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Statens offentliga utredningar
vem 199295
E93 Näringsdepartementet

marknadensvenskaDen

för ektkapitalproj

rollframtidanuvarande ochstatens-
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1992Stockholm



Till statsrådet och chefen för näringsdepartementet

Regeringen beslöt den 19 1992 bemyndiga chefen förattmars
Näringsdepartementet tillkalla särskild utredareatt med uppdragen

det statligaöver stödetatt till produktutveckling i förstase genom
hand Fonden för industriellt utvecklingsarbete Industrifonden. I
uppdraget ingick behovetövervägaatt Industrifondens verksam-av
het med vilkaövervägasamt och i vilka former verksam-resurser
heten kan bedrivas i framtiden.

Med stöd bemyndigandet förordnade departementschefen,av stats-
rådet P. Westerberg, dag docenten Lars Vinell till utredare.samma

Till sekreterare i utredningen förordnades den 23 1992 departe-mars
mentssekreteraren Clas Engström.

Vidare förordnades den 3 april 1992 departementssekreteraren
Ingemar Ahlandsberg, departementssekreteraren Magnus Börjesson
och kanslirådet Lars Häggmark biträda utredningen.att expertersom

Härmed överlämnas betänkandet Den svenska marknaden för pro-
jektkapital nuvarande och framtidastatens roll.-

Stockholm i september 1992

Lars Vinell

Clas Engström
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Förord

Denna skrift baseras pådels kapitalmarknadsteori dels på erfaren-
heter från projektkapitalmarknader. Litteraturen på området visser-är
ligen omfattande den mängd givandeutan kontakterstoramen ut-
redningen haft med marknadsaktörer och specialister skilda slagav
hade informationen blivit fattig. Industrifonden och NUTEK påhar
utredningens önskan lämnat varsin bildatrapport underlag försom
kapitlen 6 och Docent Lennart Ohlsson och Fil.kand Katarina
Stenmark har bidragit med material den amerikanska ventureom

respektivecapital marknaden med litteraturstudie olika bi-överen
dragsformers effektivitet. Utredningen tackar alla nämnda och
onänmda,

Stockholm den 4 september 1992

Lars Vinell
Clas Engström



SAMMANFATTNINGINDUSTRIFONDSUTREDNINGEN -

förutsättningarAllmänna

måste de nytill-ekonominitillväxtenframtidadendelEn stor av
ståföretagmedelstorasmå ochdagenskommande företagen samt

processutveck-ochprodukt-lyft iförutsätterUtvecklingenför. ett
företag.lingen hos dessa

har lagtskapitalmarknadeffektivförgrundenpolitiskaDen menen
marknaden förkris ochfinansiellråder allmäni dagsläget pro-en

lång tidmycketoutvecklad. Detpåtagligt att ut-jektkapital tarär
marknad.sådanveckla en

inriktning,företagsvänligfåttharpolitikenekonomiskaDen en
tillSverigegjortskattereform ettimanifesterasfrämstvilket somen

ocksådärmed tillochskattekilarpartiellagällerland vadattraktivt
dock intekanSkattestruktureninvesteraattraktivt land attett

och det totalautgiftsandelenoffentligatotalaeffekt förrän denfull
EG-nivå.genomsnittligtilldragits nedskattetrycket

rniljar-6,5startkapitalmedriskkapitalbolagTillkomsten ettettav
förproduktutvecklingen ochförbetydelseblikronor kander storav

dock situationendagslägetSverige. I ärismåföretagsarnheten
oklar.mycket

förslagGenerella

förförutsättningarskaparriksdagochregeringviktigtDet är enatt
avgörande,villkorprojektkapital. Fyra ärförmarknadeffektiv

nämligen



de allmänna institutionella villkoren för företagandeatt goda,är-

lånemarknadema och de reguljära riskkapitalmarknademaatt är-
effektiva,

investeringar med utgångsriskerhöga inte blåsesatt extraupp-
skattekilargrund ochstoraav

jordmånen för individuell fönnögenhetsbildningatt god.är-

samtliga dessaI avseenden har Sverige genomgått investe-en ur
ringssynvinkel mycket positiv utveckling. Två i sammanhanget
viktiga korrigeringar kvarstår dock på skatteområdet. Det orimligtär

extrabeskatta kapitalvinsten från fåmansföretag eftersomatt risken
förenad med dessa för placeringarär större i storföretag. Den
andra korrigeringen gäller dubbelbeskattningen utdelningar. Tasav
denna bort kommer effektiviteten på hela riskkapitalmarknaden att
öka. Produktutvecklingen i mindre företag tillhör de verksamheter

särskilt sänkning arbetsgivaravgiftema.som gynnas av en av

Även förbättrarden utvecklingen projektkapitalmarkna-senasteom
dens effektivitet finns antal specifika skäl för fortsatt statligtett stöd
till produkt- och processutveckling de klassiskautöver argumenten.

kanIngen hur länge rådandedensäga krisen finansmarknaden-
kommer bestå. slåAtt sönder verksamheter fungeraratt inomsom
givna ökar osäkerheten bland aktörerna bidra tillramar utan att
krislösning.

Enligt amerikanska erfarenheter kommer det långmycket tidatt ta-
bygga projektkapitalmarknadatt under godaävenupp en yttre

betingelser.



rika kontaktnät Industrifonden ochtill det NUTEK,Med hänsyn
det orimligt chanstagandeUtvecklingsfonderna har, stortettvore

förhoppning företagslå verksamheter isönder deras attatt nyaom
skall fyllasnabbt tomrummet.ut

professionalismintrycket IndustrifondensTill detta kommer attav
inte beviljatsbland de stöd.står i kursi regel högt t.o.m. som

också föraktning tekno-NUTEKsindustrin hyserInom storman
expertis.logiska

juni riskkapitalbolagunder 1992beslutadeRiksdagen att ett nytt
medIndustrifonden skall enligt beslutet samordnasskall inrättas.

föreslåsmeningmin denriskkapitalbolaget. Enligt är ägargrupp som
föreslå följandevillolämplig.i riksdagsbeslutet Jag

stiftelseform.verksamheten ibedrivstidUnder en

huvudmanStiftelsens är staten.

upplösning,tiden för stiftelsenspreciseras delsstiftelseurkundenI
på yrkeskategorier;avseendesammansättning medstyrelsensdels

affärsutveckling,ingå med erfarenhetskalli styrelsen avpersoner
teknologi.finansieringsfrågor och

för place-antal företagStiftelsen arbetar ett svararsomgenom
medlen.ringen av

både enskildamedlen kan sökasframgåklartskallDet att av
ellerarbetar medvencapföretagochindustriföretag ensomav

projektportföljer.flera

på övergödningenstankelöst medbörriskkapitalbolaget ut
risker.



Specifika förslag

De berörs utredningsdirektiven Industrifonden,ärorgan som av
och Utvecklingsfonderna.NUTEK Förslagen rörande dessa ärorgan

följande

Industrifonden

Industrifonden i statlig tid.ägo ännustannar en-

Fonden bör tills vidare ligga utanför det riskkapitalbolaget.nya-

såFonden skall länge den koncentreraägs sin verksam-statenav-
het till mindre företags och enskilda projekt. Projektpersoners

ligger inom företags kärnområde skall inte finansierasstörresom
fonden.av

fortsättaFonden bör öka andelen kapital royalty.mot-

Fondens bör, under tid, minska till maximaltengagementnya en-
miljoner treårsperiodkronor års750 i 1992 priser eftersomper en

påinriktning småföretag kraftigt kommer öka arbetsbelastning-att
på fonden satsad krona.en per

slipper återbetala miljonerFonden 200 kronor, bidragstatensmen-
fondentill upphör efter detta.

stiftelse måFonden till aktiebolag, därär görasnu ensom om-
verksamheten vad beträffar investeringar klart markerad.är



NUTEK

del organisationenDen arbetar med till tillstöd FoU ochav som-
frånutvecklingsprojekt bör frigöras övriga delar NUTEK.av

påorganisationen bör uppdelas FoU-del sigDen ägnarnya en som-
sådana projekt möjligheter kommersialiseras mycketärattvars

och industriprojektsdelosäkra där kopplingen till marknadenen
tydlig.känns

bör sina principer för selekteringNUTEK projekt,överse av-
allt ifrågasättsframför koncentrationen vissa branscher.mot

Utvecklingsfonderna

finansieringsutredningens betänkande föreslogs rad förändringarI en
flesta genomförts. finns ingen mening ivilka de har Det att ytter-av

ligare förändra villkoren för Utvecklingsfondema.
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KAPITEL Industrinsl roll för tillväxten

Sverige industriland. Påståendetär någotkan förvånandeett synas
med tanke på industrins andel landets totala förädlingsvärde,att av

sjunkitBNP, klart under 20 Inräknas emellertid i industrinprocent.
den produktion sker inom övriga sektorer och direktärsom som
beroende industriproduktionen stiger andelen frågai till 40överav

Till bilden hör också industrin för cirkaprocent. 80att procentsvarar
Sveriges exportinkomster och den därför skapar huvudpartenattav av

landets kommersiella kontakter med omvärlden.

Sveriges förvandling från jordbruks- till industrination ägde grovt sett
mellan 1870 och 1940, industrinäven fortsatte öka sinrum attom

andel BNP under tvåde första decennierna efter andra världs-av
kriget. Från 1870 till 1970 industnproduktionen i årstaktsteg en
mellan 42 och 5 Detta möjliggjorde årlig höjningprocent. BNPen av

påcapita 212än dessaAv tal inses tillväxtenprocent.per mer att
åstadkoms omvandling den svenska ekonomin, vilketav en av
översiktligt kan beskrivas starkt stigande andelar för industri ochav
privata tjänster och kraftigt fallande produktionsandel för jord-en

Frånbruket. 1950 till 1970 lämnade cirka 300 000 jord-personer
bruket inklusive skogs- och ñskenäringen för sysselsättas i andraatt
sektorer. Under tid drog inom industrin verkstadsföretagen tillsamma
sig bortemot 40 000 från textil- och konfektionsbranschema.personer

Drivkraften i denna omvandling förändringar i lönsamhetsstruk-var
dvs fördelningen den förväntadeturen, avkastningenav nya

investeringar produktmarknadsornråden.över återspegladeDessa i sin
förskjutningar i den internationella efterfrågantur och konkurrensen,

vilka ledde till relativpriser på och produktionsfaktorer.nya varor

11-



tillväxt.förvillkortillräckligtintedockomvandlingstryck är ettEtt
medkombinerasmåste detrealiserasskallomvandlingstrycketFör att

omdis-dess aktörerekonominivillkorsådana att genomreagerar
meningallmänIutvecklingochgamlaponering resurser.nyaavav

förutsättning förtransaktionskostnader ärlåga processengynnsamen
högfaktorerhållsTransaktionskostnademaslag.detta somnere avav

skattekilar, godsmåinstitutioner,effektivaekonomin,itransparens
geografiskhögmöjliggörinfrastrukturbildningsnivå och somen

effektivitetenviktigSpecielltarbetskraften. ärhosrörlighet
kapitalmarknadema.

internationellihadeekonominsvenskadenförtalarResultatet att en
tillväxtperiod. Avsinundertransaktionskostnaderlågajämförelse

transaktionskostnademahävdasskulle kunnaskälmotsvarande att
Under dennadecennierna.tvådeunderrelativt höga senastevarit

Eftersom1.6capita vidi BNPtillväxten procent.stannadeperiod per
detindustriländerockså i andralågrelativt snararetillväxten servar

minskat.omvandlingstrycketut omsom

transaktionskost-frågannågot beröraskäl tilldockfinns attDet om
åstadkomsförstadetperiod. Fördennaunderförändringnademas

varfördevalveringar,seriehjälpmedvolymprestationerna av en
vidsärskiltmärksminska. Dettaköpkraft komrelativa enattkronans

påtagligaharindustrihänseendeiTysklandmedjämförelse som
arbets-förädlingsvärdetföllandradetSverige. Förmed perlikheter

industriländer. Förantalmedjämförtindustrin stortinom etttimme
utredning.för dennabetydelsefrågan klartredje hardet

samhälleligagäller devad tran-faktornviktigastesannoliktDen
den1950-90perioden ärunderutvecklingsaktionskostnademas

motsvarade de1950sektorn.offentligadenansvällningenkraftiga av
årTjugoBNP.25utgifterna varsenareoffentliga procent av

fyrtioårs-Under62det1990 procent.44relationstalet procent; var

12



perioden det sk skattetrycket, totala skatteinkomsterBNP, frånsteg
inte fullt till drygt21 56 naturligtDet tänka sigärprocent procent. att

planeringsinslaget och regleringarnas betydelse i svensk ekonomiatt
parallellt med denna utveckling. ekonomiskaDen politikensteg

riskerar sådanaunder förhållanden också få markerat selektiven
inriktning. ekonomiEn har karaktär försvårardenna självfalletsom
näringslivets och hela ekonomins anpassning till omvandlingstryck;ett
prissignalema blir otydliga och höga skattekilar sänker rörligheten hos
arbetskraften och kapitalet.

Kombinationen solidarisk lönepolitik och höga marginellaav
skattekilar för individer och företag särskild betydelse förvar av
näringslivets specielltoch industrins struktur fram till skatterefomien,

startade under det tidiga l980-talet. Denna kombination ledde tillsom
ojämn, osolidarisk, vinstfördelning inlåsningoch kapitalen av

framför allt hos antal storföretag blev allt och understörreett som en
ocksåtid alltmer diversiñerade. Marknaden för kapital komeget

bestådärvid antal isolerade med relativt litenöar kommuni-att ettav
kation sinsemellan. Kapitalförsörjningen till små snabbväxande

Ävenföretag blev sådanaunder villkor otillräcklig. verksamheternya
inom de koncernema hade mycket svårtdöma hävdastora att attav
sig de väl etablerade divisionema.mot

socialdemokratiskaDen regeringens överbryggningspolitik 1975-76
och den borgerliga regeringens starkt selektiva stödpolitik under de
följande krisåren iögonenfallande exempel strukturkonserver-var
ande politik Båda låsteunder 1970-talet. in arbetskraften i industrier
med framtidsutsikter och hämmade omflyttningensvaga av resurser.

åttiotaletUnder fick strukturutvecklingen med hänsyn tillett om-
ständigheterna överraskande förlopp. Under 198182 devalverades

fjärdedel.kronan med borde ha stärkt K-sektom,Detta dvs den delen
näringslivet sina produkter eller hemma möterexporterarav som som

-13-



delenpå S-sektom, den skyddadebekostnadutländsk konkurrens, av
den sektorn kominte falletnäringslivet. blevDetta utan senareav

inomrelativa ställning. K-sektomförstärka sin Inteatt enssnarare
vinstläget bordeförväntade.det Detresultatetblev gynnsamma

Eftersomför verksamheter.bra grogrundskapatrimligtvis ha nyaen
positionen förrelativa arbets-initialt stärker dendevalveringen

forskningsintensivakunde speciellt denverksamheterintensiva
kom denkraftigt. ställetstimulerats Ihaindustrin förväntas extra
tillväxten,uppvisa den snabbastebasindustrinkapitalintensiva att

både förädlingsvärdesin andelfrontindustrin minskademedan av
gången områdetför första sedankom därtillinvesteringar. 1989och

falla i fast penning-utgifter förindustrins FoUstatistikbelystvarit att
räknat.värde

påstår finnapå devalveringentill dennaOrsakerna attrespons
hållamisslyckadesmed regeringenochkapitalmarknadema. I att

räntemarginalen utlandetschackinflation irelativaSveriges motsteg
synvinkel mycket hög.industriföretagetsräntenivån blevoch ur

på genomsnittaktie minusavkastningendvsAvkastningsdifferensen,
emellertidpå Kom-kortaavkastningen ännustatspapper, steg mer.

perspektiveti deti aktier kundelån placeringarochbinationer geav
årisk. betydde andrakontrolleradavkastning med Detmycket hög

utvecklingsprojekt blevi osäkraför placeringarintressetsidan att
hög avkastning.möjligheten tilldessasvalt även extremtgavom

kapitel.utförligare idiskuteraskapitalmarknadsaspekter nästaDessa

kapitalmarknader underöverhettade harexplosivt1980-talets
uppdrivnasin högtföljts Dedecenniuminnevarande motsats.av

tillväxthögförväntningarfundamenttillgångsvärdenas extremtomvar
orealistiskablev i grundenförväntningardirektavkastningen. Dessai
nivånfråndrogs ned 8-10ekonomin i snabb taktiinflationstaktennär

snabbt fall iår. Följden blev mycketår till 2-4 ettprocent perper
frågaihos kapitalägarnakapitaletvarvid dettillgångsvärdena, egna

14



hävstångseffekten krympte dramatiskt i mångaoch fallp g a
eliminerades helt. Kreditförlustema i banksystemet överskred med
bred marginal de skräckprognosema, vilketvärsta resulterade i att

utlåningspolitikbankernas svängde 180 grader. Kombinationen av
lågkonjunktur och bankkris har lett till uppgångbetydande i antaleten
konkurser. detta läge företagI har de och utvecklings-ärsom nya
intensiva starkt hämmats i sina ambitioner. Dels de deñnitions-är

i starktmässigt behov kapitalförsöijning, dels har deextern attav
kapitalmarknad långtmöta normalt söker sig tillänen som mer

placeringar.säkra

årentjugo harDe framgått strukturomvandlingen isenaste som
försvåratsSverige vitt skilda omständigheter. långtDet dockärav

ifrån hela förklaringen till svensk industri klart kon-äratt mer
tillcentrerad gamla företag vad fallet för EG-ländemaän iärstora

genomsnitt. Sveriges industriella bas har två Den denärstommar. ena
kapitalintensiva industrin, har sin grund i gamla komparativasom
fördelar råvaiutillgång.vad gäller Denna består skogs- ochsom av
stålindustrin kemisk industri för cirka fjärdedelsamt tung svarar en

industriproduktionen. produktionDess förenad med betydandeärav
skalfördelar. andraDen de företagär baseras påstommen som
innovationer gjordes för år75 å 100 sedan. företagHärsom avses

Ericsson,SKF, Electrolux, Alfa Laval, ASEA, Atlas Copco ochsom
Sandvik. harDessa bl skickliga företagsledningar successivta genom
utvecklats till globala företag följaktligen producerar i mängdsom en
länder. Till denna kan också räknas bilindustrin, dessävengrupp om
historia kortare de övriga företagens.är än

genomsnittI arbetar den svenska industrins storföretag inom mark-
nadssegment efterfrågansdär inkomstelasticitet mindreär än ett,
åtminstone i utvecklade ekonomier. Marknaderna har med andra ord

lågrelativt förväntad tillväxt. i frågaFöretagen kommer därför även
fortsättningsvis förlägga huvuddelen sin expansion utomlands.att av

15



fårhuvudsakligenSverigetillväxthöjning iframtidabetyderDet att en
etablissemang.från Detdagensfrån företagandranäring änsinhämta

för dennamiljönviktigttillväxtenhänsyn tillmeddock attär
utflyttningsnabbgod.framledes EnSverigei ärföretagsgrupp av

svenskaför denNyckelnkompenseras.kan inteverksamhetderas
framgångsrikochavanceradvaritframgång harstorindustrins en

framgångsreceptet kommertalarproduktutveckling. Inget attemot att
tillväxtmotorer.framtidensfördetsammavara

från etableradedentillväxtvikandefinns ersättaDet sätt atttre en
industrin

produktion isatsningarföretagsutländskaökning avgenom-
Sverige

ochnyföretagandetökning avgenom en-
medelstorasmå ochhos deproduktionsökningsnabbengenom-

företagen.

utvecklingskarakteristikaiförändring deradikalförutsätterDetta en
år.följdlång Förunderekonomisvensk attkännetecknat avensom
levnads-relativhögframtidaförenlig medskallutvecklingen envara
produkt-sådanatillkoncentreradocksåmåste denstandard vara

dessaVilkareallöner.högarelativtmöjliggörornråden pro-som
ioftaförutsättsförutses. Detintedessvärrelåter sigduktornråden är

bildningsnivå ochhar hög ägnarekonomitillväxtdebatten att somen
tid hittaiförutsättningharFoUandel större attrelativt storen

egenskaper. Hypotesenmedekonomiområden motsattadessa än en
Fråganförankring.empirisk ärgod statentvivelhar omutan en

utvecklingsprojektindustriellaochFoUtill vissstöd typ avgenom
regionalmedförenligdenochomvandlingen görapåskynda tkan ex

ivilkensbakgrundden statensbalans. Detta är mot engagemang
betraktas.Industrifonden skallhandförstavia iproduktutveckling-
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KAPITEL Finansmarknaderna2 i teori och praktik

Kapitalets fördelning på tillgångar bestäms på kapitalmarknad.en
tillgångMed allt investerares synvinkel kan bliavses som ur en

föremål för placering, dvs fastigheter, aktier, guld, andel ien ett
utvecklingsprojekt I teori och i effektiv praktik definierasetc. en
tillgång i två dimensioner, förväntad avkastning och risk. Två
tillgångar med avkastning och risk alltså denär synvinkelnsamma ur
identiska eventuella olikheter vad gäller andraoavsett egenskaper.

Genom sina köp och försäljningar tillgångar kommer aktörerna påav
kapitalmarknaden samband mellan förväntadatt ettgenerera av-
kastning och risk. Avkastningen förutsätts i kapitalmarknadsanalys

symmetriskt fördelad, varför standardavvikelsen i dess fördelningvara
kan användas riskmått. Säg det möjligtett är risk lånaattsom att utan
respektive låna medel till årsränta 8ut allaen procent, att
risktillgångar aktier ochrepresenteras genomsnittsaktieattav en
förväntas avkasta 16 med standardavvikelseprocent 8en pro-
centenheter. Riskprernien alltså 16-8är 8 Genom lånaprocent. att
och investera i genomsnittsaktien indexportföljen kan placerareen
i princip nå vilken förväntad avkastning helst dock till prisetsom av

ökning i risken. Genom olika kombinationer de två tillgångarnaen av
erhåller placeraren linjärt samband mellan förväntadett avkastning
och risk. Se figur 2.1.

