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Propositionens huvudsakliga innehall

I propositionen limnas en redogérelse for de dtgirder som regeringen har
vidtagit for att bilda riskkapitalbolag med medel ur de forutvarande 16n-
tagarfonderna i enlighet med riksdagens beslut viren 1992, Vidare lamnas
forslag till hur verksamheten skall privatiseras.

Den nya riskkapitalverksamheten skall inriktas pd att forse smd och me-
delstora foretag med frimst Agarkapital. Den skall drivas pa affirsmissiga
grunder. En struktur byggs upp med tva s.k. portfdljférvaltningsbolag och
sex direktinvesterande riskkapitalbolag. PortfoljfGrvaltningsbolagen har till
uppgift att forse befintliga och nya riskkapitalbolag med kapital.

Aganderitten i de olika bolagen foreslds till stdrsta delen utskiftas till de
foretag som har betalat vinstdelningsskatt. Under hdsten 1992 skiftas hu-
vuddelen av aktierna i de tva portfdljférvaltningsbolagen ut till de ca 150
foretag som har betalat storst belopp i vinstdelningsskatt. Ca 16 000
foretag erhdller samtidigt aktier 1 riskkapitalbolagen.

Regeringen avser att i en sdrskild proposition senare under hosten 1992
ligga fram forslag rorande statlig medverkan i bl.a. sidan finansierings-
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verksamhet som inriktas pd utvecklingsprojekt och nya foretag och som for Prop. 1992/93:41
nirvarande bedrivs av vissa statliga organ.



Proposition om Kapital for tillvaxt

1 SmaéfGretagens kapitalsituation

En vil fungerande riskkapitalmarknad i olika delar av landet ir en grund-
liggande forutsittning for tillvixt i ekonomin. Den dr av fundamental be-
tydelse for nyetablering av foretag och for inte minst tillvixtinriktade
kommersiella utvecklingsprojekt kombinerade med betydande marknadssats-
ningar. Den fortgiende internationaliseringen accentuerar behovet av en
effektiv riskkapitalmarknad.

Behovet av ett Okat utbud av riskkapital till smaforetagssektorn ar all-
mdnt omvittnat. Mot bakgrund av bl.a. den hdga risknivan har privata in-
vesterare satsat endast begrinsade belopp pd denna marknad. Det tidiga
1980-talets tillforsel av kapital till denna sektor avstannade snabbt. Ett skal
till detta dr, forutom den hoga risknivdn, att investerare ofta fir vinta
linge pa nigon form av utdelning fridn sméfdretag eller pi att tillgodogdra
sig sin andel av vardetillvixten ndr aktieposten siljs.

Samtidigt kan konstateras att flertalet smd och medelstora fGretag har en
alltfor 1ag soliditet, dvs. andel eget kapital. Vid slutet av ar 1990 uppgick
soliditeten i foretag med farre an 200 anstillda till i genomsnitt ca 23 pro-
cent. Motsvarande andel for de stdrre foretagen var ca 32 procent. Med
stor sannolikhet har Jden utdragna ligkonjunkturen medfort att soliditeten i
bidda grupperna har sjunkit under den senaste tiden.

En ldg andel eget kapital i kombination med svaga linesikerheter leder
till sdrskilt besvarliga situationer i ligkonjunkturer eller nir kraven pi kre-
ditmarknaden skirps. I nuvarande lige nir kreditsystemet ir anstringt har
manga smaforetag med begrinsad soliditet stora svarigheter att Gverleva.
Behovet av okat eget kapital i form av t.ex. riskkapital frdn s.k. venture-
capitalbolag eller riskkapitalbolag accentueras. Sddana bolag kan dessutom
fylla en viktig funktion som kvalificerade radgivare till sina kundforetag.

