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Den svenska marknaden
for projektkapital

— statens nuvarande och framtida roll
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Till statsradet och chefen f6r niringsdepartementet

Regeringen beslot den 19 mars 1992 att bemyndiga chefen for
Niringsdepartementet att tillkalla en sérskild utredare med uppdrag
att se Over det statliga stodet till produktutveckling genom i forsta
hand Fonden for industriellt utvecklingsarbete (Industrifonden). I
uppdraget ingick att dverviga behovet av Industrifondens verksam-
het samt 6verviga med vilka resurser och i vilka former verksam-
heten kan bedrivas i framtiden.

Med stod av bemyndigandet forordnade departementschefen, stats-
radet P. Westerberg, samma dag docenten Lars Vinell till utredare.

Till sekreterare i utredningen férordnades den 23 mars 1992 departe-
mentssekreteraren Clas Engstrém.

Vidare forordnades den 3 april 1992 departementssekreteraren
Ingemar Ahlandsberg, departementssekreteraren Magnus Borjesson
och kanslirddet Lars Haggmark att som experter bitrida utredningen.
Hiarmed 6verlimnas betéinkandet: Den svenska marknaden for pro-
jektkapital - statens nuvarande och framtida roll.

Stockholm i september 1992

Lars Vinell

Clas Engstrom
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Innehallsforteckning

RATTELSER:

Sid 7, rad 4 respektive sid 87, rad 3 skall vara:
Att utgdngsrisker i investeringar inte bléses upp extra pa grund av...

Sid 74 i fotnoten skall vara:

Begreppet "teknik- och forskningsbaserad verksamhet" dr knappast...
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Forord

Denna skrift baseras dels pd kapitalmarknadsteori dels pd erfaren-
heter frdn projektkapitalmarknader. Litteraturen pi omradet ér visser-
ligen omfattande men utan den stora mingd givande kontakter ut-
redningen haft med marknadsaktorer och specialister av skilda slag
hade informationen blivit fattig. Industrifonden och NUTEK har pé
utredningens Gnskan limnat varsin rapport som bildat underlag for
kapitlen 6 och 7. Docent Lennart Ohlsson och Fil.kand Katarina
Stenmark har bidragit med material om den amerikanska venture
capital marknaden respektive med en litteraturstudie dver olika bi-
dragsformers effektivitet. Utredningen tackar alla nimnda och
ondmnda.

Stockholm den 4 september 1992

Lars Vinell
Clas Engstrom



INDUSTRIFONDSUTREDNINGEN - SAMMANFATTNING

Allménna forutsittningar

En stor del av den framtida tillvéixten i ekonomin maste de nytill-
kommande foretagen samt dagens smd och medelstora foretag std
for. Utvecklingen forutsitter ett lyft i produkt- och processutveck-
lingen hos dessa foretag.

Den politiska grunden for en effektiv kapitalmarknad har lagts men
i dagsliget rider en allmén finansiell kris och marknaden for pro-
jektkapital #r patagligt outvecklad. Det tar mycket ldng tid att ut-
veckla en sddan marknad.

Den ekonomiska politiken har fitt en foretagsvinlig inriktning,
vilket frimst manifesteras i en skattereform som gjort Sverige till ett
attraktivt land vad giller partiella skattekilar och dirmed ocksa till
ett attraktivt land att investera i. Skattestrukturen kan dock inte fé
full effekt forrdn den totala offentliga utgiftsandelen och det totala
skattetrycket dragits ned till genomsnittlig EG-niva.

Tillkomsten av ett riskkapitalbolag med ett startkapital pd 6,5 miljar-
der kronor kan bli av stor betydelse for produktutvecklingen och for
smaforetagsamheten i Sverige. I dagslidget dr dock situationen
mycket oklar.

Generella forslag

Det ir viktigt att regering och riksdag skapar forutsiittningar for en
effektiv marknad for projektkapital. Fyra villkor dr avgorande,
namligen



- att de allmédnna institutionella villkoren for foretagande ir goda,

- att ldnemarknaderna och de reguljdra riskkapitalmarknaderna ar
effektiva,

- att investeringar med hoga utgingsrisker inte bldses upp extra pa
grund av stora skattekilar och

- att jordmdnen for individuell formogenhetsbildning 4r god.

I samtliga dessa avseenden har Sverige genomgétt en ur investe-
ringssynvinkel mycket positiv utveckling. Tvd i sammanhanget
viktiga korrigeringar kvarstdr dock pé skatteomrédet. Det #r orimligt
att extrabeskatta kapitalvinsten frdn fimansféretag eftersom risken
forenad med dessa ir storre dn for placeringar i storféretag. Den
andra korrigeringen giller dubbelbeskattningen av utdelningar. Tas
denna bort kommer effektiviteten pa hela riskkapitalmarknaden att
oka. Produktutvecklingen i mindre foretag tillhér de verksamheter
som sirskilt gynnas av en sidnkning av arbetsgivaravgifterna.

Aven om den senaste utvecklingen forbittrar projektkapitalmarkna-
dens effektivitet finns ett antal specifika skil for fortsatt statligt stod
till produkt- och processutveckling utéver de klassiska argumenten.

- Ingen kan sédga hur linge den rddande krisen pé finansmarknaden
kommer att bestd. Att sld sonder verksamheter som fungerar inom
givna ramar Okar osidkerheten bland aktdrerna utan att bidra till
krislosning.

- Enligt amerikanska erfarenheter kommer det att ta mycket l4ng tid
att bygga upp en projektkapitalmarknad dven under goda yttre
betingelser.



Med hinsyn till det rika kontaktndt NUTEK, Industrifonden och
Utvecklingsfonderna har, vore det ett orimligt stort chanstagande
att sla sonder deras verksamheter i forhoppning om att nya foretag
snabbt skall fylla ut tomrummet.

Till detta kommer intrycket av att Industrifondens professionalism
i regel star hogt i kurs t.o.m. bland de som inte beviljats stod.
Inom industrin hyser man ocksa stor aktning for NUTEKSs tekno-
logiska expertis.

Riksdagen beslutade under juni 1992 att ett nytt riskkapitalbolag
skall inrittas. Industrifonden skall enligt beslutet samordnas med
riskkapitalbolaget. Enligt min mening dr den dgargrupp som foreslas
i riksdagsbeslutet oldmplig. Jag vill foresla foljande:

Under en tid bedrivs verksamheten i stiftelseform.
Stiftelsens huvudman &r staten.

I stiftelseurkunden preciseras dels tiden for stiftelsens upplosning,
dels styrelsens sammansittning med avseende pa yrkeskategorier;
i styrelsen skall ingd personer med erfarenhet av affirsutveckling,
finansieringsfragor och teknologi.

Stiftelsen arbetar genom ett antal foretag som svarar for place-
ringen av medlen.

Det skall klart framgd att medlen kan sokas av bdde enskilda
industriforetag och av vencapforetag som arbetar med en eller
flera projektportfoljer.

riskkapitalbolaget bor ga ut "10st" med tanke pa "6vergddningens"
risker.



Specifika forslag

De organ som berdrs av utredningsdirektiven &ar Industrifonden,
NUTEK och Utvecklingsfonderna. Forslagen rorande dessa organ ér
foljande:

Industrifonden

- Industrifonden stannar i statlig éigo dnnu en tid.

- Fonden bor tills vidare ligga utanfor det nya riskkapitalbolaget.

- Fonden skall sa linge den 4gs av staten koncentrera sin verksam-
het till mindre foretags och enskilda personers projekt. Projekt
som ligger inom storre foretags kdrnomréde skall inte finansieras
av fonden.

- Fonden bor fortsitta 6ka andelen kapital mot royalty.

- Fondens nya engagement bor, under en tid, minska till maximalt
750 miljoner kronor per trearsperiod i 1992 érs priser eftersom en
inriktning pd smaforetag kraftigt kommer att 6ka arbetsbelastning-

en pa fonden per satsad krona.

- Fonden slipper dterbetala 200 miljoner kronor, men statens bidrag
till fonden upphor efter detta.

- Fonden som nu &r en stiftelse ma goras om till aktiebolag, dar
verksamheten vad betréffar investeringar ér klart markerad.



NUTEK

- Den del av organisationen som arbetar med stdd till FoU och till
utvecklingsprojekt bor frigoras fran 6vriga delar av NUTEK.

- Den nya organisationen bor uppdelas pa en FoU-del som édgnar sig
at sadana projekt vars mojligheter att kommersialiseras dr mycket
osidkra och en industriprojektsdel dar kopplingen till marknaden
kénns tydlig.

- NUTEK bor se over sina principer for selektering av projekt,
framfor allt ifrdgasitts koncentrationen mot vissa branscher.

Utvecklingsfonderna
I finansieringsutredningens betinkande foreslogs en rad fordndringar

av vilka de flesta har genomforts. Det finns ingen mening i att ytter-
ligare fordndra villkoren for Utvecklingsfonderna.

- 10 -



KAPITEL 1 Industrins roll for tillvixten

Sverige ér ett industriland. Pastdendet kan synas nigot forvanande
med tanke pa att industrins andel av landets totala foridlingsvirde,
BNP, sjunkit klart under 20 procent. Inriknas emellertid i industrin
den produktion som sker inom Gvriga sektorer och som ir direkt
beroende av industriproduktionen stiger andelen i fraga till Sver 40
procent. Till bilden hor ocksé att industrin svarar for cirka 80 procent
av Sveriges exportinkomster och att den dérfor skapar huvudparten av
landets kommersiella kontakter med omvirlden.

Sveriges forvandling fran jordbruks- till industrination dgde grovt sett
rum mellan 1870 och 1940, dven om industrin fortsatte att ka sin
andel av BNP under de tva forsta decennierna efter andra virlds-
kriget. Frdn 1870 till 1970 steg industriproduktionen i en Arstakt p&
mellan 42 och 5 procent. Detta mdjliggjorde en arlig hojning av BNP
per capita pd mer dn 2% procent. Av dessa tal inses att tillviixten
astadkoms av en omvandling av den svenska ekonomin, vilket
oversiktligt kan beskrivas av starkt stigande andelar for industri och
privata tjdnster och en kraftigt fallande produktionsandel for jord-
bruket. Frdn 1950 till 1970 limnade cirka 300 000 personer jord-
bruket inklusive skogs- och fiskeniringen for att sysselsittas i andra
sektorer. Under samma tid drog inom industrin verkstadsforetagen till
sig bortemot 40 000 personer fran textil- och konfektionsbranscherna,

Drivkraften i denna omvandling var fordndringar i l16nsamhetsstruk-
turen, dvs fordelningen av den forvintade avkastningen pi nya
investeringar 6ver produkt/marknadsomraden. Dessa Aterspeglade i sin
tur forskjutningar i den internationella efterfrigan och konkurrensen,
vilka ledde till nya relativpriser pa varor och produktionsfaktorer.
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Ett omvandlingstryck ir dock inte ett tillrickligt villkor for tillvéxt.
For att omvandlingstrycket skall realiseras maste det kombineras med
sadana villkor i ekonomin att dess aktorer reagerar genom omdis-
ponering av gamla och utveckling av nya resurser. I allmin mening
laga transaktionskostnader dr en gynnsam forutséttning for en process
av detta slag. Transaktionskostnaderna hélls nere av faktorer som hog
transparens i ekonomin, effektiva institutioner, sma skattekilar, god
bildningsnivd och en infrastruktur som mojliggdr hog geografisk
rorlighet hos arbetskraften. Speciellt viktig ar effektiviteten pa
kapitalmarknaderna.

Resultatet talar for att den svenska ekonomin hade en i internationell
jamforelse ldga transaktionskostnader under sin tillvixtperiod. Av
motsvarande skil skulle kunna hivdas att transaktionskostnaderna
varit relativt hoga under de tva senaste decennierna. Under denna
period stannade tillviixten i BNP per capita vid 1.6 procent. Eftersom
tillviixten var relativt 1dg ocksd i andra industrildnder ser det snarare
ut som om omvandlingstrycket minskat.

Det finns dock skiil till att nigot beréra frdgan om transaktionskost-
nadernas forindring under denna period. For det forsta dstadkoms
volymprestationerna med hjdlp av en serie devalveringar, varfor
kronans relativa kopkraft kom att minska. Detta mirks sirskilt vid en
jimforelse med Tyskland som i industrihdnseende har patagliga
likheter med Sverige. For det andra f6ll foradlingsvirdet per arbets-
timme inom industrin jamfért med ett stort antal industrildnder. For
det tredje har fragan klar betydelse for denna utredning.

Den sannolikt viktigaste faktorn vad giller de samhilleliga tran-
saktionskostnadernas utveckling under perioden 1950-90 &r den
kraftiga ansvillningen av den offentliga sektorn. 1950 motsvarade de
offentliga utgifterna 25 procent av BNP. Tjugo &r senare var
relationstalet 44 procent; 1990 var det 62 procent. Under fyrtiodrs-
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perioden steg det sk skattetrycket, totala skatteinkomster/BNP, frin
inte fullt 21 procent till drygt 56 procent. Det &r naturligt att tinka sig
att planeringsinslaget och regleringarnas betydelse i svensk ekonomi
steg parallellt med denna utveckling. Den ekonomiska politiken
riskerar under sddana forhallanden ocksd fi en markerat selektiv
inriktning. En ekonomi som har denna karaktir forsvérar sjilvfallet
niringslivets och hela ekonomins anpassning till ett omvandlingstryck;
prissignalerna blir otydliga och hoga skattekilar sénker rérligheten hos
arbetskraften och kapitalet.

Kombinationen av solidarisk 16nepolitik och hdga marginella
skattekilar for individer och foretag var av sirskild betydelse for
néringslivets och speciellt industrins struktur fram till skattereformen,
som startade under det tidiga 1980-talet. Denna kombination ledde till
en ojamn, "osolidarisk", vinstférdelning och inldsning av Kkapital
framfor allt hos ett antal storféretag som blev allt storre och under en
tid ocksd alltmer diversifierade. Marknaden for eget kapital kom
ddrvid att besta av ett antal isolerade oar med relativt liten kommuni-
kation sinsemellan. Kapitalforsorjningen till smd snabbvixande
foretag blev under sidana villkor otillricklig. Aven nya verksamheter
inom de stora koncernerna hade av mycket att doma svart att hivda
sig mot de vil etablerade divisionerna.

Den socialdemokratiska regeringens Overbryggningspolitik 1975-76
och den borgerliga regeringens starkt selektiva stodpolitik under de
foljande krisaren var iogonenfallande exempel pa strukturkonserver-
ande politik under 1970-talet. Bada "laste in" arbetskraften i industrier
med svaga framtidsutsikter och himmade omflyttningen av resurser.

Under Aéttiotalet fick strukturutvecklingen ett med hinsyn till om-
stindigheterna Overraskande forlopp. Under 1981/82 devalverades
kronan med en fjiardedel. Detta borde ha stirkt K-sektorn, dvs den del
av ndringslivet som exporterar sina produkter eller som hemma méter
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utlindsk konkurrens, pa bekostnad av S-sektorn, den skyddade delen
av ndringslivet. Detta blev inte fallet utan den senare sektorn kom
snarare att forstirka sin relativa stillning. Inte ens inom K-sektorn
blev resultatet det forviantade. Det gynnsamma vinstliget borde
rimligtvis ha skapat en bra grogrund for nya verksamheter. Eftersom
en devalvering initialt stirker den relativa positionen for arbets-
intensiva verksamheter kunde speciellt den forskningsintensiva
industrin forvintas ha stimulerats extra kraftigt. I stéillet kom den
kapitalintensiva basindustrin att uppvisa den snabbaste tillviixten,
medan "frontindustrin” minskade sin andel av bade forddlingsvirde
och investeringar. 1989 kom dirtill for forsta gdngen sedan omradet
varit statistikbelyst industrins utgifter for FoU att falla i fast penning-
vérde riknat.

Orsakerna till denna respons pa devalveringen star att finna pa
kapitalmarknaderna. I och med att regeringen misslyckades hélla
Sveriges relativa inflation i schack steg rintemarginalen mot utlandet
och rintenivdn blev ur industriféretagets synvinkel mycket hog.
Avkastningsdifferensen, dvs avkastningen pd genomsnittaktie minus
avkastningen pa korta statspapper, steg emellertid d&nnu mer. Kom-
binationer av 1dn och placeringar i aktier kunde i det perspektivet ge
mycket hog avkastning med "kontrollerad risk". Det betydde 4 andra
sidan att intresset for placeringar i "osédkra utvecklingsprojekt" blev
svalt dven om dessa gav mdjligheten till extremt hog avkastning.
Dessa kapitalmarknadsaspekter diskuteras utforligare i nésta kapitel.

1980-talets explosivt Overhettade kapitalmarknader har under
innevarande decennium foljts av sin motsats. De hogt uppdrivna
tillgdngsvirdenas fundament var férviantningar om extremt hog tillvaxt
i direktavkastningen. Dessa forvintningar blev i grunden orealistiska
nir inflationstakten i ekonomin i snabb takt drogs ned fran nivén 8-10
procent per ar till 2-4 per ar. Foljden blev ett mycket snabbt fall i
tillgdngsvirdena, varvid det egna kapitalet hos kapitalidgarna i friga
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p g a hdvstingseffekten krympte dramatiskt och i mdnga fall
eliminerades helt. Kreditforlusterna i banksystemet éverskred med
bred marginal de virsta skrickprognoserna, vilket resulterade i att
bankernas utldningspolitik svingde 180 grader. Kombinationen av
1dgkonjunktur och bankkris har lett till en betydande uppgéng i antalet
konkurser. I detta lige har de foretag som ir nya och utvecklings-
intensiva starkt hidmmats i sina ambitioner. Dels dr de definitions-
missigt i starkt behov av extern kapitalforsorjning, dels har de att
mota en kapitalmarknad som ldngt mer dn normalt soker sig till
"sidkra" placeringar.

De senaste tjugo dren har som framgatt strukturomvandlingen i
Sverige fOrsvérats av vitt skilda omstandigheter. Det dr dock langt
ifrdn hela forklaringen till att svensk industri dr klart mer kon-
centrerad till gamla stora foretag &n vad fallet dr for EG-linderna i
genomsnitt. Sveriges industriella bas har tvd stommar. Den ena ir den
kapitalintensiva industrin, som har sin grund i gamla komparativa
fordelar vad giller rdvarutillgdng. Denna som bestar av skogs- och
stdlindustrin samt tung kemisk industri svarar for cirka en fjirdedel
av industriproduktionen. Dess produktion &r férenad med betydande
skalfordelar. Den andra stommen &r de foretag som baseras pa
innovationer som gjordes for 75 a 100 ar sedan. Hir avses foretag
som SKF, Ericsson, Electrolux, Alfa Laval, ASEA, Atlas Copco och
Sandvik. Dessa har bl a genom skickliga foretagsledningar successivt
utvecklats till globala féretag som foljaktligen producerar i en méngd
linder. Till denna grupp kan ocksa riknas bilindustrin, dven om dess
historia dr kortare @n de ovriga foretagens.

I genomsnitt arbetar den svenska industrins storforetag inom mark-
nadssegment dér efterfrigans inkomstelasticitet dr mindre in ett,
atminstone i utvecklade ekonomier. Marknaderna har med andra ord
relativt 1ag forvintad tillvixt. Foretagen i friga kommer dirfor dven
fortsdttningsvis att forligga huvuddelen av sin expansion utomlands.
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Det betyder att en framtida tillviixthojning i Sverige huvudsakligen fér
hiamta sin niring fran andra foretag dn fran dagens etablissemang. Det
ar dock med hinsyn till tillvixten viktigt att miljon for denna
foretagsgrupp i Sverige framledes &dr god. En snabb utflyttning av
deras verksamhet kan inte kompenseras. Nyckeln foér den svenska
storindustrins framgéng har varit en avancerad och framgangsrik
produktutveckling. Inget talar emot att framgdngsreceptet kommer att
vara detsamma for framtidens tillvaxtmotorer.

Det finns tre sitt att ersitta en vikande tillvixt frdn den etablerade
industrin:

- genom Okning av utlindska foretags satsningar pd produktion i
Sverige

- genom en 0kning av nyforetagandet och

- genom en snabb produktionsdkning hos de smd och medelstora
foretagen.

Detta forutsitter en radikal forandring i de utvecklingskarakteristika
som kannetecknat svensk ekonomi under en lang foljd av &r. For att
utvecklingen skall vara forenlig med en framtida hog relativ levnads-
standard maste den ocksd vara koncentrerad till sddana produkt-
omraden som mojliggdr relativt hoga realloner. Vilka dessa pro-
duktomraden ir later sig dessvirre inte forutses. Det forutsitts ofta i
tillviixtdebatten att en ekonomi som har hog bildningsniva och dgnar
en relativt stor andel & FoU har storre forutséttning att i tid hitta
dessa omraden in en ekonomi med motsatta egenskaper. Hypotesen
har utan tvivel en god empirisk forankring. Frigan dr om staten
genom stod till viss typ av FoU och industriella utvecklingsprojekt
kan paskynda omvandlingen och goéra den forenlig med t ex regional
balans. Detta dr den bakgrund mot vilkens statens engagemang i
produktutveckling via i forsta hand Industrifonden skall betraktas.
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KAPITEL 2 Finansmarknaderna i teori och praktik

Kapitalets fordelning pa tillgdngar bestims p& en kapitalmarknad.
Med tillgng avses allt som ur en investerares synvinkel kan bli
foremdl for en placering, dvs fastigheter, aktier, guld, andel i ett
utvecklingsprojekt etc. I teori och i effektiv praktik definieras en
tillgdng i tvd dimensioner, forvintad avkastning och risk. Tva
tillgdngar med samma avkastning och risk ir alltsd ur den synvinkeln
identiska oavsett eventuella olikheter vad giller andra egenskaper.

Genom sina kop och forsiljningar av tillgdngar kommer aktorerna pa
kapitalmarknaden att generera ett samband mellan forvintad av-
kastning och risk. Avkastningen fGrutsitts i kapitalmarknadsanalys
vara symmetriskt fordelad, varfor standardavvikelsen i dess fordelning
kan anvindas som ett riskmatt. Sdg att det d4r mojligt att utan risk lina
respektive ldna ut medel till en &rsrinta pd 8 procent, att alla
risktillgdngar representeras av aktier och att en genomsnittsaktie
forvintas avkasta 16 procent med en standardavvikelse pa 8 pro-
centenheter. Riskpremien dr alltsd 16-8 = 8 procent. Genom att 1ina
och investera i genomsnittsaktien (indexportféljen) kan en placerare
1 princip nd vilken forvintad avkastning som helst dock till priset av
en Okning i risken. Genom olika kombinationer av de tv4 tillgingarna
erhdller placeraren ett linjart samband mellan forvintad avkastning
och risk. Se figur 2.1.

Ar marknaden fullt informerad (effektiv) kommer kurvan ocksi att
representera sambandet mellan avkastning och risk pi marknaden i sin
helhet. Dirmed foljer ocks4 att kurvan ir en riktlinje for avkastnings-
kravet pd enskilda aktier. En aktie med dubbelt si hog risk som
genomsnittsaktien mdste bli virderad sd att dess avkastningskrav
utdver réntan dr dubbelt sd hog som marknadens riskpremie.

o L
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For den enskilda aktien géller hir inte dess totala risk. Denna bestar
av en systematisk del och en osystematisk (foretagsspecifik) del. Den
senare kan diversifieras bort i en portfolj av aktier. Kvar stir den
systematiska risken. Den anger den forvintade forindringen i
avkastningen pd en enskild aktie givet en forindring i avkastningen
pad genomsnittsaktien.

Om en aktie forvintas 6ka/minska med 10 (2,5) procent nir genom-
snittsaktien 6kar/minskar med 5 procent har den en dubbelt s& hog
(hdlften sd stor) risk som genomsnittsaktien. Ar en enskild aktie
oberoende av genomsnittsaktien dr dess systematiska risk noll. Den
dr teoretiskt en riskfri tillgdng. Sambandet mellan avkastningskrav pa
en enskild aktie och dess risk illustreras i figur 2.2.

