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KREDITMARKNADENS UTVECKLING OCH UTLANINGEN TILL SMA ocH
MEDELSTORA FORETAG UNDER 1980-TALET.

Férutsittningarna fér kreditgivning till smd och
medelstora fdretag har fdrdndrats under 1980-talet. Detta
har pdverkat sdvdl den totala utldningsvolymen som
utldningens fdérdelning mellan ldngivare. Foreliggande
rapport utgdr en del av kartldggningen av denna
utveckling. I avsnitt 1 beskrivs huvuddragen i
kreditmarknadens allmdnna utveckling och avvecklingen av
de kreditpolitiska regleringarna. I avsnitt 2 behandlas
utldningen till smd och medelstora fdretag.

1. Kreditmarknadens utveckling under 1980-talet.

Den svenska kreditmarknaden har under 1980-talet
genomgdtt omvdlvande fordndringar. Tekniska och
finansiella innovationer har introducerats samtidigt som
en stor midngd regleringar upphdvts. Resultatet har blivit
att kreditmarknaden i slutet av 1988 i mdnga avseenden dr
mycket olik den kreditmarknad som fanns 1980. Det ar 1i
detta sammanhang inte mdjligt att redovisa alla
férandringar som intrdffat. Syftet dr istdllet att
dversiktligt forsdka beskriva drivkrafterna bakom
utvecklingen, huvuddragen i avregleringen samt de
viktigaste fordndringarna pd kreditmarknaden. I praktiken
padverkar olika faktorer varandra i ett komplicerat
samspel. Tekniska och finansiella innovationer kan
exempelvis gdra det nddvandigt att eliminera vissa
regleringar. Avregleringen kan i sin tur leda till
efterfridgan pd nya tekniska ldésningar, vilket stdller

nya krav pd avregleringar, osv. Det dr sdledes svart
att faststilla vad som &r drivkrafter och vad som &r



effekter. Framstdllningen nedan utgdr &ndd, av
pedagogiska skdl, fran en sddan uppdelning.

1.1 Drivkrafter bakom utvecklingen

Sammanbrottet av Bretton Woods-systemet for fasta
vdxelkurser dr 1973 var bdde en viktig faktor bakom den
fortsatta utvecklingen och ett tecken pd att de
internationella finansiella marknaderna hdll pd att
forandras. Uppkomsten av rdrliga vidxelkurser skapade
behov av finansiell kunkap och finansiella instrument
hos bla fdretag och banker. Samtidigt uppkom stora
finansiella obalanser till f&1jd av den fdrsta s.k.
oljeprischocken. Obalanserna stdllde starkt dkade krav
pd det finansiella systemets formdga att kanalisera
sparande och ldnebehov. Sammantaget drev dessa faktorer
fram en snabb utvecklig av de internationella finansiella

marknaderna.

Aven Sverige berdrdes av dessa fdridndringar.
Svdrigheterna att finna en lidmplig form f&r
valutakurspolitiken tillsammans med de stora fdretagens
mycket starka internationella beroende gjorde det
nédvdndigt att, framfdr allt hos storfdretag och banker,
bygga upp en finansiell kompetens. Denna blev sedan en
viktig faktor bakom kreditmarknadens utveckling. Den nya
kompetensen var exempelvis en drivkraft bakom
utvecklingen av vdrdepappersmarknaderna och tendenserna
till sk securitisation, dvs &kat anvidndande av
vdrdepapper for finansieringsdndamdl.

En annan betydelsfull faktor bakom
kreditmarknadsutvecklingen var de finansiella obalanser
som uppkom i den svenska ekonomin. Stora underskott
uppstod i statens budget parallellt med underskott i
bytesbalansen. Finansieringen av dessa underskott
paverkade bdde kreditmarknadens struktur och



funktionssdtt, vilket bl a fdrsdmrade mdjligheterna att
behdlla en kreditpolitik baserad pd regleringar.

Mellan 1977 och 1984 finansierade staten, via
riksgdldkontoret, till stor del budgetunderskotten med
uppldning i utlandet. Darigenom reducerades behoven av
att 1l8na pd den inhemska marknaden. Motivet var att man

i det svaga konjunkturlige som d& rddde ville undvika
att ridntorna drevs upp alltfér hdgt. Ar 1984 foridndrades
den statliga uppldningspolitiken dd det fastslogs att
staten inte fortsdttningsvis skulle &ka sin utlandsskuld.
Detta stillde dkade krav pd den inhemska kreditmarknadens
férmdga att tillgodose statens ldnebehov.

Den inhemska finansieringen av budgetunderskotten hade
fram till bdrjan av 1980-talet i huvudsak skett genom
att AP-fonden, fdrsidkringsbolagen och bankerna, genom
den sk placeringsplikten, tvingades kdpa prioriterade
statsobligationer. Bankernas obligationsinnehav vdxte
dirigenom sd mycket att det blev nddvdndigt att skapa
nya, marknadsmdssiga, former for statsuppldningen. Genom
introduktionen av statsskuldvidxlar 1982 och av
riksobligationer 1983 etablerades en sddan marknadsmdssig
finansiering av statens ldnebehov.

Den tekniska utvecklingen av, framfdr allt, datorbaserade
informations- och transaktionssystem var en tredje
drivkraft bakom férandringarna pd kreditmarknaden. Dessa
system anvidndes dels inom exempelvis banker, dels for
att lidnka samman olika aktdrer pd de finansiella
marknaderna. Expansionen av det s.k. Reutersystemet, som
innehdller terminalbaserad prisinformation for framst
penningmarknaden, gick exempelvis mycket snabbt under
bdérjan av 1980-talet.

De nirmaste &ren kan den tekniska utvecklingen pa de
svenska finansiella marknaderna vadntas bli fortsatt
snabb, med betydande konsekvenser fOr marknadernas



funktionssdtt. Handeln med aktier kommer att underl&ttas
genom utvecklingen av VPC och bérsens s.k. SAX-system.
Handeln pd penning- och obligationsmarknaden kommer att
bli effektivare genom inrdttandet av en
PenningMarknadsCentral (PMC). Sannolikt kommer dessa
hjdlpmedel att ytterligare underldtta anvidndandet av
vdrdepapper f8r finansieringsdndamdl.

En fjdrde faktor bakom avregleringen och kreditmarknadens
utveckling var regleringspolitikens minskande
effektivitet. Det &r ett kdnt faktum frdn mdnga lidnder
och omrdden att regleringar i allmdnhet minskar i
effektivitet ju ld@ngre de finns kvar. De som driver
verksamheter som dr féremdl f6r reglering utvecklar si
smdningom metoder att kringd regleringarna. De svenska
kreditmarknadsregleringarna, som varit i kraft sedan
andra varldskriget, var inte ndgot undantag. Detta blev
sdrskilt tydligt under 1984-1985, dd banker och andra
kreditinstitut hade utvecklat metoder som gjorde fdrsdken
att begridnsa utldningsexpansionen genom s.k. utldningstak
alltmer verkningsldsa.

En faktor som ocksd bidrog till avregleringen av
kreditmarknaden var den Skande medvetenheten om att en,
14t vara allt mindre effektiv, regleringspolitik medfdrde
samhdllsekonomiska allokeringsfdrluster. Det fanns
exempelvis tendenser att goda relationer med banken var
av stdrre betydelse fdr moéjligheterna att f3& 1&n &n
utsikterna for de projekt som skulle finansieras. En
sddan férdelning av de finansiella resurserna ledde i
princip till en lidgre total ekonomisk tillvdxt &n om
kreditgivningen inte varit féremdl fo6r regleringar.

1.2 Huvuddragen i avregleringen av kreditmarknaden.
Avregleringen av kreditmarknaden har i huvudsak &gt rum

under 1980-talet. Vissa dtgdrder vidtogs visserligen
tidigare, som avregleringen av bankernas inldningsréntor



1978, men samtidigt dkade anvdndandet av regleringar pa
andra omrdden. En stor del av regleringarna syftade till
att underldtta finansieringen av de rekordstora
budgetunderskotten. Malet var dirvid att finansieringen
inte skulle verka rédnte- eller penningmdngdshdjande.
Inslaget av regleringar i kreditpolitiken kulminerade,
liksom budgetunderskotten, under 1982. D4 var i stort
sett alla tillgidngliga regleringsinstrument i kraft.

Introduktionen av statsskuldvidxlar som ett medel for
statens finansiering &r 1982 ledde dels till att behovet
av regleringar minskade, dels till krav p& avreglering
fér att marknaderna skulle fungera effektivt.
Statsskuldvdxlarna bildade ocksd snabbt basen for den
expanderande penningmarknaden. Penningmarknaden hade
visserligen redan existerat i ett par &r, men dd varit
av mindre omfattning och baserad pd handel med
bankcertifikat.

Avregleringarna av den inhemska kreditmarknaden under
bdrjan av 1980-talet var frimst inriktade pa att fréamja
uppkomsten av en effektiv marknad for rdntebdrande
virdepapper, bland annat for att underldtta
finansieringen av statens budgetunderskott. Regleringen
av ridntesidttningen pd industriobligationer ldttades
exempelvis redan 1980, medan fortsatta ldttnader i
emissionskontrollen skedde 1983. Kraven pa bankerna att
uppridtthdlla vissa likviditetskvoter ledde till att
bankerna tvingades avsdtta en betydande del av sin
kapacitet f&ér nyplaceringar till k&p av sk prioriterade
obligationer. Likviditetskvoterna avskaffades 1983,
vilket dkade bankernas méjligheter till marknadskonform
utldning. Under &ren 1983-1985 styrdes emellertid
bankernas utldning forfarande till en del av riksbanken.
Detta skedde genom dverenskommelser som innebar att
bankerna dtog sig att kdpa vissa volymer prioriterade
obligationer varje &r. Fram till och med 1985 reglerades
kreditgivningen ocksd i hég grad av de sk utldningstaken,
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vilka faststdllde en hdgsta tilldten Skning av bankernas,
bostadsinstitutens och finansbolagens utldning i svenska
kronor varije ar.

Viktiga steg i avregleringen togs 1985. D& avskaffades,
i maj, riksbankens regleringar av bankernas
utldningsrdntor och, i november med omedelbar verkan,
utldningstaken fdr banker, bostadsinstitut och
finansbolag. Medan de tidigare avregleringarna frimst
avsett den vdrdepappersbaserade delen av kreditmarknaden
innebar dtgdrderna under 1985 avgdrande littnader fér
marknaden for direktutldning. Resultatet blev ocksd en
kraftig utldningsékning under 1986. Bankerna,
bostadsinstituten och finansbolagen berdknas ha l&nat ut
ca 150 miljarder kr under 1986, mot ca 50 miljarder kr
per 3r under dren dessfdrinnan. En del av denna uppging
berodde emellertid pd att krediter flyttades in frdn den
oregistrerade, "grd", delen av kreditmarknaden.

I slutet av 1986 togs den sista kvarvarande
betydelsefulla regleringen pd den inhemska
kreditmarknaden bort. Detta var den placeringsplikt som
hade tvingat forsdkringsbolagen och AP-fonden att kdpa
prioriterade stats- och bostadsobligationer. Under 1988
sldpptes vidare regleringen av bostadsinstitutens
obligationsuppldning. De viktigaste kvarvarande
regleringarna pd den inhemska marknaden &r dirmed
férbuden att ge ut index- och underkursobligationer samt
regleringen av livfdérsdkringsbolagens utldningsréintor.

Parallellt med avregleringen av den inhemska
kreditmarknaden har &ven valutaregleringen
liberaliserats. I vissa avseenden har valutaregleringen
periodvis utgjort mindre hinder fér fdretagens
kreditférsérjning dn regleringarna pd den inhemska
marknaden. Sammantaget har avvecklingen av
valutaregleringen emellertid gdtt ldngsammare &n
avregleringen inom landet. S&lunda &r fortfarande
betydande delar av valutaregleringen i kraft, medan



avregleringen av den inhemska kreditmarknaden i stort
sett 4r genomfdrd. Regeringen har emellertid i 1989 &rs
finansplan uttalat att tiden ir mogen for att i allt
vdsentligt avveckla de kvarvarande delarna av
valutaregleringen.

Av stor betydelse fér fdretagens kreditférsdrjning under
1980-talet har varit méjligheterna att ldna i utldndsk
valuta. Medan bankernas utldning i svenska kronor
reglerades av likviditetskvoter och utldningstak fanns
motsvarande restriktioner inte f8r 1dn i utladndsk valuta.
Det rddde emellertid inte full frihet att ta upp 1l4n i
utlindsk valuta. Féretagen hade, och har, méjligheter
att ta upp korta 18n, dvs med en 1ldptid pd upp till sex
mdnader, i sddan omfattning som kan motiveras av behoven
att finansiera export och import. Ddrutdver var det
tilldtet att ta upp s.k. finansiella 1l3n under
férutsittning att dessa hade en genomsnittlig 18ptid.pd
minst 5 &r. Denna restriktion har emellertid ldttats,
férst 1984 di kravet pd genomsnittlig 1ldptid minskades
frdn 5 till 2 3r och didrefter 1987 dd 1ldptidskravet
minskades till ett ar.

Féretagen har, efter tillstdnd frdn riksbanken, under
1980-talet kunnat anskaffa kapital genom emissioner av
aktier till utlandet. Detta har emellertid endast kunnat
utnyttjas av de allra stdrsta foéretagen. Borsnoterade
svenska aktier har i praktiken relativt fritt kunnat
sdljas till utlandet under 1980-talet. Denna mdjlighet
utvidgades 1986 till OTC-aktier, och i bdrjan av 1988
avvecklades restriktionerna helt fdr utlandsférsdljningar
av bdrsnoterade aktier och OTC-aktier. DA genomfdrdes
ocksd vissa lattnader vad gdller utld&nningars
direktinvesteringar i Sverige. Svenskar fick okade
méjligheter att kdpa utléndska aktier under 1988 och i
bdrjan av 1989 togs restriktionerna foér sddana kdp bort
helt.



1.3 Effekter av avregleringen

Avsnittet innehdller en mycket dversiktlig beskrivning
av avregleringens effekter. Vissa fdljder av
avregleringen har ocksd behandlats ovan i avsnitt 1.2.

Det &r i praktiken inte m&jligt att s#drkilja effekterna
av avregleringen fran dvriga fdrdndringar pd de
finansiella marknaderna. Nedan diskuteras dirfdér i
huvudsak de teoretiska effekterna pd de finansiella
marknaderna av en avreglering. I princip ger
avregleringen tre effekter pd de finansiella marknaderna:

- Tillgdngen pd& finansiella tjdnster av olika slag,
t ex krediter &kar.

~ De finansiella marknaderna blir effektivare.

- Konkurrensen pd de finansiella marknaderna
intensifieras.

Samtliga dessa effekter &r positiva fdr de som kdper
finansiella tjdnster, dvs fdr exempelvis fdretagen. Den
okade tillgdngen pd finansiella tjinster gér det littare
for fdretagen att finna finansiella l&sningar som passar
dem. Den &kade effektiviteten medfdr att kostnaderna

for finansiella tjdnster hdlls tillbaka. Fdrbiattrad
konkurrens medfdr dels att finansiella tjdnster blir
billigare, dels att fdretagets beroende av ett enskilt
kreditinstitut minskar.

De konkreta effekterna fdr smd och medelstora féretag &r
svdra att faststdlla, men utvecklingen efter

borttagandet av utldningstaken i slutet av 1985 skulle
kunna utgdéra en indikation. Som framgdr av kapitel 2
Skade bankernas utléning till dessa féretag kraftigt
1986. Utldningen expanderade inte lika kraftigt 1987 men
dven detta ar kunde bankerna stédrka sin stdllning
gentemot Ovriga kreditgivare. En slutsats av detta skulle
kunna vara att de tidigare restriktionerna utgjorde vissa



hinder fdr de smd och medelstora fdretagens
kreditfdrsdrjning. Restriktionerna kan ha pdverkat dels
den totala kreditfdrdérjningen, dels méjligheterna att
vdlja kreditgivare.

Regleringarna av kreditmarknaden har vidare motiverat
statliga dtgdrder for att underldtta fdretagens
kreditfdrsdrjning. Ndr kreditmarknaden avreglerats
bortfaller detta motiv fér statligt stéd. P3 en
avreglerad kreditmarknad med fungerande konkurrens torde
det inte heller finnas skdl att anta att
kreditfdrsdrjningen skulle kunna skotas effektivare i
offentlig &n i privat regi. M&jligen kan den
dverflyttning som synes ha skett frdn statliga ldnefonder
och utvecklingsfonder till banker efter borttagandet av
utldningstaken ocksd tydas som en preferens for banklan
framfdr statliga 14n hos vissa foéretag (se kapitel 2).

Kreditmarknaden kommer med stdrsta sannolikhet att
fortsitta att férindras i snabb takt de ndrmaste &aren.
Detta beror pd flera faktorer. Den allmd@nna tekniska
utvecklingen kommer att ha ett fortsatt inflytande, bl a
genom introduktionen av de nya informations- och
transaktionssystem som ndmndes i avsnitt 1.2 ovan.
Avregleringen av den inhemska kreditmarknaden kommer att
ge effekter d&nnu en tid. Valutaregleringen kommer enligt
regeringens intentioner att i huvudsak avvecklas. Detta
kommer att medféra ©kad konkurrens pa den svenska
finansmarknaden, dels direkt fr&n de utldndska
finansmarknaderna, dels genom etableringar av utlandsdgda
kreditinstitut i Sverige. Kreditmarknadslagstiftningen
kommer vidare att reformeras. Det kommer att paverka
verksamhetsvillkor, tillsyn och #dgarfrdgor pd de
finansiella marknaderna. Slutligen kommer skattesystemet
att genomgd en genomgripande reformering. Beskattningen
skall dirigenom gdras enhetlig, samtidigt som betydande
sidnkningar av skattesatserna planeras. Ddrigenom kommer



17

fdrutsdttningar f¥r bittre fungerande finansmarknader
att skapas.

Utvecklingen kommer sannolikt leda till att utbudet av
finansiella tjdnster kommer fortsitta att dka.
Konkurrensen kommer att intensifieras, vilket troligen
bla kommer att minska bankernas centrala position pd de
finansiella marknaderna. Istdllet kan det fdrutses att
kreditinstitutens roller fdrindras och att det vixer
fram finansiella koncerner, genom vilka bankerna
emellertid indirekt kan komma att fortsdtta att ha ett
dominerande inflytande. Sammantaget torde dirmed de
finansiella marknaderna bli effektivare, till nytta £&r
ldngivare, lantagare och andra.



2. Utldning till sm3 och medelstora fdretag 1981-1987

Kreditmarknaden kan delas in i tvd huvudomrdden ndmligen
penning- och obligationsmarknaden samt marknaden fdr
direktutldning. Det finns emellertid inte ndgon klar
grins mellan dessa delmarknader. Utldning mot enkla
skuldebrev dr ett exempel pd kreditgivning som kan héra
till bdda delmarknaderna. Vid utgdngen av &r 1987 var
den samlade kreditgivningen till svenska lantagare frén
sk primdra ldngivare, enligt riksbankens definition, ca
2100 miljarder kr.l Dirav svarade penning- och
obligationsmarknaden f8r ca 1000 miljarder kr och
marknaden fdr direktutldning f6r ca 1100 miljarder Kkr.
Dari inkluderas ej kreditgivning fran
mellanhandsinstituten, d& dessa ej anses utgdra primdra
ldngivare. Mellanhandsinstitutens utl&ning uppgick till
ca 540 miljarder kr &r 1987. Darav svarade
bostadsfinansieringsinstituten fdr ca 450 miljarder kr,
féretagsinstituten fér ca 70 miljarder kr och
kommuninstituten for knappt 20 ﬁiljarder kr. P4 penningi-

och obligationsmarknaden svarade stat och
bostadsfinansieringsinstitut for mer an 80% av
uppldningen, medan fdretagen svarade for mindre dn 10%.
Bland foretagen var det vidare ndstan uteslutande stora:
foretag som ldnade pd penning- och obligationsmarknadeni.
F6r de mindre fdretagen dr uppldning pad penning och
obligationsmarknaden sidllan ndgot attraktivt alternativy,
Anledningen ar att det dr alltfor kostsamt att vdrdera
och hantera virdepapper i alltfér smd volymer. De mindrre
l8ntagarna dr darfdr i huvudsak hdnvisade till
kreditgivning frdn olika intermedidrer, kreditinstitut
som banker och fdretagsinstitut, dvs till marknaden f&rr
direktutldning.

lse exempelvis "Kredit- och valutadversikt 1987",
Sveriges riksbank.



Denna undersdkning behandlar endast marknaden f&r
direktutldning, eftersom det &r dir som de smd och
medelstora fdretagen tillgodoser sina behov av krediter.
Vidare inkluderas inte bostadsinstitutens,
kommuninstitutens och finansbolagens utldning samt
bankernas byggnadskrediter, se vidare nedan. Den totala
utldningen frdn de institut som ingdr i undersékningen
var, som framgdr av tabell 2.1, ca 700 miljarder kr vid
utgdngen av 1987.

I avsnittet beskrivs fdrst kortfattat det statistiska
material som studien bygger pd. Darvid ndmns ocksd ndgot
om svadrigheterna att tolka statistiken. Direfter
redovisas uppgifter om stocken av utestdende 14&n vid
utgdngen av 1981 och 1987, fdrdelad p& lantagare och
ldngivare. Slutligen studeras nettoutldningens utveckling
under perioden 1982-1987.2

2.1 Statistiska kdllor mm

Uppgifterna om utldningen till smd och medelstora fdretag
grundas pd SCBs kreditmarknadsstatistik: "In- och
utldning pd kreditmarknaden - fdrdelning efter
kundkategorier". Statistiken omfattar utldning fran
banker, forsdkringsbolag, mellanhandsinstitut, statliga
ldnefonder och utvecklingsfonder samt AP-fonden.
Statistiken tdcker ddrmed den absoluta merparten av
utldningen. Den viktigaste kategorin av kreditinstitut
som inte ingdr i statistiken &r finansbolagen.
Finansbolagen utldning, varav hdlften har beddmts utgdra
utldning till fdretag, uppgick vid utgdngen av 1987 till
drygt 100 miljarder kr. Detta motsvarade ca 13% av

21 studien anvinds féljande terminologi: Med
utldning avses stocken av utestdende 14n. Utl&ningen ett
adr avser stdllningen per den 31 december. Nyutldningen
netto under en viss period utgdrs av férdndringen i
stocken av utestdende 13n mellan periodens bdérjan och
dess slut.



marknaden for direktutldning, exklusive utldning fréan
bostads- och kommuninstitut samt bankernas
byggnadskrediter.

Den studerade statistiken avser perioden 1981-1987. Uader
denna period skedde, som ndmnts i féregdende avsnitt,
kraftiga omvdlvningar av den svenska kreditmarknaden.
Detta har bl a pdverkat vissa klassificeringar i
utldningsstatistiken. Den s k prioriterade utldningen,
som tidigare var av betydande storlek, upphdrde
exempelvis i slutet av 1985 och ersattes med reguljar
utldning pad kreditmarknaden. Denna och andra
definitionsfdridndringar har medfért att statistiken ger
en ndgot osdker bild av utvecklingen. Till viss del
mildras denna osdkerhet av att de utestdende ldnen i
varje argdng av statistiken redovisas fér tvd pd varandra
féljande drsskiften (uppgifterna avser utldningen per
den 31 december) enligt exakt samma definition. Den
registrerade utvecklingen mellan dessa bdgge tidpunkter
paverkas sdledes inte av definitionsfdrdndringar. F3r
att f& fram en tidsserie som sd lite som mdjligt pdverkas
av definitionsfdridndringar har sedan de arsvisa
utvecklingstalen kedjats samman. Som bas har anvdnts
1987 &rs nivder, utom betrdffande bankernas utldning dar
1986 Ars nivder anvidnts. Anledningen till att 1986 &rs
nivder anvidnts for bankerna ar att uppgifterna for 1987
inkluderar bankernas byggnadskrediter. En betydande del
av byggnadskrediterna ldmnas till mindre och medelstora
féretag. Det finns anledning att anta att dessa fdretag
till stor del utgdrs av fastighetsfdrvaltningsbolag. DA
dessa féretag beddmts som mindre representativa for den
grupp av foéretag som skall studeras, och
byggnadskrediterna dr av betydande storlek, har
byggnadskrediterna sd l&ngt méjligt exkluderats fran
undersdkningen. Detta har ocksd motiverat att utldningen
frdn bostads- och kommuninstituten ej tagits med i
studien. Av mellanhandsinstituten ingdr sdledes endast
foretagsinstituten.



Det finns vidare betydande svdrigheter att tolka
utldningens férdelning pd fdretag av olika storlek. En
anledning dr att uppldningen i stora koncerner kan vara
centraliserad till sirskilda bolag med f& anstillda.
Vissa stora féretag har under 1980-talet delat upp sin
verksamhet pd olika bolag. Storféretagens kreditbehov
kan ddrigenom i 8kat grad ha tillgodosetts genom mindre
dotterbolag. Detta skulle i s3 fall leda till att bilden
av utldningen till smd och medelstora fdretag blivit
felaktig. Liknande effekter skulle uppkomma om en stor
del av utldningen gdtt till férvaltningsbolag med f&
anstdllda. For att eliminera dessa kdllor till
feltolkningar skulle statistiken beh&va delas in bade
efter antalet anstédllda och efter exempelvis foretagets
balansomslutning. En sddan klassificering &r emellertid
inte m&6jlig att gdra med det tillgingliga statistiska
materialet. De redovisade uppgifterna dver utldning till
smd och medelstora féretag miste ddrfér omges med
reservationen att den kan inkludera bolag som utgdér delar
i stdérre koncerner.

En annan faktor som kan ha pdverkat utldningen &r att
uppldningen f£8r skatteplaneringsindamil sannolikt &kat
kraftigt under 1980-talet. Eventuellt har
skatteplaneringsldnen varit relativt jdmnt férdelade
mellan olika l&ntagar- och l3ngivarkategorier och skulle
dd inte pdverka utldningens f&rdelning. Det &r
emellertid mycket m&jligt att skatteplaneringsldn varit
vanligare bland exempelvis smd och medelstora foretagqg.
Aven detta understryker den osikerhet som vidlider
tolkningen av den redovisade statistiken.



2.2 Utlaningen 1981-1987
tve i v e

Av tabell 2.1 framgdr att de totala utestdende ldnen
8kade med ca 70% under de sex aren mellan 1981 och 1987.
Det var utldningen till smdfdretag (0-19 anstdllda), till
personliga foretagare, till hushdll samt till Svriga
ldntagare (bl a finansiella fdretag, offentliga
myndigheter och utlandet) som expanderade kraftigast.
Utldningen till medelstora (20-199 anstdllda) och stora
(fler &n 200 anstdllda) foretag dkade ddremot mycket
mattligt.

En viktig faktor bakom den allmdnna utldningsexpansionen
har, som nimnts ovan, varit avregleringen av
kreditmarknaden. I samband med avregleringen skedde
emellertid stora omflyttningar av krediter fradn den sk
grd marknaden till den reguljdra kreditmarknaden. Detta
registrerades i statistiken som ‘dkad utldning, men
utgjorde endast bokfdéringsmdssiga férdndringar. Det &r
dirfér oméjligt att avgdra hur stor den egentliga
utldningsdkningen var i samband med avregleringen. Detta
gdller framfor allt utldningen under 1986. Det ar
emellertid inte klarlagt om dessa bokfdringsmidssiga
omflyttningar pdverkat férdelningen av utldningen mellan
olika institut, eller mellan olika storleksklasser av

foretag.



Tabell 2.1 (sid 1 (2))

Utestdende 14n till fdretag, uppdelade efter antal anstidllda, samt till
vissa andra lantagare.

Miljarder kr, l8pande priser

Langivare
Banker Férsdkrings- Féretags-
bolag institiut
1981 1987 1981 1987 1981 1987
Lintagare
Icke=fi fel)
0-19 anst. 26.7 60.8 6.7 9.8 6.9 9.4
20-199 anst. 26.6 33.8 4.0 4.8 8.0 7.2
200~ anst. 54.7 59.7 9.7 8.3 8.0 9.7
okdnt antal 9.0 16.6 1.0 2,2 1.2 3.4
anstdllda
Totalt 117.0 170.8 21.4 25.0 24.2 29.6
ust
N . ™ : g =
0-19 anst. 22 5.2 0.2 0.7 0.9 0.9
20-199 anst. 4.5 72 0.8 0.8 4.3 3.4
200~ anst. 73 6.7 5.6 4.0 5.6 4.2
okdnt antal 1.5 1.7 0.1 0.2 0.2 0.5
anstdllda
Totalt 15.4 20.8 6.7 5.7 11.0 9.2
Personliga 21.0 42.3 0.1 0.8 8.7 20.3
foretagare
Hushd1ll exkl 96.2 170.0 6.6 8.2 1.5 3.6
pers. foretagare
Ovriga 18.4 88.6 1.7 10.0 1.4 17.5
Totalt 252.6 471.7 29.8 44.0 35.8 71.0

Anm. Grundas pa uppgifter om arsvisa férandringar som kedjats samman,
med 1987 &rs, i vissa fall 1986 &rs, nivder som bas. Se dven texten.
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Tabell 2.1 (sid 2 (2))

Miljarder kr, ldpande priser

Langivare

Statliga 1la- AP-fonden TOTALT

fonder och

utvecklings-

fonder

1981 1987 1981 1987 1981 1987
Lintagare
Icke~finansiella
foretaqg:
0-19 anst. 120" 1752 1.5 2.0 53.8 99.1
20-199 anst. 950 =10.3 2.3 352 50.0 59.3
200~ anst. 1620 Z1DWT s ) 1.6 90.1 94.9
okdant antal 3.6 Be 0.1 0.5 14.9 28.4
anstdllda
Totalt 40.8 48.9 5.4 7 208.8 281.7
Industrifoéretag

NI 3): (Fdr banker endast u i i svensk valuta

0-19 anst. 0.0 0.6 - - o 10 § 7.3
20-199 anst. 1.3 0.8 - - 10.9 12.3
200~ anst. 7.8 4.6 - - 26.4: 1956
okdnt antal 0.8 0.2 - - 255 2.7
anstdllda
Totalt 10.0 6.0 - - 43.2 41.8
Personliga = - - - 29.8 63.4
foretagare
Hushdll exkl 43457 6759 = — 148.0 249.7
pers. fdretagare
Ovriga - - 460 X275
Totalt 90.2 120.7 32590 #1455 421.2 721.9

Anm. Grundas pa uppgifter om arsvisa forandringar som kedjats samman,
med 1987 &rs, i vissa fall 1986 &rs, nivder som bas. Se dven texten.



En viktig faktor bakom den mdttliga expansionen av
kreditinstitutens utldning till samtliga icke-finansiella
foéretag var att underskottet i det finansiella sparandet
i foretagssektorn var mindre &n normalt under perioden.
Kraftigt stigande vinster, bl a till f&ljd av
devalveringarna, i kombination med mdttliga
investeringsutgifter ledde till att foéretagens totala
nettoldnebehov minskade. Devalveringarna gynnade dartill
i hdgre grad storfdretagen, vilka avsdtter huvuddelen av
sina produkter pd exportmarknaderna, &n smdfdretagen
vilka i allmdnhet &r mer hemmamarknadsinriktade. Detta
kan vara en fdérklaring till att utldningen till fdretag
med 0-19 anstdllda dkade starkt under perioden, medan
utldningen till stdrre fdretag steg endast mdttligt. En
annan férklaring kan vara att storfdretagen ldnade ca 30
miljarder kr genom emissioner av obligationer och
férlagsbevis, medan de mindre fdretagen inte haft denna
m&jlighet. Den kraftiga dkningen av utldningen till
foretag med 0-19 anstdllda mdste emellertid, som ndmnts
ovan, tolkas med forsiktighet.

Uppgifterna i tabell 2.1 visar att bankernas utldning
till mindre féretag dkat kraftigt. Utldningen till
foretag med 0-19 anstdllda steg med drygt 80% mellan
1981 och 1987. Utldningen till personliga fdretagare mer
dn férdubblades under samma period. En del av utld&ningen
till personliga fdretagare anvdnds emellertid sannolikt
till finansiering av privata utgifter och &r dirfdr till
den delen snarast jamfdrbar med dvrig utldning till
hushdllen. Bankerna svarade for 50% av all ldngivning
till foretag med 0-19 anstdllda 1981, en andel som dJkat
till ca 60% 1987. Av utldningen till fdretag med 20-199
anstdllda svarade bankerna for drygt hdlften, och av
utldningen till personliga féretagare f£&r drygt 2/3.
Dessa andelar fordndrades inte ndamnvdrt under perioden.



Bland dvriga langivare till f¥retag med 0-19 och 20-199
anstillda svarade statliga linefonder och
utvecklingsfonder f£8r ca 20% av utldningen, medan
foretagsinstitut och fdrsdkringsbolag svarade for ca 10%
vardera. Dessa dvriga lingivare minskade samtliga ndgot
sina andelar av utldningen under den studerade perioden.

I tabellerna 2.2 - 2.4 visas de olika ldngivande
institutens andelar av totala utestdende 1an till fdretag
av olika storlekar. Av tabellerna framgdr att bankerna
6kade sina andelar av utldningen till foretag av alla
tre storleksklasserna mellan 1981 och 1987. Bankernas
expansion var sdrskilt markant mellan 1985 och 1987,
vilket kan sdttas i samband med den avreglering av
kreditmarknaden, bl a borttagandet av utldningstaken,
som beskrivits ovan. Det kan ocksd noteras att de
statliga ldnefondernas och utvecklingsfondernas andelar
av utldningen till féretag minskade under perioden. Den
stdrsta minskningen noterades f&r utldning till fdretag
med 0-19 anstdllda.

Tabell 2.2 Kreditinstitutens andelar av utestdende 1dn till icke-
finansiella foretag med 0-19 anstdllda.

Langlivare
Banker Forsdk- Féretags- Statliga AP- Totalt
rings- institut 1l&nef. o fonden
bolag utveckl.
Ar fonder
1981 .50 12 «13 22 .03 1.00
1982 52 o 12 <12 .21 .03 1.00
1983 O3 a1 .14 .20 .03 1.00
1984 -3 «11 e d2 S 2L .03 1.00
1985 +53 «11 «11 Sk .03 1.00
1986 «59 .10 o e .18 .02 1.00
1987 .61 .10 .09 ' By .02 1.00
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Tabell 2.3 Kreditinstitutens andelar av utestiende 13n till icke-
finansiella fdretag med 20-199 anstillda.

Langivare
Banker Forsak- Féretags- Statliga AP~ Totalt
rings- institut 1l3nef. o fonden
bolag utveckl.
Ar fonder
1981 .93 .08 .16 .18 .05 1.00
1982 .52 .08 17 .18 .04 1.00
1983 .49 .10 o X7 +19 .05 1.00
1984 .50 .09 17 «19 .05 1.00
1985 «52 .09 .16 «19 .05 1.00
1986 .56 .08 .14 17 .06 1.00
1987 D7 .08 «12 .17 .05 1.00

Tabell 2.4 Kreditinstitutens andelar av utest3ende 14n till icke-
finansiella fdretag med fler in 200 anstillda.

Langivare
Banker Forsdak- Féretags- Statliga AP- Totalt
rings- institut 1l4nef. o fonden
bolag utveckl.
Ar fonder
1981 .61 od3 .09 .18 .02 1.00
1982 .62 .10 .09 5 7/ .02 1.00
1983 .64 .09 .10 .16 .02 1.00
1984 .63 .09 11 .16 .02 1.00
1985 .63 .08 «11 .16 .02 1.00
1986 .63 .09 .10 17 .02 1.00
1987 .63 .09 .10 e B .02 1.00

Utvecklingen av nyutldningen netto

Nyutldningen netto under ett &r motsvarar, som niamnts,
fordndringen av utestdende l&n mellan den 31 december
féregdende 8r och 31 december innevarande &r.

Bilden av bankerna som dominerande ldngivare till
féretagen fdrstdrks ytterligare ndr jidmfdrelsen Svergdr
frdn att avse utestdende 14n till att avse nyutléning
netto (se tabellerna 2.5-2.7). Under hela perioden 1982~



1987 svarade bankerna f8r ca 75% av nyutldningen netto
till fdretag med 0-19 och med 20-199 anstillda. F8r Aaren
1986 och 1987, dvs efter det att utldningstaken
avskaffats, svarade bankerna fdr mer &n hela nyutldningen
netto till dessa fdretag. Samtidigt var nyutldningen
netto frdn fbretagsinstitut samt statliga l&nefonder och
utvecklingsfonder negativ, dvs de utestdende ldnen
minskade. Detta kan tolkas som att en viss dverflyttning
av 13n till banker &dgde rum ndr ndr dessas
utldningsméjligheter Skade i samband med avregleringen.

Slutsatsen av studien &r att bankerna dr den dominerande
kreditgivaren till smd och medelstora fdretag och att
denna dominans dkat i samband med de senaste drens
avregleringar. Fdretagsinstituten samt statliga
ldnefonder och utvecklingsfonder svarar tillsammans for
ca 35% av utldningen till smd och medelstora fdretag.
Denna andel har emellertid sjunkit de senaste &ren, .
vilket utgdr en spegelbild av den dkade utldningen fran
bankerna. Det fdrefaller sdlunda som om bankerna de
senaste &ren ensamma kunnat tillgodose de smd och
medelstora fdretagens behov av nettouppldning. Av detta
kan emellertid inte slutsatsen dras att bankerna skulle
kunna tillgodose dessa fdretags hela kreditbehov. Det &r
exempelvis inte sdkert att bankerna kan hantera de risker
som en kraftigt Skad utldning till smd& och medelstora
foretag skulle innebdra. En annan fordel med att att ha
flera kategorier av ldngivare dr att det framjar
konkurrensen, vilket dkar effektiviteten och sanker

ld8nekostnaderna.
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Tabell 2.5. Nyutldning netto till icke-finansiella f8retag med 0-19
anstdllda.

Miljarder kr

Langivare
Banker Fdrsdk- Féretags- Statliga AP- Totalt
rings- institut 1l3nef. o fonden
bolag utveckl.
Ar fonder
1982 6.6 1.2 0.5 5 Csu | 0.3 97
1983 5.6 -0.1 3.0 1.6 0.2 10.2
1984 2 B2 D i35 & =0.9 17 0.0 3.5
1985 532 0.9 0.3 158 0.2 8.3
1986 10.4 =0.5 0.6 -0.6 0.1 10.0
1987 4.5 0.5 -1.0 -0.4 -0.2 3.5

Tabell 2.6. Nyutldning netto till icke-finansiella foretag med 20-199
anstdllda.

Miljarder kr

Langivare
Banker Forsak- Féretags- Statliga AP- Totalt
rings- institut 1l4nef. o fonden
bolag utveckl.
Ar fonder
1982 1.6 0.6 1.2 0.8 0.2 4.4
1983 =12 0.6 0.1 0.5 0.4 0.3
1984 1.9 =05 0.2 0.5 0.1 257
1985 28k, 0.1 =0.1 0.7 =0.1 3.2
1986 4.5 0.2 -0.6 -0.6 0.9 4.4
1987 =253 -0.6 =17 =T =05 =Bieil
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Tabell 2.7. Nyutldning netto till icke-finansiella f3retag med mer &n
200 anstdllda.

Miljarder kr

Langivare
Banker F&rsidk- F8retags- Statliga AP- Totalt
rings- institut 1lanef. o fonden
bolag utveckl.
Ar fonder
1982 6.5 0.1 1.2 0.5 0.5 8.8
1983 6.2 -0.3 13 0.1 -0.2 7.1
1984 -2.2 -0.4 1.4 -0.6 -0.1 -1.9
1985 -0.2 -0.5 =0.3 0.7 0.0 =0.3
1986 -5.6 0.0 -2.7 -1.0 0.0 =9.1
1987 0.2 -0.4 0.7 -0.2 =-0.2 0.2
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FORORD

Denna rapport har utférts pa uppdrag av Industridepartementet. Den
utgér ett led i utredningsarbetet kring "Inriktning och behov av
statligt finansiellt féretagsstéd” enligt regeringens kommittédi-
rektiv 1988:8.

En skiss till rapportens uppldaggning presenterades for uppdrags-
givaren varen 1988. Insamling och bearbetning av statistik pabor-
jades under sommaren. Alla interviuer har, bortsett fran en prov-
intervju, utférts under hdsten. Jag vill tacka alla de personer som
valvilligt stallt upp och givit synpunkter pa finansiell utveckling
hittills och nagra Aar framéver. Namn pa personer, fdretag och’
koncerner anges dock inte, eftersom jag utlovat fullstdndig ano-
nymitet.

Slutligen vill jag tacka min amerikanske medhjalpare P C Macintosh
utan vars hjalp jag inte klarat mej. Hon och programmen Excel och
Word har, utan att klaga, snabbt och noggrant utfért allt berak-
nings- och skrivarbete jag dnskat.

Askim i januari 1989

Bertil Gandemo
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Kap 1 INLEDNING

1.1 Bakgr fér r r

Som ett led i regeringens kommittédirektiv 1988:8 angaende
"Inriktning och behov av statligt finansiellt féretagsstéd™ skall
ndringslivets behov av och tillgang till externt kapital kartlaggas.
Andra uppgifter ar att analysera brister i den externa Kkapital-
férsériningen och hur effektivt det statliga finansiella féretags-
stddet bidrar till att avhjilpa dessa brister samt att analysera
effektiviteten i det statliga finansiella fdretagsstédet.

| féreliggande rapport behandlas enbart néringslivets behov av
externt kapital. En avgrénsning av vad som anses inrymmas |
uttrycket "néringslivet® ges senare. Viss koppling gérs inled-
ningsvis till framfér allt tillgadngen till externt kapital. Ovriga
uppgifter behandlas bara i den man de berér behov och tillgang.

Behov av och tillgang till externt kapital

| direktiven ndmns nagra tecken pa hur 80-talets naringsliv skiljer
sig fran 70-talets vad galler behovet av externt kapital.
Strukturomvandling, internationalisering, fdéretagsférvarv, nyeta-
bleringar, konkurser, 6kad andel service- och tjdnsteproduktion
samt hdg aktivitet inom forskning och utveckling anses ha for-
andrat naringslivets finansiella behov. Fdretagsstddet &ar daremot
uppbyggt under 70-talet.

Fér tillgAngen till externt kapital namns fri rdntesdttning, mer
differentierat utbud, ékad nyemissionsverksamhet, nya former f6r
riskkapital bade via aktiekapital och krediter samt f&randringar
och utbyggnader av det statliga stédet som nagra faktorer vilka
férandrat utbudssidan.

Brister | den externa kapitalférsérjningen

| direktiven nadmns omprévning och fdrnyelse av samhallets
insatser samt 6kad inriktning mot offensiva satsningar istéllet for
pa krisstéd. Fortfarande saknas O&verblick dver det statliga
finansiella stédet. Det mest intressanta ar stédens primara
funktion och rollférdelningen mellan stat och kapitalmarknad.
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Det finansiella stddets effektivitet

For analys av det finansiella stédets effektivitet framhalls bland
annat verkningsgrad, Overensstdmmelse med intentioner och
traffbild ifraga om malgrupper som viktiga faktorer. Dir namns
ocksa en analys av stédets omfattning till befintliga respektive
nya fdretag.

1.2 Analys av problemen

1231 Behov av och tillgdng till externt kapital

Uppgiften att kartldgga naringslivets behov av externt kapital ar
mycket omfattande. Den maste tolkas sa att den innefattar

; hela néaringslivet
5 alla former av externt kapital
v framtida behov.

Analys av t ex de senaste 10 &rens foérdndringar kan ge viktiga
ménster, som delvis kan férklaras. Det belopp som kan summeras
till naringslivets behov av kapital styrs av en rad beslut inom stora
och sma fdretag. Dessa beslut kan réra expansion i form av nya
anlaggningar, ersédttning av gamia anidggningar, férvdrv av andra
foretag etc. En stor del av kapitalbehovet uppkommer sannolikt inte
som konsekvens av speciellt tagna beslut. Rérelsekapital krdvs i
takt med att verksamheter drivs, f8rdndras, expanderas etc. Ett
foretags egen formaga att generera kapital kan begransa tillvaxten
eller leda till att kapital sdks externt.

Finansieringen fér néringslivets sektorer, branscher och regioner
undergar pa lang sikt strukturella férdandringar. Dessa kan paverkas
av

. vissa dvergripande marknadsbetingelser, t ex staters,
konkurrenters och hushallens agerande

Y utbud av kapital pa olika finansiella marknader och aktdrers

beteende pa dessa marknader

efterfragan av kapital frAn néringslivets koncerner och

féretag.
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Utvecklingstakten pa finansieringssidan har varit pataglig under
hela 1980-talet internationellt saval som i Sverige. Helt nya
marknader har skapats i Sverige. Penningmarknaden har exempelvis
inte funnits l&ngre &n sedan 1980. Idag spelar den en viktig roll i
féretagens finansiella planering. En mangd finansiella instrument, t
ex optioner, futures och swaps, finns sedan nagra ar pa den svenska
marknaden. Successiv avreglering pa finansiella omraden dr ocksa
av sent datum. DA&rill kommer att banker och finansinstitut
successivt utvecklat nya tjanster och varianter av finansiella
instrument fér att tillgodose néringslivets behov. Tillgangen till
internationella marknader gor att de idag utnyttjas av &dven relativt
sma svenska féretag.

Ménster dver vad som skett kan bara i viss utstrackning anvandas
f6r att diskutera hur behov kan tdnkas se ut framdver. En prognos
f6r 10 Ar sedan hade knappast kunnat innehdlla den dynamik som
praglat finansieringsutvecklingen pa 1980-talet. Att kartlagga
framtida behov av externt kapital genom nagon form av enkat ter
sig ocksd svart. | manga féretag kan konkreta behov for de
narmaste aren inte anges.

Rollerna fér banker, traditionella finansinstitut, forsdkringsbolag
och statliga organ har kraftigt dndrats under 80-talet genom aktiv
omstrukturering. Dartill kommer finans- och fastighetsbolagens
tillvaxt. Strukturférdndringarna pa utbudssidan, med institut,
strdmmar av kapital, former och regler fér placering m m, &r val sa
intressanta som de paA efterfrAgesidan. Utbudssidan krdver dock en
helt annan typ av analys &n den som gdller n&ringslivets
behov/efterfragan.

1202 Brister | den externa kapitalférsdriningen

Analys av brister i den externa kapitalférsdrjningen maste ta sin
utgAngspunkt i hur kredit- och aktiemarknaderna i sin helhet
fungerar, inte bara i statens roll. Den senare har sannolikt minskat
i takt med att en rad avregleringar skett och nya marknader
skapats. Mahanda har staten stéttat branscher, regioner och féretag
i kris, ddr banker och finansinstitut, privata och institutionella
dgare skulle ha drabbats av fériuster. De pengar som ndringsliv och
kreditvisende pa detta séatt "sparat” kan ha investerats i 16n-
sammare verksamhet och darigenom varit effektiva. Eventuella
brister i statliga sammanhang kan mycket val uppvagas av effek-
tivitet i dvriga delar av kreditvdsendet, ddr konkurrens rader.

Det finns motsatsfdrhallanden &ven i andra sammanhang. Fdre-
tagares uppfinningsférmaga da det géller att utnyttja skatte-
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systemets labyrinter &r effektivt ur f8retagets och kanske
marknadens synvinkel. Fragan &r om det &r effektivt ur samhallets
synvinkel. Vad skulle stat, kommuner och landsting kunnat gdra med
medlen om de kanaliserats via olika former av finansiellt stdd?

Den avreglering som skett under 1980-talet pa finansieringssidan
har sannolikt medverkat till en mer effektivt fungerande
kapitalférsdrining &n tidigare. En Overgdng fradn reglerade
“standardprodukter” till produkter som skraddarsys fdr speciella
behov har skett. Farre regleringar ger aktdrer pa saval
kapitalanskaffnings- som kapitalanvandningssidan st&rre mdjlighet
att anpassa former och villkor.

1.2.3 Effektiviteten | det statliga finansiella stddet

Analys av effektivitet kraver dels nagot mal, dels nadgon mattstock
pa hur malet(n) uppfylits. Detta ar svart darfér att

2 manga stdd utgdr kvarlevor fran 70-talet och bd&rjan av 80-
talet

e stéd varit permanent/icke-permanent, defensivt/offensivt

och generellt/selektivt

stéd har fSrdndrats pa bade kort och lang sikt

klara motiv och mal saknas

utfall/resultat mats i manga dimensioner

stéd utgdr ett komplement till intern och annan extern

finansiering.

AR * =

Att unders6ka effektiviteten i stdd till befintliga foretag
respektive till nyfdretagande ar intressant. Den &vervdgande delen
av forskning och utveckling sker i stora fdretag. TvA4 motsatta
hypoteser &r att dessa fdretag alltfdr snavt |8nsamhetsbeddmer
nya projekt respektive att nya projekt viss tid ges ett lampligt
"drivhusklimat®. Finansiering med internt resp. externt kapital &r
vidare annorlunda i befintliga &n i nybildade f&retag. Andelen
projekt och verksamheter som f&rlaggs till nybildade bolag inom
koncerner eller som sdljs till utomstdende alternativt tidigare
ledningspersonal (management buy-outs) har 6kat markant pa
sistone.

Motiven fér och formerna av stdd har fdrdndrats. De har dock alltid
underordnats géllande ekonomisk-politiska mal. Bland dvergripande
motiv kan ndmnas att

stimulera rdrlighet geografiskt och funktionellt
stimulera eller bevara sysselséttning



tillskjuta riskkapital via start av féretag

frAmja forskning och teknisk utveckling

framja export

aktivt delta i strukturomvandlingen genom &gande.

Mal sasom full sysselsittning, rattvis inkomstfdrdelning, balan-
sarad expansion och regional balans ger mdjlighet fdr varje grupp
intressenter att finna nagot nytt motiv f8r och nagon ny form av
stdd. Malen Ar ju inte operationaliserade utan i hdg grad "luddiga”.
Det ir dirigenom svart att konstatera graden av maluppfyllelse
eller effektivitet.

1.3 Utgdngspunkter och syite

Naringslivet ar ett begrepp som inte ar klart definierat. Det
omfattar privata, kooperativt och offentligt dgda fdretag av vitt
skilda storlekar och med vitt skilda inriktningar. Manga ingar i
koncerner och manga 4ger dotterbolag och driver en stor del av sin
verksamhet i utlandet. Begreppet ndringslivet inrymmer utéver
industri, handel, transporter och service hela kredit- och
organisationsvasendet.

En viktig utgdngspunkt men ocksa en viss avgransning |
téreliggande rapport &r att "ndringslivet” tolkas som bestaende av
en rad beslutsenheter, dvs enskilda fdretag och koncerner, med
huvudsakligen icke-finansiell verksamhet. Avgrénsningen &verens-
stammer med den som finns i SCB:s statistiska bas med bolags
ekonomiska uppgifter.

"Behov" ses vidare ur beslutsenheternas synvinkel. Det f&rutsatts
att beslut avseende behov och anskaffning av kapital avspeglas i
ekonomiska data och att mdnster dar kan utnyttjas dven for
prognosandamal. Utgangspunkten tas saledes inte i nagot samhalls-
ekonomiskt makroperspektiv. En analys av kapitalstrémmar mellan
naringsliv, kreditvdsen, hushall och det offentliga hade varit ett
alternativt satt att arbeta pa.

Det &vergripande syftet a&r att kartidgga néaringslivets behov
av externt kapital.

Ett férsta steg i en sadan kartiiggning omfattar hur behov och
anskaffning av kapital totalt utvecklats dver tiden. Ett andra
steg blir sedan att bryta ner behoven pa olika d&ndamal och
anskaffningen pa olika former, t ex internt och externt kapital. Det
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senare kan i sin tur brytas ner i kort- och langfristigt, i 1&n och
dgarkapital. Lanens sammansattning kan i sin tur analyseras.

Naturligtvis férdndras behoven i takt med &ndringar av
ndringslivets, industrigrenars, branschers, koncernars och f&retags
verksamhet. Viss fdrsiktighet madaste darfdér iakttas vid fram-
skrivning som ett andra steg. Varje prognos eller scenario kring
utvecklingen av framtida behov och beddmning av behovens storlek
och tankbara former fér anskaffning vilar salunda pa hégst osadker
grund.

1.4 Uppldggning och kéllor

1.4.1 Finansiellt ménster via extern information

Ett ménster av hela ndringslivets behov av externt kapital kan
erhallas genom en beskrivning och analys av vad som skett under
atminstone de senaste 8-10 4aren. Fdr detta dndamal utnyttjas
SCB:s statistik éver féretagens ekonomiska redovisning. Med hjilp
av statistiken kan analys av behov och anskaffning fér

b total bolagssektor
4 grupper av olika stora fdretag
% ndringsgrenar och branscher.

Statistiken bygger pa material avseende juridiska féretagsenheter.
Vid analys av sadant underlag missas den finansiella planeringen av
behov och kapitalanskaffning fér koncerner. Koncerninternt
besiutade transaktioner avseende produktspecialisering, produk-
tionssamordning, investeringar, forskning och utveckling, intern-
leveranser, lan, koncernbidrag m m kan ge stora utslag fér enskilda
féretag, medan de elimineras i koncernsammanhang.

En annan viktig information som missas vid analys av juridiska
foretagsenheter i Sverige ar hela den internationella verksamhet
som finns inom koncerner. Kapitalbehoven kan finnas pa ett hall och
likvida Overskott pa ett annat hall.

Det &r trots allt koncerners kapitalbehov och finansiering som &r
av intresse for t ex aktérerna pa aktiemarknaden. Samma
tillvdgagangssatt som fér féretag kan, med vissa modifieringar,
utnyttjas for analys av koncerner. En koncerns olika féretag kan
spanna dver manga sektorer, branscher och storleksgrupper av
foretag samt i olika hég grad vara sammansatt av svenska och
utandska. Koncerner utgér inte analysenheter i SCB:s statistik av
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ekonomisk redovisning fér féretag. Andra databaser maste sdkas
fdr analyser av koncerner, t ex

i Bérs- och OTC-koncernaers ekonomi och finansiering (Findata
vid Handelshdgskolan i Stockholm, Aktiv Placerings arliga
dversikt)

= Statistik dver nyemissioner (PRV, fondbdrsen, Aktiv Place-
rings analyser m m)

e Koncerners férdelning av totala verksamhet pa Sverige och
utlandet (SIND:s storféretagsstudier)

¥ Tillvaxtférutsattningar, investeringar i utlandet m m (lUIl)

P Andra finansieringsstudier som gjorts under 1980-talet.

En stor del av arbetet bestar saledes i att férséka fanga mdnster,
férklara vad som skett samt tolka och utnyttja detta fér prognos.
Férklaringar framgdr ju inte explicit av statistiken utan maste
sékas via de mdnster som framtrdder i kombination med annan
information. Egna nya analyser kan vid behov baseras pa koncerners
och féretags Aarsredovisningar. Detta bedéms dock inte kunna ske
inom den tid som star till férfogande.

En mall f&r analys av ménster i behov och anskaffning av kapital
ges i bilaga. Metodmassiga kommentarer till analys av finansiella
ménster med hjdlp av extern information (SCB-statistik) lamnas i
anslutning till resultatpresentationen.

1.4.2 Anvdndning av intern information
Ett alternativt satt att kartldgga behovet av externt kapital skulle
vara att géra en enkat riktad till eller ett antal intervjuer inom

exempelvis nagra

7 koncerners huvudkontor
> banker och finansinstitut

< statliga finanseringsorganisationer
& fackliga organisationer
¥ naringslivsorganisationer.

Det som da efterstrdvas &ar inte statistisk information utan en
beskrivning av faktorer som kan fdrklara ett visst utveck-
lingsménster och ge underlag fér en bedémning av framtida behov.
Intervjuer kan ocksad ge information om kapitalbehov som varit
angeldgna men som av nagon anledning inte kunnat tillfredsstallas,
brister i den externa kapitaltillférseln, nya marknaders funktion,
rollen for statligt stéd i finansieringen etc.



43

| féreliggande studie har intervjumetoden valts fér att fa
synpunkter pa finansiella mdnster. Enkdt hade knappast varit en
lamplig metod att samla in upplysningar med tanke pa problemens
karaktdr. Urvalet har begrdnsats till finansansvariga inom ett fatal
storkoncerner. Inom dvriga kategorier som namnts ovan har ocksa
gjorts ett fatal intervjuer.

En plan fér intervjuer inom koncerner samt nagra finansiella och
intresseorganisationer visas i bilaga. Metodméassiga kommentarer
ges i anslutning till resultatpresentationen.

1.4.3 Framtida behov av kapital

Att gdra prognos eller bygga upp ett framtida scenario av behoven
av externt kapital med utgangspunkt frdn vad som hant de senaste
8-10 d4ren &r svart. Atskilliga prognoser har gjorts under de
senaste artiondena med varierande precision. Den dynamik och de
férdndringar som praglar stater, internationella och nationella
finansorganisationer samt koncerner och enskilda fdéretag kan
sannolikt aldrig ge underlag f6r nagra sdkra prognoser. Vissa
forsiktiga slutsatser bér dock kunna dras av de olika killorna med
extern information.

En kombination av mdénster och tendenser enligt extern information
samt utvecklingspaverkande faktorer enligt intervjusvar har
bedémts som den mest framkomliga vdgen fér bedémning av
ndringslivets framtida behov av externt kapital. Det kan natur-
ligtvis inte bli tal om nagra beloppsmassiga preciseringar utan mer
om f&r vilka &ndamal behoven &r stérst, vilken typ av behov det rér
sig om och var behoven finns geografiskt. Det kan t ex galla
konsekvenserna av fortsatt internationalisering och 6kad koncen-
tration inom ndringslivet, men ocksd konsekvenserna av olika
former fér decentralisering av operativ verksamhet (bolagisering)
och centralisering av t ex finansiella aktiviteter.



Kap 2 BEHOV AV EXTERNT KAPITAL

Naringslivets behov av externt kapital formas av hur stort det
totala behovet av kapital fér olika dndamal ar fram till viss
planeringshorisont och hur stor del av detta kapitalbehov som kan
tickas med internt intjdnat kapital i den Idpande verksamheten.
Niringslivets efterfragan pa externt kapital bestams &dven av
utbudets olika finansieringsformer, kostnaderna for olika typer av
kapital och risktagandet.

| detta kapitel diskuteras dels hur och var behov uppstar, dels olika

metoder fér att bedéma behovet storlek. Liksom tidigare anldggs
ett koncern- eller féretagsperspektiv pa behov.

21 Behovens karaktdr i stort

Naringslivets behov av externt kapital har standigt varit féremal
for diskussion. Olika perspektiv anldgr’; fran t ex

2 samhéllet som helhet vid resursallokering och inflytande

2 regioner och kommuner med skiftande fGrutsattningar

g bransch- och intresseorganisationer (familje- eller
smafdretag)

S koncerner eller enskilda fdretag

i samband med kontinuerlig utveckling och tillvaxt, enstaka
mycket stora investeringssatsningar, krissituationer etc. Det finns
i grova drag enbart tre former av externa kapitaltillskott till
féretag, namligen

3 dgarkapital
° lan
o rena bidrag (stéd).

Dessa behandlas utfériigare ldngre fram. En rad mellanformer och
villkor kan givetvis férekomma utéver vad som namnts. Konvertibla
l&n och l|&n med olika réttigheter har varit aktuella pa senare ar.

Agarkapital och |4n, dvs férekomsten av aktie- och kredit-
marknader, har funnits s4 l4nge féretagande funnits. Formerna har
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successivt anpassats dels till naringslivets behov, dels till finan-
sidrernas egna fdrutsattningar och risktagande.

Statligt finansiellt stéd har i Sverige f8rekommit sedan 30-talet
men i begransad omfattning. Stdrre skala naddes férst i och med
att lokaliseringsstédet inférdes i mitten av 60-talet'. Formerna
for och selektiviteten i stédet har sedan varierat kraftigt.

Vissa statliga finansiella stéd maste ha grundats pa uppfattningen
att aktie- och kreditmarknaderna inte fungerat. Belopp pA hundra-
eller tusentals miljoner kan knappast ha satsats utan nagon
behovsanalys, dven om sadan inte alltid anges explicit. De behov
som paverkat utformningen av statliga finansiella stéd kan sidgas
vara

nystart av fdretag i liten skala eller stor skala

tillvaxt hos relativt nystartade eller gamla féretag
stimulans till forskning, utveckling och sysselsattning
omlokalisering eller bibehallen lokalisering av féretag
omfattande investeringar hos befintliga féretag

kriser i arbetsintensiva eller kapitalkrdvande branscher
foretagskriser med svara regionala sysselséttnings
konsekvenser.

Or 0" 0. ¢ O O O

2.2 v rnt kapi

En analys av hur behov av externt kapital (inkl behov av finansiellt
stéd) uppstar i enskilda féretag maste grundas pa hur
verksamheter drivs och hur kapital darifrAn genereras (intern
finansiering). Inom koncerner kan en rad andra dvervdganden &n rent
verksamhetsmassiga och finansiella tillkomma. Det kan gélla
beskattning i olika lander, utnyttiande av holdingbolag fér manga
verksamheter i ett land och utnyttjande av reglerna fér koncern-
bidrag i t ex Sverige.

Nagra bakomliggande aktiviteter som formar behovet av kapital i
enskilda féretag ar féljande:

° Verksamheten
* startas eller expanderas
*  bibehalls eller krymps
9 Produkter och tjanster
* finns och skall anpassas till marknadens behov

1 Lundgren & Stahl 1980



*  skall utvecklas utifrAn en teknisk idé
5 Produktionskapacitet
* finns och skall anpassas till marknader och produkter
2 skall skapas utifrAn krav fran produkter och tjanster
9 Finansiell kapacitet
*  finns i grunden men behdver fdrstarkas
* saknas och maste darfér skapas.

Behov i krisldgen tycks ofta vara lattare att precisera an behov i
normala eller offensiva situationer. Detta &r naturligt. Berakning
av behovet fér att under viss tid bibehalla visst antal anstallda och
viss produktion, avsatt till givna priser, ar sannolikt lattare att
berakna &n behovet fér forskning och utveckling eller
rérelsekapital och marknadsinvesteringar vid t ex expansion hemma
eller utomiands. | de senare fallen &r osakerheten stor genom att
framtida volymer och priser ar svarbeddmda, konkurrenters
agerande inte kan férutses, utvecklingsarbete pa nya produkter kan
ta langre tid &n berdknat, marknadsféring och inbrytning
internationellt kan krava ldngre tid och stérre insatser an berdknat
etc.

Nagot som séllan diskuteras 4r kapitalbehoven f&r utveckling av
kompetens inom produktions-, marknads-, administrativa och
ekonomiska funktioner. Den personella eller mjuka delen av behoven
fdrutsattes oftas finnas eller kunna anskaffas utan problem. Att
skapa férutsattningar for finansiering hjalper ju knappast om
behoven inte #r finansiella utan istillet av kunskapskaraktar.

2.3 Modeller fér analys av kapitalbehov
2:.:3:1 Filddesorienterad ansats

| féretags finansiella planering strdvas efter nagon form av balans
mellan in- och utfldde av kapital pa saval kort som lang sikt.
Balans efterstriavas ocksa mellan kapitalavkastning och
finansieringskostnad samt mellan olika slag av risker.
Ordningsféljden i planeringen av kapitalfiédet kan naturligtvis
diskuteras. Det totala behovet av kapital kan paverka anskaffningen
externt. Intern generering av medel och fdrdndring av rorelse-
kapital netto kan satta granser fér anvandningen av kapital.

Totalt behov av kapital och tillfléde via internt genererat och
externt anskaffat kapital kan skisseras pa fdljande satt med kopp-
ling till traditionella flédesorienterade finansieringsanalyser:
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Totalt behov av kapital (anvdndning)

Investeringar i anldggningar

Okning av finansiella anldggningstillgdngar (inkl sparrkonton)
Férvdrv av bolag och verksamhetsgrenar

Okning av rérelsetillgangar

Minskning av rérelseskulder

Amorteringsbehov fér |an (kort- och langfristiga)

Lopande underskott pa rorelsen (efter avdrag av utdelning)

Totalt tillfléde av kapital via verksamheten (anskaffning)
Lopande Gverskott pa rérelsen (efter avdrag av utdelning)
Minskning av rérelsetillgangar

Okning av rérelseskulder

Minskning av finansiella anidggningstillgangar
Avyttringar av bolag, tillgangar och verksamhetsgrenar

Férandring av likvida medel eller kortfristiga placeringar

Nettobehov (om behov > tillfléde)

Nyemission av aktier

Utgivande av konvertibla 1an (ev andra mellanformer)
Okning av lan (kort- och langfristiga)

Utnyttjande av finansiella stdd

Ett Overskott genom att tilifléde oOverstiger behov férutsatts Gka
likvida medel eller kortfristiga placeringar alternativt paverka
nagon post pa anvandningssidan. Bakom behovet av kapital ligger
givetvis en rad avtal om t ex amorteringar samt fattade beslut om
exempelvis utdelning men ocksa planer och budgeter fér verk-
samheten samt dskanden om investeringsmedel.