Är marknaden fullt informerad effektiv kommer kurvan också att
sambandet mellan avkastningrepresentera och risk på marknaden i sin

helhet. Därmed följer också kurvan riktlinjeär för avkastnings-att en
kravet på enskilda aktier. En aktie med dubbelt så hög risk som
genomsnittsaktien måste bli värderad så dess avkastningskravatt

dubbelt så högutöver räntan är marknadens riskpremie.som
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.tlldaFör den aktien gäller ltär dess totala risk. Denna bestaren inte
systematisk del och osystcttratisk företagsspecifik del. Denav en cn
kan diversifieras bort i portfölj aktier. stårKvar densenare en av

systematiska risken. Den den förväntade förändringen ianger
avkastningen enskild aktie givet förändring i avkastningenen en

genomsnittsaktien.

Om aktie förväntas ökaminska med 10 2,5 nären procent genom-
snittsaktien ökarminskar med 5 har den dubbelt så högprocent en

Ärsåhälften riskstor genomsnittsaktien. enskild aktiesom en
oberoende genomsnittsaktien dess systematiskaär risk noll. Denav

teoretiskt riskfri tillgång.är Sambandet mellan avkastningskrav påen
enskild aktie och dess risk illustreras i figur 2.2.en

Risken alltsåhär kvoten förväntadär mellan avkastningsförändring i
den enskilda aktien och avkastningsförändringen i genomsnittsaktien.

riskDenna kallas i finansvärlden för beta, efter den grekiska
bokstav med vilken den brukar betecknas. Ser vi genomsnittsaktien

normal riskplacering tillgångar med betavärdenär översom en ett
högrisktillgångar aktieoptionert och tillgångar med betavärdenex
lägre lågrisktillgångar fastighetsaktierän 1980-talet.ett Hög- och
lågriskegenskaper bestäms alltså helt tillgångens systematiska ellerav
marknadsberoende risk.

Diversifieringen spelar avgörande roll i denna analys. innebärDenen
i portfölj med tillräckligt tillgångarantalantytts att ett stortsom en

de enskilda tillgångarnas oberoende risker i praktiken eliminerade.är
Principen åskådliggörs i följande tabell belopp tillettsom avser som
lika delar placerats i oberoende aktier A, ochB C.tre
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TABELL 1.1 Diversiñering

Aktie Förväntad Varians Standard-
avkastning avvikelse

A 0.10 0.01OO 0.10
0.14B 0.0225 0.15

C 0.15 0.0400 0.20
Portfölj 3l 0.0081 0.06

PortföljensAnm. varians här tredjedelär den genomsnittligaen av
Portföljensvariansen. standardavvikelse dessär varians.roten ur

tabellen framgårAv portföljens risk lågmycket jämförtär medatt de
aktiernasenskilda risker. Diversiñeringseffekten beskrivs mer

allmängiltigt i exemplet i figurän 2.3.

den här analysenI har följande egenskaper hos kapitalmarknaden
framhållits

gäller alla tillgångar.Den-
producerar sambandDen mellan avkastning och risk.ett-
risk bestämmerDen avkastningskravet för enskildsom en-

tillgång den systematiska risken.är

omfattar kapitalmarknadenI praktiken flertal delmarknader. Deett
olika marknaderna dock i regel starkt beroendeär varandra vadav
beträffar prisbildningen. beroendeDetta har ökat i flera avseenden
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under det årtiondet. svenskaDen penningmarknaden harsenaste
successivt avreglerats. Det har bl lett till allt kopplingnärmarea en

dennamellan och den reguljära aktiemarknaden. Med slopandet av
valutaregleringen blev den svenska kapitalmarknadens integrering med
den internationella klart markerad. Det betyder dock inte svenskaatt
företag tillgånghar till kapital i olika former i Tyskland ochtex
Storbritannien till villkor motsvarande lokala företag.samma som
Kunskapen de svenska företagen hos aktörerna klart mindreär änom

de inhemska företagen. Ett svenskt företag belastas därför medom ett
avkastningskrav. För de globala företagen råder knappastextra någon

informationsasymmetri, för övriga den betydandeär och förmen
mindre företag prohibitivt stor.

Även inom Sverige finns skillnader mellan tillgångar i avkastnings-
krav inte kan hänföras till iakttagbara olikheter i riskhänseende.som

på småföretagsbörsenEn aktie i Stockholm förknippas rimligtvis med
informationmindre och lägre likviditet aktie påän Stockholms-en

börsens Al-lista, vilket påverkatorde avkastningskrav och risk-
bedömning. Förekomsten k småföretagseffekt empiriskärav en s en

påbekräftelse denna Studier avkastningsrisk relationen påtes. av
Stockholmsbörsen 1964-69 kan den tolkningen de minstaattges
företagen Al -listan vid identifierade risk har iett stortsamma sett

sådubbelt högt avkastningskrav de Detta förhållandestörsta. kansom
utslag bristande effektivitet på kapitalmarknaden.ettses som av

Ineffektiviteten ökar starkt frånnär den reguljära till densteget tas
icke reguljära marknaden för riskkapital. Det onoterade företagets
tillskott riskkapital sker via nedplöjning vinster ochav av egna
inklusive satsningar.vänners Formellt måste avkastningskravensett
för dessa företag bli eftersom diversiñeringen inom dettaextra stora
område har starkt begränsad roll; det torde inte alltför vanligten vara

egenföretagare inom industrin risken i investeringarnaatt i sitten ser
företag ökning risken i sin tillgångsportfölj. Dåeget som en av
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framtidsidéerprodukter ochderasföretag, ärdessainformationen om
relativt Denlånekostnaderockså derasblirmycket liten stora.

måste därförföretaginvesteringar i dessaavkastningen förförväntade
inte hosfinns här dockFörväntningarnamycket höga. stortettvara

entusias-hos antalfmansaktörermarknadsöverblickandeantal ettutan
individersmågrupperelleröveroptimistiska individerregeltiska i av

objekt.tilloch ettserensom var

marknadsineffektivitetenochinformationen ärasymmetriskaDen av
kapitalmarknadenpå den delbetydandedömamycket somatt av

projektkapitalmark-dvsutvecklingsprojekt,industriellafinansierar
i kapitelbeskrivs i översiktaktörer,marknadsnaden. Denna som

hör förutomTill de förrariskkapital.och placerarelångivareär av
företaget lanserartillpresumptiva kunderfaktiska ellerbanker som

capitalbolaginvestmentbolag,räknasTill deprojektet. venturesenare
delvishelt ellerockså antalfinnsprivatpersoner. Häroch ett

utveck-stöd tillformeri olikaorganisationeroffentliga gersom
ingår i dennaföretagfinansieras inomProjektlingsprojekt. som

projektkapitalmarknaden.iinteframställning

skiljeregenskaperframträdandeProjektkapitalmarknaden har tre som
kapitalmarknaderna.reguljärafrån deden

tillgångarockså hurtillgångarinte barahandlarDen utan omom-
och investerarekapitalförvaltaresåledes barainteAktörerskapas. är

ochpå identifierasigspecialiseratockså företag attutan som
för derasochpaketera dessaprojekt ut-selektera samt svara

veckling.

definitivttill femtonutmognadstid. Tiolång ärkan haProjekten-
medicinskagäller särskiltdräktighetsperioder. Detovanligainga

svårregeldock iUtmognadstidenprojekt. ärbiokemiska attoch
inom detprojekt,teknikintensivamånga starktFör tförutsäga. ex
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elektrotekniska området, får den dock inte lång, då teknik-vara
utvecklingen går mycket snabbt.

Tillgångama immateriellaär tillgångarnaän andra delarmer av-
kapitalmarknaden, vilket försvårar approprieringen, dvs möjligheten

tillgodogöra sig hela avkastningen tillgången.att Det inte baraärav
projektet svårgripbart ocksåär företaget där det drivs.utansom

det sigRör FoU-intensiva mindre företag värdet företagetärom av
helt avhängigt litet antal nyckelpersoner, vilka inte lätt låterettav
sig förvandlas till likvida tillgångar. Företagsvärderingen motsvarar
härvidlag värderingen fotbollslag någoni de europeiskaettav av
ligorna.

Till dessa egenskaper kommer investerarna på projektkapital-att
marknaden ofta utfallet i antingeneller Lyckas projektettermer.ser
blir avkastningen mycket hög, misslyckas det ryker hela investe-
ringen. Med det blir varje projektsynsättet äventyr venture medett

oklart avkastningskrav. Frågan hur marknadett är med sådanen en
bild projekten hos aktörerna kan inlemmas i kapitalmarknaden.av

bakgrundenSett ñnansieringsteorin huvudproblemetmot är fåav att
portföljvärdering projekten inom småföretagssamheten. Lösesen av

denna uppgift, löses också kapitalkostnadsproblemet. Med detta avses
inget den korrektaän värderingen projektens ellerannat projekt-av
portföljens risk. Därmed vid kända nivåer påär den riskfria räntan
och riskprernien projektets eller projektportföljens avkastnings-
förväntningar bestämda. Lösningen förutsätter dessa förväntningaratt
bildas effektiv kapitalmarknad.en

Om huvudproblemet skall lösas i praktiken måste antal delfrågorett
klaras av.
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få sådantprojektenkringmåste informationenförstadet ettFör
Selekteringriskbedömningar.kaninnehåll investerare göra avatt en

denkunskaputvecklingsprojekt kräver änindustriella typannan aven
normalt besitter.portföljförvaltarekonventionellasom

sådant de blikanformasmåste projekten sättandradet attFör ett
approprieringsproblemet.föremål för ägande

påmarknadsmässigt paketerasprojektportföljemamåstedet tredjeFör
på börs.kansådant desätt noterasatt en

riskkapital-på reguljärföras inutvecklingsprojektkanHärigenom en
företagarnas ochlikvida kanportföljer blirdennamarknad. Om typ av

förenas meduthålligt kapitalbehovinnovatöremasspeciellt av
beskrivs i översiktkapitlen 4-7horisont. Ikortakapitalplacerarnas

ikapitalbildningsproblemdessalösningarpragmatiskadagens
framgå detta kapitelden ikommerutomlands. DärSverige och attatt

uppnåtts vidlösningen inteprincipiellaskisseradefragmentariskt ens
pragmatiskaför dessaSymptomatiskt ärlågt ställda krav. ansatser att
högriskkapital. Detutvecklingsprojekt benärrmsförkapital ger

riskegen-bild demissvisandeklartavseendevisstegentligen i aven
borde ha.kapitalsådantskaper

miljonuppgår till kronor.1investeringenprojekt därBetrakta ett
diskontering denefter tillinvesteringennuvärdetdetLyckas är av

år.utmognadstiden sjukronor. Säg ärmiljonerriskfria 5 atträntan
lyckasSannolikheteninvesteringen.helaförlustAlternativet attär av

miljonerföljaktligen 5 2.50.5nuvärdetförväntade är12. Detär
14.6årlig premie räntanutövervilketkronor, motsvarar en

Sannolikheten sådock högförlora insatsen äratt enprocent. som
förändras intei portföljslagdettatvå projektPlacerashalv. enav

tillhela insatsen sjunkerförlorariskenprojektnuvärdet attmenper
riskenlikartade projekttioportfölj med ärüärdedel. attI enen
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förlora hela insatsen mindre promille. Placerarenän hemtaren
investeringen med sannolikhet 94.5 Sannolikhetemaprocent.en att
få årlig riskpremie på minst 10 cirka 65ären procent procent.
Standardavvikelsen i fördelningen 7.5är Hela sannolik-procent.nu
hetsfördelningen framgår figur 2.4.av

Detta exempel givetvisär starkt schabloniserat. Huvudantagandet om
oberoende mellan projekten kan på goda grunder real-antas vara
istiskt; utfallet projekt tekniskt går på gjutaett tråd harutav attsom
inga påtagliga kopplingar till framgång eller misslyckande för ett

målprojekt åstadkommaär effektivt HIV-vaccin.att ettvars

praktikenI projektportföljsär avkastning inte helt oberoendeen av
avkastningen på övriga tillgångsportföljer. Det beror på varjeatt
investerare måste med i beräkningen hur alla andrata påreagerar
händelser skilda slag. Faller något skäl aktiemarknaden kraftigtav av
tvingas aktörer sälja tillgångaralla vilket drar ned avkastningenut av

projektportföljer.även Hur den systematiska riskenstor förär
dessa portföljer beror på det förtroendetyper och den likviditetav

karaktäriserar dem. Tills vidare torde räkna medsom attman en
projektportfölj tillhör det första placerare säljernervössom ut.en
Antag risken dubbelt så högär iatt väl diversiñerad aktie-som en
portfölj. Med erfarenheter från engelska, amerikanska och svenska
aktiemarknader skulle riskpremien för sådan portfölj ligga mellanen
15-18 Det bör enligt amerikanska erfarenheterprocent. projekt-
kapitalportföljer ledigt klara av.

Sammanfattningsvis kan och bör utvecklingsprojekt bedömas utifrån
finansiella perspektiv andra investeringar. Skall investe-samma som.

ringarna genomföras måste de kunna uppfylla det avkastningskrav
följer den identifierade risken. riskDenna portföljriskärsom av en

Ävenoch inte serie projektspeciñka risker. projekten sin-en om
semellan okorrelerade kanär dock projektportföljer i praktiken ha hög
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risk, vilket i så fall har med marknadsaktöremas bristande förtroende
för projektportföljer hur fantastiskagöra, riskavkastningsprofilemaatt
hos dessa Här spelar förmodligenän arbeta sådanamedattvanan
portföljer avgörande roll.en

En allmän slutsats från denna genomgång följaktligenär förut-att
sättningar för inlemmande projektkapitalmarknadenett i den övrigaav
kapitalmarknaden snabbt bör genomföras så den nödvändigaatt
lärprocessen kan fart. Av erfarenheter från andrata länder kommer
det decennier skapa aktiv marknad föratt ta att projektportföljer.en

iInte USA förekommer fungerande marknad för andelar iens en
sådana portföljer. De ligger förankrade hos capital bolag.venture
Likviditeten i dessa företags aktier ligger långt under den gällersom
för de mindre företagen på New York Stock Exchanget NYSE.ex
Därför blir avkastningskraven högre vad de bordeän med hänsynvara
till den underliggande risken, dvs standardavvikelsen i portföljens
avkastning den upplöses.när
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politikenekonomiskai dentrenderNya3KAPITEL

intryckfalsktSverigeiutgiftsandelenoffentliga ett avhögaDen ger
hariSocialiseringenresursallokeringen. stortiplaninslagbetydande
och derasförmedaninkomsternatillförlagd ansvaretvarit resurserna

privatahändernailegatharpå produkteravseendemedfördelning
stannadevärldskrigetandraefterdecenniernaförstaUnder deföretag.

konjunkturpolitik, vilkenaktivvidnäringslivetförsöken styraatt
förhållandevisdentillhuvudorsakenansågsockså kretsari vida vara

1960-taletslutet1960-talen. Motoch1950undertillväxtenjämna av
industripolitikaktivdiskussionenpolitiskadenintensifierades om en
skulle skapanäringslivetmedtillsammansvilkenenligt staten

balanserad övertillväxtförförutsättningar som varengynnsamma
fyra1969 ochbildadesIndustridepartementetregioner.ochtiden över

Stålverk 80-sats-industriverk.Statensverk,fick detår ettsenare
krisutsattaandra insatserbranschråd och motbildandetningarna, av

floraväxandetekoindustün,och samtbranscher, ent varvenex
iinslagselektivastarktvittnarstödformerspecialinriktade om

1970-ta1et.underindustripolitiken

FoU-området.inomha börjatförefallerindustripolitikenaktivaDen
bildandet1968 iresulteradeindustriforskningsutredningårs1965 av

antalvilken knötstillSTUutveckling etttekniskförStyrelsen --
blsyftefonder.och Dessas attorganisationeroffentliga avar
ochindustrintillforskningsresultat attöverföringstimulera av

alltframförochuniversitetmellanlänkarfungeraöverhuvudtaget som
ombildadesårTioföretagen.medelstoraochmindrede senare

bildades1979utvecklingsfonder.regionalatillföretagarföreningarna
IndustrifondenutvecklingsarbeteindustrielltförFondenstiftelsen

näringslivetutvecklingsarbete inomindustrielltfrämjamed syftet att
detinstitutionerdessa växtesidanVid1979630. enSFS uppav

enskildautvecklingsföretag ochmindreförstödformerolikamängd
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innovatörer, varvid flertal kommuner kompletteratett de statliga
med insatser.programmen egna

Från ekonomkretsar kritiken den aktiva industripolitikenmotvar
mycket stark redan från dess Med tiden blev det alltmerstan. en
allmän uppfattning också bland politiker uppgift inomatt statens
näringspolitiken skapaär goda generella tillväxtvillkoratt i form av
lagar institutioneroch inte leda utvecklingen. Avreglering,att-
konkurrens och privatisering blev inte bara 1980-talets slagord i
debatten. Principema har också påfallandei hög grad blivit realiteter

rad riksdagsbeslut under år.genom en senare

Det helt dominerande inslaget det gällernär systemskiftet i den
ekonomiska politiken års1991 skattereformär och dess pågående
uppföljning. Den medförde mycket kraftiga sänkningar marginal-av
skattesatser för både individer och företag. Tillsammans med den
ytterligare reduceringen kapitalinkomstskatten och den förebådadeav
elimineringen förmögenhetsskatten, har Sveriges egenskaperav som
investeringsland förändrats dramatiskt för både utländska och svenska
investerare. Framför allt har de tidigare mycket höga partiella
marginella skattekilarna förminskats. Med skattekil för investeringen

differensen mellan avkastningskravet marginellavses en ny-
investering före skatt och avkastningskravet efter skatt.

Från tidigare ha varit land med jämförelsevisatt ett mycket höga
skattekilar ligger Sverige klart under OECD-genomsnittet såvälnu om
hänsyn enbart till bolagsskatt i det falltas då ägarskattersom
maximal marginalskatt inkluderas. Säg nyinvestering iatt etten
flermansföretag förutom lån och nedplöjning vinster finansierasav av
privatpersoner vilka kräver realavkastning. Kapitalkost-procentsen
naden för företaget blev i detta fall 14.5 enligt års1988procent
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kapitalkostnadenblir1993gällerreglerMed deregler. m0som
procent.lägre än tre

SverigegjorthaskattestrukturenförändradedenskallRimligtvis mera
totalasynvinkel. Detinvesteraresindustriellatidigareattraktivt än ur

högreprocentenheter äntiofortfarande drygtdockskattetrycket är
utgiftsandelenoffentligahögamed denTillsammansEG-genomsnittet.

denvarvidekonomin,ieffektivitetenhämmaförhållandedettakan
lägreså mycketblirinvesteringar attvidkapitalavkastningentotala

ocksågivetvisgällerneutraliseras. Detskattefördelenuppnåddaden
konkurrenslagarochavregleringarVarkenprojektinvesteiingar. nya

pånivåeraktuellavideffektfå fullkanskattestrukturendeneller nya
påpekasocksåmåutgiftsandel. Det attoffentligochskattetryck

Vidskattesystemet.i detnominell ävenkapitalinkomstskatten är nya
beskattas ävenkapitalinkomstersåledes attkommer ominflationhög

förluster.realasigdet rör om

ekonomiskpolitiskai denförändringardessaefterdetFrågan är om
finansieringenideltaförskälfinns att avinriktningen staten

projektFoU-intensivagällerdetutvecklingsprojekt. Närindustriella
medmotiverasområde kunnapå dettastatligtskulle engagementett

Arrowsnobelpristagaren argumentoch treekonomenamerikanskeden
underforskningMedmarknadsekonomi.iunderforskning avsesför en
samhällsekonomisktvad ärlägreblirforskningen änhär somatt

optimalt.

gjortsharKing-Fullertonmodellenpå1 baserasBeräkningarna som
femförutsätterIndustriförbundet. DeNormann,Görandocentav

fördeladlikainvesteringen ärVidareinflation. attantasprocents
med likafinansieringenlagerochmaskiner attbyggnader, samt

nyemissioner.ochvinsternedplöjninglån,vikter avavser
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För första,det han, FoU-resultatär i princip kollektivmenar en vara
utnyttjaskan den förbrukas. Priset påutan utnyttjandetatt blirsom

teoretiskt noll, varför företag lönsamhetsskäl inte skulle bedrivaav
FoU.

För det andra kan det svårt för företag hindra andra frånett attvara
utnyttja sina forskningsresultat. Det kanatt med andra 0rd inte helt

appropriera sina immateriella investeringar. När produkten kommer
marknaden kan företaget heller inteut fullständig pris-utan

differentiering tillgodogöra sig hela konsumentöverskottet, vilket är
differensen mellan vad konsumenterna skulle gåttha med på betalaatt
och vad de faktiskt betalar. företagsekonomiskEn optimal nivå på

blirFoU därför lägre den nivå bäst frånän är samhällsekonomisksom
synpunkt.