Risken dr hir alltsd kvoten mellan forvintad avkastningsforindring i
den enskilda aktien och avkastningsf6riandringen i genomsnittsaktien.
Denna risk kallas i finansvirlden for "beta", efter den grekiska
bokstav med vilken den brukar betecknas. Ser vi genomsnittsaktien
som en normal riskplacering ar tillgdngar med betavirden Gver ett
hogrisktillgdngar (t ex aktieoptioner) och tillgdngar med betavirden
lagre dn ett 1agrisktillgdngar (fastighetsaktier pd 1980-talet). Hog- och
lagriskegenskaper bestidms alltsd helt av tillgadngens systematiska eller
marknadsberoende risk.

Diversifieringen spelar en avgorande roll i denna analys. Den innebér
som antytts att i en portf6lj med ett tillrdckligt stort antal tillgingar
de enskilda tillgdngarnas oberoende risker i praktiken ir eliminerade.
Principen dskadliggors i foljande tabell som avser ett belopp som till
lika delar placerats i tre oberoende aktier A, B och C.

7
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TABELL 1.1  Diversifiering

Aktie Forvintad Varians Standard-
avkastning avvikelse

A 0.10 0.0100 0.10

B 0.14 0.0225 0.15

¢ 0.15 0.0400 0.20

Portf6lj 0.13 0.0081 0.06

Anm. Portfoljens varians ir hir en tredjedel av den genomsnittliga
variansen. Portfoljens standardavvikelse dr roten ur dess varians.

Av tabellen framgar att portf6ljens risk dr mycket 1ag jimfort med de
enskilda aktiernas risker. Diversifieringseffekten beskrivs mer
allméngiltigt &n i exemplet i figur 2.3.

I den hir analysen har foljande egenskaper hos kapitalmarknaden
framhallits:

- Den giller alla tillgangar.

- Den producerar ett samband mellan avkastning och risk.

- Den risk som bestimmer avkastningskravet for en enskild
tillgdng adr den systematiska risken.

I praktiken omfattar kapitalmarknaden ett flertal delmarknader. De

olika marknaderna dr dock i regel starkt beroende av varandra vad
betriffar prisbildningen. Detta beroende har 6kat i flera avseenden
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under det senaste drtiondet. Den svenska penningmarknaden har
successivt avreglerats. Det har bl a lett till en allt nirmare koppling
mellan denna och den reguljira aktiemarknaden. Med slopandet av
valutaregleringen blev den svenska kapitalmarknadens integrering med
den internationella klart markerad. Det betyder dock inte att svenska
foretag har tillgdng till kapital i olika former i t ex Tyskland och
Storbritannien till samma villkor som motsvarande lokala foretag.
Kunskapen om de svenska foretagen hos aktorerna ir klart mindre 4n
om de inhemska foretagen. Ett svenskt foretag belastas dirfér med ett
extra avkastningskrav. For de globala foretagen rader knappast ndgon
informationsasymmetri, men for ovriga dr den betydande och for
mindre foretag prohibitivt stor.

Aven inom Sverige finns skillnader mellan tillgdngar i avkastnings-
krav som inte kan hédnforas till iakttagbara olikheter i riskhéinseende.
En aktie pd sméforetagsborsen i Stockholm f6rknippas rimligtvis med
mindre information och ldgre likviditet &n en aktie pd Stockholms-
borsens Al-lista, vilket torde pdverka avkastningskrav och risk-
bedomning. Férekomsten av en s k smaforetagseffekt dr en empirisk
bekriftelse pd denna tes. Studier av avkastnings/risk relationen pé
Stockholmsborsen 1964-69 kan ges den tolkningen att de minsta
foretagen pd Al-listan vid samma identifierade risk har ett i stort sett
dubbelt sd hogt avkastningskrav som de storsta. Detta forhdllande kan
ses som ett utslag av bristande effektivitet pa kapitalmarknaden.

Ineffektiviteten okar starkt ndr steget tas fran den reguljira till den
icke reguljdra marknaden for riskkapital. Det onoterade foretagets
tillskott av riskkapital sker via nedpldjning av vinster och egna
(inklusive vinners) satsningar. Formellt sett miste avkastningskraven
for dessa foretag bli extra stora eftersom diversifieringen inom detta
omrade har en starkt begrinsad roll; det torde inte vara alltf6r vanligt
att en egenforetagare inom industrin ser risken i investeringarna i sitt
eget foretag som en Okning av risken i sin tillgadngsportfolj. D4
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informationen om dessa foretag, deras produkter och framtidsidéer ar
mycket liten blir ocksd deras ldnekostnader relativt stora. Den
forvintade avkastningen for investeringar i dessa foretag maste dérfor
vara mycket hoga. Forvintningarna finns hédr dock inte hos ett stort
antal marknadsoverblickande finansaktorer utan hos ett antal entusias-
tiska 1 regel dveroptimistiska individer eller smagrupper av individer
som var och en ser till ett objekt.

Den asymmetriska informationen och marknadsineffektiviteten r av
mycket att ddma betydande pa den del av kapitalmarknaden som
finansierar industriella utvecklingsprojekt, dvs projektkapitalmark-
naden. Denna marknads aktorer, som beskrivs i oversikt i kapitel 5,
ir langivare och placerare av riskkapital. Till de forra hor férutom
banker faktiska eller presumptiva kunder till foretaget som lanserar
projektet. Till de senare riknas investmentbolag, venture capitalbolag
och privatpersoner. Hir finns ocksa ett antal helt eller delvis
offentliga organisationer som i olika former ger stod till utveck-
lingsprojekt. Projekt som finansieras inom foretag ingdr i denna
framstillning inte i projektkapitalmarknaden.

Projektkapitalmarknaden har tre framtridande egenskaper som skiljer
den frdn de reguljira kapitalmarknaderna.

- Den handlar inte bara om tillgdngar utan ocksd om hur tillgdngar
skapas. Aktorer ér sdledes inte bara kapitalforvaltare och investerare
utan ocksd foretag som specialiserat sig pa att identifiera och
selektera projekt samt paketera dessa och svara for deras ut-
veckling.

- Projekten kan ha lang utmognadstid. Tio till femton &r dr definitivt
inga ovanliga driiktighetsperioder. Det giller sérskilt medicinska
och biokemiska projekt. Utmognadstiden dr dock i regel svar att
forutsidga. For ménga starkt teknikintensiva projekt, t ex inom det
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elektrotekniska omradet, far den dock inte vara lang, da teknik-
utvecklingen gar mycket snabbt.

- Tillgngarna &r mer immateriella &n tillgdngarna pa andra delar av
kapitalmarknaden, vilket forsvarar approprieringen, dvs méjligheten
att tillgodogora sig hela avkastningen av tillgdngen. Det ir inte bara
projektet som &r "svdrgripbart" utan ocksé foretaget dir det drivs.
Ror det sig om FoU-intensiva mindre foretag ér virdet av foretaget
helt avhingigt av ett litet antal nyckelpersoner, vilka inte litt 1ater
sig forvandlas till likvida tillgdngar. Foretagsvirderingen motsvarar
hirvidlag virderingen av ett fotbollslag i ndgon av de europeiska
ligorna.

Till dessa egenskaper kommer att investerarna pd projektkapital-
marknaden ofta ser utfallet i antingen/eller termer. Lyckas projektet
blir avkastningen mycket hog, misslyckas det ryker hela investe-
ringen. Med det synsiittet blir varje projekt ett dventyr (venture) med
ett oklart avkastningskrav. Fragan dr hur en marknad med en sidan
bild av projekten hos aktorerna kan inlemmas i kapitalmarknaden.

Sett mot bakgrunden av finansieringsteorin dr huvudproblemet att fa
en portfoljvirdering av projekten inom sméaforetagssamheten. Loses
denna uppgift, 16ses ocksa kapitalkostnadsproblemet. Med detta avses
inget annat én den korrekta virderingen av projektens eller projekt-
portfoljens risk. Diarmed &r vid kdnda nivéer pd den riskfria rintan
och riskpremien projektets eller projektportféljens avkastnings-
forvintningar bestimda. Losningen forutsitter att dessa forvéntningar
bildas pé en effektiv kapitalmarknad.

Om huvudproblemet skall 16sas i praktiken maste ett antal delfrigor
klaras av.

=25 -



For det forsta maste informationen kring projekten fa ett sddant
innehdll att en investerare kan gora riskbedomningar. Selektering av
industriella utvecklingsprojekt kriver en annan typ av kunskap én den
som konventionella portfoljforvaltare normalt besitter.

For det andra méste projekten formas pa ett sddant sitt att de kan bli
foremal for dgande (approprieringsproblemet).

For det tredje méste projektportfoljerna marknadsmassigt paketeras pa
sddant sitt att de kan noteras pa en bors.

Hirigenom kan utvecklingsprojekt foras in pd en reguljir riskkapital-
marknad. Om denna typ av portfoljer blir likvida kan féretagarnas och
speciellt innovatdrernas behov av uthalligt kapital forenas med
kapitalplacerarnas korta horisont. I kapitlen 4-7 beskrivs i Oversikt
dagens pragmatiska losningar pd dessa kapitalbildningsproblem i
Sverige och utomlands. Dir kommer att framg4 att den i detta kapitel
fragmentariskt skisserade principiella 16sningen inte ens uppnétts vid
13gt stillda krav. Symptomatiskt for dessa pragmatiska ansatser &r att
kapital for utvecklingsprojekt bendmns hogriskkapital. Det ger
egentligen i visst avseende en klart missvisande bild av de riskegen-
skaper sadant kapital borde ha.

Betrakta ett projekt dér investeringen uppgér till 1 miljon kronor.
Lyckas det dr nuvirdet av investeringen efter diskontering till den
riskfria rdntan 5 miljoner kronor. Sdg att utmognadstiden ir sju &r.
Alternativet ir forlust av hela investeringen. Sannolikheten att lyckas
ar 1/2. Det forvintade nuviirdet dr foljaktligen 0.5 5 = 2.5 miljoner
kronor, vilket motsvarar en arlig premie utdver rintan pd 14.6
procent. Sannolikheten att forlora insatsen dr dock sd hog som en
halv. Placeras tvd projekt av detta slag i en portf6lj fordndras inte
nuvirdet per projekt men risken att férlora hela insatsen sjunker till
en fjirdedel. 1 en portfélj med tio likartade projekt &r risken att
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forlora hela insatsen mindre 4n en promille. Placeraren tar hem
investeringen med en sannolikhet pd 94.5 procent. Sannolikheterna att
fd en drlig riskpremie pa minst 10 procent &r cirka 65 procent.
Standardavvikelsen i fordelningen ir nu 7.5 procent. Hela sannolik-
hetsférdelningen framgar av figur 2.4.

Detta exempel ér givetvis starkt schabloniserat. Huvudantagandet om
oberoende mellan projekten kan pd goda grunder antas vara real-
istiskt; utfallet av ett projekt som tekniskt gér ut pa att gjuta trid har
inga pdtagliga kopplingar till framgéng eller misslyckande for ett
projekt vars mal ar att astadkomma ett effektivt HIV-vaccin.

[ praktiken ér en projektportfoljs avkastning inte helt oberoende av
avkastningen pd Ovriga tillgdngsportfoljer. Det beror pé att varje
investerare mdste ta med i berdkningen hur alla andra reagerar pa
hindelser av skilda slag. Faller av nagot skil aktiemarknaden kraftigt
tvingas aktdrer silja ut av alla tillgangar vilket drar ned avkastningen
dven pa projektportfoljer. Hur stor den systematiska risken #r for
dessa typer av portfoljer beror pd det fortroende och den likviditet
som karaktériserar dem. Tills vidare torde man rikna med att en
projektportfolj tillhér det forsta som en nervos placerare siljer ut.
Antag att risken &dr dubbelt s hdg som i en vil diversifierad aktie-
portfolj. Med erfarenheter fran engelska, amerikanska och svenska
aktiemarknader skulle riskpremien f6r en sidan portfélj ligga mellan
15-18 procent. Det bor enligt amerikanska erfarenheter projekt-
kapitalportfoljer ledigt klara av.

Sammanfattningsvis kan och bor utvecklingsprojekt bedomas utifrén
samma finansiella perspektiv som andra investeringar. Skall investe-
ringarna genomfdras mdste de kunna uppfylla det avkastningskrav
som foljer av den identifierade risken. Denna risk 4r en portfoljrisk
och inte en serie projektspecifika risker. Aven om projekten sin-
semellan dr okorrelerade kan dock projektportfoljer i praktiken ha hog
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risk, vilket i sd fall har med marknadsaktorernas bristande fortroende
for projektportfdljer att gora, hur fantastiska risk/avkastningsprofilerna
hos dessa édn &dr. Har spelar formodligen vanan att arbeta med sidana
portféljer en avgorande roll.

En allmén slutsats frin denna genomgdng ir f6ljaktligen att forut-
sittningar for ett inlemmande av projektkapitalmarknaden i den Gvriga
kapitalmarknaden snabbt bor genomféras sd att den nodvindiga
ldrprocessen kan ta fart. Av erfarenheter frin andra linder kommer
det att ta decennier att skapa en aktiv marknad for projektportféljer.
Inte ens i USA forekommer en fungerande marknad for andelar i
sadana portfoljer. De ligger forankrade hos venture capital bolag.
Likviditeten i dessa foretags aktier ligger ldngt under den som giller
for de mindre foretagen pé t ex New York Stock Exchange (NYSE).
Dirfor blir avkastningskraven hogre idn vad de borde vara med héinsyn
till den underliggande risken, dvs standardavvikelsen i portféljens
avkastning nér den upploses.
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KAPITEL 3 Nya trender i den ekonomiska politiken

Den higa offentliga utgiftsandelen i Sverige ger ett falskt intryck av
betydande planinslag i resursallokeringen. "Socialiseringen" har i stort
varit férlagd till inkomsterna medan ansvaret for resurserna och deras
fordelning med avseende p& produkter har legat i hiinderna pa privata
foretag. Under de forsta decennierna efter andra vérldskriget stannade
forsoken att styra niringslivet vid aktiv konjunkturpolitik, vilken
ocksa i vida kretsar ansdgs vara huvudorsaken till den forhdllandevis
jamna tillviixten under 1950 och 1960-talen. Mot slutet av 1960-talet
intensifierades den politiska diskussionen om en aktiv industripolitik
enligt vilken staten tillsammans med niringslivet skulle skapa
gynnsamma forutsittningar for en tillvixt som var balanserad 6ver
tiden och 6ver regioner. Industridepartementet bildades 1969 och fyra
ar senare fick det ett verk, Statens industriverk. Stalverk 80-sats-
ningarna, bildandet av branschrad och andra insatser mot krisutsatta
branscher, t ex varven och tekoindustrin, samt en vixande flora
specialinriktade stodformer vittnar om starkt selektiva inslag i
industripolitiken under 1970-talet.

Den aktiva industripolitiken forefaller ha borjat inom FoU-omradet.
1965 &rs industriforskningsutredning resulterade 1968 i bildandet av
Styrelsen for teknisk utveckling - STU - till vilken kndts ett antal
offentliga organisationer och fonder. Dessas syfte var bl a att
stimulera overforing av forskningsresultat till industrin och att
overhuvudtaget fungera som ldnkar mellan universitet och framfor allt
de mindre och medelstora foretagen. Tio ar senare ombildades
foretagarforeningarna till regionala utvecklingsfonder. 1979 bildades
stiftelsen Fonden for industriellt utvecklingsarbete (Industrifonden)
med syftet "att friimja industriellt utvecklingsarbete inom néringslivet"
(SFS 1979:630). Vid sidan av dessa institutioner vixte det upp en
miingd olika stodformer for mindre utvecklingsforetag och enskilda
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innovatorer, varvid ett flertal kommuner kompletterat de statliga
programmen med egna insatser.

Frdn ekonomkretsar var kritiken mot den aktiva industripolitiken
mycket stark redan frin dess start. Med tiden blev det alltmer en
allmén uppfattning ocksa bland politiker att statens uppgift inom
néringspolitiken dr att skapa goda generella tillvixtvillkor i form av
lagar och institutioner - inte att leda utvecklingen. Avreglering,
konkurrens och privatisering blev inte bara 1980-talets slagord i
debatten. Principerna har ocksa i pafallande hog grad blivit realiteter
genom en rad riksdagsbeslut under senare &r.

Det helt dominerande inslaget nir det giller systemskiftet i den
ckonomiska politiken dr 1991 ars skattereform och dess pagdende
uppfoljning. Den medférde mycket kraftiga séinkningar av marginal-
skattesatser for bdde individer och foretag. Tillsammans med den
ytterligare reduceringen av kapitalinkomstskatten och den forebadade
elimineringen av férmdgenhetsskatten, har Sveriges egenskaper som
investeringsland fordndrats dramatiskt f6r bade utlindska och svenska
investerare. Framfor allt har de tidigare mycket hoga partiella
marginella skattekilarna forminskats. Med skattekil for en investering
avses differensen mellan avkastningskravet pd en marginell ny-
investering fore skatt och avkastningskravet efter skatt.

Fran att tidigare ha varit ett land med jimforelsevis mycket hdga
skattekilar ligger Sverige nu klart under OECD-genomsnittet sivil om
hdnsyn enbart tas till bolagsskatt som i det fall di igarskatter
(maximal marginalskatt) inkluderas. Sig att en nyinvestering i ett
flermansforetag forutom lan och nedpldjning av vinster finansieras av
privatpersoner vilka kriver en procents realavkastning. Kapitalkost-
naden for foretaget blev i detta fall 14.5 procent enligt 1988 &rs
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regler. Med de regler som giller fr o m 1993 blir kapitalkostnaden
ligre #n tre procent.”

Rimligtvis skall den forindrade skattestrukturen ha gjort Sverige mera
attraktivt 4n tidigare ur industriella investerares synvinkel. Det totala
skattetrycket dr dock fortfarande drygt tio procentenheter hogre én
EG-genomsnittet. Tillsammans med den hoga offentliga utgiftsandelen
kan detta forhdllande himma effektiviteten i ekonomin, varvid den
totala kapitalavkastningen vid investeringar blir si mycket lagre att
den uppnadda skattefordelen neutraliseras. Det giller givetvis ocksa
projektinvesteringar. Varken avregleringar och nya konkurrenslagar
eller den nya skattestrukturen kan fa full effekt vid aktuella nivder pa
skattetryck och offentlig utgiftsandel. Det md ocksd pédpekas att
kapitalinkomstskatten ér nominell dven i det nya skattesystemet. Vid
hog inflation kommer sdledes kapitalinkomster att beskattas dven om
det ror sig om reala forluster.

Fragan 4r om det efter dessa foréndringar i den ekonomiskpolitiska
inriktningen finns skil for staten att delta i finansieringen av
industriella utvecklingsprojekt. Nir det giller FoU-intensiva projekt
skulle ett statligt engagement pa detta omrade kunna motiveras med
den amerikanske ekonomen och nobelpristagaren Arrows tre argument
for underforskning i en marknadsekonomi. Med underforskning avses
hir att forskningen blir ligre &n vad som dr samhillsekonomiskt
optimalt.

D Beriikningarna som baseras pa King-Fullertonmodellen har gjorts
av docent Goran Normann, Industriférbundet. De forutsitter fem
procents inflation. Vidare antas att investeringen ar lika fordelad pa
byggnader, maskiner och lager samt att finansieringen med lika
vikter avser 1an, nedpldjning av vinster och nyemissioner.
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For det forsta, menar han, dr FoU-resultat i princip en kollektiv vara
som kan utnyttjas utan att den forbrukas. Priset pd utnyttjandet blir
teoretiskt noll, varfor foretag av 16nsamhetsskil inte skulle bedriva
FoU.

For det andra kan det vara svart for ett foretag att hindra andra fran
att utnyttja sina forskningsresultat. Det kan med andra ord inte helt
appropriera sina immateriella investeringar. Nir produkten kommer
ut pd marknaden kan foretaget heller inte utan fullstindig pris-
differentiering tillgodogora sig hela konsumenttverskottet, vilket ér
differensen mellan vad konsumenterna skulle ha gétt med p4 att betala
och vad de faktiskt betalar. En foretagsekonomisk optimal niva pa
FoU blir dirfor lagre dn den niva som ir bist frin samhillsekonomisk
synpunkt.”

For det tredje drar osikerhet och risk ned FoU-investeringarna i
foretag under den samhillsekonomiskt optimala nivdn. Aven om
appropriabiliteten skyddas av patentinstitut och av den naturliga
intrideskostnad priméraktdren inom ett FoU-omrdde omger sig med
har sannolikt de forsta argumenten en viss betydelse. Styrkan i risk
och osikerhetsargumentet beror av foretagets och/eller kapitalmarkna-
dens formdga att diversifiera bort de projektspecifika riskerna.
Fungerar kapitalmarknaden effektivt skall projektets risk bedomas ur
portf6ljsynvinkel oberoende av om féretaget ér stort och siledes har
en intern projektportfolj eller om det r litet och foljaktligen méste f&
det virderat tillsammans med andra foretags projekt. Som kommer att
framgd i foljande kapitel befinner sig marknadernas férmiga att

2 Arrows tes har dock bemoétts av flera ekonomer, t ex Arvidsson
(1970) och Dasgupta/Stiglitz (1980), enligt vilka en marknads-
ekonomi under vissa forutsittningar kan skapa éverforskning, dvs
mer forskning dn vad som dr samhillsekonomiskt optimalt.

e 8.



identifiera och selektera industriella utvecklingsprojekt i ett tidigt
skede av utvecklingen. Det kommer att droja atskilliga ar innan
avkastnings/riskvirderingen blir ekvivalent med den som férekommer
eller forvintas forekomma pa dagens reguljdra kapitalmarknader.

Sammanfattningsvis kan det, utifrén ovanstdende resonemang édven i
en vil fungerande marknadsekonomi finnas grund for statlig finan-
siering av utvecklingsprojekt. Det faktum att miljon for en aktiv
projektkapitalmarknad i Sverige klart forbéttrats eliminerar darfor inte
nodvindigtvis behovet av statligt projektstod. Till detta kommer
erfarenheten att det tar mycket ling tid att utveckla en effektiv
venture capital marknad dven under goda yttre betingelser. Se kapitel
4. Ett flertal vanliga argument for statliga insatser haller dock inte.

Ett sddant argument #r forekomsten av s k marknadsimperfektioner.
For att statligt stod till FoU och till industriprojekt skall 16sa de
problem dessa imperfektioner skapat maste staten i regel ha tillgng
till en s& omfattande marknadsinformation och sddan ingdende
kunskap om sammanhangen som den rimligtvis inte kan ha. Situa-
tionen dr en annan dir staten sjélv dr en aktiv aktor pd marknaden,
t ex vid bestillningar till forsvaret, miljosatsningar och infrastruktur-
investeringar. 1 dessa fall kopplas FoU- och projektinsatser till ett
konkret mal. Situationen motsvarar hér det allmédnna fall nér en kund
delfinansierar FoU-tunga projekt i ett foretag.

Ett annat skil for statligt stod till foretags produktutveckling kan
bottna i politiska mal att styra utvecklingen i viss riktning. En allméin
onskan att hoja den allménna kunskapsnivan av landet kan foljas av
en strivan att snabbare fa till stind en produktion i linje med denna
kunskapsniva dn vad marknaden vill. Staten har med andra ord en
affirsidé for landet. Problemet ér bara att framgangsrika afférsidéer
kommer till pa grisrotsnivdn och inte pd hoga administrativa plan;
definitivt inte utanfor marknaden. Lika fullt finns synen fortfarande.
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Frin bl a SIND foreslogs for ndgot ar sedan att svensk industri borde
satsa mer pa hogteknologi och speciellt inom datoromradet. I kapitel
7 framgar att NUTEKs stodprogram baseras pd mycket konkreta
framtidsforestéillningar. Aven fran niringslivshall framtréder ibland en
tro pd att omvandling dr ndgot som med ledning av kunskap om
framtiden lter sig planeras fram. I nista kapitel redogérs i korthet for
ett vélformulerat och intressant forslag fran Industriférbundet, vars
syfte ar att "locka fram kapital till kunskaps- och teknikintensiva
projekt”. Hir ér ett allméint omrade definierat som nir det giller
kapitaltillflode skall prioriteras. Kriteriet ar graden av kunskaps- och
teknikintensitet. Utdver avkastnings- och riskbedémningar krivs i
detta fall ytterligare en bedémningsnorm. Bakom forslaget miste ligga
forestéllningen att en renodlad risk/avkastningsbedomning inte leder
till en Onskvird teknologisk utveckling.