Nettot av rérelsetillgdngar och rdrelseskulder utnyttjas ofta i
planerings- och finansieringssammanhang. Viss automatik finns
mellan féretags tillvaxt i omséttning och utvecklingen av de
namnda posterna. Viss fdrsiktighet maste dock iakttas vid
analyser. Manga ars framgangsrik kapitalrationalisering har &ndrat
tidigare mdénster och relationer.

2.3.2 Behov och anskaffning i relation till férséiljning

Allt kapital beskriver ett kretslopp i féretags verksamhet!.
Omséttning eller fdrsdljning krdver att resurser anskaffas.
Finansieringen l6ses genom tillskott av &garkapital, lan eller
bidrag i varierande utstrackning. Infldden och d&verskott ger sa

! Gandemo & Asztély 1983 kap 2
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smaningom mdjlighet till aterbetalning av kapital och/eller fort-
satt tillvaxt.

Fér nystartade fdéretag och fdretag under en stark férandringsfas
gdller knappast nagra traditionella eller normala relationer mellan
varksamhet, kapitalbehov och finansiering. Fdr f&retag som hunnit
stabilisera sig men som &nda kan fdérdndras radikait dver tiden
finns det ofta nagon form av relation mellan utvecklingen av
férsaljning och kapitalvolym samt mellan férsaljning och internt
genererade medel. S&dana relationer kan givetvis férdndras pa kort
sikt genom att nyemission sker, att ett beloppsmdssigt stort lan
tas eller att nagon anldggning tillkommer eller avyttras.

En enkel modell fér att bedéma behovet av externt kapital vore att
relatera de under 2.3.1 ndmnda grupperna och posterna till ett
féretags fakturerade fdrsdljning. Om mdnstret i behov av kapital
(anvandning), tillfléde av kapital via verksamheten och storleken
av likvida medel och kortfristiga placeringar kan analyseras blir
det mdjligt att hérleda det externa behovet av kapital som en
restpost.

2.3.3 Balansrdkningsorienterad ansats

En alternativ ansats att fA grepp om ndringslivets behov av externt
kapital vore att férséka fanga och férklara ménster i féretags och
koncerners balansrdkningar. En uppdelning kan exempelvis géras i
kapitalbehov f{or

r anlaggningar, eventuellt uppdelade pa maskiner/inventarier
resp fastigheter

" finansiella anldggningstillgangar

4 omséttningstillgangar, eventuellt uppdelade pa likvida medel,
rérelsetillgdngar och kortfristiga rent finansiella fordringar

P4 motsvarande satt kan gruppering gdéras av kapitalanskaffning i

>3 kortfristiga skulder, eventuellt uppdelad pa rorelseskulder
och rena lan

* langfristiga skulder

. agarfinansiering, dar eget kapital givetvis ingar och dar hela
beloppet for eventuella obeskattade reserver kan raknas in
som riskbdarande kapital.

Behov och anskaffning av kapital kan harledas fran férandringar
mellan &ren fdr olika delposter som grupperats. Nivaskillnaden
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mellan tva ars varden fér en balansrdkningspost uttrycker ju i sig
ett fldde. Fdrdelen med den tidigare ansatsen i 2.3.1 &r att flddena
dar latt kan relateras till fakturerad fdrsdljning. F&6r posterna i
balansrdkningarna blir de inbdrdes férskjutningarna pa lang sikt
mer intressanta.

2.4 Hur behov tillgodoses

Néringslivets totala behov av kapital vore sannolikt omattligt om
kapitalet disponerades utan kostnad. For att behov skall tillgodoses
maste vissa Idnsamhetskrav uppfyllas. En sortering sker av idéer,
projekt, produkter, investeringar och finansieringsalternativ.
Marknadsmekanismerna gér sig géallande och kriterierna fér val
mellan projekt grundas pa kostnaderna f&r extern finansiering och
den interna konkurrrensen om kapitalresurser.

Vid alltfér stora risker i férhallande till férvdntade framtida
resultat sdks riskgardering. Sadan kan nds genom satsningar
successivt istdllet fér i stor skala, anskaffning av medfinansidrer
via samarbetsavtal och joint ventures med andra féretag, delad
risk i form av statliga finansiella stéd etc.

Behov framtrdder inte alltid Gppet i féretag. De leder da inte heller
fram till krav pa finansiering via aktie- och kreditmarknaderna
eller ansékan om statligt finansiellt stéd. Behovet kan finnas
latent. Kostnaderna f&r eller villkoren kring kapitaltillskott kan fér
tillfdllet vara sadana att projekt far vanta.

For utveckling av idéer och start av fdretag erbjuds specielit
riskkapital. Denna marknad har utvecklats framfér allt under 80-
talet och inrymmer en mangd finansieringsformer fran statliga
organisationer savdl som privata féretag.

2.5 in |

Att anvénda en flddesorienterad modell fér bestdmning av
storleken av externt kapitalbehov kraver att flédena &ar kdnda. Detta
later sig latt gdras fér perioder som redan férflutit. Analyser kan
genomféras och monster harledas. Sadana ger dock ingen
information om vilka bedémningar som styrelser och beslutsfattare
pa olika nivaer gjort samt vilka drivkrafterna som funnits bakom
beslut.



50

Ett externt kapitalbehov som framrdknas genom att behov och
tillfléde utgdér nagon viss andel av omséttningen kan mgjligtvis
anvdndas pa starkt aggregerad niva - hela naringslivet, branscher
otc. Det fdrutsdtts da att den grupp fér vilken analys gdrs inte
férandras alltfdr kraftigt och att nagra marknadsbetingelser inte
vasentligt paverkar de relationer som anvands.

Ett alternativ vore att beakta hur olika interna och externa
faktorer skulle paverka behov och anskaffning av kapital. Modeller
av detta slag har fér prognosdndamal anvants i analyser av
ndringslivets kapitalbehov!.

En modell med framridknade konstanta relationstal for redan
forfluten tid 4r mindre |&mplig fér att bedéma framtida behov av
kapital totalt och externt fér enskilda féretag eller koncerner.
Internt tillférda medel och utvecklingen av rdrelsekapitalet netto
kan i och f8r sig utvecklas jamnt i relation till fakturerad
férséljning. Stdrre investeringar, emission av aktier nagon enstaka
gang och upptagna langfristiga lan gér dock att manga relationer
férandras o6ver tiden. En mdjlighet vore da att arbeta med
genomsnittsvarden under tre- eller femarsperioder. Viss utjdmning
sker mellan nyckeltalen under olika ar.

2.6 Det statliga finansiella stddets roll
Stora koncerner

Statliga och kommunala bidrag sdrredovisas sdllan i féretags eller
koncerners resultatrdkningar. Belopp finns ddremot i SCB:s
statistik Over fdéretagens ekonomiska redovisning. Lan av
stédkaraktdr och speciella statliga garantier sdrredovisas sallan i
enskilda f6retags balansrdkningar. Det &r saledes svart att uttala
sig om det statliga finansiella stédets roll i det totala kapital-
behovet och finansieringen ddrav. Utan kdnnedom om fdrdelningen
av foretagsstdd kan man dnda anta att

* en stor del av det totala stédet gar till stérre féretag eller
specialinriktade men kanske mindre féretag som ingar i
stérre koncerner

5 stodet, sett for varje koncern, trots allt svarar fér en liten
del av det totala kapitalbehov vilket stddet delvis técker

! Se t ex Eliasson 1967, Kjellman & Nordling 1972 och SOU 1974:12
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i stéd till stora féretag eller mindre féretag ingdende i stdrre
koncerner férhoppningsvis ger relativt hégt "utbyte” per
satsad krona, bade i form av aterbetalning av lan, utdeining
eller vardedkning pa aktiekapital och "intikter" via
forskningsresultat, sysselsattning etc

= stéd lattare kan fdljas upp i stdrre féretag dn i mindre via
battre projektredovisningssystem.

Analys av stdd | storkoncerner

| syfte att fa grepp om fdrekomst, behov, betydelse och effektivitet
avs. statligt finansiellt stdd till storféretag stdlls nagra fragor i
samband med de intervjuer som skisserats ovan. NAagon tillférlitlig
statistik fran fGretag angdende fGrekomst av stéd finns inte.
Resultaten skulle kunna kompletteras med analyser av tillganglig
statistik hos de statliga organ som handhar stéd. En nackdel &r dock
att stéd kan utga fran manga departement och statliga verk samt
kommuner och landsting.

Personliga intervjuer i ett fatal fdretag/koncerner ger |4g
generalitet ifraga om stddens fdrdelning men god information om
behov, motiv, stddens roll och effektiviteten i stédformer.

Foretagens alternativ och eventuella anpassningar av kapitalbehov
kan ocksa undersékas mer detaljerat. En provintervju, inriktad mot
enbart stddets roll, gjordes i maj 1988 inom en underkoncern med
tekniskt sett mycket avancerad verksamhet. Det ar dock inte helt
latt att inom koncerner med manga dotterbolag och verksamheter fa
fram information om stéd. Hypotesen om att kunna summera stéd
med hjdlp av noggrann projektredovisning maste darfér fdrkastas.

Efter ytterligare nagra intervjuer inom koncerner tonades fragorna
om stdd ner. Stéden visade sig inte ha spelat nadgon avgérande roll i
finansieringen under 1980-talet. Detta marks ocksd av de analyser
som senare gérs av statistik fran SCB.



Kap 3 BOLAG - VERKSAMHET OCH FINANSIERING

3.1 Analys och prognos

3.1.1 Underlag

SCB:s arliga uppgifter om ekonomisk redovisning fran féretagen har
utnyttiats. De anvénda uppgifterna omfattar icke finansiella bolag.
Tva grupper av icke finansiella bolag ingar dock inte, ndmligen
fastighetsférvaltning och statliga affarsverk. Den period som
analyserats ar 1979-1986. Atta ar ar en tillrackligt lang tid for att
dels kunna fanga upp langsiktiga férdndringar i verksamhets- och
finansiella mdénster, dels kunna utjdmna svangningar mellan aren
om genomsnitt berdknas.

En omldggning av statistiken skedde 1979, varfér jamférbarheten
med tidigare ar skulle ha varit dalig. Ytterligare en omlaggning av
statistiken gjordes 1984. Frdn och med detta ar redovisas acku-
mulerade dveravskrivningar separat som obeskattad reserv. Vardet
fdr maskiner och inventarier samt fastigheter Gkade darigenom
markant. Detta har beaktats i jamfdrelser och vid utnyttjande av
tidigare ars monster fér prognosdandamal.

Foretagen i statistiken grupperas efter storlek beroende pa antal
anstdllda. Vissa férdndringar har skett i statistiken under analys-
perioden. Granserna och antalet grupper har varierat. | féreliggande
rapport har grénser valts sa att jamférbara grupper kunnat analy-
seras under hela perioden 1979-86.

Siffror fér den totala bolagssektorn har utnyttjats. De delgruppe-
ringar fér vilka analyser gjorts och for vilka prognoser gérs ar
féljande:

" Alla bolag (dvs sddana med fakturerad férsaljning dver 50.000
kr eller sddana med anstédlld personal)

7 0-19 anstéllda (gruppens siffror har salderats fram, eftersom
de inte sdrredovisas)

' 20-49 anstéllda (finns hela analysperioden)

! 50-199 anstélida (tvA grupper med 50-99 och 100-199
anstdllda har summerats 1979-83)

x 200 eller fler anstdllda (tre grupper med 200-489, 500-999
samt 1.000 eller fler anstillda har summerats fér 1979-83).
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En databas har skapats pa grundval av resultat- och balansrakningar
samt Ovriga uppgifter om t ex totalt antal féretag, antal anstillda,
IGnesumma, nettoinvesteringar, féreslagen utdelning, nyemission
samt fondemission mot uppskrivning av anlaggningstillgangar.
Noggrannheten i underliggande siffermaterial dkar sannolikt med
féretagsstorleken. Det har trots brister f&r gruppen med de allra
minsta fGretagen ansetts intressant att ta med den, eftersom den
1986 omfattar f6r drygt 90% av det totala antalet fdretag och
svarar f0r 23% av antalet anstidllda. 1979 var motsvarande siffror
88% resp 19%.

Gruppen féretag med 200 eller fler anstidllda dominerar givetvis
ifrAga om belopp. Av beloppen f&r alla bolag svarar denna grupp
under analysperioden fér 49-55% av rérelsens intikter och 57-70%
av det totala kapitalet. Denna dominans slar igenom pa nyckeltalen
for hela bolagssektorn. Detta &r ytterligare ett skal till att
gruppera bolagen i storlek. Overgangar av bolag mellan grupperna
sker dver tiden. Sma blir stérre och stora blir mindre. Sadana
férandringar torde dock inte spela sA stor roll fér resultaten. Vissa
bolag ld&mnar statistiken, om de exempelvis renodlas till att vara
fastighetsférvaltande eller finansiella.

3.1.2 Val av nyckeltal fér analys och prognos

En rad nyckeltal har formats pa grundval av uppgifterna i databasen.
De omfattar féljande grupper:

> Tillvéxt eller férdndring av intdkter, antal anstillda och olika
tillgangs- och kapitalmatt

Kapitalbindning och kapitalanskaffning i procent av rérelsens
intdkter

Rdrelsekapitalanalys

Finansiell balans i form av likviditets- och soliditetsmatt
Effektivitet uttryckt i form av belopp per anstilld
Lénsamhetsmatt - marginaler och rantabilitet

* Skatte- och utdelningsnyckeltal

Nyckeltal for statliga och kommunala bidrag

: Balansrdkningsstruktur

Finansieringsanalyser 1980-86 baserade pa resultat- och ba-
lansrékningar samt investeringar, emissioner och utdelning
Kapitalfidden enligt finansieringsanalyserna, i relation till
rérelsens intdkter.

Alla nyckeltal presenteras inte i féreliggande rapport om né&rings-
livets behov av externt kapital. Nyckeltalens niva och férandringar
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darav ligger dock bakom den tolkning av mdnster och de tendenser
som utnyttjats fér prognosdandamal.

Nyckeltal har berdknats dels fér 4ren 1979-83, dels for aren 1984-
86. Detta ger genomsnittsvdrden och tillvaxttakter for tva olika
lAnga perioder. Skalet till valet av perioder ar den G4ppna
redovisning av ackumulerade Gveravskrivningar under obeskattade
reserver som skedde fr o m 1984. Vissa serier av nyckeltal
fdrandrades darigenom kraftigt, medan t ex finansiella flden i
relation till rérelsens intikter inte f&randrades alls.

Prognoser av kapitalfléden gérs fér 5-arsperioden 1987-1991 gors
férst i kapitel 4. Basen utgdér genomsnittlig arlig tillvaxt av
rérelsens intakter (fakturerad fdrsdljning) och genomsnittliga
finansiella Aarliga fléden i férhallande till rdrelsens intdkter (jfr
avsnitt 2.3.2). Kianslighetsanalys gérs fér att testa hur anskaffning
och behov av kapital férdndras vid andra relationer. | senare kapitel
tillférs information fran intervjuer rérande vad som kan paverka
flddena de narmaste aren framover.

3.1.3 Analys av och ménster | utvecklingen

Resultaten presenteras férst avseende ett urval av beraknade
nyckeltal. Detta sker fér savél den totala bolagssektorn som f6ér
delgrupperingarna dérav. For vissa av nyckeltalen gérs en prognos
t6r Aren 1987-91. Presentationen innebdr med nddvéndighet en
méangd tabeller. Dessa har lagts in I6pande i texten och kommen-
teras direkt istdllet fér att samlas i en bilaga, vilket hade varit
alternativet.

| tabellerna anges tillvaxttakter och relationstal, varvid genom-
snitt berdknats fér 1979-83, 1984-86 och hela attaadrsperioden.
Prognoser avser perioden 1987-91. Hansyn har da inte bara tagits
till nivAn pa nyckeltal utan aven till trend.

3.2 Tlllvaxitakt | intdkter och kapital
3271 Rérelsens intdkter

Analysen begrdnsas har till att omfatta rdrelsens intdkter och
totalt kapital. Tillvaxt- eller féréndringstakt har berdknats fér en
rad andra matt, t ex antal fdretag, antal anstdlida, férédlingsvarde,
berdknad volym och riskbdrande kapital. De har utnyttjats for att
styrka ménster i andra sammanhang.
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Tabell 3:1 Tillvaxt i roreisens intakter (genomsnittlig procent per ar)

1979-83 1984-86 1979-86 Prognos 1987-91

Grupp 4 ar 3 ar 7 ar Y%/ar % totait
Allabolag 12,6 10,8 11,8 12 76%
0 - 19 13.2 1852 141 14 93%
20 - 49 NG e 13,3 15.5 15 101%
50 -199 12,8 10,5 1937 10 61%
200- 11,6 8.6 9.8 10 61%

Genomsnittlig tillvaxttakt i rorelsens intikter &r enligt statistiken
lagre fér grupperna med 50 anstilida och uppat an for grupperna
med mindre dn S0 anstidllda. Den lAga tillvdxttakten fér de stdrsta
foretagen ar dock inte sdrskilt dverraskande. Ju stdrre ett féretag
ar, desto mer sannolikt & det att verksamheten delas upp pa flera
nya bolag eller att verksamheter siljs. Den bolagisering som skett
under 1980-talet av dven sma funktioner inom féretag kan kanske
férklara den hdga tillvaxttakten inom de mindre grupperna. En
uppdelning av ett féretag med 500 anstillda i exempelvis tre
rérelsedrivande bolag med 300, 150 och 40 anstdllda samt ett
moderbolag med 10 anstillda innebdr ju konsekvenser fér alla
grupperna.

Den 4arliga 6kningen av rérelsens intikter ar viktig, eftersom den
ligger till grund fér prognosticering av kapitalbehov och finan-
siering arligen och totalt i ett senare avsnitt. Liksom i andra sam-
manhang anvénds de sifferuppgifter som finns i SCB:s statistik. Det
innebdr att tillvaxt och kapitalbehov anges i |6pande priser.

3.2.2 Totalt kapital

Tabell 3:2 visar tillvdxten i totalt kapital, dvs balansomslutning. |
tabellen har index anvénts, varvid kapitalet 1979 satts till index
100. Det anges separat vilken betydelse som Gppen redovisning av
ackumulerade &veravskrivningar fick fr o m 1984.
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Tabell 3:2 Fdrandring i totalt kapital (index, dar paverkan av dveravskrivningar
anges inom parentes efter indextalet 1986)

Grupp 1979 1983 1986 (Over- Genomsnittlig
Index Index Index avskr) okn takvar
7 Aar (exkl Overavskr)

Allabolag 100 155,86 228.8 (14.3) 12,5% (11.5%)
ol = 19 00 197.8 287.2 ( 8.1) 16.3% (15,8%)
20 - 49 100 171.3 2726 ( 9.2) 15,4% (14,9%)
50 -199 100 163,8 222.6 (13.1) 121% (11,1%)
200- 100 144,0 213,7 (16.4) 11.5% (10.2%)

En fér prognosdndamal viktig iakttagelse ar att det totala kapitalet
for de olika grupperna uppvisar en arlig procentuell Okning som
mycket ndra stammer Gverens med den fér rdrelsens intakter.
Mdjligen okar kapitalet nagot snabbare an rorelseintakterna for
fsretagen med 0-19 anstdllda. De stérre féretagen har lagst
tillvaxttakt i rérelseintdkterna men &r ocksad skickligare i att halla
nere det totala kapitalets Gkning.

Den konstaterade stabiliteten i sambanden gdr det mdjligt att
anvdnda en prognosticerad Gkningstakt i rorelsens intdkter for att
prognosticera behovet av Okat totait kapital. Relationerna inom det
totala kapitalet fAr bedémas med hjalp av andra nyckeital.

3.3 Rérelsefinansiering och kapitaibehov

Analyserna begrdnsas i rapporten till att avse rérelsekapitalsidan,
vissa kortfristiga fordringar pa och skulder till koncernféretag
samt maskiner och fastigheter. | samtliga fall relateras belopp i
balansrakningar till rérelsens intakter i resultatrdkningar. Rdrelse-
anknytningen &r viktig d4 det galler att i en prognos bedéma
kapitalbehov.

3.3.1 Rdérelsekapitalanalys

Rorelsekapital definieras ofta som omséttningstillgangar med
avdrag av kortfristiga skulder. | nettot inrdknas da samtliga likvida
medel, placeringar och |an, &ven om vissa delar ddrav inte ar
nédvandiga fér rérelsens bedrivande. Det gar dock inte med sakerhet
att pA egen hand géra nagon tillfériitlig uppdelning. Dartill kommer
att fordringar pa och skulder till koncernféretag kan ha uppkommit
efter saval koncernintern handel som rent finansiella transaktioner
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mellan koncernbolag, t ex lamnade och erhdlina koncernbidrag samt

lan.

| analysen anvands dels den traditionella definitionen av rorelse-
kapital, dels en dadr samtliga kassa- och bankmedel, placeringar i
aktier och obligationer, lanefordringar samt laneskulder pa kort
sikt dragits bort. Skillnaderna benidmns i tabell 3:3 traditionellt
netto resp berdknat netto. Uppdelningen har gjorts i syfte att se
vilket utslag okade finansiella placeringar ger &ven f{ér icke-
finansiella bolag.

Tabell 3:3 Rorelsekapital traditionellt resp efter avdrag av finansiella poster

(i procent av rorelsens intakter)

1979-83 1984-86 1979-86 Prognos 1987-91
Grupp 5 ar 3 ar 8 ar 5 ar
Alla bolag
Oms tillg 44.8 43.8 44 4 43%
Kortf skuld 28.7 3.2 28.9 29%
Trad netto 16,1 14.6 15,5 14%
Ror tillg 36,9 34,6 36,0 35%
Rér skuld 24.5 25.0 24.7 25%
Netto 12,4 9,6 11,3 10%
(o )
Oms tillg 34,7 35,2 34.9 35%
Kortf skuld 23.4 23.8 23.5 24%
Trad netto 11,3 11,4 11.4 11%
Ror tillg 28,2 28,6 29.0 29%
Ror skuld 22.0 22.6 22.2 23%
Ber netto 7.2 6.0 6.8 6%
20 - 49
Oms tillg 37.4 3751 37.3 37%
Kortf skuld 25.0 23.6 25.2 26%
Trad netto 12,4 11,5 12,1 11%
Ror tillg 32,8 32,4 32,7 32%
ROr skuld 22,8 23.2 23.0 23%
Ber netto 10,0 9.2 9.7 9%
50 -199
Oms tilig 39,7 39,8 39.7 40%
Kortf skuld 26.1 26.1 261 26%
Trad netto 13.6 Y357 13.6 14%
Ror tillg 34,5 33.8 34.2 33%
Ror skuld  22.0 22.5 22.2 23%
Ber netto ) FAN) 11,3 12,0 10% Forts.



200-

Oms tillg 51.3 50,1 50,9 50%
Kortf skuld 32.1 33.2 32.5 33%
Trad netto 19.2 16.9 18.4 17%
Ror tillg 41,1 37.9 39,9 38%
ROr skuld 26.5 ¥ 2% | 268.7 21%
Ber netto 14,6 10,8 13,2 11%

Rdrelsekapitalet netto, berdknat saval traditionellt som efter eli-
minering av likvida medel, placeringar, lanefordringar och lane-
skulder, &kar med &kad féretagsstoriek. Okningen galler bade
tillgdngs- och skuldsidan. Férandringarna &ver tiden dr mindre
dramatiska dan vad som kunde férvdntas med tanke pa de senaste
arens betoning av cash management och kapitalrationalisering i
varulager. Den kraftigaste minskningen av nettot noteras for
gruppen med 200 eller fler anstéllda.

Skillnaden mellan traditionellt netto och berdknat netto avser de
finansiella posterna. NAagot beldgg for att nettot av dessa poster,
dvs likvida medel, placeringar, lanefordringar och laneskulder,
skulle vara vanligare inom nagon grupp framkommer inte. Mdjligen
ligger gruppen féretag med 50-199 anstdllda lagt den fdrsta
perioden jamfért med dvriga grupper.

3.3.2 Kundfordringar, varulager och leverantdrsskulder
En specialanalys har gjorts av kundfordringar, varulager och leve-
rantdrsskulder. Dessa poster i en balansrdkning ar oftast de som
mest patagligt har samband med den fakturerade f&rséljningen.

Tabell 3:4  Kundfordringar, varulager och leverantdrsskulder
(i procent av rorelsens intakter)

1979-83 1984-86 1979-86 Prognos 1987-91

Grupp 5 ar 3 ar 8 ar 5 ar
Alla bolag

Kundfordr 11,4 10,4 y [ I | 10%
Varulager 16,8 14,4 15,9 14%
Lev skulder _88 gy _85 8%
Netto 19,4 16,7 18,5 16%
o =19

Kundfordr 10,7 10,2 10,5 10%
Varulager 13,8 1257 13,4 13%
Lev skulder 11.5 10.5 111 11%
Netto 13,0 12,4 12,8 12% Forts.
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20 - 49

Kundfordr 122 11,8 121 12%
Varulager 1552 14,0 14,8 14%
Lev skulder 10.5 96 102 10%
Netto 16,9 16,2 16,7 16%
20 -199

Kundfordr 12,7 1252 12,5 12%
Varulager 16,0 .5 15,4 14%
Lev skulder 93 =83 89 8%
Netto 19,4 18,4 19,0 18%
200-

Kundfordr 11,2 9,7 10,7 10%
Varulager 18,5 15,2 17.3 15%
Lev skulder _7.3 88 73 I%
Netto 22,4 18,3 20,9 18%

Kundfordringarnas andel minskar &ver tiden fér alla grupperna.
lfraga om nivan ligger grupperna med 0-19 och 200 eller fler
anstdllda nagot lagre an de ovriga. Varulager ékar med okad
féretagsstorlek. Mer differentierad verksamhet och hég export kan
krdva hoga lager, men sannolikt kan ytterligare kapitalratio-
nalisering leda till att nettobehovet av kapital minskar.

Leverantérsskulderna sjunker med &kad féretagsstorlek. Det ar
naturligt att sma féretag i stor utstrdckning maste férlita sig till
leverantérsskulder som en viktig finansieringskélla. Nettot blir
darfor lagst for denna grupp.

3.3.3 Kortfristiga koncernfordringar och -skulder

Dessa koncernposter har s&rstuderats i avsikt att forséka se
eventuella effekter av de senaste arens kraftiga struktur-
omvandling. Koncernintern handel kan dock inte analyseras,
eftersom det inte gar att dela upp posten fakturerad férsaljning.
Jamforelsen far darfér goras med rérelsens intdkter totalt precis
som i tidigare sammanhang.



Tabell 3:5 Kortfristiga fordringar pa och skulder till koncernforetag
(i procent av rOrelsens intakter)

1979-83 1984-86 1979-86 Prognos 1987-91

Grupp 5 ar 3 ar 8 ar 5 ar
Alla bolag

Fordringar 4.4 5,9 5.0 6%
Skulder 4.0 5,3 4.5 5%
Q=0

Fordringar 1,3 2. 1,6 2%
Skulder 2,2 2,8 2.4 3%
20 - 49

Fordringar 2,0 3.0 2.4 3%
Skulder 2,8 3,2 2,9 3%
20 -199

Fordringar 3,1 4.0 3.4 4%
Skulder D 4.1 37 4%
200-

Fordringar 6,4 8,7 Tind 9%
Skulder 5.0 751 5.8 7%

Kortfristiga fordringar pa resp skulder till koncernféretag har som
synes Okat for alla kategorierna, aven for smaforetagen. Ett vantat
analysresultat ar att andelarna Okar med okad foretagsstoriek.
Detta beror pa att frekvensen koncernféretag sannolikt blir stérre.
De analyserade posterna kan representera saval varor och tjanster
som rent finansiella transaktioner via lan och koncernbidrag. Nagon
uppdelning gar inte att gora.

Andelarna for langfristiga fordringar pa och skulder till koncern-
foretag utvecklas pa& ungefar samma satt som de kortfristiga.
Beloppen och darmed procentandelarna ar avsevart lagre. Samma
direkta koppling finns sannolikt inte heller till koncerninterna
varu- och tjanstetransaktioner.

3.3.4 Maskiner och inventarier samt fastigheter

Merparten av maskiner och inventarier kan antas ha nara samband
med sjdlva rdreisen. Fastigheter kan daremot agas utan patagligt
sadant samband. Att relatera vardet pa fastigheter till rorelsens
intédkter &r darfér inte helt |&mpligt. Det anvands dock i brist pa
annan jamférelsegrund.
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Bokférda varden paverkas av hur avskrivningar redovisas. En
forandring skedde 1984 till att redovisa ackumulerade G&ver-
avskrivningar separat som obeskattad reserv. De delar av denna som
avser respektive tillgangsslag kan inte sérskiljas. En approxi-
mation har dock gjorts, varvid 2/3 férts till maskinsidan och 1/3
till fastighetssidan med syftet att se "nettoeffekten™ for jam-
forelse med tidigare ar. Skatteméassiga i jamférelse med planenliga
avskrivningstider for maskiner samt utnyttjande av investerings-
fonder fér avskrivningar p4 byggnader har motiverat férdelningen. |
grunddata har dessutom pagaende nyanldggningar 1984-86 f&r-
delats med halften var till maskiner och inventarier resp fastig-
heter. Eventuella fel i denna schablon torde dock ha liten betydelse
fér nyckeltalen.

Tabell 3:6 Maskiner och inventarier, fastigheter samt ackumulerade
Overavskrivningar (i procent av rorelsens intakter)

1979-83 1984-86 1984-86 Prognos 1987-91

Grupp 5 ar "Brutto™ 3 ar "Netto" “Brutto™ 5 ar
Maskiner 8,2 1153 8,3 12%
Fastigheter 7,7 6.6 Sl 6%
Ack Ov avskr - 4.5 - 3

QL =V49

Maskiner 8.5 9.4 8,3 10%
Fastigheter 8,3 58 S 6%
Ack Ov avskr - § R - -
20 - 49

Maskiner 6.2 8.6 8.0 9%
Fastigheter 6,5 54 Syt 5%
Ack Ov avskr - 0.9 - =

50 -199

Maskiner 6,2 8.8 6,6 9%
Fastigheter 6,0 55 4.4 5%
Ack Ov avskr - 3.3 - .
200-

Maskiner 9,0 135 9.0 14%
Fastigheter 8,2 7.4 5.2 7%
Ack Ov avskr - 6,7 - -

Likheterna mellan nyckeltalen fér grupperna och tendenserna i
utvecklingen &r pafallande. Maskinandelen &kar och fastighets-
andelen minskar. Gruppen storféretag med 200 eller fler anstillda
ar nagot mer maskinintensiv an de ovriga grupperna. Det kan i
samband med 8kningen f8r posten maskiner och inventarier nimnas
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att finansbolagens leasingstock var 20,4 Mdr vid utgangen av
19861. Detta belopp utgdr ca 10% av alla bolags bokférda varde pa
maskiner och inventarier vid samma tidpunkt. En genomsnittlig
arlig dkningstakt pa omkring 20% har noterats fran 1981 for
finansbolagens leasingstock2. Okningstakten fér maskiner och
inventarier har for alla bolag legat pad 10-12% 1984-86.

Minskning av fastighetsandelen &r ett genomgaende drag. Detta bor
ha lett till minskning &ven av bolagens langfristiga upplaning.
Andelen fastigheter minskar kraftigast fér gruppen foretag med
200 eller fler anstilida. Detta kan bero pa att bildande av separata
fastighetsbolag och de senaste arens omfattande affarer med "sale
and lease back” slar igenom. Ingen rimlig férklaring finns till att
andelen ackumulerade &veravskrivningar &r nastan dubbelt sa hog i
gruppen med 0-19 anstélida som i den med 20-49 anstallda.

3.4 Totalt kapital

Det totala kapitalet utgérs av balansomslutningen respektive ar.
Aven dessa summor paverkas av andringen av redovisningen av
ackumulerade éveravskrivningar 1984. | en nettoberdkning har
dessa Gveravskrivningar eliminerats foér aren 1984-86 for att jam-
forelse med tidigare ar skall bli mdjlig.

Tabell 3:7 Totalt kapital (i procent av rorelsens intakter)

1979-83 1984-86 1984-86 Prognos 1987-91

Grupp 5 ar "Brutto”™ 3 ar “Netto” "Brutto® 5 ar
Alla bolag 73.4 7 (7 i 72,6 80%
0 - 19 57,2 57 .1 55,3 55%
20 - 49 54,6 57,2 56,3 60%
50 -199 58,6 61,1 57.7 60%
200- 87.1 94,5 87.8 90%

Det mest markanta draget &r att totalkapitalet i procent av
rérelsens intakter Skar med Okad féretagsstoriek. Ett undantag ar
rangordningen mellan de tva minsta grupperna 1979-83. Den
konstaterade Okningen &r sannolikt en konsekvens av hogre
automatiseringsgrad vid Skad storlek pa féretag men kan ocksa vara
ett utslag av att storre foéretag later intjanade medel stanna kvar
och "arbeta finansiellt" i hégre utstrickning &n vad som ar fallet i

1 Kredit- och valutamarknaden, Sverigs Riksbank 1987, sid 8
2 Finansbolagens Forenings arsberattelse 1987
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de mindre. Det visas da i 6kning av posterna aktier i dotterbolag och
i andra bolag.

Icke verksamhetsanknutna finansiella transaktioner med t ex lan pa
utlandsmarknad och placering pa den svenska penningmarknaden
synes inte ha nagon avgérande inverkan pa det totala kapitalets
utveckling. Det kan dock diskuteras om sAdana transaktioner i
bolagen ftillats paverka balansridkningarna 6ver &rsskiftena. Det kan
ocksa férekomma en rad poster utanfér balansrakningarna i form av
ataganden och forpliktelser. Storleken av poster "off-balance-
sheet" ar svar att ange.

3.5 | \' idr

Bidrag ges dels till rorelsekostnader, dels till investeringar och
andamal av extraordindr natur, t ex fér avskrivning av lan och
tackning av férlust. | det férra fallet har bidrag reducerat posten
rorelsekostnader i resultatrdkningen. | det senare fallet kan bidrag
ha reducerat investeringar direkt eller ingd i extraordinart netto.
Det gar inte att utldsa ur SCB:s statistik vad som skett.

Vid analys har bidragen relaterats till rérelsens intdkter i likhet
med vad som skett tidigare. Avvikelsen mot att relatera till
rorelsens kostnader &r marginell. Nagon berdkning av investe-
ringsbidragen i relation till investeringar har inte gjorts. | tabellen
anvands benamningen extraordindra for alla bidrag som inte avser
rérelsen.

Tabell 3:8 Statliga och kommunala bidrag (i procent av rorelsens intakter)

1979-83 1984-86 1979-86 Prognos 1987-91

Grupp 5 ar 3 ar 8 ar 5 ar

Rorelsen 0,45 0,45 0,45 0.4%

Extraord 0,54 0,15 0.39 0,1%

Q_ -19

Rorelsen 0.35 0.48 0,40 0.4%

Extraord 0.26 0,09 0,20 0.1%

20 - 49

Rorelsen 0512 0,25 0,17 0.2%

Extraord 0,10 0.05 0.08 0,.05% Forts.



20 -199

Rorelsen 0,34 0,24 0,31 0.2%
Extraord 0,22 0,04 0.15 0,05%
200-

Rorelsen 0,58 0,54 0,56 0.5%
Extraord 0,84 0,22 0,61 0,2%

Totala statliga och kommunala bidrag har sjunkit fran i genomsnitt
ca 1% 1979-83 till ca 0,6% 1984-86, métt i procent av rérelsens
intakter foér alla bolag. Utvecklingen har inte varit kontinuerlig,
men en patagligt lagre nivd pa 0,7-0,5% marks fr o m 1983. Bra
konjunkturer under 80-talet, avsaknad av 70-talets krisbranscher
och en annorlunda bidragspolitik torde ha medverkat hartill.

Extraordindra bidrag, som synes ha gynnat storféretag, har minskat
markant. Rérelsebidragen har naturligt nog en jamnare utveckling
4n de extraordindra. De har ocksa, bortsett fran aren 1979-83 for
gruppen med 200 eller fler anstillda, stérre betydelse an de extra-
ordinara bidragen. Gruppen féretag med 20-49 anstéllda avviker
ifraga om nivan pad bidrag markant fran de &vriga grupperna under
den fdrsta analysperioden. Dessa foretag tycks pa nagot satt "ha
kommit i klam®".

3.6 Skatter och utdeiningar
3.6.1 Verkliga skatteprocentsatser

Det hdvdas att en stor del av féretagens tillvaxt mdjliggérs via
"indirekt statlig finansiering™ genom

2 resultatdispositioner som kan goéras fére skatteberakning
fordelaktig beskattning av vinster som i samband med
strukturatgarder.

Medel far stanna kvar och arbeta inom féretagen. Koncernbidrag kan
utjamna skatten inom koncerner. Smaféretag anses dock miss-
gynnade i jamfdrelse med storféretagen?, nar det géller mojlig-
heter till skatteplanering. Den nominella skattesatsen pa nuvarande
50%, tidigare upp till 58%, &r hdég, medan den reella skattesatsen ar
vésentligt lagre beroende pa de angivna mdjligheterna.

| detta avsnitt analyseras tvd skattenivaer. | skattekostnaderna
inrdknas savil inkomst- som vinstdelningsskatter. Den totala

1 Jir Alderin 1986. Dar behandlas dock enbart skatterna for 1985
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skattekostnaden har relaterats till dels resuitat fére boksluts-
dispositioner, dels resultat fére skatt i syfte att se hur verkliga
skattesatser kunnat nas av olika foretagsgrupper. Skatter behand-
las dven i samband med analys av intern finansiering senare. Nagra
prognoser Over skattesatser gors inte beroende pa att radikala
férandringar férestar.

Tabell 3:9  Skattekostnader (i procent av resultat fore
bokslutsdispositioner resp resultat fore skatt)

1979-83 1984-86 1979-86

Grupp 5 ar 3 ar 8 ar
Alla bolag

Fore boksl 17,0 16,7 16,9
Fore skatt 32,3 28,3 30,8
0 —-19

Fore boksl 19,8 22,3 20,7
Fore skatt 31,2 31,3 31,2
20 - 49

Fore boksl 20,2 28,0 23,1
Fore skatt 54,5 49,5 52,6
50 _-199

Fore boksl 16,3 20,3 17.8
Fore skatt 40,0 41.8 40,7
200-

Fore boksl 16,0 13,8 15,2
Fore skatt 30,1 23,9 T 7

Skattekostnaderna utgér i genomsnitt fér hela bolagssektorn och
fér hela analysperioden ca 17% av resultatet fére boksluts-
dispositioner och ca 30% av resultatet fére skatt. NivAerna har
minskat nagot de senaste aren. Utvecklingen &r n&stan helt
beroende pa gruppen féretag med 200 eller fler anstélida. Moder-
bolagen i manga storkoncerner har under manga &r betalat lag eller
ingen inkomstskatt alls enligt genomgang av arsredovisningar.
Skélet &r att foérlustavdrag fran 70-talet kunnat utnyttjas, att
skatt erlaggs i dotterbolag och att utdelningar frAn dessa bolag
inte ar skattepliktiga.

For évriga grupper har alla procentsatser med ett undantag okat. De
allra minsta féretagen ligger nagot battre till &n de tva grupperna
medelstora, de med 20-43 och med 50-199 anstillda.
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De avvikande hdga skattenivderna fér gruppen med 20-49 anstalida
beror pA mycket héga skattekostnader aren 1983 och 1984. En for-
klaring kan vara vinstdelningsskatt. De héga beloppen far genomsiag
pa bada de berdknade genomsnitten.

Att déma av tillvaxttakten i obeskattade reserver &r det ingen
stérre skillnad mellan sma och stora féretag. Dessa dispositions-
och planeringsméjligheter skulle saledes inte ha nagon avgérande
betydelse ur finansieringssynvinkel. De &r ju ocksa tiligangliga for
alla, fast i varierande utstrdckning. Beskattat eget kapital vaxer
langsammast fér den stérsta gruppen, beroende pa héga utdelningar.

3.6.2 Utdelningar | procent av redovisade resultat

Det framgar ofta av boérsnoterade bolags arsredovisningar att
utdelningarna &r relativt mattliga i férhallande till intjanade
vinster. En hoég andel kvarhalina medel mdjliggor tillvaxt. For
koncerner kan den utdelning som moderbolag lamnar utgdra laga
andelar av koncernresultaten. Dotterbolags utdelningar till moder-
bolag registreras hos de senare som finansiella intékter. | SCB:s
statistik, som ju avser juridiska enheter, registreras alla utdel-
ningar frAn dessa enheter. Andelen utdelningar bor darfér ligga
vésentligt hégre i statistik fér bolag &n fér koncerner.

Det havdas ibland att manga féretag eller koncerner "laser in
vinsterna" istéllet fér att ldta dem ga ut pa marknaden och inves-
teras pa annat hall. | syfte att se hur utdelningsnivan utvecklats
har féreslagna utdelningsbelopp har relaterats till redovisade
arsresultat. Kvarhallen andel utgér 100 minus utdelningsandelen.
Nagon prognos gérs inte.

Tabell 3:10 Foreslagen utdelning (i procent av redovisat
arsresultat)

1979-83 1984-86 1979-86

Grupp 5 ar 3 ar 8 ar
Alla bolag 55,8 46,9 52,5
0 - 19 6.4 ¥155 8.3
20 - 49 41,6 52,2 45.6
50 - 199 42,2 54,0 46,6
200- 76,4 55,7 68,7

Utdelningarna ligger i genomsnitt strax dver 50% for bolagsgruppen
som helhet. De stdrre féretagen dominerar beloppsmassigt och far
genomsiag #ven for totalsiffrorna. De riktigt sma fbretagen lamnar
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liten wutdelning. Detta kan sannolikt héanféras till &gandet.
Privatpersoner tar ut I6n istdllet f6r att bolag skall betala skatt
och lamna utdelning, vilken i sin tur beskattas. En s&nkt utdel-
ningsniva fér gruppen med 200 eller fler anstilida under de senaste
tre aren jamfért med de tidigare fem kan bero p& att omstruk-
tureringsvinster inte lett till héjd utdelning. Vinsterna har istéllet
stannat kvar fér senare aterinvestering.

3.7 Einansiell struktur
3.7.1 Langfristiga skulder och riskkapital

En analys av hela balansrdkningen skulle bli mycket omfattande.
Eftersom rérelse-, anldggnings- och totalkapital samt rérelse-
finansiering behandlats tidigare skall hdr bara kommenteras
kapitalanskaffningen i &vrigt. En avgransning' gérs till langfristiga
skulder, obeskattade reserver och eget kapital. Kortfristiga Ian
spelar en relativt liten roll.

Enligt stérre koncerners arsredovisningar &r andelen l&ngfristiga
lan i utlandska valutor mycket h&ég. Det &r 1980-talets fdrvary
utomlands, laga upplaningskostnader, behov av att "matcha" export-
intakter och tiligang till en internationell marknad, som kan anses
forklara relationerna. Obligationslan, ofta upptagna langt tillbaka i
tiden, ar daremot féretradesvis i svenska kronor. Fér mindre fore-
tag kan laneandelen i svenska kronor antas vara hég.

Redovisningen av ackumulerade &veravskrivningar separat fr 0 m
1984 kan paverka relationerna. En analys "netto" visar hur rela-
tionerna hade férandrats om &veravskrivningarna hade fortsatt att
dras av direkt fran totalkapitalet.

Tabell 3:11 Langfristiga skulder, obeskattade reserver och eget kapital
(i procent av rorelsens intakter)

1979-83 1984-86 1984-86 Prognos 1987-91

Grupp 5 ar 3 ar “Netto™ 3 ar "Brutto” 5 &r
Alla bolag

Langfr sk 32.9 27,7 294 27%

Obesk res 11.4 17.8 12,1 18%

Eget kap 16,6 16,6 17,6 17%

0 __--19

Langfr sk 37,1 32,7 33,7 32%

Obesk res 11,4 15.8 13,2 16%

Egetkap  10.5 9.9 10.2 10% Forts.
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20 - 49

Langfr sk 29,5 29,7 30,2 30%
Obesk res 13,9 15,5 14,2 16%
Eget kap 10,8 10,0 10,2 10% Forts.
S0 -199

Langfr sk 29,2 25,2 26,6 25%
Obesk res 13.6 18,7 14,0 19%
Eget kap 12,7 13,5 14,3 14%
200-

Langfr sk 32,9 26,6 28,7 25%
Obesk res 10,8 18,5 12,3 19%
Eget kap 19,5 19,7 21,2 20%

Andelen langfristiga skulder &r hogre foér smaféretagsgrupperna an
for de ovriga. Det ar framfor allt laneandelen som ar hog, medan
andelarna fér skulder till koncernfoéretag resp avsatt till pensioner
tillsammans bara utgér ca 2-4 procentenheter. Ju storre foretags-
storlek desto stdérre andel har koncernskulder och avsatt till
pensioner. Kénsligheten fér férandringar pa den svenska kredit-
marknaden kan férvantas vara stor fér de mindre féretagen. Om
langfristiga |&n tagits till rorlig ranta ar smaféretag férhallande-
vis mer utsatta foér rante- och valutakursdndringar &n de storre
foretagen.

Gruppen med 200 eller fler anstdlida har mycket kraftigt sankt
andelen langfristiga skulder pa senare ar. Detta kan vara ett
resultat av minskat fastighetsinnehav. Genom sadana atgarder,
framf6ér allt i Sverige, spelar sannolikt utlandslan en &n stérre roll.

Obeskattade reserver Okar for alla grupperna, oavsett hur matning
sker. Andelen eget kapital, som ju bar den storsta risken, har gatt
tillbaka fér de tvd minsta grupperna och okat fér de tva storre. |
kombination med utvecklingen for langfristiga lan kan konstateras
att férsorjningen med riskkapital till de mindre fdretagen fort-
farande synes vara ett problem. Resonemanget bygger pa att behov,
om sadana funnits, tackts med lan istédllet for med eget kapital.

S 2 Finansiella reserver

Traditionella relationstal for likviditet har férlorat i betydelse vid
beddmning av féretag. Skillnaden mellan beviljade och icke utnytt-
jade krediter ar heller inte tillracklig som uttryck fér reserver,
annat an fér mindre och medelstora foretag. Stérre féretag har
certifikats- eller utomlands "commercial papers"-program, som
innebdr mycket stora finansiella reserver. Dartill kan laggas
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optioner att kunna utnyttjas vid lanebehoy. Granskning av ett antal
arsredovisningar visar att utnyttjandet av medel i dessa program
ar relativt lagt. Om kapitalbehov skulle uppstd framéver sa &r
sannolikt finansiering ordnad fér manga féretag.

En andra typ av finansiell reserv &r fastigheter. "Sale and lease
back"-arrangemang frigér vid férséljningstidpunkten mestadels
kapital som vida &éverstiger de bokfdrda virdena. Behovet av finan-
siering lyfts istallet over till kdparna; ofta fastighetsbolag,
forsdkringsbolag, statliga fonder och i viss utstrackning kommuner.
Vissa av dessa har behov av att placera kapital.

En tredje typ av finansiell reserv utgér verksamhetsgrenar eller
bolag som kan avyttras till andra bolag. Marknadsvirdet pa sadana
tillgangar kommer ofta fram férst vid en &verlatelse. Den goodwill
som upparbetats under lang tid syns ju’ inte i den egna
balansrakningen.



70

Kap 4 BOLAG - KAPITALFLODEN MED PROGNOSER

4.1 Ber#ikning och beddmning av kapitalfidden

Traditionella finansieringsanalyser visar anskatfning och anvand-
ning av kapital. Sadana analyser har upprattats for aren 1980-86
med en fyradrs- och en trearsperiod i likhet med tidigare. Vissa
felkallor finns i aggregerade statistiska data. Detta diskuteras
senare. Innehaliet i analyserna har tagits fram pa féljande satt:

3 Internt tilliérda medel har berdknats pa grundval av vissa
poster i resultatrdkningarna samt uppgifter om utdelningar
och férandrade behaliningar pd sparrkonton i riksbanken.

= Externt tillférda medel bestar av dels nyemissioner inkl an-
given dverkurs, dels 6kning av totala langfristiga skulder.

. Anvanda medel utgérs av uppgifter om nettoinvesteringar i
anlaggningar och framrdknad Okning av finansiella investe-
ringar (aktier i dotterbolag och andra bolag, langfristiga
fordringar, fordringar pa koncernféretag samt immateriella

tillgangar).

n Nettot av dessa tre poster anger dverskott eller behov av
kapital.

% Dartill kommer forandring av rérelsetillgangar med avdrag av

rérelseskulder (se definition i avsnitt 3.3) samt forandringar
i kortfristiga lanefordringar och laneskulder.

* Saldot utgdr forandring av likvida medel, dvs kassa, bank och
kortfristiga placeringar.

En restpost kan uppkomma genom att statistiken visar storre eller
mindre fSrandringar av balansrékningsposter mellan tva ar an vad
som visas av resultatridkningar eller andra uppgifter. Varulager-
reserv sasom obeskattad reserv kan t ex férandras med annat
belopp &n vad angiven fdréndring under bokslutsdispositioner anger.
Eget kapital kan forandras med annat belopp &n vad nyemissioner,
fondemissioner mot uppskrivning av anlaggningstillgangar, redo-
visade resultat och utdelningar indikerar.
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En dylik restpost &r oundviklig. Uppgifter kan vara ofullstéandiga,
felaktiga eller saknas. Fusioner, Gvertaganden, avvecklingar av
rérelsegrenar m m kan innebdra att alla uppgifter inte ar kon-
sistenta. Restposten &r dock liten, varfér den férhoppningsvis inte
paverkar de strukturella dragen i kapitalfisdena. Den torde heller
inte ha nagon avgérande inverkan i prognossammanhang.

Kapitalfléden fér tidigare &r relateras i tabellerna 4:1-4:5 till
rérelsens intdkter i likhet med vad som skett i kapitel 3. Genom-
snitt fér 1980-83 och 1984-86 har tillsammans med tendenser
paverkat procenttalen i de prognoser som goérs.

4.2 Alla_bolag
4.2.1 Data och prognos

En prognos av rérelsens intakter, angiven i miljarder kronor, har
baserats pa 12% arlig 6kning under aren 1987-91. Totalbeloppet f6r
rérelsens intékter blir da, enligt vad som anges i tabell 3:1, ca 76%
hégre ar 1991 &n 1986. Fem ars Okning ger beloppet 12.212 mil-
jarder kronor. Procenttal har liksom samtliga belopp avrundats via
automatiska berdkningsrutiner. Detta kan inneb&ra att summor inte
stammer pa "sista siffran".

Tabell 4:1 Alla bolag : Kapitalfldden (i procent av rorelsens intakter)
samt prognos i Mdr kr

1980-83 1984-86 Prognos 1987-91 Summa prognos

Flode 4 ar 3 ar % genomsnitt 5 ar Mdr kr
Internt 4,34 4,62 45 550
Nyemission 0,62 0,63 0,6 73
Langfr skuld 2.15 1.81 148 220
S:a tilifort 711 6,77 6,9 843
Anlaggninv -3.,56 -3,65 -3,7 -452
Finans inv  .1.52 s2.29 2.0 =244
S:a anvant -5,09 -5,94 -5,7 -696
Netto 2,02 0.82 1,2 147
RoOr kap -0.97 -0,06 -0.5 -61

b
S

Korttr fin 0.11 014

Likv medel 1,16 0,91 0.9 110
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Jamnheten i procentsatserna ar pafallande f6r internt tillférda
medel, nyemissioner, anldggningsinvesteringar och Kkortfristig
finansiering. Betydelsen av langfristiga skulder i kapitaltillférseln
har minskat. Utslaget av manga A&rs kapitalrationalisering inom
féretag méarks klart pa rorelsekapitalets férandring. Okning av
likvida medel &ndras inte sarskilt markant under tidigare ar.
Restposterna utgdér i genomsnitt -0,16% aren 1980-83 och -0,24%
aren 1984-86.

4.2.2 Kommentarer till prognosen

| prognosen har internt tillférda medel beddmts ligga pa ungefar
samma nivA som under tidigare ar. Vinstmarginalerna &r namligen
mycket jamna &ver tiden med ca 6% fore och 4% efter avskriv-
ningar. Det kapitaltillfide som utgdrs av skillnaden mellan
rérelsens intikter och rorelsens kostnader ar det helt dominerande.

Nyemissionsandelen kan fbrvantas vara av samma storlek. Konver-
tibla 1An kan komma att omvandlas till aktiekapital, apport-
emissioner fortsitter att finansiera forvarv och aktiekurserna
medger kontanttiliskott av riskkapital.

Langfristiga skulder férutsattes spela samma roll som tidigare.
Krav pa langfristig lanefinansiering i utlandet vid forvarv utom-
lands har slopats. Detta kan komma att minska lanens andel. Finan-
siering kan ju ske med likvida Overskott fran Sverige. Okning av
"sale and lease back" pa fastighetssidan kan ocksa innebara att
lAneandelen minskar. Finansieringen flyttas i och for sig bara over
till képarna av fastigheterna. Huruvida kdpares finansiering sker
med egna medel, pa den svenska kapitalmarknaden eller utomlands
ar svart att bedéma.

Anlaggningsinvesteringarna har beddémts 6ka nagot beroende pa den
trend som iakttagits dels frAn statistiken atminstone tom 1985,
dels via prelimindara uppgifter fér 1987. A andra sidan kan utfor-
siljning och férhyrning av fastigheter medverka till att netto-
investeringarna i den studerade bolagssektorn minskar.

De finansiella investeringarna &r svarbedomda, eftersom andelarna
svanger mellan olika &r. En kraftig 6kning skedde fran 1985 till
2,75% 1986. Det gar knappast att forutse takten i struktur-
férandringar genom férvdrv av andra bolag och langsiktiga place-
ringar i andra tillgAngar &n sadana som &r nddvandiga for rorelsen.
Arliga finansiella investeringar har, trots prognossvarigheterna,
bedémts uppga till 2% av rdrelsens intakter.
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Férandring av kortfristiga rorelsetiligAngar och rérelseskulder
samt kortfristiga lan och skulder utgér relativt sma andelar av
kapitalflédet. Aven vid fortsatt kapitalrationalisering har &kad
omséttning beddmts krdva en svag &kning av rérelsekapitalet netto.
Den kortfristiga nettofinansieringen &r en post som bolag kan
anpassa till hur likvida medel kan placeras. Andelen har bedémts
ligga kvar p& samma niva som tidigare ar.

Om bolag véljer att 6ka anlaggningsinvesteringar och finansiella
investeringar eller att amortera langfristiga la&n, nagot som skedde
1983-84, minskar likvida medel radikalt. Likvida medel byggdes
sedan upp igen 1986. S&dana svangningar &r inte méjliga att férut-
se. Beslut inom foretagen paverkas av en rad externa faktorer pa
avsattnings- och kreditmarknaderna samt interna faktorer av-
seende produktion och administration. Likvida medel har bedémts
uppga till ungefar samma andel som under perioden 1984-86.

4.3 Grupper av bolag med olika antal anstéiida

Sattet att ta fram och analysera kapitalfléden &r detsamma som
fér alla bolag i foregdende avsnitt. Tabeller med kommentarer
presenteras fér resp bolagsgrupp.

Prognoser blir mer osdkra fér varje enskild grupp &n fér alla bolag
avseende vissa kapitalfléden. Det kan gilla t ex smaféretagens
tillgang till riskkapital hemma och storféretagens investeringar
och upplaning utomlands.

4.3.1 0-19 anstéllda

For denna bolagsgrupp, som 1986 bestod av ca 113.100 féretag
(91% av hela bolagsbestandet), ar prognosen fér genomsnittlig arlig
tillvaxt av rorelsens intdkter 14%. Detta innebar att intikterna
antas ligga 93% hogre 1991 &n 1986. Beloppen &r 663 resp 393 mil-
jarder kr. Den totala summan fér rérelsens intikter a&ren 1987-91
prognosticeras till 2.960 miljarder kr.

Tillvaxten foér gruppen sker huvudsakligen genom nybildning av
foretag. En specialanalys visar att tillvixten i rérelsens intikter
per foretag var ca 10% per &r 1979-83 och bara drygt 3% per ar
1983-86. Under den férra perioden 6kade antalet féretag med 2,5%
och under den senare med 11,5% per ar. Det kan heller inte ute-
slutas att forbéttringar i insamlingen av statistiska data medfon
att antalet féretag darigenom 6kat.
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Tabell 4:2 0-19 anstalida: Kapitalfidden (i procent av rorelsens intakter)
samt prognos i Mdr kr

1980-83 1984-86 Prognos 1987-91 Summa prognos

Flode 4 ar 3 ar % genomsnitt 5 ar Mar kr
Internt 4,34 4,38 44 130
Nyemission 0.26 0,27 0.3 9
Langfr skuld 4.24 1.15 ol 80
S:a tillfort 8.83 5,80 7,4 219
Anlaggn inv -4 ,31 -4.,19 -4.3 -127
Finans inv. :=1.00 0,61 0.6 —=18
S:a anvant -5,32 -4.,80 -4,9 -145
Netto 3,51 0,99 25 74
Ror kap b B -0,28 -0,7 -21
Kortfr fin 0.27 -0.06 02 —6
Likv medel 2,61 0,66 2,0 59

Denna grupp har en markant |&g andel nyemissioner och finansiella
investeringar, medan andelen for 6kning av langfristiga skulder ar
klart hégst bland alla grupper under den férsta perioden. Den laga
andelen nyemitterat kapital beror ju pa att sma féretag inte pa
samma séatt som stora foretag har tillgang till riskkapital-
marknaden. Likvida medel har uppenbarligen anvénts till att under
den andra perioden amortera langfristiga lan. Investeringstakten
synes inte ha gatt ner.

Stor prognososdkerhet gdller for t ex langfristiga skulder. Férand-
ringarna har varit genomgripande de senaste aren. Om framtida
investeringar okar kraftigt kan skuldsidan pa nytt 6ka.

Okningen av roérelsekapitalet har kunnat begransas. Att doma av
tabell 3:3 &r rorelsekapitalet netto mycket lagt i denna grupp
féretag. Fragan &r om &kningstakten kan begrénsas vid fortsatt hdg
tillvdxt i omsattningen. | prognosen har forutsatts att rorelse-
kapitalet 6kar nagot mera &n under de senaste 3 aren. Likvida medel
forefaller inte att kunna anvédndas under prognosperioden pa samma
sadtt som 1984-86.
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4.3.2 20-49 anstélida

Fér denna bolagsgrupp, som 1986 bestod av ca 7.200 féretag, &r
prognosen for genomsnittlig arlig tillvdxt av rérelsens intdkter
15%. Detta innebar att intdkterna antas ligga 101% hdgre 1991 &n
1986. Beloppen &r ca 407 resp ca 202 miljarder kr. Den totala
summan for rérelsens intakter aren 1987-91 prognosticeras till
1.567 miljarder kr.

Tillvaxten i antal féretag var 0,6% per ar 1979-83 och 4,5% per ar
1983-86. Rorelsens intdkter per féretag 6kade under den férsta
perioden med 16% per ar och under den andra med 8% per ar. Aven
inom denna grupp svarar saledes nybildade eller till gruppen férda
bolag for en stor del av den totala tillvixten.

Tabell 4:3 20-49 anstdlioa: Kapitalfisden (i procent av rorelsens intakter)
samt prognos i Mdr kr

1980-83 1984-86 Prognos 1987-91 Summa prognos

Flode 4 ar 3 ar % genomsnitt 5 ar Mdr kr
Internt 3,37 3,84 3.8 60
Nyemission 0,16 0,31 0.3 5
Langfr skuld 2,29 216 2.2 34
S:a tillfort 5,83 6,31 6,3 99
Anlaggn inv  -3,54 -4.06 -4.0 63
Finans inv.  -0.84 -0.58 0.6 =29
S:a anvant -4.,38 -4,65 -4.6 -72
Netto 1,45 1,66 7 27
Ror kap -1,14 -1,08 -1,0 -16
Kortfr fin 0.10 0.31 =03 —
Likv medel 0,41 0.90 1.0 16

Den interna finansieringen ar jamn &ver 4ren men ligger nagot lagre
an fér gruppen féretag med 0-19 anstilida. Andelen nyemitterat
kapital &r l&g med samma motivering som fér den férra gruppen.
Okningen av langfristiga skulder utvecklas jamnt.

Anlaggningsinvesteringarna 8kar nagot och de finansiella investe-
ringarna &r obetydliga. Okningen av rérelsekapital och kortfristig
finansiering féreter heller inga stora svangningar.
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Prognostalen fér gruppen antas ligga pa ungefdr samma nivaer som
under tidigare ar. Det finns inga skl att anta att nagra drastiska
férandringar skall ske.

4.3.3 50-199 anstélida

Fér denna bolagsgrupp, som 1986 bestod av ca 3.100 fbretag, ar
prognosen fér genomsnittlig arlig tillvaxt av rorelsens intékter
10%. Detta innebar att intdkterna antas ligga 61% hégre 1991 &n
1986. Beloppen &r ca 367 resp ca 251 miljarder kr. Den totala
summan fdr rérelsens intdkter aren 1987-91 prognosticeras till
1.684 miljarder kr.

Tillvdxten i antal féretag var bara 0,1% per ar 1979-83 och 2,2%
per &r 1983-86. Rorelsens intdkter per foretag Okade under den
férsta perioden med 12% per ar och under den andra med 8% per ar.
Inom denna grupp svarar saledes nybildade eller till gruppen férda
bolag endast fér en mindre del av den totala tillvéxten i rorelsens
intdkter. Huvuddelen av tilivdxten sker inom befintliga bolag.

Tabell 4:4 50-199 anstalida: Kapitalfidden (i procent av rdrelsens intakter)
samt prognos i Mdr kr

1980-83 1984-86 Prognos 1987-81 Summa prognos

Flode 4 ar 3 ar % genomsnitt 5 ar Mdr kr
Internt 3,84 3,40 3,6 61
Nyemission 0,39 0,50 0.5 8
Langfr skuld 1.65 0.90 13 22
S:a tillfort 5,88 4,81 85 91
Anlaggninv  -2,26 -3,11 -3,2 -54
Finans inv.  :0.73 =0.51 0.6 =10
S:a anvant -3,00 -3,62 -3,8 -64
Netto 2,89 1,19 1.6 27
ROr kap -1,76 -0,31 -1,0 7
Kortfr fin Q.46 -028 03 —
Likv medel 1,58 1,16 09 15

Den interna finansieringen &ar jamn Over aren och ligger pa ungefar
samma nivd som &n gruppen féretag med 20-49 anstéllda. Andelen
nyemitterat kapital ar lag men nagot hogre &n for grupperna av
bolag med firre antal anstilida. Okningen av langfristiga skulder
har betytt mindre de senaste tre aren &an tidigare.
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Anlaggningsinvesteringarna okar nagot men ligger klart lagst bland
alla grupperna. Aven finansiella investeringar utgér lagst andel
under de tva perioderna. Okning av rorelsekapital och kortfristig
finansiering var bada relativt héga andelar den férsta perioden. En
anpassning till lagre nivaer har skett de senaste tre aren. Likvida
medel ligger relativt hogt.

Prognostalen fér gruppen antas ligga pA ungefar samma nivaer som
under tidigare ar. Det finns inte heller har nagra skl som talar fér
att drastiska férandringar kan komma att intraffa.

4.3.4 200 eller fler anstélida

Fér denna bolagsgrupp, som 1986 bestod av ca 1.000 féretag, be-
déms genomsnittlig arlig tillvaxt av rorelsens intikter uppga till
10% i prognosen. Detta innebar att intdkterna antas ligga 61% hégre
1991 an 1986. Beloppen &r ca 1.402 resp ca 871 miljarder kr. Den
totala summan for rérelsens intdkter aren 1987-91 prognosticeras
till 5.847 miljarder kr.