2 Riksdagens beslut om ny riskkapitalverksamhet

Riksdagen beslutade viren 1992 (prop. 1991/92:92, bet. 1991/92:FiU 21,
rskr. 1991/92:339) att 6 500 miljoner kronor av de férutvarande 16ntagar-
fondernas medel skall foras Over till ett nytt riskkapitalbolag som skall
kunna erbjuda smi och medelstora foretag olika former av riskvilligt kapi-
tal. Enligt beslutet skall bolaget dgas privat och drivas pi strikt affars-
massiga grunder. Verksamheten skall inte omfatta traditionell bankrorelse.
Malet ar att Oka riskkapitalforsorjningen for smaforetag, samtidigt som
privatiseringen av marknaden underlittas. En betydande mangfald efterstra-
vas.

Aktierna i ett riskkapitaibolag skall enligt beslutet utskiftas till privata
igare. Finansutskottet nimnde i sitt betinkande tvd kategorier; de foretag
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som betalt vinstdelningsskatt och de privatpersoner som inte forvintades
delta i det di planerade premiegrundande allemanssparandet.

Regeringen fick i uppdrag att bilda bolaget samt aterkomma till nksda-
gen med forslag om hur utskiftningen till privata dgare skall gi till och hur
verksamheten kan samordnas med vissa befintliga organ med inriktning p4
att finansiera sméforetag. Sarskilt nimndes Industrifonden, Foretagskapital
AB samt Smaforetagsfonden med de sex regionala riskkapitalbolagen. De
forfogar Gver ett sammanlagt kapital pa f.n. ca 2 400 miljoner kronor. Fo-
retagskapital AB dgs till halften av staten och ingér i den grupp hel- eller
deldgda foretag dar statens dgarandel enligt riksdagens bemyndigande fir
avyttras.

Utover ett strikt affarsmissigt ulbud av riskkapital finns det behov av en
sdrskild finansieringsverksamhet inriktad pa bl.a. nyetableringar och pro-
duktutveckling. Enligt regeringens mening bér staten dven i fortsittningen
medverka i denna typ av finansieringsverksamhet i samverkan med ni-
ringslivet. Det giller finansiering for bl.a. unga foretag i tillvixt. Rege-
ringen avser att i en sirskild proposition under hosten 1992 redovisa for-
slag om hur denna verksamhet skall organiseras. Den av riksdagen begirda
samordningen med vissa befintliga organ behandlas delvis i foreliggande
proposition och delvis i den proposition som avses att liggas fram senare
under hdsten 1992.

3 Principer for ny riskkapitalverksamhet

Regeringen anser, av skil som utvecklas i det foljande, att det syfte som
riksdagen hade med sitt bestut varen 1992 uppnis bist med en annan orga-
nisationsstruktur dn som forutsags i riksdagsbeslutet. Andringen innebar ett
avsteg frin riksdagens beslut sa tillvida att verksamheten ar planerad att
bedrivas av flera in ett bolag.

Med hinsyn till bl.a. situationen pa riskkapitalmarknaden anser regering-
en ait det ar angeldget att skyndsamt skapa en ny struktur or riskkapital-
verksamhet. Atgirder med detta syfte bedéms kunna vidtas redan nu, inom
ramen for riksdagens uppdrag. Riksdagen har dock mgjlighet att innan ut-
skiftningen sker prova den struktur regeringen har funnit andamalsenlig.

Den nya verksamheten skall vara inriktad mot att forse smd och medel-
stora foretag med olika former av riskkapital och skall drivas pad affars-
missiga grunder. Vidare skall verksamheten syfta till att 6ka konkurrensen
mellan marknadens aktdrer. Mdjlighet ges for enskilda - sdvil nya som re-
dan existerande - riskkapitalbolag att utnyttja det kapital som stills till
marknadens férfogande. Detta beriknas vitalisera riskkapitalmarknaden f6r
sma och medelstora fGretag.

Den struktur som nu skapas bestir av tvd nya portfoljférvaltningsbolag
och sex direktinvesterande riskkapitalbolag. De senare bygger vidare pa de
bolag som f.n. dgs av Stiftelsen Smiforetagsfonden. Den valda modellen
bidrar till att skapa méngfald. Strukturen skall inte pdverka existerande
riskkapitalmarknad negativt. Den skall vara konkurrensneutral. En viss
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troghet byggs inledningsvis in i systemet, si att den initiala strukturen vid-
makthalls under viss tid (jfr. avsnitt 4).