Det dr formodligen sant att s k teknikintensiva projekt kriver storre
uthdllighet hos finansidrerna @n vad som dr mojligt pd dagens
kapitalmarknader. Den generella 16sningen pd problemet maste
rimligen vara att skapa sddana forhallanden att projektkapital-
marknaden far hog likviditet.

Med forbundets kriterier hade Wilhelm Haglunds hirdmetallprojekt
vid 1940-talets borjan knappast funnit ndd hos en projektfinansiir
eftersom det knappast kunde betecknas som teknikintensivt. Idén var
femton dr gammal; det fanns konkurrenter som lag fore bide produkt-
och marknadsmassigt; produktionen som roterade kring ndgra gamla
verktygsmaskiner pekade inte mot en ny teknologiutveckling; inom
Sandviken fanns produktion som var mer teknikintensiv dn hérd-
metallframstéllning, t ex hidrdade band for ventiler; dessutom gick
produkten inte inledningsvis hem hos kunderna. Det ir inte sikert att
Haglunds projekt om det férekommit i ett mindre foretag blivit
accepterat av en amerikansk venture capital marknad med dagens
inriktning. Dir hade man dock inte satt en extra "teknikrestriktion" p&
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utvecklingsprojektet utover dess mojligheter till "god exit", varmed
menas en lonsam forséljning av projektet eller hela foretaget.

Aven om det kan finnas klart acceptabla motiv for staten att delfinan-
siera industriella utvecklingsprojekt, finns inget erfarenhetsméssigt
stod for att tillimpa vare sig "picking the winner" - eller "bailing out
the looser" strategier. Det finns egentligen endast i undantagsfall skél
for staten att 1ita andra kriterier dn forvidntad avkastning och risk
vigleda sitt projektstod.

I Sverige ir regional hansyn ett argument for ett sddant undantag. Det
ar emellertid inte effektivt ur samhillssynvinkel att staten blandar
ihop sina insatser inom industriell FoU och stod till utvecklingsprojekt
med de Atgirder varmed den vill stirka sysselsittningen i vissa
regioner. Det dr en sak for ett investment- eller venture capital foretag
(privat eller statligt) att ha regionalt spridda spanare av utvecklings-
bara idéer, en helt annan att utveckla dessa pa platsen for idéklick-
ningen och att 1ata projektet ingd i en portfolj av projekt frin samma
region. Att gora de sistnimnda strategierna till en princip dr att kvéva
manga lovande projekt i sin linda.
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KAPITEL 4 Projektkapitalmarknaderna i USA och Europa

Inledning

Enligt gédngse uppfattning rdder pa marknader for s k hogtekniska
produkter och foretag speciella omstindigheter som forsvérar
uppkomsten av en for dem vil fungerande privat kapitalmarknad.
Jamfort med ett foretag i traditionell industri dr enligt detta synsitt
det hogteknologiska foretagets risker och chanser pi flera sitt unikt.
En typ av svérigheter giller miljén. Flera hogtekniska produkter har
sitt ursprung i universitets- och hogskolemiljo, enskilda uppfinnares
verkstider etc. Dir giiller kompetensen att ta fram produkter, diremot
inte att lansera dem p& marknaden. Aktorer som verkar i denna miljo
kan ha begrinsad kunskap om och begrinsat intresse for den
kommersiella virlden. Didrmed blir inte deras arbete synligt for
privata placerare.

Om privata placerare far syn pa nya produktupptiickter dterstar en
mingd problem att 16sa. Hér finns ingen marknad dir olika projekt
kan stillas mot varandra. Det dr forenat med omfattande risker och
stor oséikerhet att satsa medel i dylika projekt. Dirfor, lyder argu-
mentet, kan det vara nodvindigt att den offentliga sektorn bidrar med
kapital. Niar vil en produkt kommit ut pd marknaden och visat sig
hdllbar kan privata aktorer ta over. Detta synsitt har dominerat
tinkandet 1 véstvirlden. De flesta linderna har dirfor tilldelat den
offentliga sektorn en betydelsefull roll.

USA framstdr som ett viktigt undantag. Hiir har statsmakterna i stillet
givit marknaden stort spelrum. Det har visat sig mycket lyckat om
jamfGrelsen géller andra linder. Annu dterstdr som kommer att framgd
ett langt stycke pa végen innan s k hogteknologiska idéer snabbt
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omvandlas till tillgdngar, vilka pd det sitt som beskrevs i kapitel 2
virderas tillsammans med alla andra tillgangar pa en kapitalmarknad.

Aven Japans formaga att generera kapital till nya industriprojekt har
visat sig vara stor. Japan dr dock i mdnga avseenden olikt USA.
Fornyelsen har i hog grad skett inom existerande foretag och
konglomerat.

Medan det amerikanska projektkapitalets storlek och allokering i
huvudsak dr marknadsstyrda har det europeiska i dessa avseenden
skiftande konstruktioner. Inget europeiskt land har givit marknads-
krafterna lika stort spelrum pa projektkapitalmarknaden som USA.
Storbritannien och Holland har dock pa senare tid borjat likna USA
i detta avseende.

Hir redovisas ndgra utlindska erfarenheter som bedéms vara relevanta
for Sverige. Beskrivningen koncentreras till den amerikanska
marknaden. Hir har en privat projektkapitalmarknad fungerat under
en lang tidsperiod. Den amerikanska marknaden &r ocksd den som
visat bdst formiga att slussa fram teknikbaserade tillvixtforetag.
Redogorelsen for utvecklingen i USA kompletteras med uppgifter fran
Europa.

USA

Projektkapital i form av s k venture capital utvecklades i USA som
en sirskild finansieringsform for unga teknikbaserade foretag, ofta
med ursprung i universitetsforskningen, under senare delen av
mellankrigstiden. Namnet venture capital valdes dérfor att finan-
sieringen betraktades som ett dventyr for finansidiren. Den amerikan-
ska venture capital marknaden blomstrade av egen kraft och efter
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vissa generella skatte- och andra politiskt beslutade reformer under
1970- och 1980-talen.

Marknaden beridknas vid mitten av 1980-talet ha handhaft ett
totalkapital pd omkring 25 miljarder dollar. Antalet venture capital
foretag uppgick till omkring 2.500. Denna marknad ir helt och héllet
inriktad pa teknikbaserade projekt med hog tillvixttakt och behov av
dterkommande kapitaltillskott av relativt stor omfattning.

Venture capital foretag i USA opererar endera som partnerships eller
som professionellt ledda pooler av riskkapital. De senare fungerar
skattemdssigt som ett mellanting mellan svenska virdepappersfonder
och kommanditbolag.

Investerarna kan indelas i grupper med ndgot olika motiv for sina
placeringar. Den storsta gruppen, métt med andelen av totalt kapital
1 projektkapitalfonder, bestdr av institutionella placerare, frimst
pensionsfonder och forsikringsbolag. Det dr en grupp med stor
professionell kunskap om olika placeringsalternativ, dock utan
specifik kompetens att bedriva verksamhet pa omréidet. Gruppen soker
overnormal avkastning for en ringa del av totalinvesteringarna (ofta
omkring tio procent).

Vid sidan av institutionella placerare spelar industriforetag en viktig
roll. Férutom att erhilla god avkastning pa det insatta kapitalet kan
en dylik placering vara ett sitt for dessa foretag att erhdlla kunskap
om och bevaka utvecklingen pa egna eller anknytande teknikomraden.

En tredje kategori placerare dr privatpersoner. Det ror sig ofta om
personer som genom arbete eller utbildning forvirvat sérskild
forstdelse for hogteknologins villkor. Denna grupp skulle knappast
satsa lika mycket inom detta omrdde som de gor om inte projekt
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kapitalforetag existerade. Fondlosningen erbjuder dem en i deras
tycke rimlig riskspridning.

I manga fall har uppfinningarna och produktidéerna sitt ursprung i
universitetsforskningen. Det hidvdas i USA att venture capital dr den
kanske viktigaste modellen for att sprida kunskap fran universitet till
industrin vid sidan av ren utbildning av arbetskraften. En annan kélla
dr uppfinningar och produktidéer fran personal i medelstora och stora
foretag. I de allra flesta fall dr det frdgan om uppfinningar och idéer
som inte prioriterats eller rentav forkastats. En tredje killa utgors av
enskilda professionella uppfinnare. En fjiarde killa dr nidr ndgon som
varken ir forskare eller uppfinnare tror sig ha identifierat ett mark-
nadsbehov som soker sin specifika produkt. Att verkligen fa ndgon att
satsa pd att utveckla en sddan marknadsrelaterad idé dr i regel
utomordentligt svért. Personen i friga moter ocksd stora svarigheter
att fi medel att sjdlv driva projektet vidare.

En forutsittning for att en projektkapitalmarknad skall bli bestdende
over tiden ir att den formdr ge placerare en tillrdcklig vérdestegring.
[ efterhand har i USA Overavkastningen pd marknaden jaimfort med
genomsnittlig avkastning pd borsen legat pd en nivd pd minst fem
procentenheter. Det dr avsevirt ligre dn fOrvintningarna. A andra
sidan forefaller ocksa post factum risken varit klart mindre 4n befarat.
Observationerna avser dock en for kort tid och dr for osikra for att
mojliggora en formell skattning av marknadens risk och eventuella

"excess return".”’

Vid sidan av ovan beskrivna, formella projektkapitalmarknader, finns
en mer oorganiserad marknad for projektkapital. Den utgor ett viktigt
komplement till den professionella delen av marknaden.

9 Hirmed avses en avkastning utéver den som motiveras av risken.
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Hir handlar det ofta om rika privatplacerare som satsar en mindre del
av sin formogenhet i teknikforetag. Denna marknad beriiknades vid
mitten av 1980-talet handha ett totalt kapital pd 50 miljarder dollar.
Totalt skulle siledes den informella marknaden vara ungefir dubbelt
sa stor som den professionella.

Till skillnad frin projekt som hanteras pa den professionella projekt-
kapitalmarknaden roér det sig hidr om individer som satsar 25.000 -
50.000 dollar per foretag. Investeringarna pd den informella del-
marknaden gir mestadels till s k lifestyle businesses med 0-5
anstillda och en omsittning pé kanske ett par miljoner dollar eller till
sma foretag med hog vinst och med 5-50 anstillda.

Den offentliga sektorns roll

USAs Small Business Administration har ansvaret for tvd former av
finansiering av mindre hogteknologiféretag. SBA licensierar Small
Business Investment Companies (SBICs) som via lagrénteldn och eget
kapital gir in i unga foretag. Historiskt har SBIC-systemet haft
formégan att driva fram méinga storféretag inom bade hogteknologi
och mer traditionella industrier. P4 senare ar har emellertid en rad
forluster uppstatt och efterfrigan pa licenser och l&nemedel har
minskat.

SBA har dessutom ansvaret for att tillsammans med drygt tiotalet
federala departement och myndigheter administrera ett program for
hogteknikforetag, det s k Small Business Innovation Research-
programmet. SBIR ir upplagt som en finansiering i olika stadier. I en
forsta fas kan ett mindre foretag, som kan vara nystartat eller tidigare
existerande, fé ett rent bidrag pa 25.000 - 50.000 dollar f6r att under
sex ménader ta fram afféarsplaner, produkt- och teknikspecifikationer
m m. Under en andra fas kan ytterligare 500.000 dollar i rena bidrag
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erhdllas. Ungefir vart annat foretag av dem som erhdllit finansiering
under den forsta etappen far forlingt stod. Darefter ges inga statliga
medel. Det ir dirfor en fordel vid beviljning av medel i fas tvd om
foretag vid sin ansokan redan da kan visa att de ordnat privat
finansiering.

I projektkapitalsammanhang brukar det talas om fyra finansierings-
faser: saddkapital, startkapital, utvecklingskapital och tillviixtkapital.
Kapitaltillskotten dr sma i borjan och vixer mot slutet. Antalet projekt
ir ddremot fler i borjan. De amerikanska erfarenheterna tyder pa att
offentliga finansidrer kan fylla en temporir roll i tidiga finans-
ieringsstadier. Vissa idéer kan behdva forddlas mer innan privat
projektkapital dr villigt att finansiera dem.

Nagra slutsatser

Den amerikanska projektkapitalmarknaden har lyckats med att skapa
tillgngar av intressanta men kommersiellt ofardiga idéer. P4 det siittet
har den méjliggjort en risk/avkastningsbedomning som dock énnu inte
ar firdigutvecklad. Inom vart och ett av de steg som placerings-,
overvaknings- och finansieringsprocesserna utgor, har det utvecklats
en betydande specialistkompetens som sikerstillt en dver tiden viil
fungerande marknad.

Forutom att bidra till uppkomsten av nya foretag med allt vad det
innebir fyller projektkapitalmarknaden viktiga utbildningsfunktioner.
Den skapar ett informationsfldde mellan forskning och industri.

Projektkapitalfonderna fyller ocksa en utbildningsfunktion gentemot

privatpersoner. De som satsar och foljer med lér sig vérderings- och
finansieringstekniker. Det finns flerfaldiga exempel dér privatpersoner
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borjat med att investera i fonder for projektkapital och sedan gétt
vidare med direkta satsningar i nya hogteknikforetag.

Projektkapitalfondernas viktigaste egenskap har varit deras forméiga
att finga upp nya uppfinningar och idéer med stor potential. Orsaken
ar sannolikt att fonderna star dgar- och beroendemissigt fria fran stat,
enskilda storforetag och enskilda kapitaldgare. Uppfinnare och
idégivare blir seriost horda och deras idéer 16per mindre risk att kopas
upp och av t ex konkurrensskil stoppas undan in vad fallet #r vid
individuell finansiering.

Argumentet att det offentliga bor gripa in dir det finns verkliga eller
formenta marknadsmisslyckande bygger som tidigare pdpekats pa en
felaktig forestillning om att offentligt verksamma aktorer har perfekt
information om vilka marknadens brister dr och att de, utifrin denna
information, kan gé in och korrigera marknadens misslyckanden. Det
ar definitivt inte fallet.

Ingen besitter perfekt information. Informationen maste forvirvas. Det
finns som pdpekades i kapitel 2 ingenting som siger att offentligt
verksamma organisationer 10ser detta bittre in marknadens aktorer.
Varfor skulle de vara béttre motiverade att forvirva den "sambhiills-
ekonomiskt mest nyttiga informationen" och utifrin detta fatta
"ekonomiskt rationella beslut". Nobelpristagaren Buchanans "public
choice"-teori pekar i stillet pd att offentligt anstiillda styrs av egna
mal.

Marknadsldsningar blir inte mer effektiva dn offentliga ingrepp for att
ménniskorna inom den privata sektorn i sig ér bittre utan darfor att
den beloningsstruktur som omger dem &r mer effektiv. Ingen kan pa
forhand veta vem som besitter de egenskaper som krivs for att bli en
skicklig aktor pd kapitalmarknaden. Genom att experimentera sig fram
kommer konkurrensen att urskilja dem som uppfyller marknadens
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onskemadl frdn dem som inte gor det. For att detta skall vara mojligt
madste statsmakterna ge marknadens aktorer omfattande spelrum. Det
har gjorts i USA. Dirmed har en hyfsat fungerande privat riskkapital-
marknad for nya industriella projekt utvecklats.

Europa

Enligt statistik frdn Europe’s venture capital association (evca)
uppgick venture capital fonderna (cumulative funds raised) i Europa
till 240 miljarder kronor vid slutet av 1991. Nytillskottet under dren
1990 och 1991 var drygt 30 miljarder kronor. Som framgér av figur
5.1 #r Storbritannien det dominerande venture capital landet 1 Europa.
Tillsammans med Holland har landet den mest utvecklade venture
capital marknaden i Europa.

Banker, pensionsfonder och forsikringsbolag har svarat for 6ver 60
procent av kapitaltillskotten under den senaste femdrsperioden. Det ér
dock intressant att notera att en allt storre del kommer frin realiserade
kapitalvinster (1991 17.2 %), vilket tyder pd att venture capital
marknaden nitt en viss mognad. Det ma dock papekas att statistiken
ar mycket svér att tolka. Europas venture capital marknad dr minst av
allt ett homogent begrepp. Négra allmiingiltiga drag gir dock att fa
fram ur evca’s redovisning:

- Saddkapitalet svarar for en obetydlig del av de totala investering
arna. Se figur 5.2.
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- Vencap foretagen dr nationellt orienterade. I genomsnitt satsades
over 90 procent av de totala investeringarna i inhemska projekt.

- Hemmaorienteringen ir ocksd stark hos kapitalplacerarna. Tre
fjardedelar av kapitalet investerar de i inhemska fonder. Aterstoden
gér till lika delar till fonder i andra europeiska linder och till icke
europeiska fonder.

- De oberoende vencap féretagen dominerar marknaden.

- Merparten av investeringarna gér inte till elektronik, bioteknik och
medicin vilka brukar associeras med hogteknologi. Konsument-
relaterade produkter dr den i Europa prioriterade sektorn for
vencapforetagen.

Den sistnimnda egenskapen ir intressant och sitter ljuset pd ett
generellt problem for atminstone de europeiska marknaderna for
projektkapital. I begynnelsen dr de "hogteknologiska och hogrisk-
orienterade". Efter en tid uppvisar de samma egenskap av "mean
reversal” som kinnetecknar den etablerade marknaden for riskkapital,
dvs de stora aktieborserna. Riskprofilen gir med andra ord mot den
normala, vilket pd aktiemarknaderna exemplifieras av att bide hog-
och lagbetaviirden tenderar mot ett - definitionen pi en genom-
snittsakties risk.
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KAPITEL 5 Den aktuella strukturen for forsorjning
av projektkapital till foretag

Projektfinansiering enligt den definition som gjordes i kapitel 2 har
tvd former: Riskkapital och riskvilliga 1an. I detta kapitel ges en
kortfattad beskrivning av den aktuella strukturen pd projektkapital-
marknaden och av de foridndringar av denna som later sig skonjas.
Riskkapitalet pa projektkapitalmarknaden tillskjuts frin bade statliga
och privata killor. De riskvilliga ldnen ddremot &r i huvudsak
administrerade av statliga organ. Kapitlet avslutas med en beskrivning
av EGs restriktioner for statliga insatser vad géller finansiering av nya
produkter och idéer. Avsikten &r att utrona om NUTEKs och
Industrifondens verksamhet faller inom ramen for EGs regelverk eller
EES-avtalets.

Projektkapitalmarknaden i Sverige

Ett renodlat projektkapitalbolag, eller venture capital bolag, kan sigas
vara ett foretag som satsar eget kapital i expansiva, onoterade
sméforetag och hogriskprojekt. Specifikt for Sverige ir att investe-
ringarna skall vara av minoritetskaraktir for att foretaget skall raknas
som ett venturebolag. Majoritetsinvesteringar dr ddremot mycket
vanligt bland amerikanska venture capital foretag.

P4 den svenska venture capital marknaden finns i nuldget ungefir tio
privata bolag och strax under tio statliga bolag.

Marknadsutveckling under 80-talet

Den svenska venture capital marknaden fick sitt forsta genombrott i
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borjan pd 80-talet i och med att den statliga utredningen Tillviixt-
kapital, SOU 1981:95, lade fram sitt betdnkande. Riksdagen beslutade
om f6ljande atgirder for att stimulera kapitalmarknaden:

- Lindrad dubbelbeskattning av utdelad vinst i icke borsnoterade
aktiebolag,

- sdnkt formogenhetsskatt varvid aktierna i icke borsnoterade
aktiebolag virderas till 30 procent av substansvirdet,

- tilldtelse for aktiefonder att placera 10 procent av fondmedlen i icke
bérsnoterade aktier.

Som en f6ljd av dessa dtgirder och tillskapandet av OTC-marknaden
skapades under 80-talets forsta &r cirka 40 venture capital bolag.
Huvuddelen av bolagen var smd med ett kapital pd nigra tiotal
miljoner kronor. Placerarna sdg i venturemarknaden ett sitt att erhalla
snabb avkastning pd satsat kapital. Av utvecklingen att doma
saknades insikten om att riskkapital i denna form #r en mycket
léngsiktig placeringsform. Kunnande och kompetens saknades ocksi
hos ménga av de nybildade venturebolagen om vad som krivs for att
bidra till utvecklingen av smd kunskaps- och teknikintensiva foretag.

Flera av dessa nybildade privata venture capital bolag fick problem
redan efter ett par &r och upph6rde med sin verksamhet. Som en f5ljd
av denna utveckling och eftersom de Gverlevande bolagen i minga
fall var "fullinvesterade" avstannade aktiviteten pa den svenska
venturemarknaden i mitten p 80-talet. Erfarenheterna och kunskapen
om ventureinvesteringars karaktéir hade dock okat och de bolag som
overlevde eller tillkom efter 1985 var medvetna om den 14ngsiktighet
som fordras av en riskfinansidr. Innehdllet i portfoljerna motsvarade
dock i regel knappast de férvintningar som fran borjan stillts av savil
innovatorer som foretradare f6r naringspolitiken.
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Venture capital marknaden befann sig sledes redan fore borsned-
gangen 1987 i en konsolideringsfas och de vikande borskurserna
accentuerade denna trend. Intresset har i storre utstrdckning inriktats
mot i dagligt tal "sikra" placeringar (jfr kapitel 2) och direktavkast-
ning i stillet fér mot virdetillvixt och dirmed ocksd venture capital
verksamhet i dess sndvare mening.

1990 var venture capital bolagen inte fler dn ett dussin. Sedan dess
har antalet 6kat genom tillkomsten av sex statliga riskkapitalbolag.
Dessa bolag startade sin verksamhet under vintern 1992 och de har
var och en ett eget kapital pd 125 miljoner kronor. Riskkapitalbolagen
har kontor runt om i landet. Tvd av dem finns i Stockholm och de
6vriga finns i Goteborg, Linkoping, Malmé och Skellefted. Avsikten
frin regeringens sida r att dessa sex statliga riskkapitalbolag skall
privatiseras.

Undantaget det riskkapital i privata foretag som stér till forfogande
for s k Management Buy Outs, uppskattningsvis 1 750 miljoner
kronor, omfattar den direkt mitbara venture capital marknaden i
Sverige ungefir 2 600 miljoner kronor. Till detta skall liggas de
institutionella investerarnas placeringskapacitet i onoterade projekt
som uppgér till ett par miljarder. Totalt kan dérfor den del av
projektkapitalmarknaden som investerar i eget kapital i Sverige
uppskattas till minst 6 000 miljoner kronor.

En trend som kan skonjas pd venture capital marknaden &r att
intresset for unga och nya foretag minskat bland venturebolagen.

De forsta dren pa 80-talet finansierades relativt manga nyetableringar
och unga foretag och projektkapitalbolagen bidrog alltsd med s k
seed-capital. De hir investeringarna visade sig i efterhand vara
befattade med betydligt storre risker dn véntat.
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Tiden for att utvecklas frin ett nystartat foretag till en OTC-notering
visade sig dessutom vara betydligt lingre i Sverige én i USA. Att
placera pengarna i unga foretag ér dven administrativt betungande da
sma investeringsbelopp kan kriva ett lika omfattande analysarbete
som stora. De unga foretagens behov av kontinuerlig hjilp och
radgivning frdn venture capital bolaget ir stort och tidskrivande.