Férandringen i antal féretag var -0,5% per ar 1979-83 och +1,6%
per ar 1983-86. Rorelsens intdkter per féretag Skade under den
forsta perioden med drygt 12% per ar och under den andra med
knappt 7% per ar. Tillvixten sker saledes inom befintliga bolag,
inte genom att antalet bolag vésentligt utdkas.

Tabell 4:5 200 eller fler anstalida: Kapitalfldden (i procent av rdrelsens intakter)
samt prognos i Mdr kr

1980-83 1984-86 Prognos 1987-91 Summa prognos

Flode 4 ar 3 ar % genomsnitt 5 Ar Mdr kr
Internt 4,66 524 5,0 292
Nyemission 0,92 0.89 0.9 53
Langfr skuld 1.47 1.67 13 88

S:a tillfort 7,05 7,80 7.4 433
Anlaggninv -3,67 -3.49 -3,5 -205
Finans inv -2 .06 =3.90 =3.0 =205
S:aanvamt -5,73 -7,39 -7.,0 -410
Netto 1,32 0.41 0,4 23

Ror kap -0,64 0,37 -0,1

-6
Kortfr fin  -0.04 0.14 03 —8
Likv medel 0.64 0.92 0,4 23
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Den interna finansieringen ligger hégt i foérhallande till de andra
grupperna av féretag och utvecklas mycket positivt. Den hdga nivan
drar upp talen fér bolagssektorn som helhet. Andelen nyemitterat
kapital &r stabil och ligger klart h&gst. Aven h&r drar nivan upp
talen fér hela bolagssektorn. Langfristiga skulder som finansie-
ringskélla har dkat nagot. Detta kan sannolikt kopplas till 6kningen
av finansiella investeringar, som berbérs nedan. Hur stor del av de
langfristiga skulderna som avser svensk resp utlandsk valuta har
inte analyserats. En genomgang av nagra stérre koncerners arsredo-
visningar ger dock vid handen att andelen utlandslan ar mycket hég.

Anlaggningsinvesteringarna utvecklas mycket jamnt, berdknat som
genomsnitt fér respektive period. Finansiella investeringar ligger
klart hogst bland grupperna av olika stora foretag. Gruppen stora
har ocksA ett avvikande monster med mycket kraftigt dkande finan-
siella investeringar. Okning av rérelsekapital och kortfristig finan-
siering &r bada relativt sma andelar. Likvida medel ligger relativt
lagt, sannolikt beroende pa att medel i storre utstrackning placeras
lAngfristigt finansiellt (aktier i dotter- och andra bolag samt ford-
ringar) &n vad som géller fér mindre féretag.

Prognostalen antas fér intern finansiering, nyemitterat kapital och
tkning av langfristiga skulder ligga pa ungefdr samma nivaer som
tidigare. Detsamma galler anldggningsinvesteringar. Mdonstren ar
stabila Sver tiden. Nagon férdelning p& nyemissioner utomlands och
6kning av skulder i utlandsk valuta kan inte beaktas i prognos-
sammanhang.

Finansiella investeringar déremot &r svar att beddéma utvecklingen
for. Strukturomvandling hemma och stora forvarv av bolag utom-
lands kan fortsdtta att 6ka de finansiella investeringarnas andel.
Mbjlighet att finansiera férvarv utomlands med medel fran Sverige
kan dock inneb&ra att dkning av vissa finansiella poster balanseras
av minskning av andra. Kortfristig finansiering antas spela liten
roll &ven under prognosperioden.

4.4 Olika typer av kapitalfidden

Istillet f&r att som i avsnitt 4.3 studera de totala kapitalflédena
for grupper av bolag med olika antal anstillda behandlas har varje
typ av fléden. Analysen visar relativ vikt procentuellt och belopps-
massigt. Detta indikerar vissa problem, vilka i sin tur kan krava
I6dsningar framover.
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Avrundningar har gjorts i de genomsnittliga procenttalen fér prog-
nos avseende savél alla bolag som varje storleksgrupp. Summan av
gruppernas kapitalfldden stdmmer darfér inte helt med beloppet fér
alla bolag. Detta saknar betydelse i stort. Ytterligare avrundningar
gors namligen i en senare sammanfattning av prognoserna.

4.4.1 Intern kapitalgenerering

Kapitaltillférsel fran |6pande verksamhet ar den mest betydelse-
fulla finansieringskallan fér féretag som redan kommit igang med
sin verksamhet. Storleken och stabiliteten paverkar tillvaxten i
eget kapital, behovet av extern finansiering och méjligheterna att
investera.

Tabell 4:6 Internt tillférda medel (i procent av rérelsens intakter)
samt prognos i Mdr kr

1980-83 1984-86 Prognos 1987-91 Summa prognos

Grupp 4 ar 3 ar % genomsnitt 5 &r Mdr kr
Alla bolag 4,34 4,62 4.5 550
0 - 19 4,34 4,38 4.4 130
20 - 49 3,37 3,84 3,8 60
50 -199 3,84 3,40 3,6 61
200- 4,66 5,24 5.0 292

Prognosen f{6r femarsperioden 1987-91 slutar pa 500-600 miljar-
der kr. En Overraskande jamnhet visas 6ver tiden. Ett intressant
resultat &r att gruppen med de allra minsta féretagen har nagot
hogre niva &n grupperna i mitten. Storféretagen ligger klart éver de
ovriga storleksgrupperna och dominerar darigenom mer #n 50% av
totalbeloppet. Betydelsen markeras ocksd av att 1%-enhet lagre
internt tillférda medel for storféretagen, ca 58 miljarder kr, unge-
far motsvarar hela beloppet fér gruppen med 20-49 eller med 50-
199 anstallda.

Kénslighetsanalys kan dven géras med t ex storféretagens externa
finansiering och anlaggningsinvesteringar. Beloppet fér en procent-
enhet lagre internt tillférda medel 6verskrider prognosticerat
totalbelopp fér nyemissioner pd 53 miljarder kr (se tabell 4:7). Det
utgdr alternativt 66% av prognosticerad Okning av langfristiga
skulder eller 28% av anldggningsinvesteringarna (se tabellerna 4:8
och 4:9).

Kéanslighetsanalyserna visar pa vikten av att kunna generera interna
medel. Avgdrande betydelse har férmagan att tjana in rorelse-
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resultat fére avskrivningar. En procentenhet l&gre bruttomarginal
fére avskrivningar motsvarar under prognosperioden ca 122 mil-
jarder kr. En sadan l4gre marginal skulle i sin tur sanka internt
tilliérda medel med drygt 2%-enheter.

Fér alla bolag har utdelningar och skatter, i ndmnd ordning, darefter
stérst betydelse i den interna kapitalgenereringen. For bolag med
0-19 och 20-49 anstillda spelar dock finansiellt netto och skatter
stérre roll.

4.4.2 Extern kapitalanskaffning

Kapitalanskaffningen externt bestar av riskkapital via aktieemis-
sioner och &kning av langfristiga skulder. Mellanformer sasom kon-
verterings- och optionslan raknas som skulder vid anskaffningen
men kan i senare skeden omvandlas till aktiekapital.

Tabell 4:7 Nyemissioner (i procent av rorelsens intakter)
samt prognos i Mdr kr

1980-83 1984-86 Prognos 1987-91 Summa prognos

Grupp 4 ar 3 ar % genomsnitt 5 &r Mdr kr
Alla bolag 0,62 0,63 0.6 73
0o - 19 0,26 0,27 0,3 9
20 - 49 0,16 0,31 0.3 ]
50 -199 0,39 0,50 0,5 8
200- 0,92 0,89 0,9 53

| prognosen beddms kapital fran nyemissioner (kontant- och apport-
emissioner inkl overkurs) uppgd till 70-80 miljarder kr under
perioden 1987-91. Prognosticerat externt riskkapital tacker for
alla bolag ca 16% av anlaggnings- och ca 11% av dessa jamte finan-
siella investeringar. Denna procentsats okar kraftigt med Okad
foretagsstoriek. Fér gruppen bolag med 0-19 anstéllda ar procent-
satserna 7% resp 6% och fér gruppen bolag med 200 eller fler
anstilida 26% resp 13%. De mindre foretagen &r klart missgynnade.
Nagon ny form f&r tillskott av riskkapital kan synas befogad.

Riskkapital spelar klart storst roll for gruppen bolag med 200 eller
fler anstdlida med ca 70% av kapitalet for alla bolag. Hur stor del
av beloppet som kan avse emissioner kontant resp apport for for-
virv av andra foretag gar inte att bedoma. Detsamma gaéller hur stor
del som kan komma att avse den svenska marknaden resp utlandska
aktiemarknader. T&ackningen av anlaggnings- och finansiella inves-
teringar &r procentuelit storre an for alla bolag.



Tabell 4:8 Okning av Iangfristiga skulder (i procent av rérelsens intakter)
samt prognos i Madr kr

1980-83 1984-86 Prognos 1987-91 Summa prognos

Grupp 4 ar 3 ar % genomsnitt 5 ar Mdr kr
Alla bolag 2,15 1,51 1.8 220
0 - 19 4,24 89 20 80
20 - 49 2,29 2,16 2.2 34
50 -199 1,65 0,90 1,3 22
200- 1,47 1,67 1e S 88

Prognosen for femarsperioden 1987-91 visar pa 6kning av lang-
fristiga skulder uppgaende till 200-250 miljarder kr. Av behovet
svarar bolagen med 200 eller fler anstéllda fér ca 40% och gruppen
med 0-19 anstdlida fér ca 35%. Det senare ar inte sa markligt med
tanken pa den relativt obetydliga roll som riskkapital spelar. De tva
mellangrupperna svarar tillsammans for resterande 25%. Mdjligen
ar behovet av langfristiga lan inte lika stort nar ett féretag efter
start och initialinvesteringar vuxit upp till de aktuella storlekarna.

Den kraftiga upplaningen fér gruppen med 0-19 anstilida under
perioden 1980-83 kan bero pa utlandslan. En forsiktigare lane-
politik kan sedan ha forts 1984-86.

4.4.3 Behov f{6r anléggningsinvesteringar

Utvecklings- och prognostal avser nettobelopp. Anldggningar som
salts har sdlunda i statistik fér 1979-86 kvittats mot de investe-
ringar som gjorts. Kép och férsdljningar normalt ingar i féretags
finansiella planering. Nettot kan darfér vara ett bra matt pa vilket
kapitalbehov som maste finansieras.

Tabell 4:9  Anlaggningsinvesteringar (i procent av rdrelsens intakter)
samt prognos i Mdr kr

1980-83 1984-86 Prognos 1887-91 Summa prognos

Grupp 4 ar 3 ar % genomsnitt 5 ar Mdr kr
Alla bolag -3,56 -3,65 -3.7 -452
0 - 19 -4 .31 -4.19 -4.3 -127
20 - 49 -3,54 -4,06 4.0 -63
50 -199 -2,26 -3,11 -3,2 -54
200- -3,67 -3.,49 -3,5 -205
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Prognosen visar pa ett behov av 400-500 miljarder kr under perio-
den 1987-91 for anlaggningsinvesteringar. Eftersom bolag utgor
analysobjekt &r den helt dominerande delen av beloppet investe-
ringar i Sverige. N&gon férdelning p4 maskiner och inventarier resp
fastigheter har inte gjorts.

4.4.4 Behov fér finansiella investeringar

Utvecklings- och prognostal avser dven héar nettobelopp. Belopp for
tidigare &r berdknades utifrAn féréndringar mellan tiligangsposter i
balansrikningar. Kép och férséljningar anger darfér dven i prognos-
sammanhang ett netto som maste finansieras. Utvecklingen ar dock
mycket svarbeddémd.

Tabell 4:10 Finansiella investeringar (i procent av rdrelsens intakter)
samt prognos i Mdr kr

1980-83 1984-86 Prognos 1987-81 Summa prognos

Grupp 4 ar 3 ar % genomsnitt 5 ar Mdr kr
Alla bolag -1,52 -2,29 -2,0 -244
0 - 19 -1,00 -0,61 -0.6 -18
20 - 49 -0.,84 -0,58 -0.6 -9
50 -199 -0,73 -0,51 -0.6 -10
200- -2,06 -3,90 -3.5 -205

Prognosen indikerar ett behov av 200-300 miljarder kr perioden
1987-91 for finansiella investeringar. En mycket stor del av dessa
investeringar kan férvantas ske utanfér Sverige. Det ror sig om kdp
av aktier i andra bolag och langfristig kreditgivning till kunder.

De stora bolagens dominans &r markant. Gruppen star fér 85% av
totalbeloppet i prognosen for finansiella investeringar. Den till-
gangspost som okat mest &r aktier och andelar i koncernféretag.
Fran att ha varit ca 7% av rorelseintdkterna 1979 har andelen Okat
till drygt 13% 1986. Om langfristiga finansiella tiligangar relate-
ras till totalt kapital erhalls nistan samma tendens. Okningstakten
under prognosperioden bedéms inte bli lika h6g som 1984-86.

Ovrigt aktieinnehav har ocksa okat, framfér allt {6r storféretagen
men spelar trots allt relativt liten roll. Langfristiga fordringar pa
koncernféretag har inte antagits vara lika nara knutna till koncern-
intern handel som kortfristiga. Andelen &r i stort sett oférandrad
bver flera ar. Andelen O6vriga langfristiga finansiella tillgangar,
fordringar och immateriella poster, &r ocksa stabil dver tiden.
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4.4.5 Rorelsekapital och kortfristig finansiering

Utvecklings- och prognostal fér rdrelsekapitalet avser nettobelopp
av rorelsefordringar och -skulder samt varulager. Med Kkortfristig
finansiering avses nettot av kortfristiga 1an och l|anefordringar
samt -skulder.

Tabell 4:11 Rorelsekapital netto (i procent av rorelsens intakter)
samt prognos i Mdr kr

1980-83 1984-86 Prognos 1987-91 Summa prognos

Grupp 4 ar 3 ar % genomsnitt 5 &r Mdr kr
Alla bolag -0,97 -0,086 -0,5 -61
0 - 19 S R [ ¢ -0,28 -0,7 -21
20 - 49 -1.,14 -1,08 -1,0 -16
50 -199 -1,76 -0,31 -1,0 -17
200- -0,64 0,37 -0,1 -6

Prognosen indikerar ett behov av 50-70 miljarder kr perioden

1987-91 for rorelsekapital. Prognosen bygger pa att féretagen kan
fortsétta med den framgangsrika kapitalrationaliseringen. Det
géller framf6r allt d4 de stérre bolagen. Om behovet av kapital
skulle 6ka kan sannolikt kortfristig finansiering utnyttjas.

Tabell 4:12 Kortfristig finansiering netto (i procent av rdrelsens intakter)
samt prognos i Mdr kr

1980-83 1984-86 Prognos 1987-81 Summa prognos

Grupp 4 &r 3 ar % genomsnitt 5 &r Mdr kr
Alla bolag 0,11 0,14 0,2 24
0 - 19 0,27 -0,06 0.2 6
20 - 49 0,10 0,31 0,3 5
50 -199 0,46 0,28 0,3 5
200- -0,04 0,14 0,1 6

Prognosen indikerar ett kapitaltillskott p& 20-25 miljarder kr for
perioden 1987-91 via kortfristig finansiering netto. Beloppen &r av

marginell betydelse fér bolagen i jamitrelse med annan finansie-
ring. Finansiella reserver i en eller annan form, t ex certifikats-
eller "commercial paper"-program, outnyttjade checkrékningskredi-
ter eller kreditibften fran banker torde finnas i de flesta bolag.



4.4.6 Likvida medel

Utvecklings- och prognostal for likvida medel, innefattande kassa
och bankmedel samt aktier och andra kortfristiga placeringar utgor
ett rent saldo av tidigare kapitalgenerering och kapitalbehov.

Tabell 4:13 Likvida medel netto (i procent av rorelsens intakter)
samt prognos i Mar kr

1980-83 1984-86 Prognos 1987-81 Summa prognos

Grupp 4 ar 3 ar % genomsnitt 5 ar Mdr kr
Alla bolag 1.16 0,91 0,9 110
03 =019 2,61 0.66 2,0 59
20 - 48 0,41 0,90 1,0 16
50 -199 1,58 1,16 0,9 15
200- 0,64 0,92 0.4 23

Prognosen indikerar en &kning av likvida medel med 100-120 mil-
jarder kr perioden 1987-91. Osdkerheten &r givetvis stor. Kort-
fristig upplaning kan anvandas om bolagen inte skulle vilja minska
sina likvida tillgangar. Dartill kommer en rad mdjligheter att redu-
cera utbetalningar via leasing, f6rskjuta betalningar eller omvandia
rérelsefordringar till likvida medel via factoring.

4.5 Sammanfattning och kénslighetsanalyser

Varje prognos maste ses som en grov skattning. Utveckling,
monster och tendenser som visats i kapitlet har utnyttjats for en
prognos avseende perioden 1987-91.

Kanslighetsanalyser har gjorts i vissa av de tidigare avsnitten. |
anslutning den sammanfattande prognosen visas ocksa vad lagre
tillvaxttakt i rorelsens intakter eller i férmagan att generera
internt kapital skulle innebéra for kapitalflédet. Diskussionerna om
finansiella kostnader, &agar- contra |d6ntagarperspektiv samt en
framtida omlaggning av skattesystemet har ocksa foranlett nagra
kénslighetsanalyser.

4.5.1 Sammanfattande prognos av kapitalfidéde

Framrédknade belopp dels for alla bolag och varje storleksgrupp for
sig, dels for olika typer av kapitalfibden har senare avrundats sa
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intervaligrdnser anges. En sammanfattning av de tidigare

uppgifterna om kapitalfléden gérs i tabell 4:14.

Tapell 4:14 Sammanfattning av kapitalfldden 1987-91 (i miljarder kronor)

Grupp 0-19 20-49 50-199 200- Totalbelopp
anst, anst. anst. anst. (granser)

Internt 130 60 61 292 500 600
Nyemission 9 5 8 53 70 80
Okn langfr sk 80 34 22 88 200 250
S:a tillfért 219 29 91 433 770 930
Anlaggn invest -127 -63 -54 205 -400 -500
Finans invest -18 —9 =10 =205 =200 :300
S:a anvant =145 =72 =64 =410 =600 -800
Netto 74 27 27 23 170 130
Okn ror kap -21 -16 17 -6 -50 -70
Kortfr fin A1) — — ) 20 25
Likv medel 59 16 15 23 140 85

De mest framtrédande iakttagelserna kring prognosdata kan sam-
manfattas enligt féljande:

o

Den minsta féretagens kraftiga beroende av langfristig skuld-
sattning, deras stora kapitalbehov fér anldggningsinvesterin-
gar (trots férmodat hégt utnyttjande av leasing) och deras
forhallandevis kraftiga okning av rérelsekapitalet.

De tre minsta féretagsgruppernas sma mojligheter att skaffa
riskkapital via nyemissioner. Man kan férmoda att dessa fére-
tag inte i samma utstrackning som stora féretag kan ge ut
konverteringslan till anstélida fér att vid fortsatt Iénsamhet
kunna hoéja aktiekapitalet.

Storféretagsgruppens laga behov av langfristiga skulder trots
stora finansiella investeringar (till &vervigande delen f&rvarv
av aktier i koncernféretag).

Bolagssektorns netto av tillfiérda och anvdnda medel. Det
forefaller som om bolagen &ven framdver skulle kunna vara
placerare av kapital.

Det relativt sett laga behovet av rérelsekapital. Manga 4rs
kapitalrationalisering har givit mycket positiva effekter. En
lag niva pa rorelsekapitalet kan forvéntas bestd. Det skulle
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forvana om foretagen, vid en lagkonjunktur skulle bygga upp
lager pa sadant satt som skedde i mitten av 1970-talet.

2 Den kortfristiga nettofinansieringens relativt ringa betydel-
se, nagot som mojiigen kan forklaras av att likvida medel
anpassas istallet.

4.5.2 Kénslighetsanalyser
Jamférelse med féregdende femarsperiod

Kanslighetsanalys har gjorts av hur nagra prognosdata for perioden
1987-91 forhaller sig till motsvarande data for foregaende fem-
arsperiod. | forhallande till totalbeloppen 1982-86 for alla bolag
ligger framrdknade belopp fér prognosperioden f6ljande procenttal
hogre:

g Internt tillférda medel 50 - 80%
2 Nyemitterat kapital 50 - 70%
8 Okning av langfristiga skulder 65 -105%
£ Anl&ggningsinvesteringar 60 -100%
u Finansiella investeringar 40 -110%

Pa rorelsekapitalsidan dominerar storforetagens framgangsrika
kapitalrationalisering. Detta férrycker jamférelsen med tidigare
ars totalbelopp och i viss man ocksd med de medelstora och mindre
foretagens utveckling.

Om finansiella investeringar skulle bli lagre an prognosticerat ar
det sannolikt utnyttjandet av langfristiga skulder som anpassas
dartill. Férandring av bolagens likvida medel &r ocksa tankbar.

Om fdretagen inte kapitalrationaliserat.......

Den kontinuerliga minskningen av rorelsekapitalet har ansetts sa
viktig att en sarskild k&nslighetsanalys gjorts. For alla bolag resp
grupperna med olika antal anstdlilda har genomsnittligt rorelse-
kapital i procent av rorelsens intdkter berdknats for perioden
1979-86. Denna andel har sedan jamférts med motsvarande andel
slutaret 1986.

Det belopp som skulle ha behdvts vid utgangen av 1986, om rationa-
liseringen géatt langsammare och om andelen rdrelsekapital varit
densamma som i genomsnitt 1979-86, har berdknats. Beloppet har
sedan relaterats till nagra andra variabler samma ar. Liksom
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tidigare finns avrundningsfel mellan belopp fér alla bolag resp
summan av beloppen fér de fyra storleksgrupperna.

Tabell 4:15 Kanslighetsanalys av rorelsekapitalet netto
(procent av rorelsens intakter, belopp i miljarder kr)

Grupp Genom- Andel Belopp Belopp i procent av

snitt 19886 som 1986 ars belopp for:

79-86 behbvts Int Nyem Skuld Invest
Alla bolag 11.3 8,3 el 62 385 182 84
0-19 6,8 57 43 24 262 36 23
20-49 9,7 9,7 0 - - - -
50-199 12,0 11,2 2,0 24 173 64 26
200- 13,2 8,3 42,7 88 436 558 158

Om rérelsekapitalet 1986 hade legat pA samma andel som i genom-
snitt under aren 1979-86 si hade behovet av kapital varit drygt 51
miljarder kr hogre. Detta motsvarar 1986 ca 62% av internt
tillférda medel, 395% av nyemissionsbeloppet, 182% av &kningen av
langfristiga skulder och 84% av nettoinvesteringarna i anlégg-
ningar. Analysen visar vilken enorm betydelse som kapitalratio-
naliseringen hatft.

Tillvéxt och férméaga att generera kapital

En ftillvaxt i rérelsens intdkter som vore 2%-enheter lagre per ar
under hela prognosperioden, dvs 10% istillet f&r 12% per ar, skulle
ge ett totalbelopp for rorelsens intdkter pa 11.526 istillet f&r
12.212 miljarder kr (jfr avsnitt 4.2.1). Vid oférindrad andel internt
tillférda medel 4,5% skulle detta leda till ca 30 miljarder kr lagre
kapitaltillférsel. Ett belopp av denna storleksordning torde utan
svarigheter for féretagen kunna absorberas av langfristiga 1an eller
likvida medel.

Ett allvarligare problem vore minskad andel internt genererade
medel av rérelsens intdkter. En andel pa 3,5% istéllet fér 4,5% som
antas i prognosen skulle vid den arliga tillvixttakten i rérelsens
intdkter pa 12% leda till 122 miljarder kr lagre kapitaltillférsel.
Vid en kombination av den lagre tillvaxttakten 10% och den lagre
andelen internt tillférda medel pa 3,5% skulle kapitaltillférseln bli
ca 147 miljarder kr lagre.

Det forefaller av kéanslighetsanalyserna att déma vara viktigare att
kunna uppréitthalla vinstmarginaler samt halla finansiellt netto,
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skatter och utdelningar under kontroll &n att tillvdxten i rorelsens
intakter varierar med nagon eller nagra procentenheter.

Finansiellt netto och strukturvinster

Det finansiella nettot av erhdlina utdelningar, rénteposter och
valutakursdifierenser dkade kontinuerligt fram t o m 1984. Detta
ar tycks ha utgjort en vandpunkt. P4 senare ar har ocksa extraordi-
nart netto, dvs vinster och foérluster fran omstruktureringar samt
statliga investerings- och ovriga icke-rrelsebidrag, Okat kraftigt.
Bidragen har darvid kommit att spela allt mindre roll. Utvecklingen
och férandringarna visas i tabellerna nedan.

Tabell 4:16 Finansiellt netto 1384-86
(i miljarder kronor)

Grupp 1984 1985 1986
Alla -10.9 -4.9 4.1
0 =19 4.3 -4,5 -5.1
20 - 49 -2.1 -2.3 -2,6
50 -199 -2.3 -2,0 -1,8
200- 2,2 +39 +5.4

Ett intressant drag &r att de allra minsta gruppernas finansiella
netton fortsatter att 6ka kontinuerligt, medan de tva stdrsta grup-
perna fOrbattrar sin situation. Gruppen med 200 eller fler anstalida
visar t o m positivi netto 1985 och 1986. Det finansiella nettots
paverkan pa internt genererade medel &r betydligt stdrre i de mind-
re foretagsgrupperna &n i de stérre. Varje fdrdndring av rantelage
och valutakurser kan saledes férvéntas fa storre konsekvenser for
de fdrra.

Tabell 4:17 Statliga och kommunala bidrag jamte struktur-
vinster 1984-86 (i miljarder kronor)

Grupp 1984 1985 1986

Alla 2,447,4 3,1+2,9 1,5+16,1
o - 198 0,3+1,8 0,2+0,8 05+ 1.4
20 - 49 0,1+0,4 0,1+0.2 0,1+ 17
50 -199 0,1+0.4 0,1+0,7 0,1+ 1.7
200- 1,9+5.0 2,8+1,1 0.8+11,3

Statliga och kommunala bidrag spelade betydligt storre roll fére
1984 beloppsmassigt och genom att dvriga extraordindra belopp
ofta var negativa. En markant omsvangning skedde 1984. Bidragens
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betydelse blev mindre och for alia storleksgrupper av bolag uppkom
positiva extraordindra netton, sannolikt effekter av strukturat-
garder.

Skatter, I6ner och utdelningar

En skatteomlaggning har diskuterats hoésten 1988. | syfte att stu-
dera skatternas paverkan i olika sammanhang har skattekostna-
derna 1984-86 jamférts med dels fakturerad forsaljning, dels
Ionesumma resp féreslagen utdelning. Endast den férsta relationen
visas i tabell.

Tabell 4:18 Skattekostnader i procent av faktu-
rerad forsaljning 1984-86

Grupp 1984 1985 1986
Alla 0,68 0,73 0,82
0/ =419 0,58 0,77 0,74
20 - 49 0,53 0,77 0,86
50 -199 0,60 0,67 0,74
200- 0,77 0,72 0,86

Tabellens siffror indikerar hur manga procentenheter som brutto-
marginalen, allt annat oférandrat, skulle behbéva hdjas fér att
bibehalla beloppet fér internt genererade medel om exempelvis
skattekostnaderna férdubblades. En intressant iakttagelse &r att
det inte finns nagra stérre skillnader mellan olika stora bolag.
Andrad produkt- och marknadsmix, Skad volym, hdjda priser eller
sankta kostnader skulle givetvis krava kapital och ge vissa andra
resultateffekter, men siffrorna ger &nda ett perspektiv pa skattens
betydelse. Foérdubblad skatt skulle krdva omkring 0,5-1% héjd
bruttomarginal.

Skattekostnaderna utgér vidare 5-7% av resp ars ldnesumma fér
resp kategori av bolag. Inte heller har finns nagra avgdrande skill-
nader beroende pa bolagens storlek. En fdrdubblad skattekostnad
skulle saledes, allt annat oférandrat, kunna jdmféras med 3,3-4,7%
I6nedkning vid ca 50% sociala avgifter.

Skattekostnaderna utgdr foér alla bolag 90%, 87% resp 76% av
utdelningarna aren 1984-86. Jamférelser med utdelningar &r dock
inte lampligt, beroende pa att utdelningarna &r sma i de allra
minsta bolagsgrupperna.



4.5.3 Jamforelser prognos - utfall

Vid tidpunkten fér fardigstélining av rapporten kring Aarsskiftet
1988/89 har tva &r av prognosperioden forflutit. Vissa jamférelser
har salunda kunnat géras med framfér allt storféretagens ars- och
delarsrapporter samt upplysningar om t ex nyemissioner och inves-
teringar. Dessa jamforelser visar pa fortsatt stark intern finansie-
ring, stor nyemissionsaktivitet och hog investeringstakt.

Aren 1987 och 1988 svarar for 32-34,5% av de totala kapitalfidden
som prognosticerats. Lagst andel galler fér den grupp med 20-49
anstallda som har 15% Aarlig tillvaxttakt i rorelsens intakter och
hégst andel fér grupperna med 50-199 resp 200 eller fler anstalida
som har 10% arlig tillvaxttakt. For resterande del av prognos-
perioden 1989-91 utgdér saledes kapitalflédena 65,5-68%.

N&gra strukturella drag ar att kapital i 6kad utstrackning frigérs
via férséljning av foéretag och fastigheter. "Dolda reserver" tas
fram och gors Oppna. Extraordindra intdkter okar, samtidigt som
viss relationer darigenom férdndras inom bolagens balansrakningar.
Utvecklingen indikerar att storre intresse borde &gnas at statis-
tiken fér koparsidan, dvs fastighets- och férsakringsbolag.

Svenska bolags férvarv i utlandet har ékat markant under 1987 och
1988. Mbjligheterna att utnyttja likvida medel fran Sverige har
inte i nagon hogre grad paverkat utlandsupplaningen f6r finan-
siering av forvarven!. Billigare upplaning utomlands och 6nskemal
om viss valuta fér matchning av intdkter torde ocksad ha betydelse
féor valet av finansieringssatt, liksom okad flexibilitet.

1 Blomberg & Pousette 1988 sid 30
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Kap 5 ANALYS AV BORSKONCERNER

Underlaget for kapitien 3 och 4 har utgjorts av SCB:s bolags-
statistik omfattande alla icke-finansiella bolag, dvs SNi-koderna
1-9. Som underlag for kapitel 5 har anvénts Aktiv Placerings arliga
jamforelser av boérskoncerner!.

Eftersom de anvanda jamférelserna omfattar koncerner som funnits
under rullande femarsperioder har 1978-82 resp 1983-87 valts. |
den forsta ingick 69 av 95 och i den andra 63 av 157 bolag som vid
utgangen av resp sista ar var noterade p& Stockholms Fondbors. Tva
rederier samt fyra fastighets- och byggbolag ingick den forsta
femarsperioden. | 6vrigt har dotterbolag uteslutits fér att undvika
dubbelrdkning. Bolag, for vilka femarig historik saknas, ar inte
medtagna. Trots "bortfallen® kan underlaget anses ge en representa-
tiv totalbild av bdrskoncernerna.

Analys av koncerner kan i flera avseenden férvdntas ge avvikande
monster gentemot bolag. Skalet till att bearbeta tva skilda urval ar
att koncernerna &r desamma inom resp femarsperiod. Tillvaxt och
monster kan da jamféras inbérdes och med perioderna fér analys av
bolag.

5.1 Skillnader vid analys av bolag och koncerner

911 Ekonomiska uppgifter

Manga ekonomiska uppgifter fér bolag elimineras i koncerner. Det
kan gélla aktier i dotterbolag, vissa delar av eget kapital i
dotterbolag, handel inom koncerner samt fordringar och skulder
mellan koncernbolag. Utdelningar mellan koncernbolag och de i
Sverige av skatteskdl férekommande koncernbidragen elimineras
ocksa. Andra uppgifter kan "byta rubrik®. Ett hogt pris f6r forvarv av
annat bolag anges hos képaren som aktier i dotterbolag men kan i
koncernen visa sig som goodwill. Andra poster kan tillkomma, t ex
minoritetens andel i en koncerns resultat och kapital, koncernens
andel i intressebolags resultat, latent skatteskuld i férvarvade
obeskattade reserver samt differenser vid omrakning av utlandska
dotterbolags kapital vid A&rsskiftena.

1 Bengtsson & Josefsson 1983 samt Josefsson 1988
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Tillvdxt genom férvarv av bolag syns i kopande bolags balansrak-
ning men inte i dess resultatrakning, annat &n indirekt om férvarvet
betalats kontant eller via la&n. | koncernen ingar daremot resultat
oftast frAn och med férvarvstidpunkten. Strukturférandring genom
avyttring av bolag méarks pa motsvarande satt.

Avskrivningar behandlas likartat inom resp feméarsperiod. Det ar i
bada perioderna frdga om avskrivningar enligt plan som paverkat
rorelseresultaten. Extraordindra poster inrymmer inte bokidrings-
massiga vinster och férluster. Dessa beaktas istéllet vid berékning
av nettoinvesteringsbeloppen.

Skl & Verksamheters omfattning

Analys av koncerner innebar att dven utldndska bolags resuitat,
tillgAngar och skulder kommer att inga. Aven om férhallandena i
exempelvis Sverige &r av intresse i en analys sa gar det inte att
sérskilja alla ekonomiska uppgifter fér svensk och utlandsverk-
samhet. Redovisnings- och skatteregler i olika lander medfor att
vissa uppgifter kan vara av helt annan storleksordning i en koncern
an i enskilda bolag.

Koncerner kan inrymma verksamheter som inte omfattas av bolags
statistiken. Det kan t ex gélla finansverksamhet och fastighetsfor-
valtning. Den konstaterade &kningen av likvida medel och finan-
siella placeringar har ju inom manga koncerner lett till bildande av
separata finansbolag. Det finns ocksa skal att anta att fastigheter
kan ha skiljts av fran rorelser och lagts i separata fastighetsbolag,
vilka fortfarande kan inga i koncernerna ifraga.

Uppgifter om koncerners resultat och stdllning &r av intresse for
aktiemarknaden, medan bolag ar av intresse for myndigheter. Det
kan gélla bidrag och beskattning. Underlaget i form av koncern-
statistik styr darigenom ocksd modjligheterna att géra analyser for
jamfoérelser med bolagsstatistiken.

5.2 Intéikts- och kapitalutveckling
5.2.1 Tillvaxttakt

Eftersom koncernerna ar desamma inom resp period kan flera kapi-
talbegrepp presenteras i samma diagram. Nagon uppdeining pa olika
stora koncerner finns heller inte. Angivna prognostal galler fér det
urval av koncerner som finns vid utgangen av 1987.
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Tabell 5:1 Tillvaxttakt i roreisens intakter och kapital
(genomsnittlig procent per ar)

1978-82 1983-87 Prognos 1988-92
Matt 4 ar 4 ar %lar % totalt
Intakter 18,1 oAy | 14- 16 93-110
Totalt kapital 12.8 14,6 13- 15 84- 93
Likvida medel o placer 22,6 22,7 20- 25
Oms tillg - kortfr skuld 1172 8.1 6- 10
Ror tillg - ror skuld 7.8 23 2= -5
Finansiella anlaggn tillg 19,7 23.3 20- 25
Materiella anlaggn tillg 8.6 14,7 12- 15

Variationerna inom varje period &r stérre &n vad som framkom vid
analys av den totala bolagssektorn. Detta ar naturligt med tanke pa
att stora férvarv hemma och i uttandet kraftigt kan paverka kon-
cernsiffrorna.

Utgangsaret i den fGrsta perioden var ett ar i slutet av en hdgkon-
junktur. De fbljande aren préaglades darfér av hég tillvaxttakt pa
intédktssidan. Kapitalet inte vaxte lika snabbt. Manga kapacitets-
investeringar hade gjorts aren fére 1978.

Forvarv av andra bolag medfér att tillgAngarna 6kar. Vid héga priser
pa forvarven kommer finansiella anldggningstillgangar att oka i
form av goodwill. Intdkterna véxer d& sannolikt inte i samma takt
som tillgangarna. Stora férvarv utomlands har pa senare ar gjorts i
syfte att skaffa s&vdl marknadspositioner som produktionskapaci-
tet. Det senare avspeglas i férandringen av de materiella anlagg-
ningstillgangarna.

Monstret fran bolagsanalyserna vad avser rorelsekapitalet visar sig
aven fér koncernerna. Tillvéxttakten i rorelsekapitalet, exklusive
likvida medel och placeringar, har varit 1ag pa senare tid. En minsk-
ning har t o m skett &ren 1986 och 1987. Aven férvarvade bolag
synes ha haft lagt rérelsekapital.

Tillvaxttakten i likvida medel och placeringar &r jamn inom resp
period. Stora variationer férekommer, framst under de senaste fem
aren. Sannolikt beror detta pa att enstaka stora belopp fran ny-
emissioner av aktier och upptagna lan tillfalligt "l&ggs i kassa"
innan medlien investeras.
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Detaljrikedomen i underlaget &r inte lika stor som i bolagsstatisti-
ken. Kundfordringar kan inte sérskiljas fran diverse omsattnings-
tillgAngar och leverantérsskulder ingar i rorelseskulderna. Helt lika
jamforelse med bolagsstatistiken blir darfér inte mojlig.

Tabell 5:2 Diverse omsattningstiligangar, varulager och kortfristiga
rorelseskulder (i procent av rorelsens intakter)

1978-82 1983-87 Prognos 1988-92

Tillgang/skuld 5 ar 5ar 5 ar
Div oms tillg 241 22,8 22%
Varulager 27.6 231 20%
Rérelseskulder -24.8 -26.5 27%
Netto 27,1 19,4 15%

Alla relationstal ligger hégre &n i bolagsstatistiken. Det ar ftill viss
del naturligt. Koncerner inrymmer t ex varulager i flera led an varje
enskilt bolag och férséljning inom koncernen &r eliminerad. Trenden
fran bolagen finns &ven i koncernanalysen. Tillgangarna minskar och
rorelseskuldsattningen &kar.

Likvida medel, som ibland inrdknas i rérelsekapitalet, ar 10,8%
resp 15,6% av rorelsens intdkter resp period. Kortfristiga laneskul-
der har sjunkit frAn 12,6% till 11,8%. En markant &kning skedde
1987, mojligen beroende pa att utlandslan placerades pa den
svenska marknaden via arbitrageaffarer. De senare kan dock ha
"nettats ut” vid bokslut. Alla relationstal ar darfér osakra.

5.2.3 Anlég: ningstillgangar

Nagon noggrannare uppdelning an i materiella och finansiella an-
laggningstillgadngar anges inte i underlaget. Helt lika jamforelse
med bolagsstatistiken blir darfér inte mojlig.

Tabell 5:3  Materiella och finansiella anlaggningstiligangar
(i procent av rorelsens intakter)

1978-82 1983-87  Prognos 1988-82
Tillgang 5 ar 5ar 5ar

Materiella 32,3 28,2 29-31%
Finansiella 7.5 9.8 10-12%
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Andelen materiella anlaggningstillgdngar ligger relativt hoégt den
forsta perioden beroende pa att stora investeringar hade gjorts
under lagkonjunkturaren i mitten av 1970-talet. En kontinuerlig
minskning skedde fran drygt 38% 1978 till drygt 27% 1982. Rérel-
sens intdkter kunde 6ka successivt. Utvecklingen &r jamnare fér den
andra perioden. En viss tendens till 6kad andel finns fér Aren 1986
och 1987.

De finansiella anlaggningstiligdngarna har sannolikt mindre direkt
koppling till rorelsen &n de materiella. Andelen har 6kat kraftigt
och ligger p4 ca 11% 1987. Liksom for bolagen &r framtida utveck-
ling av denna post svarbeddmd.

§.3 r Iningar

Redovisade skattekostnader foér koncerner inbegriper skatt saval i
Sverige som i de lander dar bolag drivs. Minoritetsintressenters
andel i koncernernas resultat avser i underlaget resultatet fére
skatt. Detta anges ocksa i tabellen nedan. Liksom fér bolagssektorn
gbrs inga prognoser over skatte- och utdelningsnivaerna.

Tabell 5:4  Skattekostnader, minoritetsintressens andel
i koncernresultat samt utdeiningar

1978-82 1983-87
Matt 5 ar 5 ar

Skatt i procent av resultat

2 fére bokslutsdisp 329 26,7
9 fore skatt 40,8 459
Minoritetsintr i procent av

resultat fore skatt 2,7 71
Utdelningar i procent av

redovisade resultat 52,5 62,8

Skattenivaerna ligger vésentligt hégre fér borskoncernerna &n fér
den svenska bolagssektorn. Variationerna mellan &ren &r ocksa
stérre for koncernerna, sannolikt beroende pa att strukturella fér-
andringar slar igenom. Aven en O6kning fd6r minoritetsintressens
andel i koncernresultaten kan bero p& strukturférindringarna.

Utdelningar i procent av redovisade resultat ligger pA 50-60% men
svanger beroende pa resultaten. Utdelningsbeloppen viaxte under den
férsta perioden med i genomsnitt 21% per ar och under den andra
med 20% per ar.



5.4 Ein iel

Kortfristiga rorelseskulder utgdr 25-27% och kortfristiga lane-
skulder ca 12% av totalt kapital under de tva perioderna. Utveck-
lingen over tiden ar jamn.

Langfristiga skulder exkl konverteringsian utgor i genomsnitt 27%
resp 22,5% av totalt kapital under resp perioder. Over hela tioars-
perioden finns en klar trend till minskning. Andelen 1987 ligger
bara pA 20%. Konverteringslan har Okat kontinuerligt och ligger
1987 pa 1,8%. Viss del darav kommer sannolikt att konverteras till
aktiekapital framéver.

Riskkapitalet i form av obeskattade reserver och eget kapital har
dkat fran i genomsnitt 34,7% till 36,6%. Vid utgangen av 1987 var
talet 36,2%. Minoritetskapitalet har &kat fran 1% till 1,4% i genom-
snitt.

En prognos fér 1988-92 pa 27% resp 13% for kortfristiga rorelse-
resp laneskulder, 20-22% for langfristiga skulder och konverte-
ringslan, 1-2% f6r minoritetskapital samt 37-38% f{or eget kapital
forefaller rimlig. Nagra dramatiska och snabba féréndringar har °
inte skett och férvantas inte heller ske av koncernernas finansiella
struktur.

55 Kapitalfidden
5.5:1 Totalprognos foér en femarsperiod

Fér den grupp av 63 koncerner som ingdr i den andra femarsperioden
bedéms genomsnittlig &rlig tillvaxt av rérelsens intdkter uppga till
15% i prognosen. Procenttalet dverstiger genomsnittet for 1983-87
men tendensen har varit 6kande tillvaxttakt. Konsekvenser av en
annorlunda tillvaxttakt provas i kanslighetsanalyser senare. Okning
med 15% per Ar inneb&r att intdkterna antas ligga 101% hogre 1992
4n 1987. Beloppen &r ca 1.157 resp ca 575 miljarder kr. Den totala
summan f&r rorelsens intdkter &ren 1988-92 prognosticeras till
4.459 miljarder kr, uttryckt i l6pande priser.

Tillvidxten sker dels inom befintliga koncernbolag, dels genom att
koncernerna vaxer genom forvarv. De branschgrupper som dominerar
ar verkstads-, skogs- och kemisk industri samt handel, men aven en
grupp av Ovriga bbrskoncerner &r relativt stor. Banker, fastighets-
och forsdkringsbolag ingar inte.
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Investeringsbeloppen &r netto, dvs bruttoinvesteringar efter avdrag
av belopp som influtit vid férsdljning av anlaggningar. Ovriga
investeringar &r huvudsakligen finansiella. Férdndring av likvida
medel inrymmer férdndringen av kortfristiga laneskulder. Prognos-
beloppen anges i tabellen utan nagra intervallgranser.

Tabell 5:5 Kapitalfidden (i procent av rdrelsens intakter)
samt prognos i Mdr kr

1978-82 1983-87 Prognos 1988-92 Summa prognos

Flode 5 ar 5 ar % genomsnitt 5 ar Mdr kr
Internt 512 6,64 6.5 290
Nyemission 0,32 0,84 1,0 45
Langfr skuld 3.08 1.63 20 -89
S:a tillfort 8,52 9,11 9,5 424
Mater inv -4,86 -4,92 -5,0 -223
Ovriga inv.  -0.88 -2.36 2.5 SISy
S:a anvant -5.,74 -7.,28 -7.5 -334
Netto 2,78 1,83 2,0 90
Ror kap -2.01 -0.55 =1.0 =45
Likv medel 0,77 1,28 1.0 45

Utvecklingen och prognosbeloppen fér koncernerna stammer relativt
val med dem som géller bolag med 200 elier fler anstillda (se
avsnitt 4.3.4). Det gédller framst kapitalanskaffningen och de
materiella investeringarna. Finansiella investeringar svarar fér en
storre andel i koncernerna, nagot som kan indikera finansverksam-
heternas betydelse. R&relsekapitalet svarar f6r en stérre andel i
koncernerna &n i bolagen, nagot som kan bero pa export och hdgre
grad av integration.

5.5.2 Kommentar till behov och anskaffning

Andelen fbr internt tillférda medel har &kat under framfér allt de
senare aren. Prognostalet fér hela femarsperioden ligger under de
nivaer som natts 1986 och 1987. Prognosen f&r 1988-92 ligger

kring 300 miljarder kr.

Nyemissionsaktiviteten har varit hdgre under den andra femars-
perioden an under den férsta'. Prognosbeloppet pa 40-50 miljarder
Kr bygger pa att kontant- och apportemissionerna inklusive over-

1 Jir Fahigren 1988 och Josefsson 1983
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kurser fortsatter att vara en vasentlig finansieringskélla vid for-
varv av andra féretag. Konvertibla lan vid utgangen av 1987, knappt
11 miljarder kr, motsvarar ca 25% av prognosbeloppet fér nyemis-
sioner.

Okning av langfristiga skulder som finansieringskalla visar samma
tendens som fér bolag med 200 eller fler anstélida. Beloppet i prog-
nosen pa 80-100 miliarder kr &r ocksa detsamma. Den framtida ut-
vecklingen &r dock svarbeddomd. "Sale and lease back’- affarer beror
sannolikt framst svenska lan, vilka flyttas 6ver till fastighets- och
férsakringsbolag. Nettot pa lanesidan kan mycket val forbytas i en
minskning fér stérre bolag och koncerner aren framover. Samtidigt
har manga bolag outnyttjade lanefaciliteter i form av certifikats-
och commercial papers-program.

Nettobehovet av kapital fér anlaggningsinvesteringar ligger procen-
tuellt och beloppsmassigt nagot hogre an fér de storre bolagen.
Prognosen ligger kring 225 miliarder kr. Fér koncerner ingar aven
investeringar i anldggningar utomlands och anlaggningar som till-
férs via fdrvarv av andra bolag. Flera osékra faktorer finns fram-
éver. De tidigare namnda "sale and lease back"-affarerna innebar ju
att nettobehovet halls nere. Vidare kan stora svenska koncerners
férvarv utomlands och en investeringsvag inom t ex skogs- och
kemiindustrierna kraftigt dra upp prognostalet.

De finansiella investeringarna &r &nnu mer svarbedémda. Prognosen

pa 100-120 miljarder kr bygger pa att utvecklingen 1988-92 inte
avviker markant frAn vad som varit fallet de senaste fem aren.

Behoven av O6kat rorelsekapital har prognosticerats till 45 miljar-
der kr. Tendensen fér koncernerna ar som for bolag med 200 eller
fler anstillda att behoven minskat pa senare ar. Det senaste aret
1987 har kapital t o m frigjorts fran rorelsekapitalet. Fortsatt
kapitalrationalisering kan da innebdra att prognosbeloppet &ar for
stort.

Sammanfattningsvis kan konstateras att koncernernas netto av
tillférda och anvinda medel pa lang sikt &r positivt. Aven efter fi-
nansiering av ett dkat rorelsekapitalbehov beddéms likvida medel
komma att 6ka under prognoperioden med kring 45 miljarder kr.



5.5.3 Kénslighetsanalyser
Jadmférelse med féregdende femarsperiod

Kénslighetsanalys har gjorts av hur nagra prognosdata fér perioden
1988-92 férhaller sig till motsvarande data for féregaende fem-
arsperiod. | forhallande till totalbeloppen 1983-87 ligger framrék-
nade belopp fér prognosperioden féljande procenttal hogre:

2 Internt tillférda medel 85 - 90%
7 Nyemitterat kapital 120 - 130%
5 Okning av langfristiga skulder 120 - 130%
P Anlaggningsinvesteringar 90 - 100%
) Finansiella investeringar 90 - 100%

Om andelen framtida féretagsférvdrv finansierade med apport-
emission avtar paverkas alla de fyra sist ndmnda posterna i upp-
stdllningen ovan. Fortsatt "sale and lease back"-aktivitet samt
frigbrelse av kapital via minskat rorelsekapital kan ocksa kraftigt
paverka utvecklingen framéver.

Om koncernerna inte kapitalrationaliserat.......

Liksom for bolagen har en sarskild kanslighetsanalys gjorts av hur
stort rérelsekapital som skulle behévts vid utgangen av 1987 om
koncernerna legat kvar pa den genomsnittsnivd som ratt under hela
perioden 1983-87. Beloppen visas i féljande tabell.

Tabell 5:6  Kanslighetsanalys av rorelsekapitalet netto
(procent av rdrelsens intakter, belopp i miljarder kr)

Genom- Andel Belopp Belopp i procent av

snitt 1987 som 1987 ars belopp for:

83-87 behovts Int  Nyem Skuld Invest
Koncerner 19,0 151 22,4 56 340 380 67

Om rorelsekapitalet 1987 hade legat pA samma andel som i genom-
snitt under aren 1983-87 s& hade behovet av kapital varit drygt 22
miljarder kr hogre. Detta motsvarade 1987 ca 56% av internt ftill-
forda medel, 340% av nyemissionsbeloppet, 380% av 6kningen av
langfristiga skulder och 67% av nettoinvesteringarna i anlégg-
ningar. Sett dven &ver en s kort period som fem &r har kapitalra-
tionaliseringen haft stor betydelse. Frigjort belopp tadcker flera ars
nyemissioner eller Skningar av langfristiga skulder.



Full jamférbarhet finns inte mellan koncernerna denna period och
de som ingick 1978-87. Roérelsekapital i procent av rérelsens intak-
ter har dock minskat kontinuerligt. Om jamforelse hade gjorts
mellan procenttalet 1987 och det genomsnittliga fér hela tioars-
perioden hade minskningen varit 8,7%. Annorlunda uttryckt hade
behovet av kapital varit 50 miljarder kr hégre 1987 om koncernerna
inte kapitalrationaliserat. Detta &r nastan lika mycket som totalt
tillférda medel 1987 och ca 150% av anlaggningsinvesteringarna.

Tillvéxt och férmaga att generera kapital

En tillvaxt i rorelsens intdkter som vore 2%-enheter lagre per ar
under hela prognosperioden, dvs 13% istéllet for 15% per ar, skulle
ge ett totalbelopp f6r rérelsens intdkter pa 4.210 istéllet for 4.459
miljarder kr (jfr avsnitt 5.5.1). Vid oférandrad andel internt
tillférda medel 6,5% skulle detta leda till ca 16 miljarder kr lagre
kapitaltillférsel. Beloppet &r relativt litet i férhallande till alla
andra pa behovs- och finansieringssidan.

Minskad andel internt genererade medel av rorelsens intdkter med
en procentenhet fran 6,5% till 5,5% vid arlig tillvaxttakt i rorel-
sens intdkter pa prognosticerade 15% skulle leda till 45 miljarder
kr lagre kapitaltillférsel. Vid en kombination av lagre tillvaxttakt
13% och lagre andel internt tillférda medel 5,5% skulle den interna
kapitaltillférseln bli ca 58 miljarder kr lagre. Beloppen ger en upp-
fattning om tillvaxttaktens resp vinstmarginalens betydelse f{or
finansieringen.

Andra kénslighetsanalyser

Finansiellt netto, skattekostnad och utdelning till aktiedgare de
senaste fem 4&ren har relaterats till rorelsens intakter for att se
hur de paverkar bruttomarginalen.

Tabell 5:7  Finansiellt netto, skattekostnad och utdelning i procent av
rérelsens intakter 1983-87

Post 1983 1984 1985 1986 1987
Fin netto 1,88 1,43 0.59 0,63 0,57
Skatter 1,35 1,77 1,73 1.90 2,00
Utdelning 0,93 0,92 1,07 1,19 1.25

Tabellen visar pa nagra intressanta relationer och tendenser. Finan-
siellt netto paverkas givetvis av att manga koncerner blivit netto-
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placerare istédllet fér lantagare. Den direkta vinstskattens bety-
delse har Okat. En i belopp rdknat férdubblad skattekostnad skulle,
allt annat oférandrat, krdva 2%-enheter hégre bruttomarginal som
kompensation. Férdubblat utdelningsbelopp skulle bara kriava 1,25%-
enheter hégre bruttomarginal.

Jamibrelser mellan prognos och 1988

Vid fardigstélining av rapporten kring Aarsskiftet 1988/89 har ett
ar av prognosperioden gatt. Detta &r skall svara fér 15% av kapital-
flodena. Resterande fyra ar skall svara foér resterande 85%. En ana-
lys av nagra stérre koncerners delarsrapporter fér 8 manader 1988
visar att férvantad arlig tilivdxt av rorelsens intédkter (fakturerad
forsaljning) inte avviker alltfér kraftigt fran prognosen. Resultat
och internt genererat kapital fortsétter att ligga pa en hég niva.
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Kap 6 INTERVJUER KRING KAPITALFRAGOR

6.1 Syfte med och utformning av interviuer

| inledningen av rapporten (avsnitt 1.1) namndes hur 80-talets
naringsliv skiljer sig fran 70-talets. Manga forandringar pa Kkapi-
tal- och finansieringsomradena ar dock av sa sent datum att effek-
terna annu inte hunnit visa sig fullt ut i ekonomisk statistik. Det
kan t ex ta viss tid innan innovationer pa finansiella marknader
accepteras av foretag.

Syftet med intervjuerna har varit att dels fa en bild av de senaste
Arens tendenser rérande kapitalbehov och finansering inom och
utom féretag/koncerner, dels fa4 synpunkter pa hur den narmaste
framtiden kan te sig. Nagon generell, heltickande bild har inte
efterstravats. En sadan skulle knappast ga att fa utan en detaljrik
och omfattande enkat. Istdllet har djupintervjuer under flera tim-
mar gjorts med ett tiotal personer som arbetar med eller som
tidigare arbetat med finansieringsfragor. Aven foretradare, om an
ett farre antal, for smaféretags organisationer och for finansbolag
har intervjuats. Den anvédnda intervjuplanen visas i bilaga.

Intervjusvar kan ge savédl sammanfallande som motsagande tenden-
ser avseende de fragor som berdrts. Orsakerna till detta ar foretags
eller koncerners storlek, grad av internationalisering och skiftande
férutsattningar ifrAga om kapitalbehov och finansiering. | de fall
intervjuresultaten styrks eller motsdgs av resultat fran andra
studier gdrs hanvisningar darill. Jamférelser gors ocksa med en
del resultat frAn de tidigare kapitlen.

En intressant generell slutsats fradn intervjuerna &ar att problem
kring behov och anskaffning av kapital &r integrerade bade avseende
objekt och over tiden. Varje slag av kapitalbehov och varje finan-
sieringskalla behandlas inte separat. Uppdelningar som gors utifran
resultatrdkningar, balansrdkningar, finansieringsanalyser och en-
ligt intervjuplanen &r i och fér sig bra, men resultaten fran inter-
vjuerna kan inte presenteras lika strikt. Kapitlets avsnitt foljer
dock i huvudsak intervjuptanen. Synpunkter fran stérre koncerner
tas upp och vévs ihop under de olika rubrikerna, medan mindre och
medelstora féretags problem behandlas separat.
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6.2 Strukturella tendenser | kapitalfidden

6.2.1 Anlédggningskapital
Materiella investeringar

Kommersiellt l6nsamma | i , i Sverige saval som utom-
lands, ; ; I hi s : ital.
Projekt har fbrskjutits i tiden, men skdlen har d& varit att mark-
nader inte varit mogna, produktionsteknik inte férdigutvecklad
eller finansieringskostnader for héga, inte att det skulle rada brist
pa kapital. Vantan pa tillstdnd fran Riksbanken (via inhdmtande av
synpunkter fran fackliga organisationer i Sverige) har férdréjt och
fordyrat enstaka direktinvesteringar i utlandet. Ingen investering
har dock stoppats.

Overkapacitet frAn mitten av 70-talet, innebar att investerings-
aktiviteterna inte var sa stora kring decennieskiftet. lakttagelser-
na stammer med dem som redovisas i en investeringsstudie!. Fére-
tag har vidare blivit skickligare i att “tima" investeringarna i
anslutning till marknaders och produkters utveckling.

Sale and lease back

Omfattningen av denna typ av transaktioner har &kat pa den alira
senaste tiden. Avyttring helt eller delvis av fastigheter har dock
paverkat nettoinvesteringsbelopp under en langre period. Angivna

motiv till sale and lease back-affdrer har varit att

héja férrantningskravet pa rérelserna

sanera balansrakningens kapital- och skuldsidor

utnyttia en uppgang péa fastighetsmarknaden

utnyttja skattefria realisationsvinster fér andra &ndamal.

0010 U0

Agande av rérelsefastigheter anses i manga fall inte ge rimlig for-
rantning. Beréknad marknadshyra fér egna lokaler ticks sé&llan in i
priskalkyler. Avyttring och uppréattande av hyreskontrakt ger en mer
pataglig och i redovisningen synlig rérelsekostnad. Direkt koppling
efterstrdvas mellan ansvar fér det kapital som redovisas i balans-
rakningar och det som utnyttjas i den interna kalkyleringen.

| flera koncerner har ett mellansteg utnyttjats. Sarskilda fastig-
hetsbolag har bildats inom koncernerna. Fran dessa bolag hyr rorel-

T SIND 1983:5 Investenngar i foretag
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sedrivande enheter lokaler till marknadsméassiga hyror. Alla fas-
tighetsinvesteringar sker ocksa via de sarskilda fastighetsbolagen.

Sanering av balansrikningen har kunnat astadkommas utan total ut-
férsélining av fastigheter. Om fastigheter 6verlats till ett nybildat
bolag i vilket sdljaren &ger 49% eller om 51% av aktieinnehavet i
ett redan befintligt fastighetsbolag sédljs sa "férsvinner" Kkapital
och skulder ur koncernbalansrékningen.

Nagra féretag har helt enkelt ansett det affdrsmassigt lampligt att

- r I |
De omfattande investeringarna pa 70-talets mitt, vilka var betung-
ande under manga &r, har visat sig som bra objekt pa lang sikt. |
nagot fall har fastigheter salts for att skapa en skattefri rea-
lisationsvinst. Denna har i koncernen anvénts for direkt bortskriv-
ning av goodwill som uppkommit vid féretagsférvarv.

Vid intervjuerna har in i lier svari

kapital pa annat satt uppgetts som skal till sale and lease back
eller definitiv avyttring. Daremot kan avyttring utgdra ett led i en
lAngsiktig mer offensiv strategi med fbrvérv av foretag.

6.2.2 Finansiella Iinvesteringar och forvéry

Finansiella investeringar &r inte spektakuldra, nagot som ibland
framskymtar i media. Mycket stora belopp &r helt betingade av
verksamheten. Forséljning av anldggningar pa4 nya exportmarknader
kraver t ex la&nga krediter. Forvarv av andra foretag gors heller inte
av rent finansiella skal.

Kapitalbehov fér {6rvarv kan inte prognosticeras. Skalet ar att for-
varv sillan kan planeras p4 samma Satt som egna investeringar.
Bland medlen fér att n& tillviaxtmal ingar dock férvarv av andra
bolag som en naturlig del. Samtidigt finns i planerna ofta rorelse-
grenar, bolag och tillgangar som kan avyttras.

Einansiei.ngen av forvary har forskiutits fran emission av egna
aktier till betalning kontant. Det senare sker antingen med hjdlp av
likvida medel eller kortfristiga lan. Skal till férskjutningen ar att
bolag velat undvika utspadning av aktieinnehavet foér befintliga
&gare, att avkastningen pa sikt blir bdttre &n pa likvida medel och
att kortfristiga lan, vilka rullas kvartals- eller halvarsvis, kan
placeras om till langfristiga n&r lanevillkoren &ar lampliga.

Fdr koncerner av utvecklings- och investmentkaraktdr, som pa 70-
talet i stor utstrackning férvdrvade mot apportemission, &ar forut-
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sattningarna likartade dem fér industrikoncerner. Det anses inte
lampligt att "utnyttja den egna sedelpressen” fér betalning.

Vid férvdrv utomlands tillkommer i finansieringsvalet behov av att
balansera olika former av valutaexponering. Det kan galla kom-
mersiell exponering (in- och utbetalningsflédena) och exponering i
koncernbokslutet. Overvéigandena kan medféra att det anses béttre
med utlandslan &n med Overfdring av likvida medel frAn Sverige. En
rad nya instrument, bl a swaps, ger dock helt andra mojligheter &n
tidigare att hantera finansiering av forvarv.

6.2.3 Rérelsekapitalbehov och likvida medel
Varulager och kundfordringar

Den kraftiga minskning som &stadkommits av rorelsekapitalbehovet
ir v_en % ikti ing. Det & mahan-
da en paradox att stora lager i mitten av 1970-talet, delvis finan-
sierade med statligt lagerstéd, gav upphov till en satsning pa
kapitalrationalisering, vilken vi &nnu inte sett slutresultatet av.
Det blev i nagra fall helt nédvéndigt att minska rérelsekapitalet for
att kunna amortera pa langfristiga lan, ofta utlandslan, som tagits
i samband med investeringsboomen 1974-76.

De grupper av atgdrder som lett till sénkt kapitalbehov fér varu-
lager kan sammanfattas i féljande:

Reducerat sortiment av fardiga produkter

Standardisering av halvfabrikat och komponenter

Global uppdelning av produktion (med skalfdrdelar)

Snabbare och sakrare transporter

Forfinade, automatiserade bestaliningssystem

Okad andel inkdp av halvfabrikat och komponenter

Lagre sakerhetslager (delvis en funktion av 6vriga atgarder)

Narmare koppling till kunder (natverk) har givit battre planeringsunderlag
Andrade mal och utvecklat ansvar for kapital (behandlas under annan rubrik).

© 06 06 06 0 0 0 0 o

Samma krav pa varulager i procent av fakturerad férsdljning rader
ofta f6r koncernbolag v&riden 6ver. Kundfordringar och d&rmed &ven
leverantdrskrediter &r diremot anpassade till varje lands villkor.

Tendensen till minskning av rorelsekapitalet &r densamma &ver
hela variden. Pressen pa féretag anses vara hardare i utlandet an i
Sverige och det finns fortfarande en potential kvar i manga svenska
féretag. Enligt en intervjuad finns det ingen nedre grans fér rorel-
sekapitalets storlek.
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En styrka i kapitalrationaliseringen &r att "pengar hamtas langt ner
i organisationen" och att reduceringar "&r definitiva™. Med storsta

sannolikhet kommer féretagen aldrig att bygga upp lager pa det satt
som skedde i mitten av 1970-talet. System, natverk och finansie-
ringskostnader #&r idag sadana att foretag kommer att reagera
tidigt vid eventuellt minskad férsaljningsvolym.

Mmskat rbrelsekapnalbehov ar inte bara en fradga om frigdrelse av
. Atgarderna har medfort

att dven en lang rad indirekta kostnader mlnskat att investeringar
i lageranldggningar kunnat undvikas och att effektiviteten Okat?.

Likvida medel

Fér likvida medel finns alltid planer i form av investeringar, for-
varv av foretag eller amorteringar av lan. Den likviditet som syns i
balansrikningar bestar ju inte av samma pengar ar efter ar. Medel
satsas och nya flyter in frdn verksamheten. Kapitalet ar inte overk-
samt.

Alltfér stora reserver anses dock inte bra. Férhallandet kan skapa
viss ineffektivitet i verksamheten. Likvida reserver &r ocksa mest
synbara. Reserver finns dolda pA manga hall i féretag och koncerner,
dock inte i form av just likvida medel.