För det tredje drar osäkerhet och risk ned FoU-investeringama i
företag Ävenunder den samhällsekonomiskt optimala nivån. om
appropriabiliteten skyddas patentinstitut och den naturligaav av
inträdeskostnad primäraktören inom FoU-område sigett medomger
har sannolikt de första viss betydelse. Styrkanargumenten i risken
och osäkerhetsargumentet beror företagets ocheller kapitalmarkna-av
dens förmåga diversifiera bort de projektspeciñlçaatt riskerna.

kapitalmarknadenFungerar effektivt skall projektets risk bedömas ur
portföljsynvinkel oberoende företaget och såledesär harstortav om

intern projektportfölj eller det litet och följaktligenär måste fåen om
det värderat tillsammans med andra företags projekt. Som kommer att
framgå i följande kapitel befinner sig marknadernas förmåga att

2 Arrows har dock bemötts flera ekonomer,tes Arvidssontav ex
1970 och DasguptaStiglitz 1980, enligt vilka marknads-en
ekonomi under vissa förutsättningar kan skapa överforskning, dvs

forskning vad samhällsekonomisktän är optimalt.mer som
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tidigtiutvecklingsprojektindustriellaselekteraoch ettidentifiera
åråtskilliga innandröjakommerutvecklingen. Detskede attav

förekommerdenekvivalent medbliravkastningsriskvärderingen som
kapitalmarknader.reguljäradagensförekommaförväntaseller

iovanståendeutifrån ävendet,Sammanfattningsvis kan resonemang
statlig finan-grund förmarknadsekonomi finnasfungerandevälen

aktivmiljön förfaktumutvecklingsprojekt. Detsiering att enav
därför inteeliminerarförbättratsSverige klartprojektkapitalmarknad i
kommerdettaprojektstöd. Tillstatligtbehovetnödvändigtvis av
effektivutvecklalång tidmycketdeterfarenheten atttar enatt
kapitelSebetingelser.godaundermarknadcapital även yttreventure

håller dock inte.statliga insatserförvanligaflertalEtt argument

marknadsimperfektioner.kförekomstensådant ärEtt argument av s
deskall lösaindustriprojekttillochstöd till FoUstatligtFör att

tillgångi regel hamåsteskapatimperfektionerdessaproblem staten
ingåendesådanmarknadsinformation ochomfattandesåtill en
ha. Situa-kanrimligtvis intedensammanhangenkunskap somom

på marknaden,aktiv aktörsjälvdär ärtionen är staten enannanen
infrastruktur-ochmiljösatsningarförsvaret,tillbeställningarvidt ex

tillprojektinsatserochkopplas FoU-fall ettdessainvesteringar. I
kundfallallmännahär det närmål. Situationenkonkret motsvarar en

företag.iprojektdelfinansierar FoU-tunga ett

produktutveckling kanföretagsstöd tillstatligtskäl förEtt annat
riktning. En allmänvissutvecklingen imålpolitiskaibottna styraatt

följaskunskapsnivån landet kanallmännahöja denönskan avavatt
dennalinje medproduktion iståndfå tillsnabbaresträvan att enen
ordandramedharvill. Statenmarknadenkunskapsnivå vadän en

affärsidéerframgångsrikabaraProblemetlandet.för äraffärsidé att
administrativa plan;högaintegräsrotsnivån ochpåtillkommer

fortfarande.fullt finnsLikamarknaden.utanfördefinitivt inte synen
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Från bl SlND föreslogs för något år sedan svensk industri bordeatta
högteknologi och speciellt inom datoronlrådet.satsa kapitelImer

framgår7 NUTEKs stödprogram baseras på mycket konkretaatt
Ävenframtidsföreställningar. från näringslivshåll framträder ibland en

på omvandling något med ledningär kunskaptro att som av om
låterframtiden sig planeras fram. I kapitel redogörsnästa i korthet för

välformulerat och intressant förslag från Industriförbundet,ett vars
syfte locka fram kapital till kunskaps-är och teknikintensivaatt
projekt. allmänt områdeHär är definierat det gällerett närsom
kapitaltillflöde skall prioriteras. Kriteriet graden kunskaps-är ochav
teknikintensitet. Utöver avkastnings- och riskbedömningar krävs i
detta fall ytterligare bedömningsnorm. Bakom förslaget måste liggaen
föreställningen renodlad riskavkastningsbedömning inte lederatt en
till önskvärd teknologisk utveckling.en

förmodligenDet k teknikintensivaär projekt kräversant att störres
uthållighet hos ñnansiärema vadän möjligt på dagensärsom
kapitalmarknader. Den generella lösningen problemet måste
rimligen skapa sådana förhållanden projektkapital-att attvara
marknaden får hög likviditet.

Med förbundets kriterier hade Wilhelm Haglunds hårdmetallprojekt
vid 1940-talets början knappast funnit nåd hos projektñnansiären
eftersom det knappast kunde betecknas teknikintensivt. Idénsom var

årfemton gammal; det fanns konkurrenter låg före både produkt-som
och marknadsmässigt; produktionen roterade kring några gamlasom
verktygsmaskiner pekade inte teknologiutveckling; inommot en ny
Sandviken fanns produktion teknikintensiv hård-änsom var mer
metallframställning, härdade band för ventiler; dessutom gicktex
produkten inte inledningsvis hem hos kunderna. inteDet säkertär att
Haglunds projekt det förekommit i mindre företag blivitettom

amerikansk capital marknad med dagensaccepterat ventureav en
inriktning. hadeDär dock inte teknikrestriktion påsatt extraman en
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god exit, varmedtillmöjligheterdessutvecklingsprojektet utöver
företaget.eller helaprojektetförsäljninglönsam avmenas en

Även delfinan-föracceptabla motivfinnas klartkandet staten attom
erfarenhetsmässigtfinns ingetutvecklingsprojekt,industriellasiera
eller bailingwinnersig picking thetillämpastöd för outatt vare -
undantagsfall skälendast ifinns egentligenstrategier. Detthe looser

avkastning och riskförväntadkriterierlåta andraför änstaten att
projektstöd.sittvägleda

sådant undantag.för Detregional hänsynSverigeI är argument ettett
blandarsamhällssynvinkeleffektivtinteemellertid statenattär ur

utvecklingsprojektoch stöd tillindustriellinom FoUinsatsersinaihop
vissasysselsättningen ivill stärkavarmedåtgärder denmed de

capital företagellerinvestment-försakregioner. Det är ventureetten
utvecklings-spriddaregionalthastatligtellerprivat att spanare av

idékläck-på förplatsenutveckla dessaheltidéer,bara attannanen
frånprojektportföljingå ilåta projektetningen och sammaatt aven

princip kvävatillstrategiernasistnämnda ärderegion. Att attgöra en
linda.projekt i sinlovandemånga

36



KAPITEL 4 Projektkapitalmarknaderna i USA och Europa

Inledning

Enligt uppfattning råder pågängse marknader för k högtekniskas
produkter och företag speciella omständigheter försvårarsom
uppkomsten för dem väl fungerande privat kapitalmarknad.av en
Jämfört med företag i traditionell industri enligt dettaett är synsätt
det högteknologiska företagets risker och chanser flera unikt.sätt

svårigheterEn gäller miljön. Flera högtekniskatyp produkter harav
sitt i universitets- och högskolemiljö, enskilda uppfinnaresursprung
verkstäder Där gäller kompetensen fram produkter,etc. däremotatt ta
inte lansera dem på marknaden. Aktöreratt verkar i denna miljösom
kan ha begränsad kunskap och begränsat intresse för denom
kommersiella världen. Därmed blir inte deras arbete synligt för
privata placerare.

Om privata placerare får på produktupptäckter återstårsyn nya en
mängd problem lösa. Här finns ingen marknad där olikaatt projekt
kan ställas varandra. Det förenatär med omfattandemot risker och

osäkerhet medel i dylika projekt.stor Därför,att lydersatsa argu-
kan det nödvändigt den offentligamentet, sektorn bidrar medattvara

kapital. välNär produkt kommit på marknaden och visat siguten
hållbar kan privata aktörer Dettaöver. har domineratta synsätt
tänkandet i västvärlden. flestaDe länderna har därför tilldelat den
offentliga sektorn betydelsefull roll.en

framstårUSA viktigt undantag. harHär statsmakternaett i ställetsom
givit marknaden spelrum. harDet visat sig mycketstort lyckat om

Ännujämförelsen gäller andra länder. återstår kommer framgåattsom
långt stycke på innan k högteknologiskavägen idéerett snabbts
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i kapitelbeskrevs 2påvilka dettillgångar,till sättomvandlas som
kapitalmarknad.påtillgångarandraallamedtillsammansvärderas en

Även industriprojekt harkapital tillförmågaJapans att nyagenerera
oliktavseenden USA.mångaidockJapansig ärvisat stor.vara
företag ochexisterandeskett inomgradi högharFömyelsen

konglomerat.

allokering iochstorlekprojektkapitaletsamerikanskadetMedan
avseendendessaeuropeiska idetmarknadsstyrda harhuvudsak år
marknads-giviteuropeiskt land harkonstruktioner. Ingetskiftande

projektkapitalmarknaden USA.påspelrumlikakrafterna somstort
börjat likna USAtiddockHolland harStorbritannien och senare

avseende.i detta

relevantabedömserfarenheternågra utländskaredovisasHär varasom
amerikanskadentillkoncentrerasBeskrivningenSverige.för

underfungeratprojektkapitalmarknadprivatharmarknaden. Här en
också denmarknadenamerikanska ärtidsperiod. Denlång somen
tillväxtföretag.teknikbaseradeframslussaförmågabästvisat att

frånuppgiftermedkompletterasiutvecklingen USAförRedogörelsen
Europa.

USA

iutvecklades USAcapitalki formProjektkapital venture somav s
oftateknikbaserade företag,förñnansieringsformsärskild ungaen

delenunderuniversitetsforskningen,imed avsenareursprung
därför finan-capital valdesmellankrigstiden. Namnet attventure

amerikan-ñnansiären. Denförbetraktades äventyrsieringen ettsom
efterkraft ochblomstrademarknadencapitalska av egenventure
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vissa generella skatte- och andra politiskt beslutade reformer under
1970- och 1980-talen.

Marknaden beräknas vid mitten 1980-talet ha handhaft ettav
totalkapital omkring miljarder25 dollar. Antalet capitalventure
företag uppgick till omkring 2.500. Denna marknad helt och hålletär
inriktad teknikbaserade projekt med hög tillväxttakt och behov av
återkommande kapitaltillskott relativt omfattning.storav

capital företag iVenture USA endera partnerships elleropererar som
professionellt ledda pooler riskkapital. De fungerarsom av senare

skattemässigt mellanting mellan svenska värdepappersfonderettsom
och kommanditbolag.

Investerarna kan indelas i någotmed olika motiv för sinagrupper
placeringar. Den med andelenstörsta mätt totalt kapitalgruppen, av
i projektkapitalfonder, består institutionella placerare, främstav
pensionsfonder och försäkringsbolag. Det är med storen grupp
professionell kunskap olika placeringsaltemativ, dock utanom

kompetensspecifik bedriva verksamhet området. Gruppenatt söker
övemormal avkastning för ringa del totalinvesteringama oftaen av
omkring tio procent.

Vid sidan institutionella placerare spelar industriföretag viktigav en
roll. erhållaFörutom god avkastning på det insatta kapitalet kanatt

placeringdylik för dessa företag erhållasätt kunskapett atten vara
bevakaoch utvecklingen eller anknytande teknikområden.om egna

tredje kategoriEn placerare privatpersoner.är Det sig oftarör om
arbete eller utbildning förvärvat särskildpersoner som genom

förståelse för högteknologins villkor. Denna skulle knappastgrupp
lika mycket inom detta område de inte projektsatsa görsom om
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erbjuderFondlösningen dem i derasexisterade.kapitalföretag en
riskspridning.rimligtycke

produktidéema sitt iuppfinningarna ochmånga fall harI ursprung
denhävdas i capitaluniversitetsforskningen. USADet äratt venture

frånsprida kunskap universitet tillmodellen förviktigastekanske att
arbetskraften. källautbildning Enindustrin vid sidan av annanav ren

från personal i medelstora ochproduktidéeruppfinningar och storaär
frågan uppfinningar idéerfall det ochallra flestaföretag. deI är om

förkastats. tredje källaprioriterats eller Eninte utgörsrentav avsom
någonfjärde källauppfinnare.professionella Enenskilda är när som

sig identifierat mark-uppfinnare haforskare ellervarken är etttror
få någonverkligenspecifika produkt.söker sin Attnadsbehov attsom

sådan marknadsrelaterad idé i regelpå utveckla ärsatsa att en
svårigheterfråga ocksåsvårt. iutomordentligt Personen möter stora

vidare.driva projektetsjälvmedel attatt

beståendeprojektkapitalmarknad skall bliförutsättning förEn att en
tillräcklig värdestegring.förmår placeraredentiden äröver att enge

på jämförtöveravkastningen marknaden medi USAefterhand harI
på nivå minst fempå legatavkastning börsengenomsnittlig en

Å andraförväntningarna.lägreprocentenheter. änDet avsevärtär
klart mindre befarat.också risken varitfactumförefaller änsidan post

föroch för osäkraför kort tiddockObservationerna är attenavser
eventuellarisk ochskattning marknadensformellmöjliggöra aven

returnexcess

projektkapitalmarknader, finnsformellabeskrivna,sidanVid ovanav
projektkapital. viktigtför Denoorganiserad marknad utgör etten mer

marknaden.professionella delentill denkomplement av

3 motiveras risken.denavkastningHärmed utöver som avavses en
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Här handlar det ofta rika privatplacerare mindre delsatsarom som en
sin förmögenhet i teknikföretag. Denna marknad beräknades vidav

mitten 1980-talet handha totalt kapital på 50 miljarder dollar.ettav
såledesTotalt skulle den informella marknaden ungefär dubbeltvara

så den professionella.stor som

frånTill skillnad projekt hanteras på den professionella projekt-som
kapitalmarknaden det sig här individerrör 25.000satsarom som -
50.000 dollar företag. Investeringarna på den informella del-per

gårmarknaden mestadels till k lifestyle businesses med 0-5s
anställda och påomsättning kanske miljoner dollar eller tilletten par
små företag med hög vinst och med 5-50 anställda.

Den offentliga sektorns roll

USAs Small Business Administration har för två formeransvaret av
finansiering mindre högteknologiföretag. SBA licensierar Smallav
Business Investment Companies SBICs lågräntelånvia och egetsom
kapital går in i företag. Historiskt har SBIC-systemet haftunga
förmågan driva fram många storföretag inom bådeatt högteknologi
och traditionella industrier. På år har emellertid radmer senare en
förluster uppstått och efterfrågan på licenser lånemedeloch har
minskat.

SBA har dessutom för tillsammans med drygtansvaret tiotaletatt
federala departement och myndigheter administrera förett program
högteknikföretag, det k Small Business Innovation Research-s

SBIR upplagt finansieringär i olikaprogrammet. stadier. Isom en en
första fas kan mindre företag, kanett eller tidigarenystartatsom vara
existerande, få bidrag på 25.000 50.000 dollar förett rent underatt-

månader fram affärsplanen produkt- och teknikspecifikationertasex
Under andra fas kan ytterligare 500.000 dollar i bidragm m. en rena

41



erhållit finansieringföretag demUngefärerhållas. vart annat somav
statligastöd. Därefter ingafår förlängtförstaunder den etappen ges
tvåbeviljning medel i fasfördel viddärförmedel. Det är omaven

då visa de ordnat privatkanredansin ansökanföretag vid att
finansiering.

finansierings-talas fyrabrukar detprojektkapitalsammanhangI om
tillväxtkapital.utvecklingskapital ochstartkapital,såddkapital,faser

projektslutet. Antaletsmå början ochiKapitaltillskotten växerär mot
påerfarenheterna tyderamerikanskai början. Deflerdäremot attär

tidiga finans-roll ifyllafinansiärer kanoffentliga temporären
innan privatförädlasbehövaidéer kanieringsstadier. Vissa mer

finansiera dem.villigtprojektkapital är att

Några slutsatser

medhar lyckats skapaprojektkapitalmarknadenamerikanskaDen att
Påidéer. detofärdigakommersiellt sättettillgångar intressanta menav

intedockriskavkastningsbedömning ännumöjliggjorthar den somen
placerings-,deochfärdigutvecklad. Inom stegär vart ett somav

det utvecklatsharfmansieringsprocessemaoch utgör,övervaknings-
tiden välsäkerställtspecialistkompetens överbetydande ensomen

marknad.fungerande

med allt vad detföretaguppkomstentillbidraFörutom att av nya
utbildningsfunktioner.viktigaprojektkapitalmarknadenfyllerinnebär

industri.forskning ochmellaninformationsflödeskaparDen ett

utbildningsfunktionocksåProjektkapitalfondema fyller gentemoten
med lär sig värderings- ochföljerochprivatpersoner. De satsarsom
exempel där privatpersonerflerfaldigafinnsñnansieringstekniker. Det
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börjat med investera i fonder för projektkapital och gåttsedanatt
vidare direktamed satsningar i högteknikföretag.nya

Projektkapitalfondemas viktigaste egenskap har varit deras förmåga
fånga uppfinningar och idéer med potential. Orsakenatt storupp nya

fondernasannolikt stårär och beroendemässigt fria frånägar-att stat,
enskilda storföretag och enskilda kapitalägare. Uppfinnare och
idégivare blir seriöst hörda och deras idéer löper mindre risk köpasatt

och konkurrensskäl undan vad fallet vidtex änstoppas ärupp av
individuell finansiering.

Argumentet det offentliga bör gripa in där det finns verkligaatt eller
förmenta marknadsmisslyckande bygger tidigare påpekats påsom en
felaktig föreställning offentligt verksamma aktörer har perfektattom
information vilka marknadens brister och de, utifrånär dennaattom
information, kan in och korrigera marknadens misslyckanden. Det

definitivt inte fallet.är

besitterIngen perfekt information. Informationen måste förvärvas. Det
finns påpekades i kapitel 2 ingenting offentligtsägersom attsom
verksamma organisationer löser detta bättre marknadens aktörer.än
Varför skulle de bättre motiverade förvärva den sarnhälls-attvara
ekonomiskt nyttiga informationen och utifrån detta fattamest
ekonomiskt rationella beslut. Nobelpristagaren Buchanans public
choice-teori pekar i påstället offentligt anställdaatt styrs av egna
mål.

Marknadslösningar blir inte effektiva offentliga ingreppän för attmer
människorna inom den privata sektorn i sig bättre därförär utan att
den belöningsstruktur dem effektiv. påär Ingen kansom omger mer
förhand besitter de egenskaper krävs förveta blivem attsom som en

påskicklig aktör kapitalmarknaden. Genom experimentera sig framatt
kommer konkurrensen urskilja dem uppfyller marknadensatt som
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möjligtskalldettadet.önskemål från inte Fördem gör att varasom
spelrum.omfattande Detaktörermarknadensmåste statsmakterna ge
riskkapital-fungerande privathyfsatDärmed hari USA.har gjorts en

projekt utvecklats.industriellaförmarknad nya

Europa

associationcapital evcafrån EuropesstatistikEnligt venture
raised icumulative funds Europacapital fondernauppgick venture

årenunderNytillskottetslutet 1991.vidmiljarder kronortill 240 av
framgår figurmiljarder kronor. Som30drygtoch 19911990 avvar

icapital landet Europa.dominerandeStorbritannien det5.1 är venture
utveckladedenlandetHolland harmed ventureTillsammans mest

imarknaden Europa.capital

60förförsäkringsbolag har överochpensionsfonderBanker, svarat
femårsperioden. Detunder den ärkapitaltillskotten senasteprocent av

från realiseradedel kommerallt störreintressantdock attatt notera en
capitaltydervilket17.2 %,1991kapitalvinster ventureatt

påpekas statistikenmå dockmognad.nått viss Detmarknaden atten
minstmarknadcapitalsvår ärtolka. Europasmycket ventureär att av

fågår dockallmängiltiga dragNågrabegrepp. attallt homogentett
redovisningevcasfram ur

investeringtotaladel deobetydligförSåddkapitalet avensvarar-
5.2.figurSeama.
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Vencap företagen nationellt orienterade.är I genomsnitt satsades-
90över de totala investeringarna i inhemskaprocent projekt.av

Hemmaorienteringen ocksåär stark hos kapitalplacerarna. Tre-
Återstodenfjärdedelar kapitalet investerar de i inhemska fonder.av

går till lika delar till fonder i andra europeiska länder och till icke
europeiska fonder.

De oberoende företagen dominerar marknaden.vencap-

Merparten investeringarna går inte till elektronik, bioteknik ochav-
medicin vilka brukar associeras med högteknologi. Konsument-
relaterade produkter den iär Europa prioriterade sektorn för
vencapföretagen.

Den sistnämnda egenskapen intressantär och ljuset påsätter ett
generellt problem för åtminstone de europeiska marknaderna för
projektkapital. begynnelsenI de högteknologiskaär och högrisk-
orienterade. Efter tid uppvisar de egenskap meanen samma av
reversal kännetecknar den etablerade marknaden för riskkapital,som
dvs de aktiebörsema. Riskproñlen gårstora med andra ord denmot
normala, vilket på aktiemarknadema exemplifieras både hög-attav
och lågbetavärden tenderar definitionenmot ett en genom--
snittsakties risk.
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försörjningförstrukturenaktuellaDenKAPITEL 5
företagprojektkapital tillav

harkapitel 2gjordes idefinitiondenenligtProjektfinansiering som
kapitellån. dettariskvilliga IochRiskkapitaltvå former ges en
projektkapital-påstrukturenaktuelladenbeskrivningkortfattad av

skönjas.låter sigdennaförändringardeochmarknaden somavav
både statligafråntillskjutsprojektkapitalmarknadenpåRiskkapitalet

huvudsakilånen däremot ärriskvilligakällor. Deprivataoch
beskrivningmedKapitlet avslutasstatligaadministrerade enorgan.av

finansieringgällervadinsatserstatligaförrestriktionerEGs nyaavav
ochNUTEKsAvsikten utrönaidéer. ärochprodukter att om
ellerregelverkför EGsinomfallerverksamhetIndustrifondens ramen

EES-avtalets.