Nystartade, unga foretag och utvecklingsbolag har dirfor for nirvar-
ande mycket svért att finna finansiérer bland venture capital bolagen.
Det finns alltsd hdr en lucka i utbudet av riskfinansiering pé
marknaden. Denna lucka fylls till en del av statliga aktiviteter som
kommer de unga foretagen och utvecklingbolagen tillgodo frimst
genom riskvilliga 1an.

Statens medverkan i oversikt

Det ir regionalpolitiken undantagen framfGrallt tre statliga organ som
tillhandahéller finansiering framst i form av riskvilliga 1an till
nystartade fOretag och till unga teknikintensiva foretag med utveck-
lingsbara  projekt. Dessa organ #r Nirings- och teknikutveck-
lingsverket NUTEK, Utvecklingsfonderna och Industrifonden.
Industrifondens och NUTEKSs verksamhet inom projektfinansieringen
beskrivs i kapitlen 6 och 7. Dirfor behandlas de hir mycket kortfattat.

NUTEK

NUTEK arbetar frimst med s k sdddkapital och kan betecknas som
en mycket tidig sdddfinansiir som ger stod till produktutveckling hos
foretag och enskilda individer. Verkets siddfinansiering har féljande
typiska drag: Produkten befinner sig i en teknisk utvecklingsfas, den
ir ej marknadsférdig, kompetensen att driva foretag i projektet &r inte
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komplett, risken ir sdledes hog och den potentiella vinsten stor.”
Syftet med denna verksamhet kan sdgas vara att gora idén eller
produkten synlig och attraktiv for den komersiella marknaden, dvs att
viicka marknadens investeringsintresse.

NUTEK arbetar med tre olika finansiella stodformer. Dessa ir
villkorslan, kapitaltillskott mot royalty samt garantier. Viktiga
samarbetspartners dr Utvecklingsfonderna och Industrifonden.
Samarbetet med Industrifonden framgér frimst av forhdllandet att
uppskattningsvis en tredjedel av Industrifondens projekt i tidigare
skeden har fatt stod frin NUTEK.

Industrifonden

Industrifonden finansierar projekt i ett nagot senare skede dn NUTEK
nir den tekniska risken dr mindre men ddr den kommersiella
"foretagsspecifika” risken kvarstdr.

Industrifondens syfte &r att stodja utveckling av nya produkter,
processer och system for industriell produktion genom att limna lan
eller bidrag med villkorlig aterbetalningsskyldighet eller utfastelse om
bidrag, till storre riskfyllda utvecklingsprojekt.

Industrifonden arbetar liksom NUTEK med projektfinansiering, €j
med finansiering av dgarkapital, rorelsekapital eller investeringskapi-
tal. Fonden erbjuder normalt hogst upp till halva finansieringsbehovet,

4 Terminologin ir verkets egen. I kapitel 2 gavs en kritik mot den
tolkning av risk som ligger i NUTEKSs och Industrifondens utsagor.
Se vidare kapitel 8.
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resten forvintas den privata marknaden téicka. Projektsamarbete med
Industrifonden innebir sdledes en riskdelning mellan avtalsparterna.

Utvecklingsfonderna

Slutligen bedriver dven utvecklingsfonderna en finansieringsverksam-
het som skall vara ett komplement till den privata marknaden.

Det finns sammanlagt 24 utvecklingsfonder, en i varje ldn. Ut-
vecklingsfonderna disponerade 2 800 miljoner kronor i januari 1991.
Fonderna arbetar med finansiering av sméforetag. De bedriver dven
rddgivnings- och utbildningsverksamhet gentemot sméforetag.

Som en f6ljd av Finansieringsutredningen (SOU 1989:24) beslutades
att utvecklingsfonderna skulle betala in 1 000 miljoner kronor till
staten. Det beslutades dessutom att utvecklingsfonderna skulle
tillskjuta 600 miljoner kronor i form av #garkapital till de statliga
riskkapitalbolagen. Efter regeringsskiftet i september 1991 beslutades
att utvecklingsfonderna inte borde vara égare till riskkapitalbolagen.
Av denna anledning kommer de 600 miljoner kronor som forst var
tinkta att tillforas riskkapitalbolagen ocksd att inbetalas till staten.
Utvecklingsfonderna kommer sdledes nir inbetalningarna till staten dr
klara att ha betalat 1 600 miljoner kronor. Medlen kommer successivt
att dras in och utvecklingsfonderna kommer uppskattningsvis att
disponera ett kapital pd 1200 miljoner kronor efter avslutade
inbetalningar den 31 december 1997.

Utvecklingsfondernas finansieringsverksamhet ér riktad mot sméafore-
tag och en relativt stor del av medlen gér till finansiering av nyetable-
ringar och till finansiering av produktutveckling. Utvecklingsfonderna
sjilva uppskattar att mellan 10 och 20 procent av deras rliga
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engagemang gar till produktutveckling. Motsvarande siffra for
finansiering av nyforetagande 1ag pa ungefir 30 procent for dr 1990.

Utvecklingsfonderna och NUTEK samarbetar via de s k produktréden.
Konceptet innebiir att det i varje ldn skapas lokala samarbetsgrupper
pa mellan 3 och 6 personer med speciell beddmningskompetens.
Dessa har stodmedel till sitt forfogande. Raden administreras av
utvecklingsfonden i respektive lin.

Syftet med produktriden #r att skapa lokala resurser for bedomning
av innovationer och uppfinningar, radgivning till innovatdrer och
ekonomiskt stod med sma belopp i tidiga faser av innovationspro-
cessen.

Aktuella forindringar

Den aktuella strukturen for projektkapitalforsorjning till foretag stér
for nédrvarande infor stora fordndringar.

Riksdagen har under varen 1992 beslutat att 6,5 miljarder kronor av
l6ntagarfondernas medel skall anvidndas for inrittandet av ett
riskkapitalbolag som investerar i sma och medelstora foretag.

Regeringen har dessutom aviserat att den i host avser att aterkomma
till riksdagen med forslag inom tvd omraden. Det ena omradet géller
nyforetagarlin som behandlats i en promemoria frén Néringsdeparte-
mentet under varen (Ds 1992:20). Det andra omradet ror skattesub-
ventionerat sparandet for investeringar i teknik- och kunskapsintensiva
foretag.

Dessa tre forindringar kommer alla sannolikt i den mén de genomfors
att trida i kraft under hosten eller vid arsskiftet och kommer att
behandlas nedan.
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Riskkapitalbolaget

Riksdagen beslutade under juni 1992 (se finansutskottets betinkande
1991/92:FiU21) om utskiftning av lontagarfondernas tillgingar.
Beslutet innebir bl a att 6 500 miljoner kronor av medlen i lontagar-
fonderna avsiitts till att forstirka riskkapitalfrsérjningen for smé och
medelstora foretag. En forutsittning 4r att verksamheten skall drivas
pé affarsméssiga villkor.

Enligt riksdagen skall verksamheten drivas i bolagsform. Initialt
kommer detta bolag att dgas av staten men bolaget skall privatiseras
genom utskiftning. Tankbara dgare ér de juridiska personer som erlagt
vinstdelningskatt samt de privatpersoner inte deltar i det premiegrun-
dande allemanssparandet och ddrigenom fér del av lontagarfondernas
tillgéngar.

Annan verksamhet som staten bedriver inom riskkapitalomradet skall
samordnas med riskkapitalbolaget. Regeringen fick i uppdrag att
dterkomma med férslag om hur denna samordning med riskkapital-
bolaget skall se ut utan att mangfalden gar forlorad. Hirvid nimns
Foretagskapital AB, Sméiftretagsfonden, de sex statliga riskkapital-
bolagen och Industrifonden. Tillsammans férfogar de hir nimnda
organen Over tillgdngar som motsvarar ett kapital pa cirka 2 500
miljoner kronor. P vilket sitt denna samordning skall ske &r for
nérvarande inte klart.

Nyforetagarlan

Nyforetagarlanen som regeringen foreslagit i véras har de tyska EKH-
lanen som forebild.

Bakgrunden ir att minga nyetableringar har problem att finansiera sin
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verksamhet. I manga fall gir det ej att starta pa grund av bristande
finansiering.

Ett nystartat foretag har ofta stora initiala kostnader medan intakterna
tenderar att ligga senare. Betydande betalningsstrommar under de
forsta dren kan leda till ett negativt "cash-flow" vilket i sin tur kan
leda till obestand. En finansieringslosning anpassad till ett nystartat
foretag bor dirfor medfora 1dga ridntekostnader samt inga eller liga
amorteringar i borjan av lanets 16ptid. Nyforetagarldnet dr konstruerat
med dessa utgdngspunkter.

Nyféretagarlinen dr avsedda for de foretag som inte kan losa
finansieringen av sitt foretags uppbyggnad pa traditionellt sétt.

I Niringsdepartementetets promemoria foreslds 1dnets 16ptid vara 15
ir. Lanet dr amorteringsfritt i 5 &r och rénterabatterat i S ar. De tva
forsta dren Ar l&net rintefritt och ar 3-5 tillimpas en réntetrappa som
utmynnar i en rorlig marknadsrinta som giller frdn ar 6 till 15.

Nyforetagarlanet skall vara en komponent i foretagets finansierings-
l6sning. Nyforetagaren bor kunna std for minst 10 procent av
finansieringsbehovet med egna medel. Nyforetagarldnet stir som mest
for 30 procent av finansieringsbehovet. 40 procent av finansierings-
behovet bor tickas av dessa tvd komponenter, vilket i praktiken kan
likstillas med foretagets egna kapital. De resterande 60 procenten av
finansieringsbehovet skall tillgodoses i form av normala bankkrediter.

Nyféretagarlanet kan enligt forslaget som mest uppgd till 1 miljon
kronor och det far inte understiga 100 000 kronor.

Forslaget har varit ute pd remiss och kommer troligen att behandlas
av statsmakterna under hosten 1992. Om Riksdagen godkiinner
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riktlinjerna for ett nyforetagarldn bor siledes verksamheten kunna
starta den 1 januari 1992.

For att finansiera nyforetagarlanet foreslogs att utvecklingsfondernas
kvarvarande resurser skall inriktas mot denna verksamhet. Utveck-
lingsfonderna disponerar som tidigare namnts 6ver 1 200 miljoner
kronor efter indragningar och denna summa kommer siledes enligt
Niringsdepartementets promemoria att finansiera nyforetagarlanen.

Skattestimulerat sparande i teknik- och kunskapsintensiva foretag

Finansdepartementet presenterade i slutet av juni 1992 tva forslag
vilkas syfte &r att stimulera den svenska projektkapitalmarknaden till
satsningar i unga, teknik- och kunskapsintensiva foretag. Det ena ir
Industriférbundets forslag om projektkapitalfonder. Det andra har
tagits fram av fil.dr. Stefan Folster, forskare vid Industrins Ut-
redningsinstitut. Denne foresprakar s k startkapitalfonder. Efter
avslutad remissomgang ir tidsplanen for genomférande densamma
som for forslaget om nyforetagarlén.

Industriférbundets forslag om sdrskilda projektkapitalfonder

Industriforbundet foresldr en skattestimulans for att locka fram ett
utbud av privat riskkapital. Skattestimulansen knyts till placeringar i
sirskilda s k projektkapitalfonder. De investerade medlen i varje
projektkapitalfond skall vara bundna under viss tid (cirka 10 &r) och
placeras i nya innovationsforetag.

Projektkapitalfondernas medel far sdledes enligt forslaget endast

placeras i bolag vars verksamhet uteslutande syftar till att &stad-
komma industriell tillimpning och/eller exploatering av tekniska/-
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naturvetenskapliga forskningsresultat och uppfinningar. Medel fér ej
heller placeras i bolag vars aktier r noterade eller dotterbolag till
sidana bolag. De olika projektkapitalfonderna initieras och forvaltas
av speciella projektkapitalbolag. Varje projektkapitalbolag kan
forvalta flera fonder.

Placerare som onskar gora direktinvesteringar i enskilda foretag skall
inte kunna tillgodorikna sig den foreslagna skattestimulansen.

Skattestimulansen skall enligt forslaget utformas s att en placerare
medges en skattereduktion redan vid placeringstidpunkten. Skatte-
reduktionen motsvarar kapitalinkomstskatten pa anskaffningskostnaden
av det belopp som placeras i en fond.

Nir sedan fonden upploses realisationvinstbeskattas andelens hela
virde. Med andra ord tidigareldggs avdraget for anskaffningskost-
naderna vid berikning av realisationsvinstskatten. Investeraren erhéller
siledes en skattekredit av staten som dterbetalas nir projektkapital-
fondsandelen siljs. Skattereduktion for investeraren motsvaras av den
rinta som intjénats innan skattekrediten aterbetalas till staten vid
forsiljning av projektkapitalfonden.

Forslaget har den effekten att skattereduktionen blir storre med tiden.
Om fondandelen siljs efter mycket kort tid har skattereduktionen

endast ett ringa vérde.

Skatteavdrag skall kunna goras av privatpersoner, foretag, banker och
forsakringsbolag.
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Stefan Folsters forslag till stimulans av riskkapitalforsorjningen i
teknikintensiva projekt, Startkapital.

Utgéngspunkten i forslaget ér att privata venture capital bolag fér
disponera Over ett s k startkapital som motsvarar 25 procent av
venture capital bolagets egna kapital. Startkapitalet éir offentliga medel
och finns tillgdngligt for dberopande hos skattemyndigheten nir
venturebolaget behover statlig assistans i sirskilt riskfyllda projekt.

De privata projektkapitalbolagen har dirmed motiv att investera
statligt startkapital i projekt som de bedomer som lovande p3 sikt men
dér de inte dr beredda att ensamma finansiera projektet frin borjan.

Om startkapital anvinds for ett projekt miste venture capital bolaget
lagga till minst 10-20 procent av investeringen frin egna medel.

Privatpersoner, foretag och organisationer fir precis som idag placera
pengar i venture capital bolag men insittningen ir inte skattefri, For
varje insatt krona i form av eget kapital fir ddremot venturebolaget
disponera over en summa offentliga medel. Dessa offentliga medel
kallas startkapital och motsvaras av vad en privatperson betalat i
kapitalinkomstskatt pa det som placerats i venturebolaget.

Startkapitalet foreslds sdledes utgéra 25 procent av venture capital
bolagets aktiekapital. Venturebolaget redovisar aktiekapitalet for
skattemyndigheten och kan dirmed tillgodoriikna sig startkapitalet.

Startkapitalet ligger kvar hos skattemyndigheten tills det &beropas for
investering av venturebolaget i ett specifikt projekt. Avkastningen pa
startkapitalet ndr andelarna i ett projektbolag siljs skall oavkortat
aterga till staten.
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Vissa krav skall stillas pa venture capital bolagets verksamhet for att
startkapital skall kunna dberopas. Minst hilften av venturebolagets
aktiekapital maste investeras i onoterade bolag vars verksamhet har
industriell tillampning.

Ndgra jimférelser mellan de tvd systemen

En viisentlig skillnad mellan de tvd systemen &r att Industriférbundet
vill locka mer privat kapital till projektkapitalmarknaden via skatte-
stimulanser och dirmed bredda marknaden. Det forslag Stefan Folster
presenterar syftar ddremot att rikta om det redan befintliga kapitalet
mot i dagligt tal mer riskfyllda teknikutvecklingsprojekt. Folsters
forslag innehdller sdledes ur den enskilde placerarens synvinkel inga
direkta skattemissiga fordelar. Den minskar dock hans/hennes risk.

EGs restriktioner for statliga insatser

Den grundliggande principen for alla former av statligt stod faststélls
i EES-avtalets artikel 61. EES-avtalets regler pi detta omréde
sammanfaller med Romfordragets. De former av statligt stéd som
snedvrider eller hotar att snedvrida konkurrensen genom att gynna
vissa foretag eller produktionen av vissa varor, dr forbjudet i den mén
det paverkar handelsutbytet mellan ldnderna i EES. Med statligt stod
avses inte bara ekonomiskt stod frén staten, utan dven stod fran
regionala och kommunala myndigheter, liksom stod med offentliga
medel fran andra slag av institutioner.

Denna huvudregel har ett antal undantag. Bestimmelsen giller inte

socialt motiverat stod till enskilda individer, samt st6d i samband med
naturkatastrofer eller andra exceptionella hiindelser.
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Vidare kan foljande atgérder anses forenliga med EES-avtalet:

- Stdd for att frimja utvecklingen i regioner dir levnadsstandarden
dr onormalt 1ag eller dér det rader svér sysselsittningsbrist,

- stod till projekt av gemensamt europeiskt intresse eller stod for att
ritta till en allvarlig storning i ett lands ekonomi,

- stod for att frimja utvecklingen av viss niringsverksamhet eller
vissa regioner, om sidana atgirder inte paverkar handeln pa ett siitt
som strider mot de avtalsslutande parternas gemensamma intresse.

Den sistndmnda typen av stod avser i praktiken bl a partiell finan-
siering av forskning och utveckling samt av smaéféretag. Den
verksamhet som Industrifonden, NUTEK och Utvecklingsfonderna har
inom produkt- och teknikutvecklingsomridet faller inom EGs
definition for forskning och utveckling. Stdd till forskning och
utveckling kan didrmed i vissa fall vara undantagna frin artikel 61 i
EES-avtalet.

Formerna for 6vervakning av offentligt stdd faststills i artikel 62. Dir
siigs att befintligt offenligt stod samt alla planer pa att infora eller
dndra sddant stod skall granskas fortldpande for att se om atgirderna
ir forenliga med EES-avtalets regler. Granskningen skall utféras av
EG-kommissionen nér det giller EG-linderna och av ESA, dvs
European Surveillance Authority, nir det giller EFTA-linderna.¥ ESA
fir motsvarande befogenheter och likartade uppgifter som EG-
kommisionen nir det giller 6vervakning av offentligt stod.

“ ESA i#r EFTAs 6ververkningsmyndighet.
T



Stodatgirder far inte vidtas innan ESA har faststillt att de r forenliga
med EES-avtalet. Dirfér skall alla planer pa att inféra nya stod
liksom éndringar av regler i befintliga stodprogram anmiilas till ESA
innan de verkstills. ESA kan besluta att stodatgiarder som strider mot
EES-avtalet skall dndras eller upphivas. ESA kan ocksd begira att ett
land kriver terbetalning frin motttagaren av redan utbetalt stdd som
befunnits strida mot EES-avtalet.

Reglerna i artikel 61 och undantagen frdn denna regel dr mycket
allmént hallna och dérfor har kommissionen utfirdat en icke bindande
rittsakt ddr reglerna for stod till forskning och utveckling preciseras,
Community framework for State aids for research and develop-
ment. Dessa foreskrifter skall ESA ta hinsyn till vid tillimpningen av
artiklarna 61-62.

Foreskrifterna avser statligt stod till forskning och utveckling som dr
knutet till produktion och marknadslansering av nya produkter,
processer och tjanster om de faller inom ramen for bestimmelserna
i artikel 61 i EES-avtalet. Grundforskningen vid universitet och
hogskolor faller exempelvis inte inom artikel 61 och statligt stod till
sadan forskning ér didrmed tilliten da den inte utférs med industriella
eller kommersiella avsikter.

Bland de stéd till forskning och utveckling som faller under artikel 61
anser kommissionen att man bor skilja pd olika typer av FoU
beroende pé var i utvecklingskedjan projektet befinner sig. Tre olika
grupper definieras:

- Grundliggande industriell forskning (Basic industrial research)
definieras som det ursprungliga teoretiska eller experimentella
arbete vars mal #r att &stadkomma biittre forstdelse for vetenska-
pens lagar inom olika omrdden som knyter an till en industriell
sektor eller till ett speciellt projekt.

62 -



- Tillimpad forskning (Applied research) utgérs enligt kommissionen
av forskning eller experiment som baseras pd resultaten fran
grundliggande industriell forskning i syfte att erhdlla kunskap som
gor att vissa mer konkreta mal kan nds, sdsom skapandet av nya
produkter, produktionsprocesser eller tjinster. Denna fas kan i
normala fall sdgas vara avslutad i och med att en forsta prototyp
skapats.

- Utveckling (Development) definieras som forsknings- eller
utvecklingsarbete som baseras pa resultaten fran tillimpad forsk-
ning i syfte att skapa nya eller avsevirt forbéttrade produkter,
produktionsprocesser eller tjdnster. Utvecklingsfasen anses pag
fram till en marknadsintroduktion men inkluderar €j denna.

For att utvidrdera hur hog stodintensitet till olika projekt som kan
tilldtas, beaktas hur hog teknisk och finansiell risk som ir forknippad
med projektet, hur projektet 6verensstimmer med de Svergripande
mdlen att 6ka den europeiska industrins konkurrenskraft och om
projektet riskerar att snedvrida konkurrensen och handelsutbytet
mellan EES-linderna.

Kommissionen anser generellt att grundliggande industriell forskning
kan vara berittigad till hogre stodnivder in tillimpad forskning och
utveckling. De tva sistnimnda ligger nirmare en marknadsintroduk-
tion och om projekt inom dessa kategorier erhaller stod ir risken for
en snedvridning av konkurrens och handelsutbyte storre.

Som en generell regel anser kommissionen att stédnivan for grund-
laggande industriell forskning inte bor overstiga 50 procent av

bruttokostnaden for projektet eller programmet.

Troskelvirdet for stodet till tillimpad forskning och utveckling nimns
inte i dokumentet Community framework for State aids for
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research and development. I ett domstolsutslag fran Europadom-
stolen (No C 19/89) rorande statligt stod finns ddaremot en uppgift pa
att stodintensiteten ej bor dverstiga 25 procent for tillimpad forsk-
ning.

Stodet kan dock tillatas Gverstiga de angivna troskelvirdena i vissa
speciella fall. For stod till forskning och utveckling som ér riktat
enbart till sma och medelstora foretag kan stddintensiceten sdledes
tillitas Overskrida de ovan angivna nivderna med upp till 10 pro-
centenheter.

Stod till forskningsprojekt kan dock ges i olika former. Den pro-
centsats som anges i foreskrifterna och som benidmns stédintensiteten
ar den andel rena bidrag som ett projekt maximalt tillits erhdlla. En
oversittning av stodformer ingdende i ett projekt eller program till
rena bidrag behover alltsd goras. Vad motsvarar exzmpelvis ett
projekt som till 70 procent finansierats med mjuka ldn cm det skulle
rdknas om i andel rena bidrag. For att gora detta anvédnds inom EG-
kommissionen en omréikningsmodell som kallas Net grant equivalent
model. Denna dversitter mjuka 18n och andra stodformer till bidrag
for att darigenom kunna jamfora stodintensiteten hos olika projekt och
program runt om i Europa.

For att utvirdera om NUTEKSs och Industrifondens verksamhet strider
mot EES-avtalet och EGs regler maste for det forsta verksamheten
klassas som endera grundldggande industriell forskning, tillampad
forskning eller utveckling. Direfter maste stodintensiteten i NUTEKs
och Industrifondens finansieringsarsenal utviarderas med hjélp av Net
grant equivalent model for att slutligen jaimfora denna stodintensitet
med de av kommissionen godkédnda nivaera for respektive kategori.

NUTEK stoder projekt som ofta betraktas som avslutade nir en
prototyp finns fardig. Darmed torde de projekt som NUTEK stodjer
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1 huvudsak falla inom kategorin tillimpad forskning. Finansierings-
instrumenten som NUTEK arbetar med torde dirfor kunna innehalla
en stodintensitet pd 25 procent. I den man NUTEK finansierar
produktutveckling i smd och medelstora foretag kan stodintensiteten
uppga till 35 procent.

Industrifonden finansierar projekt i ett senare skede dir maélet ofta dr
en marknadsintroduktion. Industrifondens stodjer déirmed projekt som
enligt ovanstdende definitioner till storsta delen faller inom kategorin
utveckling. Vissa projekt torde dock kunna bendmnas tillimpad
forskning.