Likvida medel tycks vara en post som oroar fackliga organisationer
och politiker. Den likviditetsindragning som skedde 1988 pa grund-
val av kassa enligt balansrdkningen 1987 var osedvanligt olycklig.
Den drabbade industriféretag hart. Om d&remot koncerner hade
separata finansbolag, i vilka kassan placerats, eller om medien pla-
cerats i penmngmarknadsmstrument sa undveks tvangsinbetalning.

. Foretag med plane-
rade investeringar fick skjuta pA dessa. Foretag med ett monster i
betalningsflédet dir botten naddes just vid inbetalning till likvi-
ditetskonto kunde tvingas att lana.

Ett sitt att komma ifrAn diskussioner kring storleken av Kkortfris-
tiga finansiella placeringar och eventuell overlikviditet vore att
forséka skilja ut likvida medel som anses nddvandiga for I6pande
verksamhet och fér planerade investeringar. Allt darutover skulle
kunna betraktas som nagon form av Overlikviditet. Problemen kring

1 TvA koncerner har pa 10 &r reducerat lagren fran 60% till 35% resp fran 40% till
25% av fakturerad forsaljning. | ett annat fall reducerades antalet varianter i sorti-
mentet med 92%. Omsattningshastigheten i lagret Okade fran 7 till 18 ggr per ar.

2 Se t ex Roos 1988, dar det visas vilka konsekvenser kapitalrationalisering haft.
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gemomfdérande av ett sadant férslag &r dock stora. Skapandet av
sérskilda finansbolag utomlands fér hantering av koncerners likvi-
ditet utgbr ett sadant hinder.

Beviliade men icke utnyttjade krediter uppgdr till mycket stora be-

lopp. Det kan galla rorelsekrediter i lokala banker, koncerners pro-
gram for foretagscertifikat i Sverige och "commercial papers" pa
utlandska marknader. Dessa belopp kan uppgd till 10-20% av den
fakturerade forséljningen och de &r ibland lika stora som redovisa-
de likvida medel.

6.2.4 Internt tillfért kapital

Den i analyserna noterade stabiliteten i internt tillférda medel be-

kréftades vid intervjuerna. Qrsakerna bakom stabiliteten uppges for

storkoncerner vara att de

arbetar i mogna branscher

har marknadsdominans inom vissa segment
ar starkt internationaliserade

har diversifierat i lamplig omfattning.

Nagra intressanta drag i utvecklingen &r att stabiliteten i internt
lillférda _medel finns langt ner i koncernernas organisation. Intern-
finansieringen har ocksa kunnat hallas pa en hdg och jamn niva,
trots att volymtillvaxten inte varit sarskilt hog'.

Ett stort problem anses vara det svenska kostnadsliget i jamfdrel-

se med det i de svaraste konkurrentldnderna. Kostnaderna i kombi-
nation med en begynnande Dbrist pd arbetskraft kan pa sikt paverka
svenska rorelsers férmaga att generera kapital. Dartill kan laggas

i i yrsdlining i Sverige och utlandet.
Fran flera hall har ndmnts att en produktionsandel pa 50-90% och
en forséljningsandel pa 5-30% i Sverige pa sikt inte &r hallbar.

© 0o o o

Det anges som en styrkefaktor att Skade satsningar pa forskning
och produktutveckling kunnat finansieras internt. Det har inte skett
nagra dramatiska férandringar, utan successivt dkade belopp har
budgeterats in i rantabilitetskrav och priser.

Statliga stéd har ringa betvdelse i koncerners interna finansiering,

nagot som styrker resultaten fran analyserna i kap 4. Offentlig
upphandling och bestélld utveckling med faststdlida mal ses inte
som statligt stéd utan som sedvanliga kommersiella transaktioner.

' En intressant notis &r att ett internationellt valkant konsultforetag i slutet av 70-
talet for nagra koncerner forutspadde stor volymtillvixt men problem med kapital-
anskaftningen. Det blev precis tvartom.



108

Stdd ses mera som ett finansieringsalternativ bland manga. Det
tillats sdllan paverka beslut om satsning eller ej. | nagra fall finns
policybeslut inom koncerner pa att inte ta ett enda beslut dar I6n-
samheten paverkats av statligt stod.

6.2.5 Externt behov av kapital

Nyemissioner

Den relativt begransade rollen fér nyemissioner bekraftades. Aktie-
marknaden kan inte utnyttjas alltfor ofta. N&r det sker sa ar det

oftast fraga om mycket stora belopp. Den svenska marknaden har
hittills klarat de behov funnits. | flera fall uttrycktes dock tvivel
om sa skulle kunna ske i fortsdttningen, just beroende pa beloppens
dkande storlek. Stora riktade emissioner gors ocksa i samband med
forvdrv av andra bolag.

Formerna fér tillskott av riskkapital till stérre bolag har utdkats. |
figur 6:1 visas belopp och relationer mellan emissioner i Sverige
och i utlandet, emissioner i samband med introduktioner samt om-
fattningen av options- och konvertibla lan, som kan komma att
omvandlas till aktiekapital.

Figur 6:1 Nyemissioner 1981-87
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Kallor: Josefsson 1983 och Fahigren 1988

Av figuren framgdar olika formers variation dver tiden. Merparten av
konvertiblerna 1987 har riktats till anstdllda. Summa nyemissioner
i Sverige och i utlandet 1981-87 visar att relationerna varit ca
67% resp ca 33%.



Langfristiga skulder

Krav fran Riksbanken att finansiera férvarv av bolag i utlandet med
lan i utlandet har tidvis medfért 6kning av l&n som knappast hade
behovt ske om medel i Sverige fatt féras ut fér betalning. Behov av

att anpassa finansiering till riskexponeringen har pa senare ar fatt

6kad betydelse.

Minskningen av langfristiga skulder i mitten av 1980-talet har
flera forklaringar. Amorteringar har skett i syfte att sanera ba-
| akni i ran . Overskott av likvida
medel har delvis utnyttjats, omplaceringar av lan har skett och
kortfristiga krediter har “rullats® i avvaktan pa fordelaktiga tid-
punkter for att .ldsa lan pa langre sikt.

Okat koncerninternt utnyttiande av_kapital har medfért att behoven

av langfristiga krediter minskat. Koncerner har inrattat koncern-
konton eller cash pools i varje land. S&dana pooler Gver landgran-
serna har skissats. Om de realiseras kommer behoven av externa
krediter att bli &nnu mindre.

Av flera intervjuer framgar att fristi i kr
numera &dr mycket sma. Flera foretag har inte lanat langfnstlgt i
Sverige pa tio ar. Fram till 1975-76 fanns i stort sett bara svenska
obligationslan i portféljen. Utlandsldnen har sedan successivt okat
sin andel. Resultaten kan bekraftas genom granskning av koncerner-
nas arsredovisningar. Nagra starkt uttalade behov av att ater lana
pa den svenska kreditmarknaden finns inte.

6.3 Edréndringar av_organisation och #gande

6.3.1 Resultatenheter och bolagisering

Divisionalisering och formande av enheter med resultatansvar var
foreteelser pa 1970-talet som givit positiva effekter fér kapital-
behov och finansiering under 1980-talet. Utdkning av ansvaret till

att daven omfatta sysselsatt kapital har medverkat till att hoja sa-
vdl avkastningen som kapitalets omséttningshastighet.

Resultat- och kapitalansvar i kombination med lampliga satt att
mata "performance” har visat sig frigbra en enorm kreativitet i
manga organisationer. En i planerings- och driftssammanhang ofta
olamplig legal struktur (bolag) har ersatts av en operativ struktur
med Klart avgrdnsade ansvarsenheter. Bolag &r skattesubjekt, offi-

ciella enheter for redovisning och parter i avtal, men saknar ofta
betydelse vid styrning av operativa verksamheter.
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Synpunkterna motsdger tendenserna till bolagisering. | de senare
fallen har dock redan operativt avgransade enheter fatt bolags-
status med ansvar dven for eget kapital, inte bara det i verksam-
heten sysselsatta kapitalet. Bolagen ges egna styrelser med ansvar
enligt aktiebolagslag. Problem kan da uppsta nar gemensam kon-
cernstyrning efterstravas. Moderbolaget &ger egentligen bara ratt
att utdva &dgarmakt pa bolagsstdmman'. Koncernansvar ar inte |
lagstiftning reglerat p4 samma s&tt som bolagsansvar.

En intervjuperson uttryckte starka tvivel till bolagiseringen. Beslut
hos alltfér manga styrelser och verkstédllande direktorer kan leda
till suboptimeringar fér koncernen2. A andra sidan ar det orimligt
att en verkstillande direktor i ett bolag med manga stora resultat-
enheter i princip &r ansvarig enligt aktiebolagsiagen for forvalt-
ningen inom samtliga resultatenheter.

Enheter har med tiden gjorts mer kundrelaterade. Geografisk narhet
spelar idag mindre roll &n tidigare till féljd av kommunikations-
teknikens utveckling. Klara granser mellan producerande och salj-
ande enheter har ocksd haft positiva effekter pa ansvar, kapital-
bindning och finansiering. Ett problem ar att koncernledningar vid
alltfér kraftig diversifiering |att férlorar perspektivet pa verk-
samheters olika forutsattningar och utvecklingskrav.

Under de senaste aren har vidare finansavdelningar fatt status som
resultatenheter, jamférbara med dem som driver réreise. Skapande

av separata finansbolag, ofta med sdte utomiands, kan forvantas
forbattra manga koncerners finansiella netton framéver. De kommer
att ges helt andra mdjligheter &n forut att agera intaktsskapande.
Detta &r inte enbart en organisationsfraga. Skickliga finansiarer
har getts ett egenvérde inom storre koncerner.

Flera koncerner har skapat speciella finansbolag fér finansiering
(leasing och avbetalning) av kunders kOp av produkter. Sadana bolag
kan finnas i alla |ander dar betydande forsdljning sker. Fenomenet
innebdr att koncernerna tar hand om en finansiell vinst efter pro-
duktvinsten. Bolagen kan pa lokala marknader fa mycket gynnsamma
finansieringsvillkor. Nackdelen &r dock att en hog skuldsattning
tynger balansrdkningarna vid konsolidering i koncernerna. Alterna-
tivet &r att sdlja av 51% av agandet och darigenom slippa konsoli-
dering eller att sdlja hela kundfordringsstocken och minska lanen.

1 Jfr Fermenta-utredningen 1988 sid 183-188
2 Liknande synpunkter redovisas hos Ostman 1977 sid 286 ff
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6.3.2 Finansiell styrning

Mal och former fér styrning har férandrats i takt med koncerners
organisation. Avkastning pa sysselsatt kapital ar det férharskande
mattet f6r matning och bedémning av resultatenheter. De senare 4r

avkastningsmaximerande, medan finansavdeiningar ar kostnads-
och riskminimerande.

Enligt exemplet i fdljande balansrdkning har resultatenheterna
ansvar for sysselsatt kapital pa 65, dvs ovriga tillgangar 85 med
avdrag av rdrelseskulder 20. Minskade tillgangar eller 6kade rorel-
seskulder okar avkastningstalet vid givet resultat. Finanssidan har
ansvar fér anskaffat langfristigt kapital netto 80 med avdrag av
likvida medel 15, dvs netto 65.

Balansrakning
Likvida medel 1S Rorelseskulder 20
Laneskulder 35
Ovriga tillgAngar 85  Riskbarande kapital _45

S:a tiligangar 100 S:a skulder o eget kapital 100

Finanssidan skall ha kontroll dver extern kapitalanskaffning via lan
och eget kapital, placeringar, finansiella risker, valutor (ibland
bara delvis) och skatter. Centralisering av finansiella beslut har
haft uppenbara skalférdelar.

Andrade organisationsformer och &andrad finansiell styrning har
gett mangdubbel effekt pa koncerners resultat, kapitalbehov och
formaga att generera interna medel. Operativa enheter har okat sina
rorelseresultat, samtidigt som sysselsatt kapital kunnat minskas
eller inte tillatits o©ka vid volymtillvaxt. Finansiella enheter har
forbattrat finansiellt nettoresultat genom aktiv kapital- och skuld-
férvaltning?. Det senare har i hég grad mdjliggjorts av utvecklingen
pa de finansiella marknaderna.

Alltfér stor uppmarksamhet har dock riktats mot nya finansiella
marknader och instrument. Det finns enligt uppgift "mycket stdrre
belopp att hamta" i rorelse- och finansiellt netto jnom egna opera-

fiva resultatenheter an genom fdérfinade finansiella operationer.
Atgarder skulle da inriktas pa att for resultatenheterna intensi-

fiera arbetet med "cash management®, skapa okad finansiell med-
vetenhet och lamna aktivt stod fran finansavdelningarna.

Avkastningsmatten bestar mestadels av resultat i férhallande till
fakturerad forsdljning och sysselsatt kapital. Om roérelseenheter

1 Jir Reyniers & Hines 1987
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&dven ansvarar foér fastighetskapitalet forekommer ofta nagon form
av berdknad hyreskostnad, samtidigt som kapitalet véarderas till
ateranskaffningsvarde. Det &r dock problem att blanda redovisnin-
gens kapitalmatt, baserat pa anskaffningsvarden, med interna matt
som &r annoriunda. Det finns risk att kapitalmatten inte forstas.

6.3.3 Agarturbulens

Enbart kortsiktigt finansiellt dgande anses inte till fordel fOr in-
dustriell utveckling. Agarférandringar har dock i nagra fall vitali-
serat koncerner genom att nya &agare stéllt helt andra krav pa t ex
kapitalomsé&ttningshastighet och avkastning. Nya strategier, avytt-
ring av rérelseframmande verksamhet och tillkép av nya rorelse-
grenar har i nagra fall skapat helt nya branschstrukturer och dari-
genom konkurrenskraftigare foretag och koncerner.

En viss skepsis mérks till den finansiella transaktionsekonomin i

vilken bolag och stora koncerner utgér brickor i spelet. En vanlig
mening &r att utvecklingen knappast kan fortsadtta i samma takt
som under senare ar. Nagra intervjuade ansag att fackliga organisa-
tioner kunde kréva stdrre ansvar av dgarna, utan att fér den skull
motverka internationell och nationell strukturrationalisering. Nya
starka &gargrupper har i ett par fall férhindrat utnyttjandet av
apportemission som finansieringskédlla vid férvarv av bolag. Ut-
spadning av agandet accepterades inte.

6.4 Utveckling pa& finansiella marknader
6.4.1 Marknader och instrument

Marknadernas utveckling kan sammanfattas i féljande:

Avreglering inom alla lander

Liberalisering av kapitalfldden mellan lander

Internationalisering av verksamheter och finansiering

Securitization, dvs utgivande av certifikat och papers pa de for tillfaliet mest
attraktiva finansiella marknaderna

Flexibilitet med utfastelser fran banker att vid behov och inom angivna
“commitment lines" stalla upp med kapital

£ Okad effektivitet pa finansiella marknader med sankta finansieringskostnader
som foljd.

© o o o

°

Avregleringar, 6kad konkurrens mellan banker, tillkomst av nya
specialinstitut och ett stort utbud av kapital har utan tvekan betytt
mycket for foretagens kapitalanskaffning. Statliga budgetunder-
skott har vidare inneburit Idnsamma placeringar av Overskott av
likvida medel. Mdjligheterna till rantearbitrageaffarer samt friare
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kapitairérelser melian foretag pa exempelvis penningmarknaden har
ytterligare Okat marknadens effektivitet.

Nya marknader och nya finansiella instrument pa dessa har inte
Okat kapitalvolymen. Det viktigaste ar dkad flexibilitet, som med-
gett battre anpassning av in- och utbetalningsfléden till varandra.
Mbjligheterna att bedriva aktiv kapital- och skuldférvaltning fram-
halls ocksa som nagot viktigt.

Pa riskkapitalmarknaden har notering pa utldndska fondbdrser och
aktieemissioner dar varit vikligast. Nagra mer genomgripande for-

andringar i Sverige har inte namnts. Lontagarfonder, fondsparande
och tillkomsten av OTC-marknaden anses ha drivit upp kurserna och
P/E-talen till héga nivaer. Darigenom har kraven pa storkoncernerna
ocksa okat.

Problem uppstar vid politiska ingrepp, vilka stér marknadernas
effektivitet. Som exempel namndes omsatiningsskatt pa aktier och
den omtalade "valpskatten”. Handeln med aktier och finansiella
instrument foérsvinner till utlAndska bdrser. Ett annat problem kan
vara att féretagen av redovisningsskadl maste "kvitta ut" t ex réante-
arbitrageatfarer just Over bokslutstidpunkterna.

6.4.2 Finansiell kreativitet

Kreativitet fran finansidrernas sida kan sdgas ha utvecklats till
foljid av de tidigare namnda avregleringarna och férandringar pa
marknaden samt det stora utbudet av kapital. Okad konkurrens
mellan banker och olika specialinstitut har passat val ihop med nya
behov hos féretag.

Manga finanschefer anser att den finansiella kreativiteten tar sig
markliga uttryck. De mottar en strid strém av alltmer "exotiska”
instrument, vilka egentligen inte fyller nagon funktion. Egentligen
bestar manga nya finansiella instrument av ett antal grund-
varianter pa vilka kreatérerna “ha&nger pa glitter" av olika slag. Ut-
vecklingstakten &ar ofta sa snabb att féretagens férmaga och
intresse av att acceptera losningar inte hanger med. En mer pa-
taglig koppling till industriell verksamhet och industriella projekt

onskas.

Specialiserade “investment banks" och aftdrsbankers "corporate
finance"-funktioner har ocksd utvecklats i takt med néaringslivets
internationalisering och strukturomvandling. De kommer med stan-
diga propder om forvarv av bolag i en sadan takt att mottagarna



114

knappast hinner géra egna kommersiella och finansiella utvarde-
ringar av projektidéerna.

Det enskilda finansiella instrument som uppenbarligen betytt mest
pa senare &r &r swaps, dvs mdjlighet att byta rantestrommar (fasta
mot rorliga eller omvént), valutor eller andra lanevillkor. Fordelen
ar den flexibilitet som skapas och mdjligheterna att anpassa in-
och utbetalningsstrémmar till varandra i syfte att minska risker.

En annan kreativ I6sning ar de "commitments" eller kreditiften,
ofta utan kostnad eller till bara nagra punkters kostnad, som stora
foretag skaffat sig. Det gédller da inte program for foretagscertifi-
kat och "commercial papers” pa& utlandska marknader utan rena
utfastelser frAn banker. Beloppen kan uppga till 10-20% av fakture-
rad forséljning och en rad fordelaktiga villkor kan vara knutna till
utfastelserna. Vid en intervju presenterades en lista med "multiple
option facilities”. Dessa finansiella reserver, ofta i utlandska valu-
tor, innebdr stor fiexibilitet for féretagen. De &r heller inte sar-
skilt beroende av den svenska kreditmarknaden framover.

Andra former av kreativitet emanerar fran féretagen sjélva. Som
nagra exempel kan namnas

nyemission av aktier med hog utdelning nar detta var fordelaktigt for agarna
utgivande av konvertibla Ian till anstalida for att ge delaktighet i vinstékning
kombinationer av finansiella instrument i samband med fOrvarv av bolag
skatteminimerande Idsningar vid strukturrationaliseringar

utnyttiande av kommanditbolag for att attrahera kapital till riskprojekt.

o o o o o

Dessutom bér sannolikt en rad organisatoriska losningar och nya
former fér finansiell styrning av koncerner rdknas till den kreativa
avdelningen.

6.4.3 Statens roll i féretagens finansiering

Innebérden av begreppet stod ar oklar. De viktigaste formerna for
statlig medverkan i foretagen finansiering ar skattepolitiken och
moiligheterna att avsitta till investeringsfonder. Ingen av dessa
kan betraktas som stéd i egentlig mening. Overhuvud taget tycks
stdd, oavsett definition, spela en mycket marginell roll i stora
foretag. Detta styrks ocksd av analyserna i kapitel 4 och andra
studier!. Det poingterades fran flera hall att varje investerings-
projekt maste bvara lonsamt utan statligt stod.

K&nda spelregler pa lang sikt &r viktiga. Statliga "happenings® av
den typ som kan exemplifieras med likviditetsindragningen vid

1 Se t ex SIND 1983:5 sid 90-94
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1987 &rs bokslut ar olyckliga. Sadana atgarder drabbar industriell
verksamhet, knappast den finansiella verksamhet som asyftades.

Statens roll skall vara att skapa ramar, initiera satsningar och ut-
veckla kompetens i olika regioner beroende pa deras naringslivs-
och infrastruktur. Statliga kapitalinsatser skall dock vara laga i
forhallande till privata. Det anses ocksa viktigt att staten kraver
aterbetalning och inte delar ut allmosor. Avreglering aven av stat-
liga stod skulle ytterligare hoja effektiviteten pa de finansiella
marknaderna. Ett totalt borttagande av stdod skulle fér storféretag
inte ens markas som "en krusning pa ytan".

Att ta bort alla befintliga stod foresprakas @nda inte. Marknadseko-
nomin kan inte I6sa alla problem. Det gar inte att bortse fran karn-
och centrala marknader (EG, OECD) samt perifera marknader. Vidare
har varje land sina geografiska skillnader som kan behdva utjam-
nas. Det gar heller inte att bortse fran att det finns &ver 20 miljo-
ner arbetslésa i Vasteuropa.

6.5 i medel f

Synpunkterna betrdffande mindre och medelstora féretags kapital-
behov och finansiering skiljer sig markant frAn dem som erhallits
vid intervjuer i storforetag. Skillnaderna stdmmer med resultaten
av analyserna i kap 3-4.

Behoven for anldaggningsinvesteringar och rorelsekapital ar stora i
mindre och medelistora foéretag. Nagon mojlighet att bedéma behov i
form av t ex &annu icke startade fdretag eller icke realiserade
expansionsplaner finns inte. Det tycks dock inte vara brist pa
kapital som hindrar redan etablerade smafdretag att vdxa. Det ar
istallet motviljan mot att anstdlla personal som utgdr det framsta
hindret for tilivaxt?.

Formagan att generera interna medel via rorelsen &r god aven hos
sma och medelstora foretag. For de senare ar dock skattekostnader
och finansiellt netto mer betungande &n for storféretagen. Det
overflod av kapital och alla de typer av kreditfaciliteter som finns
hos storre foretag saknas hos de sma och medelstora. De har heller
inte mojlighet att ge ut konvertibla lan eller utnyttja riskkapital-
marknaden, savida inte agarna ar beredda att slappa en del av kon-
trollen 6ver bolagen.

1 Expansionsutrymme och tillvaxthinder f6r smaforetagen, 1987 sid 3
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Mindre och medelstora foéretags problem kring kapitalbehov och
finansiering kan sammanfattas enligt féljande:

® Anlaggnings- och rorelsekapitalbehov ar stora

b LAg egen kapitalinsats ar ofta otillracklig

2 Hog andel I&nat kapital medfor procentuellt hoga finansiella kostnader och ger
hég finansiell risk

> Leasing ar en marginell finansieringskalla

& Intern generering av medel skulle kunna vara battre, men utvecklingskost-

nader, skatter och finansiella kostnader ar betungande.

Radikala atgarder och nytdnkande kravs fér att underlatta finansie-
ringen. Det kan t ex gélla skatteavdrag vid satsningar eller en ny
form av vardepapper fér vilket skattefri I6pande avkastning och
realisationsvinst stod i proportion till risktagandet!. Den rorlighet
och den uppsjé av alternativ som finns pa riskkapitalmarknaden for
storféretag saknas for de mindre och medelstora.

Ett problem som namnts i nagra intervjuer &r att manga banker inte
langre betraktar smaféretag som “intressanta kunder" och att ven-
ture capital-bolag férskjutit sina satsningar frdn minoritets- till
majoritetsintressen2. Statens engagemang i tidiga faser av fore-
tags utveckling har darigenom kommit att oka.

6.6 Tendenser 3-5 ar framat
6.6.1 Féretags utveckling

| intervjuerna har namnts att det fortfarande finns viss eller stor
potential att paverka kapitalbehov och kapitalanskaffning via

minskning av rorelsekapital

utnyttjande Over landgranserna av koncerninterna medel (European cash pools)
sale and lease back av fastigheter

omstrukturering i form av kOp och forsaljning av rorelsegrenar.

o 0 o o

Till detta kan liggas en enorm flexibilitet genom dels erhallna men
annu inte utnyttjade kreditfaciliteter, dels fortsatt &kat utbud av
kapital. Avregleringar och liberaliseringar som kommit igang ar
svara att stoppa. Mdjligheterna att agera pa finansiella marknader
underlattas ytterligare. Foretagen etablerar ocksa i Okande takt
finansbolag i lander, dar fa restriktioner lagger hinder i vagen.

Nagra problem namndes. En nedgang i véarildshandeln Iatt kan ge
snabba och svarbverskadliga effekter fran land till land och bransch
till bransch. Aven om féretag idag agerar snabbare &an tidigare for

1 Jtr Landstrom 1988
2 SIND 1988:3 Riskkapitalet och de mindre foretagen
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att anpassa sig till volym- och prisnedgangar samt kostnadshdj-
ningar sa finns betankligheter. Oférdelaktig kostnadsutveckling |
enstaka lander, t ex Sverige, &r mer l4tthanterlig. Mdjligheterna att
idag flytta tillverkning, képa fler halvfabrikat etc &r stora.

Det finns en risk att svenskt naringsliv kan komma att klassas i ett
A-lag, ett B-lag och ett C-lag. Till A-laget hér de koncerner som
vaxer internationellt och pa lang sikt anpassar sig till framtida
marknadsforutsattningar (EG:s inre marknad) genom etableringar.
Dessa koncerner blir alltmer opaverkbara av inhemska ekonomisk-
politiska atgarder. Till C-laget hér de féretag som inte anpassar
sig och som kanske ensidigt satsar pA den svenska marknaden. Som
exempel ndmndes konkurrensskyddade sektorer. Som en mellangrupp
kommer B-laget att finnas.

Ett mer internt problem &r att frestelsen att visa bra vinstutveck-
ling kan leda till att forsknings- och utvecklingsarbete asidosatts,
att fOretag till det yttersta tanjer pa redovisningslagar och att det
gors férvarv som inte &r bra pa lang sikt. "Det galler att ligga stra-
tegiskt ratt, annars hjélper det inte hur finansiellt skicklig man
ar". Riskkapitalmarknaden borde bedéma féretag, inte bara efter
resultat per aktie, utan &ven efter forskning och utveckling per ak-
tie och marknadsféringsinvesteringar per aktie.

6.6.2 Finansiella marknader

En samstdmmig uppfattning &r att det inte kommer att bli samma
explosiva utveckling av marknader och finansiella instrument aren
framb6ver som under hittillsvarande delar av 1980-talet. Manga
instrument kommer att férsvinna, helt enkelt darfér att de skapats
utan att nagra reella langsiktiga behov funnits.

For Sveriges del namndes en risk att den finansiella kreativiteten
avtar om finansfunktionerna flyttas ut ur landet. Det ar svart att
hantera vissa finansiella instrument sa lange den riktigt harda
karnan av valutarestriktionerna finns kvar. Svenska banker maste
ges samma frihet att agera och utvecklas internationellt som ban-
ker i andra l&nder.
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Kap 7 SAMMANFATTNING OCH SLUTSATSER

Syftet var att karlligga ndringslivets behov av externt kapital. |
ett modellresonemang i kapitel 2 diskuterades hur behoven upp-
kommer och hur krav stdlls pa finansiering. En kapitalfiddesorien-
terad ansats (jfr avsnitt 2.3.1) valdes och en stark koppling gjordes
till tillvaxt av fakturerad férsdlining i l6pande priser (jfr avsnitt
2.3.2). Foretagens behov av kapital och val mellan finansieringsat-
garder férmodades uttryckas i I6pande priser.

Sammanfattning och slutsatser presenteras i punktform med an-
knytning till de siffermassiga analyserna och prognoserna i kapit-
len 3-5 samt intervjuresultaten i kapitel 6. Fér narmare siffer-

massiga resultat hanvisas till dessa kapitel. Jamforelser gors med
resultat frAn nagra andra studier.

7.1 Analyser med prognoser

Totiol Bolagssektorn

Med de minsta bolagen avses gruppen med 0-19 anstélida. Mellan-
grupperna ar de med 20-49 och 50-199 anstallda. Storféretagen ar
gruppen med 200 eller fler anstallda.

Ménster och tendenser

2 De olika bolagsgrupperna svarar for féljande procentuella an-
delar av resp totalbelopp 1986:

0-19 20-49 50-199 200-
Antal foretag 90,9 58 25 0.8
Antal anstalida 23,1 11,4 15,4 5051
Foradlingsvarde 21,8 11,0 14,5 52.7
Nettoinvestering 31,0 12,2 12,5 44.3
Rorelseintakter 22,9 11.8 14.6 50,7
RoOr res eft avskr 23.8 111 13,0 52.1
Res fore boksl disp 15,7 8.2 10,7 65.4
Bokslutsdisp 13,9 11,0 15.6 59.5
Skattekostnader 20,7 12.4 13:3 53,6
Redovis resultat 15,0 5.6 7.7 T 7
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De minsta bolagen ar relativt investeringstunga, nar en rela-
tivt lag andel av resultat fére bokslutsdispositioner och star
fér en hég andel av skattekostnaderna.

De stérsta bolagen svarar fér en hég andel av resultat fére
bokslutsdispositioner och redovisat Aarsresultat.

Tillvaxttakten i rorelsens intdkter (fakturerad férséljning)

och totalt kapital ar mycket stabil. oavsett féretagsstoriek.
Genomsnittlig arlig tillvixttakt i rorelsens intdkter 1979-86

ar 14-15% for grupperna med 0-19 resp 20-49 anstillda och
ca 10% for grupperna med fler antal anstélida.

De tva minsta grupperna vaxer huvudsakligen genom {illskott

av_bolag medan befintliga fOretag véxer i de tva stérre.

v n o, n

mms_&aJ_e_u_dgn (mest for de storre foretagen).

Maskinkapital i procent av rérelsens intdkter ar 8,5-9% for de
minsta och storsta grupperna, 6-8% fér mellangrupperna, vid
identiska matningar. Okningstakten &ver tiden &r mattlig.

Eastighetskapitalet minskar kraftigt, oavsett bolagsstoriek.
Det utgdr 1986 bara ca 4-5% av rorelsens intakter.

Bidrag i procent av rérelsens intikter betyder minst for de
minsta bolagen (speciellt de med 20-49 anstilida som kom-

mit Over etableringstréskeln) och mest fo6r de storsta.

Rorelse- och extraordinira bidrag har minskat fran i genom-
snitt ca 1% av rorelsens intikter 1979-83 till 0,6% 1984-86,

med den mest patagliga minskningen fr o m 1983.

Skatterna utgdr 17% av resultat fére bokslutsdispositioner

resp 30% av resultat fore skatter. Procenttalen okar for de
minsta grupperna och minskar kraftigt fér de storsta bolagen.

Utdelning i procent av redovisat resultat &r hogst for storre

féretag, 68% i genomsnitt med tendens till minskning. | den
minsta gruppen delas bara ut 8%.
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Kapitalfiéden med prognoser

Fér narmare bakgrund till berékningar och beddémningar samt preci-
sering av belopp hénvisas till tabellerna i kapitel 4. Prognoserna
over kapitalflsden avser femarsperioden 1987-91.

> Behov av kapital prognosticeras
¥ fér anlaggningar till 400-500 miljarder kr netto och
* for rorelsen till 50-70 miljarder Kr netto.
e Av hela bolagssektorns totalbelopp fér resp typ av prognosti-
) svarar grupperna av bolag med olika
antal anstillda for foljande andelar:
0-19 20-49 50-199 200-
Anlaggningar 28% 14% 12% 46%
Rorelsen 35% 27% 28% 10%

De riktigt sma bolagen &r relativt investeringstunga och har
stort rorelsekapitalbehov. De storre bolagens langsiktigt och
malmedvetet genomférda kapitalrationalisering har positiva
konsekvenser under prognosperioden. Det &r framfor allt redu-
cering av varulager som slar igenom kraftigt.

¥ Anskaffning av_kapital prognosticeras
: via internt tillférda medel till 500-600 miljarder
= frAn nyemissioner till 70-80 miljarder Kkr
& via 6kning av langfristiga skulder till 200-250 miljar-
der kr npetto.

2 Av hela bolagssektorns totalbelopp fér resp typ av prognosti-
cerad kapitalanskatfning svarar grupperna av bolag med olika
antal anstéllda fér foéljande andelar:

0-19 20-49 50-199 200-
Internt tillfort 24% 11% 1% 54%
Nyemissioner 12% 7% 10% 71%
Okn langtr skuld 36% 15% 10% 39%

De riktigt sma& bolagen &r i mycket hogre grad &n évnga be-
roende av den langfristiga kreditmarknaden.

e Ei ialla | : hf8randi fikvi | &r
poster som &r svara att bedéma. Svangningarna har vant kraf-

tiga. Finansiering via kning av kortfristiga lan spelar en re-



lativt underordnad roll i féretagens fingnsiering. De namnda

posterna prognosticeras dock till fdljande:

. finansiella investeringar till 200-300 miljarder kr
4 okning av kortfristig upplaning till 20- 25 miljarder kr
” Okning av likvida medel till 100-120 miliarder kr.

Av hela bolagssektorns totalbelopp fér finansiella investerin-
gar, Okning av kortfristig upplaning och &6kning av likvida me-
del svarar grupperna av bolag med olika antal anstéllda for
féljande andelar:

0-19 20-49 50-199 200-
Finans invest 7% 4% 4% 85%
Okn av kortfr lan  27% 23% 23% 27%
Okn av likv medel 52% 14% 13% 20%

De stora bolagen dominerar inom finansiella investeringar,
medan de allra minsta forvantas behdva 6ka sina likvida me-
del mest. Likvida medel behdvs sannolikt fér anlaggningar och
rorelsen, samtidigt som kapital flédar in fran lan.

Internt tillférda medel och kapital fran nyemissioner tacker
in féljande procentuella andelar av prognosticerade belopp for
nettoinvesteringar i anlaggningar och rérelsekapital:

0-19 20-49 50-199 200-
Int tillfort 88% 76% 86% 138%
Int tillfort + nyem 94% 82% 97% 164%

Bercendet av lang- eller kortfristig upplaning bedéms saledes
inte vara sarskilt stort fér nagondera gruppen. Mellangruppen
med 20-49 anstéllda ligger nagot lagt. Anmarkningsvart ar de
stora bolagens fdrmaga till kapitalgenerering. Det &r aterigen
rationaliseringen pa roérelsekapitalsidan som ger fdrdelar.

En férhallandevis hég andel av de stora bolagens kapitalan-
skaffning forvantas satsas i 6kade finansiella investeringar.

Kénslighetsanalyser

°©

Bolagens formaga att yppratthalla den interna kapitalgenere-
ringen i foérhallande till rérelseintdkterna betyder mer ur fi-
nansieringssynpunkt dn tillvaxttakten i rorelseintdkterna.

Om rorelsekapital netto i procent av rorelsens intékter legat
pa samma nivd 1986 som i genomsnitt 1979-86 hade behovet



varit drygt 51 miljarder kr hdgre. Frigjort belopp utgdr =10%
fem 4r. Om jamférelse gors mellan nivaerna 1979 och 1986
hade behovet det senare aret varit =79 miljarder kr hogre,
motsvarande =15% av prognosticerat behz. 1987-91.

£ Féréandringen av rorelsekapital ar gjamnt fordelad. Det &r till
storsta delen storféretagen som lyckat reducera rorelsekapi-
talet.

b Sma och medelstora bolag har &kande negativa finansiella
netton, medan storforetagen pa& senare ar lyckats na positiva
finansiella netton.

2 Statliga bidrag till rérelsen och av extraordindr natur spelar
en mycket marginell roll i bolagens finansiering.

o Férdubblad inkomstskatt (i belopp rdknat) skulle fér bolagen
motsvara Okade marginaler i faktureringen pa ca 0,8%-enheter
ar 1986. Det oroande &ar att procenttalet dkat. Det indirekta
och kanske storsta skattetrycket, via arbetsgivaravgifter,
produktskatter och moms, syns inte i en sadan analys.

162 Bdrskoncernerna

Skillnaderna mellan analys av bolag och analys av koncerner ar
stora. Fdr koncerner medréknas tillvaxt i intdkter och resultat fran
forvarvade bolag, utlandska bolags verksamhet och tillgangar samt
i vissa fall bolag, vilka inte ingar i SCB:s statistik. Det senare kan
galla finans- och fastighetsbolag. Anlaggningar i férvarvade bolag
ingdr bland koncerners anldggningar, medan aktierna i det for-
varvade bolag hos koparna registreras som finansiell investering i
aktier.

Ménster och tendenser

e Tillvaxttakten i rorelsens intdkter bedéms ligga pa 14-16%
per ar under prognosperioden.

° Totalt kapital forvdantas véxa i nagon procentenhet lagre takt.
2 Tendenserna fér borskoncernerna paminner i flera avseenden

om dem for bolagsgruppen med 200 eller fler anstdlida. Nagra
jamforelser gérs nedan avseende prognostal:
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Borskong, Bolag 200-
Rorelsens intakter per ar 14-16% 10%
Rorelsekapital/Ror intakter 15% 11%
Materiella anl tillg/Ror intakter 29-31% 21%
Totalt kapital/Ror intakter 84-93% 90%
2 Skatterna i procent av resultat fore bokslutsdispositioner ar

ca 30% och i procent av resultat fore skatt ca 43%, dvs ca
15%-enheter hoégre &n fér bolag med 200 eller fler anstéllda.

2 Saval minoritetens andel i resultat fore skatter som utdel-
ningens andel av redovisade resultat dkar fér koncernerna.

Kapitalfléden med prognoser
Aven héar gors vissa jamférelser mellan bérskoncernerna som grupp

och bolagsgruppen med 200 eller fler anstdlida. Prognosen Over
fldden avser fér bérskoncernerna femarsperioden 1988-92.

2 Behoven for materiella investeringar prognosticeras till cirka
225 miljarder kr resp for rérelsekapital till 45 miljarder kr.

2 Inter ilfor prognosticeras till omkring 300 mil-
jarder kr och nyemissioner till 40-50 miljarder kr.

8 Internt tillférda medel tacker ca 110% av det totala behovet

for investeringar och rorelsekapital. Med tilldgg av belopp
frAn nyemissioner tacks ungefar 125%. Procenttalen ligger
nagot lagre an for bolagsgruppen med 200 eller fler anstallda,
beroende pa att saval de materiella investeringarna som ror-
elsekapitalet ar hogre.

2 Okning av langfristiga skulder ticker pA nagra tiotals miljar-
der néar prognosticerad 6kning av Ovriga investeringar (i hu-
vudsak finansiella).

¥ Okningen av likvida medel &r mattlig, ca 45 miljarder kr.
Kédnslighetsanalyser

£ Om borskoncernernas rorelsekapital netto i procent av rorel-
sens intdkter legat pa samma niva 1987 som i genomsnitt
1983-87 hade behovet varit drygt 22 miliarder kr hégre. Fri-
gjort belopp utgdr =8% av _prognosticerat anlaggnings- och
rorelsekapitalbehov under fem ar.
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722

Om jamforelse, trots olika urval av koncerner, gérs mellan
nivaerna for rorelsekapitalbehoven netto 1978 och 1987 hade
behovet det senare aret varit =106 miljarder kr hogre. Det
motsvarar ndra 40% av prognosticerat anlaggnings- och
rérelsekapitalbehov under fem ar.

Finansiellt netto, méatt i procent av rérelsens intdkter, sjun-
ker fran ca 1,9% 1983 till strax under 0,6% 1987.

S} I 3 ; 5 inta skar
kraftigt, fran ca 1.3% 1983 till 2% 1987. Detta beror sanno-

likt p& 6kade skatter i utlandska bolag inom koncernerna. En
fordubbling av skattekostnaderna (i belopp) skulle saledes
krava en hojd vinstmarginal med hela 2%-enheter.

Utdelning, matt i procent av rérelsens intdkter, 6kar svagt
over tiden.

py i v

Ménster och tendenser i behov och anskaffning av kapital

(-]

Lonsamma investeringar har aldrig stoppats pd grund av brist
pa kapital.

Sale and lease back-affarer med fastigheter gérs sallan pa
grund av att kapital behdvs. Syftet ar istdllet att hdjg for-

S rthings s 15 i markiadsmassioa hyror

Finansieringen av férvarv har forskjutits fran apportemissio-
ner mot minskning av likvida medel alternativt Kortiristig
upplaning.

Den mycket patagliga sankningen av rérelsekapitalbehovet ar

resultatet av en malmedveten |angsiktio satsning. Aven om

férsdljningsvolymen skulle minska kommer lager sannolikt
aldrig att byggas upp igen pa samma satt som skedde i mitten
av 1970-talet.

Den stora stabiliteten i internt tillférda medel &r ocksa re-

sultat av |angsiktiga strukturella fdrdndringar.
Eormerna {Or ftillskott av riskvilligt kapital har utdkats, vil-

ket varit positivt for stérre foretag. Uppenbarligen har dessa
har en klar fordel framfér mindre och medelstora foretag.
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I den langfristiga skuldsattningen ar hantering av koncerner-

nas riskexponering via lan i olika valutor viktigare &n vilket
lands kreditmarknad som utnyttjas. Flera koncerner har nume-

ra mycket sma lan i svenska kronor.

Battre koncerninternt utnyitjande av kapital variden over har

medfért att behoven av langfristig upplaning minskat.

Organisation, finansiell styrning och &dgande

°

Koncerndvergripande operativ_struktur med klart avgrénsade
resyltatenheter har blivit viktigare &n legal struktur (bolag),
dven om bolag ar skattesubjekt, officiella enheter for redo-
visning och parter i avtal.

Resultatenheter har gjorts mer kundrelaterade. Utvecklade
natverk har forbattrat prognosmdjligheterna och s&nkt beho-

ven av_kapital.

Finansavdelningar har fatt status som separata resultatenhe-
ter och de kan framdver forvéntas bli intdkisskapande i dn

hégre grad an hittills.

Mal i form av maximering av avkastning pa sysselsatt kapital
for rérelsedrivande resultatenheter samt minimering av kost-
nader och risker for finansavdelningar har haft mangdubbel
positiv_effekt pa foretags resultat, kapitalbehov och férmaga
att generera kapital pa rérelse och finansverksamhet.

Agarférandringar har i nagra fall vitaliserat koncerners ut-
veckling. En viss skepsis marks fran industrikoncerner till
den finansiella transaktionsekonomin, dir makt kan spela
stérre roll &n industriell utveckling.

Finansiella marknader och instrument samt kreativitet

o

Marknadernas utveckling kan sammanfattas i orden - avregle-

JM‘—WMWM‘M“ bl iTaktivitel

Det viktigaste synes vara $kad flexibilitet genom att in- och
utbetalningsfléden kan anpassas till varandra och genom att

foretag kan bedriva gktiv kapital- och skuldférvaltning.
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Finansiell kreativitet har folit naturligt av marknadernas ut-
veckling och koncerners/féretags forandrade behov. Kreativi-
teten har ibland utvecklats Ine fér snabbt och en b_an_g_lgnp_

ill_v h_pr i Onskvar
E i " r i , helt utan eller till mycket
lag kostnad, ar ett hégst patagligt resultat av flexibiliteten

p4 marknaden. Outnyttjade belopp pa 10-20% av faktureringen
ar inte ovanliga. Manga koncerner skulle kunna gora mycket

stora férvarv av bolag utan att behdva anséka om krediter.

Statens roll i féretagens fmansnermg skall vara att sk apa

m r nin h ut-
veckla kompetens. Tillfalliga atgarder ar av olyckllga och kan
drabba néaringslivet pa icke avsett satt (som exempelvis lik-
viditetsindragningen i Sverige 1987-88).

Mindre och medelstora féretags problem

o

Det tycks inte vara brist pa kapital som hindrar redan etabie-

rade smafdretag att vdxa. Det &r snarare motviljan mot att
anstélla mer personal som utgdr hinder.

Kapitalbehoven for saval anldggningar som rorelsen ar for-
hallandevis stdrre for sma &n for stora féretag (jfr samman-
fattningen under avsnitt 7.1.1).

iel ar _mer ng-
ande for smaféretag an for stora foretag.

Tendenser 3-5 ar framat

©

Det finns fortfarande yiss eller stor potential inom foretag
OCh koncerner ma&mmﬂsmnﬂ_ay_&[ﬁlﬁﬂﬁmm-—m-

| T .

i stora koncerner i form av
kreditidften, ofta i utlandet. Detta innebar att "pafrestningen”
pa den svenska kreditmarknaden kan komma att vara mattlig
framéver.

Mbjligheterna att halla uppe vinstmarginaler och intern finan-

siering bedéms som goda. Foretag skulle agera snabbare dn
forr med att anpassa sig till volym- och prisnedgangar samt
kostnadshdéjningar.
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7 De finansiella marknaderna kommer inte att visa samma ex-
plosiva utveckling som hittills under 1980-talet.

7.3 Avslutande kommentarer

Nagra avslutande reflektioner fran framst intervjuerna men &ven
genomgangen av koncerners arsredovisningar ar att politiker garna
tenderar att se pa problem och initiera lésningar i det egna landet.
De ser inte problemen internationellt eller globalt pa samma satt
som koncern- och féretagsiedare. En intervjuperson uttryckte det
sa att "nationalistiska kanslor foérsvinner i internationellt foreta-
gande”.

Tre scenarier skisserades i en rapport nyligen om tilivaxt'; Global
liberalisering, regional liberalisering och o©kad mellanregional
protektionism. Frihet pa finansmarknaderna kan tankas utvecklas pa
sitt eget satt, oavsett dessa olika framtidsbetingelser fér narings-
livets verksamhet. Stérre koncerners behov och anskaffning av
kapital kan knappast i nagon stdrre utstrackning styras av regel-
forandringar eller restriktioner i nagot enstaka land. Kapitalet
flodar 6ver granserna dit det behdvs. Restriktioner pa kapital tycks
vidare vara démda att misslyckas nar liberalisering en gang pa-
borjats.

1 Jtr Ohisson & Vinell 1987
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BILAGA
1988-09-28

INTERVJUPLAN

1= Finanslella fldden de senaste 5-10 aren

a) Var har behoven av kapital varit mest markbara?
Investeringar i materiella anlaggningstiligangar
Forvarv av andra foretag

Rorelsekapital

Forskning och utveckling

Marknadsforing, systemutveckling, utbildning m m
Annat

Ch IRy

b) Vilken betydelse har olika former av kapitalanskaffning haft?
internt tillforda medel

Minskning av rorelsekapital

Avyttrade anlaggningar, rorelsegrenar, bolag
Nyemissioner inkl apportemissioner

Konvertibler och andra till eget kapital relaterade former
Externa lan

Statliga stod (rOrelsen, investeringar)

2. Strukturella forskjutningar och tendenser

a) FOrdelmnq mellan behov och anskaffning?
Olika verksamhetsgrenar

¢ Sverige/utlandet
b) Balans mellan behov och anskaffning?
2 Investeringsbehov vs intjaning internt och andra kallor
3 Rorelsebehov vs intjaning internt
* Stabilitet i internt tillférda medel
c) Orsaker till att behov inte kunnat tillgodoses?
Brist pa kapital
* Kapitalet alltfor dyrt
> Andra orsaker
3. Mal, planer och organisation de senaste 5-10 aren
a) Forandring av mal och orsaker dartill?
3 Avkastningsmatt
" Soliditetsmatt
\ Sjalvfinansieringskrav for investeringar
b) Planer/planering finansielit?
3 Strategitankande framfdr “automatikplanering”
3 Markanta konkreta fOrandringar

’ Orsaker till forandringar



c) Finansiell organisation och betydelse fdr kapitalférsdrjning?
s Effekter av separata finansbolag, finansavdelningar
‘ Bolagiseringens effekter

Koncern- och agaridrandringars betydelse

a) Kapitalfldden?

o Koncerninterna utjamningar, dverforingar, lan m m
o Behov for t ex strukturrationalisering av bransch
. Frigorelse via avyttringar av foretag, rorelsegrenar

Forvarv mot betalning genom emission av egna aktier

b) Agarforandringar?
S Nya kategorier (anstalida, ledning, l6ntagarfonder m fl)
- Andra krav pa t ex avkastning
2 Betydelsen for tillférsel av kapital
c) Kommentarer till den ofta omtalade s k “inlasningsetfekten™ av vinster
och kapital i stora koncerner

Marknadsfdrandringar de senaste 5-10 aren

a) anken betydelse har olika fenomen haft?
Internationalisering av verksamheter/finans
i Aktiemarknadernas roll for finansiering
5 Obligations- och andra langfristiga lanemarknader
> Penningmarknader
b) Betydelsen nya instrument (optioner, futures, swaps)?
$ Riskgardering
* Flexibilitet, rorlighet
2 Kostnadssankande
c) Statliga stdd och ingrepp av finansiell karaktar?
N Former for och omfattning av stod
% Konjunkturanpassade atgarder

Sverige vs andra lander

d) Vilken roll spelar “finansiell kreativitet"?

% Inom koncerner och fOretag
. Marknadsaktorer (finansiella instrument, ldsningar)
9 Skatteplanering for bolag och privatpersoner

Utveckilng 3-5 &r framat

a) Vad kan framst paverka det totala kapitalbehovet?
Verksamhetsférandringar

Storre investeringar

Forandringar av den finansiella strukturen

b)  Vad betyder mest?

3 Storleken av och stabiliteten i internt tillférda medel
% Olika tillgangliga former av externt kapital
* Kostnaden fOr kapitalet

c) Hur beddms framtida behov av externt kapital?
r Svenska verksamheter
¥ Utlandska verksamheter
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d)

e)

t)

Vilka mojligheter finns till stor kapitalfrigbrelse?

2 Minskning av rorelsekapital

& Awyttring av bolag, rorelsegrenar, fastigheter m m
Hur kan olika finansiella marknader tankas utvecklas?

Vad ar viktigt for naringslivets kapitalforsorjning i Sverige?
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1. UPPDRAGET

Sinova AB har fatt i uppdrag av den s k finansieringsutredningen att
genomféra en kvalitativ intervjuundersokning. Undersokningen avser
kreditmarknadens agerande vid vissa forandringar av det statliga
foretagsstodet. Undersokningen ar inriktad pa att studera vilken roll
som framst bankerna kan spela om foretagsstédet forandras.

Studien har inriktats pa kreditgivning med hog risk. Det innebar att
agarkapital inte behandlas. Fokus har ocksa lagts pa utvecklingsfon-
dernas verksamhetsomrade.

Studien &r inriktad pa att diskutera féljande fyra fragor:

1. Hur agerar marknaden om utvecklingsfondernas finansierings-
verksamhet (inkl garantier) upphdr?

2. Hur agerar marknaden om utvecklingsfondernas finansierings-
verksamhet forsvinner, men nagon form av garantidtaganden
finns kvar?

3. Vad 4r attitvderna till utvecklingsfonderna ur ett marknads-
perspektiv?

4. Vilken roll anser marknaden att andra statliga organ kan spela
(exempelvis Norrlandsfonden och lokaliseringslanen)?

2. UPPLAGGNING

Studien baseras pa totalt 30 djupintervjuer med banker (22 st) och
utvecklingsfonder (3 st) inom tre geografiska regioner. Vidare har
nagra finansbolag intervjuats (5 st).

De tre geografiska regionerna ar Stockholms, Vasterbottens och
Jénkopings lan. Nagra referensintervjuer har ocksa genomforts med
foretag som kommit i kontakt med de tre utvecklingsfonderna.

Intervjuerna har varit av kvalitativ informell karaktar och med fa
undantag genomforts som besdksintervjuer.

Samtliga intervjupersoner ansvarar i sitt dagliga arbete for kredit-

givning till foretag. Intervjupersonerna har foretradesvis varit kon-
torschefer och regionansvariga inom respektive bank/finansbolag.

Vad giller utvecklingsfonderna har resp VD intervjuats.

Urvalet har skett slumpvis i respektive region med malsattningen att
fA en spridning mellan olika banker/finansbolag.

Sinova.
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Resultaten redovisas pa féljande sitt:

Vi inleder med att redogéra for hur banker och finansbolag i inter-
vjuerna resonerar kring riskfinansiering i dagens lage och i fram-
tiden. Vi diskuterar sedan huruvida dessa kan spela en mer aktiv roll
om utvecklingsfondernas riskfinansiering férandras.

Darefter redovisar vi kortfattat de intervjuades attityder till utveck-
lingsfonderna. Slutligen sammanfattas deras erfarenheter av andra
statliga industripolitiska organ (i den méan de kommit i kontakt med
dessa).

Det finns en hdg grad av samstimmighet i de svar vi har erhallit vid
vara intervjuer. I de fall policy och &sikter gar isir bland de
intervjuade aktérerna pa kreditmarknaden redovisar vi det under
respektive avsnitt.

3 BANKERNA OM RISKTAGANDE

3.1 Hur resonerar banker och finansbolag vid risk-
finansiering?

Vi kan inleda med att konstatera att finansbolagen inte bedriver, eller
avser att bedriva, vad man kan kalla hégriskfinansiering. Finansbola-
gen &r heller inte intresserade av att ga in i projekt av utvecklings-
karaktar, dvs den typ av projekt som utvecklingsfonderna i dag
finansierar. Vi konstaterar silunda att finansbolagen inte anser sig
kunna spela nagon roll vid en eventuellt framtida férandring av
utvecklingsfondernas verksamhet.

De organ som daremot méjligen anser sig kunna spela en roll ar
bankerna, savil affirsbanker som sparbanker. Redovisningen nedan
fokuserar darfér enbart pA hur bankerna resonerar.

Mycket av bankernas synpunkter kretsar kring de begransade moj-
ligheter man upplever vad avser de reella méjligheterna att ta risker.

Flera banker papekar att de i och for sig &r villiga att ta risker, men
att de enligt banklagstiftningen har svart att gora detta:

Riinteinstrumentet begriinsat

Maénga understryker den stora begransning som ligger i att rintan ar
det enda egentliga instrumentet fér bankerna. Dessutom ger

en hogre ranta som kompensation for en hég risk en annu hogre
risk.
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Ett typiskt citat:

"Rantan ar ju egentligen det enda vi har, och skall jag kom-
pensera en hog risk med att jag ocksa tar ut en hog ranta sa
lagger ju jag en &nnu tyngre borda pa foretaget. Och darmed okar
jag risken an mer."

Konkurrensen mellan bankerna uppfattas ocksa som hard, specielit i
Stockholmstrakten. Kunderna vet vilken rantenivd som &r den
gangse. Detta begrinsar ytterligare mdjligheterna att variera rante-
nivan.

Slutsatsen blir att bankerna har svart att utnyttja ranteinstrumentet
for att kompensera ett hogre risktagande.

Legala hinder

Aven banklagstiftningen lagger hinder i vagen fér bankerna nar det
géller risktagande.

Nagra kommentarer:

"Ge oss mojligheter att ta risker si kommer vi nog att gora det.
Varfér skall vi inte fA ta del av vinsten i de projekt vi finansierar.
Eller varfor kan vi inte ga in i ett visst begransat deldgande.”

Nagra banker pekar pa dubbelheten i statsmakternas krav pa
bankerna. Banklagstiftningen staller stora krav pa trygghet och
sakerhet medan naringspolitiken innebar att bankerna skall ta stora
risker for att stddja naringslivsutveckling.

Riskbedémningsforméga

Ett annat skil som anges mot ett hdgre risktagande ar den typ av
kompetens som bankerna besitter. Bankerna anser sig harvid skilja
sig fran utvecklingsfonderna vad giller kompetens att bedoma olika
utvecklingsprojekts tekniska och marknadsmassiga risker. Detta
papekar manga i vara intervjuer:

"Aven om vi inom bankerna har ett betydligt mer affirsmassigt
synsitt och kan bedéma de finansiella riskerna sa har ju fonderna.
fAr vi val erkdnna, battre kompetens att bedoma om projektet ar
intressant ur teknisk synvinkel. De gér nog ocksa betydligt mer
ingdende utredningar vad giller marknadspotential osv. Sadana
saker ar vi faktiskt generellt siatt samre pa. Vi har dessutom inte
rad att utreda hur lange som helst.”

Kriterierna for bedémning av ett projekt skiljer sig darfor nagot at
mellan banker och utvecklingsfonder. Bankerna betonar i hogre ut-
strackning an utvecklingsfonderna foretagets ekonomiska barighet.
medan utvecklingsfonderna relativt sett kan lagga mer vikt vid sjalva
projektets potential.

Sinora
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Bankerna lagger daremot mycket stor vikt vid bedémning av aktuella
personer, dvs VD, styrelse eller agare. Fortroendet for personerna i
det aktuella féretaget blir oftast utslagsgivande vid bankernas
bedémning av hégriskprojekt.

Vad galler foretagsstorlekens inverkan pa kreditméjligheterna varie-
rar detta mellan bankerna i de olika regionerna. Banker i storstads-
regionerna ar genomgaende mycket tveksamma till att finansiera
projekt i sma foretag. Vissa uttrycker detta som tumregler:

"Har foretaget en omsattning som understiger 5 Mkr sa ar vi
ointresserade."

1 Jonkopings 1an och Vasterbotten ar bankerna betydligt mer positiva
till att &ven samarbeta med sma foretag.

Managementstod

Manga mindre utvecklingsprojekt av riskkaraktar bedrivs i sma eller
nyetablerade foéretag. Detta staller ofta krav pa olika former av mana-
gementstéd. Utvecklingsfonderna kan vid behov ga in med detta
stod, exempelvis som adjungerade i styrelsen.

Aven ur denna aspekt anser sig bankerna ha simre méjligheter &n
utvecklingsfonderna. Dels anser man sig inte alltid ha ratt kompetens
for att styra upp ett utvecklingsprojekt, dels anlagger man princi-
piella aspekter:

"Vi bor val inte sitta pa stolar heller. Skall jag sitta med i styrelsen
och & ena sidan vara langivare och a andra sidan foretagare?”

Nagra banker papekar ocksa att "aven om vi inte sjilva besitter all
kompetens, sa vet vi ju var den finns. Vi kan alltsa agera lite av
kopplare om sa behoévs. Och héarvidlag har vi nog ett betydligt battre
natverk an fonderna."

Sammanfattningsvis anser bankerna att deras reella mdéjligheter till
hogt risktagande ar begransat.
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3.2 Bankernas framtida risktagande

Vad ar d4 bankernas policy nar det galler att ta risker i framtiden
avseende hogriskprojekt i mindre foretag? Kommer benédgenheten
att ta risker att forandras?

PA denna fraga har vi fatt ett mycket tydligt svar. Foljande citat sam-
manfattar:

"Vi kommer inte att dka risktagandet, snarare tvartom".

Bankerna ir inte i nigon nimnvard utstrackning beredda att ta
hogre risker i framtiden 4n vad som skett de senaste aren. I speciellt
Stockholmsomradet ar policyn snarare att ta lagre risker - i synner-
het vad giller sma foretag. Det finns dock négra undantag. Dessa
galler Umedomradet dir nagra banker kan tinka sig att ta hogre
risker i ett antal mindre men "intressanta” high-tech foretag. Ban-
kerna motiverar det hogre risktagandet med vikten av att "hanga
med" i utvecklingen av nya branscher.

Slutsats: Bankerna ar med nuvarande forutsattningar inte beredda att
oka risktagandet vid krediter till mindre féretag. Snarare foreligger
en tendens till minskat risktagande.

Vi vill betona att d4 denna undersdkning genomférts har bankerna
inte hunnit analysera vad kreditmarknadsutredningens forslag skulle
- om de genomfors - fa for effekter for bankerna.

3.3 Hur agerar marknaden om utvecklingsfondernas
finansieringsverksamhet upphor?

Utvecklingsfonderna skall foretradesvis svara for kreditgivning med
hoég risk till mindre foretag.

Emellertid pekar mycket pa att utvecklingsfonderna ocksa tacker in
en del mer "normal” bankverksamhet, dvs kreditgivning med mer
medelmattig risk. Detta stdds av att manga banker i vara intervjuer
givit exempel p4 samfinansierade projekt (med utvecklingsfonderna)
som man anser skulle kommit till stdnd Aven om inte fonden gatt in.

Det ar 4 andra sidan ocksé tydligt att vissa banker aven ar inne i
hégriskprojekt och hogriskforetag. Manga banker papekar ocksa att
man "brant fingrarna" ett antal ganger.
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Saledes:

En riktigare beskrivning av verkligheten torde vara att fonderna till
viss del gar in pa "bankernas omrade" och att bankerna till viss del
arbetar pa "fondernas omrade".

Vissa av de projekt som bankerna samfinansierar med utvecklings-
fonderna hade siledes enligt bankerna kommit till stdnd aven om
inte fonden gatt in.

Emellertid: I flera fall blev svaret att projektet formodligen inte
kommit till stind om inte fonden varit med och lyft av risken.

Om sdledes utvecklingsfondernas finansieringsverksamhet laggs ner,
kommer da bankerna att ta 6ver denna del av marknaden?

Vi tror att svaret pa denna fraga ar nej. Troligen kommer bankerna
endast till en del att ta dver utvecklingsfondernas kreditgivning.

En friga som da kan stillas ar: Vilka typer av projekt/féretag skulle
darmed fa svarigheter att 6verhuvudtaget f4 nigon finansiering?

3.4 Effekter for foretagen

For att besvara frAgan om vilken typ av projekt som inte skulle fa
krediter av bankerna om utvecklingsfondernas verksamhet upphérde,
kan vi se pa de bedomningskriterier som bankerna anvander sig av..

Riskbedémning i teorin brukar vanligen delas in i tre olika typer av
risker; finansiell och teknisk risk, samt marknadsrisk.

RISKBEDOMNING I TEORIN




Bankerna fokuserar dock framst pa att bedoma den finansiella risken
och de aktuella personer, dvs foretagsledaren, eller styrelsen for
foretaget. Den tekniska och den marknadsmassiga risken bedéms
mer med indirekta metoder, dvs utifrdn fortroendet for
foretagsiedaren m fl involverade personer i foretaget. Nagon gang kan
konsulthjilp anlitas for att darigenom bedéma marknads- eller tek-
niska risker.

Bankerna tenderar saledes att, relativt sett, lagga stor vikt vid

foljande riskaspekter, vilket forenklat kan illustreras av
nedanstdende figur:

BANKERNAS BEDOMNING

Finansiell
risk
Marknads-
Teknisk
risk risk
"Personen"

De féretag som darmed skulle tinkas fa svart att fa krediter bor vara
de som varderas lagt vad giller de kriterier som bankerna framst
utgar fran, dvs den finansiella sidan och det personliga fortroendet.

Den typ av foretag som da kan komma att f4 svarare att fa krediter ar
framst;

o Helt nystartade foretag

o Foretag som har bristfilliga bankkontakter, eller dar det
finns brister i fortroendet fran bankernas sida for foretagsledaren
eller foretagets styrelse.

De tekniska och marknadsmassiga riskerna kan darfér bli
underordnade. Detta medfor & andra sidan att att de foéretag som
arbetar under stor risk inte nodvandigtvis kommer ha svarast att fa
kredit.
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4. GARANTIER

Den andra fragan vi skt ett svar pa ar:

Hur agerar marknaden om utvecklingsfondernas finansierings-
verksamhet férsvinner, men nagon form av garantidtaganden
finns kvar?

Banker (och finansbolag) ar positiva till en sidan form av statligt
engagemang. Med sddana garantier eller forsdkringar kan bankerna i
6kad utstrackning ge krediter till riskfyllda projekt.

Bankerna har daremot vissa tvivel pd hur ett sidant system skulle
fungera i praktiken:

o Hur blir det mojligt att fA kompetent personal till det statliga
organ som skall handlagga de statliga garantierna. Det kravs god
affarsmassighet hos personalen. Kommer denna kompetens att
finnas?

0 Hur blir det med ansvarsférdelningen? Det organ som handlagger
de statliga garantierna/forsakringarna maste folja de riskfyllda
projekten/foretagen - men kommer man att géra det med samma
kraft och kompetens om det inte handlar om "egna" medel?

Bankerna tycker ocksa det vore intressant att kopa nagon form av
aterforsakring av staten.

