng skall vara aess egen 1Gnsaii-
het. Endast ddrigenom kan ett "Tillvdxtinvest" ldngsiktigt
dra till sig kapital for formedling till de mindre och
medelstora foretagen.

D& det gdller bolagens geografiska verksanhetsomriden bor
inte ndyra foreskrifter uppstdllas. Lamplighetsskdl talar
for att "Tillvdxtinvest" koncentrerar sin verksamhet till
olika regioner eller branscher. Inriktning pd lukala orter
bor inte heller uteslutas.
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10.2.3. Huvudmannaskap

Flera alternativ finns for hur ett huvudmannaskap for ett
svenskt investmentbolag av SBIC-modell kan utformas. Sdlunda
kan bolaget vara heldgt av privata intressenter. En annan
mojlighet dr ett delat huvudmannaskap mellan staten och pri-
vata intressenter, exempelvis banker. En sddan ordninyg gdl-
ler for Foretayskapital och Industrikredit. Ett tredje al-
ternativ dr helstatliya bolag.

Under utredningens arbete har frdn olika hdll framfGrts att
det hos de kapitalbehGvande fOretagen finns en viss tveksam-
het mot att Oppna sig for engagemany frdn en finansidr, i
vilken staten har ett betydande inflytande. Utredningen -
som inte har anledning att vardera det berdttigade i en s&-
dan instdllning utan endast konstaterar att den foreligger -
foresldr darfor ett "Tillvdxtinvest" i forsta hand bor dyas
av privata finansidrer utan deldgarskap av staten. Ett sa-
dant stdllningstagande utesluter emellertid inte ett stat-
liyt engagemang, men detta bor ta formen av annan medverkan
an ett direkt dgarforhallande. Vidare bor inte ndgon be-

gransning infdras, som skulle om0jliyyGra for staten eller

annan offentligrdttslig intressent att starta ett eget
SBIC-foretag. Inte heller bOr man utesluta en kombination av
statligt och privat dgande. Det vdsentliya dr att man skapar
forutsdttningar for ett fortroendefullt samarbete mellan
“Tillvaxtinvest" och mindre och medelstora foretag meu det
gemensamna ndlet att framja en 10nsam och expanderande verk-
samhet.

Med utydngspunkt frdn att investmentbolagen kommer att agyas
av ett antal privata finansidrer dr det svdrt att i ett in-
ledningsskede foutsdga vilken krets av juridiska eller fy-
siska personer, som kan forvantas bli deldgare i dessa bo-
lag. Signifikativt for det amerikanska Venture Capital-fore-
taget dr att en grupp personer vander sig till ett begransat

“Tillvaxtinvest”
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antal finansidrer, som forklarar sig villiga att satsa medel
i foretaget. Utredningen bedOmer det som troliyt att det
till en borjan foretrddesvis kommer att bara banker, andra
institutionella kapitalfdrvaltande organ eller andra storre
finansidrer som kommer att vara initiativtagare till de pla-
nerade investmentbolagen. Med dessa kategorier finansidrer
bor forutsattningar finnas att motivera en bredare krets att
satsa medel i de berdrda foretagen.

10.2.4. Bolagsform

Da det gdller att valja bolagsform for ett investmentbolay
ligger aktiebolagsformen ndara till hands. Det bor emeller-
tid inte vara ndgot hinder att en annan bolagsform kan fram-
stda som ldampligare for en grupp finansidrer. Vad som i sd
fall skulle komma i frdga ar kommanditbolagen. Tdnkbart ar
att ett vanligt investmentbolag, bank ndrstdende bolag, fi-
nansbolag eller annat bolag med yott anseende gdr in som
komplementdr i ett kommanditbolag och vdrvar ett antal fi-
nansidrer som ¢dr in som iedbolagsman. Det ar angeldget att
det finns en valmoglighet mellan bolagsformer sarskilt under
ett uppbyyynadsskede. Utredningen vill ocksd erinra om att
man i Forenta Staterna &terfinner SBIC-foretay som dr orya-
niserade sdval i aktiepbolagstorm som i bolag som ndara mot-
svarar de svenska handels- och kommanditbolagen. I den mén
"Tillvaxtinvest" inte kommer att hdanforas till kreaitaktie-
bolag enligt kreditaktiebolagslagen, vilken endast medger
att bolagen fér drivas i aktiebolaysform, bor darfor inte
foreskrivas vilken sarskild associationsform "Tillvaxtin-
vest" skall ha.
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10.2.5.  Former for finansieringsmedverkan

Innan utredningen gdr in p& att redovisa olika former for
"Tillvdaxtinvests" finansieringsmedverkan vill utredningen
papeka att den ser som sin uppyift att ange den allmdanna in-
riktningen och ge vissa ramar for denna verksamhet, men att
den inte kan ha anledning ge sig in p& ndgon detaljregle-
ring. tur finansieringsverksamheten narmare bor utformas fdr
i stdllet Overldmnas till bolagen sjdlva att gora pd grund-
val av praktiska beddmningar.

Flera former for finansieringsmedverkan kan Overvdgas. En-
ligt det amerikanska systemet dar tre former tilldtna, ndmn-
ligen tillskott av eget kapital, ldngfristiga ldn, samt bor-
gensforbindelser.

Vilka former for finansieringsimedverkan skall ett "Tillvaxt-
invest" vdlja? Skdalen for att infora dessa bolag dr att Oka
mojligheterna att erbjuda de mindre och medelstora foretagen
riskvilligt kapital och tillgodose en rimliy riskspridning i
kapitalplaceringen. Med hdansyn till att de mindre och medel-
stora foretagen dar en stor och heterogen grupp bor den pla-
ceringsform som passar bdst i det individuella fallet an-
vandas och det fdr anses lika vasentligt for dessa bolay som
for en finansidr i allmdnhet att man utnyttjyar alternativa
finansieringsformer, vilka utredningen redovisade under av-
snitt 6.2. Engagemangen i de foretay dar "Tillvdxtinvest"
skulle kunna ¢d in skulle alltsd kunna omfatta aktier av o-
lika slag, vinstandelsldn, andelar i kommandit- eller han-
delsbolay, konvertibla skuldebrev eller skuldebrev med opti-
onsrdatt eller andelar i patentrdttighet. vet ar betydelse-
fullt for "Tillvaxtinvest" att ha ett brett register av fi-
nansieringsforier att arbeta med.