[ Storrefig | [Statentw] | Storreng]

63% 37%, 37% 63%
P1 P2
1% 1% 1% 1% 1% 1%
R1 R2 R3 R4 RS R¢
89% 89% 89% 39% 89% 89%
Icazeoong ] Ca2enorg| cazeoong [caze00ng] caz600ng | Ca2600ng]

P = Portfvljforvaltningsbolag
R = Riskkapitalbolag

Portfsljforvaliningsbolagen skall i forsta hand bidra till finansiering av

riskkapitalbolag, sdval befintliga som nya. P4 si sitt stimuleras utveck-
lingen av fristiende riskkapitaibolag. De tv3 bolagen utvirderar kontinuer-
ligt forvaltningen hos de riskkapitalbolag som de har finansierat och place-
rar successivt sina medel i de mer framgingsrika riskkapitalbolagen.

Portfljforvaitningsbolagen bor vara tillrackligt stora for att erhdlla en
effektivitet i kapitalforvaltningen. Det ir enligt regeringens mening inte
lampligt att bara skapa ett bolag, eftersom det skulle fi en alltfor stark
stillning och strukturen skulle kunna uppfattas som monopolistisk. Tvd bo-
lag ger en n6dvindig konkurrens och mgjlighet till jamforelser. Vart och
ett av portfoljforvaltningsbolagen far ett kapital pd ca 2 200 miljoner kro-
nor.

Portfoljforvaltningsbolagen bdor ha mojlighet att limna dven linegaranti-
er. Dessutom bdr de gemensamt eller var for sig kunna bedriva verksam-
het med s.k. mellankapital, dvs. utlining utan sikerhet som ligger mellan
eget kapital och traditionellt 1inekapital. Det bor dven vara mojligt for bo-
lagen att bedriva sddan verksamhet genom sirskilda dotterbolag.

Nyttan med en sidan finansieringsform ar att foretagen kan erhdlla ett
kapitaltillskott som ar efterstillt bankernas fordringar. Ett sidant kapital-
tillskott bor kunna underlatta ytterligare bankfinansiering utan att de ur-
sprungliga dgarnas andel i foretagen minskar i vdsentlig grad, vilket upp-
levs som viktigt av vissa smaforetagare. Rintesatserna ar i regel betydligt
hogre 4n den rinta som normalt tillimpas av bankerna. I USA och vissa
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andra linder finns en organiserad marknad for sidant mellankapital, men
utbudet saknas i stor utstrickning i Sverige.

Riskkapitalbolagen skall investera i mindre foretag samt genom aktivt
agarengagemang medverka till investeringsobjektens tillvixt. Bolagen kan
dven gora indirekta placeringar via andra riskkapitalbolag. Investeringarna
gdrs huvudsakligen via aktier eller aktierelaterade instrument. Aven riskka-
pitalbolagen bor ha mojlighet att arbeta med mellankapital.

Vart och ett av de nuvarande sex riskkapitalbolagen bor inledningsvis ha
ett eget kapital p ca 400 miljoner kronor. Beloppet baseras pa att dessa
bolag skall vara tillrickligt stora for att motivera ett spritt dgande och ha
en effektiv kostnadsstruktur i forhallande till forvaltat kapital samt kunna
rekrytera kompetent personal och styrelse. Samtidigt skall bolagen vara
tillrdckligt smi for att vilja fokusera pd sma och medelstora investeringar.

Det finns fordelar med flera riskkapitalbolag. Méangfald medverkar all-
mant till en effektivare marknad. Insatserna kan lattare n3 ut till olika de-
lar av landet. Vidare minskar risken fOr att bra projekt inte kan finna fi-
nansiering d4 samma propi kan prdvas av flera olika investerare. En okad
mojlighet ges till s.k. syndikering dir olika riskkapitalbolag kan gora pla-
. ceringar i samma fOretag och dirvid komplettera varandra i friga om
kompetens, placeringshorisont m.m.

