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Till
Chefen for
Industridepartementet

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

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

Som sdrskild utredare fdrordnades direktdren Bo
Séderberg.

Som sakkunniga férordnades nuvarande t.f. departe-
mentsraddet Dan Hjalmarsson, nuvarande departements-
rddet Gunnar Holmgren, departementssekreteraren Lars
Hdggmark samt departementsradet Olle Stingberg som
ocksd fdérordnades att vara sekreterare i utredningen.
I september 1988 entledigades Holmgren och ersattes
med departementssekreteraren Per-Gdran Blixt. Som
bitrddande sekreterare fdrordnades i augusti 1988
departementssekreteraren Britt Rehnberg.



I augusti 1988 fdrordnades vidare fdljande personer
att som experter ingd i en referensgrupp till
utredningen: Avdelningschefen Sune Halvarsson,
bankdirekt8ren Ruth Herrlin, direktdren Sven Hydén,
byrdchefen Staffan Hikansson, chefsekonomen Erik
H8rnell, civilekonomen Bo E Carlsson, ekonomen Stig
Carlsson, direktdren Lars Larsson, l:e sekreteraren
Helena Lefvert, civilekonomen Lars Lindgren,
direktdren Inger Magnusson, direktdren Olaf Meyer
(t.o.m. den 15 mars 1989), utredningssekreteraren
Kristina Persson, direktdren Per Persson, direktdren
Hans Ursing, chefsekonomen Lars Vinell, direktdren
Anders Aberg samt l:e sekreteraren Lars Ohrman.

Referensgruppen har inte deltagit i utformningen av
utredningsfdrslagen, och experterna har didrfdr inte
heller haft tillfdlle att i sdrskilda yttranden l&mna

egna synpunkter.

Hirmed dverldmnas bet3nkandet (SOU 1989:24) Statligt
finansiellt stdd?

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

Finansieringsutredningens arbete dr hdrmed slutfdrt.

Stockholm i mars 1989

Bo Sdderberg

/0lle Stangberg

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

Utvecklingsfonden i Vistmanlands ldn.



SAMMANFATTNING

Stora fdrindringar pd kreditmarknaden, i fdrsta hand
avregleringen, har inneburit kraftigt Skade mdjlig-
heter f£8r banker och andra finansieringsinstitut att
tillgodose fdretagens behov av extern finansiering.
Denna utveckling kommer sannolikt att fortsdtta under
de nirmaste aren, bl.a. genom att valutaregleringen
avskaffas, kreditmarknadslagstiftningen reformeras

och skattesystemet #ndras. En konsekvens av ut-
vecklingen 4r att behovet av statligt finansiellt
st8d i dess nuvarande former minskar. Dessutom kan
det konstateras, att brister i kapitaltillgdng inte
ir det viktigaste hindret f8r fdéretagens expansion
och lénsamhetsutveckling. Bristen pd affdrsmdssigt
intressanta idéer och projekt samt entreprendrs-
egenskaper 4r sannolikt stdrre &n bristen pad kapital.

Det statliga stddet bdr mot denna bakgrund om-
struktureras och begrinsas. Den genomfdrda och
planerade avregleringen pad kreditmarknaden &r sa
lingtgdende, att en Atergdng till ett system med
kreditransonering &r omdjlig. N&agra skl att ldmna
statliga 1lan finns ddrfér inte ldngre. Under en
8vergangsperiod kan dock statliga lanegarantier
behdvas. Vidare behdvs statliga riskgarantier for
avgrinsade projekt i teknikbaserade fdretag. Det kan
ocksd vara motiverat att i vissa fall ldmna statliga
bidrag f&r att fi den fdretagsekonomiska kalkylen att
ndrma sig den samhillsekonomiska.



Aven i fortsdttningen behdvs sirskilda atgiarder fdr
att tillrdacklig mdngd riskkapital i ldmplig form
skall kanaliseras till smdfdretagssektorn. Det finns
anledning att dven staten deltar pd riskkapital-
marknaden pad marknadsmdssiga villkor. I dessa fall
bér det ske i sddana former som utnyttjar den privata
venture capitalmarknadens starka sidor.

Mot denna bhakgrund fdreslds fdljande.

Styrelsen for teknisk utveckling (STU)

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

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

samband med start av teknikbaserade fdretag

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

* f6r de nya dndamdlen och &kad verksamhetsvolym
berdknas 100 milj.kr. per Ar.

Industrifonden

* nuvarande stodformer ersdtts med ett system med
riskgarantier £8r tekniska och kommersiella
risker i teknikbaserade fdretag med fdrebild i
exportkreditgarantisystemet

* garantiavgifterna sdtts sid att garantisystemet
langsiktigt inte gir med underskott
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mdjlighet £f8r venture capitalfdretag inom detta
garantisystem att "fdrsdkra sig" mot fdrlust-
projekt i sin portfdlj

verksamheten samordnas med STU
en engagemangsram pad 2 miljarder kr faststidlls
f8r riskgarantierna (inkl. Industrifondens

nuvarande engagemang)

den nuvarande stiftelsen uppldses, och
behdllningen Aterfdrs till staten

Regionala utvecklingsfonder

en tyngdpunktsfdrskjutning sker mot radgivning,
information och konsultverksamhet

finansieringsverksamheten omstruktureras och
begrédnsas

finansieringsformerna lan och utvecklings-
kapital avskaffas

systemet med lanegarantier fdrdndras och
behalls under en dvergdngsperiod pd tre ar i
avvaktan pa att avregleringarna pa kredit-
marknaden fair full effekt i banksystemet

linegarantierna konstrueras som samrisk-
garantier, dar utvecklingsfonden tédcker 75 % av
eventuell f&rlust, och begrédnsas genom en total
engagemangsram pad 400 milj.kr
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* utvecklingsfonderna ges m&jlighet att bli
deldgare i regionalt baserade riskkapitalbolag

* sammanlagt 600 milj. kr med avkastningskrav bdr
f4 anvindas f6r placeringar i sddana "utveck-
lingsfonderna nidrstdende" riskkapitalbolag

L utvecklingsfonderna ges mdjlighet att ldmna
starta-eget-stipendier med sammanlagt ca
45 milj.kr. per ar

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

* sdttet att utse styrelser i utvecklingsfonderna
bér &ndras sd att sammansdttningen adterspeglar
statens och landstingens gemensamma huvudman-
naskap samt garanterar medverkan frdn personer
med direkt ndringslivserfarenhet.

Sveriges Investeringsbank AB

* med den inriktning Investeringsbanken numera
har fyller den ingen sdrskild ndringspolitisk
funktion

* den planerade sammanslagningen med PK-banken
tillstyrks

AB Industrikredit

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

eftersom ldnsamheten &r god finns ingen
anledning att nu f8rorda ndgon avveckling av
statens #garengagemang om bankerna dnskar
behdlla den nuvarande #garstrukturen

Lantbrukskredit AB

fyller efter avregleringen pad kreditmarknaden
ingen sdrskild ndringspolitisk funktion

staten bdr dvervdga en fdrsdljning av sin
dgarandel

AP-fondernas adterldnesystem

som kreditmarknaden utvecklats &r systemet
obehdvligt och bdr avskaffas

Smifdretagsfonden

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

ytterligare 200 milj.kr tillfdrs verksamheten

administrationen frikopplas fran
Féreningsbankerna
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Norrlandsfonden

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

* verksamheten bdr snarast vridas dver mot en ren
riskkapitalfinansiering

Foretagskapital AB

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

* det bdr Overvégas om staten skall utdva sitt
dgande direkt genom finansdepartementet eller
om statens aktier bor Sverlatas till
Smadféretagsfonden.

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

dgande direkt genom industridepartementet eller
om statens aktier bdr Sverldtas till

smdféretagsfonden
* samtidigt bdr ett breddat &gande efterstrivas
* kan ett breddat #gande inte Astadkommas b&r

bolagets afflirsidé helt omprévas
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Férvirv av egna aktier

* det bdr prévas att ge aktiebolag vissa
méjligheter att férvérva egna aktier

* detta skulle forbittra férutsittningarna for
minoritetsinvesterande riskkapitalbolag genom
att Sppna ytterligare en "utgdngsmdjlighet"”

Aktiefonder som &r helt inriktade
pd noterade aktier

* aktiefonder bdr f& mdjlighet att placera hela
sitt kapital i onoterade aktier

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

De sammanlagda statsfinansiella effekterna av
fSrslagen innebdir en &rlig besparing pd ca

200 milj.kr. Detta reformutrymme bdr i huvudsak
anvindas till Atgirder f6r kompetens- och
kunskapshdjning inom smidfdretagssektorn.




4 INLEDNING

155 & Uppdraget

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

forenklar det statliga foretagsstddet.
Som grund for dessa forslag skall vi

- kartlagga ndringslivets behov av och tillgang
till externt kapital

- analysera brister i den externa kapitalfdr-
sorjningen och hur effektivt det statliga
finansiella foretagsstddet bidrar till att
avhjédlpa dessa brister

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

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

Direktiven finns i sin helhet i bilaga 1.



1.2 Avgransningar

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

Eftersom det pagir en utredning om regionalpolitikens

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

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

finansiering av export.

Ytterligare en begrédnsning, som anges i direktiven, &r
att vi visserligen skall uppmédrksamma pagdende fordnd-
ringar pd skatteomrddet, men inte ldmna nagra foérslag

pd det omradet.

Mot bakgrund av vad som anges i direktiven har vi valt
att koncentrera vart intresse till sddana finansie-
ringsformer, som syftar till att stimulera ekonomisk
tillvdxt. Vi har sett det som bade omojligt och olamp-
ligt att inom ramen £6r denna utredning foérsdka gora
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beddmningar av hur effektiva de finansieringssystem &r
som 8r motiverade utifrdn andra samh¥llsmldl (t.ex.
arbetsmarknadspolitiska och energipolitiska stdd).

1.3 Uppléggning av arbetet

Uppldggningen av utredningarbetet har préglats av den
avgérande fordndring i forutsdttningarna f£&6r det
statliga finansiella stddet, som avregleringen av
kreditmarknaden under 1980-talets senare hilft
innebdr. Vi ser det som mindre viktigt att nu
utvdrdera hur vdl en rad stSdformer har fungerat f&r

att avhjdlpa marknadsbrister, som har funnits
tidigare. I stdllet har vi lagt tyngdpunkten pad att
forséka besvara fragan: Vilken roll bdr det statliga
finansiella stddet spela i framtiden?

Vi har vidare valt att koncentrera oss pd att analy-
sera och dra slutsatser av i forsta hand befintliga
utredningsrapporter och nagra delstudier, som vi
sjdlva tagit initiativ till. P4 grundval av analysen
och slutsatserna formulerar vi konkreta f&rslag till
dtglrder.

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

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

Gbran Schubert: Kreditmarknadens utveckling och
utldningen till smd och medelstora fdretag under
1980-talet.
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Bertil Gandemo: Niringslivets behov av externt
kapital.

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

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

Ténnerviksgruppen (Sven-Erik Johansson):
Beskattningens roll fér fbéretagens finansiering.

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

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

Av 8vriga utredningar, som vi utnyttjat i vart arbete,
vill vi sérskilt némna fdljande:

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

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

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

SOU 1988:42 Statens roll vid finansiering av export
(betinkande av exportkreditutredningen).
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SIND 1988:3 Riskkapitalet och de mindre fdretagen.
SIND: Stédhandboken 1988,

Hans Landstrom: Smaféretagens forsérjning med
riskkapital (SIND, STU, Sveriges Industrifdrbund,
Trygghetsrddet SAF~PTK).

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

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

1.4 Lasanvisningar

I kapitel 2 finns en kortfattad redovisning av bl.a.
nettokostnaderna for det statliga finansiella stddet.
I kapitel 3 redovisas vadra allminna Sverviiganden om
motiv och l&mpliga former for statligt finansiellt
stod.

Vara forslag till Atglrder redovisas i kapitel 4.
Forst g6rs en sammanfattning av forslagen. Direfter
féljer en genomgdng institutionsvis.

I kapitel 5 redovisas EG-aspekten pd férslagen.

Slutligen redovisas i kapitel 6 vara berlkningar av de
statsfinansiella konsekvenserna av forslagen.
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2 NUVARANDE STOD

Statens industriverk har vid flera tillfdllen, senast
&r 1988, sammanstillt en stédhandbok som en dversikt
dver kreditformer och statliga stéd. Eftersom det
finns en aktuell st&dhandbok avstadr vi fran att i
detta betd#nkande gdra en motsvarande faktafdrteck-
ning. Vi hénvisar i stdllet till stddhandbok 1988.

Industridepartementet redovisar &rligen netto-
kostnader f&r det finansiella stddet till industri-
féretag. F8r att gbra siddana mitningar miste olika
typer av insatser - bidrag, skatterabatter, l&n,
garantier och #garkapital - &versdttas till en
minsta gemensam nimnare. Industridepartementets
nettokostnadsmetod anviénds ocksd inom EFTA och
Nordiska Ministerrddet f8r liknande sammansdttningar.
F8ljande principer tillémpas:

F8r bidrag ingdr utbetalningar med avdrag £&r
eventuella Aterbetalningar eller royalties. For
garantier rdknas infriade belopp minus garanti-
avgifter och Atervunna belopp. F&r lan och Hgar-

kapital berdknas en alternativkostnad baserad pa
statens avkastningsrdnta med avdrag fo6r intdktsrdntor
och aktieutdelningar.

Resultatet av aktuella berdkningar framgar av
féljande sammanstdllning.




Statens nettokostnader fdr finansiellt stdd till
foretag. Miljoner kr, 13pande priser

Krisstdd
varav:varven
stalindustrin
skogsindustrin

Branschstdd
varav:aldrestdd

Stdd till FoU
varav: STU mm

Exportstdd

varav:

statsstddda krediter

genom SEK
EKN-garantier

Stdd till smifdretag
varav:

rérelselan
utvecklingskapital
lanegarantier

Regionalpolitiskt
stdd

varav:
lokaliseringsstdd
nedsatt socialfér-
sdkringsavgift
godstransportstdd

Arbetsmarknadspolitiskt

stdd

varav:
rekryteringsstdd
utbildningsstdd

Energipolitiskt st8d
Ovrigt stdd

Finansiellt st&d,
totalt

85/86 86/87 87/88
4 373 998 974
3 774 516 154
351 285 698
163 160 120
300 253 204
181 142 114
226 385 405
105 127 101
1713 1072 1117
1 386 594 464
164 285 473
209 203 146
47 69 46
118 109 73
6 8 10
1 454 1539 1 367
646 637 436
354 355 364
206 222 235
871 656 575
709 491 357
162 165 218
927 681 224
722 712 707
10 794 6 499 5 718




Av nettokostnaderna 1987/88 pd sammanlagt 5,7
miljarder kr. var ca 1,5 miljarder kr. efterslépande
kostnader £8r tidigare gjorda dtaganden. Hela
beloppet under rubriken Krisstéd och en stor del av
exportkreditstddet hdr till denna kategori.

Av sammanstdllningen framgdr ocksd att de stdrsta
kostnadsposterna avser sddana statliga stédformer som
vi enligt vAra direktiv inte skall behandla, némligen
regionalpolitiskt stdd och exportkrediter.

Fridgan om allmdnna riktlinjer f£6r stdd till
néringslivet behandlades av riksdagen varen 1988
(prop. 1987/88:150 bil 1., FiU 31, rskr 399). Riks-
dagen godkinde dirvid propositionens férslag till
riktlinjer. Dessa innebdr fdljande.

St8d limnas i princip endast om ett finansie-
ringsbehov inte kan tillgodoses av sdkanden sjilv
eller av nagon bank eller annat kreditinstitut.
Stédet skall sdledes begrdnsas till att vara ett
komplement till de finansieringsmdjligheter som den
allménna kreditmarknaden kan erbjuda. Samtidigt
framhidlls att denna princip gar att fdirena med en
flexibel till¥mpning.

Statligt stdd skall i allménhet limnas endast om
verksamheten beddms vara eller kunna bli ldnsam frén
féretagsekonomisk synpunkt. Regeringen eller den
myndighet som regeringen bestimmer bdr dock ha m&j-
lighet att undantagsvis vidta speciella atgérder, om
de har avgdrande betydelse med hinsyn till bl.a.
sysselslittnings- och regionalpolitiska aspekter.




3 ALLMANNA OVERVAGANDEN

3.1 Sammanfattande slutsatser

Avregleringen av kreditmarknaden har inneburit
kraftigt Skade m&jligheter f&r banker och andra
finansieringsinstitut att tillgodose féretagets behov
av extern finansiering. Denna utveckling kommer
sannolikt att fortsdtta under de nirmaste &ren, bl.a.
genom att valutaregleringen avskaffas, kredit-
marknadslagstiftningen reformeras och skattesystemet
dndras. En konsekvens av utvecklingen 4r att behovet
av statligt finansiellt stéd i dess nuvarande former
minskar.

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

- riskgarantier och lanegarantier f6r att mot
avgift dela risker

- bidrag f6r att padverka lénsamheten sd& att den
féretagsekonomiska kalkylen nirmar sig den
samhdllsekonomiska

Nigra skdl att lémna statliga lan finns inte léngre.

Riskgarantier bdr kunna ges f6r att tdcka tekniska
och/eller kommersiella risker i avgrénsade projekt i
teknikbaserade féretag. Garantin st#lls till projekt-
8garen och har karaktlren av "projektfbrsékring” mot
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misslyckande. Garantisystemet bdr inte gé& med
underskott sett dver en lingre period.

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

pet finns skil f&r staten att #ven fortsittningsvis pd
marknadsmissiga villkor kanalisera riskkapital (&gar-
kapital) till onoterade fdretag. Atgirder bdr vidtas
ocksd f&r att underliitta fdr privat riskkapital att
stka sig till denna sektor.

Inom industridepartementets verksamhetsomride b&r
bidrag kunna lémnas i begrénsad omfattning och i
speciella situationer

- f£6r att ticka kostnader f&r teknisk forskning
och utveckling (de tidiga skedena i den
tekniska utvecklingsprocessen)

- f&r att tlcka kostnader f&r Atgdrder som hdjer
kompetens- och kunskapsnividn i fdretagen

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

En fSrutsittning £6r att bidrag skall kunna l&mnas bdr
vara klart definierade "motprestationer" fran
fbretagen.



3.2 Motiv f6r statligt stdd till féretag

VAr utgadngspunkt &r att marknadsekonomin &r det
system, som bdst leder till ekonomisk tillvdxt och
dédrmed bidrar till dkade realldner och ett hdgre
védlstand i samhdllet.

Marknadsekonomin kan dock ha vissa brister och behdver
i speciella situationer darfdr korrigeras, bl.a. genom
statligt std6d till fdretag. Motiven f&r detta kan
indelas i tvd huvudgrupper:

- att j@mna ut skillnader mellan en féretags-
ekonomisk kalkyl och en samhdllsekonomisk
kalkyl

- att kompensera for brister i de finansiella
marknadernas funktionssdtt.

Orsaker till skillnader mellan en fdretagsekonomisk
och en samhdllsekonomisk kalkyl #r bl.a. fdljande:

- angellgna samhlllsmdl sidsom regional balans,
god miljd etc., skall vigas in i den samhllls-
ekonomiska kalkylen

- forekomsten av positiva externa effekter eller
kollektiva varor (positiva externa effekter
innebdr att en verksamhet som ett fdretag
driver &r till nytta f6r andra, utan att
féretaget sjélvt kan dra ekonomisk f&rdel av
det; kollektiva varor/tjénster 4r sddana som
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kan utnyttjas av alla utan att den enes
anvéndning minskar den andres m&jlighet att ut-
nyttja den).

Bland mdjliga brister i de finansiella marknadernas
funktionssdtt kan ndmnas:

- prisreglering

- ransonering

- bristande konkurrens

- svadrigheter att vdrdera risker
- bristande information.

33 Vilka stddformer bdr véljas?

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

Om avsikten &r att jdmna ut skillnaderna mellan en
féretagsekonomisk och en samhdllsekonomisk kalkyl &r
det i fdrsta hand lénsamheten som skall paverkas. Det

bdr ske genom bidrag. Man kan se det sd att samhdllet
kbper en tjinst av féretaget t.ex. anstdllning av en
arbetshandikappad, etablering pd en ort som inte &r
"fdrstahandsvalet” f&r fdretaget eller att hdlla
produktionskapacitet f£6r en vara som 8r viktig frén
krisfdrsdrjningssynpunkt. Det gir inte att ge en
generell rekommendation om hur siddana bidrag bdr vara
konstruerade, utan detta miste avgdras fradn fall till
fall. Kopplingen mellan bidrag och motprestation &r
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viktig. Det giller for staten att f6r varje siddant
program utforma effektiva "kontrakt"” med fdretagen. I
vissa fall kan det vara effektivast med automatiskt
verkande stdd. I andra fall kan det vara effektivast
med stéd, som ldmnas efter prdvning i varje enskilt
fall. En fortldpande utvédrdering bér ske av sadana
program.

Om avsikten &r att kompensera fOr brister i marknadens

funktionssétt midste analysen utgd fradn vilka brister

som skall avhjdlpas. En fdrsta ansats bdr did vara att
prova om staten genom dndringar i t.ex. regelsystem
eller skatter kan f4 marknaderna att fungera effektiv-
are. Emellertid kan det vara sd att regelsystem och
skatter av hdnsyn till andra samhdllsmdl ¥n tillvixt-
mdlet utformas sd att bristerna kvarstdr. I sidana
l&gen kan kompensation i form av statligt finansiellt
stéd bli aktuellt.