5. ERFARENHETER AV UTVECKLINGSFONDERNA

Nar vi intervjuat banker och finansbolag har vi dven fragat om deras
attityder till utvecklingsfonderna. Det visade sig d4 att de flesta ban-
kerna vi intervjuade i Jonk6pings lan hade haft kontakt dven med
fonden i Skaraborgs lan. Vi redovisar darfor attityderna till fyra
fonder (Jonkopings, Skaraborgs. Stockholms och Visterbottens lin).

Det radde stor samstidmmighet avseende asikterna om respektive
fond. Daremot visade sig attittyderna vara mycket olika mellan lanen.
Skillnader mellan fonderna géller hur bankerna uppfattar kompeten-
sen hos fonderna, hur de marknadsfér sig och pé vilket satt fonderna
uppfattas ta risker. En slutsats vi drar ar att fonderna bor ses som ett
antal skilda aktérer med ibland avsevirt olika kompetens. strategi
etc.




(Vi vill betona att slutsatserna nedan inte utgér en utvardering av
utvecklingsfonderna utan en genomgang av nigra bankers
erfarenheter av och attityder till nigra enskilda utvecklingsfonder. Vi
vill ocksa understryka att vissa banker ser fonderna som direkta
konkurrenter. Detta kan givetvis farga av sig pa attityderna. Dessutom
ar kunskaperna om utvecklings- fondernas verksamhet mycket
varierande mellan bankerna och &r i vissa fall bristfallig. Alla banker vi
intervjuat har dock haft nagon kon- takt med utvecklingsfonderna).

Attityderna i sammanfattning:

1. Det finns ofta en viss respekt frAn bankhall fér utvecklingsfonder-
nas mojligheter att gora olika sorters bedémningar av projekt och att
ha tid att félja projekten och ge stéd: "Men dom har ju ocksa lite mer
resurser 4n vi har rdd med". Géller samtliga fonder.

2. Daremot finns mot tre av fonderna invandningar mot deras affars-
maéssighet . Bankerna anser inte att de upptrader affarsmassigt: "De
tar alldeles for lang tid pa sig att for att fatta beslut.”

3. Det finns manga klagomal mot fonderna nar det galler deras satt
att fatta beslut: "Handlaggningen stoppas ju upp eftersom dom tar sa
férbaskat 1ang tid p4 sig for att fa till nagot beslut." Galler tre av fon-
derna.

4. 1 tva av regionerna anser bankerna att utvecklingsfonderna inte ar
beredda att ta nagra storre risker. Man anses mer upptrada som
konkurrent till bankerna eller syssla med sma marginella projekt.

5. Bankerna upplever inte att nagon av utvecklingsfonderna gor nagra
sarskilda insatser for att marknadsféra sig gentemot bankerna: "Det
vore kanske inte si dumt. Det &r ju ofta till oss man férst kommer om
man behdéver pengar”.

6. Inom tva av de undersokta regionerna anser bankerna att utveck-
lingsfonderna fungerar "bedrovligt".

7. Endast en av de fvra fonderna anses genomgéaende fungera bra: "De
ar en god samarbetspartner och fyller som jag ser det en viktig funk-
tion."
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6. ERFARENHETER AV ANDRA STATLIGA STOD-
ORGANISATIONER

Vi har ockséa vid bankintervjuerna passat pa att fraga om vilka erfa-
renheter man har av andra statliga organ som arbetar med féretags-
stod.

(Vi vill aterigen betona att detta inte ar en utvirdering utan en
genomgang av nagra bankers erfarenheter av och attityder till vissa
statliga organ i den man man kommit i kontakt med dessa. Vi vill
ocksa understryka att vissa banker ibland ser dessa organ som
direkta konkurrenter. Detta kan givetvis farga av sig pa attityderna.
De synpunkter som framférts har emellertid varit samstammiga).

Nedan nagra synpunkter i sammanfattning:
Norrlandsfonden

I var undersdkning ingar Vasterbotten och dar har vi ocksa fatt vissa
reaktioner och attityder gentemot Norrlandsfonden.

Norrlandsfonden uppfattas som mer kompetent dn Utvecklings-
fonden i Vasterbotten. Bankerna tycks ha ett battre samarbete med
Norrlandsfonden d4n med Utvecklingsfonden. Norrlandsfonden upp-
fattas ocksa vara beredd att engagera sig i stérre projekt.

Lokaliseringsstodet
Denna del giller ocksd enbart Vasterbotten.

Lokaliseringsstddet anses genomgadende vara ndédvandigt for att det
skall bli nigra investeringar éver huvud taget i inlandet. Eftersom en
foretagsinteckning relativt sett har ett mycket lagt varde i inlandet,
blir bankens risktagande hogt. Darfér kravs enligt bankerna ett
statligt engagemang for att projekten 6ver huvud taget skall komma
till stand.

Erfarenheterna av lanstyrelsens handlaggning av lokaliseringsstodet
ar i stort gott.

Daremot finns det frAn bankhall vissa synpunkter p4 SINDs hand-
laggning. Denna anses ta lang tid. Vidare uppfattar man att handlag-
gama pa SIND inte alltid har en gemensam policy.
Investeringsbanken

Investeringsbanken upplevs inte fran bankhall som nagot statligt
organ med sarskilda uppgifter utan mer som en konkurrent med
nagot stérre mojligheter att agera.

Sinova.



Industrifonden

Nigra banker har erfarenheter av Industrifonden. Samtliga uppfattar
fonden som professionell i sitt agerande. Man ar daremot mer
tveksam till huruvida Industrifonden verkligen fyller en viktig
funktion.

Industrikredit
Nigra banker har ocksd kommenterat Industrikredits verksamhet

och di uttryckt fragetecken kring det nuvarande behovet av detta
organ pa marknaden.
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SAMMANFATTNING

Denna studie syftar till  att utvardera och dra erfarenheter fran
olika modeller for statligt finansierade riskkapitalbolag. Avsikten
ar att  studera hur  véal  polagen uppfyllt  samhalleliga malséattningar_
samt att se hur olika bakomliggande faktorer tillsammans med
féretagen verksamhetsinrikning paverkat utfallet. Som en del av
studien har gju olika  riskapitalbolag studerats, vilka  representerar
olika modeller for statlig tillférsel av  riskkapital. Med utgangs-
punkt fran intervjuer med foretradare for - polagen har de olika
foretagens forutsattningar och  verksamhet sammanstallts i
fallbeskrivningar, som  jterges som  pilagor  till  rapporten.
Fallbeskrivningarna har jegat il grund fOr en jamforelse och
analys  av riskkapitalbolagen i rapportens kapitet 4 och 5. Vad galler
foretagens bakgrund kan man  konstatera att de flesta av  fgretagen
har  bildats i samband med en regjonal kris.  Staten har i vissa fall
tillfort riskkapital i form av agarkapital, medan man i andra fall
anvant  sig  av  fgrméanliga l&n  under  forutsattning att  privat
agarkapital tillforts. I den mén staten har  givit verksamheten

sarskilda direktiv har  det isamﬂiga fall  utom ett  inneburit

regionala avgransningar for  verksamheten. Undantaget ar
Foretagskapital, som  daremot tilsammans med Landskrona Finans.
Malméhus Invest och Dala  Tillvaxt styrts till  att enbart arbeta med
minoritetsposter. En  fsrutsattning for  foretagens overlevnad ar att
de.  atminstone i ett langre tidsperspektiv, inte g& med forlust. Av
de studerade bolagen har  framforallt Landskrona Finans AB  yppvisat
forluster vilket resulterat i en rekonstruktion av  polaget.

Med denna  jamforelse som  ytgdngspunkt har utfallet  av  fgretagens
verksamhet analyserats (kap 5). Man kan konstatera att vad  gsller
satsningarna pd sméforetag har fem av fyretagen satsat 1 mindre
engagemang med i genomsnitt 5 il 20 anstallda. Undantag utgor
Foretagskapital och  Contorta med et  genomsnitt pad 85 anstallda.
Vad  det gyller satsningar pd nystarter kan man  konstatera att  det
finns  en tendens mot att  riskkapitalbolagen vill balansera sina
portfoljer genom  att bade satsa i nystarter och  mognare foretag.
Satsningar i hogriskprojekt verkar  yanligare i den  studerade

gruppen an hos traditionella investerare. Eftersom de flesta av
bolagen endast varit  verksamma n&gra &r &r det svart att dra p3gra
slutsatser OM  varaktig sysselsattning skapats, men i manga fall
har  verksamheten bidragit ~ fill att pya  verksamheter. och  darmed

til  att  sysselsattning skapats.
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Rapporten avslutas med en diskussion kring de olika arbets-
modellerna (kap 6), som utmynnar i nagra rekommendationer for
statens framtida satsningar i riskkapitalbolag (kap 7). Huvuddragen
i dessa rekommendationer innebar att riskkapitalbolagen bér tillse
att de foéretag som ingar i portféljen medger att management
tillfors. Detta for att ge mojlighet till kontroll och for att ge
forutsattningar att paverka foretagens utveckling. Dessutom bér
man tillse att den langsiktiga 6verievnaden tryggas genom en
balanserad portfdlj och/eller avsatta resurser for att undvika att
forluster i hogriskprojekten aventyrar riskkapitalbolagens
fortlevnad. Vidare bdér man avsatta ordentligt med resurser for den
tidiga beddmningen av potentiella investeringar.
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1 INLEDNING

Denna studie - Statligt finansierade riskkapitalbolag - gérs som en
del av Industridepartementets utredning om "Inriktning och behov

av statligt finansiellt féretagsstod” (Dir 1988:8), vars syfte &r att
foresla atgarder som behovsanpassar, effektiviserar och foérenklar
det statliga finansiella foretagsstodet.

Sedan naringspolitiken etablerades under 1960-talet har staten
genomfort olika former av naringspolitiska program. | bérjan
dominerade regionalpolitiska problem och lokaliseringsfragor.
Staten genomforde ocksd omfattande stédinsatser i enskilda,
krisdrabbade foretag.

Sedan slutet av 1970-talet och framférallt bérjan av 1980-talet
har emellertid statens néaringspolitik styrts mot langsiktiga
insatser for att skapa sysselsattning och utveckla né&rings-
strukturen i svaga regioner. Bland annat har staten, i syfte att 6ka
utbudet av riskkapital fér framst sma och medelstora féretag,
medverkat vid tillkomsten av ett antal regionala investment- och
utvecklingsbolag.

Formen for den statliga insatsen i dessa statligt stddda risk-
kapitalbolag har dock varierat och olika arbetsmodeller har
provats. Hur har dessa arbetsmodeller fungerat? Har olika former
av statlig medverkan resulterat i skillnader i riskkapitalbolagens
verksamhetsinriktning och statens risk och avkastnings-
mojligheter? Denna studie syftar till att besvara dessa
fragestallningar.

1.1 Syfte och avgransningar

Studiens syfte ar att beskriva och analysera olika former av
statligt finansierade riskkapitalbolag med avseende p& skillnader i
statens medverkan och riskkapitalbolagens verksamhets-
utveckling.

Enligt utredningsdirektiven bor ett antal statligt finansierade
bolag studeras och kartlaggas vad galler verksamhetsinriktning,
foretagsekonomiskt resultat, formen for den statliga insatsen och
statens risk och avkastningsmojligheter pa satsat kapital.
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Med statligt stédda riskkapitalbolag avses har bolag som erhallit
nagon form av statlig finansiering och vars verksamhet syftar till
att tillfora andra foretag riskkapital i form av lan, aktier,
konvertibla. skuldebrev eller liknande finansiering.

1.2 Studiens uppléaggning

Bland de utvecklings- och investmentféretag dar staten deltar som
finansiar i nagon form har, i samrad med uppdragsgivaren, totalt
sju valts ut. Dessa representerar olika typer av risk- kapitalbolag,
och skiljer sig bland annat vad galler bakgrund, formen for statens
medverkan, affarsidé och policy, samt verk- samhetsinriktning.

Studien omfattar féljande sju riskkapitalbolag:
- Foretagskapital AB, Stockholm
- Uddevalla Invest AB, Uddevalla

Malmodhus Invest AB, Maimé

- Contorta AB, Skelleftea

- Malmféaltens Finans AB, Gallivare

- Dala Tilivaxt AB, Falun

- Landskrona Finans AB, Landskrona

De olika riskkapitalbolagen har kartlagts genom sju “fallstudier”,
vilka ar baserade pa personliga intervjuer med VD, samt i flera fall
aven med vice VD eller ekonomiansvarig, vid respektive féretag.
Intervjuerna har kompletterats med sekundéardata i form av
arsredovisningar, tidskriftsartiklar, propositioner samt
publicerade rapporter och utredningar.

UtifrAn detta material har sju fallbeskrivningar sammanstallts dar
riskkapitalbolagen beskrivs utifran bakgrund, statligt engagemang
och ©vriga agarintressen, affarsidé och policy, foretagets
verksamhetsutveckling samt engagemangsportfdljens utseende.
Fallbeskrivningarna aterfinns langst bak i rapporten som bilaga
1-7. | kapitel 3 ges en kortfattad presentation av respektive
riskkapitalbolag.

Fallbeskrivningarna av de studerade riskkapitalbolagen har sedan
legat till grund fér rapportens andra del, kapitel 4-6. | kapitel 4
jamférs de olika riskkapitalbolagen med avseende pa bakgrund till
bolagets bildande, statens engagemang i foretaget, bolagets
avsedda funktion/syfte, samt bolagets resultat. Dessa
forutsattningar bildar den ram inom vilken riskkapitalbolagets
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verksamhetsutveckling vad géller engagemangsformer och
engagemangsstruktur utformats.

| kapitel 5 analyseras de olika riskkapitalbolagen med ansatsen att
utvardera hur olika modeller fér statligt stodda riskkapitalbolag
fungerat utifran ett samhalleligt perspektiv, dvs hur risk-
kapitalbolagens verksamhet motsvarat de uppgifter och mal som
staten formulerat.

| kapitel 6 och 7, slutligen, presenteras studiens slutsatser och
kommentarer kring de olika formerna av statligt finansierade
riskkapitalbolag. Utifran analysen foreslds dven en "idealmodell"
for ett framgangsrikt riskkapitalbolag.
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1.3 Disposition av rapporten

UtifrAn studiens syfte och uppléggning har rapporten disponerats
enligt foljande:

Sju olika
RISKKAPITALBOLAG
Bilagor 1-7

:

Jamforande analys
av foretagen
Kap 4

'

Foretagens
samhalleliga
effekter
Kap 5

'

Olika arbetsmodeller
I arbete
Kap 6

Y

Slutsatser och
rekommendationer
Kap 7
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2 EN BAKGRUNDSTECKNING

Staten har  under arens lopp  prévat olika satt att stimulera
féretagsutveckling och  regional naringslivsutveckling. Problemet
som  sadant ar inte nyi, De olka  ytvecklingsbolag som  bildades
under senare delen av 1970-talet ar bra exempel p4 detta. Region-
invest. Oxeldinvest, SVETAB, Malmohus Invest. Startinvest. AC
Invest och  Z-Invest utgor alla exempel pa hur  staten valde olika
modeller i sina  forsok att  hjalpa krisdrabbade eller  syssel-
sattningssvaga regioner att  utveckla ett  stabilare néaringsliv.

De utvarderingar som  gjordes av  verksamheten i bolagen ovan ledde
bl a till slutsatsen att  statligt/offentligt agda investerare i
krisregioner moter  speciella problem, som har att ggra sdval  med
omgivningens forvantningar som den interna beslutsprocessen. Man
kan  skija ~ mellan & glag  av  frvantningar eller  attityder.

Dels  fanns det fran naringslivshall en stark misstéanksamhet mot
verksamheten vilket gjorde att  statens bolag sdgs som den sista
utvagen om man behdvde en  partner, dels fanns det frdn foretadare
for  kommun och fackliga organisationer en forvantan om att man
skulle upptrada som réaddare i noden av allahanda projekt.

I den inre peslutsprocessen visade det gjg att den verkstallande
ledningen ibland utsattes for ettt  starkt tryck fran politiker i den
egna  styrelsen att av  gysselsattingsskal medverka i projekt ~ som
man  inte  bedémt som  affarsmassigt riktiga. Det fanns ocksa
indikationer p& att offentligagaren har  svart att  mobilisera
tillréckliga resurser pa den  kommersiella sektorn for  medverkan i
féretagsutvecklingen (Olofsson. 1983).

En slutsats blev att man i storre utstrackning borde forsoka
mobilisera privat management och  kapital i arbetet med  att
utveckla naringslivet i berdrda regioner. | samband med  detta
hamtades inspiration frdn  det  amerikanska SBIC-systemet som jy
innebér att  privata intressenter kan  komplettera det egna kapitalet
med  statligt  kapital ©M man  yzljer att arbeta  enligt Vvissa  regler
for investeringsverksamheten. Landskrona Finans och  Wermia blev
de forsta exemplen pd detta  arbetssatt, som  sedan formaliserades
genom att  sérskilda medel avsattes for att  stodja tillkomsten av
sk Tillvaxtinvest. I korthet innebar Tillvéxtinvestmodellen att
privata investerare kunde f& del av upp till tva ganger det privata
kapitalet om man valde att  bedriva sin  verksamhet i sarkilt utsatta
regioner med  speciella behov av nya foretag  respektive ett  mer

utvecklat néaringsliv. Contorta i vasterbotten, Camfore i Jamtland,
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Dala  Tillvaxt i Kopparbergs 1&n  och  Bothnia Invest i Norrbotten ar
exempel pa Mmodellen satt i arbete.

Utanfor sjalva Tillvaxtinvestmodellen men med samma principiella
tanke i grunden finns  Landskrona Finans, men &dven  senare skapelser
som  Uddevalla Invest och  Malmfaltens Finans. En  viktig skillnad
mellan de Tillvaxtinvest som  bildades och  Landskrona Finans m fl
ar att de senare har haft en stérre omfattning och att de til-
kommit i akuta krislagen av relativt stor  omfattning. De har med

andra  ord haft en hgg grad av politisk synlighet.

inriktningen av det statliga  stodet  har alisd i okad  ytstrackning
kanaliserats via  jnvestmentbolag dar  privata intressenter Statt for
agandet medan staten forsokt att  avtalsvagen skapa forutséatt-

ningar dels  for att Kkapitalet ska anvandas p& ett for samhallet

onskvart satt, dels for att staten vid en kommersiell framgéng ska
kunna tillgodogora sig sin del i vardetillvéxten. inte  minst  det
senare upplevdes som ett revolutionerande tankesatt d& det forst

formulerades.

Ett  mycket viktigt inslag i samhéllsbilden under den  senaste
iod i har varit  forberedelserna for  och introduktionen av
tioarsperiden
venture capital enligt ~ amerikansk forebild i Sverige. Aven om det
redan  tidigare  funnits  enstaka exempel pa venture capitalliknande
aktorer p&4 den svenska marknaden, sd var det forst 1982-83 som
den  verkliga  vagen kom med tillkomsten av  femton-tjugo nya
venture capitalbolag. Aven detta hade att gora med  statens syn pa
olika aktorers roller.
Om  fgrutséttningar skapades for  privata ~ venture capitalbolags

i i i sd borde detta  ocksé innebéra att marknaden
utveckling Sverige,
skulle ta hand om  yppgifter som  annars det offentliga fick avsétta
resurser fér.  Men dven hdér kunde man ocksd fa il stdind en i

symbios

mellan  statligt ~ och  privat kapital, t X genom  att det skapades
férutsattningar for  unga, teknikbaserade foretag som utvecklat nya
produkter med stéd av STU att hitta kapitalstarka partners for den
fortsatta exploateringen. Staten medverkade till  venture capital
marknaden pa olika vis, framst genom att CTC-marknaden kom il
men  ocksé genom férandringar i foretagsbeskattningen.
Férutom den  utveckling som kortfattat skisserats ovan, sd kan Vi
konstatera att  staten aven kanaliserar resurser till naringslivets
utveckling pa annat satt an via jnvestmentbolag med  olika
agarkonstellationer. Sélunda har  ytvecklingsfonderna en  regional
roll vad  galler néringslivets utveckling. De har ocksd av staten

medgivits ratten  att  engagera sig med kapital i agarliknande
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former, nagot som gor att de @ven agerar i en roll som i vissa fall
liknar investmentbolagets. Dock far utvecklingsfonderna inte
formellt agera i den rena &agarrolien.

Sammanfattningsvis kan vi konstatera vad galler denna
undersokning att staten har upptratt som investerare i olika
konstellationer, ibland sjalv och ibland tillsammans med andra
aktorer. Fran ett lage dar staten tog ett huvudansvar for de statliga
pengarna har den senaste utvecklingen inneburit att staten i 6kad
omfattning valt att komplettera kommersiella aktérer med kapital
for att utnyttja de komparativa fordelar som olika aktorer har.
Fragan om hur olika arbetsmodeller kan varderas i ljuset av hittills
vunna erfarenheter ar temat for den fortsatta framstaliningen.



156

3 KORT OM DE STUDERADE FORETAGEN

| detta kapitel sammanfattas de foretagsbeskrivningar som ater-
finns i bilagorna 1 till 7. Avsikten ar att ge kortfattade bilder av de
studerade féretagen som en bakgrund till jamférelsen mellan
foretagen i kapitel 4.

3.1 Foretagskapital AB

Under bdrjan av 1970-talet forsokte affarsbankerna fa tillstand att
starta nagon form av venture capital verksamhet. Olika utredningar
visade ocks& pa behovet av att tillféra sm& och medelstora foretag
riskkapital. Staten valde darfor att tillsammans med affars-
bankerna starta Foretagskapital AB 1973.

Det totala agarkapitalet blev 24 MSEK, varav Finansdepartementet
tillforde halften. Avsikten var fran borjan att verksamheten skulle
kompletteras med lan, men lanemdjligheten har bara utnyttjats
mellan 1978 och 1986. Foretagskapital lanade da 20 MSEK for att
skapa 6kat handlingsutrymme, eftersom en stor del av det
agarkapitalet var investerat i aktier i portfoljféretag.

Staten har inte styrt verksamheten forutom att man fastslagit att
foretaget enbart skall investera i minoritetsandelar. Verksam-
heten, med huvudkontor i Stockholm, &r inte begransad till nagon
speciell region. Forst pA 1980-talet har agarna, pa Foretagskapitals
initiativ, definierat kraven pa rimlig avkastning och kraver sedan
1982 12% avkastning pa satsat kapital. Agarna har aven erhallit
utdelning sedan dess.

Under hela sin verksamhetsperiod t o m 1987 har Foéretagskapital
varit engagerat i totalt 35 foretag. Foretaget har under perioden

fort fyra foretag till borsen eller OTC. De flesta foretag har varit
verksamma ett antal ar nar Foretagskapital engagerat sig, medan
antalet mindre riskprojekt begransats till tre-fyra projekt.

Fram till 1976 laste man upp en stor del av kapitalet i aktier i
portfoljforetag vilket medforde vissa likviditetsbegransningar. For
att skapa handlingsutrymme satsade man fram till 1982 framfor-
allt p& olika laneformer. Sedan OTC bildades 1982/3 har man
Atergatt till aktier, som nu utgdr drygt 50% av det kapital som ar
investerat i portfoljforetagen.



157

3.2 Malmdéhus Invest AB

For att mildra konsekverna i Malmoregionen av de forestdende
varvsnedlaggningarna bildades Malméhus Invest AB 1979. Foretaget
var helagt av Utvecklingsfonden i Malmoéhus Lé&n som utifran
statliga direktiv och medel vid starten satsade totalt 35 MSEK i
foretaget. 1988 gjordes en nyemission varigenom smafdretags-
fonden tillforde 5 MSEK.

En forutsattning for den statliga insatsen var att verksamheten
begransades till 9 kommuner i regionen. Vidare angav staten att
verksamheten skulle bidra till att skapa sysselsattning och nya
verksamheter genom att tillféra agarkapital i projekt med hog
riskniva. Risknivan skulle vara storre an for "normala" riskkapital-
bolag genom att man skulle satsa i projekt som saknade alternativ
finansiering.

Satsningarna i projekt med hog riskninva ledde till ett antal
forluster. Man insag att den typ av risksatsningar man inriktade sig
pa kravde en storre kapitalbas for att ge uthallighet. Dessutom drog
man framforallt till sig olika forlustbringande foretag. Under 1982
férandrade foretaget sin policy. Dessa forandringar har inneburit
att Malmdhus Invest fortsattningsvis har engagerat sig i sakrare
projekt och satsat pa att genom managementinsatser delta mer
aktivt i engagemangsforetagens verksamhet.

Malméhus Invest har framforallt tillfért sina portféljforetag
riskkapital genom konvertibler och direkt aktiedgande. Under hela
verksamhetsperioden har man inriktat sig pa minoritetsposter.

Totalt har Malmoéhus Invest varit engagerat i 35 foretag och
portfdljen bestatt av haft ca 15 engagemang. Av de 20 projekt man
lamnat har tre gjort konkurs. Man har ocksa forvarvat aktier i
Landskrona Finans och nuvarande Landskrona Utvecklings AB.
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3.3 Landskrona Finans AB

| samband med  nedlaggningen av  Oresundsvarvet kring 1980

tillférde staten Svenska Varv. 900 MSEK for att framja en  mjuk
nedlaggning. En Jang rad verksamheter startades och i februari 1981
fastslog regeringen att 100 MSEK av de statliga medlen skulle
satsas i Landskrona Finans AB. Vidare beslot man att Landskrona
Finans  skulle  fA4 6verta  varvsanlaggningarna och  fastigheterna pa
varvsomradet.

Foérutom de statliga medlen satsade privata intressenter och
inblandade kommuner 3,7 MSEK i aktiekapital. Trots att  samhalls-
intresset stod for 89% av aktiekapitalet, sa hade de privata agarna

56% av  rostetalet.

Bland  de fgrutsattningar som fanns  for de statiga  pengarna ingick
att  verksamheten skulle inriktas mot  finansiering av  annan
verksamhet an varvsrorelse i Landskrona och  Svaldvs kommuner. De
statliga medlen fick  endast tas | ansprik for  verksamhet som inte
kan  finansieras pa den allmanna kreditmarknaden. Projekten skulle
andock vara  foretagsekonomiskt Ibnsamma. Landskrona Finans

skulle dessutom syssla med  fgrvaltning och  ythyring av varvs-
anlaggningarna. Vidare angavs i direktiven att  Landskrona Finans
skulle betala ca 3 MSEK om aret i avgift ~ for fiilskottsmedlen. Detta
omvandlades 1984 il en engangsavgift. Totalt aterbetalade
Landskrona Finans 22 MSEK till staten.

Fram il 1984  satsade  foretaget i olika  hogriskprojekt, bl a i
projekt som  avknoppades fran  varvsverksamheten. Storre delen av
kapitalbasen investerades viket  gay  likviditetsproblem nar - man
borjade gora  forluster i engagemangen. 1984  andrades darfor
inriktningen til satsningar pa Mer mogna  foretag samtidigt som
man  sokte minska antalet engagemang for att  frigora kapital.
Under 1985 fick det storsta engagemanget, Scandust AB, stora
problem som férvarrade situationen. Efter fortsatta problem
omstrukturerades Landskrona Finans 1087  till py verksamhet som
fick  namnet Landskrona Utvecklings AB. Da yppgick de totala
engagemangsférlusterna i foretaget till ca 70-80  MSEK.

Forlusterna orsakades dels av att man laste for  mycket av den
kapitalbas som man fgrfogade over och dels det faktum att  man
gick in i manga projekt, fram il 1985  totalt 112 projekt.

Dessutom satsade man i minoritetsposter utan  att tillféra ndgon
form av  management, vilket  medférde att man inte hade  kontroll

over  ytvecklingen i foretagen.



3.4 Dala Tillvdxt AB

Dala Tillvaxt bildades i Falun 1983 med ett aktiekapital pA& 5 MSEK.
Staten bidrog till finansieringen genom ett statligt lan pa 5 MSEK
och en statlig lanegaranti for ett banklan pa 5 MSEK. Bada lanen var
rantefria de forsta fyra aren. Staten har ratt att efter 10 ar
vardera foretaget och erhalla en tredjedel av vardetillvaxten.

| forutsattningarna for lanet och garantin ingar att Dala Tillvaxt
genom att tillféra kompetens och riskkapital skall stdédja och
utveckla naringsverksamheter, foretradesvis i Kopparbergs lan.
Aktie-posterna skall vara minoriteter. Dessutom har foretaget
enbart fatt ga in med ovrigt riskkapital i projekt dar man haft
aktier eller konvertibler.

Dala Tillvaxt har endast i liten omfattning arbetat med aktier.
Huvudfinansieringsformen har istéllet varit konvertibler och
forvarvade rattigheter.

Dala Tillvaxt har huvudsakligen satsat i nya, unga projekt.
Kapitalbasen har inte medgivit samarbete med mognare foretag.
Foretaget hade sin aktivaste period under 1984-85 d& man
studerade ett 40-50-tal projekt arligen och gick in i tre-fyra nya
projekt per ar. Verksamheten har sedan mattats, bl a pa grund av
att man tvingats realisera ett antal forluster.

Foretaget har totalt varit engagerat i 13 olika projekt, varav fyra
aterstar idag. Av de projekt man lamnat har halften avvecklats med
forlust. Totalt har Dala Tillvaxt satsat 8 MSEK i olika projekt,
varav halften nu ar dolda forluster i redovisningen.

For narvarande pagar forhandlingar med SIND, varigenom de statliga
pengarna har kanaliserats, om hur verksamheten kan forandras.
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3.5 Contorta AB

Contorta har sitt ursprung i AC Invest, ett regionalt utvecklings-
bolag som arbetade som ett venture capital bolag i Vasterbotten.
AC Invest startades 1980 och var verksamt fram till 1983 da
verksamheten omstrukturerades. AC Invest togs over av
investeringsbanken. Contorta fick i sin tur ta 6ver totalt 18 projekt
av AC Invest medan AC Invest fick 33% av aktierna i Contorta. 16 av
de 18 projekten avvecklades eller aterlostes av de ursprungliga
agarna och tva behdlls av Contorta.

Nar Contorta bildades i Skellefted 1983 hade man ett aktiekapital
pa 6,7 MSEK fordelat pa ett 50-tal agare. Med den férutsattningen
tillférde staten dubbelt s& mycket i form av férmanliga lan. Lane-
villkoren innebar bl a att ingen ranta skall utgd de forsta tre aren,
men att staten har ratt till en del av vardetillvaxten i bolaget.

Under 1984 och 1985 genomfdérdes tva nyemissioner som inbringade
totalt 18,8 MSEK. Fram till 1987 har ingen utdelning lamnats {ill
agarna, men avsikten ar att lamna utdelning 1988.

Contortas affarsidé ar att utgdra ett regionalt alternativ for
féretag som saljs i Vasterbotten. Contorta skall helt eller delvis
forvarva mindre och medelstora foretag for att tillféra kapital,
foretagsledningskunnande och affarskontakter. | praktiken har det
inneburit att man efterstravar att forvarva minst 90% av aktie-
kapitalet i de foretag som man valjer att ga in i.

Genom att forvarva majoritetsandelar anser Contorta att man bade
har stdrre kontroll och battre mojligheter att paverka skeenden i
engagemangen. Dessutom kan man genom koncernbidrag éverfora
vinster frain mognare foretag for att satsa i nystarter. En annan
lardom man dragit fran AC Invest ar att satsa pa produktutveckling
inom dotterbolagen, dar det finns kompetens att ta hand om nya
idéer, istallet for att ha helt fristdende verksamheter.

Totalt har Contorta varit engagerat i 9 foretag. ldag har Contorta
atta helagda dotterbolag, som tillsammans omséatter 650 MSEK och
har 600 anstallda.



161

3.6 Uddevalla Invest AB

| samband med nedldaggningen av varvet i Uddevalla presenterade
regeringen det s k "Uddevallapaketet”. Totalt satsade man drygt

1 miljard for att framja nya verksamheter och sysselséattning i
regionen. Av dessa medel avsattes 1985 100 MSEK for att starta
Uddevalla Invest, ett regionalt investmentbolag. Forutom dessa
100 MSEK satsade naringslivet 21,9 MSEK. Det egna kapitalet har
sedan utbkats ytterligare genom en nyemission 1987 som tillférde
ca 43 MSEK. Det totala egna kapitalet ar darfér uppe i 165,1 MSEK
dar statens andel utgdér 69% av aktiekapitalet. Trots detta har
staten ingen representant i styrelsen.

Staten staller dock krav pa att verksamheten skall gynna regionen,
och da framforallt genom tillskott av agarkapital eller liknande
finansiering till nya och befintliga foretag. Det enda kravet pa
avkastning som stalls ar att staten forvantar sig utdelning om
ovriga aktieagare far utdelning.

Uddevalla Invests siktar pa att satsa ungefar 1/3 av kapitalbasen i
mogna foretag, 1/3 i nystarter medan 1/3 ska anvandas for att
finansiera moderbolagets drift. Avsikten ar att vinsterna i de
mognare foretagen skall kunna anvandas for att mojliggora sats-
ningar och balansera forluster i mer riskfyllda projekt.

Foretaget arbetar som imperiebyggare, dvs langsiktigt med avsikt
att utveckla de foretag som man engagerar sig i. Nastan alla invest-
eringar ar majoritetsinvesteringar, helst efterstravar man 100% av
aktiekapitalet. Nagra undantag utgdrs av speciellt riskfylida
utvecklingsprojekt.

Sedan starten har Uddevalla Invest varit aktivt vid startandet av 10
nya foretag i regionen. Totalt &r man nu engagerad i 23 foretag
varav 16 ar dotterbolag och 7 ar intressebolag. Dessa foretag
omsatter tillsammans 300 MSEK och sysselsatter 430 personer.
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3.7 Malmféltens Finans AB

| bérjan p& 1980-talet bildades den s k Malmféaltsdelegationen for
att dampa sysselsattningsproblemen i regionen. Totalt avsatte
Arbetsmarknadsdepartementet 300 MSEK fér utbildning och andra
arbetsmarknadsatgarder. Kring 1984 forbattrades situationen for
LKAB, som ar huvudarbetsgivaren i regionen, vilket gjorde att
behovet av akuta atgarder minskade. D& aterstod ca 100 MSEK av
anslaget.

Malmfaltens Finans ansokte om 50 MSEK av dessa pengar. Som en
forutsattning angav Arbetsmarknadsdepartementet att det privata
naringslivet skulle ga in med agarkapital. Totalt blev aktiekapitalet
13,1 MSEK, varav storre delen tillfordes av 10 storféretag och en
del satsades av smaforetagare i regionen. Smaforetagarna har aven
majoriteten av rostetalet.

Verksamheten skall syfta till att generera langsiktigt l6nsamma
verksamheter i Norrbotten med betoning pa Gallivare och Kiruna
kommuner. Forankring i regionen har ocksa efterstravats genom att
fyra kommunalpolitiker frAn de bada kommunerna sitter i styrelsen.
Fram till 1988 har verksamheten varit inriktad pa satsningar i
minoritetsposter i nystartade foretag aven om man haft tva
dotterbolag.

Av det totala kapitalet pa ca 63 MSEK har ca 25 MSEK avsatts for
att finansiera bolagets administration. Av de aterstdende 40 MSEK
har ca 30 MSEK investerats pa olika satt. Malmfaltens Finans har
totalt gatt in i 13 olika projekt varav ett gick i konkurs under 1987.
De 10 projekt som for narvarande ingar i portféljen har ca 100
anstallda.

Under 1988 har bolaget kopt upp Bothnia Invest AB. Darvid overtogs
nagra av Bothnias engagemang. Dessutom har man forvarvat
samtliga aktier i Alvsbyhus AB, ett féretag med en omséttning pa
225 MSEK inom olika verksamheter. Tanken ar att vinstmede! ifran
Alvsbyhus skall kunna satsas i de tio kvarvarande utvecklings-
projekten.

Malmfaltens Finans avser att aven fortsattningsvis inrikta sig pa
mognare foretag samtidigt som man vill utveckla de befintliga 10
utvecklingsprojekten. Man kommer darfor att begréansa satsningarna
i nystarter den narmaste tiden.
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4 JAMFORANDE ANALYS AV FORETAGEN

| det féregaende kapitlet gavs en kort beskrivning av sju olika
riskkapitalbolag med avseende pa bland annat bakgrund, statligt
engagemang och affarsidé. | nedanstaende avsnitt jamfors och
kategoriseras de sju studerade riskkapitalbolagen vad galler
bakgrund till foretagens bildande, statens engagemang i féretagen,
de mal och uppgifter staten alagt foretagen, foretagens olika
verksamhetsinriktning, samt det foretagsekonomiska resultatet.

4.1 Varfoér riskkapitalbolagen bildats

Som beskrivits i kapitel 2 har staten sedan 1970-talet provat olika
modeller for att stimulera féretagsutveckling och regional
naringslivsutveckling. Man har identifierat ett behov av riskkapital
hos sma& och medelstora foretag, varfor staten forsokt éka utbudet
av riskkapital for dessa foretagsgrupper genom att starta olika
former av utvecklings- och investmentbolag.

De sju riskkapitalbolag som ingar i denna studie representerar
olika former for statens medverkan i utvecklingen av sma och
medelstora foretag. Aven bakgrunden till de olika riskkapital-
bolagens bildande varierar. Vissa av foretagen har bildats mot
bakgrund av en strukturell naringslivskris, medan andra inte haft
sitt ursprung i nagon akut kris, utan snarare tillkommit for att
framja utvecklingen av ett mer differentierat naringsliv i "svaga"
regioner.

Till den forsta kategorin - "krisatgarder” - kan riskkapitalbolagen
Malmohus Invest, Landskrona Finans, Malmfaltens Finans, samt
Uddevalla Invest hanforas.

Malmohus Invest bildades 1979 for att forebygga de negativa
sysselsattningseffekter som vantades félja den planerade
varvsnedlaggningen (proposition 1978/79:49). Samtidigt
konstaterade sysselsattningsutredningen (SOU 1979:24) att behov
av riskkapital fanns for att framja expansion och marknads-
introduktion av utvecklingsprojekt. Malméhus Invest (och aven AC
Invest i Vasterbotten, som senare uppgick i Contorta) sags som en
regional modell for att tacka detta behov.

Aven Landskrona Finans AB uppkom i samband med en varvskris -
nedlaggningen av Oresundsvarvet. Landskrona Finans startades i
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augusti 1981 som ett regionalt finansbolag i Landskrona och
Svalévs kommuner for att framja uppkomsten av verksamhet annan
an varvsrorelse i regionen.

Uddevalla Invest AB bildades under 1985 som en del av det sa
kallade Uddevallapaketet, regeringens program for Uddevalla-
regionen i samband med nedlaggningen av Uddevallavarvet.

Det fjarde av de studerade bolagen som bildades mot bakgrund av en
strukturell regional kris ar Malmfaltens Finans AB. | bdrjan av
1980-talet fick gruvnaringen i Gallivare allt stérre problem varfor
den s.k. Malmfaltsdelegationen bildades for att vidta
arbetsmarknadsatgarder. Av de medel som tilldelats delegationen
avsattes en del till bildandet av Malmfaltens Finans 1985.

Till den andra kategorin - riskkapitalbolag som ej uppkommit till
félid av nagon akut kris - kan hanfoéras Contorta AB och Dala
Tillvaxt AB. Dessa regionala riskkapitalbolag tillkom som ett
uttryck for det offentligas onskan att framja och stimulera
utvecklingen av nya och existerande foretag i svaga regioner.

Bildandet av Dala Tilivaxt och Contorta har sitt ursprung i
finansieringsmajligheter som skapades genom riksdagsbeslut 1982.
Fér regionala utvecklingsbolag i naringslivs- och
sysselséttningssvaga regioner oppnades mojligheter att fa statliga
lAn och lanegarantier med fordelaktiga villkor mot att staten fick
andel i bolagens vardetillvaxt. Bade Dala Tillvaxt och Contorta
ansdkte om och erhdll del av dessa statliga medel under 1983 f6r
att framja naringslivsutvecklingen i Kopparbergs respektive
Vasterbottens lan.

Gemensamt for de sex bolagen i ovan beskrivha kategorier ar att de
samtliga tillkommit av regionalpolitiska skal, antingen for att
hantera naringslivs- och sysselsattningsorienterade problem i
samband med en kris, eller fér att framja och stimulera
naringslivets utveckling i svaga regioner.

Det sjunde foretaget, Foretagskapital AB, skiljer sig dock fran
ovriga vad galler bakgrund och forutsattningar. Foretagskapital
startades redan 1973 som ett joint venture mellan staten och
affarsbankerna. Bakgrunden var att saval staten som bankerna ville
tillféra riskkapital for att framja sma och medelstora foretags
utveckling i hela Sverige. Foretagskapital ar darigenom det enda
statligt stodda riskkapitalbolaget i denna undersékning som varken
ar regionalt inriktat eller har tillkommit av regionalpolitiska skal.
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4.2 Hur staten engagerat sig | riskkapitalbolagen

De studerade riskkapitalbolagen skiljer sig inte bara vad galler
bakgrund och foérutsattningar for bolagens bildande utan &aven
betraffande formerna for det statliga engagemanget. Den framsta
skillnaden ar i vilken form de statliga medlen tillforts bolaget.

Maiméhus Invest, som startades 1979, ar det enda av de i studien
ingaende riskkapitalbolagen som startats med uteslutande statligt
kapital. Via den regionala utvecklingsfonden i Malmdhus lan satsade
Industridepartementet 35 MSEK i Malmdhus Invest, som darigenom
kom att bli ett helagt dotterbolag till utvecklingsfonden. Medlen
tillférdes i form av eget kapital utan att nagra avkastningskrav
formulerades fran statens sida.

Enligt samma modell, som offentligt heldgda utvecklingsbolag,
startade under 1970-talets senare halft &ven andra bolag, sdsom
Regioninvest, Svetab, Startinvest, AC Invest, etc.

| utvarderingarna av dessa statliga utvecklingsbolag konstaterades
emellertid i borjan av 80-talet att staten inte alltid ar lampad som
"foretagsiedare”™ och att det politiska inflytandet i de regionala
bolagen ibland resulterat i malkonflikter och oklara roller. Som en
folid av dessa slutsatser borjade staten i allt storre utstrackning
forsbka kombinera privat management och kapital med statliga
finansiella reurser.

Ett tidigt exempel pa denna arbetsmodell ar Foretagskapital AB
som bildades 1973 med ett privat kapitaltililskott pA 12 MSEK fran
affarsbankerna och 12 MSEK fran Finansdepartementet. | samrad
med bolagsstyrelsen formulerades statens avkastningskrav pa
satsat kapital till 10% utdelning pa aktierna per ar. Orsaken till
denna partnermodell star har emellertid framst att finna i de
svenska banklagarna som begransar bankernas direkta agande.

Det ar forst under 1980-talet som kombinationen av statliga och
privata intressenter fatt en storre spridning vid bildandet av
regionala riskkapitalbolag. Landskrona Finans, Dala Tillvaxt,
Contorta, Uddevalla Invest och Malmfaltens Finans utgor samtliga
exempel pa arbetsformer dar det statliga engagemanget
kombinerats med privat kunnande och kapital.

Formen for det statliga engagemanget i dessa foretag skiljer sig
dock vad galler hur de statliga medlen tillférts. | Landskrona Finans
satsade staten 100 MSEK genom att medel éverférdes fran de
utvecklingsbidrag som tillférts Svenska Varv. Dessa 100 miljoner
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benamndes "tillskottsmedel” och férdelades i Landskrona Finans
balansrakning med halften som eget kapital och halften som en
"fordran pa staten". Statens avkastningskrav pa det satsade
kapitalet definierades som en &rlig "avgift" pad ca 3 MSEK.

Férutom dessa statliga "tillskottsmedel” tillfordes Landskrona
Finans vid bildandet 3,7 MSEK i aktiekapital fran olika privata
intressenter. De privata intressenterna kom att, som en f6ljd av
dnskan att 6ka det privata engagemanget i bolaget, svara for 56% av
rostetalet samtidigt som man endast innehade 11% av
aktiekapitalet.

Landskrona Finans fick snabbt mycket stor uppmarksamhet och
arbetsformen med stort privat inflytande och passivt statligt
finansiellt engagemang sags av manga som en idealisk modell for
att tillféra riskkapital. Den s k "Landskronamodellen” blev
darigenom en forebild for manga senare skapade regionala
riskkapitalbolag.

Detta var bland annat fallet vid bildandet av Malmfaltens Finans
1985. Aven har skedde statens engagemang i form av s k
"tillskottsmedel". Arbetsmarknadsdepartementet overforde

50 MSEK av de medel som tilldelats Malmfaltsdelegationen till ett
regionalt utvecklingsbolag i Norrbotten. 25 miljoner av dessa
tillskottsmedel avsattes till foretagets reservfond och de
resterande medlen upptogs i balansrakningen som tillskottsmedel.
Samtidigt mobiliserades, i enlighet med "Landskronamodelien”,
privata intressenter vilka tillférde 13,1 miljoner som kom att
utgora foretagets aktiekapital.

For de 50 MSEK som staten tillforde Malmfaltens Finans har staten
begart att fr&n och med det femte verksamhetsaret, eller fran det
ar da utdelning lamnas till aktieagarna, erhalla 1/4 av resultatet

fore bokslutsdispositioner och skatt.

Dala Tillvaxt och Contorta har bada bildats i enlighet med den s k
"Tilivixtmodellen®", dvs att privata investerare kunde fa lana upp
till tvd ganger det privata kapitalet fran staten om man valde att
bedriva sin verksamhet i vissa regioner. Dala Tillvaxt och Contorta
ar privat 4gda men har erhallit statligt stéd i form av lan och
lanegarantier pA 10 respektive 12 MSEK. | bada fallen &r lanen
amorteringsfria de 10 forsta aren. Lanen ar dessutom rantefria de
tre forsta aren, savida ingen utdelning lamnas, och darefter
motsvarar lanerantan diskontot.
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| bada dessa “tillvaxtféretag™ har staten &ven férsdkt garantera att
man erhaller en del av en eventuell vardetillvixt genom att i Dala
Tillvaxts fall stipulera ratten att efter 10 ar erhalla 1/3 av
vardetillvaxten, och fér Contorta ratten att till nominell kurs
teckna B-aktier for 1,5 MSEK tidigast ar 1993.

I Dala Tillvaxt och Contorta har saledes statens engagemang
begréansats och rollen ar enbart att fungera som langivare. Lanen
har dock erhallits under forutsattning att privat aktiekapital
motsvarande minst halften av lanebeloppet satts in i bolagen och
att verksamheten inriktats i enlighet med de regionalpolitiska
malsattningar som definierats for bolagen.

Aven i Uddevalla Invest AB har "partnermodelien”, med samverkan
mellan privata och statliga intressenter, applicerats. Har har dock
staten. aterupptagit agarrollen (till skillnad mot i "Tillvaxt-
foretagen”) genom att man vid bildandet av Uddevalla Invest 1985
satsade 80 MSEK i aktiekapital och 20 MSEK i reservfonden. Av
dessa medel tillfordes 40% indirekt av staten via Svenska Varv och
Procordia AB. Dartill satsade det privata naringslivet i Bohusléan
21,9 MSEK. P& det satsade kapitalet har staten ett implicit
avkastningskrav genom att man férvantar sig utdelning om
utdelning lamnas till dvriga aktiedgare.

Sammanfattningsvis illustrerar de sju studerade foretagen hur
statens engagemangsform i regionala riskkapitalbolag 6ver &ren
Overgatt fran direkt agande till en mer begréansad roll som
langivare i kombination med privat aktiekapital och management.
Man kan &ven se hur den statliga insatsen varierat beroende pa
bakgrunden till riskkapitalbolagens bildande. | de fall dar en
regional kris varit orsaken till startandet av riskkapitalbolaget har
staten satsat betydligt storre belopp (upp till 100 MSEK i bland
annat Uddevalla Invest och Landskrona Finans) &n i de fall d& ingen
kris ratt, dar staten vanligen satsat endast ca 10 MSEK.

| tabell 4.1 pa vidstaende sida presenteras en sammanfattande
oversikt av statens engagemang i de sju olika riskkapitalbclagen
med avseende pa satsat belopp i de olika féretagen, i vilken form de
statliga medlen tillférts (aktiekapital, lan eller bidrag) samt vilka
avkastningskrav som formulerats fran statens sida. | flera fall har
den statliga agarandelen i riskkapitalbolagen minskat sedan en
eller flera nyemissioner genomférts. Denna utveckling illustreras i
tabell 4.2:a och 4.2:b dar riskkapitalbolagens &garstruktur vid

start- respektive senaste verksamhetsar redovisas.
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Tabell 4:2a AGARSTRUKTUR STARTAR

FORETAG | Startar | Aktiekapital| Stat andel av AK| Stat andel roster
MSEK procent procent

Foretags-
Kapital AB [1973 20 50 50
Malmdhus
Invest AB [1879 8 100,0 100
Landskrona
Finans AB | 1981 27 89,0 56
Dala
Tillvaxt AB| 1983 5 0 0
ContortaAB
Skellefted | 1983 6.7 0 0
Uddevalla
Invest AB [ 1985 91.9 76,2 0
Malmfalten
Finans AB | 1985 1031 0 0
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Tabell 4:2 b AGARSTRUKTUR SENASTE
VERKSAMHETSAR (1987)
FORETAG | Aktiekapital | Statlig andel av AK| Statlig andel réster
MSEK procent procent

Foretags-
Kapital AB 20,0 50 50
Malmodhus
Invest AB 8.0 100 100
Landskrona
Finans AB 73,6 26 16
Dala
Tillvaxt AB 5 0 0
Contorta AB
Skelleftea 25,5 17 8
Uddevalla
Invest AB 120.7 60 0
Malmfalten
Finans AB 13:1 0 0
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Det bor noteras att i tabell 4.1 och 4.2 redovisas alla former av
offentligt dgande i statens andel av aktiekapitalet, vilket
inkluderar saval kommuner som indirekt statligt agande genom
statliga foretag. For en utforligare beskrivning av agarstrukturen i
respektive bolag hanvisas till fallbeskrivningarna i bilagorna 1-7.

4.3 Riskkapitalbolagens mal och uppgifter

De olika riskkapitalbolagen har utifran statliga direktiv och
bolagsordning tilidelats olika uppgifter/mal de ska fylla i de
regioner dar de verkar. Genom avtal mellan staten och
riskkapitalbolagen har staten efterstravat att styra de regionala
bolagens verksamhetsinriktning for att uppna vissa regional-
politiska mal.

Undantag fran denna regionalpolitiska ambition ar emellertid
Foretagskapital AB, som bildats for att framja sma och medelstora
foretags utveckling i hela Sverige genom att pa foretagsekonomisk
basis investera i foretag i behov av riskkapital. Genom denna
nationella inriktning utan regionalpolitiska malsattningar, och med
det "passiva" statliga agandet, fungerar Foretagskapital idag som
vilket privat riskkkapitalbolag som helst.

| de tva "Tillvaxtforetagen”, Contorta AB och Dala Tillvaxt AB, ar
verksamhetens syfte att stédja och utveckla naringsverksamheter i
respektive region. | Contortas fall ska detta ske genom att bolaget
"helt eller delvis ska férvarva mindre och medelstora foretag inom
Vasterbottens lan for att tillféra kapital, féretags-
ledningskunnande och affarskontakter”. For Dala Tillvaxt galler att
foretaget ska "dels stdodja och utveckla naringsverksamheter,
produkter och idéer, dels genom agarskap eller samarbete utveckla
naringsverksamheter, och dels aga och férvalta aktier, patentratter
och fast egendom i Kopparbergs lan. Andelarna skall vara
minoritetsposter”.

Som synes ar syftet for de bada bolagen i stort detsamma, emedan
satten att stimulera den regionala naringslivsutvecklingen skiljer
sig d& Dala Tillvaxts engagemangsinriktning av direktiven
begransas till minoritetsinvesteringar.

| de fall dar de statligt stodda riskkapitalbolagen startats mot
bakgrund av en regional strukturkris (Landskrona Finans, Uddevalla
Invest, Malmohus Invest, och Malmféaltens Finans) har det
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huvudsakliga syftet  f0r  bolagens verksamhet varit  att  skapa och
stodja framvéxten av ett mer differentierat naringsliv i regionen.

i Landskrona Finans, som tillhor denna kriskategori, innebar de
statliga direktiven for  foretagets verksamhet att  fyretaget skulle
medverka vid  finansiering av  naringsverksamhet i avsikt  att  skapa,
utveckla och  stimulera annan I6nsam verksamhet an varvsrorelse i
Landskrona och  Svaldvs kommuner. De statliga direktiven innebar
vidare att  Landskrona Finans verksamhet skulle inriktas Jok:}
finansiering och  minoritetsdgande i foretagsekonomiskt I6nsamma
hogriskprojekt (projekt som  gj kan finansieras JoF:} den  allmanna
kreditmarknaden), for att  darigenom generera sysselséttning i
regionen.

Statliga direktiv liknande de som forelades Landskrona Finans
verksamhet gavs aven  Malmoéhus Invest. | direktiven for  Malmoéhus
Invest angavs att  foretaget skulle anvanda sitt  kapital for att  oka
sysselséttningen genom att  stédja befintliga och  bidra il
skapandet av  nya verksamheter i nio kommuner i Malméhus lan.
Kapital skulle tillféras genom &garengagemang eller konvertibla
skuldebrev i foretag dar  jngen alternativ finansiering stod  till  buds.
Vid  bildandet av Landskrona Finans och  Malméhus Invest (1981
respektive 1979)  uttrycktes sdledes sysselsattningsmassiga mal
for  bolagens verksamhet. Tanken var att dessa bada riskkapital-
bolag  skulle  framja €N néringslivsutveckling genom satsningar i
foretagsekoi imiskt  sunda projekt @ hogriskkaraktar, viket i sin
tur  forvantar -=S ge positiva sysselsattningseffekter i regionerna.

| senare bildade riskkapitalbolag *tar dock inte  skapande av
sysselséttning varit  nagon  explicit malsattning, formodligen

beroende pad att man sett exempel pd hur  kortsiktiga syssel-
sattningsorienterade atgarder férsvarat utvecklandet av ettt |3ng-
siktigt  fungerande naringsliv. Risken ar att en prioritering av
sysselsattningsmalen leder il fgretagsekonomiskt oldnsamma
satsningar for att bevara  sysselsattningen i olka foretag. till
forfang for ~ mer  framtidsorienterade. naringslivsutvecklande

satsningar.

Uddevalla Invest AB startades for att framja utvecklingen av ett
mer  differentierat naringsliv i Uddevallaregionen. De  statliga
direktiven uttrycker att  foretagets andamal ska vara  att medverka
vid  finansieringen av  pefintliga och  nyetablerade foretag inom
Bohuslan och  angransande omraden. S&dan finansiering ska i forsta
hand ske  genom tillskott av  agarkapital eller liknande finansiering

Till  skillnad frin  de tidigare krisbolagen (Landskrona Finans och



173

Malméhus Invest) uttrycks fér Uddevalla Invest saledes att bolaget
framst ska syssla med satsningar i form av &garkapital.

Slutligen, vad géller Malmféltens Finans innebar de statliga
direktiven att foretagets funktion ska vara att "generera
langsiktigt 16nsamma verksamheter i Norrbotten med betoning pa
Gallivare och Kiruna kommuner”.

Gemensamt for alla de studerade bolagen, utom Foretagskapital, ar
att de ska fylla en regionalpolitisk funktion genom att stédja och
utveckla naringslivet genom tillférsel av agarkapital eller annan
finansiering i respektive region. Kravet pa regional inriktning ar
emellertid i inget fall absolut da riskkapitalbolagen tillats att
investera utanfér regionen savida engagemanget kan antas ge
positiva effekter for naringslivet inom regionen.

Samtliga de studerade riskkapitalbolagen skall samtidigt bedriva
sin verksamhet pa kommersiell basis. Engagemang ska endast ingé i
foretagsekonomiskt I6nsamma/potentiellt Ionsamma projekt.
Riskkapitalbolagen ska saledes, enligt de statliga direktiven, inte
syssla med stod- eller bidragsverksamhet.

For tva av riskkapitalbolagen (Landskrona Finans och Malméhus
Invest) anges aven, som beskrivits ovan, att verksamheten skall ha
en hogre riskniva genom att man endast skall satsa i projekt som ej
kan finansieras pa den alimanna kreditmarknaden. For dessa tva
riskkapitalbolag samt for Uddevalla Invest och Dala Tillvaxt
innebar de statliga direktiven aven att bolagen ska framja saval
existerande som utvecklandet av nya foretag. For de Ovriga
riskkapitalbolagen finns inga sadana explicita direktiv om
inriktning mot nystarter.

4.4 Riskkapitalbolagens verksamhetsinriktning

Som ett resultat av riskkapitalbolagens olika férutséttningar och
de statliga direktiv som alagts dem har bolagen utvecklat olika
verksamhetsinriktningar. Med verksamhetsinriktning menas har i
viken form man tillfort engagemangsforetagen riskkapital
(engagemangsform) samt i vilken typ av foretag vad géller
mognadsfas, storlek och branscher man investerat (engagemangs-
struktur).
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4.4.1 Engagemangsform

En viktig dimension vad galler verksamhetsinriktning ar
riskkapitalbolagens engagemangsformer - framst huruvida man
fungerar som ett renodlat venture capital foretag eller som en
"imperiebyggare”.

Att fungera som en "venture capitalist” innebar vanligen att risk-
kapitalbolaget engagerar sig i engagemangsforetagen temporart
genom tillférsel av saval kapital som foretagsledningskunnande.
Investeringen sker d& i form av en minoritetspost aktier eller
konvertibla skuldebrev. Venture capital foretaget ser sig som en
tilifallig partner dar engagemanget skall vara temporart, varfor
investeringen vanligen forutsatter att man har en "exit-mojlighet”.
Venture capital féretagets malsattning ar att genom tillforsel av
kapital och management astadkomma en inom en begransad
tidsperiod realiserbar vardetillvaxt.

"Imperiebyggaren” daremot satsar i form av majoritets-
investeringar med ambitionen att bygga upp en foéretagsgrupp eller
koncern. Ofta innebar imperiebyggarstrategin att man skapar
helagda dotterbolag, fér att darigenom kunna utnyttja koncern-
bidrag. Imperiebyggarens engagemang ar inte tidsbegransat och man
soker darfor inte heller nagon “exit-mojlighet".

Av de sju studerade riskkapitalbolagen har fyra haft sin
verksamhetsinriktning mot minoritetsinvesteringar och ar darfor
att betrakta som mer eller mindre hemmahotrande i venture capital
kategorin. Dessa fyra ar Foretagskapital, Maiméhus Invest,
Landskrona Finans och Dala Tilivaxt. (Se tabell 4.3 nedan).

Foretagskapital har sedan starten 1973 uteslutande sysslat med
minoritetsinvesteringar. Vanligen har man investerat i en 15-35%-
ig agarandel i enagagemangsforetagen med avsikten att utveckla
foretagen pa basta satt tillsammans med huvudaktieagaren.
Investeringsbeloppen har hallits inom ramen 1-10 MSEK i varje
engagemangsforetag.

Viktigt for Foéretagskapital ar att det finns en mojlighet att
upphéra med engagemanget i de foretag man gar in i. Avsikten ar att
samarbetet skall upphéra inom 5-10 &r, vanligen genom OTC-
notering, utlésen eller forsdljning. For att underlatta dessa
temporara engagemang valde Foretagskapital att fram till OTC-
marknadens skapande 1982 framst satsa i form av konvertibler och
vinstandelslan, varigenom man inte blev s& "uppbunden” som vid
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engagemang i form av aktier. Sedan OTC-marknaden borjade fungera
i Sverige har emellertid Foretagskapital funnit en naturlig "exit"
genom OTC-notering, varigenom engagemang i form av
minoritetsposter aktier maojliggjorts.

Foretagskapital kompletterar de finansiella satsningarna i
engagemangsforetagen i viss man aven med managementinsatser.
Man tillsatter till exempel alltid en styrelseledamot och en revisor
i portfélifforetagen, och man bistar med finansiell och juridisk
radgivning.

Aven Malmdhus Invest har huvudsakligen investerat i minoritets-
poster dar man efterstravar ett "mjukt” &gande. Agarandelarna i
engagemangsforetagen har varierat mellan 5 och 50%. Ofta har
aktieposten kombinerats med lan. Malmohus Invest |agger vidare en
stor tonvikt pa managementinsatser i sina investeringar. Man
innehar styrelseposter i alla portféljfféretag, och man sysslar i
stor utstrackning med radgivning, férmedling av kontakter och
tillférsel av kunskap till de olika engagemangsféretagen.

Aven om man satsar i form av minoritetsinvesteringar ser
Malmoéhus Invest sig som en relativt langsiktig agarpartner. Man
soker inte aktivt nagon "exit", utan lamnar féretag genom utlésen
eller forsaljning, da alla agarparter ar dverens om att sa ar
lampligt.

| enlighet med de statliga direktiv som alades Landskrona Finans
vid starten 1981 satsade foretaget under sin verksamhetsperiod
endast i form av minoritetsposter. Den kanske viktigaste
engagemangsformen var dock att fungera som hyresvard, sedan man
vid bildandet erhallit varvsanlaggningarna och fastigheterna pa
varvsomradet i Landskrona.

Investeringsbeloppen i Landskrona Finans engagemangsforetag var
vanligen sma, sallan over 1 MSEK, med undantag for i ScanDust AB
dar man satsade cirka 30 miljoner. Beroende p& den snabba
investeringstakten och det stora antalet engagemang som ingicks
begransades Landskrona Finans mojligheter till management-
insatser i portfoljforetagen, varfor man uteslutande fungerade som
finansiar och/eller hyresvard.

Aven for Dala Tillvdaxt innebar de ‘statliga riktlinjerna en
begransning av engagemangsformen till minoritetsinvesteringar.
Dala Tillvaxt har endast satsat en liten del i aktier, medan
merparten av riskkapitalet tillforts genom lan, bland annat
beroende pa svarigheterna att finna en naturlig "exit" vid &gar-
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engagemang. Tillforseln av riskkapital till engagemangsféretagen
har vanligen uppgéatt till mellan 0,3 och 3 MSEK. Management har
tillférts i mycket liten omfattning.

Till den andra kategorin vad galler engagemangsform, "imperie-
byggarna”, kan Contorta, Uddevalla Invest och i viss man aven
Malmféltens Finans hanforas.

Contorta AB har sedan starten 1983 satsat pa en imperiebyggar-
strategi med majoritetsinvesteringar. Man efterstravar att
forvarva minst 90% av aktiekapitalet i de foretag man valjer att ga
in i, for att darigenom uppna kontroll och inflytande i
engagemangsforetagen och ha mojlighet att genom koncernbidrag
overféra vinster frAn mognare foretag till utvecklingsbara projekt.

| sin koncernuppbyggnad satsar Contorta pa langsiktigt agande och
man séaljer endast engagemangsforetag under forutsattning att
foretaget i fraga kommer i béattre agarférhallanden. Contortas
engagemangsform innefattar aven tillférsel av kompetens och
foretagsledningskunnande, bland annat tillsatter man
dotterbolagens styrelser.

Uddevalla Invests malsattning ar, liksom Contortas, att bygga upp
en koncern med majoritetsdgda dotterbolag. "Imperiet" ska byggas
upp dels genom forvarv av igangvarande foretag, och dels genom
egna nystarter. Syftet med imperiestrategin ar bland annat att
kunna &stadkomma en effektiv finansforvaltning.

Uddevalla Invest efterstravar ett langsiktigt dgande och vanligen
ags dotterbolagen till 100%. | vissa riskfyllda utvecklingsprojekt
har man dock satsat i form av minoritetsposter, aven om merparten
av Uddevalla Invests foretagsinnehav utgdrs av majoritetsagda
dotterbolag.

Dotterbolagen tillfors kunskap, kompetens och management, och
genom synergier och samarbeten mellan dotterbolagen sdker man
skapa en hog teknikkompetens i koncernen.

Malmféaltens Finans engagemangsform har varit blandad. Tidigt
satsade man i tva helagda dotterbolag, men i ovrigt har
verksamheten framst inriktats mot minoritetsinvesteringar. Under
det senaste verksamhetsaret (1988) forefaller emellertid
investeringspolicyn ha svangt d& man under aret forvarvat samtliga
aktier i tva storre bolag.
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Anledningen till att Malmfaltens Finans bdrjat 6verga till en
imperiebyggarstrategi ar bland annat att man velat ge mer stadga
4t engagemangsportféljen genom kapitaltillférsel frdn nagra
Ionsamma "kassakossor”

| tabell 4.3 presenteras en sammanstalining av de olika
riskkapitalbolagens engagemangsformer med avseende pa
geografisk inriktning, investeringspolicy (majoritets- eller
minoritetsinvesteringar), finansieringsformer och styrelse-
representation i engagemangsféretagen, och i vilken utstrackning
man tillféor management.