Sammanfattningsvis kan reglerna for stéd till Forskning och ut-
veckling betecknas som oklara. Det finns till exempel inga angivna
troskelvirden pa stodet till utveckling. Vid kontakter med EG-
kommissionen sdger berorda handliggare sjdlva att om ett enskilt
stodorgan skall ses 6ver for att studera om stédformerna ér godkinda
eller inte blir bedomningen i viss man subjektiv. De troskelvirden
som anges 4r riktlinjer och for att sékert kunna avgéra om NUTEK
och Industrifonden behdver édndra inriktningen pa sin verksamhet eller
inte maste organisationerna utvirderas av ESA eller kommissionen.

Det ér ytterligt svart att statistiskt jamfora det svenska FoU-stodet till
foretag med motsvarande stod i andra ldnder. Det finns dock inget
stod i den tillgéngliga statistiken f6r hypotesen att det svenska stodet
ar storre @n genomsnittet for andra OECD-ldnder. Mycket tyder i
stéllet pd att det statliga stodet till forskning- och utveckling i foretag
dr jamforelsevis 1agt i Sverige.
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KAPITEL 6 Industrifondens verksamhet

Inledning

Fonden for industriellt utvecklingsarbete - Industrifonden - inréttades
den 1 juli 1979 efter riksdagens beslut samma ar. Motivet var, att mot
bakgrund av utvecklingen inom industrin under 1970-talets senare
hilft, forsoka stimulera de storre foretagen att i vixande grad satsa pd
fornyelse genom Okad produktutveckling.

Industrifondens syfte #r att stddja utveckling av nya produkter,
processer och system for industriell produktion. Detta sker genom att
fonden erbjuder statlig medverkan i form av riskdelning/finansiering
for industriella utvecklingsprojekt i skedet fran funktionsprototyp till
och med marknadsintroduktion.

Normalt medverkar fonden med hogst hilften av riskexponeringen/-
finansieringsbehovet. Om synnerliga skil foreligger har fonden dock
mojlighet att oka sin andel.

Industrifonden arbetar med projektfinansiering, ej med finansiering av

agarkapital, rorelsekapital eller investeringskapital. Vid lyckat resultat
skall fonden 4terfd sina medel med avkastning.

Organisation och beslutsgang
Industrifonden ir en stiftelse med staten som huvudman.
Regeringen utser Industrifondens styrelse. Styrelsen fattar alla beslut

om medverkan fran fonden. Till sin hjélp har styrelsen ett kansli som
bestar av VD, fem handliggare samt administrativ personal.
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Styrelsen fattar i regel principbeslut. De &r ofta, i synnerhet for de
mindre foretagen villkorade. Sddana villkor kan t ex omfatta krav pa
okning av fOretagets egenkapital och §vrig egenfinansiering, syn-
punkter pd personalsammansittningen i foretaget eller sikerstillande
av kundsamarbetet. Kansliet genomfor styrelsens beslut, vilket i regel
innebdr att slutfora férhandlingarna. Avtal med projektplan finns for
samtliga fondens projekt.

Tillgangar

Vid Industrifondens start anvisades 300 miljoner kronor som
grundkapital. Genom senare riksdagsbeslut har kapitalet forst hojts for
att sedan ater minskas. Stiftelsekapitalet utgér fn 695 miljoner
kronor.

Industrifonden har genom éren utgdende frin stiftelsekapitalet och
dess avkastning beviljat riskdelning/finansiering om ackumulerat
3.765 miljoner kronor (1992-08-10). Hittills tecknade avtal omfattar
2.601 miljoner kronor.

Industrifonden forfogar f n 6ver 957 miljoner kronor. Merparten &r
medel som reserverats for utbetalning till beviljade projekt. In-
dustrifonden &r dlagd att placera de medel som ej arbetar i foretagen,
eller reserverats for garantidtaganden, hos Riksgildskontoret.

Bedomningsgrunder

Foretag som dr verksamma i Sverige kan ansoka om Industrifondens
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medverkan i lovande men riskfyllda projekt.”’ De kriterier som fonden
tillimpar vid bedémning kan sammanfattas pd foljande siitt:

- Industrifondens medverkan skall vara nodvindig for att projektet
skall kunna genomf6ras med full kraft.

- Projektet skall leda till okat utvecklingsarbete i foretaget.

- Projektet skall skapa en offensiv fornyelse, dvs en ny teknisk
losning eller svara mot nya marknadskrav.

- Projektet skall medfra ett onormalt risktagande for foretaget.

- Projektet skall ha en 16nsamhetspotential som svarar mot risktagan-
det.

- Projektet far inte vara for litet. Den nedre beloppsgrinsen &r satt till
5 miljoner kronor.

Riskdelning/finansiering

Industrifondens samverkansformer dr foljande:

Villkorsldn ir 14n till foretaget for projektets genomforande. Det
betalas normalt i 3-5 poster i takt med projektets utveckling och
kriver inga formella sikerheter av foretaget. Réntan, normalt 4
procent &ver diskonto, betalas 16pande. Linet amorteras vid forut-
bestimda tillfillen. Loptiden anpassas till projektets behov. Skulden
kan helt eller delvis efterges om projektet helt eller delvis miss-
lyckats.

% Detta begrepp kommenteras i kapitel 2 och i forslagskapitlet.
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Kapital mot royalty innebir att kapitaltillskott gér till foretaget for
projektets genomforande, varvid inga formella sikerheter och ingen
I6pande rinta krdvs av foretaget. Industrifonden far royalty pa
intdkterna i projektet, t ex frin sdlda produkter.

Projektgaranti tecknas om forsikring mot eventuellt misslyckande
och betingar en avgift under Ioptiden. Garantibelopp utbetalas vid
konstaterat misslyckande. Royalty gir till fonden vid eventuellt
aterupptaget projekt.

Kreditgaranti avser garanti fér sidana 1an hos bank eller annan
langivare som fonden godkdnner vilka giller industriella utveck-
lingsprojekt. Garantiavgift betalas till fonden. Garantin utldses vid
finansiell kris. Fonden erhiller royalty om risken kan &vervinnas.

Frén forsta borjan hade Industrifonden ritt att utnyttja stodformerna
villkorsldn respektive kapital mot royalty. Fram till budgetaret
1987/88 var villkorslan den helt dominerande stédformen.

Sedan dess har kapital mot royalty dominerat och utgér f n 55 procent
av fondens engagemang. Forklaringen hartill ér den stora okningen av
projekt i mindre och nystartade foretag. For ett litet foretag med
begrénsad kapitalbas kan en I8pande rintebelastning utgdra en. stor

borda, i synnerhet vid forseningar av projekten. I déssa fall bru-ka.r__'::_:_-

Industrifonden dérfor utnyttja kapital mot royalty.

Under 1983 tillkom den riskdelningsform som i dagligt tal kallas
projektgaranti. Orsaken var att vissa, frimst stora, foretag Onskade
riskdelning med fonden men 4nd4 finansiering p4 egen hand nir man
kunde fa battre rantevillkor dn de som fonden kunde erbjuda.

Garantin utfaller om de tekniska, marknadsmiissiga eller kommersiella
forutsdttningarna inte visar sig halla.
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Projektgarantin utfaller vid projektmisslyckande till skillnad fran
kreditgarantin, ej om foretag gar i konkurs av andra anledningar.

Kundkategorier

Nir Industrifonden startade hade man huvudsakligen de storre
foretagen i atanke.

Under senare &r har emellertid de mindre och medelstora foretagen
svarat for merparten av Industrifondens nya engagemang, detta géller
ocksd om man riknar i monetéra termer.

Under det senaste aret har de stora foretagen emellertid dterkommit
till Industrifonden i 6kande utstrickning.

En f6ljd av senare irs manga engagemang i smd och ofta nystartade,
teknologitunga foretag #r att Industrifondens riskexponering okat
betydlig. Féljderna hirav i form av likviditetskriser, rekonstruktioner
och konkurser har blivit allt tydligare under den innevarande djupa
lagkonjunkturen.

Bokslut

... Sedan -1979 har Industrifonden mottagit mellan tre och fyra tusen
. forfrdgningar om projektsamverkan. Antalet registrerade projektansok-
ningar uppgick vid slutet av verksamhetsaret 1991/92 till 892 stycken.
Antalet beviljade ansokningar var sedan starten 393 stycken.

I det senaste dnnu ej reviderade bokslutet frin verksamhetsaret

1991/92 uppgar Industrifondens egna kapital till 1.276 miljoner
kronor.
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Det &r inte helt litt att ansiitta ett rittvisande virde pé Industrifonden
eller virdera dess insatser. Fonden har dock, &tminstone nominellt,
stiftelsekapitalet i behdll; den reala avkastningen forefaller dock vara
negativ.

Kostnaderna i relation till beviljat stod framgar av tabell 6.1. Enligt
denna har kostnaderna stigit snabbare in stodet. Antas att stédet dr
halva investeringen ligger Industrifondens utgifter fér projekten en
extra bottenplatta i avkastningskravet pa 2,5 procent utdver den
riskfria rdntan. Enligt fonden beror den okande kostnaden under
senare dr huvudsakligen pd den Gkade andelen smiforetagsprojekt.
Cirka ett mandr per &r liggs ned pa projekt som aldrig ndr styrelsen.

TABELL 6.1 Industrifondens kostnader for
finansieringsverksamheten
Kostnader  Beviljad Kostnader
finansie- 1 procent
ring av finan-
Miljoner Miljoner siering
kronor kronor
1986/87 7.4 405 1,8
1987/88 8,8 315 2,8
1988/89 10,6 595 1,8
1989/90 11,1 255 4.4
1990/91 14,9 282 53
1991/92 16,6 315 5.3
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Resultatet av Industrifondens verksamhet

I bilaga 1 redovisas ett antal analyser som gjorts av Industrifondens
verksamhet. Som framgér av bilagan har savil lyckade som "miss-
lyckade" projekt undersokts. I bilagan presenteras bl a en studie av
Industrifondens nio bista projekt med avseende pé intern och utlédndsk
fakturering samt genererande av antal drsarbeten.

Av bilagan framgér att de projekt fonden engagerat sig i fatt stora
effekter bade pa sysselsittning och forsiljning. Det dr ocksd intressant
att fi exportens stora betydelse for dessa utvecklingsprojekt bekriftad.
Det dr emellertid ocksd synnerligen viktigt att konstatera att sex
sjundedelar av den genererade faktureringen avser projekt hos stora
foretag. Nagon sméforetagsprofil i fondens inriktning &r dérfor svér
att skonja. Frigan kvarstdr dock hur mycket av den genom projekten
tillskapade verksamheten som beror pa Industrifonden och hur mycket
som kommit till stdnd utan denna. Vid intervjuer med foretagen fram-
kommer i regel starkt positiva yttringar vad giller behovet av
Industrifonden for utvecklingsverksamheten. Undantagen finns av
naturliga skiil hos de foretag som inte beviljats stod. Stor forsiktighet
méste iakttas vid tolkningen av féretagens redovisade attityder. Frigan
om fondens prestationer diskuteras i forslagsavsnittet.



KAPITEL 7 NUTEKS verksamhet inom ""nya'" produkter

Inledning

NUTEK - Nirings- och teknikutvecklingsverket - #ir en samman-
slagning av STU (Styrelsen for Teknisk Utveckling), SIND (Statens
Industriverk) och STEV (Statens Energiverk). Sammanslagningen
dgde rum 1991. Som namnet antyder arbetar verket med niringslivs-
och teknikutveckling. NUTEK har ett flertal uppgifter. I denna
utredning koncentreras uppmirksamheten helt till verkets stod till
innovationsbaserat féretagande i nya verksamheter. Nya idéer,
uppfinningar och innovationer ir féljaktligen verkets arbetsomraden.
Malgruppen bestdr av enskilda foretag, existerande sméforetag,
forskningsbaserade smaforetag, avknoppningar fran storforetag och
hogskolor samt enskilda uppfinnare och forskare.

NUTEK arbetar i foretags tidiga utvecklingsskeden som en sadd-
finansidr utan fomella avkastningskrav. Verket ger 1an i tidiga
utvecklingsskeden dar sdvil teknisk som kommersiell risk foreligger.
Stodet omfattar ett stort antal projekt med relativt sma belopp i vart
och ett. Verket ser sig som den i dagsliget enda genuina siddfinan-
sidren i Sverige. Nar det giller enskilda uppfinnare och forskare samt
smaforetag finns ofta stora finansiella och kompetentmissiga trosklar
innan végen till framgangsrik exploatering kan betridas. P4 grund av
dessa forhdllanden &r de privata investerarna ofta tveksamma. Deras
egen brist pd kunskap inom de omraden de olika innovationsembryon
avser, leder till stor osikerhet i deras bedomningar. De har for att
anviinda terminologin i kapitel 2 svért att se satsningar pa idéerna
som placeringar i tillgdngar. Marknadsmekanismerna anses dirfor
fungera déligt. Gapet mellan uppfinningar, teknisk forskning och
tidiga idékoncept & ena sidan och marknadens kinnedom om och
intresse for dessa potentiella mojligheter & andra sidan 4r stort enligt
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den syn som foretrids av NUTEK. Dessa omstéindigheter anses vara
verkets raison d’étre inom finansieringsomrédet.

Dess samlade kompetens inom teknik och ny-/sméaforetagande samt
kontakter med savil foretags- och forskarvirlden utgor enligt verkets
egen syn en i Sverige "unik resurs" till stod for teknik- och forsk-
ningsbaserat foretagande.”

Hir presenteras NUTEKs verksamhet med avseende péd stod till
utveckling av "nya produkter”. Huvuddelen av detta program inriktar
sig pa stod till teknikbaserade affirsutvecklingsprojekt hos nya och
befintliga smaforetag.

Stodformer

Verket kan inom produktutvecklingsomradet ge dels finansiellt stod,
dels stdd genom ridgivning, information och kontaktskapande
atgirder.

% Begreppet "teknik- och foretagsbaserad verksamhet" dr knappast
definierade utan avses snarare vidja till intuition och kénsla hos
den tilltalade. I denna utredning uppfattas det som verksamheter
dir andelen tekniker respektive forskare svarar for en betydligt
stérre andel av antalet anstiillda dn vad som dr normalt inom
svensk industri.
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Finansiella stodformer
De finansiella stodformerna dr

- villkorslén
- tillskott mot royaltyavtal och
- garantier

Villkoren for dessa stodformer dr vad betriiffar villkorslan, vilka
bokfores som lan och belastar balansrikningen

- rénta 4 procent over diskonto

- réntefritt t o m slutrapportdagen, direfter 16pande betalning var
tredje manad

- amortering 5 procent av faktureringen eller 35 procent av licens-
intakter

- inga formella sidkerheter

- eftergift vilken bokfores som intikt om projektet inte ger ekono-
miskt utbyte

Primér malgrupp sigs vara sddana sméaforetag vilkas 6verlevnad inte
stdr och faller med projektintikterna. Malgruppen forefaller darfor
vara liten.

Villkoren betriffande tillskott mot royalty ér

- 7 procent av faktureringen eller 50 procent av licensintikter.
Procentsatsen minskas nir aterbetalningen inklusive rinta till
NUTEK é&r uppfylld

- ingen rinta

- inga formella sdkerheter

Stodet bokfores som intdkt och royaltyn som kostnad.
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Eftergift kan ske om projektet misslyckas.

Primér malgrupp ér enskilda personer och nystartade sméaforetag nir
intiktsosikerheten i projektet dr stor och aterbetalningsférmagan dr
beroende av projektframgéngen.

Projektgarantin tecknas som garanti mot tekniskt misslyckande eller
som sikerhet for banklan. Anslagsmottagaren eller kunden stér sjilv
for finansieringen. Garantin betingar en avgift pd en procent per ar
vilken bokféres som kostnad.

Bidrag kan ges till forstudier eller vissa sirskilda aktiviteter som
forsta del av en vidarefinansiering frain NUTEK. Detta bidrag, som
maximalt far uppgd till 5 basbelopp (cirka 175.000 kronor 1992) kan
ej sokas separat. Anslagsmottagaren forfogar 6ver resultatet. Primér
malgrupp dr hir enskilda personer och sma foretag.

Icke finansiella stodformer

De icke finansiella stddformerna har tidigare inkluderat kostnadsfri
ridgivning och vigledning till enskilda innovatorer och smiforetag
inom patent- och juridikomraden. Detta har dock upphért i och med
tjansteindragningar under 1991/1992.

Anslagsbelopp

NUTEKSs (och tidigare STUs) direkta produktutvecklingsstdd fordelar
sig som framgér av tabell 7.1.
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TABELL 7.1 Direkt produktutvecklingsstod

Foretagstorlek Antal anslag

antal anstillda 87/88 88/89 89/90 90/91
-20 264 211 227

21-200 26 27 12 358
200- 6 16 10 55
Summa 296 314 249 413
Foretagstorlek Beviljade belopp i miljoner kronor
antal anstillda 87/88 88/89 89/90 90/91
-20 64 87 70

21-200 17 11 7

200- 1 8 4

Summa 82 106 81 87

Antalet ansokningar om stéd inom ramen for programmet "Nya
Produkter" har i genomsnitt varit cirka 1200 per Ar.

1990/91 fordelades de direkta projektanslagen enligt tabell 7.2.
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TABELL 7.2 Fordelning av direkta projektanslag

Andel av projek, Storleksklass,

procent tusen kronor
29 0-100
33 100-300
14 300-500
14 500-1.000
10 1.000-

Fordelningen med avseende pd mottagarkategori var 1990/1991
foljande

TABELL 7.3  Projektanslagens fordelning pa mottagare

Mottagarkategori Andel av totala
anslagsmedel
Procent

- Enskilda uppfinnare 4

- Smaforetag under 200 anstillda 62

- Foretag over 200 anstillda 5

- Universitet, hogskolor 10

- KOFO-institut 5

- Privata icke affarsdrivande organ 8

- Diverse offentliga organisationer 6
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Cirka tre fjardedelar av projektanslagen lag alltsi under en halv
miljon kronor. Utdver direkt projektstod har foljande aktiviteter -
finansierats

TABELL 74  Ovrig finansiefing

Aktivitet Tidigare arlig Budget 92/93
finansiering i 1 miljoner
mljoner kronor kronor

- Teknopoler 12 8

- KOFO sméforetagar-

service 5 2

- ATIP 10 0

- Innovatorsbidrag 10 9

- Tekn/komm foradling 2 0

- Div/6vrigt 8 4

Totalt 47 29

Teknopoler dr utvecklingsparker vilka ofta dr knutna till universitet
sasom IDEON i Lund. KOFO avser kollektiva forskningsinstitut som
numera heter industriforskningsinstitut. Innovatorsbidrag 4r ett bidrag
till innovatorer i ett uppbyggnadsskede. ATIP &r utvecklingsprojekt
som initierats av anstéllda i foretag.
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TABELL 7.5 Budgeten for 91/92 respektive 92/93

Aktivitet 91/92 92/93
miljoner miljoner

kronor kronor

- Priorit teknik omr 59 58
- Ovriga teknikomr 56 43
- EUREKA 6 20
- ATIP 10 0
- Produktrad 3 10
- Teknopoler 14 8
- KOFO smaforetagarstod 5 2
- Innovbidrag 10 0
- Diverse PU-stod 8 4
Totalt 173 145

EUREKA ir ett europeiskt program for teknisk kommersiell ut-
veckling.

Resultat

Resultatredovisningen av offentligt stod i sddd-finansieringsfaserna
anses vara komplicerad av ett flertal skil”

? Dessa orsaker som dberopas av NUTEK utgor dock - med undan-
tag av det forsta - inget hinder for en analys av portf6ljinvestering-
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- Tiden mellan insatsen och det kommersiella resultatet 4r 1ang (ofta
8-10 ar).

- Det dr svart att i resultatpdverkan sirskilja den ena aktorens insats
fran den andra.

- Projekten innehdller alla tinkbara typer av foretagsrisker. Orsaken
till ett misslyckande respektive grunden f6r en framgang kan dirfor
ofta vara svart att enkelt hirleda.

Trots detta har verket gjort ett forsok till resultatredovisning. Se
skriften "Vad STU gjort for mindre och medelstor industri och
nyforetagande".

De visentligaste slutsatserna och exemplen ur denna ir foljande:

- Stéd (huvudsakligen 1&n) med cirka 100 miljoner kronor under
slutet av 1970-talet och borjan av 1980-talet till cirka 80 hog-
teknologiska foretag har resulterat i en &rsomsittning i dessa
foretag pa over en miljard kronor.

- Av 127 miljoner kronor i stod till 95 teknikbaserade foretag med
formodad hog tillvixtpotential hade 1988 23 miljoner kronor
eftergivits, 15 miljoner kronor &terbetalats och ytterligare 44
miljoner kronor berdknas dterbetalas.

Aterstoden ir fortfarande en osiker fordran. Dessa foretag hade en
omsittning pd minst 600 miljoner kronor 1989 och tjugo av dem hade
1991 en tillvixttakt pd minst 25 procent per ar.

arna.
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- 1 cirka 40 procent av Industrifondens och 50 procent av Vencap-
bolagens satsningar har STU/NUTEK varit finansidr i tidiga skeden.

- Aterbetalningsvolymen har tredubblats under 80-talet vid ofor-
dndrad anslagsvolym.

- Cirka 30 teknikupphandlingsprojekt har genomforts under 1980-
talet och motsvarar en total faktureringsvolym pa cirka en och en
halv miljard.

Samarbetsparters
Inom produktutvecklingsomrédet samarbetar NUTEK med:

Svensk Uppfinnarférening (SUF): Samarbetet innebér frémst allménna
kontakter inom innovationsomrddet samt utnyttjande av SUFs
radgivare.

Industrifonden: Samarbetets mest synliga tecken ir att cirka en
tredjedel av Industrifondens projekt i tidigare skeden har fatt std frén
NUTEK.

Utvecklingsfonderna: Samarbetet gér via Produktrdden, kontakter
genom gemensam finansiering/bedémning av projekt/smaforetag och
samarbete i teknikspridningsaktiviteter.

Teknopolerna: Samarbetet sker i form av dels utveckling av kunskap
och metodik kring forskningsbaserat nyféretagande, dels gemensam
projektfinansiering.

Aktuella forindringar 92/93

Infor budgetaret 92/93 har inom omradet "Nya produkier" NUTEKs
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anslag minskats, ett antal tjénster dragits in och vissa omprioriteringar
gjorts. Detta leder enligt verkets egen utsago till féljande forindringar
frén och med 1 juli 1992.%

- Prioritering kommer att goras mot tekniskt nydanande projekt som
bedoms ha stor kommersiell potential.

- Prioriterade omraden &r produktutveckling inom informationsteknik,
biomedicinsk teknik, bioteknik, miljé, samt EUREKAs sméfore-
tagarprojekt.

- De speciella stodformerna ATIP och Innovatorsbidrag férsvinner
helt.

- Stod till externa konsultinsatser avseende teknikformedlings-,
teknikforddlings- och utbildningsaktiviteter upphor och ersitts i
forekommande fall av direkt projektstdd i enskilda projekt.

- All allmén radgivning till innovatérer (avseende exempelvis patent,
juridik, skattefrdgor) upphor. Viss sdan radgivning kan ges inom
ramen for ett av NUTEK lamnat direkt projektstdd men ej "frist-
ende".

- Ovrig verksamhet av indirekt karaktir kommer att nedprioriteras till
formén for direkt projektstod till teknikbaserad produktutveckling.
Mindre stod kan ges till projekt hos teknopolorganisationer for
radgivning till forskningsbaserat nyforetagande och for stimulans
till deltagande i europeiska tekniksamarbetsprogram for sma och
medelstora foretag.