Om problemet ¥r ransoneringar pd kreditmarknaden kan
direkta l4n vara anviéndbara. Siddana lidnesystem kan
utformas sd att staten sjdlv (genom en myndighet)
lémnar 14n till foéretag eller genom att staten bildar
sérskilda institutioner (stiftelser eller bolag) fd&r
&ndamdlet.

P& liknande s&tt kan brister i riskkapitalmarknaden
kompenseras med att staten direkt eller indirekt gir
in med riskkapital (3garkapital) i fdretaget.

En speciell typ av marknadsimperfektion hinger samman
med oslkerhet och risk. Teoretiskt skulle alla sidana
problem kunna l&sas av ett perfekt fungerande f&r-

sikringsvisende. Om det visar sig att "korrekt" satta
forsékringspremier f&r ett visst projekt blir s& hd&ga,
att fdretaget viljer att inte genomfdra projektet, men
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staten anser det vara sd angeliget att det &ndd bdr
genomfdras, kan staten li¥mna bidrag till att tacka
férsikringspremien. Vi kan siledes aterfdra frdgan om
kompensation f£8r os#kerhet och risk till diskussionen
om att jimna ut skillnaderna mellan fdretagsekonomisk
och samh#llsekonomisk kalkyl. Genom ett bidrag
pAverkas ldnsamheten i projektet (som genom forsdk-
ringspremiens storlek blivit f&r 1lag) i positiv
riktning. Férutsdttningen f&6r bidrag &r givetvis att
en samhiillsekonomisk beddmning av projektet visar att
den samhillsekonomiska lénsamheten &r hdgre &n den
féretagsekonomiska. Vi vill understryka att det &r
mycket svart att gdra sddana kalkyler.

Oom det inte finns ett vl fungerande foérsdkrings-
system, t.ex. f8r tekniska och kommersiella risker,
kan staten fungera som riskavlyftare:

- staten kan Astadkomma en bred riskspridning.

- staten kan ha ett mycket langsiktigt perspektiv

sddana riskavlyft kan ske genom statliga lanegarantier

och riskgarantier.

Linegaranti (en garanti stdlld till langivaren att
lantagarens skyldigheter infrias) reducerar lén-
givarens risk och kan pd sd sitt gdra det mdjligt for
ett fdretag att fa& lén.

Riskgaranti (en garanti stdlld till foretaget om
erslittning i det fall ett avgrénsat projekt miss-
lyckas) reducerar fbretagets risk.
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Vissa av de stddformer, som £8r ndrvarande anvénds,
har utformats f6r att samtidigt 18sa flera problem.
Ett exempel &r lan (bidrag) med villkorlig Ater-
betalningsskyldighet, som &r bdde ett instrument f&r
riskdelning och ett direkt l&n.

3.4 Behov av kostnadsutjamning

Vi behandlar inte ndérmare frigan om behov av system
f6r utjlmning av kostnader mellan féretagsekonomisk
och samhdllsekonomisk kalkyl i de fall syftet #r att
andra samhdllsmdl ¥n tillvéxtmdlet skall vigas in i
kalkylen. Diremot rekommenderar vi, att en sidan
genomgdng gbérs f£8r varje departements verksamhets-
omrdde. VArt principresonemang om limpliga stddformer
f6r olika syften kan dirvid vara till nytta. Eftersom
det géller att padverka ldnsamheten bdr bidragsformen
anvéndas.

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

- De tidiga skedena i den tekniska
utvecklingsprocessen

Motiven hlnger samman med svdrigheterna f¥r ett
fSretag att internalisera utvecklingsinsatsen,
dvs. det fdretag som gbr satsningen kan inte
vara slkert pd att det fAr ta hand om hela den
eventuella vinsten. En del "spiller 8ver" till



andra fdéretag. For samhdllet som helhet kan
alltsd satsningen pd nya utvecklingsprojekt bli
f8r liten om enbart den f&retagsekonomiska
kalkylen fa&r avgdra.

Kompetens- och kunskapshdjning, frimst i smd
och medelstora foretag

Hir kan ett liknande resonemang fdras som for
teknisk utveckling. Det fdéretag, som har
kostnader f£5r kompetens- och kunskapshdjning
kan inte vara sdkert pad att dra full nytta av
satsningen. Den skapar en tillgdng som &r
knuten till personerna i féretaget och &r
dirmed rdrlig. Detta &r sirskilt kdnnbart for
smd och medelstora foretag med liten "intern
arbetsmarknad" och £8r kunskapsbaserade
féretag. Alltsad tenderar satsningen pd
kompetens- och kunskapshéjning att bli for
liten om enbart den fdretagsekonomiska kalkylen
far réda.

Stimulera nyfdretagande

F6r dynamiken i ndringslivet #r det angeléget
att det finns en tillvixt av nya féretag och
affiirsidéer. FOr mdnga #r det dock ett stort
och vanskligt steg att limna en anstdllning och
bli féretagare. Det finns dérfdér en risk att
minga goda affirsidéer inte blir prdvade, om
inte staten underlittar nyfdretagande.
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3D Behov av atglirder f5r att kompensera f&r
brister i marknadens funktionssitt

3.5.1 Néringslivets behov av externt kapital

P4 vart uppdrag har Bertil Gandemo analyserat ni-
ringslivets behov av externt kapital. Hans rapport
publiceras som en del av (SOU 1988:25) Rapporter till
finansieringsutredningen. Av rapporten framgir bl.a.
féljande. Vad giller stora fdretag har midlen och
formerna f&6r finansiell styrning fdr&ndrats. Divi-
sionalisering och skapande av enheter med resultat-
ansvar pd 1970-talet har givit positiva effekter for
kapitalbehov och finansiering under 1980-talet.
Kapitalrationalisering &r en mycket midlmedveten
satsning, som kraftigt har minskat behovet av rérelse-
kapital. Den stora stabiliteten i internt tillfdrda
medel #r ocksd resultatet av en langsiktig
strukturfdréndring.

FOr stora koncerner &r behoven att lana langfristigt i
svenska kronor mycket smd. Utlandslénen har successivt
Skat sin andel. N&gra starkt uttalade behov av att
ldna pd den svenska kreditmarknaden finns sadlunda
inte. Fdretagen etablerar ocksd i &kande takt finans-
bolag i l¥énder dir restriktionerna 4r fA.

F6r mindre och medelstora fdretag &r bilden en annan.
Behoven fdr anldggningsinvesteringar och av rérelse-
kapital ¥r stora i mindre och medelstora foéretag.
Nigra mdjligheter att beddma behov i form av t.ex.
&nnu inte startade fdretag eller &nnu inte realiserade
expansionsplaner finns inte.
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Férmadgan att generera interna medel i rdrelsen &r god
iven hos smd och medelstora fdretag. Den rdrlighet och
den uppsj®é av alternativ, som finns pad riskkapital-
marknaden f&r storfdretag, finns dock inte i samma
utstrickning for dessa foretag.

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

3.5.2 Léanekapital

P4 vart uppdrag har Gdran Schubert gjort en studie av
kreditmarknadens utveckling och utldningen till sma
och medelstora fdéretag under 1980-talet. Rapporten
publiceras som en del av betdénkandet (SOU 1989:25)
Rapporter till finaniseringsutredningen. I rapporten
gdrs en beskrivning av kreditmarknadens allménna
utveckling och avvecklingen av de kreditpolitiska
regleringarna. En slutsats &r att det inte léngre &r
motiverat med statligt finansiellt stdd f&r att
kompensera f8r regleringar pd kreditmarknaden. Vidare
g8rs beddmningen att kreditmarknaden med storsta
sannolikhet kommer att fortsitta att fdr¥ndras i snabb
takt de nirmaste Aren, bl.a. genom att valutaregle-
ringen avskaffas, kreditmarknadslagstiftningen
reformeras och skattesystemet #ndras. Utvecklingen
kommer sannolikt att leda till att utbudet av
finansiella tjlnster kommer att fortsitta att Ska.
Konkurrensen kommer att Ska och kreditinstitutens
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roller att forédndras. Sammantaget torde dirmed de
finansiella marknaderna bli effektivare.

Vi instdmmer i den bedémning som nu redovisats. Den
genomférda och planerade avregleringen av kredit-
marknaden &r sad langtgdende, att en atergdng till ett
system med kreditransonering &r omdjlig. Efterfragan
pad lanekapital boér alltsd kunna tillgodoses av ett
tillréckligt utbud pad den ordinarie kreditmarknaden
utan sdrskilda statliga laneformer och laneinstitut.
De problem som kan uppstd hdnger samman med risknivan
for kreditgivarna, framfér allt i samband med lan till
nystartade foretag f4r projekt som avser nya produkter
eller nya marknader. Vi &terkommer till riskdelnings-
fradgorna i det féljande.

3.5.3 Riskkapital

Med riskkapital menar vi eget kapital och sidana lé&n,
som kan konverteras till eget kapital.

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

Nar det gdller Ovriga foretag &r det svarare att komma
fram till ndgon entydig bild. Hans Landstrdm har i
rapporten "Smdfdretagens forsorjning med riskkapital"
(SIND m.fl.) konstaterat, att det rdder delade
meningar om i vilken utstrédckning tillfdrseln av eget
kapital &r ett problem £f6r de smd och unga fdretagen.
Féljande argument finns mot att detta &r ett stort

problem:




Lbnsamheten i fdretagen har foérbdttats under
senare Ar.

De flesta fdoretagen forblir smd levebrdds-
foéretag. Dessa kan leva med en lag andel eget
kapital.

Det finns tillrickligt med kapital pa
marknaden.

Bristen pi eget kapital &r enbart en konsekvens
av andra och stdrre problem sdsom bristande
marknadskontakter, ddligt fldde av likvida
medel etc.

De argument som talar fdr att tillférseln av eget
kapital &r ett problem &r framst f£o6ljande:

Aven om andelen eget kapital Skat i de smd féretagen
under senare Ar ar soliditeten fortfarande la4g. Detta
leder bl.a. till

pafrestningar pd de likvida medlen i fdretagen

simre handlingsfrihet och dalig fdrmaga att
klara ovintade svArigheter, vilket &r ett
problem, eftersom det &r under foretagens
férsta &r som det stdrsta antalet ofdrutsdgbara
hindelser intradffar och korrigeringar av
affirsinriktningen kravs

en himmad expansionsvilja i foretagen.
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Bland problemen med att f4 in externt eget kapital
anger Landstrém frémst féljande.

- Det fdreligger en brist pd minoritetskapital.

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

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

kvar i madnga smd féretag.

- De externa finansidrernas situation 3ar inte

heller den bdsta. Problemen avser framst

* mdjligheterna att avyttra minoritetsposter

* dubbelbeskattning p& utdelning,
realisationsvinst - avdrag och méjligheter
till realisationsférlustbeskattning samt

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

- De offentliga stSden har en komplicerad
struktur som goér det svart f6r den enskilde
entreprendren att hitta rdtt bland de
instrument som finns. Dessutom tillfdrs kapital
i alltfdr smd poster och av alltfdr kortsiktig
karaktér.

- Relationen mellan fdretaget och externa
finansidirer upplevs av médnga som ett problenm.

Dessa problem kan delas upp i tre komponenter:



* En ekonomisk obalans mellan finansidiren
och entreprendren uppstar ldtt da
ytterligare kapital maste tillfdras.

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

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

Mot denna bakgrund gdr Landstrdm en nyansering av pro-
blembilden och anger f&ljande foretagskategorier, som
tar stora operativa och finansiella risker och dédrmed
kriver en hdg andel eget kapital (det bdr noteras att
ett foretag kan ingd i flera olika saddana kategorier -
i s4 fall blir behovet av hégt eget kapital &n mer
framtrddande):

- Enskilt 8gda fdretag som inte kan erhdlla det
finansiella skyddsn&t och utbud av finansiella
instrument som dotterbolag och fdretag med
spritt #gande kan erhdlla.

- Nystartade fdretag. I dessa fdretag &r de
operativa stdrningarna mdnga och svara att
forutse. De finansiella riskerna &r ocksd stora
i form av brist pd likvida medel och stor
likvidationsrisk. Kapitalanskaffningen
férsvaAras av att fdretagen inte har ndgon
historia.

- Utvecklingsfdretag som &r smd men har en hdg
tillvéxttakt. De operativa riskerna &r stora
med ett starkt kundberoende, hdéga produkt-
risker, stort beroende av vissa nyckelpersoner
och en "ryckig"” utveckling. Finansiellt
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féreligger ocksd hoga kapitalanskaffnings-,
likviditets- och likvidationsrisker.

- Expansionsfdéretag, dvs. fdretag med starkt
expansionsinriktade foretagsledare, som arbetar
med stora operativa risker exempelvis vid
expansion pd utlindska marknader. Detta leder
ocksd till stora finansiella risker i form av
kapitalanskaffningsproblem, stdrningar i
betalningsstrémmarna etc.

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

etableringsfasen.

SIND har under de senaste dren £51jt utvecklingen pd
riskkapitalmarknaden f8r onoterade fdretag. I
rapporten (SIND 1988:3) Riskkapitalet och de mindre
féoretagen finns en aktuell redovisning av situationen
pd denna riskkapitalmarknad. Av rapporten framgar
bl.a. féljande.

Riskkapitalmarknaden f6ér smadfdretag har vuxit snabbt.
Sedan &r 1982 har kapitalutbudet dkat fr&n 400 milj.
kr. till drygt 4 000 milj. kr. 1987. I rapporten gdrs
en indelning i

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

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

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

Under de nirmaste &ren efter &r 1982 startades ett
tjugotal venture capitalbolag. Manga hade sm&
finansiella resurser. Ddrefter har marknaden
konsoliderats. NAgra bolag har gadtt samman, andra har
upphdrt med sin verksamhet. Nagra nya kapitalstarka
investerare har tillkommit. Under 1987 blev staten
stdrst pd riskkapitalmarknaden £8r onoterade fdretag.
Kinnetecknande fbr investeringarna &r att en allt
mindre andel sker i de tidiga utvecklingsfaserna, s.k.
"start-ups". Mindre &n 10 procent av venture
capitalfdretagen har som afflrsidé att g4 in i
start-ups. En annan tendens &r att manga venture
capitalféretag fatt ett okat intresse att gdra
majoritetsinvesteringar. Orsaken &r att det &r littare
att som majoritetsigare paverka portfdljfdretagen.
Majoritetsposter &r dessutom littare att avyttra &n
minoritetsinnehav.



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

(SOU 1989:25) Rapporter till finansieringsutredningen.
I rapporten konstateras, att staten upptr3der som
finansidr framst i situationer av strukturell eller
akut kris £6r regioner, didr utvecklingsm&jligheterna
upplevs som relativt didliga £f8r néringslivet. Med den
restriktionen att bolagen arbetar i s&dana regioner
och dessutom ofta ses med viss misstro frén
fdéretrddare for framgangsrika foretag, formuleras ett
antal teser/rekommendationer f&r att n& framgang:

- Skapa en plattform av heldgda, mogna och
framgidngsrika verksamheter, som kan utgdra en
finansiell bas f&r utflykter i den mer
svidrframkomliga terrdng, som innehdller unga
och utvecklingsintensiva féretag.

- Se till att de projekt och féretag, som ingar i
portfdljen, medger aktiva managementinsatser
fran riskkapitalbolagens sida.

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

- Avs8tt resurser fo6r att finansiellt klara av de
fallissemang som alltid kommer, &ven om detta
inneb&r att investeringsnivan blir l&gre &n vad
omgivningen tycker om.

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




har méjlighet att engagera sig i portfdlj-
bolagens problem.

- Avsltt ordentligt med resurser f&r att gdra den
tidiga beddémningen av potentiella investe-
ringar.

VAr bedémning &r att det &ven i fortsdttningen behdvs
shirskilda Atgirder f6r att tillrdcklig méngd risk-
kapital i l3mplig form skall kanaliseras till smadfdre-
tagssektorn. Vi instd@mmer i Landstrdms beddmningar av
i vilka fall det #r stdrst behov av tillskott av
externt kapital. Samtidigt padgdr en utveckling, dir
venture capitalbolagen tenderar att minska sin andel
investeringar i denna typ av fbéretag. Mot denna bak-
grund ser vi ett behov av att staten &ven under
1990-talet deltar pd riskkapitalmarknaden pa
marknadsméssiga villkor.

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

De fall dér en riskdelning &r angeldgen fran statlig
synpunkt géller frémst tekniska och kommersiella
risker eller kombinationer av dessa. Niagon "marknad"
f6r sddana forsdkringar finns knappast i dag och kan
inte férvéntas uppstd pA4 kommersiella grunder. En
viktig orsak 8r att det krévs speciell kompetens fo&r
att bedéma dessa risker. Riskbeddmningen miste gbéras i
varje enskilt projekt och det &r svart att s&tta
marknadsméssiga premier. Dessutom skulle sannolikt
premierna till £81jd av risknivdn bli sd héga att
efterfridgan pAd siddana fdrsdkringar skulle vara liten.
Slutsatsen 3r alltsd, att om det &r angeldget att
erbjuda méjlighet till riskdelning i tekniska/-
/kommersiella projekt, midste staten i de flesta fall
sjdlv svara for riskdelningen.

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

tioner:

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

- Nystartade foretag med bristfdlliga
bankkontakter eller tillvéxtfdéretag med stdrre
utvecklingssatsningar pd nya produkter
och/eller marknader.

Den fdrsta typen kan karaktdriseras som ett hdgrisk-
/htgvinst-fall. Projektet kan véntas ge hdg vinst om
det lyckas, men stor fSrlust om det misslyckas.
Féretagets beddmning av sannolikheten f&r vinst/-
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férlust blir avgbrande foér om projektet skall genom-
féras eller ej. Om staten vill pdverka den beddmningen
bdr det ske genom att erbjuda en férsdkring f&r for-
luster vid negativt utfall, dvs. en riskgaranti. Har
kan i vissa delar den modell utnyttjas som anvinds for
exportkreditgarantierna. Visserligen har ERN-systemet
stora underskott f&r nérvarande, men det beror inte i
férsta hand pA systemet som sddant, utan snarare pa
den internationella skuldkrisen.

En siddan modell innebdr, att staten stdller en garanti
som riktas till foéretaget/projektdgaren. Om projektet
misslyckas far foretaget erséttning genom garantin.
Garantiverksamheten skall &ver en léngre period vara
sjilvbérande genom att premierna och rintan pé
eventuella reserver pd sikt skall motsvara skade-
ersittningarna och administrationskostnaderna.
Riskprojekt av denna typ kan finnas &ven inom stora
féretag, som har mdjlighet att finansiera delprojekt
med egna eller upplanade medel. Att dd anvénda bidrag
eller villkorliga 1la&n foér att f& till stand projektet
8r olémpligt, eftersom varken likviditet eller 1&n-
samhet behdver forbittras. Men det Hr ocksd fel att
hivda, att ett stort fdretag med god likviditet och
l8nsamhet kan genomfdra projektet utan nigon risk-
delning. Vad som prdvas av foretagsledningen #r ju det
avgrénsade riskprojektet i relation till alternativa
projekt for fdretaget.

Att vi begrinsar anvéndningen till projekt i
teknikbaserade fdretag beror pd att risknivan &r
stdrst nir tekniska risker kombineras med
kommersiella. Samtidigt &r det viktigt att féretag av
denna typ kan ges goda utvecklingsbetingelser.
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Den andra typen av riskdelning kan karakt3riseras av
forhdllandet riskvilligt féretag (f8retagare)-
-riskovillig langivare. Féretagaren 4r beredd att ta
risken att starta (expandera) sitt fdretag, men
kreditmarknadens institutioner vill inte engagera sig
i tillr8cklig omfattning (bristande formell s3kerhet,
svadrt och/eller kostsamt for kreditgivaren att gdra en
noggrann kreditprévning). Har &r det inte féretagets
beslutsfattare utan kreditgivaren som skall paverkas.
Det kan ske genom en statlig ladnegaranti som begrénsar

kreditgivarens risktagande.

Som vi tidigare har konstaterat har avregleringen pi
kreditmarknaden inneburit, att det inte l3ngre finns
ndgon ransonering av krediter. Det #r ocksd sannolikt
att utbudet av finansieringsldsningar som &r anpassade
till foretagens skilda behov kommer att fortsitta att
utvecklas. Samtidigt kan konstateras, att bankernas
intresse for och méjlighet till ett generellt &kat
risktagande &r begrénsat pd kort sikt. Detta
understryks av den beddémning av marknadens agerande
vid vissa foréndringar av det statliga fdretagsstddet
som Sinova AB gjort pd vart uppdrag. Sinovas rapport
publiceras som en del av bet&nkandet (SOU 1989:25)
Rapporter till finansieringsutredningen. Mot denna
bakgrund anser vi det befogat att staten i begrinsad
omfattning l&mnar lanegarantier under en
bvergdngsperiod tills dess avregleringarna pa
kreditmarknaden fatt fullt genomslag.




3.6 skattefridgornas betydelse
£6r kapitalfdrsdrjningen

P4 vArt uppdrag har Tdnnerviksgruppen (Sven-Erik
Johansson) dversiktligt belyst beskattningens roll for
de mindre och medelstora féretagens finansiering.
Rapporten ingdr som en del i bet&nkandet (SOU 1989:25)
Rapporter till finansieringsutredningen.