De riskkapitalbolag som skall inga i den nya strukturen bygger pa de sex
bolag som f.n. dgs av Stiftelsen Smifdretagsfonden. Bolagen liksom fon-
dens egen verksamhet - engagemang i smiforetag och likvida medel - for-
valtas av Foretagskapital AB i enlighet med ett avtal mellan regeringen och
sistnimnda bolag. Efter det att de sex bolagen har forts Gver till den nya
strukturen - vilket bedoms kunna ske inom ramen for avtalet - begrinsas
forvaltningen till att gilla endast Smaféretagsfondens egna engagemang,
Det ankommer pé regeringen att vid behov teckna ett nytt avtal med Fore-
tagskapital AB.

Sistnamnda bolag bedriver - forutom att forvalta Stiftelsen Smaforetags-
fonden - med egna medel sidan riskkapitalverksamhet att bolaget skulle
kunna ges 6kade resurser av nigot av de nya portfoljforvaltningsbolagen.

4  Vidtagna atgirder

For att forbereda den nya riskkapitalverksamheten har regeringen med stod
av riksdagens beslut vidtagit foljande atgirder. De har foregitts av ett
utredningsarbete under sommaren 1992 betriffande hur den nya riskkapi-
talverksamheten lampligen bor organiseras m.m.

Regeringen avser att denna dag inritta en delegation med uppgifter i an-
slutning till utskiftning av vissa medel ur de forutvarande lontagarfon-
derna. Delegationen skall organisera 'den ovannimnda bolagsstrukturen
samt forbereda och - efter ett nytt riksdagsbeslut med anledning av denna
proposition - handha utskiftningen av aktier i de nya portfdljforvaltnings-
och riskkapitalbolagen. Regeringen avser vidare att - med stod av varens
riksdagsbeslut - besluta att medel till ett sammanlagt varde av 6 500 miljo-
ner kronor ur de forutvarande ontagarfonderna fors dver till de aktiebolag
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som stir under delegationens forvaltning. Delegationen svarar inlednings-
vis fOr stymingen av bolagens verksamhet utifrin ovan namnda riktlinjer
(avsnitt 3).

Aktierna i portfoljforvaltningsbolagen kommer sdledes tempordrt att in-
nehas av staten och forvaltas av delegationen. Staten, genom delegationen,
forutsatts vidare inom kort forvarva aktierma i de sex regionala bolagen
frdn Stiftelsen Smaforetagsfonden, efter samrdd med det nyss nimnda FG-
retagskapital AB. I samband med att delegationen tillfalligt tar Gver for-
valtningen av dgandet av de itta bolagen fors mer medel Gver till dessa
genom emissioner. Som har namnts i det foregdende fir portfoljforvalt-
ningsbolagen vardera ett eget kapital pid ca 2 200 miljoner kronor och
riskkapitalbolagen vardera ett eget kapital p4 ca 400 miljoner kronor. Vart
och ett av portfoljforvaltningsbolagen fir minoritetsposter i tre av risk-
kapitalbolagen.

Sérskilda skattefrigor som kan uppkomma i samband med utskiftning av
aktierna behandlas i det foljande (avsnitt 6). Hir kan dock papekas att
stimpelskatt kommer att utgl enligt allminna regler nir medel fors Gver
till portfdljforvaltningsbolagen resp. till riskkapitalbolagen genom emissio-
ner. Stimpelskatt utgir med 2 procent av de emitterade aktiernas nominel-
la belopp vid bildande av aktiebolag resp. vid 6kning av aktiekapitalet. Vid

okning av aktiekapitalet beskattas dven eventuella Gverkurser. Stimpelskat-

ten erlaggs av det emitterande bolaget.

I det foregdende (avsnitt 1) har redogjorts fGr den mycket begrinsade
tillforseln av privat kapital till den del av riskkapitalmarknaden som riktar
sig mot sméd och medelstora foretag. Skilen ar bl.a. svarigheterna att upp-
né tillrickligt snabb och hog avkastning. Bolagen i strukturen skall siledes
agera pd en marknad som fungerar mindre val.