® Utredaren kommenterar detta i sitt forslag.
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KAPITEL 8 Forslag till dndring av nuvarande system
for statligt stod till utvecklingsprojekt

Uppdraget

Mitt uppdrag har i forsta hand avsett "det statliga stodet till produkt-
utveckling genom frimst Industrifonden”. Dirtill har min uppgift varit
att "ta stillning till behovet for staten att ... ge finansiellt stod till
utvecklingsprojekt som dr foérenade med hog kommersiell risk". I
uppdraget har ocksé ingdtt att ge forslag till organisationsstruktur for
ett sidant stod - om det skall finnas - och till typ av stod. Sjélvfallet
har jag i mina forslag att ta hinsyn till de forandringar Sverige
genomgitt vad giller den ekonomiskpolitiska profilen, skattesystemet
och industristrukturen.

Bakgrund

Av det inledande kapitlet framgick

- att en framtida tillviixt forutsitter en betydande omvandling av
niringslivet och speciellt inom industrin

- att detta i sin tur miste bygga pa en kraftig 6kning av nyforetags-
bildningen och framforallt av utvecklingen av nya storforetag

- att en sddan omvandling rimligtvis méste foregds eller ske parallellt
med betydande satsningar i produkt- och processutveckling.

En omvandling av detta slag forutsitter bide en rik tillgdng pa

innovatérer och en vil fungerande kapitalmarknad. I det forsta
avseendet ter sig bilden splittrad. A ena sidan vittnar patentstatistiken
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och projektansokningar till bl a NUTEK om ett imponerande idéflode
vad giller nya produkter, utveckling av gamla produkter och lsningar
pd produktionsproblem. Utldnningars intresse for svenska upp-
finningar forefaller vara mycket stort, vilket bl a antyds av netto-
exporten av royalties vars synliga del dr 300-400 miljoner kronor och
vars dolda del kan vara lika stor.

A andra sidan forefaller det rida innovatorsbrist om i begreppet
innovator ocksa laggs formagan att driva en idé fram till marknads-
penetrering. Avsaknaden av managementkapacitet kopplad till
idéklédckarna gor att 1angivare och kapitalister som iir beredda att sitta
in riskkapital upplever en brist pa "fardigforpackade" projekt.

Orsaken till bristen pa firdiga projekt star enligt min mening att finna
pd kapitalmarknaden. Om denna fungerar effektivt skall avkastnings-
kraven for varje tillgdng - dven en andel av ett utvecklingsprojekt
eller av en projektportfolj - bestimmas av dess risk. Denna risk dr
inte tillgdngens totala risk utan dess systematiska risk. P& den "6ppna"
svenska marknaden for projektkapital har bildandet av projektport-
foljer varit rudimentért.

Likviditeten i de fd foretag som har svarat for dessa portféljer har
ldnga tider varit i det ndrmaste obefintlig. Det ma tilliggas att inte ens
pd USAs venture capital marknad &r likviditeten tillfredsstillande om
jamforelsenormen dr den reguljidra riskkapitalmarknaden.

Resultatet har blivit att riskerna for enskilda projekt och projektport-
foljer kommit att bedomas mycket hogre dn vad fallet blivit pa en
effektiv marknad. Detta betyder i sin tur att avkastningskraven drivits
i hojden. I USA har de enligt mina egna kalkyler motsvarat s k
betavirden kring 3, dvs riskpremien pa en venture capital placering
ar tre ganger s hog som pd en placering i en vil diversifierad
aktieportfolj. I Sverige ar en sddan kalkyl helt meningslds eftersom
det inte finns ndgon marknad.
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Betavirdet for USAs projektportfoljer forefaller ovanligt hogt med
hinsyn till forutsittningarna. Utvecklingsprojekts utfall dr rimligtvis
sinsemellan oberoende. De utgdr som framgick av kapitel 2 siledes
ett idealfall for diversifiering. En portfolj bestdende av skilda typer av
projekt kan foljaktligen teoretiskt sett f4 en mycket attraktiv avkast-
nings/riskprofil. Aven om sidana portfSljer skulle presenteras pa den
svenska marknaden idag skulle de likvil forknippas med hog risk pd
grund av aktdrernas ovana att hantera dem. I sammanhanget ma
erinras om att finansmarknaderna idag erbjuder en méngd instrument
som ocksa kan anvindas for att minska riskerna vid projektfinansie-
ring. Ett innovationsforetag med en projektportfdlj skulle t ex kunna
finansieras med ett konvertibelt 1dn, dvs en obligation och en
teckningsoption. En sidan konstruktion sitter en nedre gréns for
forlusten men majliggor full delaktighet i eventuella dvervinster for
investeraren. En intressant variant pd denna idé lir vara pd vig att
introduceras under hosten.

Sé linge som projektkapitalmarknaden har mycket ligre effektivitet
iin ovriga delar av kapitalmarknaden kommer det att investeras mindre
i utvecklingsprojekt #n vad som #r samhillsekonomiskt optimalt. I
Sverige liksom i en rad andra linder har den pragmatiska losningen
pd problemet blivit helt eller delvis offentliga institutioner med
uppgift att i olika former stodja enskilda foretag, innovatdrer och
uppfinnare. Strukturen beskrevs i oversikt i kapitel 5. Eftersom dessa
institutioners koppling till 6vriga kapitalmarknaden dr vad jag erfarit
mycket 16s kan varken projektval eller nivan pé projektinvesteringarna
bli effektiv. Dirfor dr denna 18sning i lingden otillfredsstéllande. Den
naturliga ansatsen for regering och riksdag borde i stillet vara att
skapa forutsittningar for en effektiv marknad for projektkapital. Fyra
villkor dr enligt min mening harvidlag avgorande, namligen

- att de allminna institutionella férhdllandena for foretagande ér goda
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- att ldnemarknaderna och de reguljdra riskkapitalmarknaderna ir
effektiva

- att investeringar med hoga utgéngsrisker inte blases upp extra p
grund av stora skattekilar samt

- att jordmédnen for individuell formogenhetsbildning ér god.

I samtliga dessa avseenden har Sverige genomgatt en ur investerings-
synvinkel mycket positiv utveckling. Den allménna politiska attityden
till foretagande har blivit allt vinligare sedan 1970-talet och lett till
ett flertal dndringar i lagstiftningen som underlittat foretagandet.
Avregleringen och det successiva inlemmandet av den svenska
kapitalmarknaden i den internationella kommer att hija effektiviteten
och pd sikt minska kapitalkostnaderna. Tyvirr foérefaller dock
smaforetagsborsen i Sverige ha betydande likviditetsproblem. Det
forsvarar "exit" for projektkapitalfonder, drar ned avkastningsfor-
véntningarna och minskar satsningarna.

1991 ars skattereform och dess pagaende uppféljning har i allt
visentligt dndrat forutsittningarna for investeringar i Sverige. Det
giller sdvidl investeringar i maskiner och byggnader som rena
kapitalplaceringar. De partiella skattekilarna for materiella investe-
ringar har reducerats sd kraftigt att de efter 1993 ligger klart under
EG-genomsnittet for savil utlindska som svenska investerare. Den
beslutade elimineringen av formogenhetsskatten kommer sannolikt att
efterhand dndra formogenhetsstrukturen till fordel for projektkapital-
investeringar. Tva i sammanhanget viktiga korrigeringar kvarstr dock
pd skatteomradet. Den ena giller kapitalvinstbeskattningen for
fdmansforetag. Det &dr enligt min mening orimligt att extrabeskatta
placeringar i dessa foretag vilka pa grund av bl a lag likviditet &r
férenade med storre risk dn placeringar i storforetag. Den andra giller
dubbelbeskattningen av utdelningar. Tas denna bort okar effektiviteten
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bide pa de reguljira och de oorganiserade marknaderna for riskkapi-
tal.

Dirutdver ir enligt min mening redan en nominell skattesats pa 20
procent for kapitalinkomster i hogsta laget for att vara forenlig med
en kapitalbildning som leder till snabb fornyelse av nédringslivet.
Denna skattesats behover alltsi sinkas ytterligare. Aven skattekilen
for arbetsinkomster #r betydelsefull for produktutvecklingen i de
mindre foretagen. Ett normalt FoU-intensivt foretag har faktiskt en
hogre 16neandel dn en konventionell arbetsintensiv verksamhet inom
industrin. Projektkapitalmarknaden skulle alltsd stimuleras av en rejél
och varaktig sinkning av arbetsgivaravgiften. Bada dessz forandringar
ligger inom ramen for de mél den nuvarande regeringer uppsatt i sin
regeringsforklaring.

Varken avregleringar och privatiseringar eller reformeringen av
skattestrukturen kan bli effektiva s linge den offentliga utgiftsande-
len och det totala skattetrycket ligger sd langt 6ver EG-genomsnittet
som fallet #r idag. I investerarnas ogon drar detta ned den totala
effektiviteten pd investeringar i Sverige varfor avkastningen fore skatt
riskerar bli s mycket ligre idn alternativa lokaliseringar att den
direkta skattefordelen neutraliseras. Det ma betonas ati ett medlem-
skap i EG och EMU inte 16ser detta problem. Jag forusitter i mina
forslag att regeringen avser fullfolja sitt mdl om en minskning av
utgifts- och skatteandelarna till genomsnittlig EG-niva.

Kvarstidende argument for statligt stod
Vilka skil kvarstér for statligt stod till utvecklingsprojeki? Den frdgan

ir beriittigad med hinsyn till de forindringar som red:n skett inom
svensk ekonomi och de mél for den ekonomiska struktursn regeringen
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har satt upp. Argumentet att med statliga insatser fylla ut de hél som
eventuellt finns pd kapitalmarknaden blir allt svagare.

Enligt min mening har detta argument aldrig varit sirskilt starkt i ett
land som i huvudsak dr marknadsekonomiskt. Det ir en sak att hivda
att marknaden &r ofullkomlig, en helt annan att veta hur denna brist
skall rittas till med administrativa medel. Det giller inte minst inom
det omrdde dér formagan till 6verblick ir s liten som fallet dr med
industriella utvecklingsprojekt.

Fortfarande har emellertid Arrows tre argument for underforskning -
externa effekter, begrinsningen i att tillgodogéra sig hela avkast-
ningen och den stora osikerheten - en viss giltighet dven inom
projektkapitalmarknaden. Jag tror dock att de har en relativt liten
betydelse. Det kan vara nyttigt att erinra sig att Sverige blev ett
industriland genom en remarkabel innovativ verksamhet utan bistind
av vare sig Industridepartementet, STU eller Industrifonden och att
industriproduktionens tillvéxttrend efter tillkomsten av Industrideparte-
mentet inte ens varit en tredjedel av vad den var tidigare under 1900-
talet.

Jag anser dessutom att mélet om regional balans inte har en direkt
koppling till st6d for FoU- eller utvecklingsprojekt.

Det faktum att andra lander kraftigt stodjer dessa verksamheter och

ddrigenom skapar en ineffektiv resursallokering utgér heller inget
starkt argument for att Sverige skall gora detsamma.

Mina allminna synpunkter pé statens insats pa projektkapital-
marknaden

For mig har helt andra argument varit viigvisande nir jag foreslar att
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Industrifonden, NUTEK (STU-delen) och Utvecklingsfonderna tills
vidare skall fortsiitta sin verksamhet om #n i vissa avseenden starkt
modifierad form.

For det forsta kan ingen siga hur linge den rddande krisen pé
finansmarknaderna kommer att bestd. Att sld sonder verksamheter
som fungerar inom givna ramar okar osikerheten bland aktorerna utan
att bidra till krislosning. Det ger ingen trovirdighet att allmént
hinvisa till "marknaderna" nir dessa for tillfillet dr lamslagna.

For det andra kommer det enligt amerikanska erfarenheter att ta
mycket lang tid att bygga upp en projektkapitalmarknad dven under
goda yttre betingelser. Expertisen finns inte utan maste utvecklas. Det
giller inte minst formégan att skapa en kapitaltillgang av en produkt-,
process- eller marknadsidé. Jag bedomer att bide NUTEK och
Industrifonden har en sidan inriktning och kan ges en sidan grad av
marknadskonformitet att de kan bidra positivt till utvecklingsproces-
sen.

For det tredje finns sannolikt en §vergdngsprocess fran en av statligt
stod dominerad projektkapitalférsorjning till en renodlad marknads-
allokering av projektkapital som ér bittre &n andra. Dessvirre ar det
svart att finna stod i ekonomisk teori for annat &n mycket allménna
utsagor om optimala dvergingsprocesser. Med hinsyn till det rika
kontaktnit NUTEK, Industrifonden och Utvecklingsfonderna har anser
jag det vara ett orimligt stort chanstagande att sld sonder deras
verksamheter i forhoppning om att nya effektiva foretag snabbt skall
fylla ut tomrummet.

Till detta kommer att av Industrifondens professionalism i regel stir
mycket hogt i kurs t o m bland sddana som inte beviljats stod. Inom
industrin hyser man enligt min uppfattning ocksd stor aktning for
NUTEKSs teknologiska expertis. Det hér argumentet borde tala for att

- 90 -



organisationerna vore firdiga att introduceras pd marknaden. Exper-
tisen i frdga ligger dock inte pd det kommersiella planet utan i
egenskapen av en myndighet som soker och genomfor s k "second
best"-16sningar.

""Utvecklingsbolaget''

Under utredningens géng kom fran Ny Demokrati upp ett forslag om
att bilda en investeringsbank av medel fran lontagarfonderna. Bankens
syfte skulle vara att forse smé och medelstora féretag med riskkapital.
Resultatet har blivit forslag till ett riskkapitalbolag, for vilket
riksdagen stillt upp ett antal villkor. (FiU 1991/1992:21, rskr.339):

- Ett bolag skall bildas, varvid 6.5 miljarder kronor tillskjutes av
lontagarfondsmedel. Verksamheten skall starta 1992.

- Andra statliga organ skall inordnas, déribland Industrifonden.
- Verksamheten skall inte dgas av staten.

- Mangfald, riskvillighet och affarsmassighet skall enligt finansut-
skottet vara ledande principer for verksamheten.

Enligt uppgift kommer foretaget att dgas av tva grupper, foretag som
betalat vinstdelningsskatt och medborgare som inte sparat i allemans-
fonder. Agare #r alltsd dels stora foretag, dels sidana personer av
vilka det dominerande antalet aldrig intresserat sig for sparande och
formodligen inte heller for kapitalets anvindning. Frdgan om detta ér
en idealisk dgargrupp for ett kapitalmarknadsbolag vars mélgrupp ar
sméforetag eller fonder som inriktar sig till sddana féretag ter sig
minst sagt retorisk.
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Det ir viktigt for utvecklingsbolaget att det far dgare som fullgor sitt
dgaransvar och som dessutom har kiinsla for foretagets avsedda nisch.
Enligt min mening #r utgdngsliget nu sadant att det riskerar ta mycket
lang tid innan foretaget far en sidan &garstruktur. For att inte den
goda ursprungsidén skall falla pa grund av att privatiseringen blir ett
hastverk foreslar jag foljande:

- Under en tid fér foretaget stiftelseform.
- Stiftelsens huvudman éar staten.

- 1 stiftelseurkunden preciseras dels tiden for stiftelsens upplosning,
dels styrelsens sammansittning med avseende pad yrkeskategorier;
i styrelsen skall inte ingd politiker utan denna skall besittas av
personer med gedigen erfarenhet av affarsutveckling, finansierings-
fragor och teknologi.

- Stiftelsen arbetar genom ett antal heligda foretag som svarar for
placeringen av medlen.

- Det skall klart framgd att medel kan sokas av bdde enskilda
industriforetag som av vencapforetag som arbetar med en eller flera
projektportfoljer. Aven offentligt dgda foretag som Industrifonden
skall kunna soka medel dér for sina projekt.

- Stiftelsen kan upptriida som garant for olika finansieringsformer,
t ex for obligationsdelen i en konvertibel.

Jag anser ocksd att utvecklingsbolaget bor ga ut "lost". Erfarenheten
fran olika regionala fonder visar tydligt 6vergddningens risker.
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Synpunkter pa Industrifondens och NUTEKs verksamhet

Industrifondens och NUTEKs ("STU-delen") verksamhet har
beskrivits i tvé separata kapitel. Jag avser héir ge synpunkter pi deras
arbetssdtt och prestationer i syfte att motivera mina forslag till
foréndringar. Bidda organisationerna 4r s k non-profit organisations.
De skall sdledes inte bedomas efter foretagsekonomiska métt utan
efter de mal som satts for deras verksamhet. Mélen ir dessviirre inte
formulerade pa sa sitt att matt pd maluppfyllelse ir littdefinierade.
"Att stodja utveckling av nya produkter, processer och system for
industriell produktion " eller att stodja "innovationsbaserat foretagande
i nya foretag och smaféretag" dr malformuleringar som inte omedel-
bart finner sina matt. Jag skall gd till viiga pi foljande sitt for
Industrifonden. Efter ndgra iakttagelser rérande fondens kostnader och
foretagsekonomiska resultat diskuterar jag i korthet observerade
effekter for de stodda projekten. Dérefter kommer jag in pi val av
projekt och foretag for att avsluta med ndgra synpunkter pi stod-
former. Mina synpunkter pd NUTEKSs stod till utvecklingsprojekt ir
fragmentariska och stannar vid en jimforelse mellan de tva organisa-
tionernas ansatser vid projektval.

Industrifonden har verkat i cirka tretton dr. Under dessa ar har fonden
registrerat bortemot 900 projektansokningar och beviljat anslag i olika
former till 45 procent av dessa. Det ackumulerade stodet dr 3.8
miljarder kronor i I6pande priser. Senaste budgetiret uppgick stodet
till 315 miljoner kronor. Antalet avslutade projek dr 140. Av dessa dr
68 genomforda enligt avtal. Ovriga har lett till eftergifter eller fallerat
totalt. I ndgra av dessa fall har dock projekten levt vidare.

Kostnaderna for stoden har i relation till detta vuxit kraftigt under
senare dr. Budgetdret 1991/1992 uppgick det till 5.4 procent av
beviljat stod. Sig att fonden svarat for hilften av projektkostnaderna.
Det skulle betyda ett extra forrintningskrav pd en fjirdedel av
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basriintan (sex manaders statsskuldsviixlar). Kostnaden, som huvud-
sakligen omfattar loner till anstillda och ersittning till konsulter
forefaller intuitivt vara mycket hog, dven om hir bortses frén vissa
extraordinira kostnader detta ar. Skiilet till den den stigande kostnads-
trenden stir entydigt att finna i den okande andelen sméforetagspro-
jekt. Handlidggningen av dessa anses i stort sett vara lika dyr som
handliggningen av storforetagsprojekten. Jag dterkommer till denna
aspekt senare.

Intiikterna for de genomforda projekten har tickt kostnaderna. Den
nominella avkastningen har dock varit 1&g och den reala negativ.
Orsaken till detta ligger inte i méngden misslyckade projekt. Denna
dr i sjilva verket anmirkningsvirt ldg om jamforelsen gors med
exempelvis amerikanska venture capital foretag, vilkas kapitalavkast-
ning enligt uppgift ligger stadigt betydligt dver den genomsnittliga
avkastningen pa den reguljira aktiemarknaden. Urval och definitioner
iir dock oklara. Foljaktligen beror den svaga avkastningen for fonden
forutom péd eventuellt for hoga kostnader pa prissittningen pé dess
tjéinster. Detta kan i sin tur bero antingen pd att fonden inte tagit ut
vad den kunnat eller pd att projekten inte til mer. Den forsta
tolkningen ir den rimliga dels med hinsyn till att fonden fattat sin
uppgift vara att ge stod dels med hénsyn till projektens resultat.

I bilaga 1 redogors for Industrifondens "performance” med utgangs-
punkt i den forsiljning, sysselsittning, bruttovinst och statsinkomst
projekten genererat. Fonden har plockat ut de nio bésta projekten,
varav fyra dr stora, ett medelstort och fyra smd enligt géngse
definitioner. Dessa foretags fakturering for projekten var 1991 4.25
miljarder kronor och gav ett tickningsbidrag (TB1) pé 3.2 miljarder.
Kapitalavkastningen har inte kunnat beréiknats men maste enligt min
bedomning av foretagens kapitalintensitet ha varit hdg. Av bade
fakturering och tickningsbidrag svarade de stora foretagen for drygt
85 procent. Exportandelen var av samma storlek, vilket visar
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expormarknadernas avgorande betydelse for nya produkter som syftar
till stor volym. Det séger ocksa en hel del om svérigheterna att snabbt
dndra industristrukturen.

Av ndmnda bilaga framgir ocksa att industrifondens projekt gett
statskassan mer i inkomster dn i utgifter. Dessa uppgifter avser
givetvis direkta effekter och tar inte hinsyn till alternativen. Den stora
frdgan giller om resultatet blivit detsamma utan fondens medverkan.
Skall jag gé efter attityderna fran forskningsavdelningarna pa de stora
foretagen blir svaret klart nekande. Fondens insats var enligt dem helt
avgorande. Skall jag gi efter min egen efterhandsbedémning av
projektens art blir reaktionen den motsatta vad giller de stora
foretagen. Nar det giller de mindre foretagen ér jag i varje fall
Overtygad om att projekten allvarligt fordréjts. Det beror helt enkelt
pd att finansieringsalternativen dtminstone var svéra att upptiicka for
foretagen i friga. Manga ansdg att de inte fanns. Att g& pa djupet i
denna intressanta fraga ligger utanfor tidsramen for min studie.
Rédata talar dock till fondens fordel. Den forskning som bedrivits
inom omradet ger inget klart svar pd effekten av statligt stod. Vad
giller FoU finner den amerikanske ekonomen Mansfield i en studie
frin 1984 att endast 20 procent av FoU-projekten skulle ha finan-
sierats av foretagen sjdlva om de inte fétt statligt stod. Det #r dock
tveksamt om detta resultat later sig Overforas till satsningar pa
utvecklingsprojekt i Sverige.

Den mycket hoga storforetagsandelen i industrifondens projekt
forvanar sikerligen den som sett smaforetagen som huvudsakligt mél
for projektstdd. Fondens styrelse och handlidggare motiverar satsning-
arna pa storforetagsprojekt med argumentet att det ror sig om idéer
som ligger utanfor foretagets huvudféara och darfor har svért att finna
intern finansiering. Jag har pd grund av egna upplevelser i dmnet
ingen anledning att tvivla pd riktigheten i pastiendet. Det giller
ibland dven uppslag inom huvudfaran. Det forekommer att forsknings-
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chefer "for ledning och styrelse bakom ljuset" (citerat frén intervju)
for att fA genomfora enligt honom/henne nodvindiga satsningar. Har
avses siddana FoU-investeringar som de facto blivit synnerligen
betydelsefulla for foretagen i frdga. Forhoppningsvis dr sddana
erfarenheter inte legio, men dven om de vore det sd ér problemet inte
att finna statligt stod utan en intern kommunikations- och lednings-
fraga.

I fondens projektkatalog ingér ett flertal projekt som uppenbarligen
ligger inom ifrdgavarande storforetags kdrnomréde. Varfor skulle
skattemedel riskeras for att finansiera delar av SAABs 16-ventils-
motor eller Volvo Flygmotors civila turboflaktmotorer CF6-80? Hir
giller knappast de argument for statligt stod till FoU och utvecklings-
projekt som tidigare anférts. Om sa vore, vilka projekt med goda
lonsamhetsutsikter skulle di inte beviljas stod? Svaret pa dessa
placeringar ligger nog i sammanfallande intressen: utvecklingsavdel-
nings strdvan att minimera utvecklingskostnaderna vid en bestimd
nivéd pa risken och Industrifondens dnskan att sikra sin ekonomi.