F6r nirvarande padgadr slutskedet av arbetet i tre stora
skatteutredningar

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

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

- kraftiga begrénsningar av avdragsréitten vid
féretagsbeskattningen och fysiska personers
beskattning

- ligre marginalskatter for fysiska personer och
ligre bolagsskattesats

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

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

Sven-Erik Johansson gor i sin studie ett fdrsdk att
bedéma vad det skisserade skattesystemet skulle
innebdra for frémst de mindre och medelstora
féretagens finansiering. Hans slutsats &r att
effekterna blir Svervigande positiva f6r den stdrre
delen av denna foretagssektor. For vissa kategorier
av sméfdretag - utvecklingsfdretag och
framgdngsfdretag (jfr. avsnitt 3.5.3) - kan det dock
enligt Johansson finnas skdl att Svervdga sdrskilda
dtgérder eller anpassningar inom skatteomridet.

Vi har ocksd noterat att det i den aktuella debatten
férts fram fdrslag pd skatteomrddet £f6r att underllitta
féretagande och riskkapitalfdrsdrjning. Bl.a. har
SIND i sin rapport SIND PM 1988:10 fdreslagit en
foérsdksverksamhet inom de regionalpolitiska
stédomrddena med aktieligar-/etableringskonto, som en
blivande fbretagare kan anvénda f6r att sdtta av
obeskattade inkomster att anvinda som startkapital.
Vidare innebdr SIND:s fbrslag m&jlighet £&r privat-
personer att av obeskattade inkomster placera medel i
slrskilda placeringsfonder med inriktning pd risk-
kapitalplacering i smdfdretag. Liknande fbrslag med
inriktning mot teknikbaserade fbretag har férts fram
av Ingenjbérsvetenskapsakademien i IVA-rapport 368.
Aven IndustrifSrbundet och Smdfbdretagens riks-
organisation har fdéreslagit liknande atgdrder. Bl.a.
hlinvisas till utlindska system av detta slag.
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Enligt vAr mening bdr all kraft satsas pd att
genomfdra skattereformen enligt de &vergripande
intentioner som hittills redovisats. Speciallésningar
av typen etableringskonto innebdr avsteg fr&n de
grundldggande principerna om basbreddning och
enkelhet.

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

4.1 Forslagen i sammanfattning

Teknisk utveckling och teknikbaserade fdretag

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

Industrifondens nuvarande stddformer ersditts med ett
system med riskgarantier f&r tekniska och kommersi-
ella risker i teknikbaserade fSretag. Garanti-
avgifterna sdtts sd att systemet Sver en lingre
period inte gdr med underskott. STU ges m8jighet att
ldmna visst bidrag till garantiavgiften i de fall
STU anser att ett projekt bor genomfdras, men fére-
taget inte &r berett att gdra det pA grund av pre-
miens storlek. En méjlighet Sppnas f&8r venture
capitalfdretag att pd detta sitt "fdrsikra sig" mot
foérlustprojekt i sin portf8lj. Industrifondens verk-
samhet samordnas med STU. En engagemangsram pd 2
miljarder kr. (inklusive Industrifondens nuvarande
engagemang) fastst¥lls f6r verksamheten. Den nu-
varande stiftelsen uppldses och behdllningen
dterfdrs till staten.

Kunskaps- och kompetenshdjning

Vara fbrslag pd finansieringsomriddet innebir
minskade statsfinansiella kostnader pid ca 200 milj.
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kr per &r. Vi anser att de frigjorda resurserna i
huvudsak b&r anvindas f&r Atgirder £8r kunskaps- och
kompetenshdjning i framst smadfdretagssektorn. Det
ligger dock utanfdér vara direktiv att ldmna ndrmare
férslag till hur sddana atgérder bdr utformas. Vi
utgdr frén att de regionala utvecklingsfonderna
kommer att vara viktiga instrument i saddan
verksamhet.

Stimulera nyféretagande

FSr att uppr&tthdlla en tillrdckligt hdg nivd pd ny-
foretagandet foresldr vi att starta-eget-stipendium
inférs. Sadana stipendier skall kunna ges till
sddana foretagsstartare som har en god affirsidé i
kombination med vilja och fdrmiga till expansion.
Formen bdr ansluta till vad som gdller fdr systemet
med starta-eget-bidrag till arbetsldsa. P4 regional
nivd bdr utvecklingsfonderna kunna l&mna starta
eget-stipendier. Som tidigare nimnts bdr STU pa
central nivd ha méjlighet att lémna starta-eget-
-stipendium. Vi berdknar att ca 50 milj.kr per Ar
skall anvindas f6r starta-eget-stipendier.

LAn och lanegarantier

Nigot néringspolitiskt skdl finns inte léngre for
staten att Hga aktier i Sveriges Investeringsbank
AB, Industrikredit AB och Lantbrukskredit AB. Mot
denna bakgrund tillstyrker vi den &garfdréndring av
Investeringsbanken som har aviserats. Eftersom
Industrikredits l¥nsamhet &r god, ser vi ingen
anledning att nu fdrorda nagon avveckling av statens
igarengagemang om bankerna ®nskar beh&lla den nu-
varande Sgarstrukturen. N&r det giller Lantbruks-
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kredit bdr staten Overvdga en forsdljning av sin
dgarandel.

Systemet med Aterldn ur AP-fonderna behdvs inte
léngre och kan alltsd avskaffas.

De regionala utvecklingsfondernas finansie-

ringsverksamhet bdér omstruktureras och begrénsas.

Finansieringsformerna la&n och utvecklingskapital
avskaffas. Systemet med lanegarantier f&r&ndras och
beh&dlls tills vidare under en tredrsperiod i av-
vaktan pd att avregleringarna pd kreditmarknaden far
full effekt i banksystemet. En engagemangsram pa
sammanlagt 400 milj.kr faststdlls f£f6r ladnegaranti-
verksamheten. Garantierna konstrueras som sam-
riskgarantier, dar utvecklingsfonden técker 75
procent av foérlusten och kreditgivaren 25 procent.
En stor del av lanefonderna, sammanlagt ca

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

Riskkapital

For att s3kerstdlla ett tillrdckligt utbud av mycket
langsiktigt riskkapital foéresldr vi att sammanlagt
600 milj. kr. med avkastningskrav £ar anvéndas av
de regionala utvecklingsfonderna for att ga in som
deldgare i riskkapitalbolag. P4 s& sdtt kan det
bildas ett antal "utvecklingsfonderna narstaende"
riskkapitalbolag. Privata intressenter bor dock

vara majoritetssgare i sddana bolag.

Smafdretagsfonden bor tillfdéras ytterligare 200
milj.kr med avkastningskrav och ytterligare pro-
filera den ursprungliga inriktningen, némligen att
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fungera som en av de uthdlliga finansidrer som pa
kommersiella villkor satsar kapital i venture
capitalbolag eller andra liknande riskkapitalbolag.
Vi foresldr dessutom att Norrlandsfondens verksamhet

vrids 6ver fran nuvarande kreditgivning till att ha
samma inriktning som Smafdretagsfonden fast med
tonvikt p&d Norrland. Av regionalpolitiska sk&l bor
avkastningskravet sittas ldgre f6r Norrlandsfonden
&n for Smafdéretagsfonden.

De regionala utvecklingsfonderna, Smdfdretagsfonden
och Norrlandsfonden far genom vara fdrslag ett sam-
manlagt kapital pd ca 1,3 miljarder kr. for risk-
kapitalsatsningar. Hirigenom skapas fdrutsdttningar
att bilda och expandera olika former av riskkapital-
bolag med privata majoritetsiigare med regional f£0r-
ankring men utan regional begrédnsning av verksam-
heten. Vi tror inte att sddan verksamhet kan
"administreras fram" genom beslut av offentliga
organ. Den ndrmare utformningen - som sdkert kommer
att variera fran fall till fall - far i stdllet vixa
fram i samspel mellan olika intressenter.

Eftersom det &r angeliget att det finns m&nga olika
aktdérer pd marknaden f£&r riskkapital fér smadféretag,
ser vi ingen anledning att nu avveckla statens &gar-
engagemang i Fdretagskapital AB. Detta bolag &r ett
utmirkt exempel pd badde att det g&r att driva ven-
ture capitalverksamhet framgingsrikt i Sverige och
att det tar mycket ladng tid att nd dessa framgangar.
Det bdér dock &vervdgas att Overfdra dgandet av
statens aktier i Foretagskapital till
Sméféretagsfonden.

F6r att Bka utbudet av privat riskkapital till
onoterande fdretag foreslédr vi att det fi&r bildas
aktiefonder helt inriktade pd placeringar i sidana



51

féretag. En annan atgdrd som skulle dka utbudet av
privat riskkapital &r att genomféra kreditmarknads-
kommitténs férslag om att banker genom dotterbolag i
begrédnsad utstréckning skall kunna dga aktier som
ett led i sin finansieringsverksamhet. Vi till-
styrker detta foérslag.

For att 6ka mojligheterna for venture capitalfdretag
att hitta "utgadngsméjligheter"” foresldr vi att det
undersdks ndrmare om aktiebolag bdr ges vissa méj-
ligheter att fdrvdrva egna aktier. Aven vara tidig-
are férslag att venture capitalfdretag genom risk-
garantisystemet skall kunna "forsdkra" sig mot vissa
foérluster har detta syfte.

Vi vill ocksd peka pd att genom fdrslagen om att
slopa villkorlig &terbetalningsskyldighet vid STU-
-s5tdd och om starta-eget-stipendier dkas antalet
potentiellt lonsamma foretag/projekt som kan
attrahera riskkapital.

Skattesystemet har stor betydelse for féretagens
finansieringsmdjligheter. All kraft bér satsas pa
att genomfdra en genomgripande skattereform enligt
de dvergripande intentioner som hittills har redo-
visats. Om det senare visar sig att skattesystemet
inte utformas pd ett sdtt som &r neutralt mellan
risksatsningar och mer s#kra kapitalplaceringar,
symmetriskt med avseende pd beskattning av vinster
och avdrag fo6r férluster etc. bdr modeller med
etableringskonto och skattestimulerade
riskkapitalfonder ingdende dvervigas pad nytt.
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4.2 Styrelsen £6r teknisk utveckling (STU)

4.2.1 Slutsatser och férslag

Systemet med villkorlig aterbetalning slopas. I
stillet limnas stdd i form av bidrag. STU bdr ges
stdrre méjligheter att variera sin andel av pro-

jektfinansieringen.

STU bdr vidare kunna limna starta-eget-stipendier
samt bidrag f&r att delvis tdcka garantiavgifter i
ett nytt riskgarantisystem.

4.2.2 Nuvarande verksamhet

STU:s insatser skall bidra till att stdrka det
svenska systemet f&6r forskning och utveckling sd att
det blir en viktig konkurrensfaktor £f8r svensk

industri.

Insatserna koncentreras till att stdédja och initiera
FoU-verksamhet som har som mdlsdttning att

- inom omradden av strategisk betydelse fo&r
svensk industris langsiktiga utveckling bygga
upp ny kunskap och foérstdrka den vetenskap-
liga basen (program 1).

- inom etablerade verksamhetsomraden utveckla
och féra in ny teknik, sprida erfarenheter av
tekniken samt bidra till teknikspridning i
olika regioner (program 2).
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- av teknikbaserade nya produkter med hég
tillvéxtpotential utveckla ny industriell
verksamhet (program 3).

De regler som gdller for STU:s stéd till teknisk
forskning etc &terfinns i forordningen (1978:571) om
statligt stdd till teknisk forskning, industriellt
utvecklingarbete och uppfinnarverksamhet.

Vid sidan av stddet till utvecklingsprojekt har STU
vissa sdrskilda stodformer fo6r att frémja uppfinnar-
verksamhet.

Stdd lé&mnas till

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

- sdrskilt projekt eller grupp av projekt med
teknisk risk.

Fortsdttningsvis 8r det bara program 3 Nya produkter
som behandlas. I stort sett &r det bara det

projektstéd som l&mnas inom ramen for detta program
som kan betraktas som finansiellt stdd till féretag.

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

Fbretag med betydande finansiella resurser far
projektstdd endast fbor

a) projekt vars resultat kan nyttiggdras fbér
socialt, medicinskt eller annat liknande
allmlinnyttigt &ndamidl
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b) projekt fdr annat &ndamdl med hdg teknisk
riskniva.

Bidraget far motsvara hdgst halva kostnaden for
projektet om

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

- projektet kan viéntas medféra ekonomiskt utbyte
f6r bidragsmottagaren.

stddet skall i dessa fall limnas som lin med vill-
korlig aterbetalning till STU eller ersdttning till
STU i form av royalty eller liknande.

Till enskild person eller smidfdretag fir bidrag lidmnas
till mer &n halva projektkostnaden om s&rskilda skil
féreligger.

STU kan &#ven ge en projektfdérsdkring, dvs utfdsta sig
att vid en senare tidpunkt tdcka kostnaden f&r ett
projekt om det uppenbarligen inte gadr att utnyttja
resultatet lénsamt.

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

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

inklusive vissa anslag fbr energiforskning och £¥r
regionalpolitiska insatser. F6r teknisk forskning och
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utveckling var anslaget samma budgetdr 717 milj.kr.
varav 108 milj.kr. var avsatt f6r program 3 Nya pro-
dukter.

F6ljande tabell visar fordelningen inom program 3 pa

de privata fdretag som fatt stéd under budgetiret

1987/88.
Totalt Darav
bidrag aterbet garanti
Mkr X Mkr X Mkr X  Mkr X
Samtl privata
foretag 77,9 100 hed 5 69,1 .89 4,6 B
ddrav med
- 5 anst 51,9 67 3,5 7 45,6 90 1,8 3
6- 19 " 11,4 15 0,3 3 8,8 77: 2,3 20
20- 99 " 6,7 0,0 0 6,2 937 0.5 7
100-199 " 6,5 0,2 2 6,3 98 0,0 O
200- 1,3 0,2 15 1,1 8 0,0

STU:s uppfdljningar visar att ca 20 procent av de
totalt utbetalade medlen med villkorlig aterbetal-
ning inom programmet 3 Nya proukter Aterbetalas.
Slutlig Aterbetalning av medel som beviljats med
villkorlig &terbetalning sker enligt STU:s be-
rédkningar 12-13 &r efter det fdrsta stodaret.

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




4.2.3 Motiv foér fdrslagen

vi har tidigare (avsnitt 3.4) redovisat sk3l fdr att
staten genom bidrag skall kunna delfinansiera
tekniska utvecklingsprojekt.

Nuvarande system, dir huvuddelen av projektstddet
ges med villkorlig &terbetalning, innebdr att
lyckade projekt beldggs med kostnader for ater-
betalningen i en fas d& behovet av kapital fo&r
expansion sannolikt &r stort.

De resurser som anvinds f£6r administration och upp-
f61jning av de villkorliga Aterbetalningarna kan,
med hinsyn till det ringa utfallet, hos STU liksom
hos stddmottagare anvéndas pd ett mer lonsamt sdtt.
Att STU inte kan bidra med mer &n 50 procent i vissa
projekt kan innebdra att intressanta hdgriskprojekt
med potentiellt mycket god avkastning inte kan
starta, eftersom andra riskvilliga finansilsirer i
detta utvecklingsskede ofta saknas. Okade m&j-
ligheter bdr dirfdr finnas f£6r STU att tdcka stdrre
andel av projektkostnaden. Samtidigt bdr ett system
med rena bidrag i ménga fall medféra att STU:s
projektandel kan sittas légre &n f.n.

Vi kommer i det f&ljande (avsnitt 4.5) att fdreslé
ett system med starta-eget-stipendier. STU, som
redan nu har mdjlighet att l&mna uppfinnarstipendi-
er, bdr ha mdjlighet att &ven limna starta-eget-
-stipendier f&r att underldtta exploatering av ny
teknik. Vi kommer vidare (avsnitt 4.3) att foresld
att STU skall kunna l&mna bidrag fo6r att delvis
técka garantiavgiften i ett nytt system med
riskgarantier.
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4.2.4 FKonsekvenser av forslagen

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

Vissa lyckade projekt kan genom det slopade ater-
betalningskravet "dversubventioneras", men detta kan
ge en positiv effekt till fortsatt expansion i livs-
kraftiga fdretag. T.ex. bdr det g& léttare att
attrahera riskkapital fo6r fortsatt expansion om inte
projektet belastas med krav pd royaltybetalningar
kopplade till oms#ttningen eller liknande krav. Aven
om Aterbetalningskravet slopas, kan uppféljning av
projekt astadkommas pd annat sdtt, t.ex. genom kon-
trakt som reglerar projektinnehdll, uppfdljning mm.

Vara fdrslag innebdr att STU far mdjlighet att
anvinda en rad olika instrument f£6r att uppfylla
sitt mdl att stédja forskning och utveckling som
leder till ny teknikbaserad industriell verksamhet.
vValet av medel bdér i hég grad Sverlémnas till STU
inom ramen f6r de ekonomiska resurser som stdlls
till foérfogande. Samtidigt bdr Skade anstréngningar
gbras for att f&lja upp och utvirdera resultaten av
verksamheten. Vi beddmer att de nya stddformerna och
en viss volymdkning av verksamheten medfdr ett oSkat
anslagsbehov pd i storleksordningen 100 milj. kr.
per Ar.
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4.3 Ponden £6r industriellt utvecklingsarbete
(Industrifonden)

4.3.1 Slutsatser och forslag

Nuvarande stddformer slopas och ersdtts av ett
system med riskgarantier for tekniska och kom-
mersiella risker i teknikbaserade fdretag. Aven
venture capitalféretag bdr ha méjlighet att inom
detta system teckna riskgarantier mot férluster pd
placeringar i teknikbaserade fdretag. Systemet kon-
strueras med exportkreditgarantierna som fdrebild i
tillémpliga delar. Avgiftsnivan sdtts sd att syste-
met sett Sver en lingre period inte gir med under-
skott. STU ges mdjlighet att l&mna bidrag till fore-
tag foér att delvis tdcka garantiavgiften.

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

4.3.2 Nuvarande verksamhet

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

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

De regler som gédller fo6r industrifondens stdd till
industriellt utvecklingsarbete aterfinns i f&r-
ordningen (1979:630) om stdd genom Fonden for
industriellt utvecklingsarbete.

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

Stdéd far normalt inte l&mnas till mer &n 50 procent
av projektkostnaden och med hdgst 50 milj. kr. Om
stddbeloppet eller utflstelse bverstiger 25 milj.kr.
skall det understdllas regeringen fér godkdnnande.
Industrifonden l&mnar i regel inte stdd om projekt-
kostnaden &r mindre &n 5 milj. kr.

Vid bestémning av lanetid och lénevillkor skall
hénsyn tas till projektets risk och det berdknade
ekonomiska utfallet. I normalfallet skall marknads-
m¥ssig rdnta utgd. Om det &r lémpligare kan ater-
betalning ske med royalty eller liknande. S&rskild
sdkerhet behdver inte stéllas.

Om bidrag ges, skall mottagaren li3mna ersdittning
till industrifonden i form av ett engdngsbelopp,
royalty eller liknande.




Industrifonden kan dven utfésta sig att vid en
senare tidpunkt tdcka kostnaderna f6r ett projekt,
om det visar sig att det uppenbarligen inte gir att
utnyttja projektets resultat lonsamt.

F8r en utfistelse utgdr en sdrskild avgift som
bestims med hénsyn till projektets risk och
berdiknade ekonomiska utfall.

Ersittningskraven £6r 1lan och bidrag kan efterges om
det 3r uppenbart att det saknas forutsdttningar for
att utnyttja projektet ldnsamt.

Resurser

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

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

Sammanlagt har sedan bérjan av fondens verksamhet
godkénts 2 353 milj. kr. i projektstdd.

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

Eget kapital 1153 1133
Lanefordringar 228,5 265,7
Utbetalat bidrag

med royalty 438,2 359,7
Garantidtaganden 13,6 12,9
Eftergivna lanefordringar 10,4 6,0
Garantikostnader - 8,2
Rinteintdkter pd projekt 27,9 35,4
Royaltyintdkter 32,2 25,5
Garantiintdkter 0,2 0,5

4.3.3 Motiv fér foérslagen

Vi har tidigare (avsnitt 3) n3rmare diskuterat olika
former av statlig finansiering och riskdelning.
Industrifondens verksamhet kan mot bakgrund av denna
diskussion karaktd@riseras som riskdelning av tekniska
och/eller kommersiella risker i avgrdnsade projekt i
teknikbaserade foretag. Av vad vi tidigare anfoért
(avsnitt 3.5.4) f6ljer, att vi anser att en ny form av
riskgaranti #r limplig for denna verksamhet. Eftersom
sjdlva finansieringen i framtiden kan ordnas genom
kreditmarknaden eller - i stdrre och vinstrika fdre-
tag - genom sjlélvfinansiering, kan den statliga in-
satsen begrénsas till just riskdelning. Ddrvid kan ett
mer f8rslkringsmissigt synsdtt tilldmpas. Systemet med
exportkreditgarantier kan anvindas som fdrebild.

Tillémpat pd industrifondens projekt skulle detta
innebdra f&ljande skillnader och likheter i foér-
hidllande till nuvaranade ordning. Samma typer av
projekt kan omfattas av systemet. Dirutdver bdr en
mdjlighet Sppnas f8r venture capitalfbretag att teckna
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garantier mot fdrluster pd placeringar i teknik-
baserade fdretag. Liknande fdrslag har forts fram av
ingenjdrsvetenskapsakademien i IVA-rapport 368.

