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Till
Chefen for
Industridepartementet

Den 17 mars 1988 bemyndigade regeringen chefen f&r
industridepartementet att tillkalla en sdrskild
utredare med uppdrag att utreda inriktning och behov
av statligt finansiellt foéretagsstdd.

Med stdd av detta bemyndigande tillsattes finansie-
ringsutredningen i maj 1988.

Som sdrskild utredare férordnades direktdren Bo
Sdderberg.

Som sakkunniga férordnades nuvarande t.f. departe-
mentsraddet Dan Hjalmarsson, nuvarande departements-
radet Gunnar Holmgren, departementssekreteraren Lars
Hidggmark samt departementsradet Olle Stangberg som
ocksa fdérordnades att vara sekreterare i utredningen.
I september 1988 entledigades Holmgren och ersattes
med departementssekreteraren Per-G&ran Blixt. Som
bitrddande sekreterare fdrordnades i augusti 1988
departementssekreteraren Britt Rehnberg.



I augusti 1988 fdrordnades vidare fdljande personer
att som experter ingd i en referensgrupp till
utredningen: Avdelningschefen Sune Halvarsson,
bankdirekt3ren Ruth Herrlin, direktdren Sven Hydén,
byrdchefen Staffan Hidkansson, chefsekonomen Erik
HSrnell, civilekonomen Bo E Carlsson, ekonomen Stig
Carlsson, direktdren Lars Larsson, l:e sekreteraren
Helena Lefvert, civilekonomen Lars Lindgren,
direktdéren Inger Magnusson, direktdren Olaf Meyer
(t.o.m. den 15 mars 1989), utredningssekreteraren
Kristina Persson, direktdren Per Persson, direktdren
Hans Ursing, chefsekonomen Lars Vinell, direktdren
Anders Aberg samt l:e sekreteraren Lars Ohrman.

Referensgruppen har inte deltagit i utformningen av
utredningsférslagen, och experterna har darfdér inte
heller haft tillfdlle att i sdrskilda yttranden ldmna

egna synpunkter.

Hirmed 6verldmnas betdnkandet (SOU 1989:24) statligt
finansiellt stdd?

Samtidigt publiceras delbetdnkandet (SOU 1989:25)
Rapporter till finansieringsutredningen.

Finansieringsutredningens arbete dr hdrmed slutfdrt.

Stockholm i mars 1989

Bo Sdderberg

/Olle Stangberg

Britt Rehnberg
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Krediter i all dra, men vart stérsta kapital
ar var kunskap. Inte minst om finansiering.

Utvecklingsfonden i Vistmanlands ldn.



SAMMANFATTNING

Stora fdrdndringar pd kreditmarknaden, i fdrsta hand
avregleringen, har inneburit kraftigt &kade méjlig-
heter £8r banker och andra finansieringsinstitut att
tillgodose fdretagens behov av extern finansiering.
Denna utveckling kommer sannolikt att fortsdtta under

de nirmaste Aren, bl.a. genom att valutaregleringen
avskaffas, kreditmarknadslagstiftningen reformeras
och skattesystemet #ndras. En konsekvens av ut-
vecklingen &r att behovet av statligt finansiellt
stdd i dess nuvarande former minskar. Dessutom kan
det konstateras, att brister i kapitaltillgdng inte
ir det viktigaste hindret f&r féretagens expansion
och l3nsamhetsutveckling. Bristen pd affdrsmidssigt
intressanta idéer och projekt samt entreprendrs-
egenskaper 3r sannolikt stdrre &n bristen pa kapital.

Det statliga stddet bdr mot denna bakgrund om-
struktureras och begrénsas. Den genomfdrda och
planerade avregleringen pd kreditmarknaden &r sa
lingtgdende, att en atergdng till ett system med
kreditransonering &r omdjlig. Nagra skdl att ldmna
statliga 1an finns dérfdr inte ldngre. Under en
8vergangsperiod kan dock statliga lanegarantier
behdvas. Vidare behdvs statliga riskgarantier fdr
avgrinsade projekt i teknikbaserade fdretag. Det kan
ocksd vara motiverat att i vissa fall ldmna statliga
bidrag £8r att f4 den fdretagsekonomiska kalkylen att
nirma sig den samhdllsekonomiska.



Aven i fortsdttningen behévs sidrskilda Atgirder for
att tillrdcklig madngd riskkapital i lamplig form
skall kanaliseras till smadfdretagssektorn. Det finns
anledning att dven staten deltar pA riskkapital-
marknaden pa marknadsmdssiga villkor. I dessa fall
bdr det ske i sddana former som utnyttjar den privata

venture capitalmarknadens starka sidor.

Mot denna bhakgrund fdreslds fdljande.

Styrelsen for teknisk utveckling (STU)

* stéd till teknisk utveckling l&mnas utan
villkorlig aterbetalningsskyldighet till
smafdretag

* méjlighet att l&mna starta-eget-stipendium i

samband med start av teknikbaserade fdretag

* méjlighet att delvis tdcka garantiavgifter £&r
den nya typen av industrifondsgarantier

* fér de nya dndamdlen och &kad verksamhetsvolym
berdknas 100 milj.kr. per Ar.

Industrifonden

* nuvarande stddformer ersdtts med ett system med
riskgarantier f6r tekniska och kommersiella
risker i teknikbaserade fdretag med fdrebild i
exportkreditgarantisystemet

* garantiavgifterna sédtts s& att garantisystemet
langsiktigt inte gadr med underskott




mdjlighet f8r venture capitalfdretag inom detta
garantisystem att "fdrsdkra sig" mot férlust-
projekt i sin portfdlj

verksamheten samordnas med STU
en engagemangsram pd 2 miljarder kr faststdlls
f8r riskgarantierna (inkl. Industrifondens

nuvarande engagemang)

den nuvarande stiftelsen uppldses, och
behallningen Aterfdrs till staten

Regionala utvecklingsfonder

en tyngdpunktsfdrskjutning sker mot radgivning,
information och konsultverksamhet

finansieringsverksamheten omstruktureras och
begrdnsas

finansieringsformerna lan och utvecklings-
kapital avskaffas

systemet med linegarantier f&rédndras och
behdlls under en &vergangsperiod pad tre ar i
avvaktan p& att avregleringarna pa kredit-
marknaden far full effekt i banksystemet

lanegarantierna konstrueras som samrisk-
garantier, dir utvecklingsfonden tdcker 75 % av
eventuell férlust, och begrédnsas genom en total
engagemangsram pad 400 milj.kr
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* utvecklingsfonderna ges méjlighet att bli
deldgare i regionalt baserade riskkapitalbolag

* sammanlagt 600 milj. kr med avkastningskrav bdr
f4 anvidndas for placeringar i sddana "utveck-
lingsfonderna nirstdende” riskkapitalbolag

* utvecklingsfonderna ges méjlighet att l&mna
starta-eget-stipendier med sammanlagt ca
45 milj.kr. per ar

* dterstdende kapital i lanefonderna, sammanlagt
ca 1,9 miljarder kr., aterfdrs till staten

* sdttet att utse styrelser i utvecklingsfonderna
bdér dndras sd att sammansdttningen aterspeglar
statens och landstingens gemensamma huvudman-
naskap samt garanterar medverkan fran personer
med direkt ndringslivserfarenhet.

Sveriges Investeringsbank AB

* med den inriktning Investeringsbanken numera
har fyller den ingen sd&rskild ndringspolitisk
funktion

* den planerade sammanslagningen med PK-banken
tillstyrks

AB Industrikredit

* fyller efter avregleringen pd kreditmarknaden
ingen sdrskild ndringspolitisk funktion
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férhandlingar bér upptas med bankerna om
dgandet av Industrikredit

eftersom lénsamheten &r god finns ingen
anledning att nu férorda ndgon avveckling av
statens #garengagemang om bankerna &nskar
behdlla den nuvarande dgarstrukturen

Lantbrukskredit AB

fyller efter avregleringen pd kreditmarknaden
ingen sdrskild nédringspolitisk funktion

staten bdr dvervdga en fdrsdljning av sin

dgarandel

AP-fondernas aterlanesystem

som kreditmarknaden utvecklats dr systemet
obehévligt och bdr avskaffas

Smiféretagsfonden

bér ytterligare profilera den ursprungliga
inriktningen dvs att indirekt genom olika
riskkapitalbolag pad marknadsmdssiga villkor
tillfdra expansiva smafdretag eget kapital

ytterligare 200 milj.kr tillfdrs verksamheten

administrationen frikopplas fran
Féreningsbankerna
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Norrlandsfonden

* bor f& méjlighet att gdra riskkapitalsatsningar
i samma former som Smafdretagsfonden

* verksamheten bdr snarast vridas dver mot en ren
riskkapitalfinansiering

Foretagskapital AB

* eftersom det &r angeldget att det finns manga
oberoende aktdrer pd riskkapitalmarknaden f&r
onoterade féretag, finns det ingen anledning
fér staten att nu avveckla sitt dgarengagemang
i bolaget

* det bdr overvdgas om staten skall utéva sitt
dgande direkt genom finansdepartementet eller
om statens aktier bdr Sverlatas till
Smédféretagsfonden.

Temu Interactor AB
* det bdr Overvégas om staten skall utdva sitt

dgande direkt genom industridepartementet eller
om statens aktier bor Sverldtas till

smadféretagsfonden
* samtidigt bbdr ett breddat &gande efterstrivas
* kan ett breddat &gande inte &stadkommas bér

bolagets affdrsidé helt omprévas




14

FSrvdrv av egna aktier

* det bdr prévas att ge aktiebolag vissa
mbjligheter att férvdrva egna aktier

* detta skulle foérbdttra férutsdttningarna fér
minoritetsinvesterande riskkapitalbolag genom
att Sppna ytterligare en "utgdngsmdjlighet”

Aktiefonder som &r helt inriktade
pd noterade aktier

* aktiefonder bér fi4 m&jlighet att placera hela
sitt kapital i onoterade aktier

Skattesystemet har stor betydelse for foretagens
finansieringsméjligheter. All kraft bér satsas pa
att genomfdra en genomgripande skattereform enligt de
dvergripande intentioner som hittills har redovisats.
om det senare visar sig att skattesystemet inte
utformas pad ett sitt som &r neutralt mellan risk-
satsningar och mer s#ékra kapitalplaceringar,
symmetriskt med avseende p& beskattning av vinster
och avdrag f6r férluster etc. bdr modeller med
etableringskonto och skattestimulerade
riskkapitalfonder ingiende &vervigas pd nytt.

De sammanlagda statsfinansiella effekterna av
férslagen innebdr en &rlig besparing pd ca

200 milj.kr. Detta reformutrymme bdr i huvudsak
anvindas till Atgirder £6r kompetens- och
kunskapshéjning inom sm&fdretagssektorn.




3k INLEDNING

1.1 Uppdraget

Enligt direktiven &r var huvuduppgift att féresld
dtgérder som behovsanpassar, effektiviserar och

férenklar det statliga féretagsstédet.
Som grund for dessa forslag skall vi

- kartldgga ndringslivets behov av och tillgang
till externt kapital

- analysera brister i den externa kapitalfdér-
sdrjningen och hur effektivt det statliga
finansiella fdretagsstddet bidrar till att
avhjdlpa dessa brister

- analysera effektiviteten i det statliga
finansiella stddet bl.a. med avseende pé&
eventuellt administrativt dubbelarbete och om
stéden nar avsedda malgrupper.

Genom tilladggsdirektiv har vi - liksom andra
utredningar - dessutom fatt i uppgift att beakta
EG-aspekten i vart utredningsarbete.

Direktiven finns i sin helhet i bilaga 1.



1902 Avgrédnsningar

Enligt direktiven kan vi ta upp och préva alla
befintliga ndringspolitiska stéd.

Eftersom det padgir en utredning om regionalpolitikens

inriktning m.m., bdér vi enligt direktiven avgransa
vArt arbete till andra typer av stéd &n de renodlat
regionalpolitiska. Vi har samarbetat med den regional-
politiska kommittén, bl.a. genom ett gemensamt uppdrag
till statens industriverk (SIND) att kartldgga, analy-
sera och lamna férslag till férédndringar av det
regionalpolitiska stédet till néringslivet samt de
regionala utvecklingsfondernas
finansieringsverksamhet.

Vidare framhadlls i direktiven att vi inte skall
behandla exportkreditfinansieringsfragor, eftersom
dessa tas upp i en sdrskild utredning. Exportkredit-
utredningen har under hésten 1988 redovisat sina
férslag i betdnkandet (SOU 1988:42) Statens roll vid

finansiering av export.

Ytterligare en begrénsning, som anges i direktiven, &r
att vi visserligen skall uppmérksamma pagdende fdrédnd-
ringar pa skatteomrddet, men inte ldmna nagra foérslag
pd det omradet.

Mot bakgrund av vad som anges i direktiven har vi valt
att koncentrera vart intresse till sadana finansie-
ringsformer, som syftar till att stimulera ekonomisk
tillvdxt. Vi har sett det som bade omdjligt och olamp-
ligt att inom ramen f6r denna utredning f&érsdka gora
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beddémningar av hur effektiva de finansieringssystem &r
som 8r motiverade utifrdn andra samhdllsmldl (t.ex.
arbetsmarknadspolitiska och energipolitiska stéd).

1.3 Uppl&ggning av arbetet

Uppldggningen av utredningarbetet har préglats av den
avgérande fordndring i forutsédttningarna f&6r det
statliga finansiella stddet, som avregleringen av
kreditmarknaden under 1980-talets senare hdlft
innebdr. Vi ser det som mindre viktigt att nu
utvdrdera hur vdl en rad stbdformer har fungerat f&r
att avhjédlpa marknadsbrister, som har funnits
tidigare. I stdllet har vi lagt tyngdpunkten pd att
forséka besvara fradgan: Vilken roll bdr det statliga

finansiella stddet spela i framtiden?

Vi har vidare valt att koncentrera oss pad att analy-
sera och dra slutsatser av i forsta hand befintliga
utredningsrapporter och nadgra delstudier, som vi
sjédlva tagit initiativ till. P& grundval av analysen
och slutsatserna formulerar vi konkreta f&rslag till
dtgdrder.

Féljande delrapporter har tagits fram genom s3rskilda
uppdrag inom ramen f&6r utredningen. Rapporterna
publiceras samtidigt med detta betdénkande som

(SOU 1989:25) Rapporter till finansieringsutredningen.
Rapportférfattarna svarar sjdlva f6r innehdllet i
resp. rapport.

Gdran Schubert: Kreditmarknadens utveckling och
utlédningen till smd och medelstora fdretag under
1980-talet.




18

Bertil Gandemo: Niringslivets behov av externt
kapital.

Sinova AB (Jan Edenius och Magnus Bickstrand): Markna-
dens agerande vid vissa foérdndringar av det statliga
kreditstodet.

Teknikcentrum vid Tekniska hdgskolan i Linkdping
(Magnus Ahlstrém, Christer Olofsson, Miriam Salzer):
statligt finansierade riskkapitalbolag.

Ténnerviksgruppen (Sven-Erik Johansson):
Beskattningens roll fbér foéretagens finansiering.

Ténnerviksgruppen (Sven-Erik Johansson och Bertil
Jonsson): Investeringsbanken.

Resultatet av vart och regionalpolitiska kommmitténs
gemensamma uppdrag till SIND har publicerats som SIND
PM 1988:10 Regional finansiering.

Av dvriga utredningar, som vi utnyttjat i vart arbete,
vill vi s8rskilt némna féljande:

Ds I 1986:5 Industripolitiskt finansiellt stdd - ndgra
synpunkter pd fdrenklingar och effektivisering (Eric
Pettersson).

SOU 1987:29 Stdd till ndringslivet (betdnkande av
kreditgarantiutredningen).

SOU 1988:29 Fdrnyelse av kreditmarknaden
(slutbetinkande av kreditmarknadskommittén).

SOU 1988:42 Statens roll vid finansiering av export
(betéinkande av exportkreditutredningen).
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SIND 1988:3 Riskkapitalet och de mindre f&retagen.
SIND: Stdodhandboken 1988.

Hans Landstrom: Smdfdretagens foérsérjning med
riskkapital (SIND, STU, Sveriges Industrifdrbund,
Trygghetsradet SAF-PTK).

IVA-rapport 368: Exploatering och finansiering av ny
teknik.

Den norska rapporten Statsbankenes rolle i
industrifinansieringen (fra en interdepartemental
arbeidsgruppe oppnevnt av Finansdepartementet,
Industridepartementet og Kommunal- og
arbeidsdepartementet).

1.4 Lasanvisningar

I kapitel 2 finns en kortfattad redovisning av bl.a.

nettokostnaderna for det statliga finansiella stddet.

I kapitel 3 redovisas vdra allminna Sverviganden om
motiv och lémpliga former f&r statligt finansiellt
stod.

Vara forslag till atglrder redovisas i kapitel 4.
Forst gors en sammanfattning av foérslagen. Dérefter
féljer en genomgdng institutionsvis.

I kapitel 5 redovisas EG-aspekten pa férslagen.

Slutligen redovisas i kapitel 6 vara berdkningar av de
statsfinansiella konsekvenserna av férslagen.
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2 NUVARANDE STOD

Statens industriverk har vid flera tillfdllen, senast
&r 1988, sammanstdllt en stédhandbok som en dversikt
dver kreditformer och statliga stéd. Eftersom det
finns en aktuell stédhandbok avstdr vi fran att i
detta beténkande gdra en motsvarande faktafdrteck-
ning. Vi h#nvisar i stdllet till stddhandbok 1988.

Industridepartementet redovisar &rligen netto-
kostnader foér det finansiella stédet till industri-
féretag. For att gdra sddana métningar méste olika
typer av insatser - bidrag, skatterabatter, l&n,
garantier och #garkapital - &versdttas till en
minsta gemensam nimnare. Industridepartementets
nettokostnadsmetod anviénds ocksd inom EFTA och
Nordiska Ministerrddet f&6r liknande sammanséttningar.
Fdljande principer tillémpas:

F6r bidrag ingdr utbetalningar med avdrag for
eventuella Aterbetalningar eller royalties. For
garantier rdknas infriade belopp minus garanti-
avgifter och dtervunna belopp. F&r lan och #gar-
kapital berdknas en alternativkostnad baserad p&
statens avkastningsrdnta med avdrag for intdktsrdntor
och aktieutdelningar.