Ddarenot skall "Tillvdxtinvest" inte dgna siy dt sedvanliy

utlaningsverksamhet. Utredningen anser namligen att det inte
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bor inforas ytterligare institut som skulle bedriva i huvud-
sak samma verksamhet som en rad mellanhandsintitut, exempel-
vis de regionala utvecklingsfonderna. Emellertid bor forut-
sdttas att ett ndra samarbete ager rum mellan dessa institut
och de tilltankta "Tillvaxtinvest".

Aven om alternativa fi nansieringsformer stdar till buds &ar
det troligt att en del av engagemangen kommer att innebdra
deldgarskap. Enligt utredningens mening bor "Tillvaxtinvest"
ddrvid inte engagera siy annat dn som minoritetsdeldgyare.
Syftet @r att hjdlpa etablerade foretagare med kapitaltill-
forsel till deras bolag, inte att ta Over ansvaret for verk-
samheten. Hartill kommer att redan befintliga investmentbo-
lag med nuvarande regelsystem har visat sig ha goda mogligy-
heter att forvdrva majoritetsintressen i mindre féretag och
driva dem vidare. Detta stdller sdrskilda krav p& invest-
mentbolagen i frdga.

Ndgra riktlinjer for hur ett "Tillvaxtinvest" skall driva
sin verksamhet vill utredningen inte std@lla upp. Bolagens
ledning kommer sjalvfallet att ha sddana kvalifikationer att
de sjdlvstdndigt kan ansvara for och i samrdd med extern
sakkunskap utfora fullstdandiga foretaysanalyser och fore-
tagsvarderingar i de foretag eller branscher av foretag i
vilka de avser att gora satsningar. I betydande grad blir
verksamheten och inriktningen beroende av synsdtt, kompetens
och bakgrund hos personer som kommer att inyd i leaningen
for de tilltankta "Tillvdxtinvesten". Den forvintade bilden
av ledningens kvalifikationer och andra egenskaper bor kom-
pletteras med skyldigheten att tillvarata kapitalplacerarnas
intressen genom en aktiv uppfdéljning av winoritetsenyage-
mangen. Till uppfoljningen bGr hdnféras sdvdl rddgivning
till de berorda foretaysledningarna som en kontinuerliy
kontroll av foretagens utveckling.
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Det dr darfor viktigt att kunna kombinera kapitalplacering i
skilda mindre och medelstora foretay med foretaysservice.
Hit hor exempelvis administrativ service, "management" samt
juridisk eller ekonomisk radgivning.

Denna kombination av finansiella engagemany och kvalificerad
raddyivning eller annan hjdalp till foretagen ar vanlig i
Forenta Staterna.

Nar det gdller bolagens engagemanyg kan man pd goda grunder
anta att det kommer att g¢dlla foretag i skiftande situa-
tioner. Som redan namnts bor dock de fOretag som "Tillvaxt-
invest" engagerar sig i ha det wemensamt att de har en god
lonsamhetspotential. Enligt utredningens uppfattning dr det
inte lampligt att redan pd forhand soka ndarmare precisera
vilka engagemang bolagen huvudsakligen bor inrikta sig pda.
Denna frdga fdr avgoras av bolagsledningen. Man bor likasd
iaktta en viss forsiktighet med rekommendationer om bolagens
arbets- och samarbetsformer med de foretag ddr riskkapital
insdtts. Dock bor det vara mojligt for bolaget att ingripa
dd utvecklingen i ett fOretag ddr man ¢dtt in med riskkapi-
tal g¢dr i mindre gynnsam riktning. Hur detta skall ¢§ till
far 10sas frdn fall till fall. Vasentligt dr att man ut-
vecklar ett aktivt samspel mellan "Tillvdxtinvest" och de
foretag, i vilka bolaget engagerar sig.

10.2.6.  "Tillvaxtinvests" egen finansiering

Utredningen har i avsnittet amn huvudmannaskap berort agar-
frdgan. Nira samband med den har finansieringsfrdgan. For
att daterknyta till de amerikanska forh&llandena kan ett SBIC
erhdlla 1dn frdn federala organ till ett belopp som hoyst
motsvarar tre gdnger bolagets bundna kapital. vet totala 1&-
nebeloppet far uppyd till hdyst 35 milgjoner US dollar.
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Vet amerikanska systemet bygger alltsd pd att SBIC erhdller
18n for sin egen finansiering. Detta sker genom Small bLusi-
ness Administration, som bygygt upp en administrativ apparat
for detta dndamdl.

Andra finansieringsmojligheter @n att statlig yndighet ldm-
nar sedvanliga 1&n finns. En utvdy dr att staten ¢ér in med
riskvilligt kapital. vetta skulle kunna ske dven ifall sta-
ten inte ar deldgare enom att staten ldmnar ett vinstan-
delsldn. Ldnebestammelserna skulle kunna anpassas efter den
forvantade utveckling man kunde rdkna med att ett nystartat
"Tillvaxtinvest" skulle komma att fd. Ett annat sdtt att
tillgodose "Tillvdxtinvests" finansiering ar att staten i
stdllet for att g in med riskvilligt kapital skulle ldmna
garantier for exempelvis vinstandelsldn som "Tillvdxtinvest"
kan forvantas erhdlla fran andra hdll.

Skdl kan anforas sdvdl for att staten direkt gdr in med
riskvilligt kapital som fOr att staten ldmnar kreditgaranti-
er. Utredningen dr narmast bendgen att fororda att staten
ik1dder siy ansvaret for de riskvilliga krediter "Tillvdxt-
invest" kan erhdlla. Utredningen anser att statens engaye-
mang utformas s& att staten forbinder sig att stdlla garan-
tier som skulle motsvara storleken av "Tillvdxtinvests" eget
kapital. Stdllande av kreditgarantier utdver detta belopp
bor vara mojligt men bor avgoras efter forhandlingar mellan
staten och det enskilda "Tillvaxtinvestet". Staten skulle
séledes lamna vissa kreditgarantier och "Tillvdxtinvests"
egna finansieringsfrdgor skétas pd det satt som man finner
Tampligt.