Aven projektutvirderingen och fondens insatser att i
samspel med projektdégaren sdka "forddla" projektet kan
fortsitta som hittills. Skillnaden kommer n3r det
géller riskdelningsformen. I stdllet f&r att lé&mna
bidrag mot royalty eller l&n med villkorlig ater-
betalningsskyldighet erbjuds féretaget en garanti i
det fall projektet misslyckas. Utifr&n en individuellt
gjord riskbeddmning sdtts ett pris (en "fdrsdkrings-
premie”) f8r garantin. Hur stor del av projekt-
kostnaden som fAr "fdrsikras" genom garantin fir
avgbras frin fall till fall. P& sd sdtt blir systemet
mera flexibelt &n det nuvarande. Avgiftens storlek
blir givetvis beroende av garantins storlek. En viss
sjélvrisk bdr dock alltid finnas. Med garantin som
sikerhet kan sedan projektdgaren f& 1lan pd kredit-
marknaden f6r att finansiera projektet. Nir det efter
en tid blir aktuellt att préva om garantin skall
infrias, blir det fridga om samma typ av provning som
nu sker, nir fridga uppkommer om bidrag/lan skall
efterskénkas.

Vi &r medvetna om att jimfdrelsen med exportkredit-
garantisystemet och andra férsékringssystem inte kan
drivas fullt ut. I dessa system fdrsékrar man sig mot |
héndelser som man inte sjélv kan paverka, t.ex. ;
politiska risker i kdparlandet. I industrifondens
projekt diremot, kan utfallet i avgbrande utstréckning
pAverkas av projektiigaren/forsikringstagaren. Detta
férhdllande glller dock 3ven nuvarande system med
riskdelning genom li&n med villkorlig Aterbetalnings-
skyldighet. Tillrlckliga incitament f&r projektdgaren




att med kraft driva projektet bdér finnas genom sjdlv-
risken och villkor om att garantigivaren Svertar
rdttigheterna till projektet om garantin infrias.

Eftersom syftet med systemet skall vara att dela
risken men inte subventionera, bdr systemet vara
sjdlvbirande sett over en langre period. Om det i
ndgot fall visar sig att avgiften blir sd hdg, att ett
féretag inte 3r berett att genomfdéra ett projekt som
STU utifrdn sina mdl beddmer som angeldget fréan
samhdllssynpunkt, bdr STU ha en méjlighet att l&mna
bidrag som delvis tdcker avgiften. Omfattningen av
sddana insatser bdr avgdras av STU utifrdn tillgangen
pd medel och en beddmning av hur dessa bist anvinds
fér att nd bésta mdluppfyllelse.

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

Det garantisystem vi fdresldr fdrutsltter att det Ar
staten som "i egen rdkning" stdller garantin. Detta
motiverar att verksamheten i fortséttningen drivs i
myndighetsform. Den nuvarande stiftelsen kan d&rfdr
upplésas och tillgdngarna &terfdras till staten. Med
tanke pd verksamhetens inriktning bdr den samordnas
med STU. Industrifondens arbetsformer och kansli-
organisation anses allmint fungera bra. Det &r ange-
léget att en omvandling till statlig myndighet inte
innebdr ndgon fbrsdémring i detta avseende. Med nuva-
rande flexibla mdjligheter betréffande arbetsorgani-
sation,l8neslittning etc. inom STU anser vi att detta
inte bdr vara nagot problem.
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4.4 Regionala utvecklingsfonder

4.4.1 slutsatser och fdrslag

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

De regionala utvecklingsfondernas finansierings-
verksamhet omstruktureras och begrénsas. Finansie-
ringsformerna l&n och utvecklingskapital avskaffas.
Systemet med ldnegarantier fdr#ndras och beh&lls i
férsta hand under en tredrsperiod i avvaktan pd att
avregleringarna pa kreditmarknaden fir full effekt i
banksystemet. Vidare ges utvecklingsfonderna mdj-
lighet att bli deldgare i riskkapitalbolag. P& s&
sitt kan det bildas ett antal "utvecklingsfonderna
nirstdende” riskkapitalbolag. Utvecklingsfonderna
fAr dessutom méjlighet att lémna starta-eget-
-stipendier. Stdrre delen av lanefonderna Aterfors
till staten.

4.4.2 Nuvarande verksamhet

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

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

N3r utvecklingsfonderna bildades &r 1978, Odvertog de
féretagareféreningarnas kreditverksamhet och till-
férdes ladnefonder pad sammanlagt 732 milj. kr. D&r-
efter har ytterligare ca 900 milj. kr. tillférts
fonderna. Lanefonderna skall h&llas skilda frén
utvecklingsfondernas 6vriga medel och férvaltas sé
att avkastning, langsiktighet och riskpridning till-
godoses. Enligt uttalanden i propositioner (senast i
prop. 1986/87:74 s. 152) innebdr detta att varje ut-
vecklingsfond langsiktigt skall bevara sitt reala
kapital, dvs. lanefonden skall vdxa med inflationen.
Nagot precist krav av detta slag har dock inte
formellt st&llts pad fonderna.

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

Finansieringsberédttigad verksamhet

Utvecklingsfonderna far finansiera foretag, vars
verksamhet avser

- tillverkning

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

- turism




- gruvor och mineralbrott

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

- annan verksamhet a3n ovanstidende, om det finns
sdrskilda skdl for det.

Fonderna skall i fdrsta hand finansiera fdéretag som
har hégst 200 anst#llda och som inte ingdr i en
stdorre koncern.

Allmi3nna villkor £6r finansiering

Fonderna far finansiera bara siddan verksamhet, som
har eller beddms kunna f& tillfredsstdllande l1lon-
samhet.

Fonderna far inte medverka i sddan finansiering, som
kan ske pd den allménna kreditmarknaden under nor-
mala marknadsmdssiga villkor.

Finansieringsformer

Utvecklingsfondernas finansieringsformer &r
- lan

- garanti £6r lan (lanegaranti)

- garanti f8r bankgaranti

- utvecklingskapital

L&n kan ges med stor flexibilitet ndr det gdller
lanekonstruktioner. I normalfallet &r det amorte-
ringsldn av samma typ som bankldn, dvs. med rak
amortering och rdrlig rénta. Rintenivdn ligger i
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regel nadgot Over bankernas. Riantesatsen kan dock
bestdmmas till olika nivder under olika delar av
ldnets 16ptid eller gdras vinstberoende. Normalt tas
sdkerhet f6r lanen, men det &r dd ofta friga om
sdkerheter som inte accepteras av bank. Om det finns
sdrskilda skdl kan lan lamnas utan sdkerhet eller
ges samre formadnsrdtt &n 6vriga borgendrers ford-
ringar.

Garantier kan ges som alternativ till lan. F&r
garantier tas en avgift pd ladgst en procent av
garanterat belopp. En utvecklingsfond fAr teckna
garantier med sammanlagt s& stort belopp att summan
av garanterat belopp &r hdégst 25 procent av utveck-
lingsfondens eget kapital.

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

produkter eller andra projekt, som kan utveckla
foretaget. Projekten skall vara sd riskfyllda att de
bedéms inte kunna genomfdras utan finansiering med
utvecklingskapital. Utvecklingskapital fAr l&mnas
med hégst 50 procent (undantagsvis 65 procent) av
den berdknade projektkostnaden. Utvecklingskapital i
form av medelstillskott l&mnas med f&rbeh&ll att
mottagaren l&mnar ers8ttning till fonden i form av
royalty eller annan s.k. avkastningsrdtt. Utveck-
lingskapital i form av villkorligt lan l&éper med
rinta. Aterbetalningen knyts i regel till en viss
andel av uppnddd £f6rsdljning. Om projektet miss—
lyckas avskrivs léanet.

Under de senaste aren har utvecklingsfonderna i
begrinsad omfattning l&mnat konvertibla l&n, dvs.
lin som kan konverteras till aktier i lantagar-
fbretaget. I fdrordningen finns dock inte denna
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finansieringsform omndmnd. Hittills har inte négra
sddana lan konverterats till aktier, utan de har
18sts som vanliga 1lan eller har skuldebrevet sdlts
av utvecklingsfonden.

Oomfattning av finansieringsverksamheten samt
riskniva

Uppgifterna i detta avsnitt &r hidmtade frén SIND
PM 1988:10.

Milj.kr.
Utestaende Samlad re- Redovisad
engagemang servation riskniva
enl bokslut for férlus- procent
31712 1987 ter pd dessa
Lan 1101 112 10
Utv.kapital
- lan 149 85 57
- royalty*) 330 330 100
Konvertibler 37 13 35
Vinstandelslan 1 - -
Férlagslan - - -
Garantier 76 9 12
Ovriga lan 37 0 0
Summa 1 731 549 32

Om 30 % av uk/royalty
dterbetalats med 15 %
férréntning 318 18

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

Utvecklingsfondernas beviljade medel till foretag
1987 visas i nedanstdende tabld vad gdller antal och
belopp.




Finansieringsform Antal Belopp
milj. kr.
Lan 1 095 466
Lanegarantier 98 39
Utvecklingskapital/lan 269 86
Uvecklingskapital /royalty 217 95
Konvertibla lan 32 34
Summa 1711 720

Genom en enkdt under hdsten 1988 till utvecklings-
fonderna har SIND fatt information om hur 1987 &rs
nya la&n 8r férdelade pd olika &ndamdl:

Andamal Antal Belopp Procentuell
milj.kr. férdelning

Nyetablering 264 94,9 20

Ny produkt 141 63,5 13

Ny marknad 109 55,0 12

Ovrig expansion 375 159,2 34

Reinvestering 124 55,4 12

Ovrigt 123 45,0 9

Summa 1 136 473,0 100

SIND:s rapport framgdr ocksd fdljande:

- Medelkrediten uppgdr till 420 000 kr.

- Omsdttningstakten pd genomsnittsengagemangen
varierar mellan 3 och 5 ar.

- Finansieringsformerna utvecklingskapital och
konvertibler Skar sin andel.
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- Nyetablerade fdretag svarar for 20 procent av
antalet nya krediter och 18 procent av
beloppet.

- Fdoretag med férre &n 10 anstd@llda stdr £6r 70
procent av antalet engagemang och hdlften av
nyutladningsbeloppet.

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

- Det finns mycket stora skillnader mellan de
olika utvecklingsfonderna.

Linefondernas utveckling

Om man utgadr fran det kapital som utvecklings-
fonderna hade i slutet av &r 1980 och ré&knar upp med
konsumentprisindex framgdr f&ljande.

vid utgingen av &r 1987 uppgick det sammanlagda
bokfdérda lanefondskapitalet till 2 488,3 milj. kr.
Detta motsvarar 87 procent av det konsumentpris-
indexuppréknade beloppet. Om en justering gdrs for
ber&knat virde av "fordran" i utvecklingskapital/-
/royalty-projekt dkas virdet till 92 procent av det
indexuppréknade beloppet. Stora skillnader finns
mellan olika fonder (variation mellan 124 procent
och 57 procent av indexuppréknat belopp.)

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

Ar 1987 fanns sammanlagt 1,1 miljarder kronor i
likvida tillgéngar.
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4.4.3 Skdl for for&ndring

LAn och garantier

Vi vill inledningsvis konstatera, att av de totala
krediterna till smadfdretagssektorn svarar utveck-
lingsfonderna f8r en mycket liten andel.

Som vi tidigare (avsnitt 3) ndrmare utvecklat, finns
inte l¥&ngre skdl for staten att direkt eller in-
direkt medverka till kreditgivning i form av 1l&n. I
den madn en riskdelning behdévs, bdr den ske i form av
statliga garantier.

Av utvecklingsfondernas nya lan under 1987 avsig
knappt hdlften expansionsinvesteringar och rein-
vesteringar. Vi r&knar med att en stor del av denna
lanevolym kommer att tas Sver av banker och andra
finansieringsinstitut pd marknaden. N&r det géller
den andra hélften av lanevolymen, som avser ny-
etablering, nya produkter och nya marknader, &r
diremot risknivdn sd hdg, att man inte pad kort sikt
kan r&kna med att banksystemet kommer att ersitta
utvecklingsfondernas l&n. Efter hand, ndr av-
regleringarna far fullt genomslag, #&r det dock
troligt att banker och andra finaniseringsinstitut
utvecklar l&mpliga finansieringsldsningar &ven for
sddana krediténdamdl. Mot denna bakgrund foresldr vi
att utvecklingsfonderna tills vidare under en tre-
drsperiod fAr l&mna lanegarantier.

Utvecklingsfondernas nuvarande system med garanti-
givning mdste dock fdréndras ndgot, eftersom det
bygger pA att fonden sj8lv - med sin lanefond i
botten - stdr som garantigivare. Vara fdrslag i
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dvrigt innebdr att stdrre delen av l&nefonderna
skall Aterfdras till staten. Vi fdreslar d&rfér i
det fdljande vissa fdradndringar i garantisystemet.

Risknivan pad utvecklingsfondernas l&n ligger hdgt. I
genomsnitt &r de Arliga foérlusterna ca 10 procent av
utestidende lan. Vi anser det inte befogat att i
framtiden l&mna lan/garantier pd denna hdga risk-
nivd. Om kravet &r statligt risktagande pad denna
nivd i samband med kreditgivning, anser vi att man
bdr acceptera att ett antal projekt inte kan finna
nagon lanefinansiering. I en del fall kanske detta
kan leda till 8kade anstr3ngningar att finansiera
projektet/féretaget med eget kapital och didrmed &ka
8verlevnadsutsikterna. I andra fall kan resultatet
bli att projekt/fdretag med ddliga framtidsutsikter
stoppas pd ett tidigt stadium.

Vi vill i detta sammanhang ocks& peka pa& de
finansieringsmdjligheter som finns inom ramen fo&r
regionalpolitiken i de fall en hog risknivéd &r
motiverad av regionalpolitiska sk&l. Enligt vara
direktiv skall vi inte n&rmare behandla det
regionalpolitiska stddet.

Utvecklingskapital

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

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

VAr slutsats &r att den riskfinansiering som nu sker
i form av utvecklingskapital i de flesta fall om
mdjligt bbr erséttas av egenkapitalfinansiering i
férsta hand p& minoritetsbas. Vi kommer i det
f6ljande att fdresld Atglirder sd att en 8kad mingd
riskkapital kanaliseras till smdfbretagssektorn.
Bl.a. foresldr vi att utvecklingsfonderna skall
kunna gd in som deldégare i riskkapitalbolag. P& si
s8tt kan ett antal utvecklingsfonderna nirstdende
riskkapitalbolag bildas.

Hirigenom kommer utvecklingsfondernas utvecklings-
kapital i stor utstrlckning att kunna ersittas med
tillskott av externt eget kapital i andra former. I
de fall behovet ¥r riskdelning i samband med stdrre
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utvecklingsprojekt, finns det system med risk-
garantier som vi tidigare fdreslagit (avsnitt 4.3).
Liksom f8r la&nen kan det dock bli fridga om att en
mindre del av fdretagen - s&dana med daliga fram-
tidsutsikter - inte kommer att f& sin finansiering
ordnad p& nuvarande risknivd. Vi anser dock att det
8r mer angeldget att utvecklingsfonderna genom
raddgivning och konsultstdd dkar &Gverlevnadsférmégan
hos ett mindre antal projekt &n att de bibehdller
nuvarande omfattning och dérmed risknivd pa
finansieringsverksamheten.

4.4.4 Utvecklingsfondernas lanegarantisystem

Vi har nyss konstaterat, att det under en &dver-
gdngsperiod finns behov av l&negarantier £8r lan
till nyetablerade fdretag eller i samband med
utveckling av nya produkter och/eller marknader.
Utvecklingsfonderna bér dirfdr under den nérmaste
tredrsperioden kunna l&mna l&negarantier enligt
fsljande principer. Garantin bdr utformas som en
samriskgaranti, dir fonden ansvarar f6r 75 procent
och kreditgivaren £8r 25 procent av eventuella
férluster. En avgift, som fonden bestdmmer och som
skall vara, ligst en procent av garantibeloppet, tas
ut f6r garantin.

Vi bersknar att det behdvs en omfattning pd samman-
lagt 400 milj. kr. £6r det nya garantisystemet.
Dirav faller 75 procent eller 300 milj. kr. pd
utvecklingsfonderna. Med en fdérvéntad forlustnivd pad
5 procent, blir den arliga kostnaden 15 milj. kr.
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Vara forslag i o6vrigt inneb3r att en betydande del
av resp. utvecklingsfonds stiftelsekapital skall
dterfoéras till staten. F&r att sdkerstdlla att
utvecklingsfondens garanti beddms som fullgod av
kreditgivaren, bdr staten stdlla en garanti i form
av efterborgen att fonden infriar sina egna garanti-
dtaganden. Genom storleken pd den statsgaranti som
bestdms f0r varje utvecklingsfond en engagemangsram
for lanegarantierna. Kostnaderna f&6r att infria
garantidtagandena bdér belasta utvecklingsfonden.
Vid berd@kningar av det arliga statsbidraget till
resp. utvecklingsfond, bér en i férvig accepterad
forlustnivd pd garantidtaganden inkluderas.

P4 sd sdtt kan fonderna bygga upp en férlustreserv
av garantiavgifter och statsbidrag. Normalt b&r det
dréja ndgra &r innan eventuella f&rluster behdver
infrias. Visar det sig att en fond accepterar en
hdgre férlustnivd &n vad som kan tdckas pd detta
sdtt, far den fonden genom omprioritering fradn andra
verksamhetsomrdden std f6r kostnaden. Statens
efterborgen fir utnyttjas f5rst nir samtliga andra
mdjligheter &r uttodmda.

Samriskgaranti

Riksdagen godkénde viren 1988 allménna riktlinjer
f6r stdd till néringslivet (prop. 1987/88:150 bil.
1, FiUu 31, rskr 399). Propositionen byggde pa
kreditgarantiutredningens beténkande (SOU 1987:29)
Stdd till n¥ringslivet och pd remissyttranden &ver
beténkandet. Nir det gdller kreditgarantier innebir
riktlinjerna f&ljande.
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Garanti f8r 1an f&r omfatta hdgst 75 procent
av krediten jémte rdnta till och med
kreditens fdrfallodag. Regeringen eller
myndighet som regeringen bestdmmer bdr dock
ha m8jlighet att, om det dr av avgdrande
betydelse ur bl.a. sysselsdttningspolitiska
eller regionalpolitiska aspekter, ldmna
garanti f8r lan som omfattar hela utestdende
lanebeloppet.

Statliga garantier skall avgiftsbeldggas.
Avgifterna skall tdcka statens kostnader for
admininistration och fdrluster pd beviljade
garantier. Langivaren skall vara avgifts-
skyldig. Avgiftsunderlaget skall vara den
utestdende garanterade kapitalskulden per den
1 juli varje ar.

Av propositionen framgdr att syftet med samrisk-
systemet bl.a. &r att £8rmd kreditgivarna att gdra
en omsorgsfull kreditprdvning och noga fdlja fdre-
tagets verksamhet, genom att de far bdra en del av
en eventuell f38rlust. N&r det gdller avgiftssdtt-
ningen sdgs, att hela garantigivningen skall ses som
ett verksamhetsomrdde inom vilket kostnadstdckning
skall gilla. Varje ndringsgren £6r sig behdver sa-
ledes inte vara kostnadstdckande.

vart férslag till nytt lanegarantisystem £0or
utvecklingsfonderna ansluter till de av riksdagen
nyligen beslutade allmdnna riktlinjerna. Vi anser
dock att garantisystemet inte kan vara helt

sjdlvbdrande.




4.4.5 Néarstdende riskkapitalbolag

Vi har nyss konstaterat, att utvecklingsfondernas
utvecklingskapital i de flesta fall bdr ersittas med
genuint eget kapital, i forsta hand pd minoritets-
bas. Av olika skdl &r det dock old@mpligt att ut-
vecklingsfonderna direkt gar in som deldgare i
foretag. Utvecklingsfonderna skall vara samhdlls-
organ som ger rad och vdgledning till alla foéretag
som Onskar sddan hjdlp. Om de dessutom &r deldgare
i vissa foretag, kan deras opartiskhet ifrdgasdttas.
Vidare &r det svart att i samma organisation férena
en kommersiellt inriktad &garfunktion med en allmin
foretagsserviceverksamhet.

Vi kan mot denna bakgrund inte fdrorda att de
regionala utvecklingsfonderna ges en generell
méjlighet att bli deldgare i féretag som ett led i
sin finansieringsverksamhet. D#remot b®dr fonderna
ha méjlighet att g& in som deldgare i regionalt
baserade riskkapitalbolag. P& sd sitt kan det
uppstd saddana bolag som 3r "fonderna nirstdende".
Fonderna bdér dock inte vara dominerande &gare i
sddana riskkapitalbolag.

Vi har tidigare (avsnitt 3.5.3) nirmare behandlat
behovet av att staten medverkar till att riskkapital
i l&mplig form kanaliseras till vissa delar av smi-
féretagssektorn. Vi framhdll i det sammanhanget,
att detta borde ske i former som utnyttjar den
privata riskkapitalmarknadens starka sidor. Genom
de mbjligheter vi nu foresldr £&6r utvecklings-
fonderna att g& in som deldigare i riskkapitalbolag,
skapas ett Skat utbud av mycket langsiktigt risk-
villigt kapital. Det ¥r emellertid inte till-
réckligt f6r att det skall bildas framgingsrika
riskkapitalbolag.




Av st8rre betydelse dr sannolikt om det finns
tillréckligt madnga personer med rdtta entre-
prendriella f8rutsdttningar att driva sddana bolag.
Kraven p4d fdretagsledningen dr mycket stora med
hénsyn till verksamhetens svadrighetsgrad och hdga
risknivd. Det fdrefaller dock inte osannolikt att
det inom de regionala utvecklingsfonderna finns
kompetens, som skulle kunna bilda stommen i nya
riskkapitalbolag.