Resultatet av aktuella berdékningar framgdr av
féljande sammanstdllning.




Statens nettokostnader f&r finansiellt st8d till
foretag. Miljoner kr, ldpande priser

KRrisstdd
varav:varven
stalindustrin
skogsindustrin

Branschstdd
varav:&ldrestdd

Stéd till FoU
varav: STU mm

Exportstdd

varav:

statsstddda krediter

genom SEK
EKN-garantier

St8d till smiféretag
varav:

rérelselan
utvecklingskapital
lanegarantier

Regionalpolitiskt
stdd

varav:
lokaliseringsstéd
nedsatt socialfér-
sdkringsavgift
godstransportstdd

Arbetsmarknadspolitiskt

stdéd

varav:
rekryteringsstdd
utbildningsstdd

Energipolitiskt stdd

Ovrigt stdd

Finansiellt st&d,
totalt

85/86 86/87 87/88
4 373 998 974
3 774 516 154
351 285 698
163 160 120
300 253 204
181 142 114
226 385 405
105 127 101
19713 1072 19117
1 386 594 464
164 285 473
209 203 146
47 69 46
118 109 73
6 8 10
1 454 18539 1 367
646 637 436
354 355 364
206 222 235
871 656 575
709 491 357
162 165 218
927 681 224
722 712 707
10 794 6 499 5 718




Av nettokostnaderna 1987/88 p& sammanlagt 5,7
miljarder kr. var ca 1,5 miljarder kr. efterslépande
kostnader f8r tidigare gjorda dtaganden. Hela
beloppet under rubriken Krisstéd och en stor del av
exportkreditstddet hér till denna kategori.

Av sammanstdllningen framgir ocksd att de stdrsta
kostnadsposterna avser sddana statliga stdédformer som
vi enligt vAra direktiv inte skall behandla, né&mligen
regionalpolitiskt stdd och exportkrediter.

Frdgan om allminna riktlinjer foér stéd till

ndringslivet behandlades av riksdagen varen 1988
(prop. 1987,/88:150 bil 1., Fiu 31, rskr 399). Riks-
dagen godkdnde dirvid propositionens férslag till
riktlinjer. Dessa innebdr fdljande.

St5d limnas i princip endast om ett finansie-
ringsbehov inte kan tillgodoses av sdkanden sjélv
eller av nidgon bank eller annat kreditinstitut.
stdédet skall sdledes begrénsas till att vara ett
komplement till de finansieringsmdjligheter som den
allminna kreditmarknaden kan erbjuda. Samtidigt
framhdlls att denna princip gar att fdrena med en
flexibel tillé@mpning.

Statligt stdd skall i allménhet l&mnas endast om
verksamheten beddms vara eller kunna bli ldnsam fran
féretagsekonomisk synpunkt. Regeringen eller den
myndighet som regeringen best&mmer bdr dock ha m&j-
lighet att undantagsvis vidta speciella dtgérder, om
de har avgdérande betydelse med hénsyn till bl.a.
sysselslittnings- och regionalpolitiska aspekter.




3 ALLMANNA OVERVAGANDEN

3.1 Sammanfattande slutsatser

Avregleringen av kreditmarknaden har inneburit
kraftigt Skade m&jligheter £6r banker och andra
finansieringsinstitut att tillgodose féretagets behov
av extern finansiering. Denna utveckling kommer
sannolikt att fortsdtta under de nérmaste &ren, bl.a.
genom att valutaregleringen avskaffas, kredit-
marknadslagstiftningen reformeras och skattesystemet
&ndras. En konsekvens av utvecklingen &r att behovet
av statligt finansiellt stéd i dess nuvarande former

minskar.

Det statliga stddet bdr mot denna bakgrund omstruktu-
reras och begrénsas till

- riskgarantier och ldnegarantier £f6r att mot

avgift dela risker

- bidrag for att pdverka lénsamheten sd att den
féretagsekonomiska kalkylen ndrmar sig den
samh3llsekonomiska

Nagra skdl att ldmna statliga lan finns inte léngre.

Riskgarantier bér kunna ges fo6r att tdcka tekniska
och/eller kommersiella risker i avgrénsade projekt i
teknikbaserade fdretag. Garantin stdlls till projekt-
8garen och har karaktliren av "projektf8rsékring” mot
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misslyckande. Garantisystemet bdr inte ga med
underskott sett &ver en lingre period.

Linegarantier bdr kunna l&mnas f&r att underlétta
finansieringen f&r frémst nystartade fdretag och
projekt som avser nya produkter eller nya marknader.
Garantin stdlls till kreditgivaren.

Det finns skil fbr staten att #ven fortsdttningsvis pd
marknadsmissiga villkor kanalisera riskkapital (&gar-
kapital) till onoterade féretag. Atgirder bdr vidtas
ocksd f6r att underlstta f&r privat riskkapital att
sBka sig till denna sektor.

Inom industridepartementets verksamhetsomradde bdr
bidrag kunna l¥mnas i begrénsad omfattning och i
speciella situationer

- £5r att ticka kostnader f&r teknisk forskning
och utveckling (de tidiga skedena i den
tekniska utvecklingsprocessen)

- £5r att ticka kostnader fér atgirder som hdjer
kompetens- och kunskapsnivan i féretagen

- som "stipendium" fbr att stimulera start av
nya foretag.

En fSrutsittning £6r att bidrag skall kunna l&mnas bor
vara klart definierade "motprestationer" fran
fbretagen.
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3.2 Motiv f6r statligt stdd till foretag

VAr utgangspunkt &r att marknadsekonomin &r det

system, som bdst leder till ekonomisk tillvdxt och
dirmed bidrar till Skade realldner och ett hogre
vélstand i samhdllet.

Marknadsekonomin kan dock ha vissa brister och behéver
i speciella situationer dadrfdr korrigeras, bl.a. genom
statligt st6d till foretag. Motiven f&r detta kan
indelas i tva huvudgrupper:

- att jédmna ut skillnader mellan en féretags-
ekonomisk kalkyl och en samhdllsekonomisk
kalkyl

- att kompensera f6r brister i de finansiella
marknadernas funktionssétt.

Orsaker till skillnader mellan en fdretagsekonomisk
och en samhéllsekonomisk kalkyl &r bl.a. fdljande:

- angeligna samhlllsmdl sdsom regional balans,
god miljd etc., skall vigas in i den samhdlls-
ekonomiska kalkylen

- forekomsten av positiva externa effekter eller
kollektiva varor (positiva externa effekter
innebdir att en verksamhet som ett féretag
driver &r till nytta f6r andra, utan att
foretaget sjélvt kan dra ekonomisk f&rdel av
det; kollektiva varor/tjénster 8r sddana som
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kan utnyttjas av alla utan att den enes
anvéndning minskar den andres méjlighet att ut-
nyttja den).

Bland mdjliga brister i de finansiella marknadernas
funktionssdtt kan né@mnas:

- prisreglering

- ransonering

- bristande konkurrens

- svadrigheter att vdrdera risker
- bristande information.

33 Vilka stédformer bor vdljas?

Stddet syftar till att paverka foretagare sd att
beslut, som annars inte skulle kommit till sténd,
fattas och genomférs. Alternativ (som 3r "sam-
hilleligt" onskvdrda), som annars inte skulle ha
dvervigts eller valts, féredras dérigenom framfdr
andra méjligheter.

Om avsikten 8r att jémna ut skillnaderna mellan en

foretagsekonomisk och en samhdllsekonomisk kalkyl &r
det i fdrsta hand ldnsamheten som skall pdverkas. Det
bér ske genom bidrag. Man kan se det s& att samhidllet
kdper en tjlinst av foretaget t.ex. anstdllning av en
arbetshandikappad, etablering pd en ort som inte &r
"fdrstahandsvalet” f6r féretaget eller att hdlla
produktionskapacitet £6r en vara som &r viktig fran
krisfdrsdrjningssynpunkt. Det g&r inte att ge en
generell rekommendation om hur sddana bidrag bér vara
konstruerade, utan detta midste avgéras fran fall till
fall. Kopplingen mellan bidrag och motprestation &r
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viktig. Det gdller fo6r staten att f6r varje sadant
program utforma effektiva "kontrakt" med f&retagen. I
vissa fall kan det vara effektivast med automatiskt
verkande stdd. I andra fall kan det vara effektivast
med stéd, som lémnas efter provning i varje enskilt
fall. En fortldpande utvédrdering bér ske av sadana
program.

Om avsikten &r att kompensera for brister i marknadens

funktionssétt madste analysen utgd fran vilka brister
som skall avhjélpas. En fdrsta ansats bdr did vara att

préva om staten genom dndringar i t.ex. regelsystem
eller skatter kan f& marknaderna att fungera effektiv-
are. Emellertid kan det vara sd att regelsystem och
skatter av hdnsyn till andra samhéllsmdl #n tillvixt-
mdlet utformas s& att bristerna kvarstdr. I sddana
l&gen kan kompensation i form av statligt finansiellt
stdd bli aktuellt.

Om problemet &r ransoneringar pad kreditmarknaden kan
direkta ldn vara anviéndbara. Sidana ladnesystem kan
utformas s& att staten sjélv (genom en myndighet)
l&mnar 1l&n till fdretag eller genom att staten bildar
sérskilda institutioner (stiftelser eller bolag) £&r
&ndamélet.

P& liknande sdtt kan brister i riskkapitalmarknaden
kompenseras med att staten direkt eller indirekt gar
in med riskkapital (&garkapital) i féretaget.

En speciell typ av marknadsimperfektion hinger samman
med osékerhet och risk. Teoretiskt skulle alla s&dana

problem kunna l&sas av ett perfekt fungerande f&r-
sékringsviisende. Om det visar sig att "korrekt" satta
firsékringspremier f&ér ett visst projekt blir s& hdga,
att féretaget viljer att inte genomfdra projektet, men
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staten anser det vara si angeliget att det &ndd bér
genomfdras, kan staten limna bidrag till att tédcka
férsikringspremien. Vi kan s&ledes aterfdra fragan om
kompensation f&r osdkerhet och risk till diskussionen
om att jdmna ut skillnaderna mellan féretagsekonomisk
och samhillsekonomisk kalkyl. Genom ett bidrag
paverkas lénsamheten i projektet (som genom forsak-
ringspremiens storlek blivit f&r lag) i positiv
riktning. Férutsdttningen fér bidrag &r givetvis att
en samhillsekonomisk bedémning av projektet visar att
den samhillsekonomiska lénsamheten &r hégre &n den
féretagsekonomiska. Vi vill understryka att det &r
mycket svart att gdra sddana kalkyler.

om det inte finns ett vdl fungerande forsdkrings-
system, t.ex. £6r tekniska och kommersiella risker,
kan staten fungera som riskavlyftare:

- staten kan dstadkomma en bred riskspridning.

- staten kan ha ett mycket langsiktigt perspektiv

sddana riskavlyft kan ske genom statliga lanegarantier

och riskgarantier.

Lanegaranti (en garanti stdlld till langivaren att
lantagarens skyldigheter infrias) reducerar lan-
givarens risk och kan p& sd sitt goéra det méjligt for
ett fbretag att f& léan.

Riskgaranti (en garanti stdlld till foretaget om
erslittning i det fall ett avgrénsat projekt miss-
lyckas) reducerar fdretagets risk.
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Vissa av de stdodformer, som f8r ndrvarande anvinds,
har utformats fér att samtidigt 18sa flera problem.
Ett exempel &r lan (bidrag) med villkorlig ater-
betalningsskyldighet, som &r bdde ett instrument f£&r
riskdelning och ett direkt l&n.

3.4 Behov av kostnadsutjamning

Vi behandlar inte nirmare frdgan om behov av system
f6r utjdmning av kostnader mellan féretagsekonomisk
och samhdllsekonomisk kalkyl i de fall syftet &r att
andra samhdllsmdl &n tillvéxtmdlet skall vigas in i
kalkylen. Diremot rekommenderar vi, att en s&dan
genomgdng gbrs f8r varje departements verksamhets-
omrdde. Vart principresonemang om limpliga stédformer
f6r olika syften kan dérvid vara till nytta. Eftersom
det géller att pdverka ldnsamheten bdr bidragsformen
anvéndas.

Nér det glller behov av kostnadsutjémningssystem f&r
att uppnd tillvéxtmdlet finner vi f&ljande omraden,
som alla har karaktdren av "positiva externa
effekter".

- De tidiga skedena i den tekniska

utvecklingsprocessen

Motiven hlnger samman med svArigheterna f&r ett
fSretag att internalisera utvecklingsinsatsen,
dvs. det fdretag som gbr satsningen kan inte
vara sdkert pd att det fAr ta hand om hela den
eventuella vinsten. En del "spiller &ver" till



andra féretag. For samhdllet som helhet kan
alltsad satsningen pd nya utvecklingsprojekt bli
£6r liten om enbart den fdretagsekonomiska
kalkylen fa&r avgdra.

Kompetens— och kunskapshdjning, framst i smd
och medelstora foretag

Hir kan ett liknande resonemang fdras som for
teknisk utveckling. Det fdéretag, som har
kostnader f&r kompetens- och kunskapshdjning
kan inte vara sdkert p& att dra full nytta av
satsningen. Den skapar en tillgdng som ar
knuten till personerna i foéretaget och &r
dirmed rérlig. Detta #r s&rskilt kénnbart £or
smd och medelstora fdretag med liten "intern
arbetsmarknad” och fér kunskapsbaserade
féretag. Alltsd tenderar satsningen pd
kompetens- och kunskapshdjning att blis £6r
liten om enbart den fdretagsekonomiska kalkylen
far rada.

Stimulera nyféretagande

F6r dynamiken i ndringslivet &r det angelidget
att det finns en tillviéxt av nya féretag och
affirsidéer. FO6r mdnga &r det dock ett stort
och vanskligt steg att limna en anstdllning och
bli féretagare. Det finns dérfér en risk att
manga goda affirsidéer inte blir prdvade, om
inte staten underlittar nyfdretagande.
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335 Behov av &tgdrder f6r att kompensera f&r
brister i marknadens funktionssitt

3.5.1 Néringslivets behov av externt kapital

P4 vart uppdrag har Bertil Gandemo analyserat ni-
ringslivets behov av externt kapital. Hans rapport
publiceras som en del av (SOU 1988:25) Rapporter till
finansieringsutredningen. Av rapporten framgdr bl.a.
féljande. Vad g¥ller stora fdretag har madlen och
formerna fo6r finansiell styrning fdréndrats. Divi-
sionalisering och skapande av enheter med resultat-
ansvar pd 1970-talet har givit positiva effekter f£&r
kapitalbehov och finansiering under 1980-talet.
Kapitalrationalisering &r en mycket mdlmedveten
satsning, som kraftigt har minskat behovet av rérelse-
kapital. Den stora stabiliteten i internt tillfdrda
medel #r ocksd resultatet av en langsiktig
strukturfdréndring.

F6r stora koncerner &r behoven att lana langfristigt i
svenska kronor mycket smd. Utlandslénen har successivt
Skat sin andel. N&gra starkt uttalade behov av att
lédna p3 den svenska kreditmarknaden finns sdlunda
inte. Fbretagen etablerar ocksd i Skande takt finans-
bolag i lénder dir restriktionerna &r f&.

For mindre och medelstora fdretag &r bilden en annan.
Behoven f6r anléggningsinvesteringar och av rdrelse-
kapital 8r stora i mindre och medelstora foéretag.
Nigra mdjligheter att beddma behov i form av t.ex.
&nnu inte startade fdretag eller ¥nnu inte realiserade
expansionsplaner finns inte.
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Férmadgan att generera interna medel i rdrelsen &r god
iven hos smd och medelstora fdretag. Den rdrlighet och
den uppsj® av alternativ, som finns pa riskkapital-
marknaden £6r storfdretag, finns dock inte i samma
utstrickning f6r dessa foretag.

Innan vi gar in pd olika finansieringsformer, vill vi
dock konstatera, att brister i kapitaltillgdng inte &r
det viktigaste hindret f&r foretagens expansion och
1énsamhetsutveckling. Av olika studier framgdr att
finansieringen generellt inte uppfattas som ndgot
stort problem. Bristen pd afféirsmssig kompetens och
p4 entreprendrsegenskaper &r betydligt stdérre &n
bristen pad kapital.

3.5.2 Lanekapital

P4 vArt uppdrag har Géran Schubert gjort en studie av
kreditmarknadens utveckling och utlaningen till smd
och medelstora féretag under 1980-talet. Rapporten
publiceras som en del av betdénkandet (SOU 1989:25)
Rapporter till finaniseringsutredningen. I rapporten
gdrs en beskrivning av kreditmarknadens allm3nna
utveckling och avvecklingen av de kreditpolitiska
regleringarna. En slutsats 4r att det inte léngre &r
motiverat med statligt finansiellt stdd foér att
kompensera f&r regleringar pa kreditmarknaden. Vidare
gérs beddmningen att kreditmarknaden med storsta
sannolikhet kommer att fortsétta att foéréndras i snabb
takt de nirmaste &ren, bl.a. genom att valutaregle-
ringen avskaffas, kreditmarknadslagstiftningen
reformeras och skattesystemet ¥ndras. Utvecklingen
kommer sannolikt att leda till att utbudet av
finansiella tjlnster kommer att fortsdtta att &Ska.
Konkurrensen kommer att Ska och kreditinstitutens
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roller att foré@ndras. Sammantaget torde diérmed de
finansiella marknaderna bli effektivare.

Vi instdmmer i den bedémning som nu redovisats. Den
genomfdérda och planerade avregleringen av kredit-
marknaden &r sd langtgdende, att en atergadng till ett
system med kreditransonering &r oméjlig. Efterfrégan
pd lanekapital bdr allts& kunna tillgodoses av ett
tillrdckligt utbud pd den ordinarie kreditmarknaden
utan sdrskilda statliga laneformer och laneinstitut.
De problem som kan uppstd hdnger samman med risknivan
for kreditgivarna, framfér allt i samband med l&n till
nystartade foretag f4r projekt som avser nya produkter
eller nya marknader. Vi &terkommer till riskdelnings-
fragorna i det f&ljande.