SverigeiProjektkapitalmarknaden

kancapital bolag, sägasellerprojektkapitalbolag,renodlat ventureEtt
onoteradeexpansiva,kapital iföretag egetsatsarett somvara
investe-SverigeSpecifikt för ärhögriskprojekt. attochsmåföretag
räknasskallföretagetförminoritetskaraktärskall attringarna vara av
mycketdäremotMajoritetsinvesteringar ärventurebolag.ettsom

företag.capitalamerikanskablandvanligt venture

ungefär tioi nulägetfinnsmarknadencapitalPå svenskaden venture
bolag.statligatiounderochbolagprivata strax

80-taletMarknadsutveckling under

igenombrottförstasittfickmarknadencapitalsvenskaDen venture
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början 80-talet i och med den statliga utredningenatt Tillväxt-
kapital, SOU 198195, lade fram sitt betänkande. Riksdagen beslutade

följande åtgärder för stimulera kapitalmarknadenattom

Lindrad dubbelbeskattning utdelad vinst i icke börsnoteradeav-
aktiebolag,

sänkt förmögenhetsskatt varvid aktierna i icke börsnoterade-
aktiebolag värderas till 30 substansvärdet,procent av

tillåtelse för aktiefonder placera lO fondmedlenatt i ickeprocent av-
börsnoterade aktier.

Som följd dessa åtgärder och tillskapandet OTC-marknadenen av av
skapades under 80-talets första år cirka 40 capital bolag.venture
Huvuddelen bolagen små med kapital på några tiotalettav var
miljoner kronor. Placerarna såg i venturemarknaden erhållasättett att
snabb avkastning kapital. Av utvecklingensatsat dömaatt
saknades insikten riskkapital i denna formatt mycketärom en
långsiktig placeringsform. Kunnande och kompetens saknades också
hos många de nybildade venturebolagen vad krävs förav attom som
bidra till utvecklingen små kunskaps- och teknikintensiva företag.av

Flera dessa nybildade privata capital bolag ñck problemventureav
redan efter år och upphörde med sin verksamhet.ett Som följdpar en

denna utveckling och eftersom de överlevande bolagen i mångaav
fall fullinvesterade avstannade aktiviteten på den svenskavar
venturemarknaden i mitten på 80-talet. Erfarenheterna och kunskapen

ventureinvesteringars karaktär hade dock ökat och de bolagom som
överlevde eller tillkom efter 1985 medvetna långsiktighetdenvar om

fordras riskfmansiär. Innehållet i portföljerna motsvaradesom av en
dock i knappastregel de förväntningar från början ställts såvälsom av
innovatörer företrädare för näringspolitiken.som
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börsned-föresåledes redansigbefannmarknadencapitalVenture
börskursemavikandedeochkonsolideringsfasigången 1987 en

inriktatsutsträckningihar störretrend. Intressetdennaaccentuerade
direktavkast-ochkapitel 2jfrplaceringarsäkradagligt talimot

capitalocksådärmedochvärdetillväxt ventureförställetning i mot
mening.dessiverksamhet snävare

dessSedandussin.flerinte änbolagencapital ett1990 venturevar
riskkapitalbolag.statligatillkomstenökatantalethar av sexgenom

haroch de1992vinternunderverksamhetsinstartadebolagDessa
Riskkapitalbolagenkronor.miljonerpå 125kapitaloch egetettenvar
Stockholm och deifinnsTvå demlandet.ihar kontor runt avom

Skellefteå. AvsiktenochMalmöLinköping,Göteborg,finns iövriga
skallriskkapitalbolagstatligadessasidafrån regeringens är att sex

privatiseras.

förfogandestår tillföretagi privatariskkapitaldetUndantaget som
miljoner750uppskattningsvis 1Outs,BuyManagementför ks

imarknadencapitalmätbaradirektdenomfattar venturekronor,
deläggasskalldettaTillkronor.miljoner600ungefär 2Sverige

projektonoteradeiplaceringskapacitetinvesterarnasinstitutionella
deldendärförTotalt kanmiljarder.uppgår till avett parsom
Sverigekapital iiinvesterarprojektkapitalmarknaden egetsom

kronor.miljoner6 000minsttilluppskattas

marknadencapital ärpå attskönjaskantrend ventureEn som
venturebolagen.blandminskatföretagochförintresset nyaunga

nyetableringarmångarelativtfinansieradespå 80-taletårenförstaDe
kalltså medbidrogprojektkapitalbolagenochföretag soch unga

efterhandisigvisadeinvesteringarnahärseed-capital. De vara
risker väntat.betydligt änmed störrebefattade
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Tiden för utvecklas från företag till CTC-noteringatt ett nystartat en
visade sig dessutom betydligt längre i Sverige i USA.än Attvara
placera i företag administrativtär även betungande dåpengarna unga
små investeringsbelopp kan kräva lika omfattande analysarbeteett

De företagens behov kontinuerlig hjälp ochstora.som unga av
rådgivning från capital bolaget och tidskrävande.ärventure stort

Nystartade, företag och utvecklingsbolag har därför för närvar-unga
ande svårtmycket finna finansiärer bland capital bolagen.att venture

finns alltsåDet här lucka i utbudet riskfinansieringen av
marknaden. Denna lucka fylls till del statliga aktiviteteren av som
kommer de företagen och utvecklingbolagen tillgodo främstunga

riskvilliga lån.genom

Statens medverkan i översikt

regionalpolitikenDet är undantagen framförallt statligatre organ som
tillhandahåller finansiering främst i form riskvilliga lån tillav

företagnystartade och till teknikintensiva företag med utveck-unga
lingsbara projekt. Dessa Närings- ochär teknikutveck-organ
lingsverket NUTEK, Utvecklingsfonderna och Industiifonden.
Industrifondens och NUTEKs verksamhet inom projektfinansieringen
beskrivs i kapitlen 6 och Därför behandlas de här mycket kortfattat.

NUTEK

NUTEK arbetar främst med såddkapitalk och kan betecknass som
såddfinansiärmycket tidig stöd till produktutveckling hosen som ger

företag och enskilda individer. såddfinansieringVerkets har följande
typiska drag Produkten befinner sig i teknisk utvecklingsfas, denen

marknadsfärdi kompetensenär driva företag i projektet inteatt ärg,
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storfpotentiella vinstensåledes och denhögriskenkomplett, är
idén ellerkanverksamhet göraSyftet med denna sägas attvara

marknaden, dvskomersiellaattraktiv för densynlig ochprodukten att
investeringsintresse.marknadensväcka

stödformer.finansiella Dessaolika ärmedarbetarNUTEK tre
Viktigagarantier.royaltykapitaltillskottvillkorslån, samtmot

Industrifonden.ochUtvecklingsfondernasamarbetspartners är
förhållandetframgår främstIndustrifondenmedSamarbetet attav

iIndustrifondens projekt tidigaretredjedeluppskattningsvis aven
frånfått NUTEK.stödskeden har

Industrifonden

skede NUTEKnågotprojekt i änfinansierarIndustrifonden ett senare
kommersielladär denmindreriskentekniska ärdennär men

kvarstår.riskenföretagsspeciñka

produkter,stödja utvecklingsyfteIndustrifondens är att nyaav
lånlämnaproduktionindustriellföroch attsystem genomprocesser

eller utfastelseåterbetalningsskyldighetvillkorligmedbidrageller om
utvecklingsprojekt.riskfylldatillbidrag, större

projektñnansiering,medNUTEKliksomarbetarIndustrifonden
investeringskapi-ellerrörelsekapitalägarkapital,finansieringmed av

ñnansieringsbehovet,till halvanormalt högsterbjuderFondental. upp

kritik den4 kapitel 2IverketsTerminologin motär gavs enegen.
Industrifondensochi NUTEKsliggerrisk utsagor.tolkning somav

kapitelvidareSe
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förväntas den privata marknaden täcka. Projektsamarbeteresten med
Industrifonden innebär således riskdelning mellan avtalspartema.en

Utvecklingsfondema

Slutligen bedriver utvecklingsfondernaäven ñnansieringsverksam-en
het skall komplement till den privata marknaden.ettsom vara

finnsDet sammanlagt 24 utvecklingsfonder, i varje län. Ut-en
vecklingsfondema disponerade 2 800 miljoner kronor i januari 1991.
Fonderna arbetar med finansiering småföretag. De bedriver ävenav
rådgivnings- och utbildningsverksamhet småföretag.gentemot

Som följd Finansieringsutredningen SOU 198924 beslutadesen av
utvecklingsfonderna skulle betala inatt 1 000 miljoner kronor till

Det beslutades dessutom utvecklingsfondernastaten. skulleatt
tillskjuta 600 miljoner kronor i form ägarkapital till de statligaav
riskkapitalbolagen. Efter regeringsskiftet i september 1991 beslutades

utvecklingsfonderna inte bordeatt till riskkapitalbolagen.ägarevara
Av denna anledning kommer de 600 miljoner kronor förstsom var
tänkta tillföras riskkapitalbolagen också inbetalasatt tillatt staten.
Utvecklingsfondema kommer således inbetalningamanär till ärstaten
klara ha betalat 6001 miljoner kronor. Medlen kommeratt successivt

dras in och utvecklingsfonderna kommeratt uppskattningsvis att
disponera kapital på l 200 miljoner kronorett efter avslutade
inbetalningar den 31 december 1997.

Utvecklingsfondemas ñnansieringsverksamhet riktad småföre-är mot
och relativt del medlen går till finansieringtag stor nyetable-en av av

ringar och till finansiering produktutveckling. Utvecklingsfondemaav
själva uppskattar mellan 10 och 20 deras årligaatt procent av
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förMotsvarande siffraproduktutveckling.går tillengagemang
för år 1990.ungefär 30pålågnyföretagande procentfinansiering av

produktråden.via de ksamarbetaroch NUTEKUtvecklingsfondema s
samarbetsgrupperlokalaskapasvarje länidetinnebärKonceptet att

bedömningskompetens.speciellmed6ochmellan 3 personer
Råden administrerasförfogande.sitttillstödmedelharDessa av

län.respektiveiutvecklingsfonden

bedömningförlokalaskapaproduktrådenmed ärSyftet att resurser
ochtill innovatörerrådgivninguppfinningar,ochinnovationerav

innovationspro-fasertidigaismå beloppmedstödekonomiskt av

cessen.

förändringarAktuella

stårtill företagprojektkapitalförsörjningförstrukturenaktuellaDen
förändringar.införnärvarandeför stora

miljarder kronor6,5beslutatvåren 1992underhar attRiksdagen av
inrättandetföranvändasskall ettmedellöntagarfondemas av

företag.medelstorasmå ochiinvesterarriskkapitalbolag som

återkommai höstdenaviserat atthar dessutomRegeringen att avser
området gällerområden.två Detinomförslagmedriksdagentill ena

från Näringsdeparte-promemoriaibehandlatsnyföretagarlån ensom
skattesub-områdetandra rör199220. Detvåren Dsundermentet

kunskapsintensivateknik- ochiinvesteringarförsparandetventionerat

företag.

genomförsmån dei densannoliktallakommerförändringarDessa tre
kommerårsskiftet ochvideller attunder höstenkraftiträdaatt

nedan.behandlas
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Riskkapitalbolaget

Riksdagen beslutade under juni 1992 ñnansutskottetsse betänkande
199192FiU2l utskiftning löntagarfondemas tillgångar.om av
Beslutet innebär bl 6 500 miljoner kronor medlenatt i löntagar-a av
fondema till förstärkaavsätts riskkapitalförsörjningenatt för små och
medelstora företag. förutsättningEn verksamhetenär skall drivasatt
på affärsmässiga villkor.

Enligt riksdagen skall verksamheten drivas i bolagsforrn. Initialt
kommer detta bolag ägas bolagetatt skall privatiserasstatenav men

utskiftning. Tänkbara de juridiskaägare är erlagtgenom personer som
vinstdelningskatt de privatpersoner inte deltar isamt det premiegrun-
dande allemanssparandet och därigenom får del löntagarfondemasav
tillgångar.

Annan verksamhet bedriver inom riskkapitalområdetstaten skallsom
samordnas med riskkapitalbolaget. Regeringen fick i uppdrag att
återkomma med förslag hur denna samordning med riskkapital-om
bolaget skall mångfalden går förlorad.ut utan att Härvidse nämns
Företagskapital Småföretagsfonden,AB, de statliga riskkapital-sex
bolagen och Industrifonden. Tillsammans förfogar de här nämnda

tillgångaröver kapital på cirkamotsvarar 2 500organen ettsom
miljoner kronor. På vilket dennasätt samordning skall ske förär
närvarande inte klart.

Nyföretagarlån

Nyföretagarlånen regeringen föreslagit i våras har de tyska EKH-som
lånen förebild.som

Bakgrunden mångaär nyetableringar haratt problem finansiera sinatt
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bristandepå grundgår detmånga fallverksamhet. I startaatt av
finansiering.

intäkternakostnader medaninitialaoftaharföretagEtt storanystartat
under debetalningsströmmarBetydandeliggatenderar att senare.

kanvilket i sincash-flownegativttillledaåren kan turförsta ett
tillanpassadñnansieringslösning nystartatobestånd. En etttillleda

lågainga ellerlåga räntekostnadermedföradärför samtbörföretag
Nyföretagarlånet konstrueratlånets löptid. ärbörjaniamorteringar av

utgångspunkter.dessamed

kan lösainteföretagför deavseddaNyföretagarlånen är som
traditionelltpåuppbyggnad sätt.företagssittfinansieringen av

15föreslås lånets löptidpromemoriaNäringsdepartementetets varaI
tvåår.i 5 Deränterabatteratår ochamorteringsfritt i 5Lånetår. är

tillämpasår räntetrappaoch 3-5räntefrittlånetårenförsta somär en
från år 6 till 15.gällermarknadsräntarörligi somutmynnar en

finansierings-i företagetskomponentskallNyföretagarlånet envara
minst 10stå förkunnabör procentNyföretagarenlösning. av

stårNyföretagarlånetmedel. mestmedfmansieringsbehovet somegna
finansierings-40frnansieringsbehovet. procentför 30 avprocent av
praktiken kanivilkettvå komponenter,dessatäckasbörbehovet av

60resterandekapital. De procentenföretagetsmedlikställas avegna
bankkrediter.normalaformitillgodosesskallñnansieringsbehovet av

miljonuppgå till 1förslagetenligtNyföretagarlånet kan mestsom
000 kronor.understiga 100får inteoch detkronor

behandlastroligenoch kommerpå remiss attvaritharFörslaget ute
godkännerRiksdagenOm1992.höstenunderstatsmakternaav
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riktlinjerna för nyföretagarlån bör såledesett verksamheten kunna
den januaril 1992.starta

För finansiera nyföretagarlånet föreslogsatt utvecklingsfondemasatt
kvarvarande skall inriktas denna verksamhet.motresurser Utveck-
lingsfondema disponerar tidigare nämnts löver 200 miljonersom
kronor efter indragningar och denna kommer således enligtsumma
Näringsdepartementets promemoria finansiera nyföretagarlånen.att

Skattestimulerat sparande i teknik- och kunskapsintensiva företag

Finansdepartementet presenterade i slutet juni 1992 två förslagav
vilkas syfte stimuleraär den svenskaatt projektkapitalmarknaden till
satsningar i teknik- och kunskapsintensiva företag.unga, Det ärena
Industriförbundets förslag projektkapitalfonder. Det andra harom
tagits fram ñl.dr. Stefan Fölster, forskare vid Industrinsav Ut-
redningsinstitut. Denne förespråkar k startkapitalfonder. Efters
avslutad remissomgäng tidsplanenär för genomförande densamma

för förslaget nyföretagarlån.som om

Industriförbundets förslag särskilda projektkapitalfonderom

Industriförbundet föreslår skattestimulans för locka framen att ett
utbud privat riskkapital. Skattestimulansen knyts tillav placeringar i
särskilda k projektkapitalfonder. investeradeDe medlens i varje
projektkapitalfond skall bundna under viss tid cirka år10 ochvara
placeras i innovationsföretag.nya

Projektkapitalfondemas medel får således enligt förslaget endast
placeras i bolag verksamhet uteslutande syftar till åstad-vars att
komma industriell tillämpning ocheller exploatering tekniska-av
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fårMedeluppfinningar.ochforskningsresultatnaturvetenskapliga
tilldotterbolagnoterade elleraktierbolag äriplacerasheller vars

förvaltasochinitierasprojektkapitalfondernaolikabolag. Desådana
kanprojektkapitalbolagVarjeprojektkapitalbolag.speciellaav

fonder.fleraförvalta

skallföretagenskildaidirektinvesteringarönskar göraPlacerare som
skattestimulansen.föreslagnadensigtillgodoräknainte kunna

så placerareutformasförslagetenligtskall attSkattestimulansen en
Skatte-placeringstidpunkten.vidredanskattereduktionmedges en

anskaffningskostnadenkapitalinkomstskattenreduktionen motsvarar
fond.iplacerasbeloppdet ensomav

helaandelensrealisationvinstbeskattasupplösesfondensedanNär
anskaffningskost-föravdragettidigareläggsordandraMedvärde.

erhållerrealisationsvinstskatten. Investerarenberäkningvidnadema av
projektkapital-återbetalas närskattekreditsåledes staten somaven

deninvesterarenförskattereduktion motsvarassäljs.fondsandelen av
vidtillåterbetalasskattekrediten stateninnanintjänatsränta som

projektkapitalfonden.försäljning av

tiden.medblirskattereduktionen störreeffektendenharFörslaget att
skattereduktionentid harkortmycketeftersäljsfondandelenOm

värde.ringaendast ett

ochbankerföretag,privatpersoner,skall kunna görasSkatteavdrag av
försäkringsbolag.
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Stefan Fölsters förslag till stimulans riskkapitalförsörjningen iav
teknikintensiva projekt, Startkapital.

Utgångspunkten i förslaget privataär capital bolag fåratt venture
disponera köver startkapitalett 25s motsvararsom procent av

capital bolagets kapital. Startkapitaletventure offentligaär medelegna
och finns tillgängligt för åberopande hos Skattemyndigheten när
venturebolaget behöver statlig assistans i särskilt riskfyllda projekt.

De privata projektkapitalbolagen har därmed motiv investeraatt
statligt startkapital i projekt de bedömer lovande på siktsom som men
där de inte bereddaär finansiera projektet frånatt början.ensamma

Om startkapital används för projekt måste capitalett bolagetventure
lägga till minst 10-20 investeringen frånprocent medel.av egna

Privatpersoner, företag och organisationer får precis idag placerasom
i capital bolag insättningenventure inte skattefri.ärpengar Förmen

varje insatt krona i form kapital får däremot venturebolagetegetav
disponera över offentliga medel. Dessa offentliga medelen summa
kallas startkapital och vad privatpersonmotsvaras betalat iav en
kapitalinkomstskatt på det placerats i venturebolaget.som

Startkapitalet föreslås således 25utgöra capitalprocent ventureav
bolagets aktiekapital. Venturebolaget redovisar aktiekapitalet för
Skattemyndigheten och kan därmed tillgodoräkna sig startkapitalet.

Startkapitalet ligger kvar hos Skattemyndigheten tills det åberopas for
investering venturebolaget i specifikt projekt. Avkastningen påettav
startkapitalet andelarna inär projektbolag säljs skall oavkortatett
återgå till staten.
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förverksamhetbolagets attcapitalpåställasskall venturekravVissa
vcnturebolagetshälftenMinståberopas.skall kunnastartkapital av

harverksamhetbolagonoteradeimåste investerasaktiekapital vars
tillämpning.industriell

tvådemellanjämförelser systemenNågra

Industriförbundettvå ärde attmellanskillnad systemenväsentligEn
via skatte-projektkapitalmarknadentillkapitalprivatlockavill mer

FölsterStefanförslagmarknaden. Detbreddadärmedochstimulanser
kapitaletbefintligaredandetriktadäremotsyftar att ompresenterar
Fölstersteknikutvecklingsprojekt.riskfylldataldagligti mermot

ingasynvinkelplacerarensenskildedensåledesinnehållerförslag ur
risk.hanshennesdockminskarfördelar. Denskattemässigadirekta

insatserstatligaforrestriktionerEGs

fastställsstödstatligtformerallaförprincipengrundläggande avDen
områdepå dettareglerEES-avtalets61.artikelEES-avtaletsi

stödstatligtformerDeRomfördragets. sommedsammanfaller av
konkurrensen attsnedvrida gynnagenomhotarellersnedvrider att

månförbjudet i denvissa ärproduktioneneller varor,företagvissa av
stödstatligtMedEES.iländernamellanhandelsutbytetpåverkardet
frånstödävenfrånstödekonomiskt utanstaten,barainteavses

offentligamedstödliksommyndigheter,kommunalaochregionala
institutioner.slagandrafrånmedel av

integällerBestämmelsenundantag.antalhuvudregel har ettDenna
medsambandstöd iindivider,enskilda samtstöd tillmotiveratsocialt

händelser.exceptionellaandraellernaturkatastrofer
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Vidare kan följande åtgärder förenliga med EES-avtaletanses

Stöd för främja utvecklingen i regioneratt där levnadsstandarden-
lågonormalt ellerär där råderdet svår sysselsättningsbrist,

tillstöd projekt europeiskt intresse eller stöd förgemensamtav att-
till allvarligrätta störning i lands ekonomi,etten

stöd för främja utvecklingen vissatt näringsverksamhet ellerav-
vissa regioner, sådana åtgärder inte påverkar handeln påom sättett

strider de avtalsslutandemot intresse.som parternas gemensamma

Den sistnämnda stöd i praktikentypen bl partiell finan-av avser a
siering forskning och utveckling småföretag. Denav samt av
verksamhet Industrifonden, NUTEK och Utvecklingsfondema harsom
inom produkt- och teknikutvecklingsornrådet faller inom EGs
definition för forskning och utveckling. Stöd till forskning och
utveckling kan därmed i vissa fall undantagna från artikel 61 ivara
EES-avtalet.