Vi tror dock inte att kommersiell verksamhet av
detta slag kan "administreras fram" genom fdrslag
t.ex. att det i varje ldn bdr inrdttas risk-
kapitalbolag av en viss typ och med en bestdmd
8garkrets. En sddan struktur bdr i stdllet vdxa fram
i ett naturligt och affdrsmdssigt samspel mellan
utvecklingsfonderna och andra intressenter. Det kan
vara l&mpligt att flera fonder samverkar f&r att fa
till stdnd riskkapitalbolag med tillrdcklig
finansiell bas och afférsmdssig styrka. I varje
sddant bolag bdr det finnas dven privata deldgare.

Detta innebdr att det inte blir ndgot enhetligt
ménster Sver hela landet. Vi anser inte heller att
t.ex. l¥nen skall vara ndgon geografisk begrdnsning
f6r verksamheten i sddana riskkapitalbolag. En
slutsats frdn Teknikcentrums rapport &r att sid fa
begridnsningar som m&jligt bdr sdttas upp for de
regionalt baserade riskkapitalbolagen. Den regionala
anknytningen uppnds i stdllet genom att verksamheten
drivs fran olika orter i landet.

Vi rdknar med en omfattning pd den nya riskkapital-
verksamheten som motiverar att 600 milj.kr. behdlls
inom utvecklingsfonderna f6r sddana satsningar.
F8rdelningen mellan fonderna far avgdras efter en



sedvanlig budgetprdvning. Om det i det enskilda
fallet beddéms lémpligt, bdr en del av fondernas
nuvarande engagemang kunna fdras Sver som
apportegendom till nya riskkapitalbolag. P& det
belopp som utvecklingsfonderna behdller f£&r
riskkapitalsatsningar bér samma avkastningskrav
stdllas som fdr smdfdretagsfondens kapital. Det
innebdr en real avkastning motsvarande en viss
procent av nuvdrdet av de tillfdérda medlen. F&r de
forsta tre aren dr procentsatsen 1 procent och f&r
de ddrpa foljande tre aren 2 procent. Direfter ir
procentsatsen 3 procent. Vi kommer att fdresld en
méjlighet for Smadfdretagsfonden att skjuta upp
betalning av arligt avkastningsbelopp i hdgst tio
4r. Under tiden ackumuleras r3nta pd den uppskjutna
betalningen efter samma principer som gdller fd&r
avkastningen i dvrigt, dvs. 3 procent real rénta.
Samma regler bdr tilld3mpas £for utvecklingsfonderna.

4.4.6 Genomfdrande och organisatoriska fragor

De regionala utvecklingsfondernas lanefonder uppgir
till sammanlagt ca 2,5 miljarder kr. Av detta
belopp &r ca 1,1 miljarder kr likvida tillgangar.
Den fortsatta verksamheten motiverar ett fondkapital
p4d sammanlagt 600 milj.kr. Aterstoden,

ca 1,9 miljarder kr., bdr Aterfdras till staten.

Det &r ldmpligt att huvuddelen av det kvarstdende
beloppet utgdrs av likvida medel, sd att satsningar
i riskkapitalbolag till stdrsta delen kan ske med
kontant insats. Aterbetalningen till staten kan ske
omedelbart till den del den motsvaras av Aterstdende
likvida medel. I &vrigt fir Aterbetalning till
staten ske i den takt som utestdende engagemang
dterbetalas till fonderna. Dirvid bdr en kon-
struktion av Aterbetalningskravet till staten
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efterstrivas, som innebdr att fonderna f&r behdalla
en del av beloppet. P& s& sdtt skapas incitament
£f5r fonderna att &ven i forts#ttningen fdrvalta
utestidende engagemang p4 bdsta sdtt.

Nuvarande avtal mellan staten och landstingen samt
vissa kommuner ldper ut vid utgangen av &r 1991. S&
snart statsmakterna beslutat om fdrdndringarna bor
férhandlingar om nya avtal pdbdrjas. N&r det giller
fragan om aterféring av en del av fondkapitalet till
staten, vill vi erinra om avtalets bestimmelser for
det fall avtalet skulle upphdra att gélla. D& skall
fondernas Sverskjutande tillgdngar delas mellan
huvudminnen i fdrhdllande till vad de tillskjutit.

I dvrigt 8r var utgangspunkt att utvecklingsfonderna
skall bestd med nuvarande organisationsform och
huvudmannaskap.

Nir det giller sittet att utse styrelser bdr dock en
foérdndring ske.

Enligt gillande avtal utses hela styrelsen av resp.

landsting och i fdrekommande fall kommun utanfdr
landsting. Valet sker i regel pd samma sdtt som
till nimnder etc. inom landstinget med till¥mpning
av kommunallagens bestimmelser f&r sidana val. Det
inneb&r att samtliga styrelseledamdbter i ut-
vecklingsfonderna "sitter pd politiska mandat".
petta férhdllande har vid olika tillfdllen
kritiserats av fackliga organisationer och
niringslivsorganisationer.

om utvecklingsfonderna #ven i fortsdttningen skall
vara gemensamma organ f&r staten och landstingen bdr
detta enligt vAr mening Aterspeglas ocksd i sittet
att utse styrelse, Ett sltt kunde vara att staten
och landstinget var £5r sig utsdg deltagare i ett




organ som liknade bolagsst¥mma f8r resp. fond.

Detta organ kunde ta st¥llning till de dvergripande
riktlinjerna £8r verksamheten och utse styrelse. I
sd fall borde styrelsen vara liten och bestd av
personer med gedigen f¥retagarbakgrund och praktiska
niringslivserfarenheter. Ett annat sdtt kunde vara
att i avtalen f8reskriva att i normalfallet, som
innebdr en styrelse pid nio ledamdter, bdr staten
utse fyra ledamdter och landstinget fyra. Dessutom
b8r landshdvdingen ingd som ordfdrande. De statliga
ledamdterna b8r utses enligt samma princip som
giller f8r verksstyrelser, dvs. att hdnsyn bdr tas
enbart till de personliga fdrutsdttningarna att
fylla uppgifterna. Detta innebdr £8r utvecklings-
fondernas del frémst kunskap om, erfarenhet fran och
m&jlighet till kontaktskapande inom néringslivet.

Visar det sig om8jligt att nd ndgon sidan l&sning pd
styrelsefridgan, bdr andra alternativ Svervigas.

En modell kunde innebdra att enbart landstingen blir
huvudmén £8r verksamheten. Den ndérmare inriktningen
av verksamheten fir di bestémmas av landstinget. En
konsekvens blir att de l8pande statsbidragen slopas.
I stdllet kan centrala och regionala statliga myn-
digheter pAd projektbas samarbeta och samfinansiera
verksamhet med de nya utvecklingsfonderna.

En annan modell skulle innebdra att primirkommunerna
gavs ett uttalat ansvar (och i de regionalpolitiskt
prioriterade omrAdena Skade finansiella méjligheter
genom statsbidrag) att svara fdr funktioner som att
vara "byrdkratilots" och "ndtverksbyggare" f&r smi-
féretag. Primdrkommunerna sysslar ju redan med sddan
verksamhet. P& den regionala nivan skulle d& finnas
kvar en ren konsultfunktion som kunde verka pa i
stort sett kommersiella villkor. I det fallet
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skulle utvecklingsfonderna kunna 8vergd till att
vara personaldgda konsultfdretag. Finansie-
ringsverksamheten skulle d& kunna Sverfdras till
lédnsstyrelserna.



4.5 Starta-eget-stipendium

4.5.1 Slutsatser och fdrslag

Det 4&r angel¥get att hidlla en hdg nivd p& nyfdre-
tagandet. Samtidigt ¥r det f&r mdnga ett stort och
vanskligt steg att l¥mna en anstdllning f£dr att
starta eget fdretag. Det innebdr ocksd en stor
pAfrestning pd riskkapitalet i fdéretaget att i
inledningsskedet av verksamheten ta ut tillrdcklig
18n till f8retagaren. Mot denna bakgrund fdreslar
vi att méjlighet dppnas att lédmna starta-eget-
-stipendier. Formen bdér i tilldmpliga delar ansluta
till nuvarande system med starta eget-bidrag till
arbetslésa. P4 regional niva bdr den regionala
utvecklingsfonden ha mdjlighet att ldmna starta-
-eget-stipendier. P& central nivd bdr STU ges samma
méjlighet. Omfattningen bér inledningsvis vara

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

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

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

Enligt nuvarande regler kan bidrag ges till arbets-
lésa som

- har fyllt 20 &r

- sdker arbete genom den offentliga arbets-

férmedlingen
- inte kan f4 ett ladmpligt arbete
- inte l¥mpligen bér erbjudas ndgon annan

arbetsmarknadspolitisk Aatgdrd.




Bidrag l¥mnas endast till dem som beddms ha goda
f8rutsittningar att bedriva verksamheten. Vidare
skall verksamheten beddmas fA4 tillfredstillande
l8nsamhet och ge bidragsmottagaren en varaktig
sysselsdittning. Bidraget ¥r avsett att vara ett
tillskott till r¥relseidkarens frs®rjning under
inledningsskedet av verksamheten. Det l¥mnas med
ett belopp som motsvarar dagpenning fr&n arbets-
15shetskassa under en tid av hdgst sex manader.
Dagpenningbeloppet varierar fr&n 159 kr/dag (kontant
arbetsmarknadsst8d) till 450 kr/dag. Beloppet &r
skattepliktigt. Ca 2 000 bidrag beviljas per &r
till en kostnad av ca 95 milj.kr. Lénsarbetsnimnden
i resp. lin beslutar om starta-eget-bidrag.
Kostnaderna belastar anslaget Sysselslttnings-
skapande Atglirder pd arbetsmarknadsdepartementets
huvudtitel. PF8r n¥rvarande pAgdr i Norrbottens lén
en f8rs8ksverksamhet med m¥jlighet att bevilja &ven
personer som inte ¥r arbetsldsa starta-eget-bidrag.
Den lediga plats dessa personer lémnar skall d& i
stillet erbjudas arbetsldsa.

4.5.3 F8rslaget mer i detalj

Syftet med starta-eget-bidrag till arbetsldsa &r att
18sa arbetsldshetsproblem n¥r inga andra medel star
till buds. Det blir diirmed inriktat pd sé&dana
fSretag som kan ge fdretagaren en fdrsdrjning. VArt
férslag om starta- eget-stipendier har en annan in-
riktning. Det bdr ges endast till siddana fdretags-
startare som har en god afférsidé i kombination med
vilja och férmdga till expansion. Om fdretaget
lyckas, skall det kunna bli nigot mer ¥n ett leve-
brédsf¥retag. Detta innebdir att reglerna inte bbr
utformas sd& att alla som uppfyller vissa formella
regler skall ha rltt till detta stdd. I stdllet bbr
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det ha karaktlr av stipendium £8r att uppmuntra och
underllitta fdretagsstartarprojekt som 8r slrskilt
intressanta.

Syftet med stipendiet dr att bidra till flretags-
startarens f8rsdrjning under inledningsskedet av
verksamheten. Stipendiebeloppet bSr ber¥knas efter
samma grunder som fdr starta-eget-bidraget till
arbetsl¥sa, dvs vara skattepliktigt och motsvara
dagpenning frén arbetsldshetskassa. Det b8r kunna
l&mnas under en tid av hdgst 18 mdnader. Det Hr
viktigt att stipendiet kombineras med rddgivning och
utbildning, s att fSrutslttningarna £8r en fram-
gdngsrik nyetablering blir sd goda som m8jligt.

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

50 milj.kr.




4.6 statens industriverk (SIND)

Utéver det regionalpolitiska stédet administrerar
SIND finansiellt stdd till

- Tekoindustrin
- varvsindustrin

I bida fallen foéreslads i Arets budgetproposition
tredriga programperioder f&r budgetaren 1989/90 -
1991/92. BAda programmen &r alltsd tidsbegrénsade.
N&r det giller varvsstddet anges ocksd att en
successiv avveckling skall ske.

Inom ramen £8r programmet branschfrémjande Atgérder
f£8r tribearbetande industri kan SIND bl.a. l&mna
bidrag till utbildningsdtgdrder och konsultunder-
s8kningar i omstdllningsfré@mjande syfte.

Genom sina uppgifter inom det regionalpolitiska
stddsystemet har SIND kompetens och erfarenhet nir
det glller fSretagsfinansieringsfragor. Vi anser
det dArfdr naturligt att utnyttja dessa resurser, om
det frambver skulle uppkomma behov av slrskilda
program med finansiellt stdd fbr att paverka
strukturomvandlingen i ndringslivet.
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4.7 Sveriges Investeringsbank AB

4.7.1 Slutsatser och férslag

Med den inriktning Investeringsbanken numera har
fyller den ingen niringspolitisk funktion annat &n
som ytterligare en aktdr pd marknaden. Nagot annat
motiv &n mdngfaldsargumentet finns inte. Om detta
motiv &r tillrdckligt starkt £6r att motivera
fortsatt direkt statligt #gande, midste beddmas mot
bakgrund av om en f&rséljning kan ge staten bittre
avkastning p& frigjort kapital #n avkastningen pa
kapitalet vid fortsatt #gande av Investeringsbanken.
Vi menar att s& &r fallet.

Mot denna bakgrund tillstyrker vi den nyligen
aviserade dgarféréndringen av Investeringsbanken.
Agarférindringen innebdr att PK-banken dvertar
statens aktier i Investeringsbanken.

Vi vill i det sammanhanget framhdlla, att det &r
viktigt att fradgan om Investeringsbankens Hgar-
engagemang i vissa bolag léses pi siddant sitt att
inte utvecklingen i de dellgda bolagen Hventyras.

4.7.2 Nuvarande verksamhet

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




Investeringsbanken bildades &r 1967 som ett av
staten helligt kreditaktiebolag., Det frimsta syftet
var att skapa Skade m¥jligheter att tillgodose de
behov av langfristiga krediter med h¥g risknivd £¥r
finansiering av stora investeringar som
strukturomvandlingen skulle komma att innebdra.
Investeringsbanken skulle arbeta pd afflrsmissiga
grunder och nagon subventionering skulle inte Hga
rum. Banken skulle inte heller sérskilt beakta
sysselsldttningsfragor.

Staten tillsk¥t n¥r Investeringsbanken bildades

500 milj.kr i eget kapital. Vidare stlllde staten
garantl f£8r bankens fSrpliktelser till ett belopp av
450 milj.kr. Direfter har ytterligare tillskott
skett. Vid utgdngen av Ar 1987 hade Investerings-
banken ett aktiekapital pd 1 170 milj.kr och en
reservfond pd 315 milj.kr. BStatens garanti £&r
bankens f¥rpliktelser har h&jts till 5 000 milj.kr.

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

Investeringsbankens utldning de senaste Aren framgdr
av f8ljande tabla.
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Mild.kr.

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

Investeringsbanken fir f8rvlrva aktier och andelar
som ett led i sin finansieringsverksamhet. Vid
utgdngen av Ar 1987 var banken delligare i 27 féretag
och potentiell dellgare i 6 bolag genom konvertibla
skuldebrev. F8rvlrv av aktier och andelar under Ar
1987 uppgick till 238 milj.kr. De sammanlagda
engagemangen av detta slag uppgick vid utgédngen av
1987 till 410 milj.kr.

4.7.3 Motiv till férslagen

Sedan Investeringsbanken bildades har firetagens
finansieringsbehov ¥ndrats och kreditmarknadens
funktion utvecklats. Skrskilt under de Ar som gitt
sedan riksdagen senast behandlade frdgan om Investe-
ringsbankens verksamhet har denna utveckling varit
snabb. Verksamheten har dirf8r successivt anpassats
till de f8r¥ndrade fSrutsdttningarna, Anpassningen
har inneburit allt st¥rre likheter med banker och
andra finanseringsinstitut. Den utvecklingen kan
vintas fortsltta om kreditmarknadskommitténs férslag
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genomfdrs. Dessa férslag innebdr att Investe-
ringsbanken inordnas i det regelsystem som foreslas
£56r kreditmarknadsbolagen. D#rmed skulle Investe-
ringsbanken bl.a. stdllas under bankinspektionens
tillsyn och fi tillimpa kapitaltdckningsregler.

Huvuddelen av Investeringsbankens verksamhet avser
kreditgivning i form av ladn. Som vi tidigare
(avsnitt 3) nirmare utvecklat finns inte l&ngre skal
f6r staten att direkt eller genom heligda bolag med-
verka till sidan kreditgivning. Mot denna bakgrund
konstaterar vi att Investeringsbanken inte langre
har nadgon sirskild néringspolitisk funktion. Samma
slutsats dras i Toénnerviksgruppens rapport.

Nagot annat motiv finns dérmed inte for direkt
statligt #gande av Investeringsbanken &n mangfalds-
argumentet, dvs. att staten skall se till att det
finns tillréckligt midnga aktdrer pid marknaden. Om
detta motiv &r tillrdckligt starkt f£6r att motivera
fortsatt direktdgande, madste beddmas bl.a. mot bak-
grund av vilken avkastning staten har pd det kapital
som &r bundet i banken. En jémfbérelse av rénta-
bilitet och soliditet mellan Investeringsbanken och
affirsbankerna visar att Investeringsbanken har en
rintabilitet som ligger vdsentligt under bankernas.
Ssoliditeten diremot ligger pd en vlsentligt hdgre
nivd &n affirsbankernas. Delvis fdrklaras detta av
den annorlunda strukturen och de olika fdrutsétt-
ningarna f8r verksamheten. VAr beddmning 8r att
Investeringsbanken drivs pd ett effektivt sitt.
Emellertid har banken ett allt f&r stort eget
kapital f8r sin verksamhetsomfattning, vilket lett
till otillfredstéllande avkastning pd det egna
kapitalet. Att s8ka f8rbittra avkastningen genom en
volymexpansion &r knappast mdjligt och inte
lémpligt.
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I slutet av januari 1989 meddelades att fdrhand-
lingar inletts om samgdende mellan PK-banken och
Investeringsbanken. Mot bakgrund av vad vi tidigare
anfért, tillstyrker vi att ett siddant samgdende
sker.

S& langt har vara dvervdganden baserats pa
Investeringsbankens huvudsakliga verksamhet, dvs.
kreditgivning. N&r det gdller Investeringsbankens
aktieinnehav kan férst konstateras, att ett sam-
gadende med PK-banken inte kan omfatta denna verk-
samhet. Enligt nuvarande lagstiftning &r afférs-
banker férhindrade att #ga tillgdngar av detta slag.
Samtidigt kan konstateras att det finns ett behov av
en mangfald av aktorer pd marknaden f8r placeringar
av riskkapital i onoterade bolag. Det &r ocksé
viktigt att fridgan ldses i nira samfdrstdnd med de
foretag i vilka Investeringsbanken &ger minoritets-
andelar, eftersom minoritetsplaceringar i onoterade
féretag i hdog grad &r en fortroendefridga mellan
placerare och féretagare. Vi vill d&rfdér framhdlla
att det &r viktigt att fridgan om Investeringsbankens
dgarengagemang ldses pd ett sdtt som inte dventyrar
utvecklingen i de nu deldgda foretagen. Hur detta
skall ske bdr kunna ldsas i de pidgldende fbrhand-
lingarna om samgdende.



4.8 AB Industrikredit

4.8.1 Slutsatser och fdrslag

Industrikredit har efter avregleringen pd kredit-
marknaden ingen nlringspolitisk funktion att fylla.
Detta utg¥r derf¥r inte ndgot skdl till fortsidtt
dellgande f¥r staten. Diremot kan statens medverkan
vara nddvindig f£8r att bibehdlla samlgandet mellan
bankerna - om dessa sA 8nskar - och dérmed ocksd
karaktdren av ett bankneutralt institut. Syftet med
ett fortsatt dellgande skulle di vara att se till
att marknaden fAr en mingfald av banker och kredit-
aktiebolag. Vi anser att diskussioner snarast bdr
tas upp med bankerna om deras intresse av att
behdlla den nuvarande dgarstrukturen i Industri-
kredit. Eftersom bolagets l¥nsamhet Hr god ser vi
ingen anledning att nu f&rorda ndgon avveckling av
statens dgarengagemang i Industrikredit under
férutsittning att bankerna Ynskar std kvar med sina
nuvarande dgarandelar.

4.8,.2 Nuvarande verksamhet

AB Industrikredit bildades &r 1934 och Hgs till
hilften av staten och till hélften av afflrs-
bankerna. Industrikredit ¥r ett institut £8r i
huvudsak langfristiga krediter till smd och medel-
stora f8retag. Utldningen sker huvudsakligen till
fast rlnta och den vanligaste bindningstiden MHr

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

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

Uppléningen sker numera nlstan helt genom utgivning
av obligationer och fdretagscertifikat.

Mild.kr

1988 1987 1986 1985
Utlaning
- nyutléning 3 767 2 094 3 248 2 628
- utestédende l&n 17 294 15 711 15757 14 430
Balansomslutning 17 831 16 212 16 568 15 065
Resultat fére
disp. o. skatt 154 146 95 114

4.8.3 Motiv fbr fdrslagen

Industrikredits verksamhet avser kreditgivning i
form av lan., Som vi tidigare (avsnitt 3) nlérmare har
utvecklat, finns inte l¥ngre nAgra nliringspolitiska
sk¥l f8r staten att medverka till sidan kredit-
givning. NAgot annat motiv finns dirmed inte f8r
direkt statligt dellgande av Industrikredit &n
midngfaldsargumentet, dvs att staten skall se till
att det finns tillréckligt mdnga aktdrer pi mark-
naden.