3.5.3 Riskkapital

Med riskkapital menar vi eget kapital och sddana lan,
som kan konverteras till eget kapital.

Vi kan forst konstatera, att foretag med bdérsnoterade
eller OTC-noterade aktier har tillgdng till en funge-
rande riskkapitalmarknad.

Nar det gdller dvriga foretag &r det svarare att komma
fram till nagon entydig bild. Hans Landstrém har i
rapporten "Smafdretagens forsérjning med riskkapital"”
(SIND m.fl.) konstaterat, att det rdder delade
meningar om i vilken utstrédckning tillfdrseln av eget
kapital 8r ett problem f&r de smd och unga fdretagen.
Féljande argument finns mot att detta &r ett stort

problem:




- Ldnsamheten i fdéretagen har forbéttats under

senare Aar.

- De flesta fdéretagen forblir smd& levebrdds-
féretag. Dessa kan leva med en lag andel eget
kapital.

- Det finns tillridckligt med kapital pa
marknaden.

- Bristen pd eget kapital &r enbart en konsekvens
av andra och stérre problem sadsom bristande
marknadskontakter, ddligt fldde av likvida

medel etc.

De argument som talar f&r att tillférseln av eget
kapital &r ett problem &r framst foéljande:

Aven om andelen eget kapital &kat i de smd foretagen
under senare Ar ar soliditeten fortfarande lag. Detta
leder bl.a. till

- pafrestningar pa de likvida medlen i foretagen

- simre handlingsfrihet och dalig fdrmaga att
klara ovintade svaArigheter, vilket &r ett
problem, eftersom det &r under foretagens
f5rsta a&r som det stdrsta antalet ofdrutsdgbara
hindelser intrédffar och korrigeringar av
affirsinriktningen kravs

- en himmad expansionsvilja i foretagen.
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Bland problemen med att f4 in externt eget kapital
anger Landstrom fradmst féljande.

- Det foreligger en brist pd minoritetskapital.

De forandringar som skett pa riskkapital-
marknaden under senare a&r med ett minskat antal
investeringar och ett stdrre intresse for
majoritetsinvesteringar har gjort, att det
finns en allmdn brist pd minoritetskapital.

- Attityden till externt tillfoért kapital &r ofta
negativ. Varje extern dgare betraktas med stor
misstdnksamhet. 1970-talsattityden att till-
védxten kunde ske med lanat kapital lever ocksa

kvar i mdnga smd foretag.

- De externa finansidrernas situation &r inte

heller den basta. Problemen avser framst

* méjligheterna att avyttra minoritetsposter

* dubbelbeskattning pa utdelning,
realisationsvinst - avdrag och m&jligheter
till realisationsférlustbeskattning samt

* méjligheterna f6r stora fdretag att med
obeskattade medel investera i extern FoU.

- De offentliga stdden har en komplicerad

struktur som gér det svart f6r den enskilde
entreprendren att hitta r&étt bland de
instrument som finns. Dessutom tillfdérs kapital
i alltfdr smd poster och av alltfdér kortsiktig
karaktér.

- Relationen mellan foretaget och externa

finansidirer upplevs av mdnga som ett problem.
Dessa problem kan delas upp i tre komponenter:



* En ekonomisk obalans mellan finansi&ren
och entreprendren uppstdr ldtt da
ytterligare kapital maste tillfdras.

* Olika mdlsdttningar, vilket skapar
konflikter avseende de ekonomiska kraven.

* Tillfdrseln av ledningskompetens fran
finansidren har inte alltid uppfyllt
férvintningartna.

Mot denna bakgrund gér Landstrdém en nyansering av pro-
blembilden och anger f&ljande foretagskategorier, som
tar stora operativa och finansiella risker och darmed
kréver en hég andel eget kapital (det bdr noteras att
ett foretag kan ingd i flera olika sddana kategorier -
i s& fall blir behovet av hégt eget kapital &n mer
framtr&dande):

- Enskilt &gda fdretag som inte kan erhdlla det
finansiella skyddsndt och utbud av finansiella
instrument som dotterbolag och fdretag med
spritt &gande kan erhalla.

- Nystartade fdretag. I dessa foretag &r de
operativa stdrningarna manga och svara att
forutse. De finansiella riskerna &r ocksd stora
i form av brist p& likvida medel och stor
likvidationsrisk. Kapitalanskaffningen
forsvaras av att féretagen inte har nagon
historia.

- Utvecklingsfdretag som &r smd men har en hdg
tillvdxttakt. De operativa riskerna dr stora
med ett starkt kundberoende, hdoga produkt-
risker, stort beroende av vissa nyckelpersoner
och en "ryckig" utveckling. Finansiellt
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foreligger ocksd hdga kapitalanskaffnings-,
likviditets- och likvidationsrisker.

- Expansionsfdretag, dvs. foretag med starkt
expansionsinriktade féretagsledare, som arbetar
med stora operativa risker exempelvis vid
expansion pd utléndska marknader. Detta leder
ocksd till stora finansiella risker i form av
kapitalanskaffningsproblem, stdérningar i
betalningsstrémmarna etc.

En ytterligare nyansering kan géras genom en indelning
i olika utvecklingsfaser. Enligt Landstrém &r kapital-
behovet sdrskilt stort i den kreativa fasen och

etableringsfasen.

SIND har under de senaste aren £81jt utvecklingen pd
riskkapitalmarknaden £6r onoterade fdretag. I
rapporten (SIND 1988:3) Riskkapitalet och de mindre
foretagen finns en aktuell redovisning av situationen
p4 denna riskkapitalmarknad. Av rapporten framgar
bl.a. féljande.

Riskkapitalmarknaden f6r smaféretag har vuxit snabbt.
Sedan &r 1982 har kapitalutbudet dkat fradn 400 milj.
kr. till drygt 4 000 milj. kr. 1987. I rapporten gors
en indelning i

- venture capitalfdretag, som tillskjuter &gar-
kapital i form av minoritetsandelar och &r
inriktade pad tidsbegrénsat &gande
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- investment- och utvecklingsbolag, som &r
inriktade p& majoritetsdgande utan
idsbegrédnsning

- statliga placerare, som gir in med
minoritetsandelar och utan att tillfdra
managementkompetens i fdretagen.

Venture capitalfdretagen svarar f£6r 1,5 miljarder kr.
och investment- och utvecklingsbolagen fér 1,3
miljarder kr. Statliga placerare (frémst 4:e
AP-fonden, ldntagarfonderna och Investeringsbanken)
har hittills satsat ca 1,7 miljarder kr. i onoterade
féretag.

Under de nirmaste aren efter &r 1982 startades ett
tjugotal venture capitalbolag. Manga hade sméd
finansiella resurser. Direfter har marknaden
konsoliderats. Nagra bolag har gatt samman, andra har
upphért med sin verksamhet. Nagra nya kapitalstarka
investerare har tillkommit. Under 1987 blev staten
stdrst pad riskkapitalmarknaden fér onoterade fdretag.
Kinnetecknande f&r investeringarna &r att en allt
mindre andel sker i de tidiga utvecklingsfaserna, s.k.
"start-ups". Mindre &n 10 procent av venture
capitalféretagen har som afférsidé att gd in i
start-ups. En annan tendens &r att manga venture
capitalféretag fatt ett okat intresse att gdra
majoritetsinvesteringar. Orsaken &r att det &r lédttare
att som majoritetsiigare pdverka portfdljfdretagen.
Majoritetsposter &r dessutom léttare att avyttra &n
minoritetsinnehav.



P4 vart uppdrag har Teknikcentrum vid Tekniska
hogskolan i Linkdping gjort ett antal fallstudier av
delvis statligt finansierade riskkapitalbolag.
Rapporten publiceras som en del av bet&nkandet

(SOU 1989:25) Rapporter till finansieringsutredningen.
I rapporten konstateras, att staten upptrdder som
finansidr framst i situationer av strukturell eller
akut kris for regioner, diar utvecklingsmdjligheterna
upplevs som relativt daliga f&r néringslivet. Med den
restriktionen att bolagen arbetar i sddana regioner
och dessutom ofta ses med viss misstro frénm
féretrddare f6r framgangsrika foretag, formuleras ett
antal teser/rekommendationer f6r att n& framgang:

- Skapa en plattform av heldgda, mogna och
framgdngsrika verksamheter, som kan utgdra en
finansiell bas f6r utflykter i den mer
svadrframkomliga terr&ng, som innehdller unga
och utvecklingsintensiva foretag.

- Se till att de projekt och féretag, som ingdr i
portféljen, medger aktiva managementinsatser
frdn riskkapitalbolagens sida.

- Se till att det finns resurser f&r att viéxa med
de projekt och foéretag som man engagerar sig i.

- Avs8itt resurser fér att finansiellt klara av de
fallissemang som alltid kommer, &ven om detta
innebdr att investeringsnivan blir l&gre &n vad
omgivningen tycker om.

- Se till att styrelsen innehdller erfarna och
kritiska personer med hég integritet, som ocksd




har méjlighet att engagera sig i portfdlj-
bolagens problem.

- Avsitt ordentligt med resurser for att gdra den
tidiga beddmningen av potentiella investe-

ringar.

var bedémning &r att det #ven i fortséttningen behdvs
sirskilda Atgérder f6r att tillrdcklig méngd risk-
kapital i li#mplig form skall kanaliseras till smafdre-
tagssektorn. Vi instdmmer i Landstrdms beddmningar av
i vilka fall det &r stdrst behov av tillskott av
externt kapital. Samtidigt pagdr en utveckling, dir
venture capitalbolagen tenderar att minska sin andel
investeringar i denna typ av féretag. Mot denna bak-
grund ser vi ett behov av att staten &ven under
1990-talet deltar pd riskkapitalmarknaden p&
marknadsméssiga villkor.

I de fall statligt kapital skall styras till riskkapi-
talmarknaden bdr det ske i saddana former, som ut-
nyttjar den privata venture capitalmarknadens starka
sidor. De personer som framgadngsrikt skall leda
venture capitalfdretag maste sjdlva ha entrepre-
ndrsegenskaper kombinerat med tekniska och/eller
ekonomiska kunskaper. I USA har erfarenheten visat,
att specialiserade venture capitalmanagementbolag som
skbter (ofta flera) venture capitalfonder varit
framgdngsrika. Aven fran de begrénsade svenska
erfarenheterna kan slutsatsen dras, att framgdngen hos
venture capitalféretag frémst hinger samman med de
personliga egenskaperna hos venture capitalfdretagets
ledare och med uthdlliga finansidirer. Statliga
riskkapitalinsatser bsér utformas med utgadngspunkt i
dessa fdrhdllanden.
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3.5.4 Garantier f6r riskdelning

De fall didr en riskdelning &r angelégen fran statlig
synpunkt gédller fradmst tekniska och kommersiella
risker eller kombinationer av dessa. Nigon "marknad"
f6r sddana forsdkringar finns knappast i dag och kan
inte férvintas uppstd pd kommersiella grunder. En
viktig orsak 8r att det kr@vs speciell kompetens for
att bedéma dessa risker. Riskbeddomningen maste gbéras i
varje enskilt projekt och det &r svart att s&tta
marknadsméssiga premier. Dessutom skulle sannolikt
premierna till £81jd av risknivan bli s& hbéga att
efterfragan pd sadana forsdkringar skulle vara liten.
Slutsatsen &r alltsd, att om det dr angeldiget att
erbjuda méjlighet till riskdelning i tekniska/-
/kommersiella projekt, mdste staten i de flesta fall
sjdlv svara for riskdelningen.

I vilka fall bor staten stdlla upp som riskdelare? VAar
beddémning &r att det gdller tvd typer av risksitua-

tioner:

- Tekniska och/eller kommersiella risker i
avgrénsade projekt i teknikbaserade fdretag

- Nystartade féretag med bristfdlliga
bankkontakter eller tillvixtfdéretag med stérre
utvecklingssatsningar pd nya produkter
och/eller marknader.

Den férsta typen kan karaktdriseras som ett hogrisk-
/hbgvinst-fall. Projektet kan véntas ge hdg vinst om
det lyckas, men stor fbrlust om det misslyckas.
Fbéretagets beddmning av sannolikheten f&r vinst/-
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férlust blir avgérande fér om projektet skall genom-
féras eller ej. Om staten vill padverka den beddmningen
bdr det ske genom att erbjuda en férsdkring f6r f6r-
luster vid negativt utfall, dvs. en riskgaranti. Har
kan i vissa delar den modell utnyttjas som anvénds for
exportkreditgarantierna. Visserligen har ERN-systemet
stora underskott fér nirvarande, men det beror inte i
forsta hand pA systemet som sddant, utan snarare pa
den internationella skuldkrisen.

En sidan modell innebdr, att staten stédller en garanti
som riktas till foéretaget/projektdgaren. Om projektet
misslyckas far féretaget ersédttning genom garantin.
Garantiverksamheten skall dver en léngre period vara
sjélvbirande genom att premierna och réntan pa
eventuella reserver pd sikt skall motsvara skade-
ersittningarna och administrationskostnaderna.
Riskprojekt av denna typ kan finnas #ven inom stora
féretag, som har méjlighet att finansiera delprojekt
med egna eller upplénade medel. Att d& anvénda bidrag
eller villkorliga la&n foér att f4& till sténd projektet
Sr olampligt, eftersom varken likviditet eller 1&n-
samhet behdver forbittras. Men det &r ocksd fel att
hivda, att ett stort féretag med god likviditet och
l6nsamhet kan genomfdra projektet utan ndgon risk-
delning. Vad som prdvas av foretagsledningen &r ju det
avgrinsade riskprojektet i relation till alternativa
projekt for fdretaget.

Att vi begrinsar anvéndningen till projekt i
teknikbaserade fdretag beror p4 att risknivan &r
stdrst nir tekniska risker kombineras med
kommersiella. Samtidigt &r det viktigt att fdéretag av
denna typ kan ges goda utvecklingsbetingelser.
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Den andra typen av riskdelning kan karaktidriseras av
foérhdllandet riskvilligt féretag (féretagare)-
-riskovillig langivare. Féretagaren &r beredd att ta

risken att starta (expandera) sitt fdretag, men
kreditmarknadens institutioner vill inte engagera sig
i tillrdcklig omfattning (bristande formell sdkerhet,
svart och/eller kostsamt fo6r kreditgivaren att géra en
noggrann kreditprdvning). Har &r det inte fdretagets
beslutsfattare utan kreditgivaren som skall paverkas.
Det kan ske genom en statlig ladnegaranti som begrénsar
kreditgivarens risktagande.

Som vi tidigare har konstaterat har avregleringen pi
kreditmarknaden inneburit, att det inte l&ngre finns
nagon ransonering av krediter. Det &r ocksd sannolikt
att utbudet av finansieringsldsningar som &r anpassade
till foéretagens skilda behov kommer att fortsdtta att
utvecklas. Samtidigt kan konstateras, att bankernas
intresse f6r och mdjlighet till ett generellt dkat
risktagande &r begrénsat pd& kort sikt. Detta
understryks av den beddémning av marknadens agerande
vid vissa foréndringar av det statliga féretagsstddet
som Sinova AB gjort pd vart uppdrag. Sinovas rapport
publiceras som en del av betdnkandet (SOU 1989:25)
Rapporter till finansieringsutredningen. Mot denna
bakgrund anser vi det befogat att staten i begrinsad
omfattning lé@mnar lanegarantier under en
bvergdngsperiod tills dess avregleringarna pé&
kreditmarknaden fatt fullt genomslag.




3.6 skattefridgornas betydelse
£f6r kapitalfbrsdrjningen

P& vaArt uppdrag har Tdnnerviksgruppen (Sven-Erik
Johansson) dversiktligt belyst beskattningens roll fér
de mindre och medelstora féretagens finansiering.
Rapporten ingdr som en del i betdnkandet (SOU 1989:25)
Rapporter till finansieringsutredningen.

Fbr nidrvarande padgadr slutskedet av arbetet i tre stora
skatteutredningar

- Utredningen om reformerad inkomsbeskattning
- Utredningen om reformerad féretagsbeskattning
- Utredningen om indirekta skatter

Avsikten 3r att statsmakterna under &r 1990 skall
fatta beslut om en genomgripande skattereform. Enligt
vad som hittills i den offentliga debatten sagts om
inriktningen av skattereformen innebdr den

- kraftiga begrénsningar av avdragsrétten vid
féretagsbeskattningen och fysiska personers
beskattning

- ligre marginalskatter for fysiska personer och
liigre bolagsskattesats

- kad neutralitet genom mer likartad behandling
av léne-, kapital- och féretagarinkomster

- enklare regler som bl.a. minskar behovet av
skatteplanering
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Om huvuddelen av de skisserade forslagen genomfdrs,
kommer de skattemdssiga férutsdttningarna att vara
helt annorlunda under 1990-talet &n under de senaste

adrtiondena.

Sven-Erik Johansson gor i sin studie ett forsdk att
beddéma vad det skisserade skattesystemet skulle
innebdra for framst de mindre och medelstora
féretagens finansiering. Hans slutsats &r att
effekterna blir 6vervédgande positiva fo6r den stoérre
delen av denna foretagssektor. For vissa kategorier
av smdféretag - utvecklingsfdretag och
framgdngsfdretag (jfr. avsnitt 3.5.3) - kan det dock
enligt Johansson finnas skdl att 6vervéga sérskilda
dtgirder eller anpassningar inom skatteomrédet.