-

förFormerna övervakning offentligt stöd fastställs i artikel 62. Därav
befintligt offenligtsägs stöd allaatt planer på införa ellersamt att

sådantändra stöd skall granskas fortlöpande för åtgärdernaatt se om
förenliga medär EES-avtalets regler. Granskningen skall utföras av

EG-kommissionen det gäller EG-ländernanär och ESA, dvsav
European Surveillance EFTA-ländema.Authority, det gällernär ESA
får motsvarande befogenheter och likartade uppgifter EG-som
kommisionen det gällernär övervakning offentligt stöd.av

4 ESA EFTAs öververkningsmyndighet.är
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förenligadefastställt ärharESA attinnanvidtasfår inteStödåtgärder
stödinförapåplanerallaskallDärför attEES-avtalet. nyamed
ESAtillanmälasstödprogrambefintligaireglerändringarliksom av

striderstödåtgärder motbeslutakanverkställs. ESA att somdeinnan
också begärakanESA att ettupphävas.ellerändrasskallEES-avtalet

stödutbetaltredanfrånåterbetalning sommotttagarenland kräver av
EES-avtalet.stridabefunnits mot

mycketregelfrån denna ärundantagenoch61artikeliReglerna
bindandeickeutfärdatkommissionenhardärförochhållna enallmänt

preciseras,utvecklingochforskningtillstödförreglernadärrättsakt
develop-andresearchforaidsStateforframeworkCommunity

tillämpningenvidtillhänsynESAskallföreskrifter avtaDessament.
61-62.artiklarna

utveckling ärochforskningtillstödstatligt somFöreskrifterna avser
produkter,marknadslanseringochproduktion nyatill avknutet

bestämmelsernaförinomfallerdetjänsteroch ramenomprocesser
ochuniversitetvidGrundforskningenEES-avtalet.i61artikeli
tillstödstatligtoch61artikelinominteexempelvisfallerhögskolor

industriellamedutförsintedå dentillåtendärmedforskningsådan är
avsikter.kommersiellaeller

61artikelunderfallerutvecklingochforskningtillstödde somBland
FoUpå olikaskiljabör typer avkommissionen att mananser
olikasig. Trebefinnerprojektetutvecklingskedjaniberoende var

definierasgrupper

researchindustrialBasicforskningindustriellGrundläggande- experimentellaellerteoretiskaursprungligadetdefinieras som
vetenska-förförståelsebättreåstadkommamål ärarbete attvars
industrielltillknyterområdenolika eninom anlagar sompens

projekt.speciellttillellersektor ett
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Tillämpad forskning Applied research enligt kommissionenutgörs-
forskning eller experiment baseras på resultaten frånav som

grundläggande industriell forskning i syfte erhålla kunskapatt som
vissa konkreta målgör nås,kan såsomatt skapandetmer av nya

produkter, produktionsprocesser eller tjänster. Denna fas kan i
fallnormala avslutad isägas och med förstaattvara prototypen

skapats.

Utveckling Development definieras forsknings- ellersom-
utvecklingsarbete baseras på resultaten från tillämpad forsk-som
ning i syfte skapa eller förbättradeatt avsevärt produkter,nya
produktionsprocesser eller tjänster. Utvecklingsfasen pågåanses

i fram till marknadsintroduktion inkluderar denna.en men

För utvärdera hur hög stödintensitet tillatt olika projekt kansom
tillåtas, beaktas hur hög teknisk och finansiell risk förknippadärsom
med projektet, hur projektet överensstämmer med de övergripande
målen öka den europeiska industrins konkurrenskraftatt och om
projektet riskerar snedvrida konkurrensen och handelsutbytetatt
mellan EES-ländema.

Kommissionen generellt grundläggande industriell forskningattanser
kan berättigad till högre stödnivåer tillämpad forskningän ochvara
utveckling. tvåDe sistnämnda ligger marknadsintroduk-närmare en
tion och projekt inom dessa kategorier erhåller stöd risken förärom

snedvridning konkurrens och handelsutbyte större.en av

Som generell regel kommissionen stödnivån för grund-en attanser
läggande industriell forskning inte bör överstiga 50 procent av
bruttokostnaden för projektet eller programmet.

Tröskelvärdet för stödet till tillämpad forskning och utveckling nämns
inte dokumenteti Community framework for State aids for
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research and development. domstolsutslag frånI Europadom-ett
stolen No C 1989 rörande statligt finnsstöd däremot påuppgiften

stödintensiteten bör överstiga 25 för tillämpad forsk-att procent
ning.

tillåtasStödet kan dock överstiga de angivna tröskelvärdena i vissa
speciella fall. stöd till forskningFör och utveckling riktatärsom

småenbart till och medelstora företag kan stödintensiteten således
tillåtas överskrida nivåernade angivna med till 10ovan upp pro-
centenheter.

till forskningsprojektStöd kan dock i olika former. Denges pro-
i föreskrifterna och benämns stödintensitetencentsats som anges som

den andel bidrag projekt tillåts erhålla.maximaltär Enettrena som
ingåendeöversättning stödformer i projekt eller tillettav program

bidrag alltsåbehöver Vad exempelvisgöras. motsvarar ettrena
projekt till 70 finansierats lånmed mjuka det skulleprocentsom cm
räknas i andel bidrag. detta används inomFör EG-göraattom rena
kommissionen omräkningsmodell kallas Net equivalentgranten som

lånmjukamodel. Denna och andra stödformer till bidragöversätter
för därigenom kunna jämföra stödintensiteten hos olik projekt ochatt

i Europa.runtprogram om

utvärdera IndustrifondensNUTEKs och verksamhet striderFör att om
måsteEES-avtalet och EGs regler för det första verksamhetenmot

klassas endera grundläggande industriell forskning, tillämpadsom
måsteforskning eller utveckling. Därefter stödintensiteten i NUTEKs

Industrifondens ñnansieringsarsenal hjälpoch utvärderas med Netav
förequivalent model slutligen jämföra denna stödintensitetgrant att

nivåeramed kommissionen godkända förde respektive kategori.av

projekt oftastöder betraktas avslutadeNUTEK närsom som en
stödjerfinns färdig. Därmed torde de projekt NUTEKprototyp som
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i huvudsak falla inom kategorin tillämpad forskning. Finansierings-
instrumenten NUTEK arbetar med torde därför kunna innehållasom

stödintensitet 25 I den mån NUTEK finansieraren procent.
produktutveckling i små och medelstora företag kan stödintensiteten
uppgå till 35 procent.

Industrifonden finansierar projekt i skede där målet oftaett ärsenare
marknadsintroduktion. Industrifondens stödjer därmed projekten som

enligt ovanstående definitioner till delen fallerstörsta inom kategorin
utveckling. Vissa projekt torde dock kunna benämnas tillämpad
forskning.

Sammanfattningsvis kan reglerna för stöd till Forskning och ut-
veckling betecknas oklara. Det finns till exempel inga angivnasom
tröskelvärden på stödet till utveckling. Vid kontakter med EG-
kommissionen berörda handläggaresäger själva enskiltatt ettom
stödorgan skall för studeraöver stödformema godkändaatt ärses om
eller inte blir bedömningen i viss mån subjektiv. tröskelvärdenDe

riktlinjer och förär säkert kunna NUTEKatt avgörasom anges om
och Industrifonden behöver ändra inriktningen på sin verksamhet eller
inte måste organisationerna utvärderas ESA eller kommissionen.av

ytterligtDet svårtär statistiskt jämföra det svenska FoU-stödetatt till
företag med motsvarande stöd i andra länder. finnsDet dock inget
stöd i den tillgängliga statistiken för hypotesen det svenska stödetatt

genomsnittetär än förstörre andra OECD-länder. Mycket tyder i
stället det statliga stödet till forskning- ochatt utveckling i företag

jämförelsevis lågtär i Sverige.

55



verksamhetIndustrifondens6KAPITEL

Inledning

inrättadesIndustrifondenutvecklingsarbeteindustrielltförFonden --
Motivetår.beslut att motriksdagensefter1979juli var,den l samma
1970-taletsunderindustrininomutvecklingen senarebakgrund av

pågradväxandeiföretagen satsadestimulera attstörreförsökahälft,
produktutveckling.ökadförnyelse genom

produkter,utvecklingstödjasyfteIndustrifondens är nyaatt av
skerproduktion. Detta attindustriellföroch genomsysternprocesser

riskdelningñnansieringi formmedverkanstatligerbjuderfonden av
tillfrån funktionsprototypi skedetutvecklingsprojektindustriellaför

marknadsintroduktion.medoch

riskexponeringenl-hälftenmed högstfondenmedverkarNormalt av
dockfondenharföreliggerskälsynnerligaOmñnansieringsbehovet.

andel.sinökamöjlighet att

finansieringmedprojektñnansiering,medarbetarIndustrifonden av
resultatlyckatVidinvesteringskapital.ellerrörelsekapitalägarkapital,

avkastning.medmedelåterfå sinafondenskall

beslutsgångochOrganisation

huvudman.medstiftelseIndustrifonden är staten somen

beslutallafattarStyrelsenstyrelse.IndustrifondensRegeringen utser
kanslistyrelsenhjälp harsinTillfrån fonden. ettmedverkan somom

personal.administrativhandläggarefembestår VD, samtav



Styrelsen fattar i regel principbeslut. De ofta, iär synnerhet för de
mindre företagen villkorade. Sådana villkor kan omfatta krav påt ex
ökning företagets egenkapital och övrig egenñnansiering,av syn-
punkter personalsammansättningen i företaget eller säkerställande

kundsamarbetet. Kansliet genomför styrelsens beslut, vilket iav regel
innebär slutföra förhandlingarna. Avtal medatt projektplan finns för
samtliga fondens projekt.

Tillgångar

Vid Industrifondens anvisades 300 miljoner kronorstart som
grundkapital. Genom riksdagsbeslut har kapitalet först höjts försenare

återsedan minskas. Stiftelsekapitaletatt f 695utgör miljonern
kronor.

Industrifonden har åren utgående från stiftelsekapitalet ochgenom
dess avkastning beviljat riskdelningñnansiering ackumuleratom
3.765 miljoner kronor 1992-08-10. Hittills tecknade avtal omfattar
2.601 miljoner kronor.

Industrifonden förfogar f 957 miljoneröver kronor. Merparten ärn
medel för utbetalning till beviljade projekt.reserverats In-som
dustrifonden ålagd placeraär de medel arbetar i företagen,att som
eller för garantiåtaganden, hos Riksgäldskontoret.reserverats

Bedömningsgrunder

Företag verksamma iär Sverige kan ansöka Industrifondenssom om
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projekt. fondenkriterierDeriskfylldalovandeimedverkan sommen
följandepåsammanfattas sättkanbedömningvidtillämpar

projektetförnödvändigskallmedverkan attIndustrifondens vara
kraft.fullmedgenomföraskunnaskall

i företaget.utvecklingsarbetetill ökatledaskallProjektet-

tekniskdvsförnyelse,offensivskall skapaProjektet en nyen-
marknadskrav.ellerlösning mot nyasvara

för företaget.risktagandeonormaltmedföraskallProjektet ett-

risktagan-lönsamhetspotentialskall ha motProjektet svararsomen-
det.

tillnedre beloppsgränsen ärlitet.för Den sattfår inteProjektet vara-
miljoner kronor.5

Riskdelningfinansiering

följandesamverkansformer ärIndustrifondens

genomförande. DetprojektetsförVillkorslån lån till företagetär
utveckling ochprojektetsmedi taktinormalt 3-5betalas poster

normalt 4företaget. Räntan,säkerheterformellaingakräver av
vid förut-Länetlöpande.betalasdiskonto, amorterasöverprocent
Skuldenbehov.till projektetsLöptidentillfällen.bestämda anpassas

delvis miss-ellerheltprojektetdelvis eftergesellerheltkan om
lyckats.

förslagskapitlet.5 iochi kapitel 2kommenterasbegreppDetta
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Kapital royalty innebärmot kapitaltillskott går tillatt företaget för
projektets genomförande, varvid inga formella säkerheter och ingen
löpande krävsränta företaget. Industrifonden fårav royalty på
intäkterna i projektet, från sålda produkter.t ex

Projektgaranti tecknas försäkring eventuellt misslyckandemotom
och betingar avgift under löptiden. Garantibeloppen utbetalas vid
konstaterat misslyckande. Royalty går till fonden vid eventuellt
återupptaget projekt.

Kreditgaranti garanti för sådana lån hos bankavser eller annan
långivare fonden godkänner vilka gäller industriellasom utveck-
lingsprojekt. Garantiavgift betalas till fonden. Garantin utlöses vid
finansiell kris. Fonden erhåller royalty risken kan övervinnas.om

Från första början hade Industrifonden rätt utnyttja stödformernaatt
villkorslån respektive kapital royalty. Fram tillmot budgetåret
198788 villkorslån den helt dominerande stödformen.var

Sedan dess har kapital royalty domineratmot och f 55utgör procentn
fondens Förklaringen härtillav denengagemang. är ökningenstora av

projekt i mindre och nystartade företag. För litet företag medett
begränsad kapitalbas kan löpande räntebelastning utgöraen storen.
börda, i synnerhet vid förseningar projekten. I dessa fall brukar__.___-av
Industrifonden därför utnyttja kapital royalty.mot

tillkomUnder 1983 den riskdelningsform i dagligt tal kallassom
projektgaranti. Orsaken vissa, främst företagatt önskadestora,var
riskdelning med fonden ändå finansiering på handmen näregen man
kunde bättre räntevillkor deän fonden kunde erbjuda.som

Garantin utfaller de tekniska, marknadsmässiga eller kommersiellaom
förutsättningarna inte visar sig hålla.
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frånskillnadtillprojektmisslyckandevidutfallerProjektgarantin
anledningar.andrakonkursgår iföretagkreditgarantin, avom

Kundkategorier

dehuvudsakligen störrehadestartadeIndustrifondenNår man
åtanke.iföretagen

företagenmedelstoraochmindredeemellertidår harUnder senare
gällerdettaIndustrifondensför engagemang,merparten nyasvarat av

iräknar monetäraockså termer.manom

återkommitemellertidföretagendeåret hardet storaUnder senaste
utsträckning.ökandeiIndustrifondentill

nystartade,oftasmå ochimångaårsföljdEn engagemangsenareav
ökatriskexponeringIndustrifondensföretag ärteknologitunga att

rekonstruktionerlikviditetskriser,i formhäravFöljdemabetydlig. av
djupainnevarandeunder dentydligareblivit alltharkonkurseroch

lågkonjunkturen.

Bokslut

fyraochmellanmottagit tusenIndustrifonden trehar-1-.979Sedan
.. projektansök-registreradeAntaletprojektsamverkan.förfrågningar om-t stycken.till 892199192verksamhetsåretvid slutetuppgickningar av

stycken.393sedanansökningar startenbeviljadeAntalet var

verksamhetsåretfrånbokslutetrevideradedet ännuI senaste
miljoner1.276tillkapitalIndustrifondensuppgår199192 egna

kronor.
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Det inteär helt lätt ansätta rättvisandeatt värde påett Industrifonden
eller värdera dess insatser. Fonden har dock, åtminstone nominellt,
stiftelsekapitalet i behåll; den reala avkastningen förefaller dock vara
negativ.

Kostnaderna i relation till beviljat stöd framgår tabell 6.1. Enligtav
denna har kostnaderna stigit snabbare stödet.än Antas stödet äratt
halva investeringen lägger Industrifondens utgifter för projekten en

bottenplatta iextra avkastningskravet på 2,5 denutöverprocent
riskfria Enligträntan. fonden beror den Ökande kostnaden under

år huvudsakligen på den ökadesenare andelen småföretagsprojekt.
Cirka manår år läggsett ned på projekt aldrig nårper styrelsen.som

TABELL 6.1 Industrifondens kostnader för
finansieringsverksamheten

Kostnader Beviljad Kostnader
ñnansie- i procent
ring finan-av

Miljoner Miljoner siering
kronor kronor

198687 7,4 405 1,8
198788 8,8 315 2,8
198889 10,6 595 1,8
198990 11,1 255 4,4
199091 14,9 282 5,3
199192 16,6 315 5,3
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verksamhetIndustrifondensResultatet av

Industrifondensgjortsantal analyserredovisasbilaga 1I ett avsom
miss-lyckadesåvälharframgår bilaganSomverksamhet. somav

studiebilaganundersökts. lprojekt presenteras avlyckade a en
utländskpå ochinternavseendemedprojektbästanioIndustrifondens

årsarbeten.antalgenererandefakturering samt av

fåttsig ifonden storaprojektframgår de engageratbilaganAv att
också intressantförsäljning. Det ärsysselsättning ochpåbådeeffekter

bekräftad.utvecklingsprojektför dessabetydelsefå storaexportensatt
viktigt konstaterasynnerligenockså attemellertid att sexDet är

hosprojektfaktureringen storagenereradedensjundedelar avserav
svårdärförinriktningfondens ärsmåföretagsprofil iNågonföretag.

projektendenmycketkvarstår dock hurFråganskönja. genomavatt
mycketoch hurIndustrifondenpåberorverksamhetentillskapade som
fram-med företagenintervjuerViddenna.ståndtillkommit utansom

behovetgällervadyttringarpositivastarktregeli avkommer
finnsUndantagenutvecklingsverksamheten.förIndustrifonden av

försiktighetstöd. Storbeviljatsinteföretagdeskäl hosnaturliga som
Fråganattityder.redovisadeföretagenstolkningenvidmåste iakttas av

förslagsavsnittet.idiskuterasprestationerfondensom
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KAPITEL 7 NUTEKs verksamhet inom nya produkter

Inledning

NUTEK Närings- och teknikutvecklingsverket är en samman-- -
slagning STU Styrelsen för Teknisk Utveckling, SIND Statensav
Industriverk och STEV Statens Energiverk. sammanslagningen
ägde 1991. Som antyder arbetar verketnamnet med näringslivs-rum
och teknikutveckling. NUTEK har flertal uppgifter. I dennaett
utredning koncentreras uppmärksamheten helt till verkets stöd till
innovationsbaserat företagande i verksamheter. Nya idéer,nya
uppfinningar och innovationer följaktligenär verkets arbetsområden.
Målgruppen består enskilda företag, existerande småföretag,av
forskningsbaserade småföretag, avknoppningar från storföretag och
högskolor enskilda uppfinnare och forskare.samt

NUTEK arbetar i företags tidiga utvecklingsskeden sådd-som en
finansiär fomella avkastningskrav.utan Verket lån i tidigager
utvecklingsskeden där såväl teknisk kommersiell risk föreligger.som
Stödet omfattar antal projekt med relativtett småstort belopp i vart
och Verket sig den i dagslägetett. enda genuina såddfinan-ser som
siären i Sverige. När det gäller enskilda uppfinnare och forskare samt
småföretag finns ofta finansiella och kompetentmässigastora trösklar
innan till framgångsrikvägen exploatering kan beträdas. På grund av
dessa förhållanden de privata investerarnaär ofta tveksamma. Deras

brist på kunskap inom de områden de olika innovationsembryonegen
leder till osäkerhet i deras bedömningar.stor De har föravser, att

använda terminologin i kapitel svårt2 satsningar på idéernaatt se
placeringar i tillgångar. Marknadsmekanismemasom därföranses

fungera dåligt. Gapet mellan uppfinningar, teknisk forskning och
tidiga idékoncept å sidan och marknadens kännedom ochena om
intresse för dessa potentiella möjligheter å andra sidan är enligtstort
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omständigheterDessaNUTEK.företräds varaansesden avsomsyn
finansieringsområdet.inomdêtreraisonverkets

ny-småföretagandeoch samtteknikinomsamlade kompetensDess
verketsenligtforskarvärlden utgörochsåväl företags-medkontakter

och forsk-teknik-förstödtillresursunikSverigeisyn enegen
företagande.ningsbaserat

på tillstödavseendemedverksamhetNUTEKsHär presenteras
inriktardettaHuvuddelenprodukter.nyautveckling programavav

ochhosaffärsutvecklingsprojektteknikbaseradetillstöd nyasig
småföretag.befintliga

Stödformer

stöd,finansielltproduktutvecklingsområdet delsinomVerket kan ge
kontaktskapandeochinformationrådgivning,stöddels genom

åtgärder.

knappastverksamhet ärföretagsbaserad6 teknik- ochBegreppet
känsla hosochintuitiontillvädjadefinierade utan snarareavses

verksamheterdetuppfattasutredningdennatilltalade. Iden som
betydligtförforskarerespektiveteknikerandelendär ensvarar

normalt inomvad äranställdaantalet änandelstörre somav
industri.svensk
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Finansiella stödformer

De finansiella stödformema är

villkorslån-
tillskott royaltyavtal ochmot-
garantier-

Villkoren för dessa stödformer vad beträffar villkorslån,är vilka
lånbokföres och belastar balansräkningensom

4 diskontoränta överprocent-
räntefritt slutrapportdagen, därefter löpande betalningto m var-
tredje månad

amortering 5 faktureringen eller 35 licens-procent procentav av-
intäkter

inga formella säkerheter-
eftergift vilken bokföres intäkt projektet inte ekono-som om ger-
miskt utbyte