4.4.2 Engagemangsstruktur

En annan viktig aspekt i riskkapitalbolagens verksamhets-
inriktning ar bolagens engagemangsstruktur, dvs i vilken typ av
foretag man investerat vad galler mognadsfas, storlek och
branscher.

Med mognadsfas menas har engagemangsforetagens alder, dar vi
forsokt skilja pa nystarter och aldre foretag, for att identifiera hur
pass benagna riskkapitalbolagen varit att ga in i nya féretag och
darmed ta storre risker. Mognadsfas avser saledes endast
portfoljféretagens alder och inte produktens eller marknadens
mognadsgrad. Som nystarter betecknas har féretag som startats
hogst ett ar innan riskkapitalbolaget engagerat sig i foretaget.

For att ge en indikation om portféljféretagens ungefarliga storlek
har vi valt att mata medeltalet anstallda i portféljforetagen. Den
totala portféljens storlek anges i antal engagemangsforetag och
det totala antalet anstallda i portféljforetagen. Dessa siffror, vilka
avser engagemangsstrukturen det senaste verksamhetsaret (1987),
aterfinns i tabell 4.4 nedan.

Av de sju studerade riskkapitalbolagen ar Landskrona Finans det
foretag som haft flest engagemang. 1986, innan verksamheten
sanerades och overfordes till Landskrona Utvecklings AB, var
Landskrona Finans inne i 85 olika projekt (antingen som hyresvard,
langivare eller minoritetsagare). Av dessa var cirka 3/4 nystarter,
och de flesta projekt var relativt sma, da medeltalet anstallda var
under 10.

Landskrona Finans fick redan vid starten en stor press pa sig att
snabbt skapa arbetstillfallen, varfor investeringspolicyn blev att
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ga ut pa "bred front" och satsa mindre belopp i en mangd olika
projekt. Ofta gick man in som finansidr i olika nya avknoppnings-
projekt som skapats vid varvet, och i enlighet med de statliga
direktiven hade man en mycket hog risknivd genom att satsa pa
oetablerade projekt och produkter.

1984 andrade dock Landskrona Finans sin policy och man férsokte
minska den hoga risknivan genom satsningar i mognare foretag.
Dessutom begransade man sina engagemang for att frigbra kapital
och darigenom kunna koncentrera sina resurser pa ett mindre antal
projekt.

Aven Malméhus Invests ursprungliga policy var att ha en hogre
riskniva an traditionella placerare. Efter ett mindre antal
konkurser i nagra av engagemangsforetagen skedde emellertid en
forandring av policyn under 1982-83. Man konstaterade inom
Malmdhus Invest att det risktagande som forutsatts staller krav pa
en storre kapitalbas och sedan staten avbojt en begaran om
kapitaltillskott har Malmohus Invests engagemangsstruktur
praglats av en stravan att skapa en balanserad portfdlj med en
blandning av minoritetsposter i nystarter och mer mogna féretag.

Vid utgangen av ar 1987 innefattade Malmoéhus Invests
engagemangsportfolj 15 foretag, varav nio ar att betrakta som
nystarter. Medeltalet anstalida i portféljforetagen uppgick till
cirka atta.

Dala Tillvaxt, som i likhet med de ovan beskrivna tva bolagen
fungerat som minoritetsinvesterare, har ocksa i stor utstrackning
satsat i nystarter. Vid utgangen av 1987 bestod Dala Tillvaxts
portfélj av sex foretag, varav fyra var nystarter. Dala Tillvaxt
anser sig ha haft svart att etablera samarbete med mer mogna
foretag, vilket den lilla kapitalbasen heller inte medgivit.

Foretagskapital ar den av minoritetsinvesterarna som i minst
omfattning satsat i nystarter. Av Foretagskapitals 14 engagemang
ar 1987 var endast ett projekt en nystart. Att man satsat pa mer
mogna, storre foretag avspeglas aven i att medeltalet anstalida i
Foretagskapitals portfoljforetag uppgar till cirka 85.

Denna inriktning mot mognare féretag kan bland annat tillskrivas
Foretagskapitals policy, som innebar att det | de foretag man gér in
i ska finnas en mojlighet att upphéra med engagemanget. Detta
innebar att Foretagskapital stravar efter ait engagera sig i foretag
som kan noteras pa OTC pa sikt, vilket leder mot engagemang i
mognare foretag. Hittills har Foretagskapital fort fyra
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engagemangsforetag till en OTC- eller bérsnotering. | den man man
investerar i yngre, teknikintensiva projekt sker detta med
genererade vinstmedel.

Malmfaltens Finans satsade ursprungligen huvudsakligen pa
nystarter, foretradesvis pa nya produkter och tjanster som inte var
beroende av LKAB och gruvnaringen. Denna verksamhets- inriktning
berodde bland annat pa att man fann att det fanns alltfér fa
medelstora eller mogna féretag i regionen.

1988 &ndrade Malmfaltens Finans dock sin verksamhetsinriktning
da man férvarvade tva storre, mogna foéretag (Bothnia Invest och
Alvsbyhus). Genom dessa forvarv efterstravar man nu att uppna en
balans i portféljen, sa& att de mogna foretagens kassafloden
balanserar utvecklingskostnaderna i nystarterna. | framtiden
kommer formodligen en okad koncentration mot mognare foretag att
ske.

Vad galler "imperiebyggarna”™ Contorta och Uddevalla Invest har
badda dessa foretag efterstravat att uppratthalla en balanserad
portfélj. Contortas policy har varit att bygga upp en koncern med
relativt mogna foretag for att med dessas genererade vinstmedel
kunna satsa pa produktutveckling och nystarter inom ramen for
dotterbolagens verksamhet.

Vid utgangen av 1987 hade Contorta sju dotterbolag, varav alla var
stérre, mogna féretag. Medeltalet anstalida i portfdljforetagen
uppgick till cirka 85.

Anledningen till att man valt att investera i mognare foretag ar att
man i regionens tidigare riskkapitalbolag, AC Invest, erfarit
svarigheterna och riskerna med att investera i nystarter. Contorta
bedriver andock omfattande utvecklingsarbete genom att man med
hjalp av koncernbidrag satsar resurser pa produktutveckling och
forskning inom de olika dotterbolagen. Enligt Contorta minskar
detta riskerna och mojliggdr att nystarter och utvecklingsprojekt
snabbt satts i ett industriellt sammanhang vilket okar
overlevnadsmojligheterna.

Uddevalla Invests policy ar att satsa 1/3 av kapitalbasen i mogna
foretag och 1/3 i nystarter, och aterstdende medel ska avsattas
till moderbolagets drift. Man efterstravar att bygga upp en balans |
koncernen mellan nystartade och mognare foretag, for att lata
igangvarande foretag resultatmassigt balansera nystarter och
utvecklingssatsningar. Vid utgangen av 1987 bestod Uddevalla



181

b66Aq ‘jseid aleAl||es)
S/ 8 Hluoipae 8 0l ‘gy sueuly
‘SpE}SHIa A usjjgjwiey
TJEDE) e||eAeppn
00y ed g8l Bd ‘oljiw'‘jspuey ot £¢ ‘ay 1seAu|
‘SpeisyIan E|leAsppn
yieAbes
009 B2 S8 eo ‘lepuey 0 Ik CEIEEMES
‘spejsyian gy euojuo)
unje4
91 v yuonyale v 9 ‘av IXeA||IL
‘spejsyiapn eeq
olliw (9861)
00L ®d 6 B0 ‘1ejeybisey v/€ Bd S8 ‘gy sueuly
i ‘PeISHIBA BUOIYSPUET]
oljlw’jepuey owlew
0El B2 g8 eo ‘Wluonyele 6 Gl ‘v 1seAu|
‘PEISHIOA snyowjepw
~ bejigjerep wjoyxo0ig
002 LB2 Gg e luonee b vl ‘av [endey
‘PeISHIBA -sbejeio4
ualjoyuod | ueljoyuod | 1apejsAu Bejaig) OV13HQ4
ep||BISue |ejuy ep||eisue |ejjapapy layosuelg ABIEA [ejuy
(1e-21-2861) HNIMNYLISSONVWIOVONI SNIOVIIHO4  b¥ l18qel




182

Invests portfdlj av 23 féretag, varav 10 var nystarter. Medeltalet
anstilida i portfoljforetagen uppgick till cirka 18.

Nystartande av féretag ska ske inom framtidsomraden samt for att
bygga upp synergier mellan etablerade féretag. Uddevalla Invest tar
bland annat fram "egna” nystarter genom framtagning och féradling
av affarsidéer. | vissa mer riskfylida utvecklingsprojekt har
Uddevalla Invest valt att endast ga in med minoritetsengagemang,
for att darigenom minska sin riskexponering.

Vad géller branscher s& ar de vanligaste branscherna for risk-
kapitalbolagens engagemang verkstad, elektronik, handel och miljo
(se vidare tabell 4.4).

4.5 Foretagsekonomiskt resultat

Ett satt att avlasa riskkapitalbolagens resultat ar att utnyttja
tillgdngliga l6nsamhetsmatt. Nagra sadana redovisas for de
studerade riskkapitalbolagen i tabell 4.5 nedan.

| tabellen anges dels det redovisade nettoresultatet (resultatet
efter finansiella kostnader och intakter) for respektive
riskkapitalbolag, dels rantabilitet pa eget och totalt kapital.
Uppgifterna avser 1987 med undantag for Landskrona Finans dar
uppgifterna géller 1986, bolagets sista verksamhetsar. For
Contorta och Uddevalla Invest redovisas resultatet for saval
koncernen som moderbolaget.

Av tabellen framgar bland annat att Landskrona Finans sista
verksamhetsar innebar ett mycket negativt resultat. | évrigt kan
konstateras att ovriga bolag for 1987 visade positiva resultat,
aven om Contorta som moderbolag redovisade en forlust.

Sjalvklart ger en redovisning av det slag som visas i tabell 4.5
endast en mycket begransad bild av utfallet for riskkapital-
bolagen. Endast i den man som ett daligt resultat for dessa bolag
ett visst ar leder till en avveckling sd kan ett direkt misslyckande
konstateras. | andra fall kan ett daligt resultat anda innebara att
bolagets dverlevnad garanteras for en ytterligare period, nagot som
ocksa gbr det mojligt att skilja mellan det korta perspektivet och
ett nagot langre perspektiv.

Egentligen har eft riskkapitalbolag av venture capital typ i uppgift
att producera resultat i form av foradlade portfoljforetag. Forst
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nar en avyttring sker eller en marknadsvardering ar mojlig sa kan
man avlasa det "egentliga” resultatet for sadana investerare. For
imperiebyggaren géller dock att hela gruppens resultat ar viktigt
vid en bedémning av hur val man forvaltat sitt kapital. Samtidigt ar
utvecklingen fér de enskilda portfoljforetagen viktig vid en
beddmning av hur val en investerare lyckats i sin uppgift att
medverka i foretagsutvecklingen.

Samtliga riskkapitalbolag férvantas bedriva sin verksamhet pa
foretagsekonomisk basis och en viss vinst &r nodvandig for den
egna Overlevnaden och for att tillfredsstalla statens och ovriga
aktiedgares krav pa avkastning. Den av staten erhdlina I6pande

avkastningen redovisas i tabell 4.6 pa vidstaende sida.
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Tabell 4.6 STATENS AVKASTNING

FORETAG

Satsat kapital (MSEK)

Rénta eller Utdelning

Foretags-
kapital AB,
Stockholm

12

Ca 10 % utdelning pa
aktierna sedan 1982

Malmdhus
Invest AB,
Malmo

35

Landskrona
Finans AB,
Landskruna

100

Avgift aterbetald 22%

Dala
Tillvaxt AB,
Falun

10

Ranta pa ett av lanen (5 MSEK)
sedan januari 1988

Contorta AB
Skellefted

al

Ranta pa 12 MSEK sedan 1987

Uddevalla
Invest AB,
Uddevalla

100

Malmfalten
Finans AB,
Gallivare

50
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5 FORETAGENS SAMHALLELIGA EFFEKTER

For att ge en vidare syn pa bolagens resultat av sina insatser
diskuteras i detta kapitel riskkapitalbolagens samhalleliga
effekter, med andra ord hur de svarat mot de férvantningar som
formulerats i de statliga direktiven.

5.1 Riskkapital till sma och medelstora foretag

Ett av delsyftena for samtliga de studerade statligt stédda
riskkapitalbolagen ar att oka utbudet av riskkapital genom att i
olika former ftillféra riskkapital till sma& och medelstora foretag,
eftersom man i flera utredningar funnit att dessa foretagsgrupper
haft svart att erhalla kapital for sin fortsatta utveckling och
expansion.

For Foretagskapital har detta mal varit det enda statliga direktivet
for foretagets verksamhet. Foretagskapital har under sin
verksamhetsperiod sedan 1973 varit engagerad i totalt 35 foretag.
Av dessa har merparten utgjorts av relativt mogna och stora
foretag. Vid utgangen av 1987 var medeltalet anstélida i de 14
portféljfféretagen cirka 85 och den genomsnittiga omsattningen lag
pa ungefar 100 MSEK. Anledningen till att man valt stérre, mogna
foretag ar att man for att kunna upphdéra med sina tidsbegransade
engagemang maste finna en naturlig exit i de féretag man véljer att
ga in i, ofta efterstravas en OTC- eller borsnotering. (Hittills har
fyra av Foretagskapitals engagemang noterats.)

Foretagskapitals verksamhet har sjalvfallet bidragit till att 6ka
utbudet av riskkapital pa marknaden. Ofta har Foretagskapitals
investeringar mojliggjort en fortsatt expansion eller en framtida
borsintroduktion i de engagemang som man gatt in. Dock ar det
osakert om man i stdrre utstrdckning bidragit till de mindre
féretagens kapitalforsorjning, d& merparten av investeringarna
riktats mot foretagsekonomiskt Ionsamma, storre foretag. For att
utrona om man fyllt en funktion fér dessa foretag eller om de
kunnat finansieras p& den allmanna kreditmarknaden skulle dock en
behovskartlaggning hos engagemangsforetagen kravas.

Genom sin nationella inriktning har Foretagskapital aven haft en
fordel i att man kunnat valja bland intressanta projekt i hela landet
och man har inte varit bunden till nagon sarskild, naringssvag
region.
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Aven Contorta har i stor utstrackning inriktat sin verksamhet mot
storre foretag. Sedan starten 1983 har Contorta varit engagerat i 9
foretag, och idag har man 8 helagda dotterbolag. Engagemangs-
foretagens storlek och mognadsfas avspeglas i en genomsnittlig
omsattning pa cirka 90 MSEK och ett medeltal anstéllda pa ca 85.

Syftet med forvarven har varit att forséka framja och bibehalla
verksamheter i Vasterbotten. For flera av Contortas portfolj-
foretag hade formodligen alternativet varit en forsaljning till
agare utanfor regionen for att erhalla riskkapital.

For de ovriga riskkapitalbolagen har dock intresset huvudsakligen
inriktats mot mindre foretag med ett medeltal anstallda i
portféliforetagen pa& cirka 5-20 (se tabell 4.4). Detta har i en del
fall berott pa att riskkapitalbolagets kapitalbas inte medgivit
investeringar i storre foretag och att man i regionen inte funnit
storre foretag som varit villiga att sadlja (se bland annat Dala
Tillvaxt och Malmfaltens Finans).

5.2 Riskkapital till nystarter

Aven om alla riskkapitalbolag genom sin verksamhet tillfort
marknaden riskkapital skiljer de sig i fraga om i vilken
utstrackning riskkapitalet kanaliserats till de avsedda mal-
grupperna.

| de riskkapitalbolag som bildats mot bakgrund av en strukturell
regional kris har statens direktiv bland annat inneburit att risk-
kapitalbolagen ska framja utvecklingen av ett mer differentierat
naringsliv i regionen genom stod till befintliga och nya
verksamheter. Detta har varit fallet for bland annat Malméhus
Invest, Landskrona Finans och Uddevalla Invest, vilka tillkommit
for att utveckla naringslivet i samband med varvsnedlaggningar.

Dessa bolag har foljaktligen i relativt stor utstrackning satsat i
nystarter, det galler i synnerhet Landskrona Finans. Innan
portfélien sanerades och verksamheten lades 6ver i Landskrona
Utvecklings AB utgjordes cirka 3/4 av Landskrona Finans 85
engagemang av nystarter. Manga av ‘Landskrona Finans satsningar
gjordes i de nya avknoppningsprojekt som skapats vid varvet.
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Malméhus Invest och Uddevalla Invest har dock efterstravat att
uppna en balans i portféljien med en blandning av nystarter och mer
mogna foretag. | bada dessa foretag utgjorde cirka halften av
engagemangsforetagen nystarter vid utgangen av 1987 (se tabell
4.4). | Uddevalla har man i flera fall satsat pa egna nystarter inom
ramen fér koncernens verksamhetsomraden.

Aven Dala Tillvaxt och Malmféltens Finans har huvudsakligen satsat
i nystarter, d&ven om det inte varit nagon uttryckt statlig
malsattning. Som namnts ovan, star orsaken till inriktningen mot
nystarter for dessa foretag istadllet att finna i svarigheten att fa
samarbeta med mer mogna foretag i regionen och den begransade
kapitalbasen som inte medgivit storre investeringar.

Malmfaltens Finans engagemangsstruktur har dock under det
senaste verksamhetsaret forandrats i och med forvarvet av tva
helagda, mogna féretag.

Denna tendens mot en mer balanserad portfélj ar genomgaende hos
de studerade riskkapitalbolagen. Orsaken till detta kan vara att man
identifierat, bland annat genom utvecklingen i Landskrona Finans,
de stora svarigheter och risker satsningar i nystarter medfor.
Satsningar i nya, oetablerade projekt innebar vanligen att
avkastning inte kan erhallas forran pa mycket lang sikt, vilket
forutsatter ett langsiktigt och uthalligt agande. Riskkapital-
bolaget maste da ha en tillrackligt stor kapitalbas for att kunna
finansiera den lopande verksamheten.

Vidare forutsatter ofta satsningar i nystarter att riskkapital-
bolaget har mojlighet att folja upp den initiala investeringen med
ytterligare kapitaltillskott i takt med nystartens utveckling, vilket
sadledes ocksa stidller krav pa en tillrackligt stor kapitalbas. Risken
ar annars att man bara "skvatter" ut pengar utan att kunna fullfolja
projektets utveckling.

Flera av riskkapitalbolagen har sokt lésa detta problem genom att
balansera portféljen med en blandning av mogna, vinstgivande
foretag och mer riskfyllda nystarter. Detta innebar att man med
de mognare foretagens vinstgenerering kan sakerstalla en viss
avkastning som maojliggbr satsningar i yngre projekt. (Se bland
annat Malmdhus Invest, Malmfaltens Finans och Foretagskapital.)

Fér minoritetsinvesteraren innebar nystarter aven en annan risk,
beroende pa den lilla eller obefintliga kontroll man har i projektens
utveckling. Detta var en nagot som Landskrona Finans fick erfara da
man pa grund av det stora antalet mindre projekt inte hade nagon
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mojlighet att tillfora projekten management eller kunnande. Det
forefaller aven som bristen i managementtillférsel i Dala Tillvaxts
engagemang bidragit till bolagets negativa verksamhetsutveckling.
Ofta har man i ett alltfor sent skede blivit varse problemen i
engagemangsforetagen.

Minoritetsinvesteraren Malmohus Invest har efter en omlaggning av
policyn 1983 i allt storre omfattning satsat pa tillforsel av
kunnande och management i framforallt nystarterna, for att
darigenom uppratthalla en battre kontroll éver projektens
utveckling.

| "imperiebyggarnas”™ fall har man ocksa efterstravat en balanserad
portfélj. Genom innehav av nagra helagda "kassakossor™ har
strategin varit att utnyttja koncernbidrag for satsningar i mer
riskfylida, unga projekt. Bade Contorta och Uddevalla Invests policy
innebar satsningar pa nya verksamheter inom ramen for koncernen,
aven om Contortas utvecklingssatsningar annu inte resulterat i
skapandet av nagra nya foretag.

Det forefaller saledes vara mycket svart att uteslutande satsa pa
nystarter eftersom detta kraver uthalliga aktieagare, ett
langsiktigt agande och en mycket stor kapitalbas. Det synes darfor
vara nodvandigt, om verksamheten ska drivas pa foretagsekonomisk
basis, att balansera portféljen med mogna foretag och att i stor
omfattning tillféra foretagen management och kompetens. De flesta
av riskkapitalbolagen har emellertid i viss utstrackning satsat i
framjandet av nya verksamheter och nystarter, vilket far antas ha
bidragit till ett mer differentierat naringsliv i berdrda regioner.

5.3 Riskkapital till hoégriskprojekt

For tva av riskkapitalbolagen, Malmohus Invest och Landskrona
Finans, har staten angivit att verksamheten aven ska inriktas mot
finansiering av hogriskprojekt, det vill saga "projekt som ej kan
finansieras p& den allménna kreditmarknaden". Det ror sig da
vanligen om nya, oetablerade produkter med ny teknologi.

Flera av riskkapitalbolagens satsningar i nystarter kan formodligen
hanforas till denna kategori, da det ofta ar svart for sma, nya
projekt att finna kapital pa den allmanna kreditmarknaden.

Bade Landskrona Finans och Malmohus Invest satsade till en boérjan
framst i denna typ av hogriskprojekt. For Landskrona Finans innebar
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dock denna inriktning snart en negativ resultatutveckling, och efter
stora engagemangsforluster och likviditetsproblem tvingades man
omstrukturera rorelsen.

Aven Malmohus Invest erfor svarigheterna med den hdga risknivan,
och efter ett antal konkurser i nagra av engagemangsféretagen
andrade man sin policy och overgick till den "balanserade modell"
som beskrivits i avsnittet ovan.

Precis som konstaterats i avsnitt 5.2. vad galler nystarter, ar det
svart for ett riskkapitalbolag att satsa i projekt av hogrisk-
karaktar dar ingen alternativ finansiering star till buds och
samtidigt leva upp till kravet pa foretagsekonomisk Ionsamhet.
Detta avspeglas ocksa i det faktum att merparten av riskkapital-
bolagens investeringar gjorts i sadana etablerade branscher sasom
handel och verkstadsindustri. | bland annat Uddevalla Invest har
emellertid en differentiering efterstravats med satsningar i "nya"
branscher, som till exempel miljoé och energi.

Flera av riskkapitalbolagen har dock i olika omfattning satsat i
hdgriskprojekt genom de satsningar i nystarter som genomforts.
For flera av projekten hade det varit svart att finansieras p& den
allménna kreditmarknaden, atminstone i de naringssvaga
regionerna. Merparten av de studerade riskkapitalbolagen forefaller
darfér ha haft ett hogre risktagande an vad som ar fallet hos
traditionella investerare.

Det torde dock vara svar for riskkapitalbolagen i deras nuvarande
form att 6ka sitt risktagande och sina satsningar i nystarter, aven
om behoven har ar stora.

5.4 Sysselséattningseffekter

For Landskrona Finans och Malméhus Invest uttryckte staten aven
att bolagens verksamhet skulle generera sysselsattning. Landskrona
Finans blev darigenom pressat att snabbt skapa nya arbets-
tilifallen, vilket ledde till att man under en mycket kort tidsperiod
satsade en stor del av kapitalet i en mangd olika projekt. Som mest
sysselsatte Landskrona Finans engagemangsportfolj cirka 1100
personer. Aven om den varaktiga sysselséttningen blev begransad
sedan flertalet projekt avvecklades, bidrog Landskrona Finans
verksamhet sannolikt till att skapa optimism och framtidstro i den
krisdrabbade regionen.
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| Malméhus Invest har sysselsattningsmalet tonats ned och att
skapa arbetstillfallen har inte varit nagon primar malsattning. |
likhet med senare skapade riskkapitalbolag har man inriktat sin
verksamhet mot att skapa varaktig, I6nsam verksamhet, vilket pa
sikt genererar sysselsattning. Malmdéhus Invest har under sin
verksamhetsperiod i genomsnitt haft cirka 15 engagemang arligen
som sysselsatt cirka 100 anstéllda.

Det ar emellertid svart att mata i vilken utstrackning de olika
riskkapitalbolagen bidragit till att skapa varaktig, l6nsam
verksamhet i regionerna. Dels eftersom flera av riskkapital-
bolagen hittills endast varit verksamma under en kortare tids-
period och dels eftersom det ar svart att kartlagga engagemangs-
foretagens fortsatta verksamhet efter det att riskkapitalbolagen
lamnat engagemanget.

En indikation pa verksamhetens varaktighet och I6nsamhet kan dock
vara antalet konkurser i riskkapitalbolagens portféljer. Av
Malmdhus Invests totalt 35 engagemang har endast tre forsatts i
konkurs. | Foretagskapital, som ocksa varit inne i 35 olika foretag,
har sex engagemang gatt i konkurs. | Dala Tillvaxt har éver halften
av engagemangsforetagen avvecklats med forlust, och Contorta och
Malmfaltens Finans har haft vardera ett konkursfall.

Med undantag for Landskrona Finans och Dala Tillvaxt som har haft
ett relativt stort antal engagemangsforluster, synes dock de olika
riskkapitalbolagen sammantaget ha bidragit till att generera
varaktig verksamhet, och darmed sysselsattning, i de olika
regionerna. Det gar emellertid inte att klarlagga om dessa
verksamheter hade kunnat uppkomma aven utan riskkapital-
bolagens medverkan, eller om en alternativ anvandning av de
statliga medlen hade genererat an mer sysselsattning.

Genom ett forenklat resonemang kan man saga att de 219 MSEK i
statliga medel som man satsat i de studerade riskkapitalbolagen
(Landskrona Finans ar ej medraknat) idag bidrar till att sysselsatta
drygt 2400 personer i riskkapitalbolagens engagemangsforetag.
Denna sysselsattningssiffra inkluderar inte den sysselsattning som
skapats i engagemang som bolagen lamnat, varfor den totala
sysselsattningen torde vara storre.
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6 OLIKA ARBETSMODELLER | ARBETE

| detta avsnitt ska vi diskutera skillnader och likheter mellan olika
arbetsmodeller samt dra preliminara slutsatser vad galler for- och
nackdelar med olika arbetssatt. Det ska samtidigt konstateras att
det i vissa lagen ar svart att i praktiken gora ett "val® mellan olika
sitt att arbeta. Det &r Iatt att bli "politikens fange"™ nar framtiden
for en region star pa spel.

6.1 Affarside/uppgifter

Staten har i manga sammanhang kritiserats for sin samman-
blandning av kommersiella uppgifter och (regional)politiska
uppgifter. Inte minst var detta fallet i fraga om de regionala
utvecklingsbolag som bildades under slutet av 1970-talet. Det ska
samtidigt konstateras att man varit lyhord for denna kritik och
successivt kommit att omformulera sin egen uppgift i andra termer.
Statens representanter har i 6kad omfattning kommit att dela
uppfattningen att en kommersiell inriktning av investerings-
verksamheter dven i s k stodlan pa sikt borde vara att foredra
framfér kortsiktiga subventioner. Detta hindrar dock inte att man
frAn statens sida i manga situationer tvingas arbeta aven med mer
kortsiktig, uppehallande verksamhet som en del i det Overgripande
ansvar man har for valbefinnandet i samhallet.

En inriktning mot mer langsiktiga l6sningar har bl a inneburit att
staten valt en mer "passiv" roll an tidigare, innebarande att man
renodlar sin uppgift att tillfora kapital till andra aktérer som
uppfattas ha béattre forutsattningar att hantera projektbedémningar
och foéretagsutveckling an "staten”. Genom en sadan roll far staten
lattare att undvika fasta bindningar till projekt for vilka det finns
regionala bindningar aven om de av kommersiella skal kan bedémas
som mindre intressanta. Det inebar ocksa att de investmentbolag |
vilkka staten satsar kapital kan formulera mer stringenta och
kommersiellt inriktade affarsideer an vad som annars vore fallet.
Detta ar dock ingen garanti for framgang, vilket senare ska
exemplifieras.
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6.2 Val av engagemangsforetag

En allmén iakttagelse som gaéller flertalet investmentbolag som
studerats ar att de mott svarigheter nar det galler att uppfattas som
en attraktiv partner. Det har naturligtvis till stor del att géra med
att de regioner som ar aktuella for investerarna i fraga &r relativt
daligt forsedda med "de basta foretagen". Men det har ocksa att gora
med den krisstampel som satts pA manga av investerarna. Trots att
ett par av de storre investerarna, t.ex. Landskrona Finans, Uddevalla
Invest och Malmféaltens Finans haft tillgang till maktiga
bundsférvanter s& har det inte varit problemfritt att "ragga” riktigt
intressanta projekt.

Om inte frAn borjan s& vl nigot senare i utvecklingen sa har det for
flertalet investerare framstatt som intressant att skaffa nagon
"kassakossa", m.a.0. nagot projekt som genererar ett positivt
kassafléde for att hjalpa till med den egna overlevnaden for
investeraren, for "vad &ar det egentligen for nytta med en dod
kapitalpartner?”. Man kan val samtidigt konstatera att modelien
"kassakossa" forutsatter att investeraren tillats arbeta med
majoritetsdgande for att kunna foérfoga Over intressanta kassa-
floden. | detta sammanhang finner vi en intressant skillnad mellan
olika arbetsmodeller. Det har inte bara statligt finansierade bolag
upptackt, det ar en insikt som relativt snart drabbade det nya
venture capitalskraet.

Contorta ar sannolikt det bolag som i sitt affarsupplagg kommer
narmast idealmodellen. Man har i mindre utstrackning an andra
investerare haft problem med omgivningens attityder till
verksamheten genom en god forankring bland regionens afférs-
kretsar, man har valt en inriktning mot imperiebyggarrollen som ger
den storsta egenkontrollen over utvecklingen och man har haft en
intresserad styrelse och management med kompetens och egna
intressen i foretagets Gverlevnad och framgang.

Det ar sakert ingen tillfallighet att sena bildningar som Uddevalla
Invest och Malmfaltens Finans synes g& i riktning mot imperie-
byggarrollen, allt i syfte att hantera ett mycket besvarligt
overlevnadsproblem. En investerare som annars hanterat sin
overlevnad pa ett mycket insiktsfullt satt ar Malmdhus Invest som
mycket tidigt insdg att man maste placera en del av den tiligang-
liga kassan rantebarande for att déverhuvudtaget kunna bista sina
portfoljfforetag under en langre period, s& lange man inte hade agare
som var beredda att tillfora nytt kapital.



Det ar heller ingen tillfallighet att  flertalet investerare som  ing&r |
denna undersékning och fler  dartill som  Start  Invest iGéteborg och

de gvriga regionala  utvecklingsbolagen valt att arbeta  med  mer
riskfyllda engagemang an vad som annars forknippas med  sund
investerarverksamhet. Mycket riktigt s4& har man  ocksa I mycket stor
utstrackning forlorat pengar pa sina engagemang. I en del fall har
hela  investmentbolagets existens aventyrats som i fallet  med
Landskrona Finans. numera Landskrona Utvecklings AB.

Man  kan annars konstatera att  investerarna i allménhet valt  att
inrikta sin  verksamhet p& ett tamligen normalt eller

konventionellt satt.  Det finns  sannolikt ingen investerare i den
studerade gruppen som inte &r beredd att  engagera sig i intressanta
foretag oberoende av alder eller pransch, aven  om p&gra  uttrycker
preferenser for  verkstader eller  kommunikation e dyl. Man kan
dock &@n en g3ng Kkonstatera att  gruppen som  helhet har en relativt
hég  riskprofil, innebarande att man  engagerat sig | unga foretag ~ med
nya produkter eller  med py teknik ih(‘jgre grad &n vad som forefaller
rimligt ~ OM  man  prioriterar investmenfbolagets dverlevnad.

6.3 Resurser

I vilken  ytstrackning har de olka jyyestmentbolagen forfogat ~ Over
kommersiella och andra resurser av  petydelse for  verksamheten? Vi
har  redan tidigare konstaterat att det funnits en del brister i den
kommersiella uppkopplingen, inte  bara  nar det galler de
investmentbolag som  drivits i offentlig regi  utan aven, forefaller

det, 1 de fall dar yiktiga aktorer i naringslivet tagit  ledningen. Rent
formellt ar det jy annars valdigt latt att konstatera att de

finansiella resurserna varit olika stora.

En  viktig  synpunkt torde  dock vara att de finansiella resursernas
storlek i utgangslaget ar  relativt ointressanta i sig. Det viktiga ar
om  arbetsmodellen tillater att pya  resurser genereras i minst den
takt  som de ursprungliga resurserna ats  ypplinvesteras. Om det
sagda forefaller trivialt sd kan man mojligen tillata sig alt  jamfora
den hittillsvarande utvecklingen for  Malmohus Invest och  Landskrona
Finans. Med den risknivd som valts i bdda dessa fall s& ar det
uppenbart att npigon typ & gardering ar  onskvard. tex. genom At
agaren/agarna lamnar garantier om  ytterligare kapital orn man  ser
investmentbolagets overlevnad som intressant. Malméhus Invest fick

inga sddana garantier men  Overlever genom att man  pegransat sitt
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totala &tagande medan Landskrona Finans saknade overlevnads-
mojligheter nar stora riskprojekt fallerade eller ej kortsiktigt
kunde klara en avkastning pa onskvard niva.

Det centrala synes vara att investeringarna minimalt ska klara av
att tacka lopande administrativa kostnader for att halla igang
investmentbolaget. Klarar man inte detta sa ar det tveksamt om
verksamheten ska fortsatta. Om man sedan lagger normala
avkastningskrav pa verksamheten sa ar det uppenbart att manga av
de studerade investmentbolagen far problent med att motivera sin
existens. Samtidigt s& ar det uppenbart att investeringar av
langsiktig karaktar ej omedelbart kan utvarderas. Det forefaller dock
angelaget att finna former for investeringsverksamhet dar det
kortsiktigt intressanta ej behover std i motsats till det som
langsiktigt ar bra for saval investerare som for portféljféretag.

6.4 Engagemangsformer

Hur forhaller det sig d& med de olika former fér engagemang som
star till buds? Har olika instrument egenskaper som for investeraren
ar betydelsefulla? Fran att tidigt ha talat i termer av agarkapital
har den allmanna trenden i Sverige blivit att lan mot konvertibla
skuldebrev framstatt som intressantast. | alla handelser i de fall
investeraren inte ser det som intressant att finnas kvar "permanent”.
Foretagskapital ar ett bra exempel pa en investerare som fran
boérjan, under 1970-talet, arbetade med aktier, for att senare nastan
helt 6verga till att arbeta med konvertibler. Atminstone s& lange
man arbetar med onoterade bolag. Forutom att konvertibler har den
fordelen att man kan fa en Iopande forrantning pa det investerade
kapitalet, sa har det ocksa fordelar vid en eventuell utidsen.
Konvertibeln loses av portféljbolaget medan l6sen av ett aktie-
innehav kan behova goras av en fysisk entreprenér. Som minoritets-
investerare torde det inte finnas nagra fordelar med aktieagande i
sma, onoterade bolag. Efterstravar man daremot rollen som imperie-
byggare s& blir situationen en annan. Da vili man pa olika satt
tillforsakra sig saval formell som reell kontroll 6ver sina foretag.




196

6.5 Olika arbetsmodeller - olika situationer

Nar  man  jamfor olika  arbetsmodeller for  statens medverkan i
investmentbolag av olka slag gor Mman sig latt  skyldig fll en
orattvis betraktelse. De  polag som det handlar om har tillkommit vid
olika tidpunkter och har haft hogst olikartade forutsattningar att
hantera problemkomplex som sett olika ut. Eft fyretag som
Féretagskapital kan idag, efter en inledande, relativt problemtyngd
period, narmast ses som ett venture capitalbolag vilket ~ som  helst.
Vem  som  Hger bolaget forefaller i dagens situation narmast
ointressant. Kanske ska det jdag Ses som  ett mycket bra  petyg at
statens och  affarsbankernas skapelse fran tidigt 1970-tal. Det
forhallandet att  dagens arbetsmodell i mycket skilier  sig frén  den
ursprungliga och att behovsbilden idag &r en annan betyder kanske
inte s& mycket. Faktum  ar att fgretaget idag & ett framgangsrikt
exempel pd ett joint Vventure mellan staten och  privata, finansiella
aktorer.

Malmohus Invest har tidigare kommenterats. Det ytgor ett exempel
pa nar det offentliga/staten sjaly  tar  ansvaret for att lindra
effekterna av ett akut krislage. Det  ytgor ocksa ett  exempel p& hur
staten forsoker beskara handlingsfriheten for  statens investment-
bolag for att slippa bli indragen pa ett alltfor djupgéende satt.
Kravet  p3 minoritetsengagemang ar ju 1 grunden ett ytryck  for
statens radsla att  tyvingas ia ettt alltfor l&ngtgdende agaransvar for
foretag  Ute 1 provinserna. P& sitt satt och med sina  farutsattningar

ar  samtidigt Malméhus Invest framg&ngsrikt i sitt  arbete.

Landskrona Finans. Malmféltens Finans och  Uddevalla Invest ar alla
exempel pd €en slags partnermodell dar ett krislage frammanar en
mobilisering av  privata  och  offentliga resurser, dar valet av den
privata styrningen ar et yryck for att man Vil - gjlja  mellan
statens roll  och en uttalad kommersiell roll  samtidigt som det é&an en
géng  underlattar for staten att inte i onddan SOM  Zgare permanenta
en situation som kan behdva forandras. Intressant i sammanhanget ar
att de lardomar som  vunnits fran  Landskrona Finans och som
sannolikt avspeglas i det yzgval som sdvdl  Uddevalla Invest  och
Malmféltens Finans nu  ggr, innebar att man  satsar pa att utveckla
konglomeratliknande foretag med  petydligt battre kontroll-

mojligheter an vad den mer passiva  minoritetspartnern normalt har
mojligheter till.

P& motsvarande vis kan konstateras att  Contorta redan  frdn  porjan
haft en  orientering av  motsvarande slag ddr  samtidigt méjligheter

funnits att  avsatta resurser for  mer riskfylida projekt.
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Det aterstaende foretaget, Dala Tillvaxt, har valt den svéaraste
rollen, m a o samma som Malméhus Invest, dock med svagare
kapitalbas och med storre optimism!

Lat oss har bara konstatera att valet av arbetsmodell dels har att
géra med den problemsituation som foreligger, dels med den
skiftande synen fran statens sida och fran andra aktérer om vilken
roll som staten bdr och kan spela i sammanhanget.
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7 SLUTSATSER OCH REKOMMENDATIONER

Vad kan vi dra for slutsatser av den analys och de jamforelser som
presenterats i tidigare kapitel? Finns det nagon framgangsformel
féor investmentbolag med statlig medverkan? Skiljer sig forut-
sattningarna &t fér investmentbolag som har statligt stéd
respektive saddana som inte har det?

Den generella tes som redan tidigare formulerats och som i stor
utstrackning varit vagledande for statens insatser sedan 1980
uttalar att "ju mer ett investmentbolag tillats arbeta pa
marknadens villkor, desto béttre ar forutsattningarna for verk-
samheten”. Samtidigt ar det sa att flera av de investmentbolag
som studerats bildats for att hantera problem som "marknaden”
inte klarat av att hantera. Dari bestar ocksa den fundamentala
skillnaden mellan bolag som arbetar med statligt stéd och de som
inte gor det. Staten upptrader framst som finansiar i situationer
av strukturell eller akut kris for regioner dar utvecklings-
mojligheterna upplevs som relativt daliga fér naringslivet.

Men givet den Overgripande restriktionen att de investmentbolag i
vilkka staten engagerat sig ofta arbetar i relativt sett svaga
regioner och att de ofta ses med viss misstro fran foretradare for
framgangsrika foretag, s& forefaller det andd som om framgangs-
formeln kan uttryckas i ett antal teser eller rekommendationer
som har stéd i de fallstudier som har presenterats.

Detta kapitel agnas at en redovisning av dessa teser/
rekommendationer med tillhérande kommentarer.

1) Skapa en plattform av helagda, mogna och framgangs-
rika verksamheter som kan utgdéra en finansiell bas for
utflykter i den mer svarframkomliga terrdng som
innehaller unga och utvecklingsintensiva foretag.

Den generella erfarenhet som investerare av olika slag skaffat
sig, innebar att det ar nodvandigt att ha intaktsgivande
verksamheter om man ska kunna satsa pa projekt med framtida,
positiv cash flow. Inte minst ar detta nagot som 1980-talets
venture capitalbolag klart visat. For att kunna ta risker genom
engagemang i unga affarsverksamheter maste nagon del av
affarerna ligga pa en lagre risknivd om inte den egna Overlevnaden
redan pa kort sikt ska bli ett problem.
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Det innebar ocksa att det &r olampligt att skapa restriktioner for
en engagemangspolicy av angivet slag. Staten maste finna andra
satt att skydda sig fran att "fastna i" engagemang, framst
antagligen genom att halla fast vid och utveckla partnermodellen
snarare an genom statliga investerare.

2) Se till att de projekt och féretag som ingér i
portféljen medger aktiva managementinsatser fran
investmentbolagets sida.

| likhet med en del av de senare rekommendationerna sa innebar
denna helt enkelt ett krav pa att de projekt som man satsar pa
ocksa har forutsattningar att vara ett gemensamt atagande for
investerare och entreprendrer/portféljbolagsiedning och att
investeringar inte enbart kan ske pa basis av férhoppningen att det
kan g& bra utan att samarbetet i nAgon man formaliseras i ett
avtal mellan parterna. Samtidigt utgor detta ett krav pa
investeraren att ta sitt ansvar for att tillféra kompetens till
portfdljbolaget. Detta kan ske antingen genom egna insatser eller
genom att man tillfér extern kompetens via dverenskommelser
med personer som kan ingd i portfdljbolagets styrelse.

Om man inte har forutsattningar att bidra till ett potentiellt
portféljpolags utveckling sa ar detta ett tecken pa att man maste
avsta fran att engagera sig.

3) Se till att det finns resurser foér att vaxa med de
projekt och foéretag som man engagerar sig i.

I och med att en investering gjorts s& innebar det ocksa ett
atagande att, i den man som portféljféretaget far den positiva
utveckling som skisserats, sa ska ocksa erforderliga resurser for
den fortsatta utvecklingen vara en gemensam angeldagenhet for
investerare och portfoljpolag. Det innebar att investeraren kan
behOva reservera egna resurser fér att kunna medverka i de olika
utvecklingsstegen, om inte dessa resurser finns tillgangliga pa
annat satt.

Behovet av positiva kassafléden som uttrycks i.tes 1 ovan har
ocksa relevans har - investerarens Gverlevnad ar ju viktig for att
man ska kunna leva efter tes 3, forutom att positiva kassafloden i
sig underlattar investerarens mojligheter saval till egen
finansiell medverkan som nar det géller att intressera andra
parter att investera.
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4) Avsatt resurser for att finansiellt klara av de
fallissemang som alltid kommer, dven om detta innebar
att investeringsnivan blir lagre &n vad omgivningen
tycker om.

P4 samma satt som angivits ovan har tes 4 att géra med en
investerares ansvar for den egna overlevnaden och den egna
utvecklingen pa langre sikt. Hari ingar naturligtvis ansvaret for
det kapital som férvaltas och som forvéntas resultera i
verksamheter som har en kommersiell barkraft.

Ibland har investmentbolag med staten som medintressent
kritiserats for en alltfor 1&g investeringsniva. En lag invest-
eringsniva kan dock vara ett uttryck for ett hogt ansvarstagande
gentemot tidigare avtalsparter, samtidigt som den kan vara
uttryck for farhagor betraffande risknivan pa redan gjorda
investeringar.

5) Se till att styrelsen innehdller erfarna och kritiska
personer med hog integritet, som ocksad har mojlighet att
engagera sig i portfdljbolagens problem.

En viktig, ibland kritisk, resurs i alla slag av investmentbolag ar
tillgangen till erfarna och kompetenta styrelseledamoter. Det har
inte bara att géra med behovet av kvalificerad matchning av
foretagsledningen utan hanger ocksa samman med behovet av en
uppkoppling till ett vidare natverk. Tillgangen till en bred
kontaktyta underlattar saval nar det galler att hitta intressanta
projekt som projektbedémningen. Aven mbjligheten att finna
finansiella samarbetspartners paverkas positivt.

Det ar samtidigt viktigt att forsoka hitta styrelseledaméter som
dels moter hogt stéllda krav pad kompetens, dels har mdjlighet att
avsiatta tid for att engagera sig i investerarens och i portfélj-
bolagens problem.

6) Avsétt ordentligt med resurser for att gora den tidiga
bedémningen av potentiella investeringar.

Det ar en allman erfarenhet fran utvecklingssammanhang att
behovet av resurser i det forsta bedomningsskedet ofta under-
skattas. | den situation som de studerade utvecklingsbolagen ofta
befinner sig &r det naturligt att avsatta tid och resurser i den
forsta kontakten for att bade vardera affarsidé och utveckla en
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grund for hur ett samarbete respektive ett foérvarv ska utvecklas.
Har finns skal att betona att de aspekter som behandlats ovan i
tidigare punkter har hog relevans. Forutom att det ar viktigt att
alla parter har samma uppfattning om hur man oénskar driva
verksamheten sa ar det ocksa i det forsta stadiet som man onskar
forankra projekt och utvecklingstankar hos investerarens
agare/styrelse.

En forutsattning for att driva ett investmentbolag som aktiv agare
ar att man noggrant provar sina forutsattningar att tillféra
vasentliga resurser for utvecklingen av portféljforetagen. Kan man
inte det men anda valjer att engagera sig, ar risken for miss-
lyckande stor.

Sammanfattningsvis torde det inte finnas nagon egentlig skillnad i
de krav som stalls pa investmentbolag med eller utan statliga
pengar. | den man som det stalls krav pa affarsmassighet och en
professionell skotsel av det satsade kapitalet sa blir ocksa kraven
likartade. Vad som skiljer olika investmentbolag fran varandra ar
snarare att situationen vad galler tiligang till intressanta projekt
och infrastruktur skiljer sig &t. Det radder knappast nagon tvekan
om att de regionalt verksamma investmentbolag som tillkommit
under statlig medverkan i dessa avseenden varit mindre lyckligt
lottade.

Ett memento till staten maste bli att aven fortsattningsvis betona
kravet pa affarsmassighet vid propaer om nya satsningar av
likartat slag. Samhaliskravet tiligodoses primart genom val av
lokaliseringsregion. Darefter maste man fa arbeta efter affars-
massiga krav, om man ska kunna ta kravet pa etablering av foretag
med egen Overlevnadskraft pa allvar.
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Bilaga 1 (sid 1)

1 FORETAGSKAPITAL AB

Foretagskapital AB &r ett till halften av staten och affarsbankerna
agt venture capital bolag med sate i Stockholm. Foretaget bildades
1973.

Foretagskapital engagerar sig i féretag dver hela Sverige och
begransar sina engagemang till tidsbegransade minoritetsandelar i
aktier och konvertibier som kompletteras med olika former av lan,
bl a vinstandelslan. Huvudsakligen satsar Foretagskapital i mognare
foretag med en méjlig OTC-introduktion inom 5-10 ar.

Foretaget har 4 anstélida. De 14 engagemang som man hade vid
utgangen av 1987 omsatte tillsammans 1300 MSEK och hade ett
resultat fore skatt och dispositioner pa 70 MSEK.

1.1 Bakgrund

Foretagskapital AB anses vara Sveriges forsta venture capital
bolag. Bakgrunden till att Foretagskapital startades var att de
svenska affarsbankerna f6ljt uppkomsten av en riskkapitaimarknad
i USA, med aktorer inriktade pa minoritetsposter, och garna ville
skapa liknande féretag i Sverige. Behovet av riskkapital i form av
minoritetsposter ansags speciellt viktigt att tillgodose i starkt
expanderande foretag, dar huvudagaren ville bevara féretagets
sjalvstandighet.

P4 grund av de svenska banklagarna, som ar avsedda att sarskilja
borgenar och agarintressen, forhindrades dock bankerna att starta
egna riskkapitalbolag. Staten hade ocksa borjat fa upp ogonen for
denna typ av verksamhet, bl a foreslog delegationen for de mindre
och medelstora foretagen i betankandet "Finansieringsinstitut for
mindre och medelstora foretag" (Ds | 1970:5) att ett sarskilt
finansieringsinstitut skulle inrattas. Foljden blev att staten
tilsammans med affarsbankerna i januari 1973 bildade Foretags-
kapital. Verksamheten startades i form av ett kreditaktiebolag. Den
langsiktiga finansieringen planerades ske med 1/4 eget och 3/4
upplanat kapital. Till skillnad fran de amerikanska SBIC skulle dock
ej nagon subventionerad upplaning férekomma.

Fram till 1977 utnyttjades, helt i enlighet med de statliga
direktiven, uteslutande personal fran halvstatliiga Industrikredit
AB. Under 1977 gavs foretaget nya direktiv i propositionen
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"Atgarder att framja de mindre och medelstora féretagens
utveckling” (Prop 1977/78:40), som bl a innebar att Féretagskapital
byggde upp en egen organisation med personal utifran.

1.2 Statligt engagemang och ovriga &garintressen

Agarkapitalet p4 24 MSEK delades 1973 lika mellan staten,
representerad av finansdepartementet, och 14 affarsbanker.
Aktierna ar i sin tur fordelade mellan affarsbankerna i forhallande
till deras storlek. Agandet avspeglas ocksa i foretagets styrelse
dar de 10 platserna ar jamnt fordelade mellan affarsbankerna och
staten, dock skall ordforandeposten alltid innehas av en foretradare
for staten. De personer som arbetar i foretaget har daremot ingen
koppling till staten.

Att staten ar delagare tycker inte Foretagskapitals foretagsledning
paverkar arbetet. Staten har exempelvis inte uttryckt nagra
speciella malsattningar utover vad agarna formulerat i bolags-
ordningen. Man arbetar helt p& kommersiella grunder.

Vad galler agarnas krav pa avkastning pa investerat kapital har
avkastningskraven efter hand preciserats. | borjan stallde man krav
pa att Foretagskapital skulle generera "rimlig avkastning", vilket
Foretagskapital uppfattade som inflationen plus ett par procent.
Fran 1982, nar foretaget borjade lamna utdelning till agarna, har
dock kravet preciserats. Med utgangspunkt fran en alternativ-
kostnadskalkyl fran banksidan har faststallts ett krav motsvarande
en langsiktig resultatniva uppgaende till 24% pa aktiekapitalet
eller 20% pa satsat kapital. Detta motsvarar en arlig utdelning till
agarna av 12% pa aktiekapitalet.

Utdelningen i Foretagskapital ar speciellt intressant fér bankerna
och deras agare eftersom aktierna i Foretagskapital betraktas som
organisationsaktier, vilket har till foljd att utdelningen ograverad
kan lamnas vidare till bankens &gare utan skattebelastning i
banken.

Kravet pa arlig avkastning paverkar valet av portféljféretag.
Eftersom det finns krav pa en arlig avkastning kravs sakra
investeringar, vilket leder till att man i forsta hand satsar pa
mognare foretag. Hogriskengagemangen har darfor begransats och
finansieras numera med genererade vinstmedel.
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1.3 Affarsidé och policy

Enligt bolagsordningen skall Foretagskapital medverka vid finans-
ieringen av mindre och medelstora foretag genom investeringar i
aktier och liknande rattigheter samt lan. Detta ar en policy man
hela tiden haft, men foérdelningen mellan aktier och lan har varierat.
Vid bildandet var avsikten att Foretagskapital skulle kunna utéka
sin kapitalbas genom lan pa totalt 60 miljoner dar agarna stod som
garanter. Detta har dock bara utnyttjats under den s k
konsolideringsperioden (se avsnitt 1.4).

Nar Foretagskapital bildades 1973 var malsattningen att férse
mindre och medelstora foretag med riskvilligt kapital och affars-
idén var att investera i aktier i minoritetsposter kombinerat med
lan utan sakerhet. Lanen skulle ocksa ga att I6sa inom 5-10 ar. Den
policyn fungerade emellertid inte s& bra. En stor del av kapitalet
bands i aktier men vardestegringen kunde inte realiseras p g a att
det inte fanns nagon marknad for aktier i icke bdrsnoterade foretag.
| syfte att vanda bolagets negativa resultatutveckling snabbt f& ett
positivt kassaflode andrades investeringspolicyn 1977. Bl a inférde
bolaget konvertibla 1an som ersatte aktier och som komplettering
introducerades vinstandelslan. Sedan OTC-marknaden bildades pa
hosten 1982 har Foretagskapital gatt tillbaka till att anvanda alla
de finansieringsformer som beskrivs nedan.

Den grundlaggande affarsidén kan specificeras ytterligare och
nedan lyfts grundprinciperna fram.

£ B

Att endast investera i minoritetsposter ar en grundprincip som
foretaget inte frangatt under hela sin verksamhetsperiod. Enligt
Foretagskapital har detta ofta ocksa varit en forutsattning for att
fa vissa engagemang. Genom att Foretagskapital bara arbetar med
minoritetsposter behover foretagaren inte oroa sig for att bli
uppkopt, vilket kan vara risken om kapital frdn mer traditionella
investmentforetag slapps in i foretaget. Foretagskapital skall vara
ett alternativ till férvaltnings- och investmentforetagen, och man
har inte nagra andra avsikter med engagemangen an att utveckla
foretaget pa basta satt tillsammans med huvudaktiedgaren.

| praktiken har minoritetsandel inneburit att man gjort
investeringar som givit ca 15-35% agarandel. Normalt har man
stravat efter att minst ha 10% av aktiekapitalet. | pengar raknat
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har detta inneburit investeringar pa mellan 1 och 10 MSEK i
enskilda féretag. 1 miljon ar ocksa en miniminiva, samtidigt som
man inte gar in med mer an 10 miljoner i nagot foretag. Insatsen
byggs normalt upp i flera steg, vilka féljer foretagets behov av
tillvaxtkapital. For att bibehalla mdjligheten att kunna tillféra mer
kapital vid behov, men anda halla sig under totalengagemanget pa
10 miljoner, maste den initiala investeringen begransas.

il i_oli for

De enda formella krav pa inflytande som Foretagskapital staller pa
sina portfoljforetag ar att de regler betraffande samarbetet som
fastlagges i konsortialavtalet skall féljas. De innebar bl a att
Foretagskapital tillsétter en styrelseledamot och en revisor.
Styrelseledamoten hamtas fran naringslivet och hans profil
bestams efter de behov av kompetensférstarkning som finns i
portfoliforetaget. Genom att inte sjalva personligen sitta i
foretagens styrelse undviker man att direkt sitta pa tva stolar dvs
bade som finansidar och verkstallare.

Foretagskapitals egen personal har sjalvfallet ej nagra operativa
uppgifter i portféljfféretagen, men stéder dem genom framst
foretagsekonomisk radgivning. Man gor inga direkta konsultinsatser
men kan daremot formedla lampliga tjanster.

5iliah his

Nar Foretagskapital gar in i ett foretag ar avsikten att samarbetet
skall upphéra inom 5-10 &r. Det finns fyra olika satt som Foretags-
kapital kan lamna ett portféljféretag; bors eller OTC-notering,
portfoljforetaget loser aterstdende lan, hela portféljféretaget
saljs elier att huvudaktieagaren loser ut Foretagskapital.

Det forsta alternativet innebar att Foretagskapital saljer sina
aktier i foretaget pa aktiemarknaden vid respektive efter
noteringen. Ofta har man salt en del vid noteringen och behallit
resten av aktierna efter noteringen. Sa var fallet nar Metallhyttan
OTC-noterades 1987. D& saldes bara 60% av aktierna vilket innebar
att en agarandel pa 4.4% beholls som en likviditetsreserv.

Att portfoljforetaget Ioser ett konvertibelt lan innebar att
Foretagskapital valjer att inte utnyttja konverteringsratten. Sa
kallad utlosen kan naturligtvis ocksa géalla andra typer av lan.
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Det forekommer att huvudaktiedgaren redan fran bdérjan bestamt sig
for att salja foretaget nar det uppnatt en viss storlek. Foretags-
kapital motsatter sig da inte sadana atgarder. Att huvudaktieagaren
loser ut Foretagskapital ar ovanligt eftersom att anledningen till
att Foretagskapital tas in i foretaget ar bristen pa agarkapital,
varfor han troligen aven i ett senare skede saknar resurser att I6sa
ut Foretagskapital.

Fran 1977 fram till och med att OTC-marknaden skapades valde
man att arbeta med vinstandelslan och konvertibler for att pa ett
naturligt satt kunna upphora med engagemanget i ett foretag. Sedan
OTC-marknaden skapades 1982 ses en notering som den naturliga
mojligheten att ga ur ett portfoljforetag. Detta gor i sin tur att
Foretagskapital stravar efter att engagera sig i foretag som kan
komma in pa OTC-marknaden inom ca 5-10 ar.

n ringarn ri mellan region r her h_for

olika utvecklingstaser

Foretagskapital fokuserar inte pa nagon bransch eller region, och
man forsoker sprida investeringarna mellan unga och mognare
foretag. Aven om man inte inriktar sig pA nagon speciell bransch
riktar man oftast in sig pa tillverkande foretag med egna produkter.
Konsultforetag, detaljister, agenturer och finansféretag ar exempel
pa foretag som ar uteslutna ur malgruppen. Daremot har man valt
att ga in i ett amerikanskt venture capitalbolag, dels for att folja
utvecklingen pa den amerikanska riskkapitalmarknaden och dels for
att fa kontakter. Av samma skal har man gatt in i Foretags-
stimulans fér att komma i kontakt med foretagets intressebolag.
Foretagsstimulans ar bl a langivare till agare av smafdretag.

Under perioden fram till 1983 satsade Foretagskapital framforallt
pa mogna foretag, men pa senare tid har man spridit
investeringarna i stdrre utstrackning.

Investeringarna i riktigt unga foretag i teknikintensiva branscher
var vid arskiftet 1987/88 begransat till 4 stycken. | dessa har man
investerat pengar fran tidigare ars overskott och totalt har man
begransat den "potten” till ca 7 MSEK.



213

Bilaga 1 (sid 6)

n mangsformen varierar

Foretagskapital tillfor foretagen riskkapital i nagon eller nagra av
féljande former;

a) Nyemission av aktier riktad till Foretagskapital. Detta kan
ske i form av A-aktier eller, med tanke p& minoritetsdgandet, i
B-aktier.

b) Foretagskapital koper en aktiepost genom att till exempel
I6sa ut en delagare. Ofta sker detta i kombination med att man
tillfor foretaget nytt riskkapital.

c) Foretagskapital lamnar foretaget ett konvertibelt |&n, som
vid vissa faststallda tidpunkter kan bytas ut mot aktier. Lanet
ar ofta amorteringsiritt. Avkastningen till Foretagskapital
uppnas dels genom ranta dels genom eventuell vardestegring av
aktierna. Konvertibler ar mer flexibla an aktier eftersom det ar
lattare att I6sa ut Foretagskapital om en OTC-notering inte
blir aktuell. 1987 svarade konvertibler fér ca 20% av det
kapital som var investerat i

engagemangsforetagen.

d) Foretagskapital kan som komplettering lamna andra former
av mer traditionella lan, bland annat vinstandelslan dar rantan
delvis ar fast, men till en del ar resultatberoende eller lan
utan sakerhet. Anledningen till att man valjer |an som
finansieringsform &r ofta att ett utdkat engagemang i form av
aktier eller konvertibler skulle leda till majoritetsdgande.

Fordelningen mellan olika former av finansiering har de senaste
aren stabiliserats pa en niva dar 75-80% bestar av aktier/
konvertibler och resten lan. Samma siffra var som jamforelse 1982
18%. | dessa 18% ingick inga aktier.

rsaken till_inv ringen rierar

Nya engagemangsforetag finner Foretagskapital oftast genom
kontakter. Nagra foretag har man &ven fatt kontakt med vid
tekniktraffar anordnade pa STU. Anledningen till att Foretags-
kapital gar in i ett foretag ar ofta att huvudaktieagaren vill behalla
majoritetsagandet med den sjalvstandighet som det innebar och
med bibehallen eller férbattrad soliditet, d v s inte l&na upp mer
pengar.
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De situationer som fdranlett ett engagemang av Féretagskapital
varierar, men vi ska har ta upp de vanligaste:

a) Nystartade féretag som behoéver kapital som inte kraver
omedelbar avkastning, vilket kan uppnas genom ett aktie-
engagemang. Foretagskapital inriktar sig dock inte pa helt
nystartade foretag. Produkten bor till exempel vara testad pa
marknaden. Med det sprdk som venture capitalister anvander
innebar det att man tidigast gar in i "start-up"- fasen. Till
denna grupp av unga foretag anvander man uteslutande
genererade vinstmedel. Man vill heller inte med nuvarande
volym satsa mer an ca 5 MSEK pa nystarter. Fér narvarande
tillhdr 3 av de totalt 14 engagemangen denna grupp.

b) Foretag som star infér en snabb expansion har ett stort
behov av riskkapital. Det kan géalla exempelvis marknads-
foringskostnader eller utlandsetableringar. Detta &r exempel
pa icke bel&ningsbara investeringar, varfér en total lane-
finansiering ofta ar omojlig.

c) Féretag kan vilia expandera genom att kopa upp ett annat
foretag. Samordningsvinsterna kan droja, aktierna i det kopta
bolaget kan vara svara att belana och soliditeten kan
forsamras drastiskt genom kopet. Dessa problem kan Iosas
genom att Foretagskapital tillfér riskkapital.

d) Nar nagon delagare skall I6sas ut eller nar en privatperson
skall ta Over en rorelse kravs ofta kapitaltillférsel. Detta kan
vara aktuellt till exempel i samband med generationsskiften.
Utlosen har varit aktuelt nar Foretagskapital gatt in i bl a
Lindab och ABM International AB.

e) Infoér en introduktion pa borsen eller OTC- listan kan
foretagets egna kapital behtva starkas, for att skapa en bra
kapitalstruktur och finansiell stabilitet. Vid denna typ av
finansiering ga&r Féretagskapital vanligen in i foretaget 2-5 ar
innan en introduktion.
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Naturligtvis gér Foretagskapital en helhetsbedémning av foretaget.
Man betonar att féretagsledningen maste vara kompetent. Viktigt ar
ocksa att man ser en mojlig vag att lamna féretaget (exit-
mojlighet) samt att det finns en tillvaxtpotential. Det senare
innebar att det maste finnas en tillrackligt stor marknad for
foretagets produkter. Dessutom maste huvudaktieagaren ha en vilja
att expandera och etablera sig pa OTC.

1.4 Foretagskapital AB 1973-1988

Foretagets utveckling kan delas in i tre faser:

1973 - 76 Forsoksperioden
1977 - 82 Konsolideringen
19883 - OTC - marknadens tillkomst ger en férutsattning

féor ren venture capital verksamhet.

1973-7

Féretagskapital bildades 1973 med ett eget kapital pA 24 MSEK. Av
dessa var 20 MSEK aktiekapital och 4 MSEK placerades i reserv-
fonden. Under perioden fram till 1976 gjordes nastan uteslutande
investeringar med aktier som byggdes p4 med lan. En stor del av
kapitalet satsades i relativt nystartade foretag vilket gav en stor
riskexponering. Under perioden gick man totalt in i 13 féretag av
vilkka 8 aterstod 1976.

1977-82

I slutet av 1976 tilltradde den nuvarande VDn. Han bestamde sig for
att avveckla de misslyckade engagemangen. Nagra avvecklade sig
sjalva genom konkurs, ackord eller annan rekonstruktion. | andra
fall kopte majoritetesagaren tillbaka aktieposten. Eftersom en stor
del av det investerade kapitalet var bundet i aktier tog Foretags-
kapital lan pa 20 MSEK 1977/78 for att skapa handlingsfrihet. Man
borjade anvanda konvertibla lan i allt stérre utstrackning.
Konvertibla 1an innebar, som tidigare namnts, att lanet efter viss
tid kan Ioésas in mot aktier. Denna finansieringsform hade fAtt
laglig accept redan 1973.
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Man introducerade ocksd en ny finansieringsform i Sverige,
namligen vinstandelslan. Dessa innebar att rantan pa lanet delvis ar
resultatberoende. Under perioden gick de flesta satsningarna till
betydligt mognare féretag an tidigare. Genom de nya laneformerna
erhdll man en sakrare exitmojlighet, dvs mojlighet att ga ur
foretaget nar tillvaxtfasen ar over, men ocksa en kontinuerlig
avkastning pa sina investeringar. Det senare var ocksa en
forutsattning fér att kunna betala rantorna pa Foretagskapitals
egna lan.