Vi har ocksd noterat att det i den aktuella debatten
férts fram fdrslag pd skatteomrddet f6r att underléitta
féretagande och riskkapitalférsdérjning. Bl.a. har
SIND i sin rapport SIND PM 1988:10 foreslagit en
férsdksverksamhet inom de regionalpolitiska
stédomrddena med aktieligar-/etableringskonto, som en
blivande fdretagare kan anvénda f6r att sdtta av
obeskattade inkomster att anvinda som startkapital.
Vidare innebdr SIND:s fbrslag mbjlighet £&r privat-
personer att av obeskattade inkomster placera medel i
slirskilda placeringsfonder med inriktning pd risk-
kapitalplacering i smdféretag. Liknande fb6rslag med
inriktning mot teknikbaserade féretag har férts fram
av Ingenjdrsvetenskapsakademien i IVA-rapport 368.
Aven Industrifbrbundet och Smdféretagens riks-
organisation har fdreslagit liknande atglrder. Bl.a.
hénvisas till utlindska system av detta slag.
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Enligt vdr mening bér all kraft satsas pd att
genomfdra skattereformen enligt de dvergripande
intentioner som hittills redovisats. Specialldsningar
av typen etableringskonto innebdr avsteg fran de
grundlédggande principerna om basbreddning och
enkelhet.

Om det senare visar sig att skattereformen inte
utformas p& ett sdtt som &r neutralt mellan
risksatsningar och mer s&kra kapitalplaceringar,
symmetriskt med avseende pd beskattning av vinster och
avdrag for forluster etc. bor foérslagen om bl.a.
etableringskonto och skattestimulerande risk-
kapitalfonder ingdende Overvagas pa nytt.
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4 FORSLAG TILL ATGARDER

4.1 Férslagen i sammanfattning

Teknisk utveckling och teknikbaserade fdretag

STU:s stéd med syfte att av teknikbaserade nya
produkter utveckla ny industriell verksamhet ges i
form av rena bidrag. Systemet med villkorlig Ater-
betalning slopas. STU ges dessutom méjlighet att
lédmna starta-eget-stipendium i samband med start av
teknikbaserade foretag.

Industrifondens nuvarande stddformer ersitts med ett

system med riskgarantier f6r tekniska och kommersi-
ella risker i teknikbaserade fdretag. Garanti-
avgifterna sdtts sd att systemet Sver en lingre
period inte gar med underskott. STU ges mdjighet att
lémna visst bidrag till garantiavgiften i de fall
STU anser att ett projekt bor genomféras, men fére-
taget inte &r berett att gbra det pd grund av pre-
miens storlek. En méjlighet &ppnas f6r venture
capitalfdretag att pd detta sitt "fdrsikra sig" mot
férlustprojekt i sin portfélj. Industrifondens verk-
samhet samordnas med STU. En engagemangsram pd 2
miljarder kr. (inklusive Industrifondens nuvarande
engagemang) faststdlls fér verksamheten. Den nu-
varande stiftelsen uppléses och behadllningen
dterfdrs till staten.

Kunskaps- och kompetenshdjning

Vara fbrslag pd finansieringsomrddet innebdr
minskade statsfinansiella kostnader p& ca 200 milj.
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kr per &r. Vi anser att de frigjorda resurserna i
huvudsak bsér anvindas f6r atgérder f£&r kunskaps- och
kompetenshéjning i framst smdféretagssektorn. Det
ligger dock utanfér vara direktiv att ldmna ndrmare
férslag till hur sddana atgérder bdr utformas. Vi
utgdr frén att de regionala utvecklingsfonderna
kommer att vara viktiga instrument i s&dan

verksamhet.

Stimulera nyfoéretagande

FSr att upprétthdlla en tillréckligt hég nivd pd ny-
foretagandet foéresldr vi att starta-eget-stipendium
infdérs. Sidana stipendier skall kunna ges eill
sddana foretagsstartare som har en god affirsidé i

kombination med vilja och fdrmiga till expansion.
Formen bdr ansluta till vad som géller f8r systemet
med starta-eget-bidrag till arbetsl&sa. P4 regional
nivad bdér utvecklingsfonderna kunna l&mna starta
eget-stipendier. Som tidigare ndmnts bér STU pa
central nivd ha mdjlighet att l&mna starta-eget-
-stipendium. Vi berdknar att ca 50 milj.kr per A&r
skall anvindas for starta-eget-stipendier.

Lan och lénegarantier

Nagot n¥ringspolitiskt skdl finns inte l¥ngre for
staten att 3ga aktier i Sveriges Investeringsbank
AB, Industrikredit AB och Lantbrukskredit AB. Mot
denna bakgrund tillstyrker vi den dgarforédndring av
Investeringsbanken som har aviserats. Eftersom
Industrikredits ldnsamhet &r god, ser vi ingen
anledning att nu fdrorda ndgon avveckling av statens
lgarengagemang om bankerna bnskar behdlla den nu-
varande garstrukturen. N&r det glller Lantbruks-




kredit bdr staten overvdga en fo6rsdljning av sin
dgarandel.

Systemet med aterldn ur AP-fonderna beh&vs inte
lidngre och kan alltsa avskaffas.

De regionala utvecklingsfondernas finansie-

ringsverksamhet boér omstruktureras och begrénsas.

Finansieringsformerna lan och utvecklingskapital
avskaffas. Systemet med lanegarantier fdréndras och
behdlls tills vidare under en trearsperiod i av-
vaktan pa att avregleringarna pad kreditmarknaden far
full effekt i banksystemet. En engagemangsram pd
sammanlagt 400 milj.kr faststdlls f£6r lanegaranti-
verksamheten. Garantierna konstrueras som sam-
riskgarantier, dar utvecklingsfonden tacker 75
procent av férlusten och kreditgivaren 25 procent.
En stor del av lanefonderna, sammanlagt ca

1,9 miljarder kr., aterfdors till staten. Tyngd-
punkten i utvecklingsfondernas verksamhet foérskjuts
mot radgivning, information och konsultverksamhet.

Riskkapital

For att sdkerstdlla ett tillrdckligt utbud av mycket
langsiktigt riskkapital foreslar vi att sammanlagt
600 milj. kr. med avkastningskrav far anvéndas av
de regionala utvecklingsfonderna f6r att ga in som
delagare i riskkapitalbolag. P4 s& satt kan det
bildas ett antal "utvecklingsfonderna narstaende"

riskkapitalbolag. Privata intressenter bor dock

vara majoritetsdgare i saddana bolag.

Sméféretagsfonden bér tillfoéras ytterligare 200
milj.kr med avkastningskrav och ytterligare pro-

filera den ursprungliga inriktningen, némligen att
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fungera som en av de uthdlliga finansidrer som pé
kommersiella villkor satsar kapital i venture
capitalbolag eller andra liknande riskkapitalbolag.
vi foresldr dessutom att Norrlandsfondens verksamhet

vrids 6ver fran nuvarande kreditgivning till att ha
samma inriktning som Smdfdretagsfonden fast med
tonvikt pd Norrland. Av regionalpolitiska sk&@l bor
avkastningskravet sdttas lédgre for Norrlandsfonden
&n for Smaféretagsfonden.

De regionala utvecklingsfonderna, Smadfdretagsfonden
och Norrlandsfonden far genom vara forslag ett sam-
manlagt kapital pd ca 1,3 miljarder kr. £o6r risk-
kapitalsatsningar. Hérigenom skapas férutsdttningar
att bilda och expandera olika former av riskkapital-
bolag med privata majoritetséigare med regional f£o6r-
ankring men utan regional begrénsning av verksam-
heten. Vi tror inte att sddan verksamhet kan
"administreras fram" genom beslut av offentliga
organ. Den ndrmare utformningen - som sdkert kommer
att variera fran fall till fall - far i stdllet vidxa
fram i samspel mellan olika intressenter.

Eftersom det 3r angeliget att det finns m&nga olika
aktdrer p4d marknaden £6r riskkapital f6r smdféretag,
ser vi ingen anledning att nu avveckla statens &gar-
engagemang i Fdretagskapital AB. Detta bolag &r ett
utmirkt exempel pad bdde att det gar att driva ven-
ture capitalverksamhet framgidngsrikt i Sverige och

att det tar mycket ladng tid att nd dessa framgangar.
Det bdr dock overvdgas att overfdéra dgandet av
statens aktier i Foretagskapital till
smaforetagsfonden.

F6r att bka utbudet av privat riskkapital till
onoterande fdretag foresldr vi att det f&r bildas
aktiefonder helt inriktade pd placeringar i s&dana
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féretag. En annan atgdrd som skulle &ka utbudet av
privat riskkapital &r att genomfdra kreditmarknads-
kommitténs forslag om att banker genom dotterbolag i
begrédnsad utstrédckning skall kunna dga aktier som
ett led i sin finansieringsverksamhet. Vi till-
styrker detta fdrslag.

For att oka mojligheterna for venture capitalfdretag
att hitta "utgangsméjligheter" foreslar vi att det
undersdks ndrmare om aktiebolag bdr ges vissa mdj-
ligheter att fdrvdrva egna aktier. Aven vara tidig-

are forslag att venture capitalfdretag genom risk-
garantisystemet skall kunna "forsdkra®" sig mot vissa
férluster har detta syfte.

Vi vill ocksa peka pa att genom forslagen om att
slopa villkorlig aterbetalningsskyldighet vid STU-
-stdd och om starta-eget-stipendier 6kas antalet
potentiellt lonsamma féretag/projekt som kan
attrahera riskkapital.

Skattesystemet har stor betydelse fo6r fdretagens
finansieringsmdéjligheter. All kraft bdr satsas pa
att genomfdra en genomgripande skattereform enligt
de dvergripande intentioner som hittills har redo-
visats. Om det senare visar sig att skattesystemet
inte utformas pd ett sdtt som &r neutralt mellan
risksatsningar och mer sdkra kapitalplaceringar,
symmetriskt med avseende p& beskattning av vinster
och avdrag foér foérluster etc. bér modeller med
etableringskonto och skattestimulerade
riskkapitalfonder ingdende Gvervégas pa nytt.



Styrelsen fdr teknisk utveckling (STU)

4.2.1 Slutsatser och férslag

Systemet med villkorlig &terbetalning slopas. I
stillet lidmnas stéd i form av bidrag. STU bdr ges
stdorre mdjligheter att variera sin andel av pro-
jektfinansieringen.

STU bér vidare kunna limna starta-eget-stipendier

samt bidrag £8r att delvis tdcka garantiavgifter i
ett nytt riskgarantisystem.

4.2.2 Nuvarande verksamhet

|
STU:s insatser skall bidra till att stérka det ;
svenska systemet f&6r forskning och utveckling sd att %

det blir en viktig konkurrensfaktor £f6r svensk

industri.

Insatserna koncentreras till att stddja och initiera
FoU-verksamhet som har som malsdttning att

- inom omradden av strategisk betydelse £f&r
svensk industris ladngsiktiga utveckling bygga
upp ny kunskap och foérstérka den vetenskap-
liga basen (program 1).

- inom etablerade verksamhetsomraden utveckla
och féra in ny teknik, sprida erfarenheter av
tekniken samt bidra till teknikspridning i
olika regioner (program 2).




- av teknikbaserade nya produkter med hdg

tillvéxtpotential utveckla ny industriell
verksamhet (program 3).

De regler som gdller fo6r STU:s stdd till teknisk
forskning etc aterfinns i fdérordningen (1978:571) om
statligt stdéd till teknisk forskning, industriellt
utvecklingarbete och uppfinnarverksamhet.

Vid sidan av stdédet till utvecklingsprojekt har STU
vissa sdrskilda stodformer f6r att fr&mja uppfinnar-
verksamhet.

Stdd lédmnas till

- kollektiv verksamhet, dvs ndr en grupp av
foretag i avtal med STU har &tagit sig att
gemensamt med STU finansiera forskning och
utvecklingsarbete inom visst omrade

- sdrskilt projekt eller grupp av projekt med
teknisk risk.

Fortséttningsvis &r det bara program 3 Nya produkter
som behandlas. I stort sett d&r det bara det

projektstdd som l&mnas inom ramen f6r detta program
som kan betraktas som finansiellt stdd till foretag.

Stdd lémnas i form av bidrag eller l&n. Till
uppfinnarverksamhet kan stddet &ven ges i form av
stipendier eller pris.

Fbretag med betydande finansiella resurser far
projektstdd endast f&r

a) projekt vars resultat kan nyttiggéras £&r
socialt, medicinskt eller annat liknande
allmiinnyttigt &ndamil
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b) projekt f8r annat &ndamdl med hdg teknisk
risknivéa.

Bidraget far motsvara hégst halva kostnaden f&r
projektet om

- bidraget lémnas till féretag med betydande egna
finansiella resurser och bidraget avser ett
projekt med hdg teknisk risk eller

- projektet kan vintas medféra ekonomiskt utbyte
f6r bidragsmottagaren.

stddet skall i dessa fall lémnas som lan med vill-
korlig aterbetalning till STU eller ersdttning £11Y
STU i form av royalty eller liknande.

Till enskild person eller smadfdretag far bidrag lamnas
till mer &n halva projektkostnaden om sérskilda skdl
féreligger. |

STU kan &ven ge en projektfdérsékring, dvs utfésta sig
att vid en senare tidpunkt tdcka kostnaden fdr ett
projekt om det uppenbarligen inte gar att utnyttja
resultatet lonsamt.

F6r en projektfdrsdkring utgdr en sirskild avgift
beriknad med hinsyn till projektets risk och berdknat
ekonomiskt utfall. Den skall uppgd till minst en
procent per ar av det utfdsta beloppet. Avgiften kan
ocksd utgd i form av royalty eller liknande. |

Resurser

STU:s samtliga anslag uppgick 1987/88 till 872 milj.kr

inklusive vissa anslag f&r energiforskning och f¥r
regionalpolitiska insatser. Fér teknisk forskning och
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utveckling var anslaget samma budgetdr 717 milj.kr.
varav 108 milj.kr. var avsatt f6r program 3 Nya pro-
dukter.

F6ljande tabell visar fordelningen inom program 3 pa
de privata fdretag som fatt stéd under budgetiret
1987/88.

Totalt Darav
bidrag aterbet garanti
Mkr X Mkr X Mkr % Mk X

Samtl privata

foretag 77,9 100 dod 5 E9.1 B9 k.6 46
ddrav med
- 5 anst 51,9 67 3,5 7 46,5 90 S108. 3
6- 19 " 31 Ui 1) 0,3 =8 8.8 77 2,3 2D
20- 99 " 6,7 9 0,0 0 6520931 0,5 7
100-199 " 6,5 8 0,2 W2 6,3 98 0,0
200- 153D 0,21 15 1,1 85 070" 0

STU:s uppfdljningar visar att ca 20 procent av de
totalt utbetalade medlen med villkorlig &terbetal-
ning inom programmet 3 Nya proukter Aterbetalas.
Slutlig aterbetalning av medel som beviljats med
villkorlig &terbetalning sker enligt STU:s be-
rékningar 12-13 ar efter det forsta stodaret.

Till uppfinnare och enskilda personer beviljades
under budgetéret 1987/88 bidrag med totalt 6
milj.kr. Av detta utgjorde stdd med villkorlig
dterbetalning 80 procent.



4.2.3 Motiv fo6r férslagen

Vi har tidigare (avsnitt 3.4) redovisat skdl for att
staten genom bidrag skall kunna delfinansiera
tekniska utvecklingsprojekt.

Nuvarande system, dir huvuddelen av projektstdédet
ges med villkorlig aterbetalning, innebdr att
lyckade projekt beléggs med kostnader for ater-
betalningen i en fas d& behovet av kapital £o&r
expansion sannolikt &r stort.

De resurser som anvidnds f6r administration och upp-
£51jning av de villkorliga aterbetalningarna kan,
med hinsyn till det ringa utfallet, hos STU liksom
hos stddmottagare anvéndas pd ett mer lonsamt sdtt.
Att STU inte kan bidra med mer &n 50 procent i vissa
projekt kan innebdra att intressanta hdgriskprojekt
med potentiellt mycket god avkastning inte kan
starta, eftersom andra riskvilliga finansidrer i
detta utvecklingsskede ofta saknas. Okade m&j-
ligheter bdr dirfér finnas f6r STU att técka stdrre
andel av projektkostnaden. Samtidigt bdér ett system
med rena bidrag i mdnga fall medfdra att STU:s
projektandel kan sittas légre &n f.n.

Vi kommer i det fSljande (avsnitt 4.5) att fbresléd
ett system med starta-eget-stipendier. STU, som
redan nu har mdjlighet att l&mna uppfinnarstipendi-
er, bdér ha mdjlighet att &ven lémna starta-eget-
-stipendier f8r att underlétta exploatering av ny
teknik. Vi kommer vidare (avsnitt 4.3) att foresld
att STU skall kunna lémna bidrag for att delvis
ticka garantiavgiften i ett nytt system med
riskgarantier.
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4.2.4 Konsekvenser av fdérslagen

De slopade aterbetalningarna innebdr ett begrénsat
resursbortfall f6r staten. Till en del kan detta
kompenseras av en minskad administration hos STU.
Dessutom blir det en betydande administrativ
foérenkling hos foretagen.

Vissa lyckade projekt kan genom det slopade ater-
betalningskravet "6versubventioneras", men detta kan
ge en positiv effekt till fortsatt expansion i livs-
kraftiga fdéretag. T.ex. bdr det g& léttare att
attrahera riskkapital foér fortsatt expansion om inte
projektet belastas med krav pd royaltybetalningar
kopplade till oms&ttningen eller liknande krav. Aven
om Adterbetalningskravet slopas, kan uppféljning av
projekt Astadkommas pd annat sdtt, t.ex. genom kon-
trakt som reglerar projektinnehdll, uppfb6ljning mm.