Primär målgrupp sådana småföretagsägs vilkas överlevnad intevara
står falleroch med projektintäktema. Målgruppen förefaller därför

liten.vara

Villkoren beträffande tillskott royaltymot är

7 faktureringen eller 50 licensintäkter.procent procentav av-
Procentsatsen minskas återbetalningen inklusivenär tillränta
NUTEK uppfylldär

ingen ränta-
inga formella säkerheter-

,Stödet bokföres intäkt och royaltyn kostnad.som som
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misslyckas.projektetkan skeEftergift om

småföretagnystartadeoch närenskildamålgruppPrimär är personer
återbetalningsförmåganprojektet och äriintäktsosäkerheten är stor

projektframgången.beroende av

ellermisslyckandeteknisktgarantiProjektgarantin tecknas motsom
står själveller kundenbanklån. Anslagsmottagarenförsäkerhetsom

årpåavgiftbetingarGarantinfinansieringen.för procent perenen
kostnad.bokföresvilken som

särskilda aktivitetervissaförstudier ellertillkanBidrag somges
bidrag,frånvidarefmansiering NUTEK. Dettaförsta del somav en

kan1992cirka 175.000 kronoruppgå basbeloppfår tillmaximalt 5
resultatet. PrimärförfogarAnslagsmottagaren översökas separat.

småoch företag.enskildamålgrupp härär personer

stödformerfinansiellaIcke

kostnadsfriinkluderathar tidigarestödformernafinansiellaickeDe
småföretagochenskilda innovatörertilloch vägledningrådgivning
i medupphörtjuridikornråden. har dock ochDettaochinom patent-

19911992.undertjänsteindragningar

Anslagsbelopp

fördelarproduktutvecklingsstöddirektaoch tidigare STUsNUTEKs

framgår tabell 7.1.sig avsom
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TABELL 7.1 Direkt produktutvecklingsstöd

Företagstorlek Antal anslag
antal anställda 8788 8889 8990 9091

-20 264 271 227
21-200 26 27 12 358
200- 6 16 10 55

Summa 296 314 249 413

Företagstorlek Beviljade belopp i miljoner kronor
antal anställda 8788 8889 8990 9091

-20 64 87 70
21-200 17 ll 7
200- 1 8 4

Summa 82 106 81 87

Antalet ansökningar stöd inom för Nyaom ramen programmet
Produkter ihar genomsnitt varit cirka 1200 år.per

199091 fördelades de direkta projektanslagen enligt tabell 7.2.
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projektanslagdirektaFördelning7.2TABELL av

Storleksklass,projek,Andel av
kronortusenprocent

0-10029
100-30033
300-50014
500-1.00014

1.000-10

19901991mottagarkategoriavseendemedFördelningen var

följande

påfördelning mottagareProjektanslagens7.3TABELL

totalaAndelMottagarkategori av
anslagsmedel

Procent

4uppfinnareEnskilda-
62anställda200underSmåföretag-
5anställda200Företag över-
10högskolorUniversitet,-
5KOFO-institut-
8affärsdrivandeickePrivata organ-
6organisationeroffentligaDiverse-
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Cirka fjärdedelar projektanslagen låg alltså under halvtre av en
miljon kronor. direktUtöver projektstöd har följande aktiviteter
finansierats

finansieringÖvrig7.4TABELL

årligAktivitet Tidigare Budget 9293
finansiering i i miljoner
mljoner kronor kronor

Teknopoler 12 8-
småföretagar-KOFO-

service 5 2
10ATIP O-

Innovatörsbidrag 10 9-
Teknkomm förädling 2 O-
Divövrigt 8 4-

Totalt 47 23

Teknopoler utvecklingsparker vilka ofta knutna till universitetär är
såsom IDEON i Lund. KOFO kollektiva forskningsinstitutavser som

heter industriforskningsinstitut. Innovatörsbidrag bidragär ettnumera
till innovatörer i uppbyggnadsskede. ATIP utvecklingsprojektärett

initierats anställda i företag.som av
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9293respektive9192förBudgetenTABELL 7.5

92931929Aktivitet
miljonermiljoner
kronorkronor

5859teknikPriorit omr-
Övriga 4356teknikomr-

206EUREKA-
O10ATIP-
105Produktråd-
814Teknopoler-
2småföretagarstöd 5KOFO-
010Innovbidrag-
48PU-stödDiverse-

145173Totalt

kommersielltekniskföreuropeiskt ut-EUREKA är ett program
veckling.

Resultat

sådd-ñnansieringsfasemastöd ioffentligtResultatredovisningen av
skälflertalkomplicerad ettavvaraanses

undan-7 dock medåberopas NUTEK utgörorsakerDessa avsom -
portföljinvestering-analysförhinderingetförstadet avtag enav -
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Tiden mellan insatsen och det kommersiella resultatet lång oftaär-
8-10 år.

svårtDet i resultatpåverkanär särskilja denatt aktörens insatsena-
från den andra.

Projekten innehåller alla tänkbara företagsrisker. Orsakentyper av-
till misslyckande respektive grunden för framgångett kan därfören
ofta svårt enkelt härleda.attvara

Trots detta har verket gjort försök till resultatredovisning.ett Se
skriften Vad STU gjort för mindre och medelstor industri och
nyföretagande.

De väsentligaste slutsatserna och exemplen denna följandeärur

Stöd huvudsakligen lån med cirka 100 miljoner kronor under-
slutet 1970-talet och början 1980-talet till cirka 80 hög-av av
teknologiska företag har resulterat i årsomsättning i dessaen
företag på miljard kronor.över en

Av 127 miljoner kronor i stöd till 95 teknikbaserade företag med-
förmodad hög tillväxtpotential hade 1988 23 miljoner kronor
eftergivits, 15 miljoner kronor återbetalats och ytterligare 44
miljoner kronor beräknas återbetalas.

Återstoden fortfarande osäkerär fordran. företagDessa hadeen en
påomsättning minst 600 miljoner kronor 1989 och tjugo dem hadeav

1991 tillväxttakt på minst 25 år.procenten per

arna.
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Vencap-och 50Industrifondens procent40cirkaI avprocent av-
skeden.tidigaifinansiärvaritSTUNUTEKsatsningar harbolagens

oför-vidÅterbetalningsvolymen 80-taletundertredubblatshar
-

anslagsvolym.ändrad

1980-undergenomförtsharteknikupphandlingsprojektCirka 30-
ochcirkafaktureringsvolymtotaloch entalet enmotsvarar en

miljard.halv

Samarbetsparters

medNUTEKsamarbetarproduktutvecklingsområdetInom

allmännafrämstinnebärSamarbetetUppñnnarförening SUFSvensk
SUFsutnyttjandeinnovationsområdetinom samtkontakter av

rådgivare.

cirkateckensynliga är attSamarbetetsIndustrifonden enmest
frånfått stödskeden hari tidigareprojektIndustrifondenstredjedel av

NUTEK.

kontakterProduktråden,går viaSamarbetetUtvecklingsfondema
projektsmåföretag ochfinansieringbedömning avgemensamgenom

teknikspridningsaktiviteter.isamarbete

kunskaputvecklingdelsi formskerSamarbetetTeknopolerna avav
delsnyföretagande,forskningsbaseratkringmetodik gemensamoch

projektñnansiering.

9293förändringarAktuella

NUTEKsprodukterområdet Nyahar inom9293budgetåretInför
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anslag minskats, antal tjänster dragits in och vissaett omprioriteringar
gjorts. lederDetta enligt verkets till följande förändringarutsagoegen

1992.8från och med juli1

Prioritering kommer teknisktgöras nydanandeatt projektmot som-
bedöms ha kommersiell potential.stor

Prioriterade områden produktutvecklingär inom informationsteknik,-
biomedicinsk teknik, bioteknik, miljö, EUREKAs småföre-samt
tagarprojekt.

De speciella stödformema ATIP och Innovatörsbidrag försvinner-
helt.

Stöd till konsultinsatser avseende teknikförmedlings-,externa-
teknikförädlings- och utbildningsaktiviteter upphör och iersätts
förekommande fall direkt projektstöd i enskilda projekt.av

All rådgivningallmän till innovatörer avseende exempelvis patent,-
juridik, skattefrågor upphör. Viss sådan rådgivning kan inomges

för NUTEK lämnat direkt projektstödett fristå-ramen av men
ende.

Övrig verksamhet indirekt karaktär kommer nedprioriteras tillattav-
förmån för direkt projektstöd till teknikbaserad produktutveckling.
Mindre stöd kan till projekt hos teknopolorganisationer förges
rådgivning till forskningsbaserat nyföretagande och för stimulans
till deltagande i europeiska tekniksamarbetsprogram för små och
medelstora företag.

S Utredaren kommenterar detta i sitt förslag.
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nuvarande systemändringtillFörslag8KAPITEL av
utvecklingsprojekttillstödstatligtför

Uppdraget

produkt-tillstödetstatligadethandförstaiharuppdrag avsettMitt
varituppgiftminharDärtillIndustrifonden.främstutveckling genom
tillstödfinansielltförbehovettillställning attstatenta geatt

kommersiell risk. Ihögmedförenadeutvecklingsprojekt ärsom
förorganisationsstrukturtillförslagingåttocksåharuppdraget att ge

Självfalletstöd.tillochfinnasskalldet typsådant stöd avett orn --
Sverigeförändringardetillhänsynförslagminaijaghar att ta

skattesystemetprofilen,ekonomiskpolitiskagäller dengenomgått vad
industristrukturen.och

Bakgrund

framgickkapitletinledandedetAv

omvandlingbetydandeförutsättertillväxtframtida avenatt en-
industrinspeciellt inomochnäringslivet

nyföretags-ökningkraftigpåmåste byggasinidetta avtur enatt-
storföretagutvecklingenframföralltochbildningen nyaavav

parallelltföregås eller skemåsterimligtvisomvandlingsådanatt en-
processutveckling.ochprodukt-isatsningarbetydandemed

påtillgångrikbådeförutsätterslagdettaomvandling enEn av
förstadetkapitalmarknad. Ifungerandevälochinnovatörer en

Å patentstatistikenvittnarsidansplittrad.sig bildenavseendet enater
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och projektansökningar till NUTEK imponerande idéflödeetta om
vad gäller produkter, utveckling gamla produkter och lösningarnya av
på produktionsproblem. Utlänningars intresse för svenska upp-
finningar förefaller mycket vilket bl antydsstort,vara netto-a av

royalties synliga del 300-400 miljonerär kronorexporten ochav vars
dolda del kan lika stor.vars vara

Å sidan förefallerandra det råda innovatörsbrist i begreppetom
innovatör också läggs förmågan driva idé fram till marknads-att en
penetrering. Avsaknaden managementkapacitet kopplad tillav
idékläckama långivare och kapitalistergör bereddaatt år sättaattsom
in riskkapital upplever brist på färdigförpackade projekt.en

påOrsaken till bristen färdiga stårprojekt enligt min mening finnaatt
på kapitalmarknaden. Om denna fungerar effektivt skall avkastnings-

för tillgångkraven varje andeläven utvecklingsprojektetten av-
eller projektportfölj bestämmas dess risk. Denna risk ärenav av-

tillgångensinte totala risk dess systematiska Pårisk. den öppnautan
svenska marknaden för projektkapital bildandethar projektport-av
följer varit rudimentärt.
Likviditeten fåi de företag har för dessa portföljer harsvaratsom
långa tider varit i det obeñntlig. må tilläggasnärmaste Det inteatt ens
på USAs capital marknad likviditeten tillfredsställandeärventure om
jämförelsenormen den reguljära riskkapitalmarknaden.är

Resultatet har blivit riskerna för enskilda projekt och projektport-att
kommitföljer bedömas mycket högre vad fallet blivit påänatt en

effektiv marknad. betyder i sinDetta avkastningskraven drivitstur att
i höjden. I USA har de enligt mina kalkyler kmotsvarategna s
betavärden kring dvs riskpremien på capital placeringventureen

sågånger hög påär placering i väl diversiñeradtre som en en
aktieportfölj. sådanSverigeI kalkyl helt meningslösär eftersomen

någondet inte finns marknad.
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medhögtovanligtförefallerprojektportföljerför USAsBetavärdet
rimligtvisutfallUtvecklingsprojekts ärförutsättningarna.tillhänsyn

såledeskapitel 2framgickoberoende. De utgörsinsemellan avsom
skildabeståendeportföljdiversifiering. En typeridealfall för avavett

avkast-attraktivfå mycketteoretisktföljaktligenprojekt kan sett en
denÄven skulleportföljersådana presenterasningsriskprofil. om
påriskhögmedförknippaslikväldeskulleidagmarknadensvenska
måsammanhangetIdem.hanteraaktörernasgrund attovanaav

mängd instrumenterbjuderidagfinansmarknadernaerinras enattom
projektñnansie-vidminska riskernaföranvändasockså kan attsom

kunnaskulleprojektportföljmedinnovationsföretag tring. Ett exen
ochobligationlån, dvskonvertibeltmedfinansieras enett en

förnedre gränskonstruktionsådan sätterteckningsoption. En en
förövervinstereventuelladelaktighet ifullmöjliggörförlusten men

lärpå idé vägdennavariant attintressantEninvesteraren. vara
hösten.underintroduceras

effektivitetlägremycketprojektkapitalmarknaden harSå länge som
mindreinvesterasdetkapitalmarknaden kommerdelar attövrigaän av

optimalt. Isamhällsekonomisktvadutvecklingsprojekt äräni som
lösningenpragmatiskadenländer harandraradiliksomSverige en

medinstitutioneroffentligadelvisellerblivit heltpå problemet
ochinnovatörerföretag,enskildastödjaformerolikaiuppgift att

Eftersom dessakapitelöversikt iibeskrevsStrukturenuppfinnare.
erfaritvad jagkapitalmarknaden ärövrigatillkopplinginstitutioners

projektinvesteringamanivån påellerprojektvalvarkenlös kanmycket
otillfredsställande. Denlängdenlösning idennaDärföreffektiv. ärbli

ställetborde iriksdagoch attregeringförnaturliga varaansatsen
projektkapital. Fyraförmarknadeffektivförförutsättningarskapa en
nämligenavgörande,härvidlagmeningminenligtvillkor är

godaföretagandeförförhållandena ärinstitutionellaallmännadeatt-
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lånemarknadema och de reguljära riskkapitalmarknadernaatt är-
effektiva

investeringar med höga utgångsrisker inte blåses påatt extraupp-
grund skattekilarstora samtav

jordmånen för individuell förmögenhetsbildning god.att är-

samtligaI dessa avseenden har Sverige genomgått investerings-en ur
synvinkel mycket positiv utveckling. allmännaDen politiska attityden
till företagande har blivit allt vänligare sedan 1970-talet och lett till

flertal ändringar i lagstiftningen underlättat företagandet.ett som
Avregleringen och det successiva inlemmandet den svenskaav
kapitalmarknaden i den internationella kommer höja effektivitetenatt

påoch sikt minska kapitalkostnadema. förefallerTyvärr dock
småföretagsbörsen i Sverige ha betydande likviditetsproblem. Det
försvårar exit för projektkapitalfonder, drar ned avkastningsför-
väntningama och minskar satsningarna.

års1991 skattereform och pågåendedess uppföljning har i allt
väsentligt ändrat förutsättningarna för investeringar i Sverige. Det

såvälgäller investeringar i maskiner och byggnader som rena
kapitalplaceringar. partiellaDe skattekilama för materiella investe-
ringar reducerats såhar kraftigt de efter 1993 ligger klart underatt
EG-genomsnittet såvälför utländska svenska investerare. Densom
beslutade elimineringen förmögenhetsskatten kommer sannolikt attav
efterhand ändra förmögenhetsstrukturen till fördel för projektkapital-
investeringar. Två i sammanhanget viktiga korrigeringar kvarstår dock

skatteområdet. Den gäller kapitalvinstbeskattningen förena
fåmansföretag. enligt minDet mening orimligtär extrabeskattaatt
placeringar i dessa företag påvilka grund bl låg likviditet ärav a
förenade med risk placeringar i storföretag.större än Den andra gäller
dubbelbeskattningen utdelningar. dennaTas bort ökar effektivitetenav
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riskkapi-förmarknadernaoorganiseradedereguljära ochbåde de

tal.

på 20nominell skattesatsredanmeningminenligtDärutöver är en
medförenligförlageti högstakapitalinkomsterför att varaprocent

näringslivet.förnyelsesnabbtilllederkapitalbildning avsomen
Även skattekilenytterligare.alltså sänkasbehöverskattesatsDenna

i deproduktutvecklingenbetydelsefull förarbetsinkomsterför är
faktisktföretag harFoU-intensivtnormaltföretagen. Ettmindre en

verksamhet inomarbetsintensivkonventionelllöneandelhögre än en
rejälalltså stimulerasskulleProjektkapitalmarknadenindustrin. enav

Båda förändringardessaarbetsgivaravgiften.sänkningvaraktigoch av
siniregeringennuvarandemål denför de uppsattligger inom ramen

regeringsförklaring.

reformeringenellerprivatiseringarochavregleringarVarken av
utgiftsande-offentligaså denlängeeffektivabliskattestrukturen kan

EG-genomsnittetlångtsåskattetrycket ligger övertotalaoch detlen
totalaned dendettadrarinvesteramasidag. I ögonfallet ärsom

före skattavkastningenvarförSverigeinvesteringar ieffektiviteten
denlokaliseringaralternativalägreså mycketbli än attriskerar

medlem-må betonasneutraliseras. Detskattefördelen ettattdirekta
minaiförutsätterproblem. Jagdettainte löserochi EG EMUskap

minskningmålfullfölja sittregeringenförslag avenatt omavser
EG-nivå.genomsnittligtillskatteandelarnaochutgifts-

stödstatligtKvar-stående förargument

fråganutvecklingsprojekt Dentillstödkvarstår statligtförVilka skäl
inomredan skettförändringartill demed hänsynberättigadär som

regeringenstrukturenekonomiskamål för denoch deekonomisvensk
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har Argumentet med statliga insatser fyllasatt håldeattupp. ut som
eventuellt finns på kapitalmarknaden blir allt svagare.

Enligt min mening har detta aldrig varit särskilt starkt iargument ett
land i huvudsak marknadsekonomiskt.är Det sakär hävdasom atten

marknaden ofullkomlig,är heltatt hur denna bristatt vetaen annan
skall till med administrativarättas medel. gällerDet inte minst inom
det område där förmågan till överblick så liten falletär medärsom
industriella utvecklingsprojekt.

Fortfarande har emellertid Arrows för underforskningtre argument -
effekter, begränsningen i tillgodogöraexterna sig hela avkast-att

ningen och den osäkerheten viss giltighetstora inomävenen-
projektkapitalmarknaden. Jag dock de har relativt litentror att en
betydelse. kanDet nyttigt erinra sig Sverige blevatt attvara ett
industriland remarkabel innovativ verksamhet biståndgenom en utan

sig Industridepartementet, STU eller Industrifonden ochav vare att
industriproduktionens tillväxttrend efter tillkomsten Industrideparte-av

inte varit tredjedel vad den tidigarementet under 1900-ens en av var
talet.

Jag dessutom målet regional balans inte har direktattanser om en
koppling till stöd för ellerFoU- utvecklingsprojekt.

Det faktum andra länder kraftigt stödjer dessa verksamheteratt och
därigenom skapar ineffektiv resursallokering heller ingetutgören
starkt för Sverige skall detsamma.göraargument att

Mina påallmänna synpunkter påinsatsstatens projektkapital-
marknaden

För mig har helt andra varit vägvisande jag föreslårnärargument att
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tillsUtvecklingsfondemaochSTU-delenNUTEKIndustrifonden,
starktavseendeni vissaverksamhet änsinfortsättaskallvidare om

form.modifierad

krisenrådandedenlängehuringenkan sägaförstadetFör
verksamheterslå sönderbestå. Attfinansmarknaderna kommer att

bland aktörernaosäkerheten utanökargivnainomfungerar ramarsom
allmänttrovärdighetingen attkrislösning. Dettillbidra geratt

lamslagna.tillfälletför ärdessamarknaderna närtillhänvisa

erfarenheteramerikanska att taenligtdetkommerandradetFör
underprojektkapitalmarknad ävenbyggatidlångmycket att upp en

utvecklas. DetmåsteintefinnsExpertisenbetingelser. utangoda yttre
produkt-,kapitaltillgångskapaförmåganminstinte engäller avatt en

ochbåde NUTEKbedömermarknadsidé. Jag attellerprocess-
gradsådankanochinriktningsådanhar avIndustrifonden ges enen

utvecklingsproces-tillpositivtbidrakandemarknadskonformitet att

sen.

statligtfrånövergångsprocesssannoliktfinnstredjedet en avFör en
marknads-renodladtillprojektkapitalförsörjningdomineradstöd en

detandra. Dessvärre ärbättreprojektkapital änärallokering somav
allmännamycketförteori änekonomiski annatstödsvårt finnaatt

rikatill detMed hänsynövergångsprocesser.optimalautsagor om
harUtvecklingsfondemaochIndustrifondenNUTEK, anserkontaktnät

sönder derasslåchanstagandeorimligt attdet stortjag ettvara
skallsnabbtföretageffektivaförhoppningiverksamheter att nyaom

fylla tomrummet.ut

stårregeliprofessionalismlndustrifondenskommerTill detta att av
stöd. Inombeviljatsintesådanablandkursihögtmycket t sommo

föraktningocksåuppfattningminenligt storhyserindustrin man
förborde talahär attexpertis. Detteknologiska argumentetNUTEKs
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organisationerna färdiga introduceras marknaden. Exper-attvore
tisen fråga liggeri pådock inte det kommersiella planet iutan
egenskapen myndighet söker och genomför k secondav en som s
best-lösningar.