Industrikredit skiljer sig frédn bankerna s&tillvida

att dess utldning i huvudsak 8r langfristig och mot

fast r¥nta, medan bankerna i huvudsak formellt lanar
ut kortfristigt och mot r¥rlig rénta. Kreditmark-
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nadsutredningen ansdg att den langfristiga utlaning-
en iven i fortsittningen borde ligga i speciella
institut. Ett sk8l f8r staten att vara kvar som
delligare kan di vara att detta ¥r nddvindigt f&r att
bibehdlla samlgandet mellan affirsbankerna av indu-
strikredit. Industrikredit kan di& som bankneutralt
institut bidra till att Ska mangfalden p& marknaden.

Om detta argument #r tillr¥ckligt f&r att motivera
fortsatt direkt statligt deldgande, mdste beddmas
bl.a. mot bakgrund av vilken avkastning staten har
pd det kapital som &r bundet i bolaget. Det lonsam-
hetsmAtt som Industrikredit anser vara mest rétt-
visande &r f8ljande. Overskott fore bokslutsdis-
positioner och skatter samt betalade provisioner och
beriknad r¥nta pd garantikapitalet (om det hade
varit inbetalt och m8jligt att l&na ut) stdlls i
relation till beskattat eget kapital, garantikapital
samt 50 procent av virderegleringskontot och in-
vesteringsfonder. L&nsamheten mdtt pd detta sdtt har
de senaste Aren legat runt 25 procent. Detta far
betraktas som en god lénsamhet.

Av de redovisade sklilen ser vi ingen anledning att
nu aktualisera en f8rsdljning av statens aktier i
Industrikredit under fdrutsittning att bankerna
$nskar std kvar med sina nuvarande Hgarandelar. Vi
anser att diskussioner snarast bdér tas upp med
bankerna om deras intresse f&6r att behdlla den
nuvarande lgarstrukturen i Industrikredit.
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4.9 Lantbrukskredit AB

4.9.1 slutsatser och férslag

Det finns inte l#ngre nigot niringspolitiskt sk&l
for staten att vara deldgare i Lantbrukskredit.
Staten bdr Sverviga en forsdljning av sina aktier i
bolaget.

4.9.2 Nuvarande verksamhet

Lantbrukskredit AB bildades 1980 genom en samman-
slagning av Lantbruksndringarnas Primdrkredit AB och
Lantbruksndringarnas Sekundidrkredit AB. Lantbruks-
kredit &gs till h3lften av staten, 30 procent av
Lantbrukarnas Riksfdrbund, 10 procent av Kooperativa
Férbundet och 10 procent av Samkredit AB. Fbretagets
administration skdts av Hypoteksbanken. Fdretagets
huvudsakliga uppgift &r att ge langfristiga 1lan till
finansiering av niringsféretag vilkas verksamhet
avser fOrddling eller distibution av produkter fréan
jordbruket, skogsbruket och deras bindringar.

Uppldningen har i huvudsak skett mot revers hos
AP-fonden men #&ven férlagslidn fdrekommer.

Milj.kr.

1988 1987 1986
Uppléning 1779 1 880 2 194
Utlaning
- nyutldning 627 13 142
- utestdende kreditstock 20351 1 983 2 350
Balansomslutning 2 558 2 107 2 427

Resultat fdre
disp. o. skatt 33 10 22




Utestdende kreditstock 1988 (2 351 milj.kr.)
f8rdelad pAd olika kategorier av lantagare.

Mkr Procent

Ovrigt 703 30
Distribution

(lagercentraler, fryshus mm) 602 26
Spannmil och fdrnddenheter

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

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

(mejerier, glassfabriker) 94 4
Kgg och fjdderfd

(slakterier, packerier) 19 1

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

4.9.3 Motiv f8r fdrslaget

Lantbrukskredits verksamhet avser kreditgivning i
form av lan. Som vi tidigare (avsnitt 3) ndrmare har
utvecklat finns inte lingre ndgra ndringspolitiska
skil f8r staten att medverka till sddan kredit-
givning. Ndgot annat motiv finns ddrmed inte for
direkt statligt deldgande av Lantbrukskredit an
madngfaldsargumentet, dvs att staten skall se till
att det finns tillrickligt manga aktdrer pd mark-
naden.




De fdretag som #r kunder hos Lantbrukskredit bdr
numera ha stora mdjligheter att ordna sin
finansiering pd olika sdtt. Industrikredit har
méjligheter att ge krediter till fdretag i samtliga
industrisektorer, &ven de sektorer som &r Lantbruks-
kredits primdra verksamhetsomrdde. Vi anser inte att
Lantbrukskredits nuvarande verksamhet pad nagot av-
gdrande s#itt bidrar till att Ska mangfalden p&
marknaden. Statens medverkan &r enligt var upp-
fattning inte heller nddvindig f8r att bibehdlla
Lantbrukskredit som ett samdgt institut. En annan
$garstruktur kan ge ett breddat verksamhetsomrdde
och dirmed 8ka konkurrensen pd marknaden.

Staten bdr mot bakgrund av vad vi anfdrt Sverviga en
férsdljning av sina aktier i Lantbrukskredit.



98

4.10 AP-fondernas &terlinesystem

4.10.1 Slutsatser och forslag

Som kreditmarknaden utvecklats &r systemet med Ater~
1dn obehovligt. Det bor avskaffas.

4.10.2 Nuvarande regler

De regler som gdller f6r Aterlan finns i Aterléne-
foérordningen (1979:116).

Banker m.fl. f&r mot bevis om fullgjord avgifts-
betalning till forsdkringen for tilldggspension
bevilja &terlédn. Detta f&r ske med hogst hélften av
de avgifter som erlagts under ndrmaste &ret eller
under de fem nérmaste &ren och med lagst 50 000 kr
och hogst 500 000 kr.

Den bank som l¥mnat Aterldn erhdller i wotsvarande
m&n lan frdn AP-fonden (refinansieringsldn).

Rintesatsen f8r l&n frdn fondstyrelser till bank
skall motsvara rlntesatsen for det senast i Sverige
utgivna langfristiga statsobligationsldnet. Ut-
laningsréntan pd de &terldn banken l3mnar ligger
normalt ett par procentenheter hégre.

Négon villkorslds rétt till Aterldn finns inte. Den
lénesbkandes kreditvirdighet beddms férst av banken.




F6r en lantagare #&r villkoren f&r Aterldn inte f8r-
delaktigare &n f£&6r andra bankl&n. Det stdlls samma
krav pd sdkerheter och aterladnen &r vanligtvis
dyrare &n vanliga bankléan.

4.10.3 Motiv till forslagen

Bankernas bendgenhet att refinansiera sin kredit-
givning genom Aterl&n i AP-fonden var beroende pé&
liget p& kreditmarknaden. Under kreditdtstramning
var kreditinstituten angelégna att utnyttja
méjligheten till &terldn &ven om nyutldning till
ndringslivet inte fick &ga rum. Lanen hade d&
karaktiren av avlyft frin gidngse bankkrediter. Under
perioder med god likviditet i banksystemet finns
inte motsvarande anledning att att refinansiera
utlaningen.

Vi anser att avregleringarna pd kreditmarknaden pa
ett avgdrande sdtt har &ndrat férutsdttningarna f£oér
systemet med Aterlin. Aven statistiken visar pd ett
klart minskat intresse for Aterlédnen. Volymen pé
refinansieringsl&nen har minskat under 1980-talet
fradn 13 miljarder kr. &r 1982 till 1,7 miljarder kr.
i juni 1988. Mot denna bakgrund anser vi att
systemet med Adterldn inte l¥ngre fyller nigon
funktion och att det bdér avskaffas.
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4.11 Smafdretagsfonden

4.11.1 Slutsatser och fdrslag

Smadfbéretagsfonden bdr ytterligare profilera den
ursprungliga inriktningen dvs. att indirekt tillféra
eget kapital pd marknadsméissiga villkor till expan-
siva smadfbretag. Det sker genom att Smadfdretags-
fonden fungerar som en av de uthdlliga finansidrer
som satsar kapital att férvaltas av kompetenta
venture capitalfdretag eller andra liknande risk-
kapitalbolag. SmAfdretagsfonden har redan nu stor
frihet att skr#ddarsy l8mpliga finansieringsformer
f6r sidana placeringar. En fortsatt uppbyggnad av
fondens kapitalbas bdr ske genom att fonden tillfdrs
ytterligare 200 milj.kr av de medel som frigdrs nér
de regionala utvecklingsfondernas finansierings-
verksamhet upphdr. HErigenom Sppnas mdjlighet att
bilda och expandera ytterligare ett antal risk-
kapitalbolag med regional fdrankring men utan
regionala begrénsningar £8r sin verksamhet. Bl.a.
skapas fdrutslittningar f6r att i samverkan med de
regionala utvecklingsfonderna bilda "utvecklings-
fonderna nirstdende” riskkapitalbolag.

Smiféretagsfondens administration b&ér frikopplas
frdn Fdreningsbankerna, sd att fonden framstdr som
helt bankneutral.

4.11.2 Nuvarande verksamhet

F8r en utfdrligare beskrivning av Smdfbretagsfondens
syfte och organisation m.m. hléinvisas till prop.
1983/84:135 £.171-177.
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Smdfdretagsfonden inréttades Ar 1984. Den har
finansierats inom ramen f8r ATP-systemet och
tillfdrdes vid starten 100 milj.kr. Ytterligare
100 milj.kr tillférdes &r 1987, Avkastningen f8rs
tillbaka till ATP-systemet.

Organisation

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

Fr&n bdrjan kndts fonden administrativt till In-
vesteringsbanken pd s& sitt att fonden mot ersltt-
ning utnyttjade bankens expertis och kansliresurser.
Vidare fanns en viss personalunion mellan fondens
och bankens styrelser.

Ar 1987 upphdrde den administrativa knytningen till
Investeringsbanken. I stdllet gjordes ett liknande
arrangemang med Foreningsbankernas bank.

Avkastningskrav

Smidfdretagsfonden skall till AP-fondsystemet &rligen
Sverfdra en real avkastning motsvarande en viss
procent av nuvdrdet av de medel som tillfdrts fonden
frdn AP-fondsystemet. Med nuvirde avses en upp-
r8kning enligt konsumentindex. F&r de f&rsta tre
dren &r procentsatsen 1 procent och f&r de d&rpd
f6ljande tre &ren 2 procent. Direfter &r procent-
satsen 3 procent.

Motivet f&r en upptrappningsperiod av avkast-
ningskravet &r att fondens inriktning skall vara
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sddan att huvuddelen av avkastningen inte sker i
form av utdelning utan i form av vdrdetillvixt. Det
tar erfarenhetsmissigt lingre tid innan
virdetillvixten kan realiseras.

Placering av medel

Fdrvaltningen av smafdretagsfonden skall syfta till
god avkastning, langsiktighet och riskspridning.

Smadféretagsfondens huvudinriktning &r att finansiera
sddana investment- och utvecklingsbolag, som i sin
tur 8r inriktade pd att gdra placeringar av risk-
kapital i f8retag inom smidfbSretagssektorn. Fonden
8r dock ofdrhindrad att gdra placeringar &ven i
andra icke bbrsnoterade fdretag.

Smadféretagsfonden f&r placera sina medel

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

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

- som andelar i svenska kommanditbolag

- som fdrlagsinsatser i svenska ekonomiska
féreningar

- som la&n till andra svenska fdretag #n svenska
aktiebolag vars aktier ¥r inregistrerade vid
Stockholms fondbdrs
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Smidféretagsfondens huvudinriktning skall vara att
begrédnsa sin #garandel till en minoritetspost i
resp. féretag. N&agra sirskilda begrénsningsregler i
detta avseende finns dock inte.

Frdgan om Smdfdretagsfonden skall inneha styrelse-
plats i de deldgda fboretagen fir beddmas i varje
sdrskilt fall av fonden i samverkan med det aktuella
foretaget.

Omfattning av verksamheten

Vid utgdngen av &r 1988 hade SmAfdretagsfonden
dgarengagemang i 14 fdretag, varav de flesta var av
karaktdren regionala utvecklingsbolag. Det bokf&rda
vdrdet av aktierna i de 14 foretagen var

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

18 milj.kr. Under Ar 1988 gjordes nya placeringar
pA ca 21 milj.kr. i fyra fdretagq.

4.11.3 Motiv till f&rslagen

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

Under de senaste aren har smafdretagsfonden i dkad
utstréckning gjort direkta placeringar i smdfdretag.
Fonden har sdledes vridit 6ver sin verksamhet mot
att delvis sjdlv fungera som venture capitalfdretag.
En sddan tyngdpunktsférskjutning stdller krav pa att
sirskild kompetens att driva venture capital-
verksamhet byggs upp inom fonden. Att gdra det inom
ramen £8r en statlig stiftelse kan vara svart. Vi
f8rordar dirfdr att Smadfdretagsfonden atergdr till
den ursprungliga inriktningen av verksamheten. M&j-
ligheterna att gdra "direktinvesteringar"™ bdr ut-
nyttjas frémst i kombination med att t.ex. nagot av
riskkapitalbolagen som delégs av fonden gdr en
placering och tar huvudansvaret f&r investeringar.
En koncentration av fondens ledningsresurser kan da
ske till att bygga upp kompetens att finna l&mpliga
partners i regionalt baserade riskkapitalbolag. I
det avseendet bdr fondens ledning arbeta aktivt och
ta initiativ till sidana samarbetsprojekt. Vi
réknar med att en samverkan skall ske med bl.a.
regionala utvecklingsfonder och utvecklingsfonderna
nirstdende riskkapitalbolag.

Nuvarande regler ger Smadféretagsfonden stora mdj-
ligheter att skrdddarsy lémpliga former £6r sina
placeringar. Vi ser dirfdr inget behov att foresld
ndgra fdréndringar i detta avseende.

vara fdrslag om de regionala utvecklingsfondernas
finansieringsverksamhet innebdr att fonderna ges
m8jlighet att g& in som deldigare i riskkapitalbolag.
Vi anser det vara mycket angelliget, att det finns
mdnga olika oberoende aktdrer pd riskkapital-
marknaden. Av det skélet bdr en del av de resurser




som frigdrs nir de regionala utvecklingsfondernas
finansieringsverksamhet upphdr kanaliseras till
riskkapitalbolag med regional fdrankring genom att
Smadfdretagesfondens finansieringskapacitet dkas. Vi
foresldr att 200 milj.kr. av det belopp som frigdrs
fran utvecklingsfonderna tillférs Smadfdretagsfonden.

F6r att sdkerstdlla sin formdga att lopande betala
avkastning har Smadfdretagsfonden valt att hdlla en
relativt hdég likviditet. VA&r beddmning &r att en
viss justering av avkastningsbestimmelserna bdr
gbras betrédffande det nya kapitaltillskottet s& att
fonden verkligen kan fylla sin roll som la&ngsiktigt
uthéllig finansilir. Utan att avkastningskraven
foréndras bdr en m&jlighet finnas f5r fonden att
skjuta upp betalning av arligt avkastningsbelopp i
hégst tio &r. Under tiden ackumuleras r&nta pad den
uppskjutna betalningen efter samma principer som
géller f6r avkastningen i &vrigt, dvs. 3 procent
real rénta.

Smdféretagsfondens administration #r f£6r ndrvarande
knuten till Fdreningsbankernas bank. Med den ut-
6kning av fondens verksamhet och det arbetssdtt som
vi fbrordar, ¥r det l&mpligt att fonden bygger upp
ett eget kansli. Det 8r ocksd angelliget att fonden
framstdr som helt bankneutral. Detta behov blir
$nnu mer uttalat, om bankkoncerner i framtiden ges
mdjlighet att genom egna kapitalmarknadsbolag driva
riskkapitalverksamhet pd det sdtt kreditmarknads-
kommittén har fbreslagit.

Vi vill i detta sammanhang ocksd berdra de férslag
som f6rts fram att genom t.ex. skatteldittnader
stimulera privat kapital att ska sig till venture
capitalmarknaden. Samma syfte kan enligt vAr mening
i viss utstrlickning nds genom att det inom glllande
ramar utformas finansieringspaket frin Smidfdretags-
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fonden, som samtidigt kan géra det lockande f&r
privata investerare att satsa kapital i gemensamma
projekt. Vi &terkommer i det fdljande till

skattefrdgorna.
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4.12 Norrlandsfonden

4.12.1 Slutsatser och forslag

Norrlandsfonden bdr f4 méjlighet att gdra riskkapi-
talsatsningar i samma former som Smadfdretagsfonden.
Den nuvarande finansieringsverksamheten bo6r snarast
vridas 6ver mot ren riskkapitalfinansiering sd att
Norrlandsfragorna fadr samma verksamhet som Smadfdre-
tagsfonden, men med speciell inriktning pd Norrland.
Liksom f6r Smafdretagsfonden bor ett avkastningskrav
faststdllas f6r Norrlandsfonden. Detta bdr av
regionalpolitiska k&l s&ttas l¥gre, n3mligen att
bevara det reala virdet pd kapitalet.

4.12.2 Nuvarande verksamhet

Norrlandsfonden &r en stiftelse, som bildades av
staten &r 1961 (prop. 1961:77, SU 89, rskr 233).
Fonden har till uppgift att i de fyra nordligaste
l&nen fr¥mja néringslivets utveckling. S&rskild
uppméirksamhet skall &gnas Norrbottens l&n och
inlandskommunerna. Verksamheten regleras av stadgar
som fastst¥lls av regeringen.

Norrlandsfonden skall ta initiativ till och stdédja
industriellt utvecklingsarbete, utredningar,
inventeringar och forskning av betydelse for
néringslivet inom fondens verksamhetsomride. Vidare
kan fonden stddja industriell etablering och
utbyggnad.



Finansieringsformer

Norrlandsfonden kan delta i finansieringen av

- utredningar, inventeringar och forskning genom

*

*

bidrag

l&n med villkorlig Aterbetal-
ningsskyldighet

medelstillskott med aterbetalning
i form av royalty

- industriellt utvecklingsarbete genom

*

*

*

lan med eller utan villkorlig
dterbetalningsskyldighet

konvertibla skuldebrev
skuldebrev med optionsritt

medelstillskott med &terbetalning i form
av royalty

lanegaranti

férlustgaranti

- industriell etablering och utbyggnad genom

*

*

lan

lanegaranti

Organisation

Norrlandsfonden har sitt kansli med ca 15 anstdllda

i Luleéd.

Styrelsen bestdr av nio ledambter samt det

antal suppleanter som regeringen bestimmer. Rege-
ringen utser ordfdrande och ytterligare fyra leda-

mbter.

Vart och ett av landstingen i Visternorr-

lands, Jimtlands, Vlsterbottens och Norrbottens l&n
utser en ledamot.




Stiftelsekapital

Norrlandsfonden har byggts upp med medelstillskott
férst fradn LKAB:s vinstmedel, direfter direkt dver
statsbudgeten. Sedan &r 1985 har inga nya medels-

tillskott skett.

Vid utgdngen av &r 1988 uppgick

det redovisade stiftelsekapitalet till 347 milj.kr.

Omfattning

Verksamheten &r 1988 framgdr av f&ljande tabell.

Andamal Ant Kreditformer, milj. kr.

Summa Bidrag Bor- Lan Lan m. Egna

gen villk proj
aterb.

Forskning 1 0,1 0,1 - - - -
Egna projekt
samt utredn. o.
inventeringar 11 3,0 0,9 - - 0,2 1,9
Industriellt
utvecklingsarb 61 74,6 - 0,3 3,4 70,9 -
Industriell
utbyggnad 32 61,4 -~ 5,2 56,2 - -
Summa 105 139,1 1,0 L8 5956 =711 1.9

Den 31 december 1988 uppgick utestdende lan till

198 milj.kr. och utestdende lian med villkorlig
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dterbetalningsskyldighet till 49 milj.kr. Likvida
medel disponibla f&r nya engagemang uppgick till
130 milj.kr.

4.12.3 Motiv fdr férslagen

Norrlandsfondens nuvarande verksamhet sammanfaller i
stort sett med de regionala utvecklingsfondernas
finansieringsverksamhet. Samma motiv som anfdrdes
f6r att denna skall fdrdndras kan alltsd anfdras
betrédffande Norrlandsfonden. De skdl som vi tidigare
redovisat f6r att bygga ut Smadfdéretagsfondens
verksamhet giller i hég grad de nordligaste l&nen
och inlandet. Vi fdresldr darfér att
Norrlandsfondens verksamhet snarast vrids Sver mot
ren riskfinansiering i de former och med det
arbetssitt som Smadfdretagsfonden anvénder.

samtidigt kan det vara befogat att bibeh&lla
méjligheten att anvénda nuvarande
finansieringsformer i begrénsad omfattning. P& s&
sitt sdkerstdlls att det i de regionalpolitiskt
prioriterade nordligaste l&nen finns kvar méjlighet
till viss statlig projektfinansiering, nd3r de
regionala utvecklingsfondernas utldningsverksamhet
upphdr.

F6r ndrvarande finns inget klart uttalat
férréntningskrav pd Norrlandsfonden. Bl.a. med
hénsyn till den fdr&ndrade verksamhetsinriktning som
vi féresldr, bdr ett siddant krav preciseras. Detta
bdr av regionalpolitiska sk3l sdttas l&gre &n for
Smaféretagsfonden. Vi foresldr att det formuleras
s4 att Norrlandsfonden skall bevara det reala virdet
p& sitt nuvarande kapital.
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4.13 Foretagskapital AB

4.13.1 Slutsatser och fdorslag

Var beddmning &r att Fbéretagskapitel &r ett fram-
gangsrikt venture capitalféretag. Eftersom det &r
angeldget att det finns mdnga oberoende aktdrer p&
riskkapitalmarknaden f6r onoterade fdéretag, finns
det ingen anledning f6r staten att nu avveckla sitt
dgarengagemang i bolaget. Det bdr dock nirmare
overvdgas om staten skall utdva sitt dgarskap direkt
genom finansdepartementet eller om statens aktier
bér 6verldtas till Smafdretagsfonden.