Vara férslag innebdr att STU far mdjlighet att
anvinda en rad olika instrument £6r att uppfylla
sitt mdl att stédja forskning och utveckling som
leder till ny teknikbaserad industriell verksamhet.
Valet av medel bér i hdg grad Sverlémnas till STU
inom ramen f6r de ekonomiska resurser som stdlls
till foérfogande. Samtidigt bdr bkade anstréngningar
géras for att f&lja upp och utvirdera resultaten av
verksamheten. Vi beddmer att de nya stddformerna och
en viss volymdkning av verksamheten medfdr ett okat
anslagsbehov pd i storleksordningen 100 milj. kr.

per &r.
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4.3 Ponden £&6r industriellt utvecklingsarbete
(Industrifonden)

4.3.1 Slutsatser och fdrslag

Nuvarande stddformer slopas och ersédtts av ett
system med riskgarantier for tekniska och kom-
mersiella risker i teknikbaserade féretag. Aven
venture capitalféretag bdor ha méjlighet att inom
detta system teckna riskgarantier mot férluster pd
placeringar i teknikbaserade foretag. Systemet kon-
strueras med exportkreditgarantierna som férebild i
tillémpliga delar. Avgiftsnivan sdtts sd att syste-
met sett dver en léngre period inte gir med under-
skott. STU ges mdjlighet att lémna bidrag till fdre-
tag for att delvis técka garantiavgiften.

Verksamheten samordnas med STU. Omfattningen av ga-
rantiverksamheten regleras genom en engagemangsram.
Denna bdr vara i storleksordningen 2 miljarder kr.
Nuvarande stiftelsekapital aterfors till staten.

4.3.2 Nuvarande verksamhet

Fonden f&6r industriellt utvecklingsarbete (industri-
fonden) skall inrikta sig pd att stédja potentiellt
lénsamma men riskbetonade utvecklingsprojekt hos
frimst smd och medelstora foretag (prop. 1986,/87:74,
NU 30, rskr 271).

De projekt som innebdr satsningar pd avancerad
teknologi skall prioriteras. Risktagandet kan vara
av sdvil teknisk som kommersiell art.
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F6r att industrifonden skall engagera sig i ett pro-
jekt dr det inte fdretagets storlek i sig som &r av--
gérande, utan att projektet &r stort i foérhallande
till féretagets kapacitet. Fonden skall &ven med-
verka i teknikupphandlingsprojekt och i utvecklingen
av svenska underleverantdrer till olika branscher.

De regler som gédller f6r industrifondens stéd till
industriellt utvecklingsarbete aterfinns i for-
ordningen (1979:630) om stdd genom Fonden fér
industriellt utvecklingsarbete.

stéd kan lémnas i form av l&n eller bidrag. Aven ut-
féstelse om stod kan l&mnas.

Stéd f&r normalt inte l&@mnas till mer &n 50 procent
av projektkostnaden och med hdgst 50 milj. kr. Om
stédbeloppet eller utféistelse 6verstiger 25 milj.kr.
skall det understédllas regeringen fo6r godk&nnande.
Industrifonden ldmnar i regel inte stdéd om projekt-
kostnaden &r mindre &n 5 milj. kr.

Vid bestdmning av l&netid och lé&nevillkor skall
hénsyn tas till projektets risk och det ber#knade
ekonomiska utfallet. I normalfallet skall marknads-
missig rénta utgd. Om det &r l¥mpligare kan &ter-
betalning ske med royalty eller liknande. S¥rskild
sdkerhet behdver inte stdllas.

Om bidrag ges, skall mottagaren l&mna ersdttning
till industrifonden i form av ett engangsbelopp,
royalty eller liknande.




Industrifonden kan &ven utfdsta sig att vid en
senare tidpunkt t&cka kostnaderna for ett projekt,
om det visar sig att det uppenbarligen inte gar att
utnyttja projektets resultat ldnsamt.

F6r en utféstelse utgdr en sdrskild avgift som
bestims med hinsyn till projektets risk och
beréknade ekonomiska utfall.

Ersittningskraven £6r 1lan och bidrag kan efterges om
det &r uppenbart att det saknas forutsdttningar for
att utnyttja projektet lonsamt.

Resurser

Industrifonden &r en stiftelse med sdte i Stockholm.
Den har nio anstédllda.

Staten har sedan starten 1979 tillfdrt fonden
sammanlagt 795 milj. kr.

Sammanlagt har sedan bérjan av fondens verksamhet
godkéints 2 353 milj. kr. i projektstdéd.

omfattningen av verksamheten framgdr av fdljande
tabell.
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Milj.kr
1987/88 1986,/87

Eget kapital M55 1133
Lanefordringar 2287515 2657571
Utbetalat bidrag

med royalty 438,2 3 59,8
Garantidtaganden 13,6 12,9
Eftergivna lanefordringar 10,4 6,0
Garantikostnader - 8,2
Rinteintdkter pa projekt 27,9 35,4
Royaltyintédkter 3252 25715
Garantiintédkter 05,2 05S

4.3.3 Motiv for forslagen

Vi har tidigare (avsnitt 3) ndrmare diskuterat olika
former av statlig finansiering och riskdelning.
Industrifondens verksamhet kan mot bakgrund av denna
diskussion karaktédriseras som riskdelning av tekniska
och/eller kommersiella risker i avgrénsade projekt i
teknikbaserade foretag. Av vad vi tidigare anfoért
(avsnitt 3.5.4) f6ljer, att vi anser att en ny form av
riskgaranti &r l&mplig f6r denna verksamhet. Eftersom
sjdlva finansieringen i framtiden kan ordnas genom
kreditmarknaden eller - i stdrre och vinstrika fére-
tag - genom sjélvfinansiering, kan den statliga in-
satsen begrénsas till just riskdelning. D&rvid kan ett
mer férsdkringsmissigt synsétt tillémpas. Systemet med
exportkreditgarantier kan anviéndas som fdrebild.

Tillémpat pd industrifondens projekt skulle detta
innebdra f6ljande skillnader och likheter i for-
hidllande till nuvaranade ordning. Samma typer av
projekt kan omfattas av systemet. Dlrutdver bdr en
mdjlighet Sppnas f&r venture capitalfbretag att teckna
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garantier mot fdrluster pd placeringar i teknik-
baserade fdretag. Liknande fdrslag har foérts fram av
ingenjdrsvetenskapsakademien i IVA-rapport 368.

Aven projektutvirderingen och fondens insatser att i
samspel med projektdégaren sdka "forddla" projektet kan
fortsitta som hittills. Skillnaden kommer n3r det
géller riskdelningsformen. I stdllet f&r att lé&mna
bidrag mot royalty eller lan med villkorlig ater-
betalningsskyldighet erbjuds féretaget en garanti i
det fall projektet misslyckas. Utifrdn en individuellt
gjord riskbeddmning sdtts ett pris (en "fdrsdkrings-
premie”) f&r garantin. Hur stor del av projekt-
kostnaden som fAr "fdrsikras" genom garantin far
avgdras fran fall till fall. P4 s& sdtt blir systemet
mera flexibelt &n det nuvarande. Avgiftens storlek
blir givetvis beroende av garantins storlek. En viss
sjélvrisk b8r dock alltid finnas. Med garantin som
sikerhet kan sedan projektdgaren f4 1lan pd kredit-
marknaden f6r att finansiera projektet. Nar det efter
en tid blir aktuellt att préva om garantin skall
infrias, blir det fridga om samma typ av provning som
nu sker, nir fridga uppkommer om bidrag/lan skall
efterskénkas.

Vi 8r medvetna om att jémférelsen med exportkredit-
garantisystemet och andra forsdékringssystem inte kan
drivas fullt ut. I dessa system fdrsékrar man sig mot
hindelser som man inte sjélv kan paverka, t.ex.
politiska risker i kdparlandet. I industrifondens
projekt déremot, kan utfallet i avgdrande utstrdckning
pAverkas av projektigaren/forsikringstagaren. Detta
férhdllande glller dock &ven nuvarande system med
riskdelning genom l4n med villkorlig &terbetalnings-
skyldighet. Tillrlickliga incitament f&ér projektégaren
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att med kraft driva projektet bdor finnas genom sjdlv-
risken och villkor om att garantigivaren dvertar
rdttigheterna till projektet om garantin infrias.

Eftersom syftet med systemet skall vara att dela
risken men inte subventionera, bdr systemet vara
sjdlvbdrande sett over en langre period. Om det i
nagot fall visar sig att avgiften blir sd hdg, att ett
féretag inte &r berett att genomfdra ett projekt som
STU utifrdn sina mdl beddmer som angeliget fréan
samhdllssynpunkt, b6r STU ha en méjlighet att l&mna
bidrag som delvis tédcker avgiften. Omfattningen av
sddana insatser bdr avgdras av STU utifrdn tillgangen
pd medel och en beddémning av hur dessa bist anviinds
fér att nd basta maluppfyllelse.

Omfattningen av garantisystemet bdér faststillas genom
en engagemangsram. Industrifondens &taganden den 30
juni 1988 uppgick till 1,4 miljarder kr. En total
engagemangsram pd ca 2 miljarder kr. som ocksd in-
kluderar industrifondens nuvarande Ataganden, bdr ge
en lamplig omfattning av verksamheten.

Det garantisystem vi fdresldr fdrutsitter att det ir
staten som "i egen rékning" stéller garantin. Detta
motiverar att verksamheten i fortsdttningen drivs i
myndighetsform. Den nuvarande stiftelsen kan dirfér
upplésas och tillgdngarna &terfdras till staten. Med
tanke p& verksamhetens inriktning bdér den samordnas
med STU. Industrifondens arbetsformer och kansli-
organisation anses allmint fungera bra. Det &r ange-
liget att en omvandling till statlig myndighet inte
innebdr ndgon fbrsémring i detta avseende. Med nuva-
rande flexibla méjligheter betréffande arbetsorgani-
sation,l8neséittning etc. inom STU anser vi att detta
inte bdr vara nidgot problem.
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4.4 Regionala utvecklingsfonder

4.4.1 Slutsatser och fdrslag

En tyngdpunktsfdrskjutning gdrs av utvecklings-
fondernas verksamhet mot radgivning, information och
konsultverksamhet.

De regionala utvecklingsfondernas finansierings-
verksamhet omstruktureras och begrénsas. Finansie-
ringsformerna lan och utvecklingskapital avskaffas.
Systemet med ldnegarantier fdrdndras och behalls i
f5rsta hand under en tredrsperiod i avvaktan pd att
avregleringarna pd kreditmarknaden far full effekt i
banksystemet. Vidare ges utvecklingsfonderna mdj-
lighet att bli deldgare i riskkapitalbolag. P& s&
sitt kan det bildas ett antal "utvecklingsfonderna
nirstdende"” riskkapitalbolag. Utvecklingsfonderna
fAr dessutom mdjlighet att l&dmna starta-eget-
-stipendier. Stdrre delen av lanefonderna aterfors
till staten.

4.4.2 Nuvarande verksamhet

F6r en utfdrlig beskrivning av de regionala utveck-
lingsfondernas finansieringsverksamhet hanvisas till
SIND PM 1988:10 Regional finansiering.

Det finns en regional utvecklingsfond i varje l&n.
Fonderna skall komplettera det befintliga utbudet av
savil finansierings- som informations- och radgiv-
ningstjénster till smdfSretagen. Fonderna &r
stiftelser, som har bildats av staten och lands-
tingskommunerna samt de kommuner, som inte ingdr i
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nagon landstingskommun. Verksamheten regleras genom
avtal mellan staten, landstingen och berérda
kommuner. Statens huvudmannaskap f&6r utvecklings-
fonderna utévas av SIND. Avtalen ldper pad tre A&r.
Nuvarande avtalsperiod léper t.o.m. kalenderdret
1991. Landstinget (i vissa fall kommuner) utser
styrelsen i resp. fond och bidrar tillsammans med
staten till att tdcka driftskostnaderna.

N&r utvecklingsfonderna bildades &r 1978, overtog de
foretagareforeningarnas kreditverksamhet och till-
férdes lanefonder pd sammanlagt 732 milj. kr. D&r-
efter har ytterligare ca 900 milj. kr. tillfdrts
fonderna. Lanefonderna skall hadllas skilda frén
utvecklingsfondernas 6vriga medel och férvaltas sa
att avkastning, langsiktighet och riskpridning till-
godoses. Enligt uttalanden i propositioner (senast i
prop. 1986/87:74 s. 152) innebdr detta att varje ut-
vecklingsfond langsiktigt skall bevara sitt reala
kapital, dvs. lanefonden skall vdxa med inflationen.
Nagot precist krav av detta slag har dock inte
formellt stédllts pa fonderna.

Utvecklingsfondernas finansieringsverksamhet
regleras genom férordningen (1987:894) om statlig
finansiering genom regional utvecklingsfond.

Finansieringsberdttigad verksamhet

Utvecklingsfonderna far finansiera féretag, vars
verksamhet avser

- tillverkning

- handel och tjénster, i den mdn verksamheten
8r inriktad mot i huvudsak andra féretag

= turism




- gruvor och mineralbrott

- jord-, skogs- och vattenbruk som inte om-
fattas av sdrskilt statligt stod till dessa
ndringar

- annan verksamhet #n ovanstadende, om det finns
sdrskilda skdl for det.

Fonderna skall i férsta hand finansiera fdretag som
har hdégst 200 anstdllda och som inte ingdr i en
storre koncern.

Allminna villkor £6r finansiering

Fonderna far finansiera bara sadan verksamhet, som
har eller bed¥ms kunna f4& tillfredsstdllande lon-
samhet.

Fonderna fir inte medverka i sddan finansiering, som
kan ske p& den allmédnna kreditmarknaden under nor-
mala marknadsmédssiga villkor.

Finansieringsformer

Utvecklingsfondernas finansieringsformer &r
- lan

- garanti £6r lan (lanegaranti)

- garanti £6r bankgaranti

- utvecklingskapital

La&n kan ges med stor flexibilitet ndr det gdller
lanekonstruktioner. I normalfallet &r det amorte-
ringslédn av samma typ som bankldn, dvs. med rak
amortering och rbrlig r&nta. Rintenivdn ligger i




67

regel nadgot 6ver bankernas. R&ntesatsen kan dock
bestédmmas till olika nivder under olika delar av
lanets 1o6ptid eller gdras vinstberoende. Normalt tas
sédkerhet f6r lanen, men det &r da ofta fraga om
sdkerheter som inte accepteras av bank. Om det finns
sdrskilda skdl kan lan lamnas utan sdkerhet eller
ges samre formansrdtt dn 6vriga borgendrers ford-

ringar.

Garantier kan ges som alternativ till lan. For
garantier tas en avgift pd ldgst en procent av
garanterat belopp. En utvecklingsfond fa&r teckna
garantier med sammanlagt sd stort belopp att summan
av garanterat belopp &r hdogst 25 procent av utveck-
lingsfondens eget kapital.

Utvecklingskapital far l&mnas i form av medels-
tillskott eller villkorligt lan. Syftet &r att
stédja utveckling och marknadsféring av nya

produkter eller andra projekt, som kan utveckla
foretaget. Projekten skall vara sa riskfyllda att de
bedéms inte kunna genomfdras utan finansiering med
utvecklingskapital. Utvecklingskapital fir l&mnas
med hégst 50 procent (undantagsvis 65 procent) av
den berdknade projektkostnaden. Utvecklingskapital i
form av medelstillskott l&mnas med f&8rbeh&ll att
mottagaren l&mnar ers8ttning till fonden i form av
royalty eller annan s.k. avkastningsrédtt. Utveck-
lingskapital i form av villkorligt lan l6per med
rénta. Aterbetalningen knyts i regel till en viss
andel av uppnddd f6érsdljning. Om projektet miss-
lyckas avskrivs lanet.

Under de senaste aren har utvecklingsfonderna i
begrinsad omfattning l&mnat konvertibla l&n, dvs.

lan som kan konverteras till aktier i lantagar-
foretaget. I fdrordningen finns dock inte denna
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finansieringsform omndmnd. Hittills har inte négra
sddana 1an konverterats till aktier, utan de har
18sts som vanliga lan eller har skuldebrevet salts
av utvecklingsfonden.

omfattning av finansieringsverksamheten samt

riskniva

Uppgifterna i detta avsnitt &r hdmtade fran SIND
PM 1988:10.

Milj ok
Utestaende Samlad re- Redovisad
engagemang servation riskniva
enl bokslut for férlus- procent
31,12 1987 ter pd dessa
Lan 15101 192 10
Utv.kapital
- léan 149 85 57
- royalty¥) 330 330 100
Ronvertibler 37 13 35
Vinstandelslan 1 - -
Férlagslén - - -
Garantier 76 9 12
Ovriga lan 37 0 0
Summa 105731 549 32
Oom 30 $ av uk/royalty
4terbetalats med 15 %
férrédntning 318 18

*) Kostnadsfdrs direkt och redovisas hdr som
100 procentig reservation.

Utvecklingsfondernas beviljade medel till fdretag
1987 visas i nedanstaende tabld vad gdller antal och
belopp.




Finansieringsform Antal Belopp
miili ke
Lan 1 095 466
Lanegarantier 98 39
Utvecklingskapital/lan 269 86
Uvecklingskapital/royalty 217 95
Konvertibla 1lan 32 34
Summa iyl 720

Genom en enkdt under hosten 1988 till utvecklings-
fonderna har SIND fatt information om hur 1987 A&rs
nya lan &r férdelade pd olika &ndamdl:

Andamal Antal Belopp Procentuell
milj.kr. férdelning

Nyetablering 264 94,9 20

Ny produkt 141 63!,5 13

Ny marknad 109 55,0 12

Ovrig expansion 375 159,2 34

Reinvestering 124 55,4 12

Ovrigt 123 45,0 9

Summa 15136 473,0 100

SIND:s rapport framgdr ocksd fdljande:

- Medelkrediten uppgdr till 420 000 kr.

- omséttningstakten pd genomsnittsengagemangen
varierar mellan 3 och 5 ar.

- Finansieringsformerna utvecklingskapital och
konvertibler &kar sin andel.
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- Nyetablerade féretag svarar £6r 20 procent av
antalet nya krediter och 18 procent av
beloppet.

- Foretag med férre &n 10 anstdllda star £6r 70
procent av antalet engagemang och hdlften av
nyutlaningsbeloppet.

- Verkstadsindustrin &r den helt dominerande
sektorn med 40 procent av krediterna.

- Det finns mycket stora skillnader mellan de
olika utvecklingsfonderna.