Utvecklingsb0laget

utredningens gångUnder kom från DemokratiNy förslagettupp om
bilda investeringsbank medel från löntagarfondema. Bankensatt en av

syfte skulle förse små och medelstora företag med riskkapital.attvara
Resultatet har blivit förslag till riskkapitalbolag, för vilketett
riksdagen ställt antal villkor. FiU 1991 199221, rskr.339ettupp

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

Andra statliga skall inordnas, däribland Industrifonden.organ-

Verksamheten skall inte ägas staten.av-

Mångfald, riskvillighet och affärsmässighet skall enligt ñnansut--
skottet ledande principer för verksamheten.vara

Enligt uppgift kommer företaget två företagägasatt av grupper, som
betalat vinstdelningsskatt och medborgare inte i allemans-sparatsom

Ägarefonder. alltså dels företag, sådanadelsär stora personer av
vilka dominerandedet antalet aldrig intresserat försig sparande och
förmodligen inte heller för kapitalets Frågananvändning. detta ärom

idealisk för kapitalmarknadsbolag målgruppägargrupp ett ären vars
småföretag eller fonder inriktar sig sådanatill företag sigtersom
minst retorisk.sagt
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sittfullgörfårdetutvecklingsbolaget ägareförviktigt attDet är som
nisch.avseddaför företagetskänslahardessutomochägaransvar som

mycketdet riskerarsådantutgångslägetmening tamin attEnligt är nu
denintesådan ägarstruktur. Förfår attföretagetlång tid innan en

blirprivatiseringenpå grundskall falla ettursprungsidén attgoda av
följandeföreslår jaghastverk

stiftelseform.får företagettidUnder en-

huvudmanStiftelsens är staten.-

upplösning,stiftelsensfördels tidenpreciserasstiftelseurkundenI-
yrkeskategorier;påavseendemedsammansättningdels styrelsens

besättasskalldennaingå politikerinteskallstyrelseni utan av
finansierings-affärsutveckling,erfarenhetgedigenmed avpersoner

teknologi.frågor och

förföretaghelägdaantalarbetarStiftelsen ett svararsomgenom-
medlen.placeringen av

både enskildakan sökasframgå medelskall klartDet att av-
eller fleramedarbetarvencapföretagindustriföretag ensomsom av

Även Industrifondenägda företagoffentligtprojektportföljer. som
projekt.sinadär förmedelsökaskall kunna

ñnansieringsformer,olikaföruppträdaStiftelsen kan garantsom-
konvertibel.iobligationsdelenfört enex

Erfarenhetengå löst.börutvecklingsbolagetockså utJag attanser
risker.övergödningenstydligtvisarfonderregionalafrån olika
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Synpunkter på Industrifondens och NUTEKs verksamhet

Industrifondens och NUTEKs STU-delen verksamhet har
beskrivits tvåi kapitel. Jag härseparata synpunkter på derasavser ge
arbetssätt och prestationer i syfte motivera mina förslag tillatt
förändringar. Båda organisationerna kär non-profit organisations.s
De skall således inte bedömas efter företagsekonomiska mått utan
efter målde för deras verksamhet. Målensatts dessvärre inteärsom
formulerade på så mått påsätt måluppfyllelseatt lättdeñnierade.är
Att stödja utveckling produkter, och förav nya systemprocesser
industriell produktion eller stödja innovationsbaserat företagandeatt
i företag och småföretag målformuleringarär inte omedel-nya som
bart finner sina mått. Jag skall till följandeväga försätt
Industrifonden. Efter några iakttagelser rörande fondens kostnader och
företagsekonomiska resultat diskuterar jag i korthet observerade
effekter för de stödda projekten. Därefter kommer jag val av
projekt och företag för avsluta med några synpunkter påatt stöd-
former. Mina synpunkter på NUTEKs stöd till utvecklingsprojekt är
fragmentariska och vid jämförelse mellan tvådestannar organisa-en
tionemas vid projektval.ansatser

Industrifonden har verkat i cirka år. Under dessa år har fondentretton
registrerat bortemot 900 projektansökningar och beviljat anslag i olika
former till 45 dessa. Det ackumulerade stödetprocent 3.8ärav
miljarder kronor i löpande priser. Senaste budgetåret uppgick stödet
till 315 miljoner kronor. Antalet avslutade projek 140. dessaär Av är

Övriga68 genomförda enligt avtal. har lett till eftergifter eller fallerat
någratotalt. I dessa fall har dock projekten levt vidare.av

Kostnaderna för stöden har i relation till detta vuxit kraftigt under
år. Budgetåret 19911992 uppgick det till 5.4senare procent av

beviljat stöd. Säg fonden för hälften projektkostnaderna.att svarat av
Det skulle betyda förräntningskrav fjärdedelett extra en av
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huvud-Kostnaden,statsskuldsväxlar.månaders somsexbasräntan
konsultertillersättningochanställdatilllöneromfattarsakligen
från vissabortseshärhög,mycket ävenintuitivtförefaller omvara
kostnads-stigandeden dentillår. Skäletdettakostnaderextraordinära

småföretagspro-andelenökandei denfinnaentydigtstårtrenden att
lika dyridessa settHandläggningen somstort varajekt. ansesav

dennatillåterkommerstorföretagsprojekten. Jaghandläggningen av
aspekt senare.

kostnaderna. Dentäcktharprojektengenomfördaför deIntäkterna
negativ.realadenlåg ochvaritdockharavkastningennominella

projekt. Dennamisslyckademängdeniinteliggertill dettaOrsaken
medjämförelsen görslåganmärkningsvärtverketsjälvai omär

kapitalavkast-vilkasföretag,capitalamerikanskaexempelvis venture
genomsnittligadenbetydligt överstadigtuppgift liggerenligtning

definitionerochUrvalaktiemarknaden.reguljärapå denavkastningen
fondenföravkastningendenberorFöljaktligenoklara.dock svagaär
på dessprissättningenpåkostnaderhögaeventuellt förpåförutom
tagitintefondenpå utantingenberosin attikanDettatjänster. tur
förstatål Deninteprojektenpåellerkunnat mer.vad den att

sinfattatfondentillmed hänsyndelsrimliga attdentolkningen är
resultat.projektenstillmed hänsyndelsstöduppgift att gevara

utgångs-medperformanceIndustrifondensförredogörsbilaga 1I
statsinkomstochbruttovinstsysselsättning,försäljning,denpunkt i

projekten,bästaniodeplockatharFonden utprojekten genererat.
små enligt gängsefyraochmedelstortfyra är ettstora,varav

4.251991projektenförfaktureringföretagsDessa vardefinitioner.
miljarder.3.2TBltäckningsbidragochmiljarder kronor ettgav

minenligtmåsteberäknatskunnatinteharKapitalavkastningen men
bådeAvvarit hög.kapitalintensitet haföretagensbedömning av
drygtförföretagensvarade detäckningsbidrag storaochfakturering
visarvilketstorlek,Exportandelen85 sammaprocent. var av
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exponnarknademas avgörande betydelse för produkter syftarnya som
till volym. ocksåDet hel delsäger svårigheternastor snabbten attom
ändra industristrukturen.

Av nämnda bilaga framgår också industrifondens projektatt gett
statskassan i inkomster i utgifter.än Dessa uppgiftermer avser
givetvis direkta effekter och inte hänsyn till alternativen.tar Den stora
frågan gäller resultatet blivit detsamma fondens medverkan.utanom
Skall gåjag efter attitydema från forskningsavdelningama på de stora
företagen blir klart nekande. Fondens insats enligt demsvaret heltvar
avgörande. Skall jag efter min efterhandsbedömningegen av
projektens blir reaktionen den vadart gäller demotsatta stora
företagen. detNär gäller de mindre företagen jag i varje fallär
övertygad projekten allvarligt fördröjts. berorDet heltatt enkeltom
på ñnansieringsaltemativen åtminstone svåraatt upptäcka förattvar
företagen fråga.i Många ansåg de inte fanns. påAtt djupet iatt
denna intressanta fråga ligger utanför tidsramen för min studie.
Rådata talar dock till fondens fördel. forskningDen bedrivitssom
inom området inget klart på effekten statligt stöd. Vadger svar av
gäller finner denFoU amerikanske ekonomen Mansfield i studieen
från 1984 endast 20 FoU-projektenatt skulle ha finan-procent av
sierats företagen själva de inte fått statligt stöd. Det dockärav om
tveksamt detta resultat låter sig överföras till satsningar påom
utvecklingsprojekt i Sverige.

mycketDen höga storföretagsandelen i industrifondens projekt
förvånar säkerligen den småföretagen huvudsakligt målsettsom som
för projektstöd. Fondens styrelse och handläggare motiverar satsning-

på storföretagsprojekt med det sig idéerrörargumentet attarna om
ligger utanför företagets huvudfåra och därför har svårt finnasom att

intern finansiering. har påJag grund upplevelser i ämnetav egna
ingen anledning påtvivla riktigheten påståendet.i Det gälleratt
ibland uppslag inom huvudfåran. förekommeräven Det forsknings-att
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intervjufrånciteratljusetbakomstyrelseochledningchefer för
satsningar. Härnödvändigahonomhenneenligtfå genomföraför att

synnerligenblivitfactodeFoU-investeringarsådana somavses
sådanaFörhoppningsvisfråga. äriföretagenförbetydelsefulla

inteså problemetdetde ärlegio,inte ävenerfarenheter voreommen
ochlednings-kommunikations-internstatligt stödfinna utanatt en

fråga.

uppenbarligenprojektingår flertalprojektkatalogfondens ettI som
skulleVarförkämområde.storföretagsifrågavarandeinomligger

16-ventils-SAABsdelarfinansieraförriskerasskattemedel att av
CF6-80 HärturbofläktmotorercivilaFlygmotorsVolvoellermotor
utvecklings-ochtill FoUstödstatligtfördegäller knappast argument

godamedprojektvilkasåanförts. Omtidigareprojekt vore,som
på dessastöd Svaretbeviljasdå inteskullelönsamhetsutsikter

utvecklingsavdel-intressensammanfallandeiliggerplaceringar nog
bestämdvidutvecklingskostnademaminimeranings strävan enatt

ekonomi.sinsäkraönskanIndustrifondensochpå risken attnivå

dominerandevillkorslån denårförstaIndustrifondensUnder var
viktigastedenblivitroyaltykapitalharDärefterstödformen. mot

harkreditgaranti. Detochprojekt-formerAndra ärstödformen.
effektivitet.samhällsekonomiskastödformersmycketforskats om

dock enligtförefallerinkonklusiva. DetdessvärreResultaten enär
på StockholmsStenmarkKatarinabettjaglitteraturgenomgång som

effektivite-självñnansiering höjerinslagUniversitet göra, avomsom
Industrifon-förvägledandeockså varitharprincipeni stödet. Denten

långt.drivas välprincipenmeningminenligtdockIbland kanden.
projekt detbörlovandemycketharinnovatörfondenFinner ettatt en

leda tillinteinsatssinfinansierasvårtharhanfaktum att egenatt
exeptionellti detminstintegälleravfärdande. Detskoningslöst

rådernärvarandeförklimatriskovilligadärmedochkrisbetonade som
självfinan-pådra nedborde kunnaFondenkapitalmarknaden.på
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sieringsgraden till åtminstone 20 dennär starktär övertygadprocent
projekts framtida goda möjligheter.ett någotJagom är skeptisk till

försäkringsbetonade stödformer. Försäkringsfallet förhållandenavser
den försäkrar sig inte kan påverka.som Den situationensom

föreligger inte vid utvecklingsprojekt. Stödformen skapar moralen
hazard situation knappast kan samhällsekonomisk effektiv.som vara

tredjedelEn Industrifondens projekt har i tidigare skeden fåttav stöd
från NUTEK STU. tvåDe organisationerna samarbete dock inteär
starkt formaliserat, vilket kan fördel. NUTEK kan delsvara en ses

kontaktorganisation mellan näringsliv och universitets-som en
forskningen dels stödjare företagsprojekt i tidiga skedensom en av
såddñnansiär enligt vencapslang. NUTEKs non-proñtproñl är ännu

markerad Industrifondens.än Hår företagsekonomiskamer är
lönsamhetskalkyler meningslösa inom delområden.än Detannat är

svårareockså resultatet i form försäljningatt vad falletänse etcav
med Industrifonden.är Verket har dock gjort försök effektenmätaatt
verksamheten i det avseendet. Huvudragen dennaav studieav

redovisades i kaptel

I väsentligt avseende Industrifondenett är och NUTEK olika,
nämligen vad strategi för urval projekt. Medan Industrifon-avser av
den inte prioriterar något område, har NUTEK huvudmål attsom
stödja tekniskt nydanande projekt inom specifikt angivna områden.
NUTEKs må ligga i tidens andaansats hårt koncentreraattmen
insatserna till vissa områden imed förväg diskonterade tillväxt-
egenskaper spekulera.är Går utvecklingenatt denväg änen annan
tänkta och det den för detgör har inte bara sparmedelmesta utan
också reala bundits på fel ställen vilket fördröjerresurser upp
anpassningen till villkor. Jag NUTEK skalläven tänkaattnya anser
i avkastningsriskterrner i synnerhet verket sigrena som anser vara

Ävenden såddñnansiärenenda i landet. situationen pånär projekt
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avhålla från urvalsigbör verkethar förbättratskapitalmarknaden ett
nämnda.kriterier deandra än

kundanpassning ikritik bristenhåll har framkommitPå flera mot
produkt-alltförenligt dennasatsningar. VerketUTEKs ärN syn
fördröjasådan fokusering kani sin verksamhet. Enfokuserat

långtstartadeså konkurrentermarknadsintroduktionen mycket att som
fördet dagsfå marknadenhunnitredan när ärett grepp omsenare

får går hem, drar neduppfinnaremarknadsintroduktion. En pengar,
två årEfter kommerså och utvecklar.hemligtdetrullgardinen är

några år hanEfterfårochtillbakahan presenterar ennya pengar.
kundanpassatkört indå japanerna redanharprodukt. Men ett

måleriska beskrivningframgångsrik innovatörskoncept. Detta är en
frånfram andranågot prosaiskt kommitverksamheten mersomav

något generaliserad bilddettapersonligenhåll. tycker ärJag att aven
möjligt kdock mycketkan förekomma. Dethändelser är att en ssom

innovations-faser isig tidiganamnenligtsåddfinansiär ägnarsom
vid.finansiärer Numarknadsperspektivet; andrakedjan tartappar

entydigt förlopp,innovationervilseledandedetär ettatt varssomse
vencapterminologins olika fasertillfmansieringsstadier kan hänföras

3skildamellantillväxt. Olikheternautveckling ochsådd, start,
i nettokassa-vad gällerprojekthistorier betydande mönstretävenär

frånutgår fixeraddock i regelpolitikförslag ställsflödet. De ensom
fråndet förslagutvecklingsförlopp, In-föreställning texettav

docki kapitel Detbehandladesdustriförbundet är uppen-som
på tidigt stadiumkonkretiserasmarknaden närviktigtbarligen ettatt

produktidé.sigdet rör om en

fårprojekt. Verkettrattprincipen vid selekteringtillämparNUTEK av
ikonsulter.år utreds tekniskavilka blansökningaröver tusen avper a

nårNågra marknaden.flesta.avfärdas i dedessaAv procentsteg
ocksådyra. ErfarenhetentillUtredningskostnadema sägerär attsynes -
framtid.säkerhet projektstill starkt ökadsvårt utreda sigdet är att om a

93



enligt den modellförsökparallellaborde verketDärför pröva som
Ehrle-företagskonsulten Gunnarlegendariskedenförespråkades av

utredningskostnademaprojektmängd1970-talet. För ärmark en
kundeDärförprojektkostnaderna.förhållande tillihögaprojektper

plocka 25hjälp intuitionmed sägexperimentverket utett avsom
resultateller med säkertavfärdastills de kanstödja demprojekt och

Även lyckasvarje projektsannolikheten för ärvidare.drivas attom
intemisslyckas 7allarisken änså 10litet ärprocent att mersom

procent.

FoU-personalfram till mig hyserkommitsynpunkterdeEnligt som
kunnigheten ochrespekt förindustrin i regelinomoch ledare stor

iframkommerSamtidigttjänstemän.verkets stortklokheten hos en
Bådeslå med SIND.ihop STUolämplighetenpåenhällig attsett syn
sigföretag tycks kännautvecklingsfolkochinnovatörerenskilda

STU-delensochorganisationeni dendesorienterade attansernya
mittvill dock betonahopslagningen. Jagfallit eftereffektivitet att

ellerintervjuundersökningpå formellbaseradinteintryck ettär en
diskussioner.intervjuer ochantalmycket stort

tilltill ochstöd FoUmedarbetarinom NUTEKdelenDen som
övriga verksamhet.från Jagverketsväsensskildutvecklingsprojekt är

innovations-NUTEKsuppfattningendenkommit tilldärför atthar
medsjälvständig enhetåter blibörverksamhet storstödjande somen

förändringartill deverksamhetsinmåste storaflexibilitet anpassa
projektkapitalmarknaden.uppståkommakan attsom

Förslag

Allmänt

Industrifonden, ochNUTEKförmåste skärpasMålformuleringarna
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ochstödja företagsuppgiftvilkas äroffentliga attandra organ
påmåste angivnaMålenutvecklingsprojekt.enskilda varapersoners

kantillfredsställandepå sättmåluppfyllelsensådant ettsätt attett
mätas.

skrivelserpå officiellaijagmålformuleringar stöttMotiv De som
sammanhängande.alltidintemånga ochPMoch interna är

förvirrandeminstoftaanvändsrisk sagtettBegreppet
iförmåste villkorenalltFramför statens engagemangsätt.

marknadenpå privatadenfinansieraskaninteprojekt som
ochIndustrifondenvillkordessaDet ärklart motanges.

finansieringeniskall deltadeskall avgöraNUTEK avom
avkastning inteförväntadevilkasprojekt, motsvarar en

risk.skattadsätträtt

Industrifonden

tid.i statlig ännuägoIndustrifonden stannar en

till denmed hänsynprivatiseringmedtidigtförMotiv Det är en
osäkerhetenochfinansmarknadernasituationenaktuella
vuxitprojektkapitalmarknadinnantid detden upp.tar enom

utvecklingsbolaget.utanförliggavidaretillsFonden bör

ochfångasskallidéerrättaviktigMångfaldenMotiv är uppom
inte klar.utvecklingsbolagetpå är ännuutvecklas. Formen

viktigarenärvarande änförNUTEK-samarbetet är sam-
capital företag.privatamedarbetet venture
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så sin verksamhetskall länge den koncentreraFonden ägs statenav
Projekt liggerföretags och enskilda projekt.till mindre sompersoners

kämområde finansieras fonden.företags skall inteinom större av

non-profit organi-Så fonden i statlig ochlängeMotiv är ägo är en
hållbaraingavarigenom förmedlar stöd finnssation staten

sådan finans-stödja verksamhet där andraargument att
finns.ieringsmöjligheter

fortsätta öka andelen kapital royalty.Fonden bör att mot

visat sig fungera fonden.stödformen har bra hos DessMotiv Den
åtminstone i viss grad verifierats deneffektivitet har av

forskningen.ekonomiska

tid minska till högst 750bör underFondens engageman ennya
årstreårsperiod priser.i 1992miljoner kronor per

storföretagen det gäller detnärvarande dominerarMotiv För när
projekt efteri storföretagstotala stödet. När engagemangen

medinte helt fyllaskraftigt kan denna luckaminskarhand
ismåföretags projekt dettai även procentomengagemang

Begränsningendramatiskt.skall stigastiger och avser
framtidasnedvridning denockså förhindra extraatt aven

Ännu inteprojektkapital.på marknaden för ärkonkurrensen
företagseko-helt arbetar efterföretagIndustrifonden ett som

principer.nomiska

bidragåterbetala miljoner kronor,200slipperFonden statensmen
efter detta.upphörfondentill

kostnaderfondenskommerminskatMotiv Trots attengagemang
mycket flerblir fördelatdärföröka, engagemangetatt
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VidÖkar.sökkostnademadärförochtidigareprojekt attän
villkorpåfondenkannytillskottbehov somsammaav
utvecklings-hosprojektförfinansieringsökaföretagprivata

bolaget.

däraktiebolag,tillmåstiftelse görasFonden är7. omensom nu
markerad.klartinvesteringar ärbeträffarvadverksamheten

fördeltillochbrafungeratharStiftelseformenMotiv varaanses
behandlasansökningarnaAttsekretess.gällerdetnär

Aktiebolags-för innovatörerna.viktigtkonñdentiellt är
tänkandeföretagsekonomisktframdocktvingarformen ett

bolagsord-iuppställsrestriktionertill dekopplat somsom
mål för verksam-medförenligtockså blir statensningen

framtidaocksåunderlättarAktiebolagsformenheten. en
vadaktiebolagochstiftelsemellanSkillnadenprivatisering.

uppförstorats.meningminenligtharsekretessgäller

NUTEK

utvecklingsprojektetoch tilltill FoUstödmedarbetardelDen som
från NUTEK.frigörasbör

bedrivs inomfrån denväsensskildVerksamheten ärMotiv som
också minenligtSkilsmässan ärNUTEK.delenövriga av

målgruppen.önskemål frånstarktuppfattning ett

sigFoU-delpå ägnaruppdelasbörorganisationen somDen ennya
mycketkommersialiseringsmöjligheter ärvilkasprojektsådana
kännsmarknadentillkopplingendärindustriprojektsdelochosäkra en

tydlig.
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Motiv delEn NUTEK-verksamheten måste helt finansierasav av
Många projekt kan emellertid finansieras enligt istaten. stort

principer inom Industrifonden. Framtidensett samma som
får denna del kan uppgåavgöra i Industrifonden ellerom
finna andra kombinationer på marknaden.

NUTEK bör selekteringsprincipen.överse

ProjektkostnademaMotiv förefaller höga, det kanvara men vara en
orättvis bedömning. dockDet viktigt undersökaär att
alternativ. Framför allt ifrågasätter jag koncentrationen på
vissa områden.