Med stallningstagande fOr att staten bara skall stdlla kre-
ditgarantier bor beroras vilket organ eller vilken myndig-
het som skall handldgga arenden om dessa krediter. uUtred-
ningen har funnit att inget organ framstdr som helt givet,
men menar att en samlad erfarenhet av sddana frdgor finns
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hos statens industriverk. Man bor heller inte utesluta de
regionala utvecklingsfonderna, vilka genom en decentralise-
rad verksamhet kan antas ha ldttare att skaffa sig kdnnedaom
om lokala forhdllanden eller andra frdgor i samband med att
man ikldder sig garantiansvar for upptagna ldn.

I anslutning hdrtill bor berdras fragorna kring eget kapi-
tal. I det amerikanska systemet dr en nedre grdns for SBICs
eget kapital satt till 150 0UO uS dollar. Detta dr enligyt
utredningens uppfattning ett for ldgt belopp och bor darfor
sattas hogre. Rimligt synes vara att anpassa kraven pd en
kapitalnivd till vad som foreslds gdlla som ldysta krav pa
inregistrering pad fondborsen, sdledes fyra miljoner kr i
eget kapital och tvé miljoner kr i aktiekapital. ve forslay
utredningen presenterat skulle kunna dskddliygoras med fol-
jande figur.

Figur 10.1. Organisationstabld Over tilltankt "Tillvaxt-
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10.2.7.  Skattefrdgor

Den framgdng SBIC-systemet fdtt i FOrenta Staterna har inte
minst berott pd de skattemdssiga fordelar som sarskilt gdl-
ler for den som satsat i SBIC-bolaget samt for de engagemany
detta gjort i olika foretagye.

De skatteregler som ¢dller for det amerikanska SLIC-systemet
ar sammanfattningsvis foljande:

- En delagare i ett SBIC kan sdlja sitt innehav med till-
ampning av férdelaktiga realisationsvinstsskattereyler.
En forlust kan kvittas inte bara mot realisationsvin-
ster utan aven gentemot andra inkomster.

- Utdeiningar till ett bolag frdn ett annat bolay beskat-
tas i FGrenta Staterna i allmdnhet hos det férstndmnda
bolaget till femton procent. Utdelning till ett SBIC dr
emellertid skattefri.

- Ett SBIC dr frikallat frdn skatt pd "excess accunula-
tion" och kan bli frikallat frdn skatt pd "personal
holding companies".

Beskattningsreglerna dar svara for gemene man att Ooverblicka.
Bortsett frdn Overskddligheten visar sig ocksd skattesyste-
net genom dubbelveskattningen ge ringa utrymme for att f& en
vettiy avkastning pd satsat kapital i ett "Tillvdaxtinvest".
Det ligger ddrfor ndra till hands att kapitalplacerare kom-
mer att vdlja andra placeringsobjekt som kan std till buds.
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Det ar utredningens bestamda uppfattning att en dndring av
beskattningsreylerna dr nodvdndiy for att ett system ned
"Tillvaxtinvest" skall komma att lyckas. Erfarenheten frdn
andra lander bekraftar denna uppfattning. Utredningen anser
inte att man genom att foresld sdrskilda skatteformdner for
denna typ av bolag skulle sdarskilt favorisera denna fére-
tagsgrupp. Det ar tvdrtom sd att formdner har komnit dem
till del, som gyort kapitalplaceringar i andra objekt, uedan
kapitalplaceringar i windre och medelstora foretay inte un-
derlattats i samma utstrdckning. Utredningen anser darfor
att, om sirskilda fordelar ar pékallade for att Oka utbudet
av riskvilligt kapital till de mindre och medelstora foreta-
gen ar detta i noysta grad for att koipensera den mindre
formdnliga stallning dessa foretag haft tidigare.

Till utredningen har framforts mdnga forslay hur skatterey-
ler borde utformas for dessa bolag. Sarskilt har framhdllits
att dubbelbeskattningen borde lindras. Vidare skall investe-
rare medges ratt till avdrag for alla forluster de Or i ett
“Tillvaxtinvest". Utredningen - som i annat sammanhany pd-
pekat betydelsen av ett generellt slopande av dubbelbeskatt-
ningen dvensom vikten av mojligheten till forlustavdray for
dem som riskerar pengar i produktiva satsningar - anser dock
att man bor inventera an det inom ramen for ¢dllande bestaii-
melser kan finnas motsvarigheter som skulle kunna anpassas
till och dga tillampning pd dessa bolag.

Till att borja med bor erinras om den s k Annell-lagen, son
medger vissa skatteldttnader vid nyemission av aktier. Denna
skall sjalvfallet vara tillamplig for "Tillvaxtinvest" lika
val som for andra bolage.

Genoni lagen om skattereduktion for aktieutdelning erhdller
aktiedgare i borsnoterade foretay viss lindring i beskatt-
ningen. Utredningen foresldr i kapitel 11 att dessa regler
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utvidgas till att gdlla alla svenska aktiebolay. Konsekvern-
sen harav skulle bli att alla "Tillvdxtinvest", som drivs i
form av aktiebolag som kom att ldmna utdelning ocksd omfat-
tades av skattereduktionen. Utredningen beddmer att denna
princip till en borjan endast kommer att ha begransad bety-
delse eftersom man knappast kan pardkna att "Tillvaxtinvest"
ldmnar utdelning de forsta dren.

For ndrvarande dger skattskyldig vid berdkning av formdgen-
hetsvdrde nedsdtta substansvardet av i rérelse eller jord-
bruksfastighet nedlagd formdgenhet till 30 procent. Fore-
tagsskattekommittén har foreslagit att arbetande kapital i
mindre och medelstora foretag helt bor undantas ftrén for-
mogenhetsbeskattning.