De vinster som foretaget genererade fram till 1980 forbrukades nar
man tog forlusterna i féretagen Lunde Varv & Verkstad och Sajo.

| den tidiga portféljen fanns ocksd nagra féretag med stor
utvecklingspotential bl a Bra Bocker och Forsheda. Forsheda
introducerades pa bérsen 1982. De nyinvesteringar som skedde
gjordes i mognare foretag av vilka kan namnas System 3R och
Lindab.

1983-88

P4 hosten 1982 andrades marknadsforutsattningarna drastiskt
genom att OTC-marknaden for medelstora féretag startades. Detta
gav en naturlig exitmdjlighet for riskkapitalbolag som vid en
notering kan salja sina aktier till en marknad och darigenom
realisera vardetillvaxten. Under denna period har fyra av de foretag
som Foretagskapital varit delagare i introducerats pa OTC eller
erhallit annan officiell notering. Man har aven bérjat gora
satsningar i mindre mogna foretag. | de unga riskprojekten, av vilka
man vid slutet av 1987 hade fyra i portféljen, anvands bara
genererat riskkapital. Aktier har aven bdrjat anvandas i allt stérre
utstrackning.

Totalt fram till 1988 har Foretagskapital varit engagerat i 35
foretag och var vid utgangen av 1987 engagerat i 14. Foretaget som
har kontor i Stockholm har 4 anstilida och en balansomslutning pa
45 MSEK. Under 1986 aterbetalades resterande belopp av de langa
lan p4 20 MSEK som togs under 1977/78. Den synliga soliditeten
uppgar nu till narmare 100%. Foretaget har ocksa gett utdelning ftill
agarna sedan 1982. Foretaget berdaknar sitt substansvarde
(beskattat eget kapital + obeskattade reserver) i dagsléaget till ca
80 MSEK.
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1.5 Engagemangsportféljen

Mellan 1973 och fram till 1988 har Foretagskapital, som namnts,
totalt varit engagerat i 35 foretag, vilket innebar att man i snitt
gatt in i 2,2 nya foretag per ar.

Nar foretaget bytte ledning i slutet av 1976 var man engagerad i ca
8 foretag. Utover dessa hade man varit inne i ytterligare 5 foretag
som man lamnat. P4 engagemangen i dessa 5 foretag hade bolaget
fore utgdngen av 1976 redan tagit forluster med sammanlagt ca 4,4
MSEK (Pamir Betongskiffer, Fride Hoglund Instrument och Tekno
Montan) respektive erhallit vinst med 2,4 MSEK vid en forsaljning
(AL-Installation).

Betraffande de 8 foretag som fanns kvar i portfoljen vid slutet av
1976 har bolaget genom rekonstruktioner och konkurser férorsakats
forluster med 8,8 MSEK (Sajo, Lunde Varv och Verkstad och
Conductron Elektronik).

Under tiden fram till 1976 hade man ocksa gjort ett par lyckade
satsningar i form av det "mogna" foretaget Forsheda och det starkt
expanderande Bra Bocker. Forsheda var det forsta foretag som
Foretagskapital borsnoterade. Detta skedde 1982 pa A |l listan. Vid
bérsintroduktionen salde Foretagskapital hela sitt innehav av
Forshedaaktier, vilket medforde en vinst pa ca 3 miljoner.

Foretagskapital har fatt tre portfoljforetag OTC-noterade. 1984
introducerade man Lindab och Export AB Norden. | samtliga dessa
foretag har man valt att behalla en del av aktierna aven efter
bérsintroduktionen. Resterande aktier i Lindab som motsvarade
4,7% av aktiekapitalet avyttrades under 1986. Det fjarde fdretaget
som Foretagskapital fort till bérsen var Metallhyttan som
introducerades 1987.

Vid slutet av 1987 bestod Foretagskapitals portfolj av 14 foretag,
vilket innebar att man totalt lamnat 21 foretag sedan 1973. Av
dessa 21 har 11 foretag salts, 6 har gatt i konkurs, 3 har gjort
ackord eller rekonstruerats och darefter avvecklats och 1 har
avvecklats genom Iésen av lan.

1983 var Foretagskapital med och startade 2 regionala investment-
bolag, Gnosjoborsen och Margareta Invest i Kalmar. Orsaken var att
man sag en marknad for denna typ av foretag i och med den nya
OTC-marknaden. En annan anledning var ocksa den kontaktyta som
dessa foretag gav. Det senare var ocksa orsaken till att man kopte
andelar i Foretagsstimulans AB. Foretagsstimulans sysslar med
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langivning till sm& och medelstora foretag. Foretagskapital har
behallit sina engagemang i Foretagsstimulans och Gnosjobérsen,
men lamnade Margareta Invest 1986.

For att ha kontakt med marknaden och samtidigt lara av den
amerikanska venture capital marknaden investerade man 1984 i en
mindre andel i venture capital fonden Nazem & Company LP, New
York. Som utdelning pa aktierna i bolaget erholl Foretagskapital
1987 aktier i Xyvision Inc., ett desktop publishing foretag som
introducerades pa den amerikanska OTC-listan 1987, varigenom
Foretagskapital nu ar inne i tva bolag pa den amerikanska
marknaden.

Den totala omsattningen i de foretag som ingatt i Foretagskapitals
portfolj har de senaste tre aren pendiat mellan 1,2 och 1,6
miljarder. 1987 var detta fordelat pa 14 foretag dar 5 foretag hade
en omsattning pa ca 200 miljoner ett par foretag omsatte ca 50
miljoner, 4 omsatte ca 10 miljoner medan de 6vriga omsatte
mindre an 10 miljoner. Det rorde sig alltsa till stérre delen om
relativt mogna foretag. Omfattningen av det totala antalet
engagemang,14 foretag, kan betraktas som ganska normalt. Antalet
engagemang har under hela perioden pendlat kring tio.

Nedan presenteras kortfattat de foretag som Foretagskapital var
engagerat i vid slutet av 1987.

AB Norden

Foretagskapital gick in foretaget 1983. Aret efter OTC-noterades
foretaget, men Foretagskapital har behallit en del av sina aktier.
Aktierna har ett borsvarde (1987) pa ca 9 miljoner vilket
motsvarade 11% av aktiekapitalet. 1986 hade det i Kaimar
verksamma foretaget en omsattning pa 280 MSEK. Export AB Norden
ar moderbolag i Nordenkoncernen, som uppdelas i Nordengruppen och
UVA-gruppen. Norden-gruppen tillverkar forpackningsmaskiner
medan UVA-gruppen specialiserat sig pa slipmaskiner.
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Xyvision Inc.

Under 1987 blev Foretagskapital delagare i det amerikanska
foretaget Xyvision som ar verksamt inom desk-top publishing
omradet. Aktierna i foretaget erholls genom utdelning pa
Foretagskapitals andel i Nazem & Co. Xyvision introducerades pa
OTC-listan i USA i mars 1987.

Ith n

Metallhyttan ar ett gammalt foretag med anor fran 1863 vars
produktomrade ar fonsterinredning. Metallhyttan hade 1982 ca 100
MSEK i omsattning vilken har fordubblats till 1987. Foretagskapital
placerade totalt 3,4 miljoner i foretaget vilket gav en 12 procentig
agarandel. Efter introduktionen har Foretagskapital behallit 4,4% av
det totala aktiekapitalet som en likviditetsplacering.

nosiébarsen

Gnosjoborsen startades 1983 av 14 foretagare tillsammans med
Foretagskapital. Foretaget utgdr ett regionalt férvaltningbolag och
bedriver huvudsakligen verksamhet inom Gnosjo, Gislaved och
Varnamo kommuner. Koncernen omsatte verksamhetsaret 1986/87
195 MSEK och visade ett resultat fore bokslutsdispositioner och
skatt pa 21,4 MSEK.

mpro Toolin

Foretaget bildades 1987 i Jarfalla. Campro Tooling bedriver
utveckling och marknadsforing av lésningar som effektiviserar
palettisering och sanker stalltiderna i verktygsmaskiner.

System 3R International AB

Foretagskapital loste 1977 ut en delagare i foretaget som 1986
omsatte 205 MSEK och uppvisade ett resultat fore boksluts-
dispositioner och skatt pa 18,1 MSEK. Foretaget som har sitt sate i
Jarfalla, har sedan slutet av 60-talet successivt utvecklat en serie
specialprodukter som utnyttjas inom gnistbearbetningstekniken.
Flera utlandska dotterbolag marknadsfor foretagets produkter.
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ABM International AB

Foretagskapital gick in i ABM 1980 da foretaget omsatte ca 15
MSEK. Omsattningen har fram till 1987 stigit till 60 MSEK. ABM
arbetar med produkter for rationalisering av arbetet pa
byggarbetsplatser.

For imulans A

Foretagskapital engagerade sig i slutet av 1980 i féretaget.
Foretaget, som ar ett dotterbolag till S-bolagen, ar verksamt i
Falun och lamnar lan till &gare av mindre och medelstora foretag
for finansiering av eget kapital vid nyetablering och vid utdkning av
aktiekapitalet. Vid utgangen av rakenskapsaret 1986/87 hade
foretaget en utlaning pa 12,6 MSEK.

niorsfir I A

Terco utvecklar, tillverkar och saljer laromedel for teknisk
utbildning. Inom sitt omrade ar man marknadsledande i Norden. Nar
Foretagskapital gick in i foretaget var omsattningen ca 10 MSEK.
1986 omsatte foretaget ca 70 MSEK. Foretaget ar verksamt i
Huddinge.

Fluid Inventor AB

Fluid Inventor startades i borjan av 80-talet. 1984 gick Foretags-
kapital in i foretaget med ett konvertibelt lan. Foretaget har
utvecklat en flodesmatare for vatskor och gaser. Omsattningen
1986/87 uppgick till 7,6 MSEK.

Bra Bocker AB

Bra Bocker startades 1965 i Hoganas och ar Sveriges storsta
enskilda bokklubb. Samarbetet med Foretagskapital inleddes 1976.
Foretagskapital har fortfarande kvar sitt engagemang i foretaget
som 1986 omsatte 277 miljoner. Foretaget anses moget for en
borsnotering men den har skjutits upp som en foljd av att man
erhdll uppdraget att skriva den svenska nationalencyklopedin.
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Innovativ_Vision AB

Foretaget startades 1983 av fyra civilingenjorer fran Linkopings
Tekniska Hogskola. 1986 gick Foretagskapital in i foretaget, som
sysslar med avancerad bildbehandlingsteknik. 1987 omsatte
foretaget 8 MSEK och hade 20 anstéllda.

MS Electronic Motor ms A

EMS startades 1983 och har specialicerat sig pa varvtalsreglerade
elmotorer. Foretagskapital gick in i foretaget 1985 nar man befann
sig i slutet av ett utvecklingsskede och hade fatt ut sin forsta
produkt pa marknaden. Foretaget ligger i Stockholm.

Nazem mpany LP

1984 forvarvade Foretagskapital en mindre andel i denna
amerikanska venture capitalfond. 20 MUSD &r den totala
kapitaliseringen i fonden som i huvudsak ar inriktad pa nystartade
hogteknikforetag. Vid slutet av 1987 var Nazem delagare i 15
foretag.




Bilaga 2 (sid 1)

2 MALMOHUS INVEST AB

Malméhus Invest AB startades med 35 MSEK i statliga medel ar
1978 som ett helagt dotterbolag till Utvecklingsfonden i Malmdhus
lan. Syftet var att man med hjalp av ett investmentbolag i regionen
skulle kunna framja nybildning och utveckling av foretag.

Malmodhus Invests affarsidé ar att satsa pa langsiktigt agande i
form av minoritetsposter i mindre och medelstora foretag som
behdver kapital for att kunna expandera eller utvecklas.

Maiméhus Invest AB har tre anstallda och har sitt huvudkontor i
Malmé. Vid utgadngen av 1987 hade man engagemang i 15 olika
féretag. Under sin verksamhetsperiod har Malméhus Invest totalt
varit engagerat i 35 foretag.

2.1 Bakgrund

| den varvsproposition som regeringen lade fram under hésten 1978
framstéalides olika forslag till atgarder for att hantera de problem
som vantades fblja i sparen av den planerade varvsnedskarningen. |
propositionen (prop 1978/79:49) foéreslogs bland annat att
sarskilda medel skulle tilldelas de regionala utvecklingsfonderna i
Malméhus samt Goteborgs och Bohus lan. Regeringen beslét darefter
att tillféra utvecklingsfonden i Malmohus lan 35 MSEK for
bildandet av ett regionalt investmentbolag.

Motiven for verksamheten framlades av staten i en offentlig
utredning (SOU 1979:24) dar det bland annat konstaterades att det
fanns behov av riskkapital for att framja expansion samt
marknadsintroduktion av utvecklingsprojekt. Dessa behov skulle
kunna tillfredsstallas med hjalp av statliga investmentbolag.
Syftet var att Malméhus Invest skulle fylla en sadan roll i
Malméhus regionen genom att tillféra foretag kapital, framst i
form av minoritetsposter och konvertibla skuldebrev.

Under hosten 1979 avsatte utvecklingsfonden i Malméhus lan 10
MSEK av de 35 MSEK som tilldelats i aktiekapital i det nybildade
Malmdhus Invest AB. Resterande medel tillfordes sedan bolaget

successivt fram till 1983.

Vid bildandet formulerade regeringen riktlinjerna och
upptagningsomradet for verksamheten i Malméhus Invest AB till att
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bolaget skulle anvanda sitt kapital for att oka sysselsattningen
genom att stédja befintliga och bidra till skapandet av nya
verksamheter i Burlov, Kavlinge, Landskrona, Lomma, Malmg,
Staffanstorp, Svalov, Svedala och Vellinge kommuner.

Foretaget bildades under hosten 1979 och sedan VD utsetts kom
verksamheten igang i december 1979.

2.2 Statligt engagemang och o6vriga &agarintressen

Malmdhus Invest startades som ett helagt dotterbolag till den
regionala utvecklingsfonden i Malmoéhus lan. For detta &ndamal hade
utvecklingsfonden tilldelats 35 MSEK i statliga medel. Vid
bildandet tilldelades Malmodhus Invest 8 MSEK i aktiekapital och 2
MSEK avsattes till reservfonden. Dessa pengar utgjorde ett rent
bidrag fran staten, varfér inga avkastningskrav formulerats.

| de statliga direktiven formulerades Malmdhus Invests
verksamhetsomrade till nio definierade kommuner (se bakgrund).
Dessutom angavs att foretaget skulle anvanda sitt kapital for att
Oka sysselsattningen genom att stodja existerande foretag eller
bidra till skapandet av nya foretag. Kapital skulle tillféras genom
agarengagemang eller konvertibla skuldebrev i expansiva féretag,
rekonstruktionsforetag, eller nybildade utveckiingsféretag.

Vidare uttalades att risknivan i Malmohus Invests engagemang

skulle vara hogre an i "normala" investmentbolag genom att man
skulle ga in i foretag dar ingen alternativ finansiering stod till
buds.

Vid Malméhus Invests bildande kom dess styrelse pa sju ledamoter
att utgoras av fem politiker som samtidigt ar ledamoter i
Utvecklingsfondens styrelse. | styrelsen invaldes &aven
Utvecklingsfondens VD, samt en naringslivsrepresentant.
Ordforande blev landshovdingen i Malméhus lan.

1988 genomférdes en nyemission som gav Smaéféretagarfonden
10% av aktiekapitalet samt en konvertibel som kan ge ytterligare
10%. Utvecklingsfondens agarengagemang uppgar darmed numera

till 90%. Nyemissionen tillférde Malméhus Invest 5 MSEK i
aktiekapital och ytterligare 5 MSEK via konvertibeln. Efter
nyemissionen kommer Malmdhus Invests styrelse att utdkas med en
representant frAn Smaféretagarfonden.
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Trots de statliga direktiven och styrelseinflytandet anser man inte
i Malmohus Invest att politiska hansyn influerar féretagets
verksamhet.

2.3 Affarsidé och policy

| enlighet med de statliga direktiven formulerades vid starten
Malmohus Invests policy till att man skulle anvanda sitt kapital for
att oka sysselsattningen genom att stodja existerande foretag och
framja bildandet av nya verksamheter. Fyra olika malgrupper
definierades:

- expansiva foretag som kraver okat eget kapital,
- rekontruktionsforetag,

- foretag med successionsproblem, samt

- nybildade utvecklingsforetag.

Vidare uttrycktes att kapital skulle tillféras genom
agarengagemang och konvertibla skuldebrev, samt att Malmohus
Invest skulle ha en hogre riskprofil genom att investera i foretag
dar ingen alternativ finansiering fanns.

Denna policy fullféljdes i stort sett under de forsta
verksamhetsaren. Hogrisksatsningarna resulterade bland annat i
konkurser i tre engagemangsforetag.

Under 1982 och 1983 skedde emellertid en férandring av policyn.
Efter en utredning konstaterades att de flesta foretag som var
intresserade av att samarbeta med Malmohus Invest framst var
intresserade att erhalla forlusttackning, nagot som var mindre
intressant for Malméhus Invest. Vidare konstaterades att det
risktagande som forutsatts staller krav pa en storre kapitalbas och
minskar mojligheten till avkastning, annat an pa mycket lang sikt.
Erfarenheterna visade ocksa att det fanns behov av betydligt storre
managementinsatser i engagemangsforetagen an vad som Nhittills
genomférts inom ramen for Malmohus Invests policy.

For att kunna fortsatta att arbeta med hogrisksatsningar gjorde
Malmohus Invest en informell forfragan om tillskott av kapital fran
staten, en forfragan som dock avslogs.
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Dessa erfarenheter innebar att Malmdhus Invest under 1983 kom
att ompréva och forandra sin dittillsvarande policy. Den nya policy
som skapades och som an i dag praglar foretaget ar baserad pa
foljande principer:

Miukt dgande

Maimohus Invest efterstravar att ga in som delagare i
engagemangsforetagen for att komma narmare besluten och kunna
tilliora kunskaper. Man efterstravar emellertid inte
majoritetsagande, utan man vill skapa ett "mjukt" agande dar
majoritetsagarens framtida mojligheter till paverkan bibehalls,
vilket 6kar motivationen i arbetet. Malmbéhus Invests idé ar att
anpassa sitt agarengagemang till de olika foretagen och att ge
ekonomiskt stod genom att kdpa en minoritetspost aktier.

ngsikti nsvar

Malmdhus Invests malsattning ar att ta ett langsiktigt ansvar i de
foretag man engagerar sig. Malmohus Invests arbete ar inriktat pa
att bygga upp stabila foretag med utvecklingsresurser och
tillfredsstallande soliditet och vinstniva.

Malmoéhus Invest staller marknadsmassiga krav pa avkastning i
engagemangsforetagen, men skiljer sig fran andra investerare
genom att man har en langsiktig tidshorisont.

Managementinsatser

Malmoéhus Invest betonar vikten av att ta ett managementansvar
och att aktivt delta i engagemangsforetagens verksamhet. Man
innehar styrelseposter i alla portféljfforetag och man sysslar i stor
utstrackning med radgivning, formedling av kontakter och tillforsel
av kunskap till de olika engagemangsforetagen. Att kunna fungera
som en aktiv agare staller man som ett krav vid investeringarna. |
dag utgor merparten av Malméhus Invests portfdlj sadana aktiva
engagemang.

Man har ingen inriktning mot speciella branscher eller nagon
speciell mognadsfas hos foretagen, utan forsoker blanda etablerade
och mindre mogna foretag for att f& en balans i portféljen. Det
viktigaste kriteriet for val av engagemangsforetag ar vanligen
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entreprendrens/foretagsiedarens personliga egenskaper. Viktigt ar
ocksa att projektet pa sikt kan ge avkastning.

Malméhus Invest efterstravar att uppratthalla en naturlig
omsattning av foretag inom portféljen med maximalt 17-18
engagemang samtidigt. Man kan lamna engagemang nar alla
agarparter ar overens darom.

2.4 Malmohus Invest AB 1979-1988

Verksamheten i Malmohus Invest kom igang i december 1979. Det
forsta arets verksamhet innefattade bland annat olika uppdrag at
Lansstyrelsen i samband med foretagskriser.

Under 1980 genomfordes fem olika engagemang. Tillsammans med
Carbox AB och Hoganas AB bildade man ett gemensamt bolag for
utveckling av cylinderfoder, CIPS. Utvecklingsprojektet startade i
form av ett kommanditbolag dar Malmdéhus Invest gick in som
kommanditdelagare med cirka 0,4 MSEK, vilket motsvarade 25%.

Under 1980 forvarvades aven patentrattigheten till en
plockningsmaskin, vilken kom att lagga grunden till foretaget
Mastergraf som blev ett helagt dotterbolag till Malméhus Invest
under 1981. Under det forsta verksamhetsaret tecknade man aven
konvertibla skuldebrev i tva foretag, ett plast- och
stadlbearbetningsforetag (Molybon AB) samt ett plastfargsforetag
(Masterplast AB).

Dessutom forvarvade Malmohus Invest en minoritetsandel genom
kopet av 45% av aktierna i Lofab AB, ett foretag som tillverkar
hallarverktyg. De totala investeringarna under det forsta
verksamhetsaret kom att uppga till ungefar 3 MSEK.

Under 1881 gick man in i ytterligare fyra engagemang. Man
tecknade bland annat ett konvertibelt skuldebrev pa 0,75 MSEK i
Sada Kraftmontage AB, ett foretag som marknadsforde stallverk.
Knappt ett ar senare forsattes dock bolaget i konkurs.

Konvertibla skuldebrev tecknades aven i Stefa AB och Ostra Grevie
Cementgjuteri. Dessutom intrddde man, i enlighet med ett
regeringsbeslut, i det nybildade regionala finansbolaget Landskrona
Finans AB som aktieagare med en kapitalinsats om 0,2 MSEK.

Vid utgangen av 1981 hade Maimohus Invest AB totalt satsat cirka
15 MSEK i olika engagemang som sysselsatte ett hundratal
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personer. De finansiella engagemangen kompletterades aven med
inkdp av externa konsulttjanster, framst fran utvecklingsfonden.

Under 1982 skedde, som tidigare namnts, en omprévning av
féretagets policy och affarsidé, vilket bland annat innebar en
omdefinition av de tidigare malgrupperna samt en okad betoning pa
managementinsatser i engagemangsféretagen. Man insag att stora
satsningar pa icke lonsamma hogriskprojekt och forlusttackning i
svaga foéretag skulle innebara att kapitalbasen snart skulle vara
forbrukad i Malmohus Invest.

1982 karaktariserades av aktiva och genomgripande insatser i de
projekt Malméhus Invest tidigare engagerat sig i. Man lade storre
tonvikt vid de personella insatserna och de finansiella insatserna
koncentrerades till befintliga projekt under aret. Vidare startade
man MIAB Foretagsutveckling for att ta hand om utveckling och
foretagsetablering.

Det enda nya finansiella engagemanget under 1982 var ett mindre
engagemang i form av aktier och lan i foretaget G. Rosenberg & Co,
ett foretag som utvecklat ett sophanteringssystem.

| bérjan av 1983 ingick Malmoéhus Invest AB ett engagemang i AB
ENPECE med en aktieandel pa 40% (motsvarande cirka 0,5 MSEK).
Verksamheten i det nybildade foretaget omfattar utveckling och
exploatering av produktidéer inom mekanik ock elektronik.
Under aret avknoppades ett av ENPECEs projekt till ett nytt
foretag, Folan AB, i vilket Malmohus Invest ocksa blev delagare.

Under 1983 gick man in i ytterligare tre engagemang, varav ett var
ett relativt nystartat foretag.

1984 gick man bland annat in i Agro Maskinteknik AB, ett foretag
som utvecklar och rationaliserar olika typer av jordbruks-
maskiner. Malmohus Invests engagemang innebar en 20%
minoritetsandel av aktiekapitalet i foretaget. Andelen saldes dock
med forlust under 1885. Vidare gick man in i
ytbehandiingsforetaget Icotron AB med en aktieandel pa 25%.

Ett annat engagemang som inleddes under aret var forvarvet av 5%
av aktierna i det nystartade venture capital foretaget ONIX. Syftet
med detta engagemang var att f& mojlighet att utbyta erfarenheter
och kunskaper fran en ganska likartad verksamhet.

Under 1985 vidgades Malmdhus Invests geografiska
verksamhetsomrade genom ett regeringsbesiut, som innebar att
bolaget kan verka inom hela Maiméhus lan, samt utanfér lanet om



228

Bilaga 2 (sid 7)

ett sadant engagemang kan bidra till naringslivets utveckling inom
lanet.

1985 engagerade man sig i form av minoritetsposter i ytterligare
tre foretag samtidigt som andelarna i den framgangsrika
satsningen i MasterPlast AB saldes till Boliden Kemi.

Under 1985 till 1987 boérjade man f& en naturlig omséttning i
portféljen dar man pa ett naturligt satt kunde lamna nagra projekt
varje ar dar de tidigare satsningarna gett resultat for att ga in i
nagra nya projekt. Man har i Malmohus Invest forsokt halla
portfdljens storlek till ett femtontal engagemang. Man har under
aren haft en relativt stabil resultatutveckling i foretaget utan
storre forluster.

2.5 Engagemangsportfoljen

Malmodhus Invest AB har sedan starten 1979 varit engagerat i 35
olika féretag. Portfoljen idag bestar av 15 foretag. Av de 20 som
forsvunnit ur portféljen har 3 gatt i konkurs (samtliga i bérjan av
verksamheten), 7 har avvecklats med forlust, 5 har avvecklats utan
forlust, och slutligen har 5 av engagemangen kunnat avvecklas med
vinst.

Av de 15 engagemang som ingar i portféljen idag ar merparten av
"aktiv" karaktar dar Malmohus Invest bidrar med kompetens,
kunnande och management. De for narvarande i portféijen ingdende
foretagen beskrivs kortfattat nedan:

Opsis AB

Opsis AB ar ett foretag som vidareutvecklar en ny teknik for att
mata och analysera luftfororeningar. Tekniken kallas diferentiell
optisk absorptionsspektroskopi - DOAS. Foretaget tillverkar
kompletta matsystem som distribueras till statliga organ,
kommuner och industriféretag.

Foretaget ags och startades av tva fysiker | forskarbyn IDEON i
Lund. Foretaget startades i juni 1985, och i mars 1986 gick
Malméhus Invest in som delagare med 10% av aktiekapitalet, samt
en option pa ytterligare 15%.
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Aeris AB

Aeris AB ar ett systerbolag till Opsis AB. Foretaget utfor
luftmatningar med de instrument som Opsis utvecklat och
producerat. Bolaget har tva matgrupper som utfér analyser runt om
i Sverige.

Aeris startade sin verksamhet under 1987 och Malmdhus Invests
andel i foretaget uppgar till 10% (aktier tecknade fér 55 tkr) och
ett lan pa 0,4 MSEK.

roderng Nil n_i llen

| borjan av november 1987 startade broderna Nilsson en ny butik i
saluhallen vid Triangeln i Maimé. Livsmedelsbutiken ags till 80% av
bréderna Nilsson och till 20% av Malmohus Invest AB. Forutom
aktiekapitalet pa 300 000 har Malmohus Invest gatt in med ett lan
pa motsvarande belopp.

Metator KB

Metator KB bildades 1986 da projektet tankvolymmatare
avknoppades fran konsultforetaget Enpece AB. Foretaget har
utvecklat en matmetod for att mata innehallet i olikformade
tankar. Vid utvecklingen av metoden pagar samarbete med bland
annat Volvo Personbilar och Ljungmans Verkstader.

Foretaget har 3 anstallda.

Vid utgangen av 1987 uppgick Malmoéhus Invests direkta agarandel i

Metator till 50% men p& grund av indirekt dgande via Enpece AB
motsvarade Malmohus Invests totala andel 72,5%.

Mobergs Glas AB

Mobergs Glas AB bildades i december 1985 nar KF-agda
Travaruaktiebolaget A. Moberg & Co i Eslov salde sin glasavdelning.
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Foretaget sysslar med entreprenaduppdrag inom glasmasteri.
Mobergs Glas har 8 anstallda.

Malméhus Invests andel i foretaget uppgar till 39% vilket
motsvarar ett ekonomiskt engagemang pa 390 000 SEK.

Pavo P r A

Pavo Portar har 50 anstalida och sysslar med konstruktion,
utveckling, tillverkning, forséljning, samt service och kontroll av
portar och hissdorrar. Férutom service och tillverkning i Malmé har
man aven servicefilialer i Goteborg och Stockholm.

D4 foéretaget var i behov av kapital vid sin expansion har Malméhus
Invest gatt in med 200 000 SEK i aktier (20%) samt ett lan och ett
borgensatagande pa sammanlagt 800 000 SEK.

P m nik

SPT Plasmateknik bildades i mars 18987 av fyra privatpersoner
tilsammans med Malméhus Invest och Tramo AB. Malméhus Invests
engagemang uppgar till 500 000 SEK i aktier, motsvarande en
agarandel pa 41,7%.

Foretaget utvecklar och tillverkar utrustning fér skarning och
svetsning med plasmateknik. Produkten har hittills lanserats i
Sverige och England.

Ipoo! A

Sealpool AB har sitt sate i Landskrona och tillverkar och
marknadsfor tatningar for hydraulik och pneumatik for i huvudsak
verkstadsindustrin. Foretaget har 16 anstidlida och en omsattning
pa cirka 30 MSEK.

Malmohus Invest intradde som delagare 1984 i samband med att
EVCO Tatningar AB och Scandiseals AB gick samman och bildade
Sealpool AB. Maiméhus Invests engagemang utgérs av en aktiepost
pa 25% motsvarande 2,5 MSEK samt ett lan pa 1,5 MSEK.
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Swedhort AB

Swedhort AB tillverkar och saljer styr- och reglerutrustning inom
vaxthusodling och klimatstyrning av inglasade offentliga
utrymmen. Bolaget har 15 anstallda.

Malméhus Invest engagerade sig i bolaget i bérjan av ar 1988 for
att skapa férutsattningar for en fortsatt expansion av bolagets
verksamhet. Engagemanget uppgar till en 33% &agarandel.

Tubex AB

Tubex AB startades 1979 och sysslar med tillverkning och
forsélining av sugrér. Over 90% av foretagets produktion gar pa
export. Tubex AB har en omséttning pa drygt 30 MSEK och ett 25-
tal anstallda.

Malméhus Invest gick in i foretaget i januari 1987 med 2 MSEK i
aktier (15%) och 1 MSEK i lan for att stodja foretaget i dess
fortsatta expansion pa den internationella marknaden.

Forutom ovanstaende 10 engagemang dar Malmohus Invest AB har en
aktiv agarroll hade man varen 1988 aven fem engagemang av passiv
karaktar. Dessa var Lamis_igma_ume_c_km_g_s_AB (tidigare Landskrona
Finans), CIPS KB, Trinova AB, Corat Engineering AB, samt Ve-Ha
QQ[]S]FQQ“QH AB
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3 LANDSKRONA FINANS AB

Landskrona Finans AB startades i augusti 1981 som ett regionalt
finansbolag i Landskrona oc: Svaldvs kommuner. Finansbolaget
erhdll 100 MSEK i statliga medel samt 3,7 MSEK fran det privata
naringslivet.

Foretaget bildades for att i samverkan med olika intressent=
utveckla naringslivet i Landskrona/Svaldv-regionen. Bolagets syfte
var att stodja, stimulera, skapa och vidareutveckla annan varaktig
och lénsam verksamhet &n varvsrorelse i regionen. Detta skulle
uppnas genom lan, borgensataganden, aktieminoriteter,
managementinsatser m.m i projekt som beddms vara féretags-
ekonomiskt ldnsamma men som &r av sadan riskkaraktar att de ej
kan finansieras pa den allmanna kreditmarknaden.

Till féljd av stora likviditetsproblem sanerades och avvecklades
méanga projekt i Landskrona Finans engagemangsportfdlj under
1986, och efter en omstrukturering Overfordes rorelsen ar 1987
till Landskrona Utvecklings AB. Under sin verksamhetsperiod 1981-
87 har Landskrona Finans haft ett hundratal engagemang i olika
verksamheter i regionen.

3.1 Bakgrund

Som en foljd av den omfattande varvskrisen som accentuerades
under 1970-talet beslét riksdagen i juni 1981 att Oresundsvarvet i
Landskrona med 2400 anstallda skulle avvecklas. Orderstocken pa
sex fartyg skulle dock fardigstallas for att mojliggéra en mjukare
nedlaggning. For att framja en "mjuk” nedlaggning anslog staten
totalt cirka 900 MSEK i bidrag till Svenska Varv for vissa
utvecklingskostnader. Av dessa medel kom sammanlagt 100 MSEK
att avsattas for bildandet av ett regionalt finansbolag, Landskrona
Finans.

En lAng rad Atgarder vidtogs av Oresundsvarvet, arbets-
marknadsmyndigheter, fackliga organisationer, kommuner, m.fl.
1980-82 for att placera den personal som successivt fristalldes.
Arbetsformedlingen flyttade ut sin verksamhet till varvsomradet,
utbildningsprogram startades och varvet fick inledningsvis ett
stort ansvar for att utveckla nya affarsverksamheter. Varvet



233

Bilaga 3 (sid 2)

hjalpte bland annat till att skapa ett antal avknoppnings-
verksamheter.

Redan tidigt hade tankarna om att skapa ett etableringbolag som
skulle skapa ny verksamhet i regionen framforts i diskussionerna
mellan kommuner, varvet och staten. | februari 1981 skrevs sa ett
avta! mellan staten och en grupp intressenter fran kommuner och
privata naringslivet om bildandet av ett etableringsbolag i
Landskrona.

| juni samma &r beslét riksdagen att Landskrona Finans AB skulle
f4 disponera 100 MSEK av de medel som anslagits for
utvecklingsverksamhet vid Oresundsvarvet. Vidare beslots att
Landskrona Finans skulle fa dverta varvsanlaggningarna och
fastigheterna p& varvsomradet. Forutom de statliga medel som
tillfordes via Svenska Varv sa satte de olika intressenterna in 3,7
MSEK i bolaget. Verksamheten i Landskrona Finans kom igang under
hosten 1981.

3.2 Statligt engagemang och ovriga &garintressen

Genom ett riksdagsbeslut 1981 tilidelades Landskrona Finans 100
miljoner i statliga medel. 50 MSEK utbetalades till Landskrona
Finans redan vid bolagets bildande, och den resterande summan,
foretagets fordran pa staten, utbetalades successivt under
verksamhetsperioden.

Dessutom tillfordes kapital frAn 18 olika intressenter, dels fran
den offentliga sidan och dels fran det privata naringslivet. Dessa
intressenter var:

- Svalévs kommun

Landskrona kommun

Svenska Varv AB

Malmohus Invest AB

Armerad Betong Vagforbattringar AB
AB Aritmos

- AB Cardo

Citadellet AB

- Holger Crafoord AB

- Hexagon AB

- JCC AB

- Jarnkonst AB

- Yngve Kullenberg Byggnads AB
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- AB Scanspeed

SIAB AB

- Investment AB Skrinet

- Svaléf AB

- Tetra Pak International AB
- Trelleborg AB.

De olika intressenterna tillférde bolaget 3,7 MSEK och de privata
delagarna kom att svara for 11% av aktiekapitalet och 56% av
rostetalet. Denna fordelning var en forutsattning for att de privata
intressenterna skulle engagera sig i foretaget. Samhallsintresset
hade saledes 89% av kapitalet och 44% av rdstetalet i Landskrona
Finans.

Med denna kapitaltillférsel startade Landskrona Finans med ett
eget kapital pa 103,7 MSEK, fordelat enligt foljande:

Aktiekapital 27 MSEK
Reservfond 26,7 MSEK
Fordran pa staten 50 MSEK

Dessutom tilldelades Landskrona Finans den mark och byggnader
som Oresundsvarvet lamnade pa Varvsudden i Landskrona, vilket
omfattade 450 000 kvadratmeter, pantforskrivet till ett varde av
160 miljoner.

Denna bolagsbildning, med en blandning av statligt och privat
kapital, var ett unikt samarbete mellan samhallet och naringslivet
for att l6sa ett regionalt problem. Bolaget s&gs som en utmarkt
kombination av privat naringslivskunnade och statliga finansiella
resurser.

| avtalet mellan staten och Landskrona Finans gavs regeringen réatt
att utse styrelsens ordférande och vice ordférande i bolaget.

For att ytterligare forstarka det privata engagemanget utsag
staten bankdirektérHans Cavalli-Bjorkman fra&n SE-banken till
styrelseordforande i Landskrona Finans. Vidare bestod styrelsen av
en representant fran Svenska Varv, en representant frdn respektive
kommun, tva fackliga representanter fran Oresundsvarvet samt en
representant fran Malmdhus Invest. Det privata naringslivet
innehade resterande sex styrelseplatser.
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| forutsattningarna fér att Landskrona Finans AB skulle fa erhélla
100 MSEK i kapitaltillskott angavs sarskilda foreskrifter for
bolagets verksamhet vilka, efter en andring i september 1981,
innebar bland annat féljande:

- Landskrona Finans ska, utan att driva bankrérelse, dels
medverka vid finansiering av naringsverksamhet i avsikt att
skapa, utveckla och stimulera annan I6nsam och varaktig
verksamhet an varvsrorelse i Landskrona och Svalovs
kommuner, dels genom egen upplaning skaffa medel for
finansieringsverksamheten, dels ocksa aga och forvalta samt
bedriva uthyrning av fast egendom.

Landskrona Finans har saledes ratt att saval lamna krediter
som att forvarva aktier, forestradesvis minoritetsposter for
begransade tidsperioder i utvecklingsbara féretag i Landskrona
och Svalévs kommuner.

- Tillskottsmedlen far endast tas i ansprak for verksamhet
bedoms vara eller bli féretagsekonomisk I6nsam aven om
verksamheten innefattar ett hogt risktagande. Tillskotts-
medlen far ej tas i ansprak fér verksamhet som kan
finansieras p& den allmanna kreditmarknaden.

- Landskrona Finans skall for varje rakenskapsar betala en
avgift till staten. Avgiften ska for det forsta och andra
rakenskapsaret utgd med 2 resp. 3% av 75% av det tillskott
som utbetalats till bolaget. Fran och med det tredje
rakenskapsaret skall avgiften utga med 4% av 75% av
tillskottet.

- Landskrona Finans far inte utan regeringens medgivande
besluta om utdelning till aktieagarna med mer an 15% av
bolagets aktiekapital per rakenskapsar.

De statliga foreskrifterna innebar saledes att Landskrona Finans
verksamhet skulle inriktas mot finansiering och minoritetsagande i
foretagsekonomiskt lonsamma hogriskprojekt. Tanken var att
Landskrona Finans darigenom skulle skapa sysselsattning i
regionen.

Vidare innebar foreskrifterna att Landskrona Finans arligen skulle
betala en avgift pa de statliga tillskottsmedien till staten.

| mars 1984 begarde Landskrona Finans att en gang for alla fa
betala denna avgift vilkken beraknades till ett engangsbelopp pa 19
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MSEK. Staten godkande denna begaran under férutséttning att
aktiedgarna genom en kontant nyemission tillforde bolaget minst
motsvarande belopp i nytt eget kapital.

Genom en nyemission 1984 fick man in 1 MSEK fran alla privata
intressenter utom en, vilket gav 14 MSEK. Dessutom tillkom fem
nya agare (Skandia, Incentive, SKF, Gorthon Invest och Catena) som
satsade 1 MSEK vardera. Darigenom fick Landskrona Finans de
erforderliga 19 MSEK och man kunde betala engangsbeloppet till
staten. Tillsammans med de 3 MSEK man tidigare inbetalt i form av
avgift pa tillskottsmedlen fick staten saledes tillbaka 22 MSEK av
de 100 man satsat i foretaget.

| samband med att nyemissionen genomférdes och engangs-beloppet
inbetalades salde Svenska Varv sina aktier i bolaget och
Landskrona och Svalovs kommuner salde 50% vardera av sina aktier.
Darigenom minskade det offentligas agande i foretaget och de
privata intressenterna kom att inneha 74% av aktiekapitalet och
84% av rosterna.

Ar 1985 genomforde Landskrona Finans en fondemission varigenom
de statliga tillskottsmedlen fordes upp till aktiekapitalet som
darefter kom att uppga till 73,6 MSEK.

3.3 Affarsidé och policy

Landskrona Finans affarsidé uttrycktes vid starten 1981 till att
foretaget ska "medverka vid finansiering av naringsverksamhet i
avsikt att skapa, utveckia och stimulera I6nsam och varaktig
verksamhet i Landskrona och Svalovs kommuner, samt &ga, forvalta
och bedriva uthyrning av fast egendom®.

Verksamheten skulle enligt de statliga direktiven vara inriktad
mot finansiering och tidsbegransade minoritetsposter i hogrisk-
projekt som bedoms vara foretagsekonomiskt [6nsamma vilket

skulle kunna generera sysselsattning.

| borjan var Landskrona Finans filosofi att satsa p& entreprendrer
och féardiga eller nastan fardiga produkter. Inga sarskilda branscher
prioriterades, utan man satsade framst pa att skapa foretag som
kunde anvanda befintliga resurser i form av savél personal som
verkstadskapacitet inom varvsomradet.
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Vidare var policyn att ga in som finansiar och delagare i flera av de
avknoppningsprojekt som skapats vid varvsverksamheten i
Oresundsvarvets regi. Landskrona Finans gick tidigt in i ett tiotal
av dessa avknoppningsféretag.

| de manga olika projekt man gick in i under de forsta
verksamhetsaren var engagemangsformerna bland annat
minoritetsagande, lan, borgensforbindelser, fastighetsuthyrning,
forvarv av immateriella rattigheter, samt aven radgivning och
formedling av kontakter.

Under 1983 delades verksamheten upp i tre rorelsegrenar: Finans,
Fastigheter och Intressebolag, och policyn skulle darmed inriktas
pa att ga in i engagemang for att komplettera de foretag man redan
var engagerad i och att genom synergieffekter skapa en bas for
varaktig verksamhet och l6nsamhet.

1984 andrades policyn i och med att man deklarerade att man avsag
att aktivt soka minska den hoga risknivan genom att satsa i
mognare, etablerade foretag. Dessutom bérjade man minska sina
engagemang for att frigéra kapital for att darigenom kunna
koncentrera sina resurser pa ett mindre antal projekt.

Under Landskrona Finans verksamhetsperiod har dock den
huvudsakliga engagemangspolicyn varit att ga ut pa "bred front"
med finansiering och minoritetsdgande i en mangd olika projekt,
varav en stor del av hogriskkaraktar vad galler mognads- och
etableringsfas.

3.4 Landskrona Finans AB 1981-87

Nar Landskrona Finans bildades i augusti 1981 var férvantningarna
hogt stadllda pa det nya bolaget. Manga sag foretaget som den stora
"sysselsattningsraddaren” i regionen.

Pa ett tidigt stadium genomférdes en omfattande annonskampan;
och styrelsen, med Hans Cavalli-Bjorkman i spetsen, gjorde
omfattande marknadsforings- och PR-insatser for bolaget. Dessa
atgarder bidrog till att den pessimism och oro som varvs-
nedlaggningen medfort i regionen forbyttes mot optimism och
framtidstro.
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Landskrona Finans utveckling kan delas in i tva tidsperioder: 1981-
84 d& en méangd investeringar gjordes och engagemangsportféljen
snabbt vaxte, och 1985-87 da likviditetsproblem och
engagemangsforiuster nodvandiggjorde att portféljen sanerades
samt att kapital frigjordes for att man skulle kunna fortsatta
verksamheten.

1981-1984

Genom den stora uppmarksamhet Landskrona Finans fick
overhopades foretaget snabbt med forslag till projekt och nya
verksamheter. Redan under hosten 1981 gick man in i ett tiotal av
de avknoppningsprojekt som etablerats vid varvet. Flera av dessa
hade startats pa initiativ av fore detta anstallda, och Landskrona
Finans gick in med lan, minoritetsagande, eller som hyresvard.

Vid utgangen av det forsta hela verksamhetsaret, 1982, hade
Landskrona Finans utvarderat ett tusental olika ideer och projekt
och man hade redan investerat halften av tillgangliga medel i olika
projekt, varav ca 30 MSEK hade satsats i ScanDust, ett foretag
inom atervinningsbranschen. De investerade medlen fordelade sig
med 30,2 MSEK pa aktier (i sju intressebolag), 4,2 MSEK pa
immateriella rattigheter och 14,9 MSEK i fastigheter (totalt 49,3
MSEK). Man beraknade att hyreintdkterna och finansforvaltningen
skulle tacka rorelsens kostnader och arligen inbringa cirka 14
MSEK

Under de forsta aren satsade Landskrona Finans stora resurser i
fastigheterna p& Varvsudden for att anpassa dessa till nya
verksamheter.

Nettoresultatet for Landskrona Finans AB uppgick till ca 0,8 MSEK
for 1982. Under det forsta verksamhetsaret hade tva genomforda
etableringar misslyckats vilket dock betraktades som ett mycket
tillfredsstallande resultat "med hansyn till det snabba agerande
som varit nodvandigt och det hoga risktagandet som affarside™ (VD
H-E Leufstedt, arsredovisning-82).

Under 1983 delades verksamheten in i tre rorelsegrenar: Finans,
Fastigheter och Intressebolag. Finansrorelsen omfattade
engagemang i form av lan, konvertibla ‘skuldebrev, licens- och
patentrattigheter, leasingverksamhet samt borgensataganden, vilka
huvudsakligen fanns i olika féretag pa Varvsudden och foretag i
vilka Landskrona Finans var delagare.
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Inom finansrorelsen lag villkorslan som lamnats till olika
utvecklingsprojekt, sasom till exempel ett vakuumskruvtork-
projekt som man bildade tillsammans med Aritmos.

Férvaltningen av Landskrona Finans fastigheter pa Varvsudden
drevs i ett sarskilt bolag, Varvsuddens Fastighetsférvaltning AB.
Hyresintdkterna uppgick 1983 till ca 9 MSEK.

Den tredje verksamhetsgrenen var Intressebolagen, foretag i vilka
Landskrona Finans gatt in med minoritetsposter. Policyn var att
satsa framst pa foretag inom sadana framtidsomraden som
Atervinning, energi och miljé. Vid utgadngen av 1983 hade
Landskrona Finans investerat 32 MSEK i 11 olika foretag, varav 30
MSEK harror sig till den stora satsningen i ScanDust.

1983 hade Landskrona Finans AB ett nettoresultat p& 1,0 MSEK och
cirka 113 miljoner hade bundits upp i form av lan, borgens-
Ataganden, aktier, m.m i olika engagemang.

Under 1984 férvarvade Landskrona Finans aktier i nio foretag for
sammanlagt 4,6 MSEK samtidigt som tva av intressebolagen gick i
konkurs. Det ena var Landskrona Produktion AB, ett engagemang
man drivit tillsammans med Oresundsvarvet for att i forsta hand
bereda sysselsattning &t varvsanstalida. Satsningen hade delvis
finansierats med medel frAn staten och Oresundsvarvet och lag
egentligen utanfor Landskrona Finans verksamhetsomrade eftersom
det var ett rent sysselsattningsorienterat projekt.

Den andra konkursen skedde i Nordiska Fonster AB till foljd av att
produkten visade sig vara svar att fardigutveckla och producera.
De bada konkurserna fororsakade Landskrona Finans forluster om
totalt 10,6 MSEK. Nettoresultatet for Landskrona Finans uppgick
1984 till -14,2 MSEK.

Under 1984 startade man aven ett heldagt dotterbolag, Landskrona
Energiutrustning AB med inriktning pa produktion av
varmeanlaggningar. Efter en riktad nyemission minskade
Landskrona Finans sitt engagemang i féretaget till 40% under 1985.

Vid utgangen av 1984 hade Landskrona Finans engagerat sig i drygt
110 olika projekt i nagon form. De totala engagemangs-foriusterna
uppgick vid samma tidpunkt till cirka 18 MSEK.

Fram till 1985 framstod Landskrona Finans som ett framgangsrikt
exempel pa ett regionalt finansbolag med privata och statliga
intressenter. Den s& kallade Landskronamodellen sags som ett
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lyckat satt att utveckla naringsstrukturen efter en stérre
industrinedlaggning.

1985-1987

Under 1985 uppstod emellertid flera engagemangsforluster i
Landskrona Finans och nettoresultatet uppgick till -14 MSEK.
Bland annat innebar 1985 stora problem i ScanDustprojektet.

De upprepade forlusterna och problemen i flera av
engagemangsforetagen gjorde att Landskrona Finans drastiskt
minskade antalet nyinvesteringar och istéllet borjade forsoka
frigora kapital och sanera portfoljen. Bland annat saldes tre av
foretagets fastigheter under aret.

Under 1986 fortsatte inriktningen mot att frigora kapital ur
tillgangliga resurser. Landskrona hade allt kapital uppbundet i olika
engagemang och stora likviditetsproblem.

Efter fortsatta stora problem i ScanDust-projektet skrevs det ner i
sin helhet i borjan av 1987. Man fortsatte aven med saneringen av
portféljen och upphorde med alla nyinvesteringar och engagemang i
nya projekt. Efter omstruktureringen av verksamheten berdknas de
totala engagemangsforlusterna under Landskrona Finans
verksamhetsperiod ha uppgatt till cirka 70-80 MSEK. 1986 uppgick
Landskrona Finans nettoresultat till en forlust pa - 49 MSEK.

Omstruktureringen innebar slutligen att riskkapitalfinansieringen
och verksamheten med lokal foretagsetablering overfordes till en
ny organisation, Landskrona Utvecklings AB, vid halvarsskiftet
1987. Samtidigt saldes fastighetsrorelsen till Reinholds
Fastighetsbolag. Fastighetsforsaljningen inbringade cirka 40 MSEK
vilka overfordes till Landskrona Utvecklings AB, som &aven fick ta
over Landskrona Finans kvarvarande projekt, varderade till ungefar
10 MSEK.

Verksamheten drivs nu vidare i Landskrona Utvecklings AB med i
stort sett samma inriktning som Landskrona Finans tidigare hade.

Orsakerna till likviditetsproblemen och engagemangsforlusterna
kan dels tillskrivas att man "gick ut for hart" med den kapitalbas
man forfogade oOver, vilket ledde till att kapitalet snabbt var
uppbundet, och dels innebar det faktum att man i borjan agerade sa
snabbt och gick in i valdigt manga projekt att man inte hann
granska och utvardera de olika projekten pa ett tillfredsstallande
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satt innan man gick in. Detta kan ha berott pa att foretaget kande
en stor press att skapa nya arbetstillfallen snabbt och leva upp till
de hogt stallda forvantningarna.

Dessutom, menar Landskrona Finans senaste VD, berodde
engagemangsfériusterna aven pa att man i valdigt stor
utstrackning satsade pa hogriskprojekt och att man med
minoritetsengagemang inte kunde ta managementansvar, vilket
medférde att man hade liten eller ingen kontroll 6ver utvecklingen
i engagemangsforetagen.

3.5 Engagemangsportfdijen

Fram till 1985 hade Landskrona Finans varit engagerat i nagon form
(som hyresvard, langivare, borgensataganden, aktieminoriteter,
etc) i 112 olika projekt. Av de 112 foretagen fanns 1985
fortfarande 85 kvar. Totalt har i Landskrona Finans olika projekt
cirka 1000 personer varit sysselsatta.

| dessa projekt hade Landskrona Finans satsat sammanlagt 126
MSEK, varav 65 i fastighetsférvaltningen, 26 i finansrérelsen och
35 miljoner i aktiekapital. Merparten av &agarkapitalet (30 MSEK)
satsades i ScanDust. De framsta engagemangsformerna i évriga
projekt var lan, fastighetsuthyrning och borgensataganden.

Genom att allt kapital var uppbundet innebar de pafdljande aren en
sanering av portféljen och avveckling av vissa projekt. De totala
engagemangsférlusterna for Landskrona Finans beraknas ha uppgatt
till mellan 70 och 80 MSEK.

Med tanke pa det stora antalet engagemangsforetag Landskrona
Finans varit inne i redovisas har inte enskilda projekt. En
kortfattad beskrivning av det storsta engagemanget, ScanDust-
projektet, presenteras dock har:

ScanDust AB

1982 gjorde Landskrona Finans sin storsta satsning da man
tilsammans med SKF Steel, Uddeholm och en privatperson
etablerade ScanDust. Landskrona Finans satsade cirka 29,3 MSEK i
foretaget vilket motsvarade 38,4% av aktiekapitalet.
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ScanDusts affarsidé ar att atervinna metaller ur stoft fran
rokgasen vid jarn- och stalframstéalining, vilket skulle kunna f& en
viktig betydelse for att avhjalpa miljoproblem.

Under 1985 fick dock ScanDust stora processtekniska problem
samt yttre miljdproblem vilket fick stor uppmarksamhet i
massmedia. Agarna fick lagga ner stora resurser for att bemastra
miljoproblemen. Till foljd av de stora problemen kom Landskrona
Finans och AB SKF 1987 Gverens om att verka for att en ny
intressent Gvertog bolaget. | samband med detta skrev Landskrona
Finans ned vardet pa sitt aktieinnehav med 29,3 MSEK.
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4 DALA TILLVAXT AB

Dala Tillvaxt ar ett privatagt utvecklingsbolag som bildades 1983 i
Falun. Foretaget ar beroende av statliga lan for sin verksamhet och
ar darigenom styrt att arbeta regionalt med minoritetsandelar.
Totalt har Dala Tillvaxt varit engagerad i 13 olika foretagsbild-
ningar. De 4 engagemangsforetag som aterstod i mitten av 1988
hade tillsammans 16 anstdllda. For narvarande diskuteras en
eventuell férandring av Dala Tillvaxts verksamhet.

4.1 Bakgrund

| bérjan av 80-talet anslog Industridepartementet pa grundval av
utredningen "Smaforetagsinriktade utvecklings- och investment-
bolag" (Prop 1981/82:118) 150 miljoner fér bildandet 2v regionala
utvecklingsbolag. Landshovdingen i Kopparbergs lan diskuterade
tilsammans med S-bolagen fram ett forslag i syfte att Koppar-
bergs lan skulle fa del i pengarna. Detta skedde | an period nar
arbetstillfallena i regionen lag i farozonen. Dessutom ar Alvdalen
och Malungsomradet s k stodomraden. Dala Tillvaxt bildades dock
inte mot bakgrunden av nagon akut strukturkris.

Hosten 1982 skickade Dala Tillvaxt AB en skrivelse till Industri-
departementet dar man ansokte om en statlig lanegaranti (med
rantestod) och ett regionalpolitiskt lan.

Industridepartementet stillde som krav att om Dala Tillvaxt kunde
t4 fram privat aktiekapital s& skulle staten lana ut det dubbla i
ovan namnda former. Dala Tillvaxt satte malsattningen att skapa
ett aktiekapital pa totalt 5 miljoner. Detta lyckades man med under
varen 1983 vilket ledde till att staten beviljade ett l1an pa

5 miljoner och en lika stor lanegaranti.

4.2 Statligt engagemang och o©vriga &garintressen

Storst av de som skot till aktiekapital under 1983 var S-bolagen
som har en tredjedel av bade aktiekapital och rdstetal. Férutom
S-bolagen ar Storz, Avesia Bruk, Dalarnas forsakringsbolag och ett
arkitektkontor i Falun storre aktieagare. Dessa tillsammans med
ett 80-tal smaforetag och privatpersoner i regionen satsade de

5 miljonerna.
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Styrelseposterna &r tillsatta av dgarna medan staten inte ar
representerad. Industridepartementet har endast kravt att fa utse
en granskningman. Styrelseordférande ar den numera pensionerade
landshovdingen i Kopparbergs lan.

Reglerna for de statliga pengarna har naturligtvis paverkat
foretagets verksamhet. Som tidigare namnts beviljades Dala
Tillvaxt i juni 1983 statlig garanti for ett 1&n p& 5 miljoner
kombinerat med rantestdod. Detta innebar att staten betalade ranta
under de fyra forsta aren. Lanet lyftes 1:a januari 1984 vilket
gjorde att bolaget bdrjade betala ranta pa lanet 1:a januari 1988.
Garantin for lanet galler fram till &r 2003 och lanet skall
amorteras under de sista tio aren dvs fran och med 1994. Rantan
skall motsvara rantan pa statliga industrigarantildn. Dessutom
tillades en paragraf i regeringsbeslutet for att bl a motverka
utdelning. Paragrafen innebar att om Dala Tillvaxt ger utdelning
skulle staten erhalla en garantiavgift som motsvarar 50 000 per
procentenhet av aktiekapitalet som utdelningen motsvarade.

For det statliga lanet, som man lyfte under januari 1986, géller att
lanet skall vara amorteringsfritt de forsta 10 aren. Réntan skall de
forsta tre aren motsvara eventuell utdelning vilket ocksa
motverkar utdelning av eventuella vinster. Darefter skall rantan
motsvara minst diskontot.

| regeringsbeslutet kraver staten ocksa ratten att efter 10 ar
vardera foretaget och eventuellt erhdlla en tredjedel av
vardetillvaxten.

For att bevilja lanen foreskrev Industridepartementet att:
- Bolaget skulle uppna ett aktiekapital pa 5 miljoner kronor

- Dala Tillvaxt skulle "dels stodja och utveckla narings-
verksamheter, produkter och idéer, dels genom &garskap eller
samarbete utveckla naringsverksamheter och dels att aga och
forvalta aktier, andelar, patentratter och fast egendom"”
(Regeringsbeslut 1983-06-09, sid 1).

- Bolaget skall begransa sig till att forvarva aktier, andelar i
andra firmor, konvertibler, patentratter och dyl. Andelarna
skall vara minoritetsposter, utom i stodomraden dar aven
majoritetsposter ar tillatna.
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Dala Tillvaxt har uteslutande satsat i minoriteter och
overhuvudtaget arbetat med aktier i begransad omfattning.
Huvudfinansieringsformen har varit konvertibler och férvarvade
rattigheter.

4.3 Affarsidé och policy

Bolagets huvudmalséattning ar att genom tillforsel av riskkapital
och kunnande framja utvecklingen av mindre och medelstora
foretag, foretradesvis i Kopparbergs lan. Foretaget skall drivas pa
affarsmassigt vis och ge battre kapitaltillvaxt @an vad som vantas i
traditionella placeringar (Aktieprospekt Dala Tillvaxt 1983 sid 3).

Inriktning pa kapitaltilivaxt aterfinns ocksa i namnet dar Tillvaxt
syftar pa att agarna skall gynnas genom tillvaxt i engagemangs-
foretagen snarare an genom utdelning.

Statens krav innebar begransning till minoritetssatsningar. |
praktiken har man bara satsat en mycket liten del i aktier medan
huvudparten av riskkapitalet tillforts genom olika former av lan.
Separata utvecklingsprojekt har aven finansierats genom
royaltylan.

Satsningar i enskilda projekt har begransats till 3 miljoner. |
regeringsbeslutet begransas Dala Tillvaxt till att ge lan till
foretag dar man har aktier eller konvertibler.

Dala Tillvaxt har inte haft som nagot krav att delta i foretags-
arbetet genom styrelspost aven om det varit vanligt. | sadana fall
har man efterstravat att anvanda kompetensen hos nagon av Dala
Tillvaxts aktieagare. Man har dock alltid latit engagemangs-
foretagen valja vem man vill ha med i styrelsen. | vissa fall har
man gatt in mer aktivt med management, men d& har det gallt att
forsoka radda satsade pengar nar ett projekt borjat g& daligt.

Nar féretaget startade ansag man att vardetillvaxten i nystarter
torde droja 5-7 ar, vilket gjorde att man skulle kunna ga ur efter
5-10 ar. | och med att man uteslutande gatt in nystarter och
smaféretag har det inte funnits nagon naturlig "exit" i form av
exempelvis OTC. Detta kan ha varit en bidragande orsak till att man
endast i mycket begransad utstrackning anvant aktier for att
tillfora riskkapital.
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De féretag som Dala Tillvaxt investerat i har alla haft sin
verksamhet i lanet. Engagemangsforetagen har huvudsakligen varit
nystarter.

Kontakten med engagemangsforetagen har framférallt formediats
genom Dala Tillvaxts aktieagare, banker eller att de sjalva kommit
till Dala Tillvaxt. Ofta har Dala Tillvaxt engagemang i olika projekt
delats med Utvecklingsfonden, Investeringsbanken eller nagon
annan bank. | nagot fall har aven SIND gatt in direkt med pengar i
projekt.

4.4 Dala Tillvaxt AB 1983-1988

Av de medel som staten stallt till forfogande togs kreditgarantin i
ansprak under 1984 och lokaliseringslanet lyftes i januari 1986.
Det innebar att man under 1988 borjat betala ranta pa kredit-
garantin i och med att rantestédet upphort.

Dala Tillvaxt har under hela perioden agerat mycket forsiktigt med
hansyn till den begréansade kapitalbasen. Exempelvis har den storsta
agaren, S-bolagen, stottat med administration. De tva personer som
arbetat i foretaget under hela perioden har bara varit deltids-
verksamma.

Dala Tillvaxt anser sig ha haft svart att fa till stand samarbete
med mer mogna foretag vilket kapitalbasen inte heller har
medgivit. Man har darfor nastan uteslutande engagerat sig i
nystarter. Dala Tillvaxt har totalt varit engagerad i 13 projekt
varav tre ar avknoppningar fran samma grundidé inom laserteknik
och darfor intimt sammankopplade.

Foretagets aktivaste period var 1984-85 d& man studerade ett 40-
50-tal projekt per ar och gick in i 3-4 nya projekt varje ar. Under
1986-87 har verksamheten mattats, bl a beroende pa att man
tvingats realisera ett par forluster. De flesta engagemangen har
ocksa avvecklats under 1987 och framforalli 1988. De flesta har
givit Dala Tillvaxt mindre forluster. Nar detta skrivs aterstar 4
projekt varav ett ar bland de tre storre engagemang som Dala
Tillvaxt haft. Foretaget heter Jingson AB och ligger i Leksand. Den
produkt man utvecklat ar en mobil flismaskin.

Totalt har Dala Tillvaxt under perioden satsat 8 miljoner varav ca 4
miljoner nu ar dolda forluster i redovisningen.
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Under 1988 har Dala Tillvaxt legat i forhandlingar med SIND som
administrerar de lan som Industridepartementet tillfort féretaget.
Dala Tillvaxt agare har velat avveckla bolagets verksamhet och d&
forsokt fa SIND att std for en del av forlusterna eller acceptera
I6sen av lanen till ett lagre varde p g a aterstdende rantefrihet.
SIND har emellertid inte accepterat en sadan avveckling, varfor
forhandlingarna fortsatter.

Dala Tillvaxts historia kan naturligtvis beskrivas pa olika satt. A
ena sidan har nastan alla projekt lagts ner efter en tid men & andra
sidan har man under den period nar foretagen varit igdng sysselsatt
ett 70-tal personer. Dessutom har ur det laserprojekt som namndes
ovan uppstatt ett féretag utanfér Dala Tillvaxt som omséatter ca 20
MSEK.

4.5 Engagemangsportfoljen

Dala Tillvaxt (DT) har totalt satsat i 13 olika projekt varav tre
harstammar ur ett projekt inom laserteknik. De flesta invester-
ingarna gjordes under 1984 och 1985 da man gick in i 8 projekt.

Av de ftretton projekten ar man fortfarande kvar i 4, varav ett,
Jingson AB, fortfarande ser ut att kunna bli framgangsrikt. Tre av
de ovriga engagemangen har Overlatits, varav ett med férlust.
Ovriga 7 projekt har lagts ned, i fyra fall med forluster. Vissa
forluster har realiserats men foretaget har dolda forluster som
uppgar till 4 MSEK.

Nedan féljer en kort beskrivning av de olika engagemangen.