4.13.2 Nuvarande verksamhet

En utférligare beskrivning av Fdretagskapitals verk-
samhet finns i Teknikcentrums rapport, som ingir som
en del i betdnkandet (SOU 1989:25) Rapporter till
finansieringsutredningen.

Foretagskapital bildades som ett kreditaktiebolag i
enlighet med ett avtal &r 1972 mellan staten och
afférbankerna (prop. 1972:101, NU 44, rskr 265).
Aktiekapitalet uppgdr till 20 milj.kr. och reserv-
fonden till 4 milj.kr. Bolaget &gs till hélften av
staten genom finansdepartementet och till hdlften av
affdrsbankerna. Styrelsen bestdr av tio ledam&ter
och hbgst tio suppleanter., Staten och bankerna
utser hélften vardera. Ordfdrande utses av
regeringen. Bolaget, som har fyra anst¥llda, har
sitt s8te i Stockholm. Verksamheten har ingen
geografisk begrénsning.
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Bolagets uppgift &r att medverka vid finansieringen
av mindre och medelstora fdretag genom fdrvdrv av
minoritetsposter av aktier eller liknande rattig-
heter. Fdretagskapital kan ocksd l&mna krediter och
stilla garantier. Investeringsbanken och Féretags-
kapital #r de enda kreditaktiebolag som har rdtt att
férvirva aktier och andelar i finansieringssyfte.

Under sin verksamhetsperiod har Féretagskapital
varit engagerat i totalt 38 fdretag. Av dessa har
fyra blivit bdrs- eller OTC-noterade. De flesta av
féretagen hade varit verksamma ett antal 4r nér
Féretagskapital blev deldgare eller engagerade sig
p4 annat s&tt. vid slutet av &r 1987 bestod Fire-
tagskapitals portfélj av 14 foretag. Sedan &r 1982
limnar bolaget utdelning till &garna. Substansvérdet
beriknas av bolaget nu uppgd till ca 70 milj.kr.
Under 1977-88 har det periodiserade resultatet efter
kundfdrluster inklusive upparbetade reserver uppgétt
till ca 25 procent per &r pd det av #dgarna satsade
kapitalet.

4.13.3 Motiv fdr fdrslagen

Bakgrunden till att Féretagskapital startades var
att de svenska affirsbankerna i bdérjan av 1970-talet
visade intresse av att bilda riskkapitalbolag
inriktade pA minoritetsposter efter amerikansk
f5rebild. Detta var dock inte mdéjligt med h&nsyn
till gillande banklagstiftning. Overliggningar
mellan bankerna och regeringen ledde till att det
nya kreditaktiebolaget Foretagskapital bildades.
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Féretagskapitals verksamhet sedan starten &r 1973
visar att det behdvs ladng tid £f6r att resultaten av
venture capitalverksamhet skall visa sig. Samtidigt
8r bolaget ett exempel pd att det gdr att driva
sddan riskkapitalverksamhet ldnsamt, om man har
tillrécklig uthadllighet.

Som vi tidigare har framhdllit, &r det angeldget att
det finns mdnga olika oberoende aktdrer pd riskkapi-
talmarknaden f&r smd och medelstora foretag. Vi
beddmer att statens deldgande i Foretagskapital har
stor betydelse f&r sammanhdllningen av den nuvarande
dgarkretsen i bolaget. Mot denna bakgrund ser vi
ingen anledning att nu avveckla statens dgarengage-
mang i bolaget. Vi har dock noterat att frdgan kan
komma i ett annat ldége om kreditmarknadskommitténs
férslag genomfdrs, sd att bankkoncerner far ritt att
genom kreditmarknadsbolag driva egen riskkapital-
verksamhet. Detta kan padverka bankernas intresse
for fortsatt samverkan med staten i #garkonsortiet
for Foretagskapital.

Aven om det ligger nigot utanfér vAra utrednings-
direktiv vill vi vécka fridgan om staten i fort-
sdttningen skall &ga aktierna i Fdretagskapital
direkt genom finansdepartementet. Om t.ex. Sma-
féretagsfonden i stdllet Svertog aktierna, skulle
det skapas fdrutsdittningar att §i framtiden mer
smidigt foéréndra omfattningen av &gandet i bolaget
utifrdn skiftande afflrsmiissiga férhdllanden.
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4.14 Temu Interactor

4.14.1 Slutsatser och fdrslag

Ett breddat dgande av Temu Interactor bér efter-
strivas. Samtidigt bdr det nidrmare Gvervigas om
staten skall utdva sitt &garskap direkt genom
industridepartementet eller om statens aktier bor
Sverlatas till Smafbretagsfonden och/eller
Norrlandsfonden.

4.14.2 Nuvarande verksamhet

Temu Interactor bildades &r 1984 genom en sam-
manslagning av de tre TEMU-bolagen. Dessa hade
startat sin verksamhet Ar 1981 efter beslut av
riksdagen &r 1979 (NU 1978/79:54, rskr 415). Temu
Interactor, som har fyra anstdllda, #r lokaliserat
till Ostersund. Efter att tidigare varit inriktat
pa teknikupphandling fick Temu Interactor under ar
1988 en delvis ny verksamhetsinriktning, némligen
att med landets universitet och hdgskolor som
teknologibas identifiera och analysera kommersiellt
utvecklingsbara resultat av forsknings- och utveck-
lingsprojekt.

Bolaget skall vidare medverka till att projekt-
resultatet av detta slag utvecklas till svenska
tekniska produkter och tjénster, som kan tillverkas
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och marknadsfdras av féretag i de fyra nordiska
linen. Bolaget skall dessutom kunna medverka med
riskfinansiering i projekt eller féretag om sd
erfordras.

Bolagets affirsidé &r att erbjuda kvalificerade
tjédnster £8r projektledning etc. i kombination med
riskfinansiering. Det &r s&lunda ett specialiserat
tjénsteproducerande riskkapitalbolag med inriktning p&
férstirkning av engagemangsfdretagens lednings-
funktioner.

Det &r ¥nnu £8r tidigt att redovisa ndgra erfarenheter
av den nya verksamhetsinriktningen.

Bolaget har ett eget kapital pd 16 milj.kr.

Samtliga aktier i bolaget H#gs av staten genom indu-
stridepartementet.

4.14.3 Motiv £f6r vara forslag

Temu Interactor kan numera karaktsriseras delvis som
ett riskkapitalbolag med regional fdrankring men utan
regional begrénsning av verksamheten.

Var beddmning 8r att &garen (staten) givit bolaget
uppgiften att med en svag kapitalbas verka inom den
sviraste delen av venture capitalmarknaden, namligen
den mycket tidiga startfasen. Forutsdttningarna £for
Sverlevnad utan breddning av kapitalbasen &r sdledes
smd. Mot bakgrund av vara férslag i dvrigt, b8r Temu
Interactor sbka bredda sin kapitalbas genom finansie-
ring fradn t.ex. regionala utvecklingsfonder, Sma-
féretagsfonden och Norrlandsfonden eller privata
investerare. Om det visar sig nddvindigt £8r att uppnd
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en sAddan breddning av kapitalbasen, bdr verksamhets-
inriktningen kunna anpassas sd att engagemang med
olika risknivd blandas. Skulle det visa sig att Temu
Interactor inte kan astadkomma den fdreslagna bredd-
ningen av #gandet bdr bolagets nuvarande affiridé helt
omprévas.

Mot bakgrund av vad vi tidigare anfdrt om l&mpliga
former att bedriva statlig riskkapitalverksamhet,
anser vi det oldmpligt att ett bolag med denna
karaktdr helt &gs av staten genom industrideparte-
mentet. En #garbreddning som tillfdr bolaget
kompetens inom verksamhetsomrddet bdr efterstrdvas.
Aven ett fortsatt statligt deliigande bbr organiseras i
annan form &n direkt genom ett departement, s& att en
smidig anpassning av omfattningen av &gandet kan ske
efter skiftande afflrsmissiga forutsdittningar. Det bdr
dirfér nlrmare Svervigas om statens aktier bdr Sver-
latas till Smdfdretagsfonden och/eller
Norrlandsfonden.
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4.15 Forvarv av egna aktier

4.15.1 Slutsatser och fdrslag

Det boér undersdkas ndrmare om aktiebolag bdr ges
vissa méjligheter att foérvérva egna aktier. Det
skulle forbdttra férutsdttningarna £8r minoritetsin-
vesteringar genom att Oppna ytterligare en utgings-
mdjlighet.

4.15.2 Nuvarande regler

I aktiebolagslagen (1975:1385) finns ett f&rbud £for
aktiebolag att foérvirva eller som pant ta emot egna
aktier.Ett sddant fdrbud beror i fdrsta hand pa
hénsynen till bolagets fordringségare. Om bolaget
tilladts koépa egna aktier, kan det ha samma verkan
som en Aterbetalning till aktiedgarna i samband med
nedséttning av aktiekapitalet. Grundsatsen att
aktieligarna har r¥tt till lika f&rmdner i bolaget
kan ocksid komma i fara, nimligen om kdpeskillingen
8r hbgre #n aktiernas verkliga vérde. Slutligen kan
bolaget genom kdp av egna aktier paverka kurssitt-
ningen p4 aktierna och dérmed gbra spekulations-
afféirer mdjliga.

4.15.3 Motiv fobr forslagen

Vi har tidigare konstaterat att intresset fré&n risk-
kapitalbolag att gbra minoritetsplaceringar har



minskat. Tyngdpunktsférskjutningen mot majoritets-
investeringar beror bl.a. pd att en majoritetspost
8r littare att avyttra &n en minoritetspost.

Om portfdljfdretaget sjdlvt, inom vissa grénser,
kunde £f& f&rvirva investerarens minoritetspost,
skulle ytterligare "exitmtjligheter" Oppnas for
denne.S& #r fallet i USA. Aven inom EG finns ett
forslag att EG-féretag skall f& &ga maximalt

10 procent av den egna aktiesktocken. Kdpen skall
gbéras med disponibla vinstmedel och de egna aktierna
berdttigar inte fdretaget till ndgon rostritt.

Agarutredningen har i sitt betdnkande (SOU 1988:38)
Agande och inflytande i svenkt n¥ringsliv frdn andra
utgidngspunkter aktualiserat frdgan om férvirv av
egna aktier. Utredningen understryker att en eventu-
ell mdjlighet £6r svenska foéretag att Aterkdpa egna
aktier inte fiAr ges en sddan utformning att #garnas
m8jlighet till 8vervakning av foretagens verksamhet
dérigenom foérsémras.

Vi féresldr mot denna bakgrund att det undersdks
nirmare om aktiebolag kan ges vissa mdjligheter att
fbrviirva egna aktier. Fradn vara utgdngspunkter vill
vi tillstyrka att sidana mdjligheter Sppnas.
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4.16 Aktiefonder som &r helt inriktade p&
onoterade aktier

4.16.1 Slutsatser och fdrslag

Aktiefonder bdr fa& mdjlighet att placera hela sitt
kapital i onoterade aktier.

Ritten till inldsen av fondandelar bdr £5r denna typ
av aktiefonder tas bort coch istdllet bdr en handel
med andelar ske.

4.16.2 Nuvarande regler

Med aktiefond menas en, huvudsakligen av aktier
eller andra virdepapper bestdende fond som uppkommit
genom kapitaltillskott frdn allmidnheten och som #gs
av dem som tillskjutit kapital.

Aktiefonden fdrvaltas av ett fondbolag i vars
verksamhet ingdr f8rsdljning och inlésen av fondens
andelar.

F6r aktiefondsverksamhet krévs tillstind frén
bankinspektionen.

I aktiefondslagen (SFS 1974:931) finns de
bestémmelser som giller for aktiefonder.

Innehavet av onoterade aktier fir uppgd till hégst
10 procent av fondens viirde. Vdrdet av fondens
OTC-aktier f&r inte, tillsammans med de vérdepapper
som omfattas av tioprocentsgrinsen, Sverstiga 30
procent av fondens virde.
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Fondbolaget skall tillse att aktiefond f&r en med
h&nsyn till intresset av riskspridning l&mplig
sammansdttning av vardepapper.

I aktiefond f&r inte ingd mer &n fem procent av
rdstvirdet £6r samtliga aktier i ett och samma
aktiebolag.

Oom en fondandels#igare begdr inlésen av en fondandel
skall inldsen ske omedelbart med medel ur aktie-
fonden.

4.16.3 Motiv f6r fdrslagen

Vi har tidigare (avsnitt 3.5.3) redogjort fo&r
behovet av riskkapital. VAr beddmning &r att det
§ven i fortsdttningen behdvs sirskilda Atgldrder £or
att tillrécklig méngd riskkapital i l&mplig form
skall kanaliseras till smdfdretagssektorn. Det
féreligger en brist pd minoritetskapital bl.a. pd
grund av det Bkade intresset hos riskkapitalbolagen
f6r majoritetsinvesteringar.

Ett sdtt att 8ka tillgingen pd minoritetskapital &r
att gbra det mdjligt att bilda aktiefonder som &r
sirskilt inriktade pd aktier i onoterade fdretag.
Nuvarande lagregler hindrar aktiefonderna att
placera mer &n en begrinsad del av fondens virde i
onoterade fdretag. Sk¥len till detta &r att inte
utsiitta spararnas medel £f6r ett alltfdr stort
risktagande samt att rétten till inldsen av
fondandelar stdller krav pd att snabbt kunna
omvandla tillgdngarna till likvida medel. Vi anser
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att det bdr ankomma pd fondbolaget att upplysa om
den hbgre risknivan och den léngre tidshorisont som
&r fdrknippad med en fond enbart inriktad pa
onoterade foretag.

I stdllet fo6r ré&tt till inl6sen bdr det i sadana
fonder ske en handel med andelar. Fondbolaget bé&r
dérvid fungera som market-maker f&r siddan handel.

For de fdretag som ingdr i en aktiefond bér
fondbolaget &ven kunna bidra till att personer med
lamplig erfarenhet ingdr styrelsen och dirmed &ka
féretagets forutsdttningar att utvecklas.



122

5 EG-ASPEKTER

I vart uppdrag ingadr &ven att undersdka vilken
gemensam ordning som rader inom EG pd vart ut-
redningsomrdde och i vara férslag ta tillvara de
mdjigheter till harmonisering som finns.

pe fdrslag vi lémnar, och som skall stdllas mot de
regler och direktiv som gédller inom EG, &r:

- Bidrag for att tdcka kostnader f&r teknisk
forskning och utveckling i de tidiga skedena
i den tekniska utvecklingsprocessen.

- Riskgarantier f8r att tdcka tekniska
och/eller kommersiella risker i avgransade
projekt i teknikbaserade fdéretag.

- Riskkapital

= genom smaféretagsfonden

- genom de regionala utvecklingsfonderna.

Bidrag
Bidrag till forskning och utveckling.

De férslag om bidrag till teknisk forskning och
utveckling som vi tidigare redogjort f&6r (avsnitt
4.2) innebdr i huvudsak att STU l¥mnar stéd i form
av rena bidrag och att stddandelen kan variera i
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stdrre utstrickning &n i dag. Stddet avser projekt
med hdg risk och som befinner sig i ett tidigt skede
av den tekniska utvecklingsprocessen.

vad géller enskilda staters stéd till forskning och
utveckling har EG-kommissionen traditionellt haft en
positiv instdllning.

stéd till forskning och utveckling accepteras om det
inte stdr eller hotar att stdéra konkurrensen genom
att gynna ett féretag eller produktionen av vissa
varor. EG-kommissionen tar stdllning till vilken
stddandel som &r acceptabel fran fall till fall.

I allminhet skall grundléggande industriell
forskning kvalificera £6r en hbogre stddandel &n for
tillsmpad forskning och utveckling. Med h#nsyn till
detta och under fdrutsdttning att det mottagande
féretaget har satsat betydande egna resurser i
projektet bdr stédandelen generellt sett inte
Sverstiga 50 procent av projektets bruttokostnader.
En hdgre stddandel kan komma ifrdga om projektet
t.ex. &r fb6rknippat med en mycket hdg risk. Till-
gingligheten till projektets forsknings- och
utvecklingsresultaten &r ocksd betydelsefull vid
bestimmandet av acceptabel st&dandel. S&rskild
hinsyn tas #ven till om stddet ¥r riktat till smé-
och medelstora fdretag. En hdgre stddandel kan da
komma ifrdga. Stddandelen f&r dock aldrig bli s& hdg
att det minskar det stddmottagande foretagets ansvar
f6r projektet i fréga.

Riskgarantier

I avsnitt 4.3 har vi redogjort £8r vart fdrslag om
riskgarantier.Systemet med statliga riskgarantier
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till tekniska och/eller kommersiella risker i
avgrénsade projekt i teknikbaserade fdretag &r
avsett att vara sjilvbdrande dver en léngre period.

Vi har inte funnit ndgot stdllningstagande fran EG i
denna friga. Ddremot har EFTA i sina rekommenda-
tioner ansett att ett garantisystem som pd lang sikt
tédcker sina egna kostnader med garantipremier inte
8r att betrakta som ett statligt stdéd. EFTA har
strdvat efter att anspassa sina rekommendationer
till motsvarande EG-regler eller direktiv.

Riskkapital

Vi har i avsnitt 4.4 och 4.12 fdreslagit att de
regionala utvecklingsfonderna och smdfdretagsfonden
skall kunna gdra satsningar i riskkapitalbolag. Av-
sikten &r att medlen skall ge en avkastning och att
placeringarna skall gdras pid kommersiella grunder.

Ett k&p, helt eller delvis, av ett existerande

féretag, utan nadgot tillskott av nytt kapital,

betraktas inte av EG som ett statligt stdd till
féretaget.

Inte heller anses det som ett statligt stdd nér
staten tillskjuter nytt kapital till ett fdretag pa
samma grunder som en privat investerare som arbetar
under normala marknadsbetingelser. Ett exempel pa
detta kan vara ndr fdretagets utvecklingspotential
8r siddan att kapitaltillskottet visserligen &r
forknippad med en sdrskild risk men som sannolikt
kommer att l¥na sig pd ladng sikt.

Nir nytt kapital déremot tillskjuts pd en £8r en
privat investerare kommersiellt oacceptabel grund,
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8r det ddremot att betrakta som statligt stéd och
krdver en notifiering till EG-kommissionen.

Vi anser att j@mfdrelsen mellan vara fdrslag och
géllande regler och direktiv inom EG visar att de i
allt vésentligt sté@mmer OSverens.



6 STATSFINANSIELLA ASPEKTER

En dversiktlig beddmning av de statsfinansiella
effekterna av vadra forslag redovisas i fdljande
sammanstdllning.

Belopp i milj.kr

arlig engangs-
effekt effekt
Minskad belastning
pa statsbudgeten
Regionala utvecklings-
fonder
-aterfdring av lane-
fonder(brutto) 250 2 500
-minskade statsbidrag 10
Industrifonden
-aterfdéring av
stiftelsekapital 130 1 300
Summa minskad belastning 390 3 800
Okad belastni
pa_statsbudgeten
Regionala utvecklingsfonder
-garantiinfrianden 15
-starta-eget-stipendium 45

-kvarstdende stiftelse-
kapital (med avkast-
ningskrav) - 600
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arlig engangs-
effekt effekt

STU/Industrifonden

-slopade aterbetalningar 30

-8kad volym (inkl.

bidrag till garanti

avgifter, starta-

eget~stipendium) 100

Smafdretagsfonden - 200

Summa Skad belastning 190 800

Totalt reformutrymme

-bdr i huvudsak

anvindas till atgdrder

for kompetens- och

kunskapshdjning 200

Till detta skall liggas den Skade kapitalav-
kastningen till £561jd av #garfdr¥ndringen av
Investeringsbanken. Det justerade egna kapitalet i
banken uppgar till ca 2,2 miljarder kr. varije
procentenhets forbdttring av avkastningen innebdr
sadledes 22 milj.kr.

Berdkningsunderlag

Berikningarna i sammanstdllningen #r Sversiktligt
gjorda for att ge en bild av storleksordningen pad de
statsfinansiella effekterna av vara fdrslag. Mer
detaljerade berdkningar méste gdras pad grundval av
shdant underlag som normalt anvinds i den statliga
budgetprocessen.
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Regionala utvecklingsfonder

Det sammanlagda fondkapitalet uppgadr till ca 2,5
miljarder kr. Den arliga budgeteffekten ber&knas
schablonméssigt till 10 procent av engadngsbeloppet
och motsvarar minskade upplaningskostnader for
staten.

om finansieringsverksamheten omstruktureras, kan
ocksd en del av det arliga statliga administra-
tionsanslaget till utvecklingsfonderna slopas. De
totala statliga bidragen till administration, fdre-
tagsservice och strategisk foretagsutveckling uppgar
till ca 130 milj.kr per &r. Vi beddmer en minskning
i storleksordningen 10 milj.kr vara rimlig.

Berdkningsmetoden f&r kostnader f6r garanti-
infrianden och starta-eget-stipendier har vi
tidigare redovisat (avsnitt 4.4 och 4.5).

P4 det kvarstdende stiftelsekapitalet, som &r avsett
f6r deldgande i riskkapitalbolag, stdlls det av-
kastningskrav. DHrfér uppkommer ingen &rlig bud-
getbelastning f&r staten. Under de fdérsta aren
kommer dock inga inbetalningar att ske till £51jd av
avkastningskravet.

Statens efterborgen fér de regionala utvecklings-
fondernas garantier kommer sannolikt inte att
innebdra nagra utbetalningar over statsbudgeten.