Under Industrifondens forsta &r var villkorslan den dominerande
stodformen. Direfter har kapital mot royalty blivit den viktigaste
stodformen. Andra former #ir projekt- och kreditgaranti. Det har
forskats mycket om stodformers samhillsekonomiska effektivitet.
Resultaten #r dessvirre inkonklusiva. Det forefaller dock enligt en
litteraturgenomgang som jag bett Katarina Stenmark pd Stockholms
Universitet géra, som om inslag av sjélvfinansiering hojer effektivite-
ten i stodet. Den principen har ocksd varit vigledande for Industrifon-
den. Ibland kan dock enligt min mening principen drivas vil lingt.
Finner fonden att en innovator har ett mycket lovande projekt bor det
faktum att han har svart att finansiera sin egen insats inte leda till
skoningslost avfirdande. Det giller inte minst i det exeptionellt
krisbetonade och dirmed riskovilliga klimat som for nirvarande rader
pé& kapitalmarknaden. Fonden borde kunna dra ned pd sjélvfinan-
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sieringsgraden till dtminstone 20 procent nir den ir starkt Overtygad
om ett projekts framtida goda mojligheter. Jag 4r nigot skeptisk till
forséikringsbetonade stodformer. Forsikringsfallet avser forhallanden
som den som forsdkrar sig inte kan paverka. Den situationen
foreligger inte vid utvecklingsprojekt. Stédformen skapar en "moral
hazard" situation som knappast kan vara samhillsekonomisk effektiv.

En tredjedel av Industrifondens projekt har i tidigare skeden fatt stéd
frin NUTEK (STU). De tvé organisationerna samarbete ir dock inte
starkt formaliserat, vilket kan vara en férdel. NUTEK kan ses dels
som en kontaktorganisation mellan néringsliv och universitets-
forskningen dels som en stodjare av foretagsprojekt i tidiga skeden
(siddfinansidr enligt vencapslang). NUTEKSs non-profitprofil ér snnu
mer markerad dn Industrifondens. Hir &r foretagsekonomiska
1onsamhetskalkyler meningsldsa annat dn inom delomriden. Det ir
ocksa svdrare att se resultatet i form av forsiljning etc én vad fallet
ar med Industrifonden. Verket har dock gjort forsok att méta effekten
av verksamheten i det avseendet. Huvudragen av denna studie
redovisades i kaptel 7.

[ ett visentligt avseende &r Industrifonden och NUTEK olika,
nidmligen vad avser strategi for urval av projekt. Medan Industrifon-
den inte prioriterar nigot omrdde, har NUTEK som huvudmal att
stodja tekniskt nydanande projekt inom specifikt angivna omriden.
NUTEKSs ansats ma ligga i tidens anda men att hirt koncentrera
insatserna till vissa omrdden med i forviig diskonterade tillvixt-
egenskaper &r att spekulera. Gar utvecklingen en annan vig in den
tankta och det gor den for det mesta har inte bara sparmedel utan
ocksd reala resurser bundits upp pa fel stillen vilket fordrojer
anpassningen till nya villkor. Jag anser att iven NUTEK skall tinka
1 rena avkastnings/risktermer i synnerhet som verket anser sig vara
den enda siddfinansiiren i landet. Aven nir situationen pa projekt
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kapitalmarknaden har forbittrats bor verket avhdlla sig fran ett urval
pé andra kriterier dn de ndmnda.

P4 flera hill har framkommit kritik mot bristen pa kundanpassning i
NUTEKSs satsningar. Verket &dr enligt denna syn alltfér produkt-
fokuserat i sin verksamhet. En sddan fokusering kan fordréja
marknadsintroduktionen s mycket att konkurrenter som startade 1angt
senare redan hunnit fi ett grepp om marknaden nér det dr dags for
marknadsintroduktion. "En uppfinnare far pengar, gar hem, drar ned
rullgardinen (det ér ju sd hemligt) och utvecklar. Efter tva &r kommer
han tillbaka och fir nya pengar. Efter niagra &r presenterar han en
produkt. Men dd har japanerna redan kort in ett kundanpassat
koncept." Detta dr en framgangsrik innovatdrs maleriska beskrivning
av verksamheten som nigot mer prosaiskt kommit fram frin andra
hall. Jag tycker personligen att detta dr en ndgot generaliserad bild av
hiindelser som kan férekomma. Det dr dock mycket mojligt att en s k
sdddfinansiir som namnenligt dgnar sig at "tidiga faser 1 innovations-
kedjan" tappar marknadsperspektivet; andra finansidrer tar ju vid. Nu
ir det vilseledande att se innovationer som ett entydigt forlopp, vars
finansieringsstadier kan hinforas till vencapterminologins olika faser:
sddd, start, utveckling och tillvixt. Olikheterna mellan skilda
projekthistorier dr betydande dven vad giller monstret i nettokassa-
flodet. De politikforslag som stills utgdr dock i regel frdn en fixerad
forestillning av ett utvecklingsforlopp, t ex det forslag fran In-
dustriférbundet som behandlades i kapitel 5. Det dr dock uppen-
barligen viktigt att marknaden konkretiseras pa ett tidigt stadium nér
det ror sig om en produktidé.

NUTEK tillimpar trattprincipen vid selektering av projekt. Verket far
over tusen ansokningar per ar vilka bl a utreds av tekniska konsulter.
Av dessa avfirdas i steg de flesta. Nagra procent nar marknaden.
Utredningskostnaderna ir till synes dyra. Erfarenheten sdger ocksa att
det dr svart att utreda sig till starkt 6kad sdkerhet om projekts framtid.
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Dirfor borde verket prova parallella forsok enligt den modell som
foresprékades av den legendariske foretagskonsulten Gunnar Ehrle-
mark pd 1970-talet. For en méingd projekt dr utredningskostnaderna
per projekt hoga i forhdllande till projektkostnaderna. Dirfor kunde
verket som ett experiment med hjdlp av intuition plocka ut sdg 25
projekt och stddja dem tills de kan avfirdas eller med "séikert" resultat
drivas vidare. Aven om sannolikheten for varje projekt att lyckas ar
sa litet som 10 procent &r risken att alla misslyckas inte mer dn 7
procent.

Enligt de synpunkter som kommit fram till mig hyser FoU-personal
och ledare inom industrin i regel stor respekt for kunnigheten och
klokheten hos verkets tjanstemin. Samtidigt framkommer en 1 stort
sett enhllig syn p& oldmpligheten att sld ihop STU med SIND. Bide
enskilda innovatorer och utvecklingsfolk pa foretag tycks kidnna sig
desorienterade i den nya organisationen och anser att STU-delens
effektivitet fallit efter hopslagningen. Jag vill dock betona att mitt
intryck inte 4r baserad pd en formell intervjuundersdkning eller pé ett
mycket stort antal intervjuer och diskussioner.

Den delen inom NUTEK som arbetar med stod till FoU och till
utvecklingsprojekt dr visensskild fran verkets ovriga verksamhet. Jag
har darfor kommit till den uppfattningen att NUTEKSs innovations-
stodjande verksamhet dter bor bli en sjélvstindig enhet som med stor
flexibilitet miste anpassa sin verksamhet till de stora fordndringar
som kan komma att uppstd pa projektkapitalmarknaden.

Forslag
Allmént

Malformuleringarna méste skirpas for Industrifonden, NUTEK och
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andra offentliga organ vilkas uppgift dr att stodja foretags och
enskilda personers utvecklingsprojekt. Malen maste vara angivna pd
ett sddant sitt att maluppfyllelsen pé ett tillfredsstillande sitt kan
matas.

Motiv: De mélformuleringar som jag stott pa i officiella skrivelser
och interna PM ir mdnga och inte alltid sammanhéngande.
Begreppet risk anviinds ofta pd ett minst sagt forvirrande
sitt. Framfor allt maste villkoren for statens engagemang i
projekt som inte kan finansieras pa den privata marknaden
klart anges. Det dr mot dessa villkor Industrifonden och
NUTEK skall avgora om de skall delta i finansieringen av
projekt, vilkas forvintade avkastning inte motsvarar en pa
ritt sitt skattad risk.

Industrifonden

1. Industrifonden stannar i statlig dgo dnnu en tid.

Motiv: Det ir for tidigt med en privatisering med hénsyn till den
aktuella situationen pa finansmarknaderna och osikerheten
om den tid det tar innan en projektkapitalmarknad vuxit upp.

2. Fonden bor tills vidare ligga utanfor utvecklingsbolaget.

Motiv: Mangfalden #r viktig om "ritta" idéer skall fingas upp och
utvecklas. Formen pé utvecklingsbolaget dr @nnu inte Klar.

NUTEK-samarbetet dr for ndrvarande viktigare dn sam-
arbetet med privata venture capital foretag.
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3. Fonden skall sa ldnge den dgs av staten koncentrera sin verksamhet
till mindre foretags och enskilda personers projekt. Projekt som ligger
inom storre foretags kdarnomrade skall inte finansieras av fonden.

Motiv:

Sa lange fonden ér i statlig dgo och dr en non-profit organi-
sation varigenom staten formedlar stod finns inga hallbara
argument att stodja sddan verksamhet didr andra finans-
ieringsmojligheter finns.

4. Fonden bor fortsitta att 6ka andelen kapital mot royalty.

Motiv;

Den stodformen har visat sig fungera bra hos fonden. Dess
effektivitet har atminstone i viss grad verifierats av den
ekonomiska forskningen.

5. Fondens nya engageman béor under en tid minska till hogst 750
miljoner kronor per tredrsperiod i 1992 ars priser.

Motiv:

For nédrvarande dominerar storforetagen ndr det giller det
totala stodet. Nar engagemangen i storforetags projekt efter
hand minskar kraftigt kan denna lucka inte helt fyllas med
engagemang i smaforetags projekt dven om detta i procent
stiger (och skall stiga) dramatiskt. Begrinsningen avser
ocksd att forhindra en extra snedvridning av den framtida
konkurrensen pa marknaden for projektkapital. Annu ér inte
Industrifonden ett foretag som helt arbetar efter foretagseko-
nomiska principer.

6. Fonden slipper aterbetala 200 miljoner kronor, men statens bidrag
till fonden upphor efter detta.

Motiv:

Trots minskat engagemang kommer fondens kostnader att
oka, ddrfor att engagemanget blir fordelat pd mycket fler
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projekt in tidigare och dérfor att sokkostnaderna okar. Vid
behov av nytillskott kan fonden pd samma villkor som
privata foretag soka finansiering for projekt hos utvecklings-
bolaget.

7. Fonden som nu ir en stiftelse ma goras om till aktiebolag, dar
verksamheten vad betriffar investeringar dr klart markerad.

Motiv:

NUTEK

Stiftelseformen har fungerat bra och anses vara till fordel
nir det giller sekretess. Att ansokningarna behandlas
konfidentiellt ar viktigt for innovatorerna. Aktiebolags-
formen tvingar dock fram ett foretagsekonomiskt téinkande
som kopplat till de restriktioner som uppstills i bolagsord-
ningen ocksa blir forenligt med statens mal for verksam-
heten. Aktiebolagsformen underlittar ocksd en framtida
privatisering. Skillnaden mellan stiftelse och aktiebolag vad
giller sekretess har enligt min mening uppforstorats.

1. Den del som arbetar med stdd till FoU och till utvecklingsprojektet
bor frigoras frain NUTEK.

Motiv:

Verksamheten dr visensskild fran den som bedrivs inom
ovriga delen av NUTEK. Skilsmissan ér ocksd enligt min
uppfattning ett starkt 6nskemal frdn "mélgruppen”.

2. Den nya organisationen bor uppdelas pa en FoU-del som dgnar sig
&t sddana projekt vilkas kommersialiseringsmojligheter dr mycket
osiikra och en industriprojektsdel dir kopplingen till marknaden kénns

tydlig.
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Motiv: En del av NUTEK-verksamheten madste helt finansieras av
staten. Ménga projekt kan emellertid finansieras enligt i stort
sett samma principer som inom Industrifonden. Framtiden
far avgora om denna del kan uppgé i Industrifonden eller
finna andra kombinationer pa marknaden.

3. NUTEK bor se 6ver "selekteringsprincipen”.

Motiv: Projektkostnaderna forefaller vara hoga, men det kan vara en
ordttvis bedomning. Det dr dock viktigt att undersdka
alternativ. Framfor allt ifrigasitter jag koncentrationen pa
vissa omraden.

Utvecklingsfonderna

I Finansieringsutredningens betankande foreslogs en rad fordndringar
av vilka de flesta har genomf6rts. I och med tillkomsten av ut-
vecklingsbolaget har utvecklingsfonderna fétt en ny finansieringskilla
dir de pd rent kommersiella villkor kan s6ka medel till regionala
projektportfoljer. Jag stiller mig dock mycket tveksam till en regional
indelning av projektkapital. Regionalitet dr en onddig och kostsam
restriktion for en projektportfolj. Darfor tror jag idén faller av sig
sjdlv. 1 ovrigt finner jag ingen mening i att ytterligare forindra
villkoren for dessa foretag.
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BILAGA 1

Industrifondens resultat med hinsyn till projektens effekter.

Positiva effekter av 24 lyckade industrifondsprojekt

Inledning

Industrifondens verksamhet ir inriktad pa riskdelning i lovande men
riskfyllda industriella utvecklingsprojekt.”

Verksamhetens art innebir att flertalet projektengagemang har en
forhallandevis 1dng mognadstid. Tidigare undersokningar har visat att
det ir vanligt med en period av 2-3 ar med teknisk utveckling och
produktionsforberedelser, vilka ofta foljs av 2-3 drs marknads-
introduktion. Projekten bor dirfor ha natt en viss mognad innan en
utvirdering dr relevant, dvs innan projekteffekterna dr mdjliga att
kvantifiera.

Den nu aktuella kvantitativa analysen ir baserad pa uppgifter erhdllna
via intervjuer av foretagen och avser 24 projekt. Dessa svarar for
knappt 16 procent av fondens hittills utbetalade medel.

9 1 kapitel 2 och i forslagskapitlet diskuteras innehdllet och me-
ningsfullheten i bestimningen "lovande och riskfyllt" och liknande
formuleringar.



Urval

Avsikten med studien dr att spegla effekterna i1 ett begrinsat antal
Industrifondsprojekt, som har genomforts pa ett lyckosamt sitt. Vid
urvalet av projekt har en nedre grins satts vid en ackumulerad
fakturering pd 50 miljoner kronor i 1990 &rs prisniva.

Intervjuer av foretagen
Resultaten i studien baseras pa intervjuer av de berorda foretagen.

Uppgifterna om fakturering hérror uteslutande frén foretagen. Antalet
arsarbeten grundas pd direkta uppgifter fran foretagen och pa
skattningar med utgdngspunkt i andra data om dessa.

Kontaktperson har som regel varit ekonomichef, marknadschef, VD
och i vissa fall utvecklingschef. De begirda uppgifterna har avsett
savil forsdljning som inkop, produktion och redovisning.

Verksamhetsperiod

De analyserade projekten &r av varierande dlder och mognad. Flera av
fondens ildsta projektengagemang finns med, men ocksd nigra av
senare datum. De redovisade effekterna avser perioden frin respektive
projektstart t o m 1990.

Effekterna av projekten redovisas i denna studie utan forsok till

analys och slutsatser betrdffande olika parters betydelse for projektens
tillkomst och genomforande.
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Aldersstruktur

De 24 projekten dr i genomsnitt cirka 7 ar gamla, riknat efter
tidpunkten for avtalet med Industrifonden.

Foretagsstorlek

Projekten fordelar sig efter foretagens storlek pa foljande satt (rdknat
efter storleken vid tidpunkten for avtalet med industrifonden).
Medelstora foretag avser hir foretag med 50 - 500 anstéllda.

- Tolv projekt har genomforts av stora foretag. Tva av dessa har
genomforts 1 nira samarbete med medelstora foretag. Storforetags-
projekten dr av dldre datum &n de Ovriga. Sex projekt avser avtal
triffade fore 1983 och endast tva efter 1984.

- Atta projekt har genomforts av medelstora foretag. Tvd av dessa
avser avtal fore 1983.

- Fyra projekt har genomforts av smaforetag, varav ett med ett
storforetag som dgare. Samtliga kan betecknas som projektbolag,
dvs foretag utan ovrig verksamhet eller andra intédkter vid projekt-
starten. Tre av dessa avser avtal fran 1985 eller senare.

Industrifondens betalningar till och fran projekten

Projekten har sammanlagt erhdllit 252 miljoner kronor i utbetalda
medel fran Industrifonden, rdknat i nominella priser. Sju projekt har
erhdllit mer d&n 10 miljoner kronor fran fonden och folv projekt
mindre 4n 5 miljoner kronor.

- 106 -



Storforetagsprojekten har i genomsnitt erhdllit 17,3 miljoner kronor
i utbetalt stod, jamfort med de medelstora foretagen 2,8 miljoner
kronor och sméforetagen 5,6 miljoner kronor.

Industrifondens ackumulerade utbetalningar, och inbetalningar frin,
projekten framgdr av diagram 1 och 2. Villkorslin pid sammanlagt
93,3 miljoner kronor har utbetalats via arton avtal. Av dessa har
sjutton slutamorterats med sammanlagt 86,3 miljoner kronor vid
halvérsskiftet 1991. Eftergifter p4 3 miljoner kronor har medgivits.
Dessutom har hittills sammanlagt 43,8 miljoner kronor i riinta
inbetalats till fonden. Detta framgér av diagram 1.

Totalt har 158,8 miljoner kronor utbetalats i form av bidrag mot
royalty, reglerat i nio avtal. For fyra av avtalen har royaltyperioden
utgitt och sammanlagt 86 miljoner kronor erhdllits, jimfort med
utbetalda 70 miljoner kronor. For resterande fem avtal har t o m
forsta halvaret 1991 erhéllits 100,3 miljoner kronor mot utbetalda 88,4
miljoner kronor. Det framgér av diagram 2.

Diagram 3 visar att de utbetalda villkorslinen har resulterat i
amorteringar och rénta som tillsammans dverstiger utbetalningarna.
Industrifonden har siledes for villkorsldnen fétt en viss real av-
kastning p4 sitt kapital i de aktuella projekten.

Diagram 4 visar att till fonden inbetald royalty dnnu inte uppgdr till

summan av utbetalda bidrag till projekten, uttryckt i en fast prisniva.
Fem av projekten kommer dock att ge ytterligare royaltybetalningar.

- 107 -



Diagram 1

L

1661 066l 6861 886l Nm_m_, 986L G861 861 €86l <86l

0861

e fungiiour \\
Prelsqu) .

it 1]

SURPAIMA-
epEIeaN

BIUR) YUl
yowre qu

USPpJEA Bjj3UIWOU |
1661 9/0€ W 0 Jebuiuelaq spessinwnyoy
pjaloid apeyoA| suspuojuisnpu| Ae {g

HIASW

0s

(0013

0St

- 108 -



Diagram 2
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Diagram 3
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Diagram 4
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Fakturering

Den redovisade ackumulerade faktureringen for projekten har foljande
indelning:

- Fakturering till svenska kunder. Efter avdrag for importerat material
ar denna fakturering underlag for momsberikning.

- Fakturering frin svenska foretag till utlindska kunder. Dessa kan
vara utlindska dotterbolag, sjilvstindiga distributorer eller agenter
samt slutkunder.

Summa fakturering fran svenska foretag, summan av de ovanstéende
posterna.

- Fakturering inklusive utlindska dotterbolags och i méjligaste man
aterforsiljares paslag.

Diagram 5 nedan visar den ackumulerade faktureringen t 0 m 1990,
uttryckt i 1990-ars prisnivd. Det kan vara vért att pdminna om att tre
av projekten blev foremél for avtal redan 1980 och ytterligare fem
under 1981-82.

Fran en ringa fakturering under 1983 och 1984 har den ackumulerade
faktureringen till svenska kunder t o m 1990 uppgétt till 8.500
miljoner kronor och exportfakturering p& drygt 23.000 miljoner
kronor. Den sammanlagda faktureringen frin svenska foretag uppgick
alltsé till 31.500 miljoner kronor, med en exportandel pd 73 procent.

Fakturering till svenska kunder enbart uppgick under 1990 till 1.200
miljoner kronor och exporten till 4.100 miljoner kronor. Sammanlagt
innebir detta 5.300 miljoner kronor med en exportandel pd 73
procent.
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Arsarbeten

De studerade projekten har hittills genererat 30.800 drsarbeten i
Sverige, varav cirka 3.200 kan hénforas till de foretag som har drivit
utvecklingsprojekten. Huvuddelen av dessa drsarbeten dterfinns inom
tillverkning men till viss del ocksa forsiljning och administration.

Sociala avgifter och inkomstskatt

En grov skattning av de sociala avgifterna pekar pa knappt 2.000
miljoner kronor t o m 1990, varav anstéllda hos underleverantorer
svarat for cirka 200 miljoner kronor. Dessa siffror ar uttryckta i 1990
drs prisnivd och baseras pd en schablonavgift pd 37 procent for
perioden.

En liknande skattning av inkomstskatten pekar pd cirka 2.100
miljoner kronor, varav anstillda hos underleverantorer svarat for cirka
200 miljoner kronor.

Merviardeskatt

Sammanlagt har de 24 projekten hittills lett till drygt 1.300 miljoner
kronor i moms till svenska staten uttryckt i 1990 érs prisniva.

Investeringar

Industrifonden finansierar hogst 50 procent av utvecklingskostnaderna
i ett projekt. Detta innebir att den totala kostnaden alltid dr minst
dubbelt sa stor som fondens engagemang.



Svérigheten ligger i att hirleda investeringarna till ett specifikt
projekt. Nya produktionsanldggningar och maskiner kan ofta anvindas
dven for annan produktion.

En grov uppskattning pekar pa att projekten har genererat eller varit
forknippade med investeringar i storleksordningen 1.500 - 2.500
miljoner kronor.

Fakturering och tickningsbidrag under 1991 for Industrifondens
nio hittills bésta projekt.

Nedanstdende tabeller visar pdverkan pa fakturering och téicknings-
bidrag for Industrifondens nio hittills bista projekt.

Av dessa dr fyra i stora foretag och fem i smd och medelstora foretag.
Industrifondens medverkan i de nio projekten uppgick till 171
miljoner kronor, varav 122 miljoner kronor i de stora féretagen
respektive 49 miljoner kronor i de smd och medelstora féretagen. De
av Industrifonden insatta medlen dr dtervunna.

Tabellerna B1 och B2 visar projektens paverkan pé faktureringen och
bidrag ar 1991 i miljoner kronor.
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TABELL B1  Fakturering fran finansieringsprojekt

Fakturering Varav export
Stora foretag 3.950 3.300
Sma och medel-
stora foretag 650 500
Summa 4.600 3.800

Den ackumulerade faktureringen i 1991 ars priser uppgdr till 32
miljarder hos de stora och 4 miljarder hos de sma. Exportandelarna
ar 85 respektive 75 procent. Avkastningen pé projektinvesteringen har
inte kunnat beréiknas, men nedanstaende tabell 6ver tackningsbidraget
antyder att det rort sig om i genomsnitt Ilonsamma projekt.

TABELL B2  Bidrag fran finansieringsprojekt

Tédckningsbidrag, 1991 miljoner kronor/ar

Stora foretag 2.700
Smé och medel-

stora foretag 400
Summa 3.100
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Begreppet tickningsbidrag anvinds normalt for att visa bidraget till
fasta kostnader. Hir anvinds Tiackningsbidrag for att uppskatta
bidraget till savil allmidnna kostnader i Sverige som forséljnings- och
administrationskostnader i dotterbolag utomlands. Det dr sdledes
bidraget efter svenska sédrkostnader som beriknas.

Analys av 35 projekt dir Industrifonden forlorat
pengar genom eftergifter, konkurser eller ackord

Industrifonden har dven latit genomfora en analys av "misslyckade"
projekt dvs projekt som lett till eftergift eller konkurs/ackord.
Avsikten har varit att fi en bittre kunskap om orsakerna till de
problem som uppstétt.

Urval

I analysen ingdr 35 projekt. Samtliga projekt som har lett till partiell
eller fullstindig eftergift for Industrifonden finns med i studien.
Samtliga projekt som lett till konkurs eller ackord finns ocksd med.

Vad menas med misslyckat?

Studien avser projekt dir avtalen lett till kapitalforluster frin
Industrifonden. Dessa har uppstétt vid beviljade eftergifter, genom-
forda konkurser eller ackordsuppgorelser. Satillvida kan projekten ur
strikt foretagsekonomisk synvinkel sdgas vara helt eller delvis
misslyckade for Industrifondens del.