Utredningen anser att detta synsatt for berdkning av for-
mogenhetsvarde bor tilldmpas dven pd de medel som skatte-
skyldig satsat i ett "Tillvdxtinvest". Man kan med fog hdv-
da att det i sddana fall ror sig om arbetande kapital. Ut-
redningen @r nmedveten om att dessa tillydngar utgdrs av ak-
tier eller andra andelar som kan omsdttas och darfor inte
normalt blir foremdl for en nedsdttning av formoyenhetsvar-
det. Utredningen anser dnda att syftet med "Tillvdxtinvest"
och de speciella forhdllanden varunder ett sddant bolag
skulle arbeta wotiverar ett sddant begransat avsteg.

I Forenta Staterna har intresset for att satsa i SBIC for-
klarats av att realisationsvinstbeskattningen varit formdn-
Tig i de fall man Onskat att avveckla sitt engagemang. e
svenska skattereglerna som ror realisationsvinster ar omifat-
tande. Utredningen dr inte beredd att foresld ndgyon sdrskild
ldttnad fOor den som avyttrar aktier eller annan andel i ett
“Tillvaxtinvest", men vill d@ndd fdsta uppmdrksamheten pd att
olika realisationsvinstregler kan bli tillampliga beroende
pd om det ror sig om innehav av aktier eller av vinstandels-
bevis eller konvertibla skuldebrev. Utredningen erinrar
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ocksd om att den skatteskyldige dyer dtnjuta ett avdray med
3 WU kr vid avyttring av daktier och andra andelar enligt 35
& 3 wom forsta stycket kommunalskattelagen, vilket nagot
kompenserar konsekvenserna av realisationsvinstbeskattning-
en.

De hittills redovisade reglerna kan som framgdtt av redoyo-
relsen sdgas vara av tamligen generell natur och kommer att
omfatta placeringar i "Tillvdxtinvest" endera automatiskt
eller till foljd av smirre anpassningar av ydllande regyler.

Detta skulle alltsd forenklat uttryckt innebdra att kapital-
placerarna vid en satsning i "Tillvdxtinvest" fick en skat-
tesituation som ar i huvudsak likvdrdiy med den som galler
for kapitalplaceringar i andra foretag. Huruvida detta kan
anses tillrackligt wed hdnsyn till den riskbetonade karakta-
ren i "Tillvaxtinvests" verksamhet ar svdrt att bedoma. ut-
redningen anser for sin del att man i varje fall till en
borjan borde erbjuda finansidrerna ett visst ytterligare in-
citament for att verksamheten skall f& en ndgorlunda gynnsam
start.

Det finns olika vdgar att g& for att skapa ett sddant inci-
tament. Utredningen anser att man bor vdlja en ietod med sd
enkla regler som mojligt. En forhdllandevis enkel metod vore
att tilldta ett avdrag for de placeringar som skett i ett
"Tillvaxtinvest". Jtredningen har tvekat ndgot infor att
fororda en avdragsmodell, men @ndd funnit att denna ur
praktisk och kontrollsynpunkt kan dga fortjdnster framfor
andra metoder.

Utredningen har di det g¢dller att hitta former for en sddan
avdragsratt funnit det ldmpligt att anknyta till de regler
som medyer sdrskilda avdrag i samband mea investeringar, ex-
empelvis lagen (1975:1147) om sdrskilt investeringsavdray
vid taxering till statlig inkomstskatt och lagen (1978:950)
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om sdrskilt investeringsavdray for vissa byggnadsarbeten.
Utredningen anser att man vid utformningen av en bestdmielse
som skulle medye avdragsrdtt for satsningar i "Tillvaxtin-
vest" por kunna anvdnda siy av den etablerade princip som de
berdrda lagarna bygger pa.

Med utydngspunkt hdrifrdn foresldr utredningen att sdval fy-
siska som yuridiska personer skall fd tillgodoyOra sig ett
avdrag for de kapitalsatsningar de gor i ett "Tillvdxtin-
vest".

I de nyss berdrda lagarna medges vanligen ett avdrag pd 10
eller 25 prucent av investerat belopp. Utredningen har Over-
vagt vilken onfattning det foreslagna avdraget skall ha for
den som satsar i ett "Tillvaxtinvest". Utredningen anser det
lampligt att anknyta till principen om ett avdrag om 25 pro-
cent att berdknas pa anskaffningsvardet av aktierna eller
andelarna i "Tillvdxtinvest". Utredningen finner det dock
rimligt att det foreslagna avdraget fordelas Gver flera &r
sd att finansidren medyes ett avdray om hoyst tio procent
per dr. Avdraget skulle pd sd satt spridas Over wminst tre
ar. Forutsdttningarna for att man under denna eller en ldng-
re tidsperiod skall fd tillgodoydra siy avdray ar att beror-
da aktier och andelar i"Tillvaxtinvest"fOrvdrvats ndgon ydng
fore utydngen av det beskattningsdr for vilket avdrag forsta
ydngen yrkas och sedan behd1lits hela de foljande beskatt-
ningsar for vilka avdrag begars.

De foreslagna dtydrderna ar sdrskilt betydelsefulla under
ett uppbygynadsskede. Utredningen menar darfor att det bor
finnas utrymie for att senare anpréva behovet av denna sir-
reglering av "Tillvaxtinvesten". uUtredningen foresldr darfor

“att vad som foreslagits om rdtt till avdrag och avskrivning-

ar tidsbegrdnsas att galla under hogst tio &r fré&n dess
ikrafttrddande.
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Vad sd slutligen gdller "Tillvdxtinvestets" eyen skattesi-
tuation blir denna beroende pd hur den verksamhet bolaget i
det enskilda fallet kommer att bedriva skattemdssigt betrak-
tas. Man skulle kunna Overvdga att utfdrda bestdmmelser for
en enhetliy klassificering av "Tillvdxtinvest". Utredningen
vill dock inte fororda en sddan 10snming utan menar att gdl-
lande ordning far anses vara tillfredsstdllande i detta av-
seende.

10.2.8. Tillsyn

I syfte att stimulera till satsningar i "Tillvdxtinvest" har
utredningen foreslagit att dessa bolay skulle komna i &t-
njutande av vissa investeringsavdrag. Utredningen har inte
velat foreskriva ndgon detaljreglering av "Tillvdxtinvests"
verksamhet utan givit de tilltankta bolayet stor frihet och
menat att verksamheten bor utformas genom praktisk tilldmp-
ning. For att tillse att bolagens verksamhetsinriktning dt-
minstone under ett uppbyygnadsskede utvecklas inom givna ra-
mar bor dessa - tills praxis etablerats - stdllas under
tillsyn av ndgon statlig myndighet.