STU/Industrifonden

pet bokfsrda stiftelsekapitalet hos Industrifonden
uppgdr till ca 1,1 miljarder kr. Enligt fonden &r
de tillimpade redovisningsprinciperna extremt f&r-
siktiga. S&ledes finns en virderegleringsreserv pd
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438 milj.kr. som motsvarar hela beloppet av ut-
betalade bidrag mot royalty. Diremot upptas
utbetalade villkorsldn (228 milj.kr.) i sin helhet
som sdkra fordringar. Mot denna bakgrund har vi
berdknat vdrdet pd stiftelsekapitalet till ca 1,3
miljarder kr. Den &rliga budgeteffekten berdknas pé
samma sdtt som for de regionala utvecklingsfonderna.

Ett slopande av den villkorliga &terbetalnings-
skyldigheten f6r STU-stdd berdknas innebdra ett
bortfall av int&kter pd ca 30 milj.kr per budgetdr.

F8r de nya &ndamdlen inom STU/Industrifondens
verksamhet som vi fdresldr, berdknar vi ett
anslagsbehov pd i storleksordningen 100 milj.kr.
Detta bdér ge mbjlighet &ven till viss volymSkning av
nuvarande verksamhet.

De sammanlagda administrativa kostnaderna minskas
till £61jd av att systemet med villkorlig
dterbetalning slopas. En 6vergdng till myndighets-
form £6r industrifondens verksamhet innebdr dock,
att administrationen belastar statsbudgeten i
stdllet f6r som nu avkastningen pd fondkapitalet.

smifdretagsfonden

Eftersom avkastningen stdlls p& det féreslagna
medelstillskottet/l&net till Smdféretagsfonden,
innebdr det pd sikt ingen &rlig budgetbelastning f&r
staten. Under de fdrsta &ren kommer dock inga
inbetalningar att ske fridn fonden till staten.
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Reformutrymme

Vi anser att det reformutrymme som skapas genom vara
férslag i huvudsak b&r utnyttjas £8r Atgirder som
héjer kompetensen och kunskaperna i smdfdretagen.
Det &8r naturligt att r3kna med att de regionala
utvecklingsfonderna kommer att vara viktiga
instrument i den verksamheten.




Bilaga

Kommittédirektiv

Inriktning och behov av statligt finansiellt foretags-
stod

Dir 1988:8

Beslut vid regeringssammantride 1988-03-17.

Cheten tor industridepartementetet. statsradet Peterson, anfor.

Mitt forslag

Jag foreslar att en séiirskild utredare tillkallas f6r att utreda inriktning och
behov av statligt finansiellt foretagsstod. Utredningens huvuduppgift ar att
foresli atgirder som behovsanpassar. effektiviserar och forenklar det stat-
liga finansiella foretagsstodet.

Som grund for dessa forslag skall utredaen:
- kartligga naringslivets behov av och tillgang till externt kapital.

— analysera brister i den externa kapitalforsorjningen och hur effektivt det
statliga finansiella foretagsstodet bidrar till att avhjilpa dessa brister.

- analysera effektiviteten i det statliga finansiella stodet bl. a. med avseende
pa eventuellt administrativt dubbelarbete och om stoden nar avsedda
milgrupper.

Niringspolitikens och de statliga finansiella stodens framvixt och fornyelse

Niringspolitiken etablerades under [960-talet. I ett forsta skede domine-
rade regionalpolitiska problem och fragor om foretagens lokalisering samt
sambhiillets stod till forskning och utveckling.

Bilden komplicerades avsevart vid mitten av 1970-talet bl. a. som en f6!jd
av den forsta oljekrisen och de dramatiska strukturkriser som drabbade vi-

Dir. 1988:8
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tala delar .n tlet sxenska nanngslivct. For att Linderlaittai nodvantliga oinstall-
ningar | socialt jcceivtzilvia  I(LMlILI&#38artades  flera  naringspolitiska program.
Riksdagen bmiliade dessutom stod rlirc/tl  till  enskilda loretag. Under aren
1975-1981 gjordes  mycket ontfattaittle stodinsatser i krisdrabbade foretag
och branscher. De sannmainlatgdat hettokcistnzitlernzi T som ar ett maft pg de
statslinzinsiellai kostnaderna for utbetalda bidrag. lan.  garantier OCII aktieka-
pital ~ uppgick under budgetaren ~ 1975/76-1981/33 sammantaget till drygt
(10 miljarder kronor (i 1980 ars penningvardel. Knappt hdlften  av denna

summa  har tillfallit enbart  varven.

Kritiken mot  stod il St i och  krisbranscher vaxte. Den s. k. in-
kristoretzig

dustristodsutredningen konstaterande i sitt Ivetainkzinde (Sou  1981:72) At
aveckla  en kortsiktig  stodptwlitik. At krispolitken ~ inte hade pigragit il att
Iéngsiktigt starka svensk industris konkurrenskraft. Banker och tidigare

Ivehtavde inte ta de fulla konsekvenserna av de stora forlusterna. -
agare Spel
reglerna  pa marknaden och forhzillzintlet mellan  staten och naringslivet pa-

verkades  negativt  enligt utredningens  beddémning.

Linderskottet i statsbudgeten okade il en gacceptabel niva och den
svenskan industriproduktiotten stagncrade. Svensk  ekonomi var i twbalzins.
Efter  regeringsskiftet hésten 1982 devalverades den svenska  kronan med
16 “r och ett omfattande investeringsprogram startades isyfte att forbattra
den svenska industrins tilvaxt ~ och 1&ngsiktiga konkurrenskraft. Regeringen
foreslog vidare  pesparingar. inte  minst  vad galler stod direkt  till enskilda

foretag. for att minska  pydgetunderskottet.

Detta var pakgrunden tll den camlaggning 2 naringspolitiken som skedde
efter regeringsskiftet ~ ar 1982. De jiktlinjer =~ Som sedan dess vart yagledande
for statens  agerande vid krisfall  praglas @ en mycket restriktiv installning il
krav g stod il enskilda foretag. Insatserna har istallet  gyrtg Mot stod  for
att skapa nya arbetstillfallen och  ytveckling i berorda regioner isyfte att
bygga upp ©N langsiktigt ~ barkraftig  naringsstruktur ~ Och darmed - vama - om

den enskilda manniskans trygghet.

Antalet stodprogrant har under senare ar reducerats och villkoren for stod
har foréndrats. Orsakerna hartill  ar dels att vissa program inte  befunnits ge
avsedd effekt. dels att olika atgérder lagrats pa varandra vilkket  orsakat en
brist pa samordning och d&verblick som isig har minskat stodets  effektivitet.
Antalet stodformer inom dc olika programmen har déaremot inte  minskat.
Det iir svart att overblicka alla olika typer & stod och vilka regler SOM galler.
Vidare  finns det tecken pg att stodet inte alitid  nar de fyretag SOM avsetts.
Av  en konsuitstudie. SOm  industridepartementet lat genomfora ar  1984.
framgick ait framfor  allt de mindre  fgretagen inte natts av stoden i den om-
fattning ~ Som avsetts.

Situationen har forbattrats genom den forandrade inriktning SOM  narings-

politiken har fatt under de senaste aren. Utifran foretagens  synvinkel. torde
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dock mangtalden av program och stodorgan under olika husvudttlar i stats-
budgeten men med delvis sammi ambitioner. fortfarande bidra ull att gora
systemet svartillgingligt och mindre effekuvt. Som redovisades 1 den ni-
ringspolitiska propositionen (prop. 1986:87:74) bor saledes den generella in-
riktningen vara att antalet program och stodformer begrinsas. Forre gene-
raldircktoren vid statens industriverk. Enic Pettersson. har pa regeringens
uppdrag skisserat mojliga sadana forandningar, vilka redovisas i promemo-
rian (Ds | 1985:5) Industripolitiskt stod = nagra synpunkter pa forenklingar
och effektivisering. Dessa ideer bor kunna tiina som ett underlag for utred-
ningen.

Utredningsuppdraget

Som aviserades i 1987 ars niringspolitiska proposition foreslar jag nu att
en sarskild utredare tillkallas tor att se Gver inriktning och behov av det stat-
liga finansiella foretagsstodet och ge forslag till behovsanpassning. effektivi-
sering och forenkling. Till ledning for utredarens arbete bor liggas foljande.

Behovet av externt kapital

Svenskt ndringsliv dr inne i en fas av fortsatt snabb strukturomvandling.
Speciellt kan noteras de stora koncernernas internationalisering. det stora
antalet foretagstorviry. det stora antalet nvetableringar men iiven konkurser
samt den allminna forskjutningen mot en 6kad andel service- och tjinste-
produktion. Den héga forsknings- och utvecklingsaktiviteten inom vissa
branscher och foretag har kraftigt 6kat behoven av extern finansiering.

Detta iir latt identifierbara forindringar som har medfort att dagens nii-
ringslivsstruktur skiljer sig viasentligt fran 1970-talets. Detta. i kombination
med en allmiin forstirkning av I6nsamhet och konkurrenskraft, torde ha in-
neburit att niringslivets finansiella behov har forindrats sedan mitten av
1970-talet da huvuddelen av det statliga féretagsstodet bygedes upp.

Det bor vara en av huvuduppgifterna for utredaren att analysera hur nii-
ringslivets behov av extern finansiering har forindrats.

Tillgingen till externt kapital

Under de senaste aren har situationen pa kapitalmarknaden i grunden for-
andrats. Tidigare styrdes Areditmarknaden genom ransoneringar. Dessa
ledde tidvis till att breda lantagargrupper. exempelvis sma och medelstora
foretag och langsiktiga projekt hade svart att fi sin finansiering ordnad pé
kreditmarknaden. Under den senaste femarsperioden har kreditmarknaden
genomgatt en kraftig toriindring och etfektivisering. Riintesiittningen dr i
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princip  fioch  ransoneringzirnzi har ypphort.  Kreditinstitut och  vardepap-

pcrsmarknaden erbjuder MU foretagen et mer differentierat utbud  av kapital
an tidigare.

Likasa har den svenska riskkapiiulmurknaden genomgatt €N pataglig "

p

andring under  |98U-talet. Ett exempel pa detta ar att pyemissionerna Okat
kraftigt och att en rad helt pyg instrument for att oka utbudet av rigkkapital
har ilskapats. ~ Fran att ha pendlar kring €M "Va pa ungefar 400 mij. k.
arligen under  1970-talet. har salunda  nyemissionsvolymen Okat med mer an
tio gangeri genomsnitt  fr  perioden 1981 © 1986. Genom tillkomsten av den
s. k. CTC-marknaden har de medelstora foretagens majligheter att skaffa
riskkapital forbattrats. Aven andra. nya former av riskkapital har introduce-
rats. speciell  uppmarksamhet har det vaxande antalet riskkapitalbolag fat.
Dessa polag disponerar for narvarande ett totalt kapital pa ¢@ 2 miljarder
kronor. Enligt ©n utredning v statens industriverk (SIND PM 1987:2) Risk-
kapitalet ~ och de mindre foretagen har emellertid intresset  for  riskkapitalin-
vesteringar inystartade foretag minskat ~ under de senaste &ren.

Det gtatliga finansiela  foretagsstodet ~ har gradvis byggts p4 och forandrats

under en |sng folid av ar. Samtida  fyrandringar ~ pa kapitalmarknaden har
medfort att utbudet av savél krediter som  riskkapital har forandrats mark-

bart. En samlad bild av konsekvenserna av denna ytveckling Saknas i dagsla-
get.

Det Dbor vara en andra  hyyuduppgift for utredaren att analysera  hur och i
vilken  tstrackning  9esSa  marknadsmassiga  forandringar | utbudet  av olika
typer @V kapital bidragit Ul att tilgodose foretagens  kapitalbehov =~ Samt p3

vika  satt it’)vrigt avregleringen av kreditmarknaden har skapat battre  forut-

sattningar  fOr  naringslivets finansiering.

Brister i den externa kapitalforsorjningen

idi med att situationen % olika marknader forandrats. har samhal-
Samtidigt pa
lets insatser  for att komplettera brister pa kapitalmarknaden under senare ar

delvis omproévats och fornyats. Naringspolitiken har salunda  under senare
ar forskjutits fran  krisstod  till offensiva satsningar. Trots  detta. och trots att

antalet  finansiella stodprogram har reducerats. saknas i dagslaget en over-
blick av det statliga finansiella foretagsstodet. Flera frggor reses i detta sam-
manhang: Finns  det idag stodformer Som  gverlappar varandra? Ar det s& att
befintliga ~ stodformer kompletterar eller  konkurrerar med  marknadsmaéssig

finansiering? ~ Finns  det brister i den marknadsmassiga  finansieringen. som
inte  heller  tjllgodoses | det statliga finansiella  fyretagsstodet?

Det bodr vara en tredie  huvuduppgift for utredaren att besvara dessa Over-

gripande  fragor OmM det siatliga finansiella  faretagsstodet  férmaga  att av-
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analysera vilken primir funktion ett stathigt stod bor ha for att fa till stand
en tydligare rollférdeining meilan statens och kapitalmarknadens uppgifter
samt ge fOrslag till forenkling av nuvarande stodformer.

Det finansiella stodets effektivitet

En ytterligare fraga som i olika sammanhang uppmirksammats giller det
finansiella foretagsstodets effektivitet. Med detta avses bl. a. vilken verk-
ningsgrad den enskilda stodformen haft i férhallande till behov och andra
mojliga stédformer och kostnaden for stodet i forhallande till det resultat
som uppnatts. Utredaren bor i detta sammanhang pa en évergripande niva
uppmirksamma fragor av karaktiren: Ar kriterierna for olika stéd klart ut-
formade? Hur lang tid forflyter regelmissigt mellan ansokan och beslut?
Hur ar kontroll och uppf6ljning av stodbeslut utformad? etc.

Utredaren bor darvid inte detaljgranska administrativa rutiner inom olika
stodorgan utan dgna uppmarksamheten at fragan om huruvida stodsystemet
i sin praktiska utformning 6verensstimmer med de intentioner som en gang
lades till grund f6r stodets inférande. En speciell aspekt som i detta samman-
hang bor uppmirksammas giller det niringspolitiska stodets traffbild. dvs.
i vilken utstrackning olika stod i praktiken tillfaller avsedda malgrupper. Det
galler darvid inte bara fragan om olika stod tillfallit “'ratt” foretag utan dven
om stodet kommit att koncentreras till en mindre del av den avsedda mal-
gruppen. Huvudsyftet med denna analys bor vara att ge underlag fér bedom-
ningar om clika stod i verkligheten ndr ut till avsedda malgrupper och att
avsedda effekter med stoden i fraga uppnas. Aven denna fraga bor behand-
las av utredaren.

Samtidigt bor utredaren ta reda pa om det nuvarande stédsystemet i allt-
for hog grad kommit att riktas mot befinrliga féretag och verksamheter och
darmed i alltfér liten omfattning riktats mot nya féretag och nya projekt. Ar
det nuvarande stodet vad galler saval inriktning som administrativ uppbygg-
nad dndamalsenligt utformat i syfte att underlatta tillkomsten av nya fore-
tag? Enligt vad jag har erfarit pagar en utredning om dessa fragor i samar-
bete mellan statens industriverk. styrelsen for teknisk utveckling. Sveriges
Industriforbund och Trygghetsradet SAF-PTK. Detta arbete bor kunna ge
utredningen vardefull information.

Avgransningen, samrad, tidsplan m. m.

Utredaren bér kunna ta upp och prova alla befintliga naringspolitiska stod
mot bakgrund av det utbud och behov av kapital som identifierats. D4 en
utredning om regionalpolitikens inriktning m. m. (Dir 1987:48) nyligen till-
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in de renodlat regionalpolitiska. Flera fragor avseende stodets inriktning
och effekter torde emellertid vara av lika stort intresse for de regionalpoli-
tiska stodformerna som for andra former av niringspolitiska stod. Jag utgar
diirfor ifran att de bada utredningarna bedrivs i nira samverkan.

En utredning om det statliga stodet till export i form av exportkreditgaran-
tier och exportkrediter samt av exportfrimjande effekter av u-krediter har
tillkallats. Exportkreditfinansieringsfragor bor dirfor inte behandlas i denna
utredning. Utredningen bor dock samverka med och beakta forslag fran ut-
redningen om exportkrediter (Dir. 1988:1).

Da vissa niringspolitiska stod har givits formen av skattenedsittning
m. m. bor utredaren slutligen dven uppmarksamma pagaende forindringar
pa skatteomradet. Utredaren bor dirfor ha nira kontakt med kommittén for
reformerad foretagsbeskattning (Fi 1985:06) och med kommiittén med upp-
drag att genomfora en dversyn av inkomstskattesystemet (Fi 1987:07). Utre-
daren skall dock inte limna nagra forslag inom skatteomradet.

Utredningsarbetet bor i dvrigt bedrivas i nara samverkan med berorda na-
ringspolitiska organ bl. a. genom att experter i en referensgrupp knyts till
utredningen.

Utredningsarbetet bor redovisas senast den 31 mars 1989.

Utredningens huvudsyfte ir att lamna forslag som syftar till att férenkla.
effektivisera och behovsanpassa det statliga finansiella foretagsstodet. Da-
gens Stodiuiine, bor noga provas sirskilt mot bakgrund av kapitalmarkna-
dens dynamiska utveckling.Det bér dirvid sta utredaren fritt att foresla
andra stodformer inom ramen for en totalt sett oforindrad eller minskad re-
sursférbrukning. Utredaren skall i detta avseende beakta vad som har an-
forts i regeringens direktiv (1984:5) angdende utredningsforslagens inrikt-
ning.

Hemstillan

Med hinvisning till vad jag nu har anfért hemstiller jag att regeringen be-
myndigar chefen for industridepartementet
att tillkalla en sirskild utredare — omfattad av kommittéférordningen
(1976:119) — med uppdrag att utreda inriktningen av det statliga finansiella
foretagsstodet.
att besluta omi sakkunniga. experter, sekreterare och annat bitride at utre-
daren.
Vidare hemstaller jag att regeringen beslutar
att kostnaderna skall belasta tolfte huvudtitelns anslag for utredningar m. m.
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Beslut

Regeringen ansluter sig till toredragandens overviganden och bifaller
hans hemstillan.
(Industridepartementet)
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Statens offentliga utredningar 1989

Kronologisk forteckning

1. Rapport av den sirskilde utredaren fr granskning

av hotbilden mot och sidkerhetsskyddet kring stats-

minister Olof Palme. C.

Beskartmning av fAmansféretag. Fi.

. Integriteten vid staustikproduktion. C.

Fasta Oresundsférbindelser. K.

Samordnad linsfdrvaltning. Del 1: Férslag. C.

. Samordnad linsfSrvaltning. Del 2: Bilagor. C.

Vidgad etableningsfrihet fr nya medier. U.

. UD:s presstjanst. UD.

. S#rskild inkomstskau fOr utl#ndska artister m.fl. Fi.

10. Tv4 nya tredriga linjer. U.

11. HushAllssparandet - Huvudrapport frin Spardelega-
tionens sparundersdkning. Fi.

12. Den regionala problembilden. A.

13. MAngfald mot enfald. Del 1. A.

14. MAngfald mot enfald. Del 2. Lagstiftning och
rdusfrigor. A.

15. Storstadstrafik 2 - Bakgrundsmaterial. K.

16. Kostnadsutveckling och konkurrens i banksektorn.
Fi.

17. Risker och skydd f&r befolkningen. Fo.

18.SAPO - Sikerhetspolisens arbetsmetoder. C.

19. Regionalpolitikens fSrutsdtmingar. A.

20. Tullregisterlag m.m. Fi.

21.S4tut virde pA miljon - miljdavgifter pa svavel och
klor. ME.

22.Censurlagen - en modemisering av biografférord-
ningen. U.

23. Parkeringskép. Bo.

24. Sualigt finansiellt stdd? I.

R
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Statens offentliga utredningar 1989

Systematisk forteckning

Utrikesdepartementet
UD:s presstj4nst. [8]

Forsvarsdepartementet
Risker och skydd for befolkningen. [17]

Kommunikationsdepartementet
Fasta Oresundsforbindelser. [4]
Storstadstrafik 2 - Bakgrundsmaterial. [15]

Finansdepartementet

Beskatming av fAmansftretag. [2]

Sirskild inkomstskatt fr utlindska artister m.fl. [9)]
Hushallsparandet - Huvudrapport frin Spardelega-
tionens sparundersdkning. [11]

Kostnadsutveckling och konkurrens i banksektorn. [16]
Tullregisterlag m.m. [20]

Utbildningsdepartementet

Vidgad etableringsfrihet fér nya medier. [7]

TvA nya tredriga linjer. [10]

Censurlagen - en modemisering av biograff$rordning-
en. [22]

Arbetsmarknadsdepartementet
Den regionala problembilden. [12]

Maingfald mot enfald. Del 1. [13]

Mangfald mot enfald. Del 2. Lagstiftning och
riusfragor. [14)

Regionalpolitikens fSrutsitmningar. [19]

Industridepartementet
Statligt finansiellt s15d? [24]

Civildepartementet

Rapport av den siirskilde utredaren for granskning av
hotbilden mot och siikerhetsskyddet kring statsminister
Olof Palme. [1)

Integriteten vid statistikproduktion. [3]

Samordnad linsforvaltning. Del 1: Forslag. [5)
Samordnad linsforvalining. Del 2: Bilagor. [6]

SAPO - Sikerhetspolisens arbetsmetoder. [18]

Bostadsdepartementet
Parkeringskdp. [23]

Miljo- och energidepartementet
Sin viirde pA miljon - miljdavgifter pa svavel och h klor.
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