Utvecklingsfonderna

Finansieringsutredningensl betänkande föreslogs rad förändringaren
vilka de flesta har genomförts. och tillkomstenI med ut-av av

vecklingsbolaget har utvecklingsfonderna fått finansieringskällaen ny
där de kommersiella villkor kan söka medel till regionalarent
projektportföljer. ställer migJag dock mycket tveksam till regionalen
indelning projektkapital. Regionalitet onödig och kostsamärav en
restriktion för projektportfölj. Därför jag idén faller sigtroren av
själv. övrigt finnerI jag ingen mening i ytterligare förändraatt
villkoren för dessa företag.
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lBILAGA

effekter.projektenstillmed hänsynresultatIndustrifondens

industrifondsprojektlyckade24effekterPositiva av

Inledning

i lovanderiskdelninginriktadverksamhet ärlndustrifondens men
utvecklingsprojekt.industriellariskfyllda

harprojektengagemangflertaletinnebärVerksamhetens enattart
visatundersökningar harTidigaremognadstid. attlångförhållandevis

ochutvecklingtekniskår med2-3periodmedvanligtdet är aven
marknads-års2-3följsoftavilkaproduktionsförberedelser, av
innanmognadvissnåtthadärförProjekten börintroduktion. enen

möjligaprojekteffektema ärinnan attdvsrelevant,utvärdering är
kvantiñera.

erhållnauppgifterpåbaseradanalysenkvantitativa äraktuellaDen nu
förprojekt. Dessaoch 24företagenintervjuervia svararavserav

medel.utbetaladehittillsfondens16knappt procent av

innehållet och9 diskuterasförslagskapitletiochkapitel 2 me-I
liknandeochriskfylltochlovandebestämningeniningsfullheten

formuleringar.
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Urval

effekterna i begränsat antalspeglamed studienAvsikten är ettatt
VidlyckosamtIndustrifondsprojekt, har genomförts sätt.ettsom

vid ackumuleradnedreprojekt harurvalet gräns satts enenav
prisnivå.årsi 1990miljoner kronorfakturering 50

företagenIntervjuer av

på intervjuer de berörda företagen.i studien baserasResultaten av

från företagen. Antaletuteslutandefakturering härrörUppgifterna om
påfrån ochuppgifter företagenpå direktagrundasårsarbeten

dessa.utgångspunkt i andra datamedskattningar om

ekonomichef, marknadschef,varit VDregelharKontaktperson som
uppgifternabegärda harutvecklingschef.fall Devissaoch i avsett

produktion och redovisning.inköp,försäljningsåväl som

Verksamhetsperiod

Fleraålder och mognad.varierandeprojektenanalyserade ärDe avav
någraocksåmed,finnsprojektengagemangäldstafondens avmen

från respektiveperiodeneffekternaredovisadedatum. De avsersenare
1990.projektstart t o m

tillstudie försöki dennaredovisasprojektenEffekterna utanav
för projektensbetydelsebeträffande olikaslutsatserochanalys parters

genomförande.ochtillkomst
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Ãldersstruktur

projekten cirka år efter24 i genomsnitt gamla, räknatDe 7är
Industrifonden.tidpunkten för avtalet med

Företagsstorlek

påefter storlek följandeProjekten fördelar sig företagens räknatsätt
förefter storleken vid tidpunkten avtalet med industrifonden.

företag här företag medMedelstora 50 500 anställda.avser -

företag. Två harprojekt har genomförts dessaTolv storaav av-
genomförts i med medelstora företag. Storföretags-samarbetenära

äldre de övriga.projekten datum Sex projekt avtalär änav avser
tvåträffade före och endast efter1983 1984.

Åtta Tvåprojekt genomförts medelstora företag.har dessaav av-
avtal före 1983.avser

småföretag,projekt har genomförts medFyra ett ettav varav-
Samtliga kan betecknas projektbolag,storföretag ägare.som som

företag verksamhet eller intäkter vid projekt-dvs övrig andrautan
avtal från ellerdessa 1985Trestarten. av avser senare.

fråntill projektenIndustrifondens betalningar och

erhållitProjekten har sammanlagt 252 miljoner kronori utbetalda
frånmedel Industrifonden, räknat i nominella priser. Sju projekt har

frånerhållit fonden projekt10 miljoner kronor och tolvänmer
miljonermindre kronor.5än
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miljoner kronorerhållitgenomsnitt 17,3iharStorföretagsprojekten
miljoner2,8företagenmed de medelstorajämförtstöd,utbetalti

miljoner kronor.5,6småföretagenkronor och

från,inbetalningarochutbetalningar,ackumuleradelndustrifondens
sammanlagtVillkorslånochframgår diagram 1projekten av

hardessaavtal. Avutbetalats viaharkronormiljoner arton93,3
vidkronor86,3 miljonersammanlagtmedslutamorteratssjutton

medgivits.kronor harpå miljonerEftergifter 3halvårsskiftet 1991.
ikronormiljonersammanlagt 43,8 räntahittillsharDessutom

framgår diagramfonden.till Dettainbetalats av

bidragi formutbetalatskronormiljoner mot158,8harTotalt av
royaltyperiodenharfyra avtalenavtal.nio Föriregleratroyalty, av

erhållits, jämfört medkronor86 miljonersammanlagtutgått och
avtal harfemresterandekronor. Förmiljoner to70utbetalda m
utbetalda 88,4miljoner kronorerhållits 100,3halvåret 1991första mot

framgår diagramDetmiljoner kronor. av

resulterat ivillkorslånen harutbetaldadevisar3Diagram att
utbetalningarna.överstigertillsammansochamorteringar ränta som

fått viss realvillkorslånenförsåledesharIndustrifonden av-en
projekten.aktuellai depå kapitalsittkastning

uppgår tillinteroyaltyinbetaldfondentill ännuvisarDiagram 4 att
prisnivå.fastuttryckt iprojekten,tillbidragutbetalda ensumman av

royaltybetalningar.ytterligaredockprojekten kommerFem att geav
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Fakturering

följandeprojekten harförfaktureringenackumuleraderedovisadeDen
indelning

materialför importeratavdragEfterkunder.svenskatillFakturering-
momsberäkning.förunderlagfaktureringdennaär

kankunder. DessautländskatillföretagsvenskafrånFakturering-
ellerdistributörersjälvständiga agenterdotterbolag,utländskavara

slutkunder.samt

ovanståendedeföretag,svenskafrånfaktureringSumma avsumman

posterna.

månmöjligasteiochdotterbolagsutländskainklusiveFakturering-
påslag.återförsäljares

1990,faktureringenackumuleradeden tvisarnedan5 0 mDiagram
påminna att treprisnivå. kan värtDet1990-års attuttryckt i omvara

femytterligareoch1980avtal redanföremål förblevprojektenav
1981-82.under

ackumuleradedenhar1984och1983underfaktureringringaFrån en
8.500uppgått till1990kundersvenskatillfaktureringen t mo

miljoner23.000på drygtexportfaktureringochkronormiljoner
uppgickföretagfrån svenskafaktureringensammanlagdaDenkronor.

73exportandel procent.medkronor,miljoner31.500alltså till en

1.200till1990underuppgickenbartkundersvenskatillFakturering
Sammanlagtkronor.miljoner4.100tillochkronormiljoner exporten

73exportandelmedkronormiljoner5.300dettainnebär en

procent.
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Ärsarbeten

iårsarbeten30.800hittillsharprojekten genereratstuderadeDe
drivitharföretagdehänföras tillkan3.200cirka somSverige, varav
inomåterfinnsårsarbetendessaHuvuddelenutvecklingsprojekten. av

administration.ochförsäljningocksådelvisstilltillverkning men

inkomstskattavgifter ochSociala

2.000på knapptpekaravgifternasocialadeskattningEn avgrov
underleverantöreranställda hos1990,kronormiljoner t varavo m

1990uttryckta isiffror ärDessakronor.miljoner200cirkaförsvarat
förpåschablonavgift 37 procentprisnivå och baserasårs en

perioden.

2.100cirkapåpekarinkomstskattenskattningliknandeEn av
cirkaförunderleverantöreranställda hos svaratkronor,miljoner varav

kronor.miljoner200

Mervärdeskatt

miljoner1.300till drygtletthittillsprojekten24deharSammanlagt
prisnivå.års1990iuttrycktsvenskatilli statenkronor moms

Investeringar

utvecklingskostnaderna50finansierar högstIndustrifonden procent av
minstalltidkostnaden ärtotaladeninnebärprojekt. Detta atti ett

fondenssådubbelt engagemang.stor som
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Svårigheten ligger i härleda investeringarna tillatt specifiktett
projekt. produktionsanläggningarNya och maskiner kan ofta användas

för produktion.även annan

En uppskattning påpekar projekten har eller varitattgrov genererat
förknippade investeringarmed i storleksordningen 1.500 2.500-
miljoner kronor.

Fakturering och täckningsbidrag under 1991 för Industrifondens
nio hittills bästa projekt.

Nedanstående tabeller visar påverkan på fakturering och täcknings-
bidrag för Industrifondens nio hittills bästa projekt.

Av fyradessa i företagär och fem småi och medelstorastora företag.
Industrifondens medverkan i de nio projekten uppgick till 171
miljoner kronor, 122 miljoner kronor i de företagenstoravarav
respektive 49 miljoner kronor i småde och medelstora företagen. De

Industrifonden insatta medlen återvunna.ärav

Tabellema ochBl B2 visar projektens påverkan på faktureringen och
bidrag år i1991 miljoner kronor.
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frånTABELL B1 Fakturering tinansieringsprojekt

Fakturering Varav export

företagStora 3.950 3.300

Små och medel-

företag 650 500stora

Summa 4.600 3.800

ackumulerade faktureringen årsDen i 1991 priser uppgår till 32
miljarder hos de och 4 miljarder hos de små. Exportandelamastora

respektive85 Avkastningen projektinvesteringen75 harär procent.
inte nedanståendekunnat beräknas, tabell täckningsbidragetövermen
antyder det sig i genomsnitt lönsamma projekt.rörtatt om

frånTABELL B2 Bidrag ñnansieringsprojekt

Täckningsbidrag, miljoner kronorår1991

Stora företag 2.700
Små och medel-

företag 400stora

Summa 3.100
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tillför visa bidragetanvänds normalttäckningsbidragBegreppet att
för uppskattaTäckningsbidraganvändskostnader.fasta Här att

Sverige försäljnings- ochsåväl kostnader iallmännatillbidraget som
såledesutomlands.dotterbolagadministrationskostnader i Det är

beräknas.särkostnaderefter svenskabidraget som

Industrifonden förloratprojekt där35Analys av
eller ackordeftergifter, konkursergenompengar

misslyckadelåtit genomföra analysIndustrifonden har även en av
konkursackord.eftergift ellertillprojekt lettprojekt dvs som

till deorsakernafå bättre kunskapvaritharAvsikten att omen
uppstått.problem som

Urval

partielllett tillprojekt haringår projekt. Samtliga35analysenI som
i studien.Industrifonden finns medeftergift föreller fullständig

också med.ackord finnskonkurs ellerlett tillprojektSamtliga som

misslyckatVad medmenas

fråntill kapitalförlusterlettprojekt där avtalenStudien avser
eftergifter,uppstått beviljadevidharIndustrifonden. Dessa genom-

Såtillvida projektenkanackordsuppgörelser.förda konkurser eller ur
delvishelt ellersynvinkelföretagsekonomiskstrikt sägas vara

Industrifondens del.förmisslyckade

sidasanningen.hela Endock intekonstaterandeDetta avannanger
Industrifonden harvisaravtalutfallet dessasaken attär, att av
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efterharprojekt. Projektenriskfylldafinansiärjustfungerat avsom
harned. Oftafall lagtsi vissaIndustrifondenmedslutuppgörelsen

övriggår nyctiggöra iuppnåtts,kompetenshöjningdock attsomen
verksamhet.

eftergift ellerbeviljadefterfortsattprojektenfall harandraI genom-
igång kanochfortfarandeprojektantal ärkonkursackord. Ettförd

misslyckade.avfärdasinteännu som

ochframgångså småningom lett tillprojektennågra fall harI t mo
misslyckatdelviselleruppnåtts. heltEttmålen harursprungligade

lika mednödvändigtvissåledes intedel ettfondensavtal för är

projekt.misslyckat

misslyckandetillOrsaker

på grundmisslyckatsellerfått problemprojektenvisarMaterialet att
likaorsakerMarknadsrelateradeorsaker.kombination varavav en

tekniska.vanliga som

förorganisationbristfälligmarknadsproblemetvanligasteDet envar
försäljning.marknadsföring och

probleinprojektenförorsakentekniskadominerandeDen var
tendenskan liggaprestandamål. Bakom dettauppnåsvårigheter enatt

generatio-tredjeellerutveckla andraviljamålen för högt,sätta attatt
otillräckligellertekniskt konceptbristfälligtdirekt. Ettproduktnens

också.förekommerteknisk kompetens

ambitioner. Dettatekniskahögaföretagendöma haranalysenAv att
konsekvenserfå följandekan

-118-



Kompetensen, tiden och budgeten räcker inte till för uppnåatt-
uppställda prestandamål. I de fall så småningom klarar dettaman
kan produkten komma för på marknaden, och projektekono-ut sent
min kan körd i botten.vara

Företagen huvuddelensätter på teknikarbete ochav resurserna-
försummar marknad och organisation,

Många företag har haft problem med bristande marknadskunskap och
Någraorganisation. exempel är

Marknadens storlek uppskattas globalt, vilket regelsom ger-
imponerande volymer. Tänk sån liten marknadsandelen
behöver för projektet i hamn frasatt är hörts i dero en som
finaste familjer. Ett vanligt fel sedan sig påär hela världenatt ge
samtidigt.

Valet återförsäljareoch ofta inte tillräckligtagenter ärav noggrant.-

Frestelsen bilda säljbolag ökar snabbtatt de fasta kostnaderna.egna-
Kunderna identifieras alltför vilket leder dåligtill analysvagt, av
kundernas köpbeteende och behov.

En tidig kundkontakt ofta marknadsanpassat utvecklingsger mer-
arbete. någraI fall har detta emellertid lett till speciella önskemål

minskat produktens generella marknadsvärde.som

Kunskapen kundernas priskänslighet har visat sig påfallandeom svag
mångai fall.
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BILAGA 2

Kommittédirektiv

Dir. 199234

för industriellt utvecklingsarbete,Fonden m.m.
Dir. 199234

vidBeslut regeringssammanträde 1992-03-19

statsrådetChefen för Näringsdepartementet, anför.P. Westerberg,

förslagMitt

föreslår särskild utredare tillkallas för detJag överatt atten se
statliga tillstödet produktutveckling i första hand förFondengenom
industriellt utvecklingsarbete ingårIndustrifonden. uppdragetI att

behovet Industrifondens verksamhet,överväga av-

med vilka och i vilka former verksamheten kanöverväga resurser- .
bedrivas i framtiden,

.

det stöd till produktutveckling i enskilda företagöverse som-
handhas Närings- och teknikutvecklingsverket, NUTEK, samtav av
de regionala utvecklingsfondema.
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Statligt tillstöd produktutveckling

Staten stöder i olika former det arbete med produktutveckling som
bedrivs småi och medelstora företag. 1 -

för industrielltFonden utvecklingsarbete Industrifonden statligär en
stiftelse, mål bidra till långsiktigtär ökande lönsamhetatt ochvars
tillväxt i svensk industri. Fondens uppgift med finansiellaär att
insatser på hög risknivå stödja utvecklingen produkter,av nya

och för industriell produktion. Stödsystem lämnas främstprocesser
till små och medelstora företag. Fonden har för närvarande 150ca
projektavtal, innebär framtida ekonomiska förpliktelser.som

Industrifondens verksamhet regleras förordningen 1979630av om
stöd Fonden för industriellt utvecklingsarbete ändradgenom senast
1991 1953. Fonden också och bereder ärendentar Fonden föremot
svensk-norskt industriellt samarbete.

Statsmaktema behandlade Industrifondens verksamhet vårensenast
1991 19909187,prop. NU35, rskr. 317. Riksdagen godkände de
ändrade riktlinjer och den minskning stiftelsens kapital medav
sammanlagt 350 miljoner kronor under fyraårsperiod föreslogsen som
i regeringens proposition. De riktlinjerna innebär bl.a. fondenattnya

projektgarantier,utöver bidrag royalty och villkorslån inom denmot -
givna ekonomiska också får möjlighet arbeta med kredit-attramen
garantier.

Per den juli1 1991 hade fonden kapital 1 300 miljonerett ca
kronor, 000 miljoner1 kronor i likvida medel. Av de likvidavarav ca
medlen motsvarades 800 miljoner kronor kreditlöften och andraca av
gjorda åtaganden.
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vissaÃven disponerarNUTEK,teknikutvecklingsverket,ochNärings-
risknivå ihögutvecklingsprojektfinansieringför avresurser

utveck-istadiumpå tidigtstödlämnarNUTEKsmåföretag. ett
iriskkommersiellochtekniskhögföreliggerdå detlingskedjan, en

fallvillkorslån. fleraIellerbidragformiStöden lämnasprojekten. av
medprojektiutvecklingentekniskaden ettdelñnansierar NUTEK ett

finansierarochmedIndustrifondenvarefter ärbelopp,begränsat
utveckling.fortsattaprojektets

ochmedstiftelserlänsvisautvecklingsfondema är statenregionalaDe
kanhuvudmän. Dekommunervissajämtelandsting somresp.

ideltaolikarådgivningsverksamhet sättomfattandeförutom en
finansierasutsträckningvisssmåföretag. Ifinansieringriskfylld av
till skillnadskall,Fondernaproduktutveckling.inbegriperprojekt som

ochregional-debeaktaverksamhetsiniIndustrifonden,från
ställermålsysselsättningspolitiska staten upp.som

kapitalsammanlagtjanuari 1991ihadeUtvecklingsfonderna ett ca
skilda beslutenligtmiljoner600vilket lkronor,miljoner8002 av

tilltillbakabetalasskallsuccessivt staten.riksdagenav

19919251propositionsinframregeringenlade1991 om enHösten
godtagitsharriktlinjerpropositionen,småföretagspolitik. I avvarsny

småföretagensfråganbl.a.behandlasrskr. 93,NU14,riksdagen om
riskkapitalförsörjning.

medriskkapitalmarknadeffektivmålsättning ärRegeringens att en
Vissabör byggassuccessivtinblandningstatligminimal upp.
ökai syfteandraoch Övervägsgenomförts attharskatteförändringar

riskkapital.privattillgången
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Utredningsuppdraget

Mot bakgrund dels de erfarenheter finns Industrifondensav som av
hittillsvarande verksamhet, dels den aviserade omläggningen av
småföretagspolitiken bör utredare tillkallas för göra översynen att en

det statliga stödet till produktutveckling främstav Industrifon-genom
den. Utredaren bör ställning till behovet förta staten att ettgenom-
eller flera finansiellt stöd till utvecklingsprojektorgan ge ärsom-
förenade med hög kommersiell risk. Om sådant behov föreliggerett
bör utredaren bedöma hur sådantstora eller sådanaettresurser - -

behöver ha, varvid utgångspunkten börorgan endastattvara organen
skall komplettera ordinarie finansiering banker.t.ex.genom

Utredaren bör också ställning till hur sådanata stödinsatser bör
bedrivas myndigheter, stiftelser, aktiebolag eller iav associa-annan
tionsform. Fonnema för finansiella insatser skall också behandlas,
alltifrån lån och garantier till venture-capitalverksamhet, dvs.ren
placeringar ägarkapital på minoritetsbas i de aktuella portfölj företa-av
gen.

Vidare bör utredaren förslag till vilken eller vilka börge som vara
tillägare eller huvudmän för sådana ñnansieringsorgan. Utredaren bör

överväga lösningar innebär helt eller delvis privatett ägande.som

Om utredaren förordar förändring Industrifondens ställning ochen av
roll bör han överväga vilka konsekvenser förändringen kan leda till

detnär gäller NUTEKs och utvecklingsfondemas stöd till enskilda
företag för produktutveckling. Utredaren bör undersöka möjligheterna
till samordningsvinster och bl.a. för-överväga och nackdelar med en
sammanslagning Industrifondens verksamhet och NUTEKsav stöd
till produktutveckling.



avise-harskatteområdetbeakta förändringardebörUtredaren som
småföre-riskkapital förprivattillgångenökafrämstsyftei attrats

tagen.

harområdeterfarenheter pådeuppmärksammabörUtredaren som
internationellt.gjorts

samtligatilli direktivenbeakta sägsskall vadUtredaren som
utredningsförslagensangåendeutredaresärskildaochkommittéer

198843.dir.EG-aspekterbeaktande19845dir.inriktning samt av
fö-enskildatillstödbegränsningarbeaktas EGs attSärskilt bör ge

retag.

augusti 1992.den 15redovisa arbetesittbörUtredaren senast

Hemställan

regeringenjaghemställeranfört atttill vad harjaghänvisningMed
för Näringsdepartementetchefenbemyndigar

kommittéförordningenomfattadutredaretillkalla avatt en --
stödet tillstatligadet-med uppdrag över1976119 pro-att se

utvecklings-industrielltförFondenfrämstduktutveckling genom
Industrifonden,arbete

biträdeochsekreterare annatsakkunniga,besluta experter,att om-
utredaren.

skallkostnadernabeslutarregeringenjaghemställer attVidare att
myndighetNäringspolitiskIhuvudtitelns anslagtolftebelasta
regeringensTillanslagsposteninformation,ochutredningar

förfogande.
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Beslut

Regeringen ansluter sig till föredragandens överväganden och bifaller
hans hemställan.

Näringsdepartementet
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