I korthet kunde detta ske pa foljande satt:

Ndr tillvaxtforetagen startar sin verksamhet bor bolagsord-
ningen eller-bolagsavtalet inges till tillsynsuyndigheten,
vilken har att bedOma om den tdnkta verksamheten kan anses
vara att hanféra till ett "Tillvdxtinvest".Mojlighet bor
finnas for tillsynsmyndigheten att vid behov pdkalla @nd-
ringar i bolagsordningen/avtalet. Myndigheten bor ockséd
fortlopande kunna Overvaka att bestammelser eller foreskrif-
ter som foljer av lag, sdrskilda regler eller av bolagsord-
ningen/avtalet foljs.

Det bor ankomma pd respektive bolag att till tillsynsmyndiy-
heten inge Gversikt som visar bolagets tillydnyar och skul-
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der, lamna drsredovisning, revisionsberdttelse och protokoll
frdn bolagsstdmma samt i Ovrigt lamna nyndigheten alla upp-
gifter och upplysningar som dar nodvdndiga for att den skall
kunna fullgora sina tillsynsuppyifter.

I likhet med vad som galler for finansbolayen och fondbola-
gen bor tillsynsmyndigheten ha mojlighet att kalla till sam-
mantrdde nied bolaygets styrelse och andelsdgare, utse revisor
och vidta andra administrativa atgdrder.

Utredningen anser med den Overensstammnelse som fdr anses
foreliyga med nyss namnda bolay att bankinspektionen frai-
star som mest lamplig tillsynsuyndighet for dessa bolay. Ut-
redning foresldr ddrfor att bankinspektionen blir tillsyns-
myndighet for dessa bolag.

10269 Konkurrensneutralitet

Som fraigdtt av det foregdende finns redan vissa hel- och
halvstatliga investmentforetag. Utredningen vill framhdlla
det angeldgna i att en princip med konkurrensneutrala be-
tingelser mellan olika typer av investumentbolay i gorligaste
ndn uppratthalls. Avsteg bOr om mojliyt endast ske i den
utstrdckning det kan motiveras av att ett bolay &layts sar-
skilda sysselsdttnings- eller regionalpolitiska uppyifter.

10.2.10 Forvantat antal "Tillvaxtinvest"

b3 det gdller att berdkna hur mdnga "Tillvdxtinvest" som kan
tdnkas etablera sig i Sverige dr det inte mojligt att ¢ora
ndyon sakrare prognos. En forsiktiy uppskattning ar enligt
utredningens mening att man under ett inledande skede torae
kunna rdkna med ett tgugotal "Tillvaxtinvest".
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11.  SPARSTIMULANSER

Genom tillagysdirektiv (Dir 1980:19) fick kapitalvinstkom-
mittén i uppdray att ldgga fram ett forslay om provisoriska
dtgarder i syfte att stimulera aktiesparandet och ddrigenon
ti11fora naringslivet kapital. S& skedde i ett delbetdnkande
(Ds B 1980:11). Utredningen wav i betdnkandet mycket ingd-
ende analys av effekterna av och en statsfinansiell kost-
nadsram for de modeller, som utredningen arbetat med. Av
sarskild betydelse for att belysa konsekvenserna av en
skattereduktion var utredningens beddmningar om dtydrder-
nas finansiering. Utredningens forslay utiynnade i den tidi-
gare berorda lagen om skattereduktion pa aktieutdelning.
bdrmed avses utdelning i pengar, sou utgdr pd aktie i
svenskt aktiebolay, om aktien vid den tidpunkt d& utdelning-
en blir tillgdnglig for lyftning dr inregistrerad vid Stock-
holms fondbors, eller pa andel i svensk aktiefond, om fonuen
vid ingdngen av det &r d& utdelning blir tillgdnglig for
1yftning till minst tvd tredjedelar bestar av vid Stockholms
fondbors inregistrerade aktier i svenska aktiebolag.

Aktieutdelningen medfor ratt till skattereduktion endast om
utdelningen utgor intdkt av kapital for den skattskyldige
och denne dr skattskyldig for utdelning enligt 53 ¢ kommu-
nalskattelagen och 6 g lagen om statlig inkomstskatt.
Skattereduktion for aktieutdelning uppgdr till 30 procent av
underlaget som berdknas pd summan av de aktieutdelningar sori
blivit tillgdngliga for lyftning under beskattningsdret,
dock hogst 7 500 kr.
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De gdllande reglerna innebdr alltsd att skattereduktionen
inte @r tilldmplig pd avkastning av satsningar i windre och
medelstora foretay. Betrdffande denna frdga anfOrdes i pro-
positionen om den nya lagen bl a att ndgra remissinstanser
hade riktat kritik wiot att kommitténs forslag - enligt kom-
mittédirektiven - bara avsett bérsnoterade aktier. Varfor
andra foretag dn de bOrsnoterade ej behandlades berodde pa
att vissa andra forhdllanden foreldy i frdga om de mindre
foretagen, varfor sarskilda Overvdgyanden var pdkallade i
dessa frdgor. Bl a hdnvisades till denna utredning (prop
1980/81:39 sid 27).

Som utredningen tidigare framhdllit dr de windre och medel-
stora foretagen pd olika sdtt missyynnade jJdamfort med de
storre borsnoterade foretagen nar det ¢aller moyligheterna
att attrahera tillskott av riskvilligt kapital. Att skatte-
reduktionen inte @r tillgdngliy pd kapitaltillskott till
denna foretagsyrupp dr ett exempel p& detta. varmea styrs
kapitalstrommarna foretradesvis till andra objekt. Enligt
vad utredningen tidigyare i detta kapitel anfirt talar inte
blott rdttviseskdl utan i minst lika hoy grad samhdllsekono-
miska skdl for att denna ordning dndras sa att dven avkast-
ningen pa kapitalplaceringar i mindre och medelstora foretagy
onfattas av rdtten till skattereduktion.