Lanefondernas utveckling

Om man utgdr fran det kapital som utvecklings-
fonderna hade i slutet av &r 1980 och rdknar upp med
konsumentprisindex framgdr foljande.

vid utgingen av &r 1987 uppgick det sammanlagda
bokfdrda lanefondskapitalet till 2 488,3 milj. kr.
Detta motsvarar 87 procent av det konsumentpris-
indexuppriknade beloppet. Om en justering gbrs fo&r
beréknat virde av "fordran" i utvecklingskapital/-
/royalty-projekt &kas virdet till 92 procent av det
indexuppriknade beloppet. Stora skillnader finns
mellan olika fonder (variation mellan 124 procent
och 57 procent av indexuppr&knat belopp.)

Totalt hdller utvecklingsfonderna néstan hdlften av
sina lanefonder i likvida medel. Vid utgdngen av

4r 1987 fanns sammanlagt 1,1 miljarder kronor i
likvida tillgéngar.
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4.4.3 skdl for foréndring

LaAn och garantier

Vi vill inledningsvis konstatera, att av de totala
krediterna till smdfdretagssektorn svarar utveck-
lingsfonderna f6r en mycket liten andel.

Som vi tidigare (avsnitt 3) ndrmare utvecklat, finns
inte léngre skdl for staten att direkt eller in-
direkt medverka till kreditgivning i form av lé&n. I
den madn en riskdelning behdvs, bdr den ske i form av

statliga garantier.

Av utvecklingsfondernas nya lan under 1987 avsag
knappt hédlften expansionsinvesteringar och rein-
vesteringar. Vi réknar med att en stor del av denna
lanevolym kommer att tas 6ver av banker och andra
finansieringsinstitut pd marknaden. N&r det gdller
den andra hdlften av lanevolymen, som avser ny-
etablering, nya produkter och nya marknader, &r
didremot risknivdn sd& hég, att man inte pd kort sikt
kan rékna med att banksystemet kommer att ersditta
utvecklingsfondernas lan. Efter hand, ndr av-
regleringarna far fullt genomslag, &r det dock
troligt att banker och andra finaniseringsinstitut
utvecklar l&mpliga finansieringsldsningar &ven for
sddana krediténdamdl. Mot denna bakgrund foresldr vi
att utvecklingsfonderna tills vidare under en tre-
drsperiod fAr l&mna lanegarantier.

Utvecklingsfondernas nuvarande system med garanti-
givning mdste dock fdréndras ndgot, eftersom det
bygger p& att fonden sjilv - med sin lanefond i
botten - stdr som garantigivare. VAra férslag i
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dvrigt innebdr att stdrre delen av ladnefonderna
skall Aterfdras till staten. Vi féresldr d&arfoér i
det fdljande vissa fordndringar i garantisystemet.

Risknivadn pd utvecklingsfondernas lan ligger hégt. I
genomsnitt &r de &rliga forlusterna ca 10 procent av
utestdende lan. Vi anser det inte befogat att i
framtiden l3dmna lan/garantier pd denna hdga risk-
nivd. Om kravet &r statligt risktagande pd denna
nivad i samband med kreditgivning, anser vi att man
bdr acceptera att ett antal projekt inte kan finna
nagon lanefinansiering. I en del fall kanske detta
kan leda till 8kade anstréngningar att finansiera
projektet/féretaget med eget kapital och didrmed &ka
dverlevnadsutsikterna. I andra fall kan resultatet
bli att projekt/féretag med ddliga framtidsutsikter
stoppas p4 ett tidigt stadium.

Vi vill i detta sammanhang ocks& peka pa de
finansieringsmbjligheter som finns inom ramen £f&r
regionalpolitiken i de fall en hog risknivd &r
motiverad av regionalpolitiska skdl. Enligt vara
direktiv skall vi inte nérmare behandla det
regionalpolitiska stddet.

Utvecklingskapital

Utvecklingskapital &r avsett att finansiera klart
avgrénsade utvecklingsprojekt. Ndr stédformen
inférdes, framhélls att syftet med utvecklings-
kapital inte f&r vara att allmént stddja foretag med
svag soliditet (prop. 1981,/82:118 bil. 4 s. 212).
F6r smd féretag &r dock skillnaden liten mellan
finansiering av ett stort projekt och av hela
flretaget. VAr beddmning ¥r att tillskott av genuint
eget kapital ¥r den lémpligaste formen av risk-
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finansiering i de flesta sadana fall. Detta under-
stryks ocksd av en utvdrdering av stédformen
utvecklingskapital/royalty, som SIND latit gdra och
som refereras i SIND:s rapport (SIND PM 1988:10 s.
96).

Enligt forordningen far utvecklingskapital l&mnas
endast i de fall annan finansiering inte kan ordnas.
Detta innebdr att utvecklingsfonderna definitions-
médssigt kan finansiera endast de mest riskfyllda
projekten. Samtidigt finns kravet att fonderna skall
bevara sitt fondkapital intakt. Detta leder till att
avkastningskravet pd de lyckade projekten maste
sdttas mycket hégt. En £61jd av detta &r att
antingen hotas projektens/féretagens fortsatta
expansion av de hdga aterbetalningskraven, eller -
vilket torde vara vanligare - tvingas fonderna att
avstd fr&n tillrédcklig andel i vinsten fré&n de
framgadngsrika projekten. Det blir omdjligt f£o&r
fonderna "att ta in pd gungorna vad de fdrlorar pa
karusellen”.

Var slutsats &r att den riskfinansiering som nu sker
i form av utvecklingskapital i de flesta fall om
méjligt bdr erséttas av egenkapitalfinansiering i
férsta hand p4 minoritetsbas. Vi kommer i det
féljande att féresld Atglirder sd att en 8kad méngd
riskkapital kanaliseras till smafbretagssektorn.
Bl.a. foresldr vi att utvecklingsfonderna skall
kunna g& in som deldégare i riskkapitalbolag. P& sa
sdtt kan ett antal utvecklingsfonderna nirstdende
riskkapitalbolag bildas.

Hirigenom kommer utvecklingsfondernas utvecklings-
kapital i stor utstrlckning att kunna ersdttas med
tillskott av externt eget kapital i andra former. I
de fall behovet lr riskdelning i samband med stdrre
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utvecklingsprojekt, finns det system med risk-
garantier som vi tidigare foreslagit (avsnitt 4.3).
Liksom £6r la&nen kan det dock bli fraga om att en
mindre del av féretagen - sddana med ddliga fram-
tidsutsikter - inte kommer att f4 sin finansiering
ordnad p& nuvarande risknivad. Vi anser dock att det
8r mer angeldget att utvecklingsfonderna genom
rddgivning och konsultstéd &kar Gverlevnadsfdrmdgan
hos ett mindre antal projekt &n att de bibehdller
nuvarande omfattning och dirmed riskniva pa
finansieringsverksamheten.

4.4.4 Utvecklingsfondernas lanegarantisystem

Vi har nyss konstaterat, att det under en &ver-
gdngsperiod finns behov av l&negarantier f&r lén
till nyetablerade fbretag eller i samband med
utveckling av nya produkter och/eller marknader.
Utvecklingsfonderna bér d&rfér under den nirmaste
tredrsperioden kunna lémna lanegarantier enligt
féljande principer. Garantin bdr utformas som en
samriskgaranti, dir fonden ansvarar fér 75 procent
och kreditgivaren f8r 25 procent av eventuella
férluster. En avgift, som fonden bestdémmer och som
skall vara, ligst en procent av garantibeloppet, tas
ut £6r garantin.

Vi berdknar att det behdvs en omfattning pad samman-
lagt 400 milj. kr. £6r det nya garantisystemet.
Dirav faller 75 procent eller 300 milj. kr. pa
utvecklingsfonderna. Med en fdrvéntad forlustnivd pd
5 procent, blir den Aarliga kostnaden 15 milj. kr.
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Vara forslag i 6vrigt innebdr att en betydande del
av resp. utvecklingsfonds stiftelsekapital skall
aterforas till staten. F&r att sdkerstdlla att
utvecklingsfondens garanti beddms som fullgod av
kreditgivaren, bdr staten stdlla en garanti i form
av efterborgen att fonden infriar sina egna garanti-
dtaganden. Genom storleken pd den statsgaranti som
bestdms f6r varje utvecklingsfond en engagemangsram
for ladnegarantierna. Kostnaderna fér att infria
garantidtagandena bér belasta utvecklingsfonden.
Vid beré@kningar av det arliga statsbidraget till
resp. utvecklingsfond, bér en i férvég accepterad
forlustnivd pd garantidtaganden inkluderas.

P& sd sitt kan fonderna bygga upp en fdrlustreserv
av garantiavgifter och statsbidrag. Normalt b&r det
dréja ndgra &r innan eventuella fdrluster beh&ver
infrias. Visar det sig att en fond accepterar en
hégre forlustnivd &n vad som kan tdckas pd detta
sétt, fAr den fonden genom omprioritering frdn andra
verksamhetsomrdden std f6r kostnaden. Statens
efterborgen fir utnyttjas f&rst nir samtliga andra
mdjligheter &r uttomda.

Samriskgaranti

Riksdagen godk&nde vdren 1988 allminna riktlinjer
for stdd till néringslivet (prop. 1987,/88:150 bil.
1, FiU 31, rskr 399). Propositionen byggde p&
kreditgarantiutredningens betdénkande (SOU 1987:29)
Stdd till ndringslivet och pd remissyttranden &ver
betdnkandet. N&r det gdller kreditgarantier innebir
riktlinjerna f&ljande.
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- Garanti f8r 1lan far omfatta hdgst 75 procent
av krediten jdmte rdnta till och med
kreditens f8rfallodag. Regeringen eller
myndighet som regeringen bestdmmer bdr dock
ha m8jlighet att, om det &r av avgdrande
betydelse ur bl.a. sysselsdttningspolitiska
eller regionalpolitiska aspekter, ldmna
garanti f8r 1an som omfattar hela utestdende
lanebeloppet.

- Statliga garantier skall avgiftsbeldggas.
Avgifterna skall tédcka statens kostnader fér
admininistration och férluster pa beviljade
garantier. Langivaren skall vara avgifts-
skyldig. Avgiftsunderlaget skall vara den
utestdende garanterade kapitalskulden per den
1 juli varje ar.

Av propositionen framgdr att syftet med samrisk-
systemet bl.a. &r att f8rmd kreditgivarna att gdra
en omsorgsfull kreditprdvning och noga fdlja fdre-
tagets verksamhet, genom att de far bdra en del av
en eventuell fdrlust. N&r det gdller avgiftssdtt-
ningen s#gs, att hela garantigivningen skall ses som
ett verksamhetsomrdde inom vilket kostnadstdckning
skall gilla. Varje niringsgren £6r sig behdver sa-
ledes inte vara kostnadstdckande.

VArt fdérslag till nytt lanegarantisystem £or
utvecklingsfonderna ansluter till de av riksdagen
nyligen beslutade allmdnna riktlinjerna. Vi anser
dock att garantisystemet inte kan vara helt
sjdlvbdrande.




4.4.5 Néarstdende riskkapitalbolag

Vi har nyss konstaterat, att utvecklingsfondernas
utvecklingskapital i de flesta fall bdr ersittas med
genuint eget kapital, i foérsta hand p& minoritets-
bas. Av olika skdl &r det dock ola@mpligt att ut-
vecklingsfonderna direkt gar in som deldgare i
féoretag. Utvecklingsfonderna skall vara samhédlls-
organ som ger rdd och vdgledning till alla fdretag
som Onskar saddan hjélp. Om de dessutom &r deldgare
i vissa foretag, kan deras opartiskhet ifrdgasdttas.
Vidare &r det svart att i samma organisation fdrena
en kommersiellt inriktad d@garfunktion med en allmén
foretagsserviceverksamhet.

Vi kan mot denna bakgrund inte férorda att de
regionala utvecklingsfonderna ges en generell
méjlighet att bli del&gare i foretag som ett led i
sin finansieringsverksamhet. Déremot bér fonderna
ha méjlighet att g& in som deldgare i regionalt
baserade riskkapitalbolag. P& s& sdtt kan det
uppstd sadana bolag som &r "fonderna nérstéende".
Fonderna bdr dock inte vara dominerande &gare i
saddana riskkapitalbolag.

Vi har tidigare (avsnitt 3.5.3) ndrmare behandlat
behovet av att staten medverkar till att riskkapital
i l8mplig form kanaliseras till vissa delar av smi-
foretagssektorn. Vi framh$ll i det sammanhanget,
att detta borde ske i former som utnyttjar den
privata riskkapitalmarknadens starka sidor. Genom
de mbjligheter vi nu fdresldr fb6r utvecklings-
fonderna att gd in som delégare i riskkapitalbolag,

skapas ett dkat utbud av mycket langsiktigt risk-
villigt kapital. Det ¥r emellertid inte till-
réckligt f¥r att det skall bildas framgingsrika
rigskkapitalbolag.




Av st8rre betydelse dr sannolikt om det finns
tillréckligt madnga personer med rdtta entre-
prendriella f¥rutsdttningar att driva sddana bolag.
Kraven p4d fdretagsledningen &r mycket stora med
hénsyn till verksamhetens svadrighetsgrad och hdga
risknivad. Det fdrefaller dock inte osannolikt att
det inom de regionala utvecklingsfonderna finns
kompetens, som skulle kunna bilda stommen i nya
riskkapitalbolag.

Vi tror dock inte att kommersiell verksamhet av
detta slag kan "administreras fram" genom fdrslag
t.ex. att det i varje l&n bdr inrdttas risk-
kapitalbolag av en viss typ och med en bestdmd
dgarkrets. En sddan struktur bdér i stdllet vdxa fram
i ett naturligt och affdrsmdssigt samspel mellan
utvecklingsfonderna och andra intressenter. Det kan
vara limpligt att flera fonder samverkar for att fa
till stdnd riskkapitalbolag med tillrédcklig
finansiell bas och affdrsmdssig styrka. I varje
sddant bolag bér det finnas dven privata deldgare.

Detta innebdr att det inte blir ndgot enhetligt
ménster Sver hela landet. Vi anser inte heller att
t.ex. linen skall vara ndgon geografisk begrdnsning
f6r verksamheten i sddana riskkapitalbolag. En
slutsats fradn Teknikcentrums rapport &r att sa fa
begrinsningar som méjligt bor sdttas upp f6r de
regionalt baserade riskkapitalbolagen. Den regionala
anknytningen uppnas i stdllet genom att verksamheten
drivs fradn olika orter i landet.

Vi rdknar med en omfattning pd den nya riskkapital-
verksamheten som motiverar att 600 milj.kr. behdlls
inom utvecklingsfonderna f&6r sddana satsningar.
F8rdelningen mellan fonderna far avgdras efter en




sedvanlig budgetprdvning. Om det i det enskilda
fallet beddms l&mpligt, bdr en del av fondernas
nuvarande engagemang kunna f3ras 8ver som
apportegendom till nya riskkapitalbolag. P& det
belopp som utvecklingsfonderna behdller £3r
riskkapitalsatsningar bér samma avkastningskrav
stdllas som fdr smdfdretagsfondens kapital. Det
innebdr en real avkastning motsvarande en viss
procent av nuvdrdet av de tillférda medlen. F&r de
férsta tre dren dr procentsatsen 1 procent och £8r
de darpa fdljande tre aren 2 procent. Direfter &r
procentsatsen 3 procent. Vi kommer att fdresld en
méjlighet f6r sSmafdretagsfonden att skjuta upp
betalning av arligt avkastningsbelopp i hdgst tio
dr. Under tiden ackumuleras rdnta pd den uppskjutna
betalningen efter samma principer som giller fd&r
avkastningen i dvrigt, dvs. 3 procent real rinta.
Samma regler bdr tilldmpas £6r utvecklingsfonderna.

4.4.6 Genomférande och organisatoriska fragor

De regionala utvecklingsfondernas lanefonder uppgar
till sammanlagt ca 2,5 miljarder kr. Av detta
belopp 4r ca 1,1 miljarder kr likvida tillgdngar.
Den fortsatta verksamheten motiverar ett fondkapital
pA sammanlagt 600 milj.kr. Aterstoden,

ca 1,9 miljarder kr., bdér dterfdras till staten.

Det &r ld&mpligt att huvuddelen av det kvarstdende
beloppet utgdérs av likvida medel, s& att satsningar
i riskkapitalbolag till stérsta delen kan ske med
kontant insats. Aterbetalningen till staten kan ske
omedelbart till den del den motsvaras av Aterstdende
likvida medel. I 6vrigt far Aterbetalning till
staten ske i den takt som utestdende engagemang
dterbetalas till fonderna. Dérvid bdr en kon-
struktion av aterbetalningskravet till staten
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efterstrivas, som innebdr att fonderna far behdlla
en del av beloppet. P& s& sdtt skapas incitament
f5r fonderna att dven i fortsdttningen fdrvalta
utestidende engagemang pd bédsta sdtt.

Nuvarande avtal mellan staten och landstingen samt
vissa kommuner ldper ut vid utgéngen av &r 1991. S&
snart statsmakterna beslutat om féréndringarna bér
férhandlingar om nya avtal pabdrjas. N&r det gédller
fragan om aterfdring av en del av fondkapitalet till
staten, vill vi erinra om avtalets bestdmmelser f&r
det fall avtalet skulle upphdra att gdlla. D& skall
fondernas dverskjutande tillgingar delas mellan
huvudminnen i f£orhdllande till vad de tillskjutit.

I 8vrigt &r vAar utgingspunkt att utvecklingsfonderna
skall bestd med nuvarande organisationsform och
huvudmannaskap.

Nir det giller sittet att utse styrelser bdr dock en

férdndring ske.

Enligt gillande avtal utses hela styrelsen av resp.
landsting och i fdrekommande fall kommun utanfdr
landsting. Valet sker i regel pd samma sdtt som
till nimnder etc. inom landstinget med tillémpning
av kommunallagens bestdmmelser f&r sddana val. Det
innebir att samtliga styrelseledambter i ut-
vecklingsfonderna "sitter pd politiska mandat"”.
Detta férhdllande har vid olika tillfédllen
kritiserats av fackliga organisationer och

néringslivsorganisationer.

om utvecklingsfonderna #ven i fortsdttningen skall
vara gemensamma organ f&r staten och landstingen bdér
detta enligt var mening dterspeglas ocksd i slttet
att utse styrelse. Ett slitt kunde vara att staten
och landstinget var f£5r sig utsdg deltagare i ett
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organ som liknade bolagsstémma f¥r resp. fond.