Detta konstaterande ger dock inte hela sanningen. En annan sida av
saken ir, att utfallet av dessa avtal visar att Industrifonden har
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fungerat just som finansidr av riskfyllda projekt. Prcjekten har efter
slutuppgorelsen med Industrifonden i vissa fall lagts ned. Ofta har
dock en kompetenshdjning uppndtts, som gér att nyttiggéra i dvrig
verksambhet.

I andra fall har projekten fortsatt efter beviljad eftergift eller genom-
ford konkurs/ackord. Ett antal projekt dr fortfarande igdng och kan
dnnu inte avfirdas som misslyckade.

I ndgra fall har projekten t 0 m sa smaningom lett til framging och
de ursprungliga mdlen har uppnétts. Ett helt eller delvis misslyckat
avtal for fondens del dr sdledes inte nddvindigtvis lika med ett
misslyckat projekt.

Orsaker till misslyckande

Materialet visar att projekten fatt problem eller misslyckats pa grund
av en kombination av orsaker. Marknadsrelaterade orsaker var lika
vanliga som tekniska.

Det vanligaste marknadsproblemet var en bristfillig organisation for
marknadsforing och forsiljning.

Den dominerande tekniska orsaken for problemprojekten var
svarigheter att uppnd prestandamal. Bakom detta kan ligga en tendens
att sitta malen for hogt, att vilja utveckla andra eller iredje generatio-
nens produkt direkt. Ett bristfilligt tekniskt koncept zller otillrdcklig
teknisk kompetens forekommer ocksa.

Av analysen att doma har foretagen hoga tekniska ambitioner. Detta
kan fa foljande konsekvenser:
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- Kompetensen, tiden och budgeten ricker inte till for att uppna
uppstiéllda prestandamal. I de fall man sd smaningom klarar detta
kan produkten komma ut for sent pd marknaden, och projektekono-
min kan vara kord i botten.

- Foretagen sitter huvuddelen av resurserna pa teknikarbete och
férsummar marknad och organisation,

Manga foretag har haft problem med bristande marknadskunskap och
organisation. Nigra exempel r:

- Marknadens storlek uppskattas globalt, vilket som regel ger
imponerande volymer. "Ténk en sd'n liten marknadsandel vi
behdver for att ro projektet i hamn" 4r en fras som horts i de
finaste familjer. Ett vanligt fel &r att sedan ge sig pa hela virlden
samtidigt.

- Valet av agenter och dterforsiljare ér ofta inte tillrickligt noggrant.

- Frestelsen att bilda egna siljbolag dkar snabbt de fasta kostnaderna.
Kunderna identifieras alltfér vagt, vilket leder till dalig analys av
kundernas kopbeteende och behov.

- En tidig kundkontakt ger ofta mer marknadsanpassat utvecklings
arbete. I ndgra fall har detta emellertid lett till speciella nskemal

som minskat produktens generella marknadsvirde.

Kunskapen om kundernas priskinslighet har visat sig pafallande svag
1 ménga fall.
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BILAGA 2

Kommittédirektiv

Dir. 1992:34

Fonden for industriellt utvecklingsarbete, m.m.
Dir. 1992:34

Beslut vid regeringssammantrade 1992-03-19

Chefen for Niringsdepartementet, statsradet P. Westerberg, anfor.

Mitt forslag

Jag foreslar att en sirskild utredare tillkallas for ait se over det
statliga stodet till produktutveckling genom 1 forsta hand Fonden for
industriellt utvecklingsarbete (Industrifonden). I uppdraget ingéar att

- Overviga behovet av Industrifondens verksambhet,

- Overviga med vilka resurser och i vilka former verksamheten kan
bedrivas i framtiden,

- se over det stdd till produktutveckling i enskilda foretag som

handhas av Nérings- och teknikutvecklingsverket, NUTEK, samt av
de regionala utvecklingsfonderna.
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Statligt stod till produktutveckling

Staten stoder i olika former det arbete med produktutveckllng som
bedrivs i smé och medelstora foretag.

Fonden f6r industriellt utvecklingsarbete (Industrifonden) ér en statlig
stiftelse, vars mal &r att bidra till 1angsiktigt 6kande l6nsamhet och
tillvixt i svensk industri. Fondens uppgift #r att med finansiella
insatser pd hog risknivd stodja utvecklingen av nya produkter,
processer och system for industriell produktion. Stod limnas frimst
till smd och medelstora foretag. Fonden har for nirvarande ca 150
projektavtal, som innebér framtida ekonomiska forpliktelser.

Industrifondens verksamhet regleras av férordningen (1979:630) om
stod genom Fonden for industriellt utvecklingsarbete (indrad senast
1991:953). Fonden tar ocksd emot och bereder drenden &t Fonden fér
svensk-norskt industriellt samarbete.

Statsmakterna behandlade Industrifondens verksamhet senast viren
1991 (prop. 1990/91:87, NU35, rskr. 317). Riksdagen godkiinde de
dndrade riktlinjer och den minskning av stiftelsens kapital med
sammanlagt 350 miljoner kronor under en fyradrsperiod som féreslogs
i regeringens proposition. De nya riktlinjerna innebir bl.a. att fonden
utdver projektgarantier, bidrag mot royalty och villkorsldn - inom den
givna ekonomiska ramen ocksd far mojlighet att arbeta med kredit-
garantier.

Per den 1 juli 1991 hade fonden ett kapital pd ca 1 300 miljoner
kronor, varav ca 1 000 miljoner kronor i likvida medel. Av de likvida
medlen motsvarades ca 800 miljoner kronor av kreditl6ften och andra
gjorda ataganden.
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Aven Nirings- och teknikutvecklingsverket, NUTEK, disponerar vissa
resurser for finansiering av utvecklingsprojekt pa hog risknivad i
sméforetag. NUTEK ldmnar stod pd ett tidigt stadium i utveck-
lingskedjan, d& det foreligger en hog teknisk och kommersiell risk i
projekten. Stoden ldmnas i form av bidrag eller villkorslén. I flera fall
delfinansierar NUTEK den tekniska utvecklingen i ett projekt med ett
begrinsat belopp, varefter Industrifonden dr med och finansierar
projektets fortsatta utveckling.

De regionala utvecklingsfonderna ér lansvisa stiftelser med staten och
resp. landsting (jimte vissa kommuner) som huvudmén. De kan
forutom en omfattande radgivningsverksamhet pa olika sitt delta 1
riskfylld finansiering av sméaforetag. I viss utstrickning finansieras
projekt som inbegriper produktutveckling. Fonderna skall, till skillnad
fran Industrifonden, i sin verksamhet beakta de regional- och
sysselsittningspolitiska médl som staten stiller upp.

Utvecklingsfonderna hade i januari 1991 ett sammanlagt kapital pd ca
2 800 miljoner kronor, av vilket 1 600 miljoner enligt skilda beslut
av riksdagen successivt skall betalas tillbaka till staten.

Hosten 1991 lade regeringen fram sin proposition (1991/92:51) om en
ny sméforetagspolitik. I propositionen, vars riktlinjer har godtagits av
riksdagen (NU14, rskr. 93), behandlas bl.a. frigan om sméaféretagens
riskkapitalforsorjning.

Regeringens mélsittning ir att en effektiv riskkapitalmarknad med
minimal statlig inblandning successivt bor byggas upp. Vissa
skatteforindringar har genomforts och andra 6vervigs i syfte att 6ka
tillgdngen pé privat riskkapital.
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Utredningsuppdraget

Mot bakgrund av dels de erfarenheter som finns av Industrifondens
hittillsvarande verksamhet, dels den aviserade omldggningen av
sméforetagspolitiken bor en utredare tillkallas for att géra en oversyn
av det statliga stodet till produktutveckling genom friimst Industrifon-
den. Utredaren bor ta stillning till behovet for staten att - genom ett
eller flera organ - ge finansiellt stdd till utvecklingsprojekt som &r
forenade med hog kommersiell risk. Om ett sddant behov foreligger
bor utredaren bedoma hur stora resurser ett sidant - eller sidana -
organ behdver ha, varvid utgangspunkten bor vara att organen endast
skall komplettera ordinarie finansiering genom t.ex. banker.

Utredaren bor ocksa ta stillning till hur sidana stddinsatser bor
bedrivas: av myndigheter, stiftelser, aktiebolag eller i annan associa-
tionsform. Formerna for finansiella insatser skall ocksa behandlas,
alltifrdn 14n och garantier till ren venture-capitalverksamhet, dvs.
placeringar av dgarkapital pd minoritetsbas i de aktuella portfoljforeta-
gen.

Vidare bor utredaren ge forslag till vilken eller vilka som bér vara
dgare till eller huvudmin f6r sddana finansieringsorgan. Utredaren bor
Overviga losningar som innebiir ett helt eller delvis privat dgande.

Om utredaren forordar en foréindring av Industrifondens stillning och
roll bér han Gverviga vilka konsekvenser forindringen kan leda till
ndr det géller NUTEK:s och utvecklingsfondernas stdd till enskilda
foretag for produktutveckling. Utredaren bor underséka mdojligheterna
till samordningsvinster och bl.a. 6verviga for- och nackdelar med en
sammanslagning av Industrifondens verksamhet och NUTEK:s stod
till produktutveckling.
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Utredaren bor beakta de forindringar pa skatteomrédet som har avise-
rats i syfte att frimst oka tillgAngen p4 privat riskkapital for smafore-
tagen.

Utredaren bor uppmirksamma de erfarenheter pd omradet som har
gjorts internationellt.

Utredaren skall beakta vad som sidgs i direktiven till samtliga
kommittéer och sirskilda utredare angdende utredningsforslagens
inriktning (dir. 1984:5) samt beaktande av EG-aspekter (dir. 1988:43).
Sirskilt bor beaktas EG:s begriinsningar att ge stod till enskilda fo-
retag.

Utredaren bor redovisa sitt arbete senast den 15 augusti 1992.

Hemstéallan

Med hénvisning till vad jag har anfort hemstiller jag att regeringen
bemyndigar chefen for Naringsdepartementet

- att tillkalla en utredare - omfattad av kommittéforordningen
(1976:119) -med uppdrag att se over det statliga stddet till pro-
duktutveckling genom frimst Fonden for industriellt utvecklings-
arbete (Industrifonden),

- att besluta om sakkunniga, experter, sekreterare och annat bitrdde
&t utredaren.

Vidare hemstiller jag att regeringen beslutar att kostnaderna skall
belasta tolfte huvudtitelns anslag I 2. Niringspolitisk myndighet:
utredningar och information, anslagsposten 4. Till regeringens
forfogande.



Beslut

Regeringen ansluter sig till foredragandens 6verviganden och bifaller
hans hemstillan.

(Néringsdepartementet)
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Statens offentliga utredningar 1992

Kronologisk forteckning

1. Frihet — ansvar — kompetens.. Grundutbildningens
villkor i hdgskolan. U.
2. Regler for risker. Ett seminarium om varf6r vi
tilldter mer fGroreningar inne &n ute. M.
3. Psykiskt stordas situation i kommunerna
—en probleminventering ur socialtjinstens
perspektiv. S.
4. Psykiatrin i Norden —ett jimfGrande perspektiv. S.
5.Koncession for forsdkringssammanslutningar. Fi.
6. Ny mervirdesskattelag.
— Motiv. Del 1.
~ Forfattningstext och bilagor. Del 2. Fi.
7. Kompetensutveckling - en nationell strategi. A.
8. Fastighetstaxering m.m. — Bostadsratter. Fi.
9. Ekonomi och rétt i kyrkan. C.
10. Ett nytt bolag for rundradioséndningar. Ku.
11. Fastighetsskatt. Fi.
12.Konstnirlig hogskoleutbildning. U.
13. Bundna aktier. Ju.
14. Mindre kadmium i handelsg&dsel. Jo.
15. Ledning och ledarskap i hdgskolan — nigra
perspektiv och méjligheter. U.
16. Kroppen efter déden. S.
17. Den sista undersdkningen — obduktionen i ett
psykologiskt perspektiv. S.
18. Tvangsvérd i socialtjinsten — ansvar och innehdll. S.
19. Langtidsutredningen 1992. Fi.
20. Statens hundskola. Ombildning frdn myndighet till
aktiebolag. S.
21. Bostadsstdd till pensiondrer. S.
22.EES-anpassning av kreditupplysningslagen. Ju.
23. Kontrollfragor i tulldatoriseringen m.m. Fi.
24. Avreglerad bostadsmarknad. Fi.
25. Utvirdering av forsoksverksamheten med 3-4rig
yrkesinriktad utbildning i gymnasieskolan. U.
26. Raen till folkpension — kvalifikationsregler i
internationella forhdllanden. S.
27. Arsarbetstid. A.
28. Kartliggning av kasinospel ~ enligt internationella
regler. Fi.
29. Smittskyddsinstitutet — ny organisation fér Sveriges
nationella smittskyddsfunktioner. S.
30. Kreditférsékring — Négra aktuella problem. Fi.
31. Lagstiftning om satellitséndningar av
TV-program.Ku.
32.Nya Inlandsbanan. K.
33. Kasinospelsverksamhet i folkrérelsernas tjénst? C.
34. Fastighetsdatasystemets datorstruktur. M.
35. Kart- och métningsutbildningar i nya skolformer. M.
36.Radio och TV i eit. Ku.

37.Psykiatrin och dess patienter — levnadsforhéllanden,
vérdens innehill och utveckling. S.

38. Fristiende skolor. Bidrag och elevavgifter. U.

39. Begreppet arbetsskada. S.

40.Risk- och skadehantering i statlig verksamhet. Fi.

41. Angdende vattenskotrar. M.

42.Kretslopp — Basen for héllbar stadsutveckling. M.

43. Ecocycles — The Basis of Sustainable Urban
Development. M.

44, Resurser for hogskolans grundutbildning. U.

45. Miljofarligt avfall — ansvar och riktlinjer. M.

46. Livskvalitet for psykiskt lingtidssjuka — forskning
kring service, stdd och vérd. S.

47. Avreglerad bostadsmarknad, Del II. Fi.

48. Effektivare statistikstyrning — Den statliga
statistikens finansiering och samordning. Fi.

49. EES-anpassning av marknadsforingslagstiftningen.
C:

50. Avgifter och hgkostnadsskydd inom &ldre- och
handikappomsorgen. S

51.Oversyn av sj6polisen. Ju.

52.Eut samhille for alla. S.

53. Skatt pd dieselolja. Fi.

54. Mer f6r mindre — nya styrformer for barn- och
ungdomspolitiken. C.

55.R4d for forskning om transporter och
kommunikation. K.
Réd for forskning om transporter och
kommunikation. Bilagor. K.

56. Farjor och farleder. K.

57.Beskattning av vissa naturaférméner m.m. Fi.

58. Miljoskulden. En rapport om hur miljdskulden
utvecklas om vi ingenting gor. M.

59.Lararuppdraget. U.

60. Enklare regler for statsanstilida. Fi.

61.Ett reformerat dklagarviisende. Del. A och B. Ju.

62. Forskning och utveckling for totalfSrsvaret — forslag
till &tgéirder. FS.

63.Regionala roller — en perspektivstudie. C.

64. Utsikt mot framtidens regioner — sju debattinligg. C.

65.Kartboken. C.

66. Vistsverige — region i utveckling. C.

67. Fortsatt reformering av foretagsbeskattningen. Del 1.
Fi.

68. Langsiktig milj6éforskning. M.

69. Meningsfull vistelse pd asylférliggning. Ku.

70. Telelag. K.

71. Bostadsférmedling i nya former. Fi.

72.Det kommunala medlemskapet. C.




Statens offentliga utredningar 1992

Kronologisk forteckning

73. Vilfird och valfrihet — service, stéd och vérd for
psykiskt storda. S.

74. Prova privat — Provning och mitteknik inom SP och
SMP i europaperspektiv. N.

75. Ekonomisk politik under kriser och i krig. Fi.

76. Skogspolitiken infér 2000-talet. Huvudbeténkande.
Skogspolitiken infor 2000-talet. Bilagor L
Skogspolitiken infor 2000-talet. Bilagor IL Jo.

77. Psykiskt storda i socialférsdkringen — ett kunskaps-
underlag. S.

78. Utredningen om vissa internationella insolvens-
frégor. Ju.

79. Statens fastigheter och lokaler — ny organisation. Fi.

80. Kriminologisk och kriminalpolitisk forskning. Ju.

81. Trafikpolisen mer &n dubbelt béttre. Ju.

82. Genteknik — en utmaning. Ju.

83. Aktiebolagslagen och EG. Ju.

84. Erséttning for krinkning genom brott. Ju.

85. Forvaltning av forsvarsfastigheter. F6.

86. Ett nytt betygssystem. U.

87. Atgirder for att forbereda Sveriges jordbruk och
livsmedelsindustri fr EG - forslag om vegeta-
biliesektorn, livsmedelsexporten och den ekologiska
produktionen. Jo.

88. Veterinir verksamhet — behov, organisation och
finansiering. Jo.

89. Bostadsbidrag — enklare — rittvisare — billigare. S.

90. Biobrénslen for framtiden. Jo.

91. Biobrinslen for framtiden. Bilagedel. Jo.

92. Pliktleverans. U.

93, Svensk skola i virlden. U.

94. Skola for bildning. U.

95. Den svenska marknaden for projektkapital
— statens nuvarande och framtida roll. N.




Statens offentliga utredningar 1992

Systematisk forteckning

Justitiedepartementet

Bundna aktier. [13]

EES-anpassning av kreditupplysningslagen. [22]
Oversyn av sjopolisen. [51]

Ett reformerat dklagarvisende. Del A och B. [61]
Utredningen om vissa internationella insolvens-
fragor. [78]

Kriminologisk och kriminalpolitisk forskning. [80]
Trafikpolisen mer &n dubbelt bttre. [81]
Genteknik — en utmaning. [82]

Aktiebolagslagen och EG. [83]

Erséttning for krinkning genom brott. [84]

Forsvarsdepartementet

Forskning och utveckling for totalférsvaret — forslag
till dtgérder. [62]

Forvaltning av forsvarsfastigheter. [85]

Socialdepartementet

Psykiskt stordas situation i kommunerna

—en probleminventering ur socialtjinstens perspektiv. [3]
Psykiatrin i Norden — ett jimf6rande perspektiv. [4]
Kroppen efter doden. [16]

Den sista undersokningen — obduktionen i ett
psykologiskt perspektiv. [17]

Tvéngsvard i socialtjénsten — ansvar och innehdll. [18]
Statens hundskola. Ombildning frin myndighet till
aktiebolag. [20]

Bostadsstdd till pensiondrer. [21]

Riitten till folkpension — kvalifikationsregler i
internationella forhdllanden. [26]
Smittskyddsinstitutet — ny organisation fér Sveriges
nationella smittskyddsfunktioner. [29]

Psykiatrin och dess patienter — levnadsforhéllanden,
vardens innehall och utveckling. [37]

Begreppet arbetsskada. [39]

Livskvalitet for psykiskt 14ngtidssjuka

— forskning kring service, stéd och vérd. [46]
Avgifter och hégkostnadsskydd inom éldre- och
handikappomsorgen. [50]

Ett samhiille for alla. [52]

Vilfird och valfrihet - service, stdd och vérd for
psykiskt storda. [73]

Psykiskt storda i socialforsikringen — ett kunskaps-
underlag. [77]

Bostadsbidrag — enklare — réttvisare — billigare. [89]

Kommunikationsdepartementet

Nya Inlandsbanan. [32]

RA4d f6r forskning om transporter och kommunikation.
R4d for forskning om transporter och kommunikation.
Bilagor. [55]

Firjor och farleder. [56]

Telelag. [70]

Finansdepartementet

Koncession for forsdkringssammanslutningar. 5]

Ny mervirdesskattelag.

— Motiv. Del 1.

- Forfattningstext och bilagor. Del 2. [6]
Fastighetstaxering m.m. — Bostadsritter. [8]
Fastighetsskatt. [11]

Léngtidsutredningen 1992. [19]

Kontrollfrdgor i tulldatoriseringen m.m. [23]
Avreglerad bostadsmarknad. [24]

Kartliggning av kasinospel — enligt internationella
regler. [28]

Kreditforsikring — Ndgra aktuella problem. [30]
Risk- och skadehantering i statlig verksamhet. [40]
Avreglerad bostadsmarknad, Del 1. [47]

Effektivare statistikstyrning — Den statliga statistikens
finansiering och samordning. [48]

Skatt pé dieselolja. [53)

Beskattning av vissa naturafrmaner m.m. [57]
Enklare regler for statsanstillda. [60]

Fortsatt reformering av foretagsbeskattingen. Del 1.
[67]

Bostadsférmedling i nya former. [71]

Ekonomisk politik under kriser och i krig. [75]
Statens fastigheter och lokaler — ny organisation. [79]

Utbildningsdepartementet

Frihet — ansvar — kompetens. Grundutbildningens villkor
i hogskolan. [1]

Konstnirlig hogskoleutbildning. [12]

Ledning och ledarskap i hogskolan — ndgra perspektiv
och majligheter. [15]

Utviirdering av forsoksverksamheten med 3-drig
yrkesinriktad utbildning i gymnasieskolan. [25]
Fristdende skolor. Bidrag och elevavgifter. [38]
Resurser for hogskolans grundutbildning. [44]
Léararuppdraget. [59]

Ett nytt betygssystem. [86]

Pliktleverans. [92]

Svensk skola i virlden. [93]

Skola fér bildning. [94]




Statens offentliga utredningar 1992

Systematisk forteckning

Jordbruksdepartementet

Mindre kadmium i handelsgddsel. [14]
Skogspolitiken infor 2000-talet. Huvudbeténkande.
[76]

Skogspolitiken infér 2000-talet. Bilagor L. [76]
Skogspolitiken infér 2000-talet. Bilagor IL [76]
Augiirder for att forbereda Sveriges jordbruk och
livsmedelsindustri for EG - forslag om vegetabilie-
sektorn, livsmedelsexporten och den ekologiska
produktionen. [87]

Veterinir verksamhet — behov, organisation och
finansiering. [88]

Biobrinslen f6r framtiden. [90]

Biobrinslen for framtiden. Bilagedel [91]

Arbetsmarknadsdepartementet
Kompetensutveckling - en nationell strategi. [7]
Arsarbetstid. [27]

Kulturdepartementet

Ett nytt bolag for rundradiosdndningar. [10]
Lagstiftning om satellitsdndningar av TV-program.
[31]

Radio och TV i ett. [36]

Meningsfull vistelse pa asylférlaggning. [69]

Néringsdepartementet

Prova privat — Provning och métteknik inom SP och
SMP i europaperspektiv. [74]

Den svenska marknaden for projektkapital

- statens nuvarande och framtida roll. [95]

Civildepartementet
Ekonomi och ritt i kyrkan. [9]

Kasinospelsverksamhet i folkrorelsernas tjinst? [33]
EES-anpassning av marknadsforingslagstiftningen.[49]

Mer for mindre — nya styrformer {6r barn- och
ungdomspolitiken. [54]
Regionala roller — en perspektivstudie. [63]

Utsikt mot framtidens regioner — sju debattinligg. [64]

Kartboken. [65]
Vistsverige — region i utveckling. [66]
Det kommunala medlemskapet. [72]

Miljo- och naturresursdepartementet

Regler for risker. Ett seminarium om varfor vi tilliter
mer féroreningar inne &n ute. [2]
Fastighetsdatasystemets datorstruktur. [34]

Kart- och métningsutbildningar i nya skolformer. [35]
Angdende vattenskotrar. [41]

Kretslopp — Basen for héllbar stadsutveckling. [42]
Ecocycles — The Basis of Sustainable Urban Develop-
ment. [43]

Miljofarligt avfall — ansvar och riktlinjer. [45]
Miljoskulden. En rapport om hur miljoskulden utveck-
las om vi ingenting gor. [58]

Lingsiktig miljoforskning. [68]