Avsikten ar att bolagen i den nya strukturen skall kunna noteras. Nir si
sker kommer marknaden sannolikt att virdera dem lagre an substansvar-
det. Eftersom bolagen inledningsvis har en stark finansiell stillning finns
en viss risk for att de kdps upp och medlen anvinds for andra dndamal dn
det avsedda. Regeringen anser dirfor att verksamheten bor forses med
sddana regler att uppkop och likvidation av bolagen under de narmaste
dren starkt forsviras. Det kan gilla regler om verksamhetsinriktningen,
mandatperioden for styrelserna m.m. Den nyss nimnda delegationen avses
fA i uppdrag att verka for att bolagsordningama i portfdlj- resp. riskkapi-
talbolagen innehdller sidana restriktioner.
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5  Riktlinjer for utskiftningen -

Regeringens forslag:

De foretag som har betalat vinstdelningsskatt skall erhilla aktier i de
bolag som ingdr i den nya strukturen. De foretag som har betalat
storst skattebelopp skall erhdlla ca 63 procent av samtliga aktier i de
tva portfoljforvaltningsbolagen. Resterande ca 37 procent av aktierna
i dessa tvd bolag skall tills vidare behdllas i statlig dgo.

Ovriga foretag som har erlagt vinstdelningsskatt skall erhilla ca 89
procent och de nimnda portfoljforvaltningsbolagen skall erhdlla ca 11
procent av samtliga aktier i de sex riskkapitalbolagen. PA si sitt
kommer totalt ca 75 procent av aktievdrdet i de atta bolagen att dgas
av foretag och ca 25 procent att inledningsvis dgas av staten.

Skilen for regeringens forslag:

I riksdagsbeslutet varen 1992 betonades att verksamheten skall gas och
drivas av privata intressenter pA kommersiell grund. Som dgare nimndes
dels foretag som har betalat vinstdelningsskatt, dels de privatpersoner som
inte forvantades delta i det di planerade premiegrundande allemanssparan-
det. Forutsittningarna har dock dndrats med anledning av den dverenskom-
melse som regeringen triffade med socialdemokraterna i mitten av sep-
tember 1992 om vissa ekonomisk-politiska atgirder. Regeringen har ny-
ligen utsett en juristgrupp med uppgift att studera de rittsliga aspekterna
vid ett eventuellt beslut om att avbryta det premiegrundande allemansspa-
randet.

Regeringen foreslar att riksdagen nu godkinner foljande riktlinjer for
utskiftningen samt bemyndigar regeringen eller myndighet som regeringen
bestimmer att vidta de atgirder som behdvs for att genomfora utskiftning-
en enligt dessa riktlinjer. ' _

Aktierna i portfoljforvaltningsbolagen och riskkapitalbolagen fors till ca
75 procent utan vederlag Over till de foretag som har betalat vinstdelnings-
skatt, efter ett sirskilt anmalningsforfarande. Det innebar att de ca 16 000
foretagen far ut aktier till ett substansvirde pi totalt ca 4 900 miljoner
kronor, vilket motsvarar en femtedel av den sammanlagt erlagda vinstdel-
ningsskatten pa drygt 24 000 miljoner kronor.

De aktier i portfoljforvaltningsbolagen som inte nu fors over till foretag
bor tills vidare behillas i statlig 4go. Nar den nyss nimnda juristgruppen
ar fardig med sitt arbete avser regeringen att dterkomma med forslag till
riksdagen betriffande dgandet av dessa Aterstiende aktier.

Vart och ett av portfoljforvaltningsbolagen fir som tidigare namnts -
inom ramen for de totalt tillgingliga resurserna pd 6 500 miljoner kronor -
minoritetsposter i tre av riskkapitalbolagen.
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Ett spritt dgande i de olika bolagen bor efterstrivas. P4 sikt bdr som
nimnts forutsittningar finnas f6r en bdrsnotering av resp. bolags aktier.
Det bdr vara en ambition att bdrsintroducera riskkapitalbolagen snarast
mojligt.