Detta organ kunde ta st¥llning till de 8vergripande
riktlinjerna £8r verksamheten och utse styrelse. I
sd fall borde styrelsen vara liten och bestd av
personer med gedigen fSretagarbakgrund och praktiska
ndringslivserfarenheter. Ett annat sdtt kunde vara
att i avtalen fdreskriva att i normalfallet, som
innebdr en styrelse pid nio ledamdter, bdr staten
utse fyra ledamdter och landstinget fyra. Dessutom
bdr landshdvdingen ingd som ordfdrande. De statliga
ledamdterna bdr utses enligt samma princip som
géller f8r verksstyrelser, dvs. att hdnsyn bdr tas
enbart till de personliga fdrutsdttningarna att
fylla uppgifterna. Detta innebdr £8r utvecklings-
fondernas del frémst kunskap om, erfarenhet frdn och
m8jlighet till kontaktskapande inom ndéringslivet.

Visar det sig omdjligt att nd ndgon sddan l8sning pd
styrelsefrdgan, bdr andra alternativ dvervégas.

En modell kunde innebdra att enbart landstingen blir
huvudmin £8r verksamheten. Den ndrmare inriktningen
av verksamheten fir di bestimmas av landstinget. En
konsekvens blir att de ldpande statsbidragen slopas.
I stdllet kan centrala och regionala statliga myn-
digheter pd projektbas samarbeta och samfinansiera
verksamhet med de nya utvecklingsfonderna.

En annan modell skulle innebdra att primdrkommunerna
gavs ett uttalat ansvar (och i de regionalpolitiskt
prioriterade omrddena dkade finansiella mdjligheter
genom statsbidrag) att svara f£6r funktioner som att
vara "byrdkratilots" och "ndtverksbyggare" £6r sma-
féretag. Primdrkommunerna sysslar ju redan med siddan
verksamhet. P& den regionala nivdn sgkulle d& finnas
kvar en ren konsultfunktion som kunde verka pd i
stort sett kommersiella villkor. I det fallet




skulle utvecklingsfonderna kunna 8vergd till att
vara personaldgda konsultfdretag. Finansie-
ringsverksamheten skulle di kunna Sverfdras till
ldnsstyrelserna.




4.5 Starta-eget-stipendium

4.5.1 Slutsatser och fdrslag

Det 4&r angeliget att hdlla en hdg nivd pd nyfdre-
tagandet. Samtidigt ¥r det f&ér mdnga ett stort och
vanskligt steg att limna en anstdllning f3r att
starta eget féretag. Det innebdr ocksd en stor
pAfrestning pd riskkapitalet i fdéretaget att i
inledningsskedet av verksamheten ta ut tillrdcklig
18n till fdretagaren. Mot denna bakgrund fdreslar
vi att mdjlighet &ppnas att lé&mna starta-eget-
-stipendier. Formen bér i tilldmpliga delar ansluta
till nuvarande system med starta eget-bidrag till
arbetsldsa. P& regional nivad bér den regionala
utvecklingsfonden ha méjlighet att ldmna starta-
-eget-stipendier. P4 central nivd bdr STU ges samma
méjlighet. Omfattningen bér inledningsvis vara

500-1 000 stipendier per &r till en kostnad av ca

50 milj.kr., varav ca 45 milj.kr. pd regional niva
och ca 5 milj.kr. hos STU.

4.5.2 Nuvarande system med starta-eget-
-bidrag till arbetsldsa

Enligt nuvarande regler kan bidrag ges till arbets-
lésa som
- har fyllt 20 ar

- sdker arbete genom den offentliga arbets-
férmedlingen

- inte kan fA ett ldmpligt arbete

- inte limpligen bér erbjudas nadgon annan
arbetsmarknadspolitisk atgdrd.




Bidrag limnas endast till dem som beddms ha goda
férutslittningar att bedriva verksamheten. Vidare
skall verksamheten bed8mas f& tillfredstdllande
l8nsamhet och ge bidragsmottagaren en varaktig
sysselsdittning. Bidraget &r avsett att vara ett
tillskott till rdrelseidkarens f&rsdrjning under
inledningsskedet av verksamheten. Det l&mnas med
ett belopp som motsvarar dagpenning frdn arbets-
18shetskassa under en tid av hégst sex manader.
Dagpenningbeloppet varierar frén 159 kr/dag (kontant
arbetsmarknadsstdd) till 450 kr/dag. Beloppet &r
skattepliktigt. Ca 2 000 bidrag beviljas per &r
till en kostnad av ca 95 milj.kr. Lénsarbetsnémnden
i resp. l&n beslutar om starta-eget-bidrag.
Kostnaderna belastar anslaget Sysselsdttnings-
skapande Atgirder pd arbetsmarknadsdepartementets
huvudtitel. PF8r n¥rvarande pigdr i Norrbottens lén
en fd8rs8ksverksamhet med m¥jlighet att bevilja &ven
personer som inte ¥r arbetsldsa starta-eget-bidrag.
Den lediga plats dessa personer lémnar skall dd i
stillet erbjudas arbetsldsa.

4.5.3 F8rslaget mer i detalj

Syftet med starta-eget-bidrag till arbetsl®sa #r att
15sa arbetsldshetsproblem n#r inga andra medel star
till buds. Det blir dirmed inriktat pd sddana
fSretag som kan ge fdretagaren en f8rsdrjning. VArt
férslag om starta- eget-stipendier har en annan in-
riktning. Det bdr ges endast till sddana fdretags-
startare som har en god afférsidé i kombination med
vilja och f&rmidga till expansion. Om fdretaget
lyckas, skall det kunna bli nigot mer &n ett leve-
br8dsféretag. Detta inneblir att reglerna inte bdr
utformas sd att alla som uppfyller vissa formella
regler skall ha rltt till detta stéd. I stéllet bbr
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det ha karaktdr av stipendium £8r att uppmuntra och
underllitta flretagsstartarprojekt som ¥r slrskilt
intressanta.

Syftet med stipendiet Hr att bidra till f8retags-
startarens f8rsdrjning under inledningsskedet av
verksamheten. Stipendiebeloppet b¥r ber8knas efter
samma grunder som f8r starta-eget-bidraget till
arbetsl¥sa, dvs vara skattepliktigt och motsvara
dagpenning fr&n arbetsldshetskassa. Det b8r kunna
lémnas under en tid av hbgst 18 mdnader. Det ¥r
viktigt att stipendiet kombineras med rddgivning och
utbildning, sd att fdrutslttningarna £8r en fram-
gdngsrik nyetablering blir sd goda som m8jligt.

Omfattningen av systemet b8r avgdras av beslutande
organ, genom att starta- eget-stipendium blir ett av
flera éndamdl som utvecklingsfondernas resp. STU:s
anslag kan anvilndas till. Totala anslagsutrymmet
och beslutande organs prioritering blir begrénsande.
Vi bedtmer att nivdn totalt kommer att ligga pd
500-1 000 stipendier per &r till en kostnad av ca

50 milj.ke.
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4.6 statens industriverk (SIND)

Utbéver det regionalpolitiska stddet administrerar
SIND finansiellt stdd till

- Tekoindustrin
- varvsindustrin

I bada fallen foreslds i adrets budgetproposition
tredriga programperioder £&r budgetaren 1989/90 -
1991/92. Bada programmen 3r alltsd tidsbegrénsade.
Nir det giller varvsstddet anges ocksd att en
successiv avveckling skall ske.

Inom ramen £8r programmet branschfra@mjande dtgérder
£6r tribearbetande industri kan SIND bl.a. l&mna
bidrag till utbildningsdtgérder och konsultunder-
s8kningar i omstdllningsfré@mjande syfte.

Genom sina uppgifter inom det regionalpolitiska
stbdsystemet har SIND kompetens och erfarenhet nir
det géller fsretagsfinansieringsfrdgor. Vi anser
det dArfdr naturligt att utnyttja dessa resurser, om
det frambver skulle uppkomma behov av sirskilda
program med finansiellt st8d f£8r att paverka
strukturomvandlingen i ndringslivet.
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4.7 Sveriges Investeringsbank AB

4.7.1 Slutsatser och fdrslag

Med den inriktning Investeringsbanken numera har
fyller den ingen niringspolitisk funktion annat &n
som ytterligare en aktdér pd marknaden. Nagot annat
motiv &n mdngfaldsargumentet finns inte. Om detta
motiv &r tillrdckligt starkt f6r att motivera
fortsatt direkt statligt #gande, midste bedémas mot
bakgrund av om en f&rséljning kan ge staten bittre
avkastning pd frigjort kapital &n avkastningen p&
kapitalet vid fortsatt #gande av Investeringsbanken.
Vi menar att s& &r fallet.

Mot denna bakgrund tillstyrker vi den nyligen
aviserade dgarféréndringen av Investeringsbanken.
Agarféréndringen innebir att PK-banken &vertar
statens aktier i Investeringsbanken.

Vi vill i det sammanhanget framh&lla, att det &r
viktigt att frdgan om Investeringsbankens dgar-
engagemang i vissa bolag l&ses pd sidant s#tt att
inte utvecklingen i de delligda bolagen 4ventyras.

4.7.2 Nuvarande verksamhet

P4 vart uppdrag har Tonnerviksgruppen (auktoriserade
revisorerna Sven-Erik Johansson och Bertil Jonsson)
gjort en beddmning av Investeringsbankens ndrings-
politiska funktion med s#rskilt beaktande av statens
Sgarroll. Deras rapport ingdr som en del i betdnk-
andet (SOU 1989:25) Rapporter till finansierings-
utredningen.




Investeringsbanken bildades &r 1967 som ett av
staten hellgt kreditaktiebolag. Det frémsta syftet
var att skapa Ykade mdjligheter att tillgodose de
behov av langfristiga krediter med hdg risknivd f&r
finansiering av stora investeringar som
strukturomvandlingen skulle komma att innebdra.
Investeringsbanken skulle arbeta pd afflrsmissiga
grunder och nAgon subventionering skulle inte Hga
rum, Banken skulle inte heller slrskilt beakta
sysselslttningsfréagor.

Staten tillsk¥t ndr Investeringsbanken bildades

500 milj.kr i eget kapital. Vidare stlllde staten
garanti f8r bankens fdrpliktelser till ett belopp av
450 milj.kr. DErefter har ytterligare tillskott
skett. Vid utgdngen av &r 1987 hade Investerings-
banken ett aktiekapital p&d 1 170 milj.kr och en
reservfond pd 315 milj.kr. Statens garanti fbér
bankens f¥rpliktelser har héjts till 5 000 milj.kr.

Riksdagen tog senast &r 1984 stdllning till rikt-
linjerna f¥r verksamheten vid Investeringsbanken
(prop. 1983/84:135, NU 42, rskr. 379). Mot bakgrund
av utvecklingen p4 kredit- och kapitalmarknaden gavs
dd banken stdrre flexibilitet vid val av engagemang
och utformning av kreditvillkor etc. Dlrefter har
regeringen godkint #ndringar i bankens bolagsordning
som Aterspeglar denna Skade flexibilitet.

Investeringsbankens utlining de senaste &ren framgdr
av féljande tablé.




89

Mily.kr.

1987 1986 1985
Nyutldning 2700 2992 2001
Utestdende
kreditstock
vid utgéngen
av aret 7753 7467 5847

Investeringsbanken fadr f8rvlrva aktier och andelar
som ett led i sin finansieringsverksamhet. Vid
utgéngen av &r 1987 var banken delligare i 27 féretag
och potentiell dellgare i 6 bolag genom konvertibla
skuldebrev. F¥rvirv av aktier och andelar under Aar
1987 uppgick till 238 milj.kr. De sammanlagda
engagemangen av detta slag uppgick vid utgédngen av
1987 till 410 milj.kr.

4.7.3 Motiv till f¥rslagen

Sedan Investeringsbanken bildades har foretagens
finansieringsbehov &ndrats och kreditmarknadens
funktion utvecklats. SHrskilt under de Ar som gatt
sedan riksdagen senast behandlade frdgan om Investe-
ringsbankens verksamhet har denna utveckling varit
snabb. Verksamheten har dirfsr successivt anpassats
till de f¥rdéndrade forutséittningarna. Anpassningen
har inneburit allt st8rre likheter med banker och
andra finanseringsinstitut. Den utvecklingen kan
viintas fortsltta om kreditmarknadskommitténs firslag
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genomfdrs. Dessa forslag innebdr att Investe-
ringsbanken inordnas i det regelsystem som féreslas
£56r kreditmarknadsbolagen. Dérmed skulle Investe-
ringsbanken bl.a. stdllas under bankinspektionens
tillsyn och f& tilldmpa kapitaltdckningsregler.

Huvuddelen av Investeringsbankens verksamhet avser
kreditgivning i form av ladn. Som vi tidigare
(avsnitt 3) nirmare utvecklat finns inte lé&ngre skal
f6r staten att direkt eller genom heldgda bolag med-
verka till sadan kreditgivning. Mot denna bakgrund
konstaterar vi att Investeringsbanken inte léngre
har nagon s#rskild niringspolitisk funktion. Samma
slutsats dras i Tdnnerviksgruppens rapport.

Nagot annat motiv finns dérmed inte f&r direkt
statligt &gande av Investeringsbanken &n mangfalds-
argumentet, dvs. att staten skall se till att det
finns tillrédckligt midnga aktdrer pad marknaden. Om
detta motiv &r tillrdckligt starkt f£6r att motivera
fortsatt direktdgande, mdste bedémas bl.a. mot bak-
grund av vilken avkastning staten har p4d det kapital
som ar bundet i banken. En jémforelse av rénta-
bilitet och soliditet mellan Investeringsbanken och
affirsbankerna visar att Investeringsbanken har en
rintabilitet som ligger visentligt under bankernas.
Soliditeten diremot ligger pd en vésentligt hdgre
nivd &n affirsbankernas. Delvis férklaras detta av
den annorlunda strukturen och de olika fdrutsatt-
ningarna f5r verksamheten. VAr beddmning ar att
Investeringsbanken drivs p& ett effektivt s&tt.
Emellertid har banken ett allt for stort eget
kapital f8r sin verksamhetsomfattning, vilket lett
till otillfredstdllande avkastning pd det egna
kapitalet. Att s8ka fdrbéttra avkastningen genom en
volymexpansion 4r knappast m&jligt och inte
l¥mpligt.
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I slutet av januari 1989 meddelades att férhand-
lingar inletts om samgdende mellan PK-banken och
Investeringsbanken. Mot bakgrund av vad vi tidigare
anfért, tillstyrker vi att ett saddant samgdende

sker.

S& langt har vara dvervdganden baserats pa
Investeringsbankens huvudsakliga verksamhet, dvs.
kreditgivning. N&r det gdller Investeringsbankens
aktieinnehav kan foérst konstateras, att ett sam-
gadende med PK-banken inte kan omfatta denna verk-
samhet. Enligt nuvarande lagstiftning &r afférs-
banker férhindrade att &ga tillgangar av detta slag.
Samtidigt kan konstateras att det finns ett behov av
en mangfald av aktdérer pad marknaden f6r placeringar
av riskkapital i onoterade bolag. Det &r ocksé&
viktigt att fradgan loses i ndra samfdrstdnd med de
foretag i vilka Investeringsbanken &ger minoritets-
andelar, eftersom minoritetsplaceringar i onoterade
féretag i hog grad &r en fortroendefridga mellan
placerare och féretagare. Vi vill daérfér framhdlla
att det &r viktigt att fragan om Investeringsbankens
dgarengagemang l&éses pa ett sdtt som inte dventyrar
utvecklingen i de nu deléigda foretagen. Hur detta
skall ske bdr kunna lésas i de pigdende fb&rhand-
lingarna om samgdende.



4.8 AB Industrikredit

4.8.1 Slutsatser och fdrslag

industrikredit har efter avregleringen pd kredit-
marknaden ingen nlringspolitisk funktion att fylla.
Detta utgdr dirf¥r inte ndgot skl till fortsltt
deldgande f¥r staten, Diremot kan statens medverkan
vara nddvlndig f¥r att bibehdlla samiigandet mellan
bankerna - om dessa sd Ynskar - och dérmed ocksd
karaktlren av ett bankneutralt institut. Syftet med
ett fortsatt dellgande skulle di vara att se till
att marknaden fir en madngfald av banker och kredit-
aktiebolag. Vi anser att diskussioner snarast bdr
tas upp med bankerna om deras intresse av att
behdlla den nuvarande Hgarstrukturen i Industri-
kredit. Eftersom bolagets l¥nsamhet Hr god ser vi
ingen anledning att nu f8rorda ndgon avveckling av
statens dgarengagemang i Industrikredit under
férutsiittning att bankerna Ynskar std kvar med sina
nuvarande Mgarandelar.

4.8.2 Nuvarande verksamhet

AR Industrikredit bildades &r 1934 och #gs till
hélften av staten och till hélften av afflrs-
bankerna. Industrikredit ¥r ett institut fér i
huvudsak langfristiga krediter till smd och medel-
stora f8retag. Utldningen sker huvudsakligen till
fast rlnta och den vanligaste bindningstiden Hr

5 &r.
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Utléningen sker frémst till industrin (40 procent
av kreditvolymen), handels- och servicendringar

(34 procent) och fastighetsfdrvaltning (25 procent).
Huvuddelen, 75 procent, av utldningen gr till
féretag med férre &n 50 anstéllda.

Uppléningen sker numera n¥stan helt genom utgivning
av obligationer och fdretagscertifikat.