En frdga som anmdler siy i sammanhanget dar huruvida skatte-
reduktionen i sd fall skulle fa& tillampas pd kapitaltill-
skott till alla mindre och medelstora toretag oavsett fore-
taysform och oavsett vilket av de finansieringsinstrumet som
utredningen behandlat i kapitel 7 som anvands. Med hdnsyn
till att lagen bl a tar sikte pd att ndgot reducera de
negativa effekterna av den dubbelbeskattning som drabbar
Just aktiebolagen och till att inkomster frdn handelsbolay
och kommanditbolag hanfors till intdkter av rirelse uedan
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lagen sarskilt begrdnsats till intdkter av kapital anser ut-
redningen att det f n skulle fora for ldngt att utstrdcka
ratten vidare an till utdelning pd aktier. Som utredningen
tidigare aviserat bor dock dven vissa kapitaltillskott frdan
anstallda onfattas, se vidare nedan.

Mot att utdelningsinkomster frdn alla aktiebolayg skulle med-
fora ratt till skattereduktion har havdats att kontrol1mdj-
ligheter inte skulle std ti11 buds, varfOr mdnga skulle kun-
na tillgodogora siy ett avdrag ordttmdatigt. Enligt utred-
ningens nening bor detta problem inte overdrivas. Bl a er-
hdller ju den skatteskyldiyge endast en reduktion motsvarande
30 procent av utdelningsbeloppet. Aterstdende del inkluderas
alltsd i vederborandes skattepliktigya intdkter och adrmed
torde risken for missbruk vara tamligen obefintliy. vet @ar
inte heller sannolikt att det skulle medfdra storre problem
i det praktiska taxeringsarbetet att prova det berdattigade i
yrkat avdrag eftersom man ju dandd mdste ta stdllning till
exempelvis formogenhetsvarderingen av aktier i mindre och
medelstora foretag. Med hansyn hdartill bor det ur administ-
rativ och praktisk synpunkt inte vara ndgra pdtagliga hin-
der att 1&ta skattereduktionen omfatta andra dn bGrsnoterade
aktier.

Utredningen anser att en skattereduktion pd utdelningsinkoi-
ster skulle kunna minska den nuvarande motviljan niot att
lamna utdelning bland de icke bGrsnoterade aktiebolagen.
Uverskott i foretayet skulle i storre utstrdckning dn for
narvarande kunna tas ut i form av utdelning i stdllet for
16n. Ddrmed skulle det ocksd bli ldttare for dessa foretay
att vdnda siy till utomstdende finansidrer for kapitaltill-
skott.
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Sammantaget anser utredningen att ndgra hinder inte finns
som skulle omojligyora att lagen om skattereduktion for ak-
tieutdelning dven skulle omfatta aktiebolag som inte ar
borsnoterade. Utredningen foresldr dirfor att lagen andras i
enlighet hdrmed.

I detta sammanhang bor pdpekas bestdmmelsen i 2 § andra
punkten om ratt till reduktion pd utdelning i andel i svensk
aktiefond, om fonden till minst tvd tredjedelar bestér av
vid Stockholms fondbors inregistrerade aktier i svenska ak-
tiebolag. Utredningen anser att de forslay som framldygs om
aktiefondernas rdtt att placera tio procent i icke borsnote-
rade papper inte behover foranleda ndgon justering av ifrd-
gavarande regel.

Utredningen har under avsnitt 9.2.4. foreslagit att anstdll-
da vid mindre och medelstora fOretay skall f& ratt att bilda
“foretagsanknutna" aktiesparfonder med riskspridning. Under
avsnitt 9.3. nhar utredningen berdrt frdgan om de anstallda
bor ges incitament att dven i andra former nedverka i fore-
tagens forsorjning mwed riskkapital. Utredningen kom dédrmed
till den slutsatsen att det vore intressant att prova en idé
om att de anstdllda skulle g¢es ndgon form av stimulans -eller
premie om de ldt visst kapital, exempelvis erh&llen bonus
eller dylikt, innestd i foretaget ndgon tid. S&dana system
har med viss framgdng provats i ett antal svenska foretay.
For att ge systemet storre spridning skulle dock, menar uan,
erfordras dels att det belopp som fick innestd inte tas upp
till inkomstbeskattning forrdn det utbetalas dels att av-
kastningen p&d det innestdende kapitalet fick omfattas av
skattefordelar, exempelvis genom att lagen om skattereduk-
tion pd aktieutdelning gjordes tillamplig dven p& s&dan av-
kastning. Beskattningsreglerna for bonus eller tantiem fol-
Jer dock huvudregeln i 41 § komunalskattelagen vilken stad-
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gar att intdakt anses ha dtnjutits det beskattningsdr under
vilket intakten blivit tillgdnglig for lyftning, ndgot som i
praxis givits den innebOrden att s& sker ndr tantiemet
gottskrivits den berdttiyade. Defta innebdr att det beskatt-
ningsdr, som foretaget beslutat om att utbetala bonus och
tantiem, detta normalt skall upptas till beskattning. uUtred-
ningen menar att ndgon andring i lagen inte kan iotiveras,
men att praxis torde dndras sd att beloppet beskattas forst
nar det faktiskt utbetalas. Ldter de anstdllda visst
kapital innestd i foretaget bor det finnas skdl for att
1dta den avkastning det innestdende kapitalet yer omfat-
tas av skattefordelar. Utredningen ansluter sig darfor till
forslaget om att 1dta laygen om skattereduktion for
aktieutdelning b1i tilldmplig dven pd hdr avsedd avkastning.
Det ligger bdde i de anstdlldas och foretagarens intresse
att de anstallda uppmuntras till djupare relationer med det
egna foretaget. Samtidigt erbjuds ddrigenom mojligheter till
engagemang i sddana fall d& man inte vill ikldda sig en
dgarroll.