Eftersom stora foretag har en mer utvecklad finansieringskompetens in .

mindre foretag och storre vana att utéva dgarskap i andra stora foretag kan
de anses mer limpade som dgare av portfoljfdrvaltningsbolagen. De mind-
re bolagen har erfarenhet av konkreta bedémningar av affarsprojekt samt
en blandad kompetens, vilket gor dem limpliga som &gare av riskkapi-
talbolagen.

De ca 150 foretag som betalat mest vinstdelningsskatt blir darfor deliga-
re i portfdljforvaltningsbolagen. Agandet motsvarar ca 63 procent av akti-
emna i dessa tvd bolag. De dvriga knappt 16 000 foretagen blir dgare i risk-
kapitalbolagen.

Varje foretag som har betalat vinstdelningsskatt och som s& dnskar erhal-
ler snarast aktier i ett av de berdrda atta bolagen enligt nimnda principer.
Aven féretag som har betalat vinstdelningsskatt pi mycket sma belopp bor
erhdlla aktier for lagst ca 1 500 kronor. I Gvrigt bor aktier tilldelas i pro-
portion till betald vinstdelningsskatt. Agandet bor fordelas slumpvis pa de
tvd portfoljforvaltningsbolagen resp. de sex riskkapitalbolagen. Fordel-
ningen sker si att vart och ett av de tvd portfdljforvaltningsbolagen in-
ledningsvis fir i stort sett lika minga dgare. Motsvarande giller for de sex
riskkapitalbolagen. Varje foretag far sitt 4gande koncentrerat till endast ett
av de atta bolagen.

Det ar enligt regeringens mening angelget att den nya riskkapitalverk-
samheten si snart som mdojligt kan komma att igas av privata intressenter.
Arbetet bor darfér bedrivas i sddan takt att utskiftningen, vad galler i
forsta hand den andel pa ca 75 procent av aktierna som skall igas av fGre-
tag, kan vara genomford senast vid utgingen av ir 1992,

6  Vissa skattefragor

Som tidigare beskrivits kommer stimpelskatt att utga enligt allminna reg-
ler i samband med emission i respektive bolag.

I samband med att aktierna skiftas ut till de foretag som betalat vinstdel-
ningsskatt uppkommer vissa andra skattefrigor. Regeringen avser att inom
kort, efter horande av lagradet, ligga fram fGrslag om behandlingen av
dessa frigor. Forslaget innebar i huvudsak foljande. Tilldelningen av aktier
utgdr for mottagande foretag en intakt i niringsverksamheten. Denna intikt
bOr undantas fran beskattning vid utskiftningstillfillet. Det skattemissiga
anskaffningsvirdet pd aktien bor emellertid bestimmas till noll, vilket in-
nebdr att realisationsvinst vid forsiljning av aktien kommer att beskattas
fullt ut.
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7 Arendet till riksdagen
Regeringen foreslar att riksdagen

dels godkianner foreslagna riktlinjer for utskiftningen av vissa medel ur de
forutvarande l6ntagarfonderna,

dels bemyndigar regeringen ¢ller myndighet som regeringen bestimmer
att vidta de atgarder som behovs for att genomfora utskiftningen.
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Niringsdepartementet
Utdrag ur protokoll vid regeringssammantride den 1 oktober 1992

Nirvarande: statsridet B. Westerberg, ordforande, och statsrdden Frigge-
bo, Johansson, Laurén, Hémlund, Olsson, Svensson, af Ugglas, Dinkel-
spiel, Thurdin, Hellsvik, Wibble, Bjorck, Davidson, Odell, Lundgren,
Unckel, P. Westerberg, Ask.

Statsridet P. Westerberg anmiler friga om ny riskkapitalverksamhet ge-
nom utskifining av vissa medel ur de forutvarande léntagarfonderna.

Regeringen beslutar att genom proposition limna forslag till riksdagen om
Kapital for tillvixt i enlighet med bilagan till detta protokoll.

Ur protokollet:

Gunnel Strinde
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