Milj.kr

1988 1987 1986 1985
Utlaning
- nyutldning 3767 2 094 3 248 2 628

- utestdende l&n 17 294 158713 158757 14 430
Balansomslutning 17 831 160212 16 568 15 065

Resultat fdre
disp. o. skatt 154 146 95 114

4.8.3 Motiv fbr fdrslagen

Industrikredits verksamhet avser kreditgivning i
form av lan. Som vi tidigare (avsnitt 3) nirmare har
utvecklat, finns inte l¥ngre nigra nliringspolitiska
skél f6r staten att medverka till sidan kredit-
givning. Nigot annat motiv finns dirmed inte £¥r
direkt statligt deléigande av Industrikredit &n
mdngfaldsargumentet, dvs att staten skall se till
att det finns tillréckligt mdnga aktérer p& mark-
naden.

Industrikredit skiljer sig frédn bankerna s&tillvida
att dess utldning i huvudsak &r langfristig och mot
fast rénta, medan bankerna i huvudsak formellt lanar
ut kortfristigt och mot r¥rlig rénta. Kreditmark-
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nadsutredningen ansdg att den langfristiga utléning-
en dven i fortsittningen borde ligga i speciella
institut. Ett skdl £8r staten att vara kvar som
dellgare kan d& vara att detta #r nbdvindigt for att
bibehdlla samigandet mellan afférsbankerna av indu-
strikredit. Industrikredit kan d& som bankneutralt
institut bidra till att dka mangfalden p& marknaden.

Om detta argument #r tillréckligt fér att motivera
fortsatt direkt statligt deldgande, mdste beddmas
bl.a. mot bakgrund av vilken avkastning staten har
pAd det kapital som &r bundet i bolaget. Det lénsam-
hetsmAdtt som Industrikredit anser vara mest rétt-
visande &r f5ljande. Overskott fore bokslutsdis-
positioner och skatter samt betalade provisioner och
beriknad rinta p& garantikapitalet (om det hade
varit inbetalt och m&jligt att lana ut) stdlls i
relation till beskattat eget kapital, garantikapital
samt 50 procent av virderegleringskontot och in-
vesteringsfonder. Ldnsamheten métt pd detta sdtt har
de senaste Aren legat runt 25 procent. Detta far
betraktas som en god lénsamhet.

Av de redovisade skdlen ser vi ingen anledning att
nu aktualisera en f8rsdljning av statens aktier i
Industrikredit under fdrutslttning att bankerna
nskar std kvar med sina nuvarande &garandelar. Vi
anser att diskussioner snarast bér tas upp med
bankerna om deras intresse fo6r att behdlla den
nuvarande #garstrukturen i Industrikredit.
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4.9 Lantbrukskredit AB

4.9.1 Slutsatser och férslag

Det finns inte l&ngre ndgot ndringspolitiskt sk&l
for staten att vara delédgare i Lantbrukskredit.
Staten bdr overvdga en fo6rséljning av sina aktier i
bolaget.

4.9.2 Nuvarande verksamhet

Lantbrukskredit AB bildades 1980 genom en samman-
slagning av Lantbruksnéringarnas Primirkredit AB och
Lantbruksndringarnas Sekundirkredit AB. Lantbruks-
kredit &gs till h3lften av staten, 30 procent av
Lantbrukarnas Riksfdérbund, 10 procent av Kooperativa
Fdérbundet och 10 procent av Samkredit AB. Fbéretagets
administration skéts av Hypoteksbanken. Féretagets
huvudsakliga uppgift &r att ge langfristiga 1an till
finansiering av ndringsféretag vilkas verksamhet
avser fdrédling eller distibution av produkter frén
jordbruket, skogsbruket och deras bindringar.

Uppléningen har i huvudsak skett mot revers hos
AP-fonden men &ven forlagsldn fdrekommer.

MiTHeKES

1988 1987 1986
Uppléning 1779 1 880 2 194
Utléning
- nyutldning 627 13 142
- utestdende kreditstock 2351 1 983 29350
Balansomslutning 2 558 28 1,017 2 427

Resultat fdre
disp. o. skatt 33 10 22




Utestdende kreditstock 1988 (2 351 milj.kr.)
férdelad pA olika kategorier av lantagare.

Mkr Procent

Ovrigt 703 30
Distribution

(lagercentraler, fryshus mm) 602 26
Spannmdl och fdrnddenheter

(silos,kvarnar mm) 341 15
K8ttprodukter (slakterier mm) 228 10
Skogsprodukter

(sdgverk, brddgdrdar mm) 245 10
Frukt, grdnsaker, potatis, fisk 120 5
Mejeriprodukter

(mejerier, glassfabriker) 94 4
Agg och fjéderfd

(slakterier, packerier) 119 al

Aktiekapitalet uppgick vid utgadngen av 1988 €111
20 Mkr och reservfonden till 5,5, Mkr. Garantifonden
uppgdr till 75 Mkr.

4.9.3 Motiv fdr fdrslaget

Lantbrukskredits verksamhet avser kreditgivning i
form av lan. Som vi tidigare (avsnitt 3) ndrmare har
utvecklat finns inte ldngre ndgra nidringspolitiska
skil f&r staten att medverka till sddan kredit-
givning. Ndgot annat motiv finns didrmed inte £0r
direkt statligt deldgande av Lantbrukskredit &n
madngfaldsargumentet, dvs att staten skall se till
att det finns tillrdckligt madnga aktdrer pd mark-
naden.




De fdéretag som dr kunder hos Lantbrukskredit bér
numera ha stora méjligheter att ordna sin
finansiering pd olika sditt. Industrikredit har
mbjligheter att ge krediter till féretag i samtliga
industrisektorer, &ven de sektorer som &r Lantbruks-
kredits priméra verksamhetsomrdde. Vi anser inte att
Lantbrukskredits nuvarande verksamhet pa& nagot av-
gdrande s#tt bidrar till att Ska mangfalden p&
marknaden. Statens medverkan &r enligt var upp-
fattning inte heller nddvéndig f6r att bibehélla
Lantbrukskredit som ett sam3igt institut. En annan
dgarstruktur kan ge ett breddat verksamhetsomride
och dirmed &ka konkurrensen pad marknaden.

Staten bdr mot bakgrund av vad vi anfdrt Overviéiga en
férsdljning av sina aktier i Lantbrukskredit.
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4.10 aAP-fondernas &terlinesystem

4.10.1 Slutsatser och fdrslag

Som kreditmarknaden utvecklats dr systemet med Ater-
l&n obehovligt. Det bor avskaffas.

4.10.2 Nuvarande regler

De regler som gdller for Aterlan finns i &terléne-~
forordningen (1979:116).

Banker m.fl. f&r mot bevis om fullgjord avgifts-
betalning till fors@kringen for tilldggspension
bevilja &terlén. Detta f&r ske med hogst hdlften av
de avgifter som erlagts under ndrmaste aret eller
under de fem n&rmaste &ren och med lagst 50 000 kr
och hogst 500 000 kr.

Den bank som l&mnat &terldn erhdller i motsvarande
mén lén frén AP-fonden (refinansieringslén).

Réntesatsen f6r l&n frdn fondstyrelser till bank
skall motsvara réntesatsen for det senast i Sverige
utgivna langfristiga statsobligationslénet. Ut-
lé&ningsréntan p& de &terldn banken lamnar ligger
normalt ett par procentenheter hégre.

Négon villkorslds rétt till &terldn finns inte. Den
lénesdkandes kreditvirdighet bedéms férst av banken.




F6r en lantagare &r villkoren f6r &terld&n inte f&r-
delaktigare #n f£6r andra banklan. Det stédlls samma
krav pad sdkerheter och aterlanen &r vanligtvis
dyrare &n vanliga bankléan.

4.10.3 Motiv till forslagen

Bankernas bendgenhet att refinansiera sin kredit-
givning genom Aterlédn i AP-fonden var beroende pa
lédget pad kreditmarknaden. Under kreditdtstramning
var kreditinstituten angelégna att utnyttja
mbjligheten till &terldn &ven om nyutldning till
niringslivet inte fick &ga rum. Lanen hade d&
karaktiren av avlyft fran gingse bankkrediter. Under
perioder med god likviditet i banksystemet finns
inte motsvarande anledning att att refinansiera
utlaningen.

Vi anser att avregleringarna pd kreditmarknaden pa
ett avgdrande sdtt har &ndrat forutsdttningarna £or
systemet med &terldn. Aven statistiken visar pd ett
klart minskat intresse f&r &terldnen. Volymen pé
refinansieringslédnen har minskat under 1980-talet
frdn 13 miljarder kr. &r 1982 till 1,7 miljarder kr.
i juni 1988. Mot denna bakgrund anser vi att
systemet med &terldn inte l&ngre fyller nigon
funktion och att det bdér avskaffas.




4.11 smidfdretagsfonden

4.11.1 Slutsatser och férslag

Smadfdretagsfonden bdr ytterligare profilera den
ursprungliga inriktningen dvs. att indirekt tillféra
eget kapital pd marknadsméssiga villkor till expan-
siva smdféretag. Det sker genom att Smadféretags-
fonden fungerar som en av de uthdlliga finansidrer
som satsar kapital att férvaltas av kompetenta
venture capitalféretag eller andra liknande risk-
kapitalbolag. Smafdretagsfonden har redan nu stor
frihet att skrdéddarsy l&mpliga finansieringsformer
£6r sddana placeringar. En fortsatt uppbyggnad av
fondens kapitalbas bdr ske genom att fonden tillfdrs
ytterligare 200 milj.kr av de medel som frigdrs nér
de regionala utvecklingsfondernas finansierings-
verksamhet upphdr. Hérigenom Sppnas méjlighet att
bilda och expandera ytterligare ett antal risk-
kapitalbolag med regional férankring men utan
regionala begrénsningar f8r sin verksamhet. Bl.a.
skapas foérutsittningar £6r att i samverkan med de
regionala utvecklingsfonderna bilda "utvecklings-
fonderna ndérstdende” riskkapitalbolag.

Smdfdretagsfondens administration bér frikopplas
fr&n Fdreningsbankerna, s& att fonden framstdr som
helt bankneutral.

4.11.2 Nuvarande verksamhet

FSr en utfdrligare beskrivning av Smdfdretagsfondens
syfte och organisation m.m. hlinvisas till prop.
1983/84:135 §.171-177.
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SmdfbSretagsfonden inréttades &r 1984. Den har
finansierats inom ramen £8r ATP-systemet och
tillfdrdes vid starten 100 milj.kr. Ytterligare
100 milj.kr tillfdrdes &r 1987. Avkastningen férs
tillbaka till ATP-systemet.

Organisation

Smadféretagsfonden &r en stiftelse. P& grundval av
riktlinjer som riksdagen har beslutat om, har
regeringen inréttat fonden och faststillt stadgar.
Fonden har en styrelse som utses av regeringen.

Frdn bbérjan knéts fonden administrativt till In-
vesteringsbanken pd sd sitt att fonden mot ersitt-
ning utnyttjade bankens expertis och kansliresurser.
Vidare fanns en viss personalunion mellan fondens
och bankens styrelser.

Ar 1987 upphérde den administrativa knytningen till
Investeringsbanken. I stillet gjordes ett liknande
arrangemang med Fdreningsbankernas bank.

Avkastningskrav

Smdféretagsfonden skall till AP-fondsystemet drligen
6verfdra en real avkastning motsvarande en viss
procent av nuvdrdet av de medel som tillférts fonden
frdn AP-fondsystemet. Med nuvirde avses en upp-
rékning enligt konsumentindex. Fbr de fdrsta tre
dren ¥r procentsatsen 1 procent och fér de dérpéd
f6ljande tre &ren 2 procent. Direfter &r procent-
satsen 3 procent.

Motivet f4r en upptrappningsperiod av avkast-
ningskravet ¥r att fondens inriktning skall vara
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sddan att huvuddelen av avkastningen inte sker i
form av utdelning utan i form av vérdetillvéxt. Det
tar erfarenhetsmissigt ldngre tid innan
virdetillvéxten kan realiseras.

Placering av medel

Fdérvaltningen av smadfdretagsfonden skall syfta till
god avkastning, langsiktighet och riskspridning.

Smdféretagsfondens huvudinriktning &r att finansiera
sddana investment- och utvecklingsbolag, som i sin
tur 8r inriktade pd att gdéra placeringar av risk-
kapital i fdretag inom smdfdretagssektorn. Fonden
8r dock ofdrhindrad att gdéra placeringar &ven i
andra icke bérsnoterade foretag.

smdféretagsfonden far placera sina medel

- i svenska aktier som inte &r inregistrerade
vid Stockholms fondbdrs

- i sddana konvertibla skuldebrev eller
skuldebrev férenade med optionsrétt till
nyteckning som har utfdrdats av svenska
aktiebolag, vars aktier inte 3r in-
registrerade vid Stockholms fondbérs

- som andelar i svenska kommanditbolag

- som fdrlagsinsatser i svenska ekonomiska
féreningar
= som la&n till andra svenska fdretag #n svenska

aktiebolag vars aktier ¥r inregistrerade vid
Stockholms fondbdrs
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Smaféretagsfondens huvudinriktning skall vara att
begrédnsa sin &garandel till en minoritetspost i
resp. foretag. Nagra sdrskilda begrinsningsregler i
detta avseende finns dock inte.

Frdgan om Smdfdretagsfonden skall inneha styrelse-
plats i de deldgda foretagen far beddmas i varje
sdrskilt fall av fonden i samverkan med det aktuella

foretaget.

Omfattning av verksamheten

Vid utgingen av &r 1988 hade SmAféretagsfonden
dgarengagemang i 14 fdretag, varav de flesta var av
karaktéren regionala utvecklingsbolag. Det bokfdrda
vérdet av aktierna i de 14 féretagen var

68,5 milj.kr. Dérutdver hade fonden placerat i
konvertibla skuldebrev till ett bokfért vérde pi

18 milj.kr. Under Ar 1988 gjordes nya placeringar
pd ca 21 milj.kr. i fyra fdretag.

4.11.3 Motiv till f&rslagen

Vi har tidigare (avsnitt 3.5.3) n&rmare behandlat
behovet av att staten medverkar till att riskkapital
i l3mplig form kanaliseras till vissa delar av
smdfdretagssektorn. Vi framh&ll i det sammanhanget,
att detta borde ske i siddana former som utnyttjar
den privata riskkapitalmarknadens starka sidor.
Statlig riskkapitalverksamhet borde utformas med
utgdngspunkten att framgdngar hos venture capital-
féretag frimst hiinger samman med kompetensen och de
personliga egenskaperna hos venture capitalfére-
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tagens ledare och med uthdlliga finansidrer. Sma-
féretagsfonden kan dirvid fungera som en sadan
uthdllig finansidr.

Under de senaste &ren har smafdretagsfonden i okad
utstrickning gjort direkta placeringar i smaféretag.
Fonden har sdledes vridit 6ver sin verksamhet mot
att delvis sjdlv fungera som venture capitalféretag.
En sidan tyngdpunktsfdrskjutning stdller krav pd att
sérskild kompetens att driva venture capital-
verksamhet byggs upp inom fonden. Att géra det inom
ramen £8r en statlig stiftelse kan vara svart. Vi
fbrordar dirfdr att Smadfdretagsfonden atergdr till
den ursprungliga inriktningen av verksamheten. M&j-
ligheterna att gdra "direktinvesteringar" b&r ut-
nyttjas frédmst i kombination med att t.ex. nadgot av
riskkapitalbolagen som del&gs av fonden gér en
placering och tar huvudansvaret f6r investeringar.
En koncentration av fondens ledningsresurser kan da
ske till att bygga upp kompetens att finna ldmpliga
partners i regionalt baserade riskkapitalbolag. I
det avseendet bdér fondens ledning arbeta aktivt och
ta initiativ till sidana samarbetsprojekt. Vi
réknar med att en samverkan skall ske med bl.a.
regionala utvecklingsfonder och utvecklingsfonderna
nérstdende riskkapitalbolag.

Nuvarande regler ger Smadféretagsfonden stora mdj-
ligheter att skrédddarsy lémpliga former £&6r sina
placeringar. Vi ser dirfér inget behov att fdresléd
ndgra fordéndringar i detta avseende.

vara fdrslag om de regionala utvecklingsfondernas
finansieringsverksamhet innebdr att fonderna ges
m8jlighet att g& in som deldigare i riskkapitalbolag.
Vi anser det vara mycket angelliget, att det finns
mdnga olika oberoende aktbrer pd riskkapital-
marknaden. Av det skélet bdr en del av de resurser
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som frigérs ndr de regionala utvecklingsfondernas
finansieringsverksamhet upphdr kanaliseras till
riskkapitalbolag med regional férankring genom att
smadfdretagesfondens finansieringskapacitet dkas. Vi
foreslar att 200 milj.kr. av det belopp som frigérs
fradn utvecklingsfonderna tillférs Smaféretagsfonden.

F6r att sdkerstdlla sin formdga att ldpande betala
avkastning har Smaféretagsfonden valt att halla en
relativt hdg likviditet. VA&r beddmning &r att en
viss justering av avkastningsbestémmelserna bdr
gbéras betrdffande det nya kapitaltillskottet sd& att
fonden verkligen kan fylla sin roll som la&ngsiktigt
uthdllig finansidir. Utan att avkastningskraven
férdndras boér en mdjlighet finnas f6r fonden att
skjuta upp betalning av arligt avkastningsbelopp i
hégst tio &r. Under tiden ackumuleras r&nta pad den
uppskjutna betalningen efter samma principer som
gdller f6r avkastningen i dvrigt, dvs. 3 procent
real rénta.

Smaféretagsfondens administration &r £6r ndrvarande
knuten till Féreningsbankernas bank. Med den ut-
6kning av fondens verksamhet och det arbetssétt som
vi fbrordar, ¥r det l&mpligt att fonden bygger upp
ett eget kansli. Det &r ocksd angeldiget att fonden
framstdr som helt bankneutral. Detta behov blir
dnnu mer uttalat, om bankkoncerner i framtiden ges
mdjlighet att genom egna kapitalmarknadsbolag driva
riskkapitalverksamhet pd det sdtt kreditmarknads-
kommittén har féreslagit.

Vi vill i detta sammanhang ocksd berdra de férslag
som férts fram att genom t.ex. skatteldittnader
stimulera privat kapital att sbka sig till venture
capitalmarknaden. Samma syfte kan enligt vAr mening
i viss utstrléickning nds genom att det inom gdllande
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