Lagen bOr dndras i enlighet hdrmed. Det innebdr att i 2 §
gors ett tilldayy av forslagsvis foljande lydelse: “"Med ak-
tieutdelning Jainstdlls utbetalad avkastning pa kapital som
arbetstagare 14tit innestd i svenska aktiebolag."
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108 MARKNADSFUR ING

Utredningen har i det foregdende pekat pd att en bland ménga
anledningar till att det i rddande inflationsekonomi varit
svdrt att finna 1Gnsammna finansieringslosningar for de min-
dre och medelstora foretagen ar att kdnnedomen och kunskapen
om alternativa finansieringsformer ar bristfallig sdval hos
foretagen som hos potentiella placerare. Detta sammanhdng-
er bl a med att regelsystemet dr komplicerat och svdrover-
blickbart. Det finns alltsd enligt utredningens mening ett
behov av att bdttre bekantgora de olika finansieringsformer
som star till buds.

Utredningen har vidare framlagt en rad forslay som syftar
till att underldtta de mindre och medelstora foretagens for-
sorjning med riskkapital, exempelvis avseende handel med
icke bérsnoterade vardepapper, aktiefonder och aktiesparfon-
der, sdarskilda investmentbolag for mindre och medelstora
foretag, sparstimulanser i m. For att dessa forslay skall f&
avsedd effekt krdvs att det sprids en ordentliy och omfat-
tande kannedom om derm.

For att stimulera intresset for placering i bdrsnoterade ak-
tier har under senare ar en ganska omfattande marknadsforing
bedrivits bl a genom naringslivet inklusive bankerna och ge-
nom aktiesparsammanslutningar av olika slag. Massmedia har
ocksd dgnat dessa frdgor betydande uppmiarksamhet. Ur sam-
hdllsekonomisk synpunkt ar det angeldget att en motsvarande
marknadsforing och uppmarksamhet agnas dt moyligheterna for
riskkapitaltillskott till de mindre och medelstora foreta-
gen.
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En central roll bor bankerna hdrvid kunna spela. De svarar
for aktiefondernas, aktiesparfondernas och en rad andra in-
stituionella finansidrers placeringar. De ldmnar ocksd en
omfattande placeringsrddyivning till allmédnheten. Samtidigt
fungerar de som huvudsakliga rddgivare till féretagen i de-
ras finansiella planering. Bankerna dr allts& i hdy grad in-
volverade i de informationsfloden och beslutsprocesser som
pdverkar de aktuella kapitalfdorsorjningsfragorna.

Utredningen, som haft samrdd med foretrddare for bankerna,
har forstdtt att det finns en positiv instdllning hos bank-
erna till att genom en okad spridning av information och
kunskap stimulera intresset for riskkapitaltillskott till
mindre och medelstora foretag. Ett vasentliyt led hari blir
att fora ut denna kunskap ocksd till de Tokala bankkontoren.

Utredningen har tidigare ocks& pekat pa den banbrytande och
opinionsbildande effekt som olika andra institutionella fi-
nansidrer kan ha i detta sammanhang.

En vdasentlig uppgift som opinionsbildare och informations-
rddgivare avilar ndringslivets olika organisationer. Utred-
ningen har inhdmtat att man inte minst fran de mindre och
medelstora foretagens egna intresseorganisationer sdsom
SHIO-Familjeforetagen och Svenska Foretagares Riksfdorbund,
kommer att aktivt verka for att stimulera intresset for o-
lika former av riskkapitaltillskott till mindre och medel-
stora foretag.

Utredningen har Overvagt om hdarutover erfordras sdrskilda
dtydrder i informationssyfte. Med hansyn till kapitalfor-
sorjningens samhdllsekonomiska betydelse och till att det
ror sig om ett ganska invecklat problem- och regelkomplex
har utredningen kommit fram till att sddant behov fdrelig-
ger. Utredningen, som sneglat bl a pd kampanjen for l0nspa-
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rande och starta-eget-kampanjen foresldr att ndgon form av
liknande upplysnings- och propagandaverksamhet genomfdrs.

Denna upplysningskampanj bor ledas av en for andamdlet bil-
dad arbetsgrupp i vilken bor inga foretrddare for berdrda
departement och myndigheter, utvecklingsfonderna, ndrings-
livet samt bankerna.

Utredningen har anledning rdkna med att ndringslivsorganisa-
tioner och banker kommer att bidraga till kampanjens finans-
iering. HarutOver foresldr utredningen ett tillskott av
statliga medel. Storleken av det erforderligya tillskottet
blir till stor del beroende av kampanjens uppldggning. Med
ledning av kostnaderna for andra upplysningskampanjer fore-
sldr utreningen att statliga medel anvisas i storleksord-
ningen tre miljoner kr.
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13.  STATSFINANSIELLA KOSTWADER M M

De av utredningens forslag foranledda direkta kostnaderna
uppydr for statens del till ca tre miljoner kr, som skulle
ansl&s till en upplysnings- och propagandakampanj for att
stimulera intresset for olika former av riskkapitaltillskott
ti11 mindre och medelstora foretage

Att ge ndgra exakta berdkningar over vad andra forslagy soim
utredningen ldgger fram kommer att kosta dr daremot vanskli-
gare.

Utredningen foresldr att utvidgya rdtten till sparskattere-
duktion till att omfatta placeringar i mindre och medelstora
foretag. Vid inforandet av lagen om skattereduktion for ak-
tieutdelning pd bdrsnoterade papper berdknades bortfallet av
skatteintikter till ca 200-250 miljoner kr. Da man skall be-
doma effekterna av en utvidygning av ratten till skattereduk-
tion bor man ha i minnet att en del sparare har placeringar
i savil borsnoterade som icke borsnoterade foretay och dar-
for inte alls eller endast i begrdnsad man kan utnyttja den
utvidgade rdtten. Vidare kan man rdkna med att det i ndgon
mén sker en omfordelning mellan placeringar i borsnoterade
och icke borsnoterade foretag, vilket inte heller leder till
ndgot okat skattebortfall. Med all sdkerhet kommer dock en
viss okning av det reduktionsberdttigade underlaget att ske.
Samtidigt rdknar dock utredningen med att utdelni ngsbendgen-
heten kommer att Oka hos mindre och medelstora foretag, vil-
ket verkar i wotsatt riktning och medfér Okade skatteintdk-
ter. Utredningen beddmer darfor att den skattemdssiga netto-
effekten for statsverket kommer att bli ganska marginell,
och uppskattningsvis inte Overstiga 25 miljoner kr per dr.
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Detta bor mer dn kompenseras av den indirekta Gkning av
skatteunderlaget som en okad ekonomisk aktivitet hos mindre
och medelstora féretag berdknas medfora.

Aktiesparfonderna berdknas for detta dr medfdora ett skatte-
bortfall pd ungefdr 400 wiljoner kr. Det ytterliyare kapital
som skulle placeras i aktiesparfonderna som foljd av utred-
ningens forslag kommer troligen att vara av mindre omfatt-
ning. Den huvudsakliga effekt som utredningen velat uppnd &r
Ju att aktiesparfonderna skall f& placera daven i windre och
medelstora foretag. Utredningen anser dirfor att merkostna-
den i form av uteblivna skatteintakter pd grund av detta
forslag bor bli obetydliga.

Vad direfter galler forslaget om inrdttande av sarskilda in-
vestmentbolag for mindre och medelstora foretag, "Tillvixt-
invest", innebdr utredningens forslag bl a att staten i for-
sta hand skall ldmna garantier for uppldnat kapital. Staten
dsamkas hdrigenom utgifter endast i den m&n garantierna be-
hover infrias. Det finns givetvis en viss risk att s& kan
behdva ske till folyd av att en del av de nyinrdttade in-
vestmentbolagen msslyckas. vessa fall kommer att vara ut-
spridda Over ett antal &r. De genomsnittliga &rligya kostna-
derna for statsverket - om ndgra - bor dirmed b1li maryi-
nella.

Detsamma ydller kostnaderna fGr de sdrskilda investeringsav-
drag for placeringar i "Tillvdxtinvest" som utredningen fo-
resprdkar. Um de samlade egenkapitalsatsningarna i "Till-
vaxtinvest" efter ett antal &r ndr en storleksordning av
50-100 miljoner kr skulle de drliga avdragen som foreslds
bli utspridda i tiden uppyd till mellan 5 och 10 miljoner kr
och de atfoljande skatteeffekterna till hdlften, eller 2,5-
5 miljoner kr.

Ue statsfinansiella kostnaderna for utredningens Gvriga for-
slag berdknas bli obetydliga.
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14.  IKRAFTTRADANDE

Utredningen ldgger fram vissa forslay till lagdndringar. I
ndgra fall innebdr utredningens forslag att dandringar i ad-
ministrativ ordning ar tillrdckliga.

Utredningen anser det angeldyet att de foreslagna dtgdrderna
kan ¢enomforas snarast. En ldmplig tidpunkt bor vara den 1
juli 1982. ied hdnsyn till de bestdmmelser som yaller for
aktiesparfonder och rdatten till att dtnjuta sparskattereduk-
tion foreslds att utredningens forslay om andring i aktie-
fondslagen och lagen om aktiesparfonder skall trdda i kraft
den 1 april 1982.
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SPECIALMOTIVERING TILL LAGFURSLAGEN

Lag om dndring i aktiefondslagen

19 ¢

Bestdmmelserna on fondbolagens rdatt att till aktiefond for-
varva vardepapper dterfinns i 19 & aktiefondslayen. Enligt
huvudregeln skall medel som tillfors aktiefond placeras i
vardepapper, som dr noterade pd Stockholms fondbors eller
utldndsk fondbors.

Utredningens forslag innebdr en utvidgning sd att fondbolay-
et till aktiefonden dven ager forvdrva icke biUrsnoterade
vardepapper. Uenna utvidgning har i lagtexten inforts som
ett sdarskilt nytt stycke.

Utredningen anser det pdkallat att yora en upprakning av de
slag av vardepapper som fondbolaget kan fGrvdrva i mindre
och medelstora foretag. Utredningen har i detta avseende
haft som forebild den definition som dterfinns i lagen om
Stockholms fondbors.

Vidare har i lagtexten den redaktionella dandring gjorts att
lista utyiven av sanmanslutning av svenska fondkommissionar-
er borttayits med hdansyn till att listan upphor den 1 janua-
ri 1982.
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30§

Utredningen har d& det galler att bestdmma ett varde pd de
vardepapper fondbolaget kan komma att forvdrva bedomt att
det inte alltid ar mojligt att ha ett enligt gangse begrepp
ti11gangligt marknadsvarde. Utredningen har dérfor foresla-
git att ett annat varde, som kan vara anskaffningsvardet
eller det varde som foreslagits av en lansstyrelse, bor kun-
na godtas. Detta varde bor ocks& accepteras som delvarde vid
berdkning av vardet pd fondandel. For att inte bara mark-
nadsvardet skall vara godtagbart bor i 30 § inforas det
foreslagna tilldgget.

Lag om dndring i lagen om aktiesparfond

38

Utredningens forslag ar att utdka jamval aktiesparfondernas
placeringsratt till icke borsnoterade véardepapper. Utred-
ningen anser att d& det gdaller mindre och medelstora icke
borsnoterade foretag bor aktiesparfonderna f& forvarva samma
slags vardepapper som galler for aktiefonderna. Dessa varde-
papper bor ocksd hogst f& utgdora tio procent av aktiespar-
fondens totala vardepappersinnehav,om det inte gédller vér-
depapper med samma utfardare.

Lag om andring i lagen om skattereduktion for aktieutdelning

28

I utredningsforslaget har framforts att starka rattviseskal
talar for att 1&ta utdelning frén alla aktiebolag omfattas
av lagen om skattereduktion pd utdelning. Utformningen av
lagforslaget medfor att den i lagen upptagna inskrankningen
till bOrsnoterade aktier utgar.

Utredningen har ocksd foreslagit att den avkastning pa kapi-
tal som anstdllda i ett foretag l&ter innestd i foretaget
bor omfattas av skattefordelar. En s&dan avkastning bor jam-
stdllas med aktieutdelning. Utredningen foreslar darfor att
ett andra stycke tillaggs i 2 § lagen om skattereduktion for
aktieutdelning.
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Anm. Siffrorna inom klammer betecknar utredningarnas nummer i den kronologiska forteckningen.
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