Seismo Measurement AB

DT gick in i Seismo Measurement under 1983 med 50% av aktie-
kapitalet p4 400 000 SEK. Dessutom gjorde man en utfastelse om
lan pa ytterligare 250 000. Foretaget var nystartat i Falun och
utvecklar ett system fér matning av avstdnd med hjilp av
seismiska signaler. En pilotanlaggning saldes under 1983 till
hoppbacken i Falun. Produktutvecklingen gick emellertid inte som
beraknat och Dala Tillvaxt forlorade under 1986 sitt aktiekapital.
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Sweplating AB

DT gick under 1983 in med ett aktiekapital pad 250 000 SEK vilket
motsvarade 40 % av aktiekapitalet samt 100 000 i konvertibla
skuldebrev. Totalt satsade DT ca 1 MSEK i foretaget. Foretaget, som
har sin verksamhet i Rattvik, hade 1983 som mest 10 anstallda och
sysslar med ytbehandling genom kemisk férnickling. Forsaljningen
utvecklade sig inte som beraknat under 1984 och 85 varfor man
inte kunde tacka kostnaderna och en rekonstruktion genom ackord
genomférdes under 1985. Under 1987 saldes rorelsen till ett annat
bolag.

Ackumulator m n

1984 var Ackumulator Systems forsta verksamhetsar da gick DT in
med 200 000 SEK (50%) i aktiekapital och ett reverslan pa 100 000
SEK. DT avvecklade under 1986 sitt innehav i foretaget, som
tillverkade energisnala varmesystem, med forlust. Projektet
overlats till upphovsmannen sedan marknadsférutsattningarna hade
andrats genom sjunkande oljepriser och andrade bidragsregler.
Foretaget hade sin verksamhet i Borlange.

NTV-Nordcom startades i Leksand under 1984 med produktion av
videofilmer. Férséaljningen utvecklade sig inte som beraknat och
verksamheten overgick i ny rorelse 1987.

Precision rnati | - PT

Nar DT gick in i PTI AB 1984 omsatte det 3,5 MSEK. DT satsade 40%
av aktiekapitalet p4 650 000 samt ett konverteringslan pa en
miljon. Inom foretaget, som ar belaget i Smedjebacken fanns flera
verksamheter, bl a aterforsaljning av svetstillbehor, ett samarbete
med ett amerikanskt foretag inom svetsteknik samt nagra
utvecklingsprojekt inom plasmateknik. Bolaget gick i konkurs under
1985.
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PTl Teknik AB

PTI Teknik i Falun dvertog 1985 lasersamarbetet fran PTI AB.
Samtidigt 6verférdes DTs engagemang pa ca 2 MSEK. Dessutom
investerade DT ytterliigare 500 000 SEK. Foretaget ombildades
ytterligare en gang under 1986 och man bildade ytterligare ett
foretag Control PT| Laser AB som aven investerade i anlaggningar
for 9 MSEK och antalet sysselsatta utokades till 20 personer. P g a
obestdnd hos foretagets utlandske partner blev maskininstaliation
och marknadsbearbetning sa forsenade att foretaget lamnade in
konkursanmalan under 1987. PTI teknik AB finns dock fortfarande
kvar men heter numera rintr: nter i larna AB (se nedan)
och DT har fortfarande vissa fordringar kvar i foretaget.

Westlin rteknik

Under 1986 satsade DT ca 200 000 SEK i Westlings Laserteknik i
form av ett royaltyavtal. Foretaget, som har sitt sate i Vansbro,
sysslar med laserskarning och hyr maskiner av Laserintressenter i
Dalarna AB.

Gustafs Traindustri AB

Under 1985 gick DT in i Gustafs Traindustri med ett konverterings-
lAn pa 2 miljoner. Foretaget omsatte under 1985 52 miljoner. Nar
foretaget bytte agare under 1986 avstod DT fran konverterings-
ratten mot viss gottgorelse.

AVP Robot AB

DT fick genom en riktad nyemission del i aktiekapitalet (14%) i AVP
Robot AB under 1985. Foretaget var da nagot ar gammalt. Dessutom
forvarvade man rattigheter ur ett licensavtal till ett varde av

2.3 miljoner. Foretaget, som ligger i Borlange, hade som mest

10 anstallda. Under 1986 uppstod en tvist med den tyske licens-
tagaren som ledde till att foretaget avvecklades under 1988, dock
utan resultatpaverkan for Dala Tillvaxt.
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Jingson AB

Jingson &r det projekt som har stdrst framtidsutsikter. Avsikten &r
att i samband med skogsavverkning tillverka industriflis i mobila
enheter. Foretaget var nagra ar gammalt nar DT 1985 gick in med
600 000 i konverteringslan (motsv 40% av aktiekapitalet).
Dessutom satsade man lika mycket i ratten till vissa av foretagets
framtida royaltyintdkter. Foretaget som har tre anstillda omsatte
1987 ca 4 MSEK.

f n_Sof

Softab, i Falun, var ett rekonstruktionsbolag som 1985 tog over
rattigheter att exportera saftkoncentrat till USA. DT satsade totalt
ca 1,5 miljoner i bolaget som avvecklades med vissa forluster
under 1987.

-Gl i rlan
Verksamheten i All-Glass borjade under sommaren 1986 i Borlange
med tio anstéllda. DT gick d& in med totalt ca 300 000 kr. Féretaget
avvecklades utan forlust under 1988.
Ekonic AB
Ekonic AB bildades under i Falun 1987 d& DT gick in med ca 75 000

kronor, samt ett kreditlofte pa 75 000. Féretaget tiliverkar
elektriska farstangsel.
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5 CONTORTA AB

Contorta AB &ar ett oberoende investment- och utvecklingsbolag
med i huvudsak privata agare i Vasterbotten. Foretaget startade sin
verksamhet i juni 1983 och har sitt sate i Skelleftea,
Vasterbotten.

Contortas affarsidé ar att forvarva, aga och utveckla féretag och
utgdra ett regionalt férankrat alternativ da intressanta féretag i
norra Sverige av ett eller annat skal ska saljas. Foretaget syftar
ocksa till att arbeta for att vetenskapliga och tekniska framsteg
som gors vid norrlandska hdgskolor blir kommersiellt utnyttjade.

Moderbolaget har 3 anstdllda medan det totala antalet anstalida i
koncernen ar 1987 uppgick till 526. Samma ar hade koncernen en
omsattning pa drygt 480 MSEK och ett nettoresultat pa 6,8 MSEK.

5.1 Bakgrund

Contorta AB har sitt ursprung i det regionala utvecklingsbolaget AC
Invest som startades 1980 efter det att riksdagen under varen
1979 beslutat att avsatta medel for bildandet av tva
utvecklingsbolag i Jamtlands och Vasterbottens lan. Beslutet
byggde pA& sysselsattningsutredningens beténkande (SOU 1979:24)
dar man framfort behovet av att skapa samhallsagda
utvecklingsbolag i olika regioner for att darigenom framja
uppkomsten av nya verksamheter och nyféretagande.

Som ett resultat av detta beslut satsade staten 30 MSEK och
Vasterbottens landsting 5 MSEK i ett helagt utvecklingsbolag,
AC Invest AB. VD for bolaget blev Contortas nuvarande VD.

AC Invest fungerade som ett venture capital bolag med satsningar i
form av minoritetsposter och konvertibler i nya verksamheter som
bedémdes vara lonsamma pa sikt. Under sin verksamhetsperiod
satsade foretaget drygt 15 MSEK i ett 20-tal olika projekt,
huvudsakligen utvecklingsprojekt.

Regionalt och inom AC Invest konstaterades dock i borjan av 80-
talet att venture capital formen inte fungerat tillfredstallande for
att framja den regionala utvecklingen, bland annat pa grund av att
formen kraver en stark kapitalbas och ett relativt stort utbud av
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intressanta investeringsobjekt. En mindre grupp privatpersoner
bérjade darfér att diskutera mojligheten att starta ett regionalt
investmentbolag inriktat mot majoritetsinvesteringar med syfte
att bibehalla foretag och verksamheter i regionen.

Dessa tankegangar resulterade i ett prospekt, som via lanets
banker presenterades for tankbara regionala investerare. Efter en
omgang med provteckning, dar malet sattes till 6 MSEK och som
utféll positivt, skedde den slutliga aktieteckningen. Ett vilande
bolag hos AC Invest namnandrades och ett 50-tal privatpersoner
och mindre foretag satsade ett aktiekapital pa 6,7 MSEK.
Regeringen beviljade da ett lan pa 6 MSEK. Vidare fick bolaget ett
lika stort lan frAn Norrlandsfonden. Darmed hade ett nytt regionalt
investmentbolag - Contorta AB - bildats i Véasterbotten.

En kort tid darefter, i slutet av 1983, fai*ae riksdagen besiut om
att AC Invest skulle dvertas av Investering: anken. | samband med
detta traffades en overenskommelse om att Contorta skulle dverta
AC Invests engagemangsportfélj. Overlatelsen skedde 1984 genom
en riktad apportemission, varvid AC Invest erhdll

20 000 B-aktier.

5.2 Statligt engagemang och ovriga &garintresscn

Contorta AB startade 1983 med ett aktiekapital pa 6,7 MSEK
fordelat pa ett 50-tal agare, huvudsakligen smaféretagare och
privatpersoner i Vasterbotten. For att sprida &gandet férsékte man
vid bolagets bildande begransa varje enskild aktiepost till max
300 000 SEK.

1985 genomférdes en nyemission till dverkurs till alimanheten,
som tillférde bolaget 20,4 MSEK. Eftersom ocksa riktade
nyemissioner genomférts i samband med foretagsforvarv uppgar
det totala aktiekapitalet idag till 27,7 MSEK fordelat p4 cirka 250
aktiedgare. AC Invest, som ags av statliga Investeringsbanken, ar
idag den storsta enskilda aktiedgaren. Efter forvarv av ett storre
antal aktier pA marknaden under 1988 har AC Invests andel av
aktiekapitalet okat fran 17% ar 1987 till 33% ar 1988 och av
rostetalet fran cirka 7% till 24%.

Sedan aktiekapitalet pa 6,7 miljoner hade tecknats var Contorta
berattigat till ett statligt l1an pa det dubbla beloppet inom ramen
for statens regionalpolitiska medel. Contorta kunde darigenom
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1983 lyfta 1&n pa sammanlagti2 MSEK, varav 6 MSEK erhdlls fran
Industridepartementet och 6 miljoner fran Norrlandsfonden.

Lanet frdn Industridepartementet tilldelades i enlighet med
Regeringsbeslut 1983-03-24 dar fdljande lanevillkor
specificerats:

- Lanet skall vara amorteringsfritt de 10 férsta aren. Darefter
ska lanet aterbetalas med 1/15 per ar under de fem forsta
aren och med 2/15 per ar under de darpa fem foljande aren.

- Under de tre forsta aren ar lanet rantefritt under
forutsattning att ingen vinstudelning pa aktierna i bolaget
lamnas. Under de darpa foljande 7 aren ska ranta betalas
enligt diskontot, och darefter utgar samma rantesats som vid
varje tidpunkt tillampas for lokaliseringslan.

- Industridepartementet ska ha option att teckna B-aktier i
bolaget pA nominellt 1,5 MSEK tidigast ar 1993.

- Industridepartementet ska aven ha ratt att utse sarskild
granskningsman.

Contorta AB har hittills inte lamnat nagon utdelning till
aktiedgarna, varfor lanet i varit rantefritt till och med 1986.

Férutom de ovan angivna lanevillkoren finns inga statliga direktiv
for Contortas verksamhet. Bolaget skall dock fullfélja sitt syfte
att "helt eller delvis forvarva mindre och medelstora féretag inom
Vasterbottens lan for att tillfora kapital, foretagslednings-
kunnande och affarskontakter". Contorta har aven ratt att férvarva
foretag utanfor lanet om det kan medféra fordelar for féretag inom
regionen.

Till skillnad fran Industridepartementet har Norrlandsfonden i sin
egenskap av langivare ratt att utse en ledamot av Contortas
styrelse. Vidare bestar styrelsen av en representant fran
Investeringsbanken (agare av AC Invest), fem privata aktiedgare,
samt tva arbetstagarrepresentanter fran engagemangsféretagen.

Statens roll i Contorta ar sdledes uteslutande av finansiell
karaktar och foretaget ser sig darfor som ett oberoende, privat
regionalt investmentbolag.
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5.3 Affarsidé och policy

Contorta ska vara ett oberoende utvecklings- och investmentbolag
med framforallt privata agare fran Vasterbotten. Foretagets
affarsidé ar att forvarva, aga och utveckla féretag, och att itadra
ett regionalt forankrat alternativ till andra liknande foretag
baserade i andra delar av landet eller i andra lander da& intressanta
foretag i norra Sverige av ett eller annat skal ska séljas.

Contorta efterstravar ocksa att arbeta for att vetenskapliga och
tekniska framsteg som gors vid hogskolor och forskningsinstitut i
regionen blir kommersiellt utnyttjade i koncernen. Syftet med
denna affarsidé ar att soka framja och bibehalla forskning,
kompetens och verksamheter inom Vasterbotten.

Vis av erfarenheterna fran AC Invest har Contorta sedan starten
satsat pa en "imperiebyggarstrategi® med majoritets-
investeringar i intressanta projekt. Man efterstravar att férvarva
minst 90% av aktiekapitalet i de foretag man valjer att ga in i, for
att darigenom kunna aga och utveckla féretag med inneboende
vaxtkraft.

Foérdelen med denna "imperiestrategi® anser man vara att den ger
battre kontroll- och inflytandemdojligheter i de féretag man
investerar i. Dessutom kan man genom att bygga upp en koncern
utnyttja koncernbidrag och féra over vinster frAin mognare foretag
for att satsa pa utveckling i nystarter.

Contorta har till storsta delen satsat pa mogna foretag. Av de sju
helagda dotterbolag man innehar idag ar alla att beteckna som
mogna. Syftet har ar att utveckla och foradla de mogna foretagen
for att darigenom hjalpa dem att expandera, samt genom att satsa
pa produktutveckling forlanga produkternas livscykel i de mogna
foretagen.

Utvecklandet av nya produkter och verksamheter bor istdllet, enligt
Contortas policy, ske i dotterbolagen. Med hjalp av koncernbidrag
satsar man darfor resurser pa produktutveckling och forskning
inom ramen for de olika dotterbolagens verksamheter. Detta anser
man minskar riskerna och mojligor att nystarter och utvecklings-
projekt snabbt satts i ett industriellt sammanhang som o6kar
overlevnadsmojligheterna.

Contortas policy ar att satsa pa ett langsiktigt agande. Nar man
investerar i ett foretag soker man darfor inte medvetet nagon
exitmojlighet. Grundtanken ar att forsaljning av ett forvarvat
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foretag endast bér ske under férutsattning att foretaget ifraga
kommer i battre &garforhallanden och saledes ar till fordel for
féretaget. Contorta har darfor inte for avsikt att salja foretag for
att realisera en vardetillvaxt. | de fall dar sa ar mojligt kan man
tanka sig att introducera foretag pa bérsen.

Férutom agande innehaller Contortas engagemangsform i
portféljforetagen aven tillforsel av kompetens och féretags-
ledningskunnande. Bland annat forsoker man alltid att i
dotterbolagen tillsdtta en kunnig, kompetent styrelse. Dessutom
satsar man finansiella resurser for produkt- och verksamhets-
utveckling i dotterbolagen. Genom en decentraliserad
organisationsstruktur tillskrivs de olika dotterbolagen relativt
stor sjalvstandighet och handlingsfrinet dar Contorta framst
utovar inflytande genom styrelsearbetet.

Contortas investeringspolicy begransas av tillgAngen pa eget
kapital. For att kunna fungera som ett utvecklingsbolag maste
moderbolaget Contorta ha ett balanserat kassaflode samtidigt som
tillracklig vinst varje ar maste genereras for att tacka
finansieringskostnader, skatt och utdelning till aktieagarna. Man
ser det darfor som nodvandigt att ha en eller flera "cash cows” i
portféljen samt att lagga tyngdpunkten pa mognare foretag.

Contortakoncernen ar uppbyggd kring tre affarsomraden: Handel och
Service, Verkstad och Tra. Handelsforetagen, som ar relativt
oberoende av konjunktursvangningar, utgér en stabil grund for
Contortas Ovriga verksamhet. De Ionsamma handelsforetagen
skapar kapitalresurser for teknisk utveckling och féradling i
industriféretagen.

5.4 Contorta AB 1983-88

Efter Contortas bildande i juni 1983 gjordes det forsta
foretagsforvarvet i juli samma ar genom férvarvet av Skega
Dackservice AB, ett foretag med huvudkontor i Skellefted och ett
20-tal serviceverkstader i framst norra Sverige. Foretaget var vid
forvarvet ett etablerat handelsforetag med en omsattning pa 120
MSEK och cirka 180 anstallda. Foretaget bytte sedermera namn till
Tireco AB.

Under varen 1984 traffades en doverenskommelse med det av
Sveriges Investeringsbank adgda AC Invest AB om Overtagande av
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aktier - huvudsakligen minoritetsposter - och konvertibla
skuldebrev i ett antal nystartade foretag. Overlatelsen innebar att
Contorta fick ta dver 18 engagemangsforetag fran AC Invest. Tva av
dessa forvarvades helt av Contorta, medan resterande engagemang
avvecklades eller &terldstes av de ursprungliga foretagsagarna.

De tva foretagen som helt forvarvades av Contorta var Holmhed
Systems AB, ett Ionsamt verkstadsforetag med en arsomsattning
pa drygt 30 MSEK vid forvarvet, samt Mecanum AB, ett
utvecklingsféretag med tva anstalida inom modern fordonsteknik.

| évertagandet av AC Invests portfdlj ingick aven tva helagda bolag;
AC Invest Produkt AB och Schweden Maschinen AC GmbH. Det
forstnamnda kom under 1985 att fusioneras med Contorta medan
det tyska bolaget behdlls som ett helagt dotterbolag inom Contorta
koncernen.

FraAn overlatelsen behdll Contorta dven en aktieminoritet pa 12,5% i
ASEA Cerama AB som bedémdes ha en intressant
utvecklingspotential.

Foérutom overtagandet av AC Invests portfolj forvarvade Contorta
under 1984 foretaget Miljokok AB som sysslar med renovering av
koksinredningar.

Aret darpa férvarvade Contorta alla aktier i det familjedgda
foretaget Hellgren Invest AB. Darur skapades tva helagda
dotterbolag: Wallmarks Sag och Renholmens Mekaniska Verkstad.
Nagra ytterligare forvarv genomférdes inte under aret, utan
verksamheten koncentrerades pa konsolidering av portfdljinnehavet
med bland annat satsningar pa utbildning och produktutveckling
inom dotterbolagen.

Under 1986 upptradde stora budgetavvikelser i nagra av Contortas
storre dotterbolag, vilket stdlide krav pa okade insatser fran
moderbolaget gallande strategiska fragor inom framforallt Tra-
foretagen. De sjunkande priserna pa sagade travaror pa
varldsmarknaden innebar resultatforsamringar inom affars-
omradet Tra.

1986 innebar aven tilltagande problem i utvecklingsféretaget
Mecanum. Utvecklingen av en datorstyrd automattruck var mycket
kostsam varfor Mecanum blev kraftigt belastat av hoga
utvecklingskostnader. D& man bedémde att man inte skulle kunna
uppna Iénsamhet inom foretaget forran pa4 mycket lang sikt, beslot
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Contorta under 1986 att ticka bolagets likviditetsunderskott med
ett koncernbidrag p4 2,8 MSEK och att forsatta bolaget i konkurs.

Den negativa utvecklingen inom sagverksindustrin och i
utvecklingsbolaget Mecanum medférde att Contorta koncernen for
forsta gangen sedan starten redovisade en forlust (-7,0 MSEK)
verksamhetsaret 1986.

Under 1987 vande den negativa trenden, bland annat genom &kade
satsningar p& marknadsforing, teknisk utveckling och
kapitalrationalisering inom dotterbolagen. Som ett exempel kan
namnas Renholmens Mekaniska Verkstad som genom att
intensifiera satsningarna pa teknisk utveckling i foéretaget
lyckades utveckla billigare tillverkningsmetoder sa att man
darigenom béttre kunde méta den hardnade priskonkurrensen for
sagverksmaskiner.

| bérjan av 1988 traffades en Overenskommelse om férsaljning av
100% av aktierna i dotterbolaget TIRECO AB till Linjebuss AB.
Férsaljningen innebar en betydande vinst fér Contorta. For att
ersatta den salda "kassakon" forvarvades kort darefter 100% av
aktierna i AB John Sjodin. Sjodin-koncernen omsatte ar 1987 cirka
330 miljoner och bestar av AB John Sjodins Jarn- & Maskinaffar i
Skellefted, AB Broderna Forslund i Skellefted, och Forslunds Bil AB
i Pitea.

5.5 Engagemangsportfdljen

Contorta har idag 7 helagda dotterbolag med totalt cirka 600
anstéllda. Contorta gruppen omsatter omkring 680 MSEK.

Forutom de foretag som Gvertogs och sedan avvecklades vid AC
Invest affaren har Contorta AB under sin verksamhet hittills varit
engagerat i 9 helagda dotterbolag. Nedan ges en kort beskrivning av
Contortas engagemangsportfdl;.

Tireco AB

Skega Dackservice, sedermera benamnt Tireco AB, forvarvades i
juli 1983 och var Contortas forsta investering. Tirecos verksamhet
ar forsaljning och service av dack genom 20 filialer i norra
Sverige. Foretaget ar vidare generalagent i hela Sverige for den
japanska dacktillverkaren Bridgestone.
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Vid forvarvet 1983 hade Tireco en omsattning pa cirka 120 MSEK
och 180 anstélida. Contortas investering i 100% av aktiekapitalet i
Tireco uppgick till 16 MSEK.

Tireco var vid forvarvet ett moget foretag och kom under de
foliande aren att utgéra en betydande "cash cow" i Contortas
portfélj med en stabil vinst- och omsattningutveckling. 1988
saldes dock foretaget med en betydande vinst till Linjebuss AB. Vid
férsaljningen uppgick Tirecos omsattning till cirka 220 MSEK.

Holmhed Systems AB

Vid overtagandet av AC Invests engagemangsportfolj férvarvade
Contorta 100% av aktiekapitalet i Holmhed Systems AB.
Investeringen uppgick till 5,3 MSEK.

Holmhed Systems ar ett verkstadsforetag med sate i Skelleftea
som utvecklar, konstruerar och monterar fjarrmandvrerade
maskiner for demolering, bergskrotning, etc. - "rivningsrobotar”.
Maskinprogrammet marknadsfordes fram till 1986 under
varunamnet Brokk via Atlas Copcos séljorganisation. Efter en
omférhandling av samarbetsavtalet med Atlas Copco bearbetar nu
Holmhed Systems sjalv marknadskanalerna, och man har bl.a.
startat ett eget séljbolag i England.

Vid overtagandet 1984 hade Holmhed en omsattning pa cirka 30
MSEK. Omsattningen i foretaget sjonk kraftigt da samarbetet med
Atlas Copco upphdrde, men sedan man lyckats utveckla sina egna
marknadsforingsinsatser har foretaget aterhamtat sig och har nu
ater en omsattning pa cirka 30 MSEK. Antalet anstallda i Holmhed
uppgick 1988 till 33 personer.

Hoimhed Systems betraktas av Contorta som ett mindre moget och
relativt oetablerat foretag i portféljen dar man emellertid ser en
utvecklingspotential pa sikt.

Mecanum Innovation AB

Mecanum AB foérvarvades ocksa i sin helhet vid dverlatelsen fran
AC Invest. Mecanum sags som ett lovande utvecklingsprojekt med
tva anstallda och en projektomsattning pad knappt 1 MSEK. Mecanum
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var ett utvecklingsbolag for "Mecanum Movement", ett patenterat
hjul- och styrsystem som ger mgjlighet att styra fordon i alla
riktningar.

Investeringen i 100% av Mecanums aktiekapital uppgick till 2,8
MSEK. Mecanum visade dock efter forvarvet flera ar av negativa
rorelseresultat och utvecklingskestnaderna i foretaget betanns
vara mycket hdga. Eftersom man bedémde att foretaget inte skulle
bli I6onsamt forran pa mycket lang sikt beslét Contorta under ar
1986 att tacka bolagets kassaunderskott med ett koncernbidrag pa
2,8 MSEK och att forsatta bolaget i konkurs.

Mecanum &r det enda renodlade hogrisk/nystartprojekt Contorta
hittills investerat i

Schweden Maschinen-AC GmbH

Schweden Maschinen ar ett tyskt férsaljningbolag som aven det
forvarvades under 1984 i samband med AC Invest Overlatelsen.
Bolaget fungerar som distributor och lagerhallare fér svenska
foretag inom skogsmaskins- och elektroomradet, samt fr.o.m. 1989
for Contortas dotterbolag Holmhed Systems AB.

Vid férvarvet hade Schweden Maschinen 9 anstéllda och en

omsattning pa cirka 11 MSEK. Idag har bolaget en omsattning pa
cirka 6 MSEK och antalet anstéllda uppgar till 4 personer sedan
man forlorat representationsavtal for ett par foretag. Contorta
bedomer dock att foretaget har en tillfredsstallande Idnsamhet.

Miliksk AR

Under 1984 férvarvade Contorta dven féretaget Miljokok AB som ar
ett foretag som agnar sig at renovering av slitna koksinredningar
med en patenterad ytbehandlingsmetod. Miljokéks verksamhet ar
forlagd i Umea.

Vid forvarvet hade Miljokék en omsattning pa cirka 8 MSEK och ett
20-tal anstalida. Miljpkdk &gs, liksom ovriga dotterbolag, till 100%
av Contorta. Investeringen uppgick till 3,5 MSEK vid forvarvet.

Sedan Miljpkék forvarvats av Contorta har en stor satsning gjorts
pa att bygga ut aterforsdljarnatet i Sverige. Vidare har nya
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produkter, bl.a. dorrspeglar utvecklats i foretaget. Foretagets
omsattning ligger kvar pa cirka 8 MSEK och antalet anstallda
uppgar idag till 22.

nhol i r

Den 1 april 1985 forvarvade Contorta samtliga aktier i det
familjeagda Hellgren Invest AB. Hellgrenkoncernen
omorganiserades efter forvarvet till tvA heldgda dotterbolag:
Wallmarks Sag och Renholmens Mekaniska Verkstad.

Renholmens Mekaniska Verksatd tillverkar och marknadsfor
anlaggningar for sortering och paketering av sagverksprodukter,
transport- och hanteringssystem i mekaniska verkstader, samt
redskap, t.ex. timmergafflar, skopor, m.m. Foretagets omséttning
uppgick vid férvarvet till omkring 70 MSEK och sysselsatte 140
personer.

Genom produktutveckling och teknisk férnyelse har foéretaget efter
forvarvet lyckats havda sig i den harda priskonkurrensen pa
travarumarknaden. Renholmen ar aven delagare i utvecklings-
bolaget Autosort som satsar p& framtagandet av en automatisk
virkessorterare.

1988 uppgick Renholmens omséttning till drygt 80 MSEK och
antalet anstéllda till 140. Aven Renholmen far betraktas som ett
moget engagemangsforetag, dar emellertid betydande satsningar
gérs pa produkt- och teknikutveckling.

| r r

Aven Wallmarkskoncernen harrdr fran forvarvet av Hellgren Invest.
Koncernen bestar av de tva sagverken Wallmarks i Kroksjén och A-
tra i Arjeplog, samt byggvaruforetaget Bygg och Tracenter i Gavle.
Wallmarkskoncernen bildar affairsomradet trd inom Contorta

gruppen.

Vid férvarvet 1985 uppgick Walimarkskoncernens omséttning till
drygt 132 MSEK och antalet anstallda till 140. Till féljd av
nedgangen i sagverkskonjunkturen visade Wallmarksféretagen
negativa resultat 1986, men en aterhamtning skedde dock under
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1987 da konjunkturen vande. Wallmarks har &ven satsat pa att
utveckla sina produkter och investera fér att hdja féradlingsvardet
i syfte att forstdrka sina marknadspositioner och na ut till nya
kunder.

Idag uppgar Wallmarkskoncernens omsattning till drygt 180 MSEK
och man har nara 150 anstéllda.

hn Sjédin

Ar 1988 férvarvade Contorta 100% av aktierna i AB John Sjédin-
koncernen som bestar av AB John Sjodins Jarn- & Maskinaffar i
Skelleftea, AB Broderna Forslund i SkellefteA samt Forslunds Bil
AB i Pitea. De tva sistnamnda féretagen har Volvoagenturen i norra
Véasterbotten och sddra Norrbotten. Vid férvarvet hade
Sjodinkoncernen en omsattning p4 333 MSEK och antalet anstillda
inom foéretagen uppgick till 240.

Syftet med forvarvet var att ersatta handelsféretaget Tireco AB,
som under 1988 saldes till Linjebuss, med ett annat
handelsfoéretag, for att darigenom bibehalla tillgingen till en
"kassako" inom Contortakoncernen, nigot som ansags nédvandigt
for att kunna fortsatta att investera i och utveckla évriga projekt.
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6 UDDEVALLA INVEST AB

Uddevalla Invest AB startades ar 1985 med ett statligt kapital pa
100 MSEK samt ca 20 MSEK fran det privata naringslivet.
Uddevalla Invest fungerar som ett rorelsedrivande industriellt
utvecklingsbolag med sate i Uddevalla, Bohuslan.

Uddevalla Invests malsattning ar att genom forvarv och foradling
av foretag och affarsidéer bygga upp en framtidsinriktad teknik-
koncern. Med denna konglomeratstrategi efterstravar man att
framja differentieringen av det regionala naringslivet.

Moderbolaget har fem anstallda medan det totala antalet anstallda
i koncernen ar 1987 uppgick till 277. Samma ar hade koncernen en
omséttning pa knappt 116 MSEK och ett negativt nettoresultat pa

cirka -6,0 MSEK.

6.1 Bakgrund

Uddevalla Invest AB bildades under 1985 som en del av det s k
"Uddevallapaketet" - regeringens program for Uddevallaregionen i
samband med varvsnedlaggningen.

Uddevallavarvet, som etablerades ar 1946, blev en viktig drivkraft
for Bohuslans industrialisering och strukturomvandling. Som mest
hade varvet omkring 3700 anstédllda och svarade for drygt halva
industrisysselsattningen i kommunen.

Uddevallavarvets upprepade kriser ledde till att det overtogs helt
av Statsforetag AB ar 1971. Problemen fortsattte dock och
varvskrisen fordjupades under slutet av 1970-talet, varvid
regeringen tillsatte en sarskild arbetsgrupp, Uddevalla-
Lysekilsdelegationen, vilken verkade under perioden 1979-1981
med inriktning pa sysselsatiningsfragor.

Under hosten 1983 inleddes "Projekt Bohus" for att férebygga
effekterna av nedbantningen vid Uddevallavarvet och stimulera
framvaxten av en ny naringslivsstruktur i regionen.

Denna regionala intressegrupp bildade i augusti 1984 stiftelsen
Bohus Promotion med det helagda utvecklingsbolaget Bohus Vital i
syfte att utveckla naringslivet i mellersta Bohuslan och ta tilivara
regionens starka sidor.



263

Bilaga 6 (sid 2)

Efter beslutet om att lagga ned Uddevallavarvet presenterade
regeringen 1985 sitt program for att skapa ny sysselsattning i
regionen, det s k Uddevallapaketet, dar man féreslog olika
regionalpolitiska atgarder for drygt en miljard kronor for att
bygga upp ett nytt och mer varierat naringsliv i Uddevallaregionen.
En regional samordningsgrupp - Uddevallakommissionen - fick i
uppdrag att genomfdéra Uddevallapaketet.

| Uddevallapaketet hade 100 miljoner avsatts som kapitaltillskott
till ett regionalt investmentbolag fér Uddevallaregionen, vilket
resulterade i bildandet av Uddevalla Invest AB i maj 1985.
Eftersom man fran regionens sida ville bygga vidare pa stiftelsen
Bohus Promotion med ett fristaende operativt bolag, valde
Industridepartementet att ga in i Uddevalla Invest genom
Stiftelsen Bohus Promotion. Resten av aktiekapitalet tillskots av
det vastsvenska naringslivet.

P& langre sikt (under 1990-talet) ar malsattningen att introducera
Uddevalla Invest pa borsen.

6.2 Statligt engagemang och o&vriga &garintressen

Vid bildandet av Uddevalla Invest AB gick Industridepartementet in
med 40 MSEK i aktiekapital via Bohus Promotion. Eftersom statens
aktier tecknades till 50% Overkurs bidrog man aven med 20 MSEK
till reservfonden. Dessa 60 miljoner tilldelades i enlighet med
Regeringsbelsut nr.16 1985-06-06. | regeringsbeslutet ingar ett
avtal mellan staten och stiftelsen Bohus Promotion dar staten
forbinder sig att ansla ett belopp av 60 MSEK att forvaltas av
styrelsen for Bohus Promotion vilka ska tillforas Uddevalla Invest
genom teckning av nya aktier i bolaget mot kontant betalning till
50% overkurs. | avtalet sags aven att parterna ar eniga om att ett
breddande av agandet ska efterstravas.

Ytterligare 40 MSEK tillfordes Uddevalla Invest indirekt av staten
via Svenska Varv AB (nuvarande Celsius Industrier) och Procordia
AB. Darigenom erhdll Uddevalla Invest AB totait 100 MSEK i
statliga medel. Dartill satsade det privata naringslivet 21,9 MSEK
i Uddevalla Invest AB, varigenom det totala egna kapitalet kom att
uppga till 121,9 miljoner kronor.
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Under 1987 genomférde Uddevalla Invest AB en nyemission vilken
tillforde foretaget ca 43 MSEK fran bl a Smaféretagsfonden, Volvo
Flygmotor AB, KFI-Venture AB, Gdétabankens Pensionsstiftelse,
mfl. Darigenom minskade statens totala andel av aktiekapitalet
fran 76% till 69%. Med ett eget kapital pa 165,1 miljoner kronor ar
Uddevalla Invest idag ett av Sveriges stdrsta regionala
investmentbolag.

Foérutom det statliga dgandet ar statens roll i Uddevalla Invest
begrénsad. Foretagets styrelse bestar uteslutande av
representanter fran det privata naringslivet med direktér Gunnar
Dahlsten som ordférande.

De statliga direktiven fér Uddevalla Invests verksamhet &ar formu-
lerade till att “féretagets andamal skall vara att medverka vid
finansieringen av befintliga och nyetablerade fdretag inom
Bohuslan och angrénsande omraden. Sadan finansiering skall i i
forsta hand ske genom tillskott av agarkapital eller liknande
finansiering"”.

Kravet pa regional inriktning ar dock inte absolut. Om det ar
gynnsamt fér regionen kan man i vissa fall &ven ga in i
agarengagemang i foretag pa andra orter.

Staten har ett implicit avkastningskrav pa Uddevalla Invest genom
att man forvantar sig utdelning om Ovriga aktieagare far utdelning.
| forutsattningarna vid foretagets bildande 1985 medgav &agarna
utdelningsfrinet t o m ar 1988.

Vid sidan av kravet pa regional inriktning finns inga andra statliga
krav eller malsattningar som Uddevalla Invest ska uppfylia. |
bérjan uppkom dock en stor press pa Uddevalla Invest fran bl a
massmedia dar man uttryckte férvantningar om att
investmentbolaget skulle lésa regionens sysselséattningsproblem.
Uddevalla Invest har emellertid klargjort att man driver sin
verksamhet pa kommersiell basis dar sysselsattning inte ar ett
primart mal.

Maojligheten att driva foretaget pa kommersiell basis utan
politiska direktiv och statligt inflytande ser Uddevalla Invest som
en av huvudforutsattningarna for att kunna driva ett framgangsrikt
regionalt investmentbolag. Man framhaller ocksa vikten av att ha
en tillracklig kapitalbas for att kunna satsa pa langsiktiga
investeringar och nodvandigheten av att ha en kompetent styrelse
och managementkunnande.
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6.3 Affarsidé och policy

Uddevalla Invest AB ar ett rorelsedrivande utvecklingsbolag med
en industriell tyngdpunkt. Moderbolagets verksamhet ska
koncentreras pa foradling av foretag och affarsidéer samt
utveckling och rekrytering av ledningspersoner. Dessutom ska
moderbolaget skdta koncernens ekonomistyrning och
finansforvaltning. Uddevalla Invests malsattning ar att ca 1/3 av
kapitalbasen ska anvandas till att finansiera moderbolagets drift,
1/3 ska satsas i mogna foretag, och 1/3 ska investeras i
nystarter.

K Kitir® - maioritate .

Uddevalla Invests huvudinriktning ar att bygga upp en Iénsam och
framtidsinriktad teknikkoncern med en fast bas och karna av
foretag i mellersta Bohuslan och Trestadsregionen.

Uddevalla Invests malséattning ar saledes att skapa en teknik-
koncern eller ett valstrukturerat konglomerat. Man efterstravar
att bygga upp och konsolidera en koncerngruppering med
majoritetsédgda féretag inom strategiskt viktiga branscher. Genom
sin inriktning mot majoritetsdgda dotterbolag kan Uddevalla
Invest karaktiriseras som en "imperiebyggare". Imperiet ska
byggas upp dels genom forvarv av igangvarande foretag och dels
genom nystartade.

Uddevalla Invest menar att koncernforhallandet innebar en effekti-
visering av framst finansférvaltningen, men aven av
marknadsaktiviteter i produkt- och produktionsteknisk utveckling,
och ingenjorskompetens. Malet ar att skapa en hog kompetens med
hog teknikhdjd inom koncernen.

Uddevalla Invests strategi ar langsiktig - man forvarvar inte
foretag for att salja dem utan for att utveckla. Huvudiinjen &r "en
langsiktig envishet med lonsamhet som ledstjarna” (AR -86, Sven
Alveborn). P4 l&ng sikt har man ett avkastningskrav pa 15-20% pa
arbetande kapital i sina dotterbolag. Ofta kan man inte forvanta
sig I6nsamhet forran 5-10 &r efter forvarvet/nystarten, vilket
kraver en langsiktig tidshorisont.
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Aff A

Syftet med konglomeratstrategin ar att framja differentieringen
av den regionala naringslivsutvecklingen. Inriktningen mot att
bygga upp en koncernstruktur med majoritetsagda foretag inom
strategiskt viktiga branscher har lett till att man koncentrerat sig
till fem affarsomraden:

Forpackning och materialhantering
Verkstadsteknik

Kommunikation och sensorer
Handel

Miljo och energi

O SN =t

Verkstadsteknik har hittills utgjort huvudomradet men &ven andra
industrigrenar kan komma att etableras i takt med att kompetens
tillfors koncernen.

Mangfald och differentiering ar nyckelord i Uddevalla Invest med
malsattningen att skapa synergier och hdja kompetensen och
teknikkunnandet i koncernen. Vid sidan av de 5 affairsomradena har
man aven en grupp foretag (for narvarande 6) som man bendmner
strategiska innehav. Hari ingar bl a Rybergs Charkuteri, Rix6 Granit
och Trestads fastigheter. Koncernens olika affairsomraden ska
fungera som sjalvstandiga resultatenheter utifrdn en
decentraliserad ledningsfilosofi.

. . (slien/V o

Uddevalla Invest efterstravar att bygga upp koncernstrukturen
utifran en bas av majoritetsagda féretag med en balans mellan
nystartade foretag och igangvarande foretag. Strategin ar att lata
igangvarande foretag resultatmassigt balansera nystarter och
utvecklingssatsningarna. Nystarter sker darigenom framst med
genererade vinstmedel fran de igAngvarande foretagen.

Nystartande av féretag ska ske inom framtidsnischer samt for att
bygga upp synergier mellan etablerade foretag. Uddevalla Invest
tar fram och foradlar affarsidéer som man sedan soker realisera.
Som exempel pa sadana "egna" nystarter kan namnas bl a foretagen
Bohus Modeller AB, Bohus Prototypverktyg AB och Bohus
Automation AB.
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Nystarter kan dven etableras genom samarbete med nagon extern
innovatdr eller entreprendr, vilket varit fallet i t ex Wawes CS AB,
Tool Tec Trestad AB, etc.

Vad galler férvarv av igangvarande foretag &r urvalskriterierna
vanligen branschbaserade da man soker forvéarva foretag inom
nagot av koncernens affarsomradden och dar méjlighet ftill
synergier ges.

Ofta har man férvarvat rekonstruktionsforetag dar man ser en
utvecklingspotential. Till denna typ av foretag kan bl a Fiab, NSS
och Frica AB hanfdras.

Féretagen finner man bl a genom kontakter med banker, revisorer,
kommuner, men dven genom att foretag sjalva kontaktar Uddevalla
Invest.

Huvudstrategin fér koncernuppbyggnaden ar saledes att skapa en
balans mellan etablerade vinstgivande féretag och nystartade
utvecklingsintensiva foretag med framtida vinstpotential.

I v_en

Uddevalla Invest satsar uteslutande pa agarengagemang i form av
majoritetsinvesteringar. Vanligen &ags dotterbolagen till 100%.

| vissa riskfyllda projekt kan man dock ténka sig minoritetsposter
vilket &r fallet i utvecklingsforetaget Scanwind AB inom affars-
omradet Miljo och Energi som ses som ett framtida utvecklings-
omrade.

Forutom &garengagemang tillfor Uddevalla Invest dotterbolagen
kunskap, kompetens och management. Man har alltid en represen-
tant i foretagens styrelser och atar sig ofta ett
managementansvar i de olika féretagen.

Uddevalla Invest AB har ett nara samarbete med lansstyrelsen,
kommunerna och de fackliga organisationerna i regionen.
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6.4 Uddevalla Invest AB 1985-1988

Sedan starten 1985 har Uddevalla Invest AB utvarderat dver 500
enskilda projekt samt varit aktiv i startandet av 10 nya foretag i
regionen. Hittills har Uddevalla Invest via forvarv och nyemission
satsat ca 61 MSEK.

Uddevalla Invest gick in i det forsta verksamhetsaret (1986) med
tvad dotterbolag, Bohus Vital och Waves CS. Bohus Vital ar ett
investmentbolag som tidigare ingatt i Bohus Promotion. Waves CS
daremot var ett nystartat foretag som inledde sin verksamhet,
inriktad pa utveckling av produkter inom barvagsburen
kommunikation, i december 1985.

Forsta halvaret 1986 utgjorde till stor del ett uppbyggnadsar for
Uddevalla Invest med satsningar bland annat pa konceptutveckling
for framtida nystarter.

Under hosten 1986 skedde ett flertal foretagsférvarv. Bland annat
forvarvades Bryggankoncernen. Vidare férvarvades under hdsten
FIAB-gruppen med FIAB System AB, ett etablerat teknikféretag.
Ett annat stérre forvarv under 1986 var NSS (Lyse Nya Stal Service
AB), ett foretag inom stalentreprenad- och verkstadsrorelsen.

Uddevalla Invest medverkade aven under 1986 i tre nystarter,
prototypféretaget Bohus Modeller AB, industrikonsultforetaget
Bohus Automation AB, samt det verktygstillverkande foretaget
Tooltec Trestad AB. De tva sistnamnda bolagen utgér endast
intressebolag i Uddevalla Invests portfdlj, sedan man endast har
cirka 40% av rostetalet i bolagen.

| Uddevalla Invest strategi har aven ingatt att satsa pa nya
utvecklingsomraden. Under 1986 satsade man 33% av
aktiekapitalet i Scanwind AB, ett utvecklingsféretag inom
affarsomradet Miljo och Energi.

Under 1987 fortsatte forvarven. | januari forvarvades speditions-
foretaget AB W.R. Swanberg. Senare under aret forvarvades aven
AB Nyli Specialverktyg i Stromstad, Svenska Agua Technique AB,
samt Goteborgs Dykeriteknik AB (GDA) i Goteborg. Samma ar
nystartades foretaget Trestadsfastigheter AB dar Fastighets AB
Bohus har 60% i agarandel.

1987 innebar stora framgangar for flera av nystarterna, medan tva
av de tidigare forvarven (NSS och Fiab) adrog sig stora
omstruktureringskostnader, vilket medforde ett negativt resultat
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for koncernen for verksamhetsaret 1987 (-6,0 MSEK). Forlusten
tillskrev Uddevalla Invest bl.a. bristen pa vinstgivande fbretag
inom regionen som kan balansera kostnaderna i rekonstruktions-
foretag och satsningar pa nystarter. Uddevalla Invest framhaller
darfor behovet av att ha mojligheten att kunna ga utanfér regionen
for att finna forvarvsobjekt med erforderlig vinstpotential.

For att strukturera upp sina foretagsinnehav indelades under 1987
verksamheten i fem affarsomraden.

Aven under 1988 har flera storre foretagsforvarv skett samtidigt
som man slappt aktiemajoriteten i ett av dotterbolagen
(Orustverken). Efter forvarven forsta halvaret 1988 uppgar
Uddevalla Invests arsomsattning till cirka 300 MSEK, och
koncernen sysselsatter ungefar 430 anstallda.

Uddevalla Invests malséattning pa kort sikt ar nu att under 1988
och 1989 via forvarv 6ka omsattningen till 600-750 MSEK per ar,
for att darigenom 6ka den potentiella vinstgenereringen och
minska sarbarheten nar enstaka foretag avviker fran plan.

6.5 Engagemangsportfdljen

Idag har Uddevalla Invest 16 dotterbolag samt 8 intressebolag. Av
dessa &ar 11 nystarter, vilkka samtliga betraktas som
teknologiintensiva riskprojekt. Nystarterna ses annu sa lange som
lyckade satsningar. Eftersom verksamheten endast varit igang ett
par ar ar det emellertid for tidigt att utvardera satsningarna.

Nedan foljer en kort beskrivning av Uddevalla Invests
engagemangsportfol].

Waves CS AB

Waves CS nystartades i december 1985 som en spin-off av
samarbetet med Volvo Flygmotor i Trollhattan. Uddevalla Invest
hade en &garandel pa 93% i foretaget som efter en nyemission
1987 minskades till 75%.

Waves CS utvecklar, tillverkar och marknadsfor produkter inom
omradet barvagsburen kommunikation. De forsta produkterna
utvecklades i borjan av 1987 och under hdsten samma ar startade
tillverkning i Lysekil.
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1986 hade féretaget en omséttning pa 1,7 MSEK. Aret déarpa
uppgick omsattningen till 5,3 MSEK. Antalet anstéllda har okat
fran 11 till 30.

Bohus Modeller AB

Bohus Modeller har helt utvecklats av Uddevalla Invest och
startade sin verksamhet under 1986. Foretagets affarsidé ar att
tillverka modeller i tra och plast for bilindustrin sasom design,
prototyper, provvagnar, produktionsverktyg, etc.

Det férsta verksamhetsaret uppgick foretagets omsattning till
cirka 0,4 MSEK. Ar 1987 hade omséttningen 6kat till 3,2 MSEK och
antalet anstalida fran 7 till 15.

Bohus Automation AB

Bohus Automation ar ocksa ett foretag som startats och

utvecklats av Uddevalla Invest. Foretaget startades under 1986
och sysslar med att sdlja kunskaper om industriautomation och
projektledning genom konsultinsatser och installationprojekt.
Uddevalla Invest innehar 73% av aktiekapitalet i Bohus Automation
men endast 40% av rostetalet, varfor foretaget betraktas som ett
intressebolag.

Under startaret hade foretaget en omsattning pa cirka 0,7 MSEK
och 4 anstalida. 1987 var motsvarande siffror 2,7 MSEK respektive
5 anstallda.

Efter forvarvet av Mecmatic AB industrirobotrérelse i Stockholm
1988 kommer verksamheten i Bohus Automation att utékas.

Bragisionsndlstii. AB

1986 forvarvade Uddevalla Invest 100% av aktiekapitalet i
Uddevalla Precisionsindustri AB. Foretaget ar ett hogteknologiskt
verkstadsforetag som tillverkar precisionprodukter, huvudsakligen
specialverktyg och maskindetaljer.
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1986 (8 manader) hade foretaget en omsattning pa 6,5 MSEK och
antalet anstillda uppgick till 30. 1987 hade omséttningen Okat till
drygt 11 MSEK och antalet anstalida till 33.

i iglver

Nyli Specialverktyg forvarvades under 1987 (100% av aktie-
kapitalet) och blev ytterligare ett foretag inom affarsomradet
verkstadsteknik. Nyli Specialverktyg har sitt sate i Strémstad och
producerar tjanster och produkter inom omradet matteknisk
kvalitetskontroll for svensk och norsk verkstadsindustri.

Omsattningen i féretaget uppgick 1986 till 9,3 MSEK och 1987 till
8,7 MSEK. Antalet anstillda inom Nyli Specialverktyg ar 30.

Qrustverken AB

Orustverken AB forvarvades till 100% av Uddevalla 1986. Efter att
ha genomfért en omstrukturering av foretaget slappte Uddevalla
Invest aktiemajoriteten i féretaget under 1988 och en innehar nu
en 49% agarandel.

Orustverken tillverkar personalvagnar samt utvecklar komponenter
i glasfiberarmerad polyester. Vid forvarvet hade foretaget en
omsattning pa 8,2 MSEK. 1987 var motsvarande siffra 8,1 MSEK och
antalet anstéllda hade minskat fran 18 till 18.

Frica AB

Frica AB ar ett dotterbolag som harror sig fran forvarvet av
Bryggankoncernen (1986). Frica har som malséattning att profilera
sig som frisérernas fullserviceleverantér med ett fullstandigt
sortiment av harvardsprodukter och frisdérsinredning.

Féretaget har sitt huvudkontor i Uddevalla. Efter en
omstrukturering uppgar Fricas omsattning till 18,1 MSEK och
antalet anstallda till 18.
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Fiab System AB
Fiab System blev ett helagt dotterbolag 1986. Efter forvarvet har

en omfattande rekonstruktion av foretaget genomforts fér att hoja
Ibnsamheten och anpassa foretaget till marknaden.

Fiab System ar ett teknikféretag som med hjilp av hdgfrekvens
sammanfogar, varmer eller torkar material. Fiab har ett helagt
dotterbolag i USA.

Omsittningen i foretaget var 1986 cirka 38,9 MSEK och hade 1987
sjunkit till 34,3 MSEK. Antalet anstillda har minskats fran 70 till
67.

Lyse Nya Stal Service AB (NSS)

NSS-forvarvet 1986 var en folid av de ataganden som redan fanns
da Bohus Vital var verksamt som ett sjalvstandigt bolag. Vid
forvarvet genomférde Uddevalla Invest en omfattande
omstrukturering av NSS for att minska foretagets riskexponering.
Foretagets huvudsakliga verksamhet, stal-, entreprenad- och
verkstadsrorelsen, overlats till de ursprungliga agarna av NSS.

Daremot behdlls stentaktsverksamheten i Rix6 i ett helagt
dotterbolag, Rix6 Granit AB. Rix6 Granit ingar som ett "strategiskt
innehav" i Uddevalla Invests portfolj.Dessutom placerades NSS
offshore- verksamhet in i ett eget dotterbolag, Lahalla Offshore
AB.

NSS har varit Uddevalla Invests "problemféretag” som &samkat
investmentbolaget stora omstruktureringskostnader.

AB W.R. Swanberg

Swanbergs forvarvades i borjan av 1987. Swanbergs &ar ett
transport- och speditionsféretag som framst betjanar den
sjotrafik som gar over Uddevalla Hamn.

Under 1988 gick tva nya agare in via nyemission och 6vertog 66%
av bolaget varfér Swanbergs numera endast ar ett intressebolag i
Uddevalla Invests portfél].
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Géteborgs Dykeriteknik forvarvades 1987. Foretagets verksamhet
omfattar dels ett operationellt dykeri och dels en dykrelaterad
verkstadsproduktion dar man tillverkar kompletta dyksystem.

Vid forvarvet hade foretaget en omsattning pa cirka 5,1 MSEK och
12 anstélida. Foretaget ingar i Uddevalla Invests affarsomrade
Miljo och Energi.

Bohus Prototypverktyg AB

Under 1987 startade Uddevalla Invest foretaget Bohus Prototyp-
verktyg, en nystart som kom att ingad i samma verksamhetsomrade
som Bohus Modeller och Uddevalla Precisionsindustri. Foretagets
affarsidé ar att utveckla och tillverka formbundna prototypverktyg
i aluminium.

Foretaget befinner sig fortfarande i utvecklingsstadiet och hade a&r
1987 en anstalld.

Provid Auto AB

Provid Auto forvarvades sommaren 1988. Uddevalla Invests
agarandel uppgar till 60%.

Foretagets affarsidé ar att tillhandahalla ett komplett sortiment
av maskiner, verktyg och forbrukningsmaterial till motor-
branschens verkstader. Provid Auto har sitt huvudkontor i Alingsas
och antalet anstéllda uppgar till 7.

Svenska Aqua Technique AB

Under 1987 och 1988 forvarvades i omgangar 53% av
aktiekapitalet i det nystartade Svenska Aqua Technique AB. Delar
av foretagets verksamhet harror fran Atlas Copcos vattenvards-
rorelse.
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Svenska Aqua Techniques affarsidé ar att specialisera sig pa
sjérestaurering och vattenvard. Foretagets viktigaste marknader
ar Europa och USA.

r ri

| juni 1988 forvarvades 91% av aktiekapitalet i Rybergs
Charkuteri, ett moget handelsforetag som Uddevalla Invest
betraktar som en strategiskt viktig "kassako" i engagemangs-
portféljen.

Rybergs tillverkar och marknadsfér charkuterivaror. Omséttningen
i foretaget uppgick 1987 till cirka 47 MSEK och antalet anstillda
var 36 personer.

Flodins Filter AB

Flodins Filter foérvarvades i maj 1988 och blev ett helagt
dotterbolag inom affarsomradet Miljd och Energi. Flodins Filter
tillverkar och utvecklar olika typer av filter fér konsumenter och
industri.

1987 hade foretaget en omsattning pa 62,8 MSEK och sysselsatte
126 personer.

Forutom ovanstidende heldgda dotterbolag och intressebolag finns
ytterligare nagra intressebolag i Uddevalla Invests
engagemangsportfélj. Dessa ar nyférvarven Uddevalla Stuveri AB
(35%), nystarten Lyse Zink AB som sysslar med varmférzinkning
(30%), fastighetsbolaget Trestads Fastigheter AB (40%), samt det
nystartade vindkraftsforetaget Scanwind AB (33%).
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7 MALMFALTENS FINANS AB

Malmfaltens Finans AB ar ett privatagt utvecklingsbolag vars
verksamhet mojliggors av pengar fran Arbetsmarknads-
departementet. Foretaget bildades under hosten 1985 som ett
riskkapitalbolag i Gallivare och Kiruna kommuner. Under 1988 har
foretaget Overtagit ett annat privat investmentbolag och ett stort
traforetag vilket ar ett uttryck for att Malmfaltens Finans nu
kommer att satsa pa mognare foretag an tidigare, samtidigt som
verksamheten sprids over hela Norrbotten.

Moderbolaget har 3 anstallda med kontor | Gallivare, Pitea och
Kiruna. Vid utgangen av 1987 hade man tva helagda dotterbolag och
minoritetposter i ytterligare 8 bolag. De tio foretagen hade
tillsammans ca 75 anstéllda. Koncernen omsatte 1987 10,9 MSEK
och hade en balansomslutning pa 120,17 MSEK.

7.1 Bakgrund

Malmfaltens Finans (MFAB) bildades mot bakgrund av att gruv-
naringen i Kiruna och Gallivare borjade ga daligt i borjan pa 1980-
talet. Ett tusental gruvarbetare hotades med avsked nar LKAB
skulle halvera arbetsstyrkan, vilket skulle ha blivit mycket
kannbart for kommunenerna som redan hade en svar arbets-
marknadssituation.

Detta ledde till att den s k Maimfaltendelegationen bildades som
fick drygt 300 MSEK av arbetsmarknadsdepartementet for
utbildning, beredskapsutbildning och andra arbetsmarknadsatgarder.
Delegationen fick sitt sate i LKAB-skrapan i Kiruna dar man till
stor del fungerade som arbetsformediing.

Omkring 1984 férandrades situationen for LKAB da man kom igang
med tillverkning av pellets. D& fanns ca 100 MSEK av Malmfalten-
delegationens pengar kvar. Ett antal personer bosatta i regionen
uppvaktade arbetmarknadsministern och bad om att fa 50 MSEK till
att starta ett regionalt utvecklingsbolag. Staten var positivt
installd till detta, men stallde som forutsattning att man kunde
skaffa fram 13 MSEK i privat agarkapital.

| detta sammanhang kom initiativtagarna till Malmfaltens Finans i
kontakt med Hans Cavalli-Bjorkman, S-E banken, som tidigare varit
med och startat Landskrona Finans. Tillsammans med Cavallis
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kontakter lyckades man samla  ett  zgarkapital pa 131 MSEK. Utover
detta tillférde staten 50 MSEK varav 25 MSEK avsattes till
foretagets reservfond. De statliga pengarna benamndes i arsredov-
isningen tillskottmedel. Med ett privat  agarkapital p4d 131 MSEK
och de statliga tillskottsmedlen p4 50 MSEK startades Malmfaltens
Finans AB  som ett kreditaktiebolag under hosten 1985. I november
1985 tillsattes nuvarande VvDn.

7.2 Statligt engagemang och ovriga agarintressen

AV det  yrsprungliga aktiekapitalet pa fotalt 131 MSEK  kom 10
MSEK fran 10 storre bolag SOM  antingen hade anknytning till
Norrbotten eller  vilka Cavalli-Bjorkman hade bra  kontakt med. Ett
80-tal sméféretagare fran  de  berérda kommunerna tilliférde
resterande 3,1 miljoner, vilka hade 75% av rostetalet. De privata
4garna  har  annu  inte  definierat nagra avkastningskrav.

For de 50  mijljoner som  staten tllliférde har  staten begart att,
liknande ett  vinstandelslan, f& 14 av resultatet fore boksluts-
dispositioner och  skatt fran  och med det femte verksamhetsaret

eller  frdn det & @yriga sgare  kraver utdelning. MFAB  far inte &ndra
bolagsordningen utan  statens  medgivande.

I bolagsordningen star bl a att verksamheten skall syfta till att
generera l&ngsiktigt I6nsamma verksamheter i Norrbotten med
betoning pa Gallivare och  Kiruna kommuner. Forankring i dessa
kommuner har ocksd efterstravats genom att tre  personer fran
respektive kommun sitter i styrelsen, varav totalt tvd ar kommun-
politiker. Enligt nuvarande vD, Tomas Lindstrém, har detta bara
varit  en fordel och inte inneburit ndgon  belastning genom behov  av
politiska stéllningstaganden. Staten har ingen  styrelsepost men  har

ratt  att utse en ggen revisor.

Under 1988 har  MFAB fort  diskussioner med Industridepartementet

dar bl a samordningen av  naringsverksamheter i Norrbottens inland
och  kust diskuterats. Till  detta  skulle Malmféltens Finans kunna
bidra  genom samgaendet med  Bothnia Invest. MFAB forsokte vid
dessa diskussioner férhandla till sig ett kapitaltillskott pa 30
MSEK, men  staten valde  att istillet bilda ett nytt bolag | regionen.
MFAB forhandlar ocksa med  staten om att man skall  gjappa kravet
pa avkastning pa de ursprungliga 50 miljonerna. Staten

representerat av  Arbetsmarknadsdepartementet har  stalt  som

motkrav att MFAB skall  kgpa upp Administrativ Produktion
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Malmfalten (APM). APM &r en statlig stiftelse som &ar inriktat pa att
generera tjansteverksamhet i norrbottenregionen, bl a ingar ett
videoproduktionsbolag och ett féretag som goér utbildningsprogram
for PC-datorer i stiftelsen. APM gar med forlust och ett dver-
tagande kraver att dotterbolagen anpassas till ekonomiska
realiteter for att foretaget skall vara kommersiellt |6nsamt.

7.3 Affarsidé och policy

En grundinstélining i MFAB ar att verksamheten skall vara
langsiktigt I6nsam vilket innebar att de projekt man gar in i maste
bedémas ha en mdjlig positiv framtida utveckling. Verksamheten
skall framforallt bedrivas i Norrbotten med betoning pa Gallivare
och Kiruna kommuner. Over tiden har betoningen pa Gallivare och
Kirunas kommuner luckrats upp och man kan nu bedriva verksamhet
i hela Norrbotten, men aven i Ovriga delar av landet.

Man ser sig som ett riskkapitalbolag med betoning pa satsningar i
minoritetsandelar aven om man tidigt investerade i tvd heldgda
dotterbolag. Vad galler storlek p4 minoritetsposterna sager man sig
krava storre andelar om engagemanget ligger langt fran Gallivare.
Detta med tanke pa kontrollen 6ver foretaget.

De flesta engagemangen har man kommit i kontakt med genom att
uppfinnaren kommit till MFAB, men det finns undantag, exempelvis
Uniplast dar MFAB var entreprendren som skapade produkten och
affarsidén. For att valja de foretag som man skall engagera sig i sa
anser MFAB att det till "syvende og sist" handlar om intuition, d v s
formaga att se nar det ar ratt manniska som kommer med idén och
att produkten ligger i tiden. En annan forutsattning ar att de
uppfinnare som samtidigt inte passar som foretagsledare inser det
sjalva.

MFAB staller som krav for att satsa i ett foretag att man far ha tva
styrelseposter. Vad man tillfor projekten/bolagen varierar fran fall
till fall, men vanligtvis utgor finansiering i form av B-aktier
kombinerat med lan eller garantier grunden. Normalt gar man ocksa
in med olika former av management.

Avsikten ar att engagemangen skall vara ca 4-5 ar, aven om man
inser att det kan vara for kort tid for att tjana nagra pengar. MFAB
har bara existerat i 3 ar och framtiden far utvisa hur man handlar i
praktiken.
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Man har valt att satsa p& nystarter som bygger pa egna produkter
eller tjanster och som inte ar beroende av exempelvis LKAB. Detta
kan tankas ge stdrre effekt for naringslivstrukturen och skapa fler
arbetstillfallen. Med hjalp av rantevinster pa ett par miljoner har
man kunnat satsa pa att ta fram prototyper i nagra foretag,
exempelvis "Sandloppan”, en skrapplockare for badstrander.

Under 1988 har man delvis andrat inriktning pa verksamheten.
Genom kopen av Bothnia Invest och Alysbyhus har man skapat en
balans mellan mognare féretag och nystarter i portféljen. Inom den
narmaste framtiden avser man inte att satsa pa fler riskprojekt.
Daremot studerar man nagra mogna foretag for ett mojligt
engagemang. Framtiden far utvisa om MFAB fortsétter med
satsningar i hogriskprojekt eller om satsningar | mer mogna
féretag bedoms som mer ldnsamma.

7.4 Malmféltens Finans AB 1985-88

Eftersom uppfattningen var att det fanns alltfér fa medelstora
eller "mogna" foretag med utvecklingspotential i regionen valde
MFAB att fokusera pa nystarter. Man ville ocksad undvika att tvingas
ta over de forlustforetag som staten redan varit inne i. Ovriga bolag
var inte intresserade av att salia och MFAB ansag sig inte vara mer
kompetent an befintliga agare.

Tanken var att satsa pa foretag som hade egna produkter och som
darmed inte var direkt beroende av andra foretag, framst LKAB, for
sin dverlevnad. Under 1986-87 arbetade man darfor som en form av
venture capital bolag. Med undantag for ett féretag satsade man
enbart i nystarter inom olika branscher. Under perioden gick man
totalt in i 12 olika projekt varav ett gick i konkurs under 1987.

En svarighet man haft och som bl a begransat mojligheten att ga in
i fler foretag ar bristen pa kvalificerad arbetskraft. Enligt VDn i
MFAB ar det svart att fa hogskoleutbildade att flytta tillbaka till
till exempel Gallivare nar de last klart i Lulea. Det yttrade sig bl a
i att nar MFAB skulle utéka sin verksamhet med en medarbetare
svarade ingen norrbottning pa annonsen. Detta ledde till att man
sjalv fick soka sig fram till en ny medarbetare. Denne person sitter
nu p4 MFABs kontor i Kiruna. Forutom detta kontor har foretaget
kontor i Gallivare och Pitea.
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Under hela sin verksamhetstid har MFAB forsokt hitta nagon form
av "kassakossa" for att ge stadga at verksamheten. Dessa tankar
konkretiserades under 1988 d& man genom en nyemission for-
varvade samtliga aktier i Bothnia Invest AB. Detta gjordes for att
tillfredstélla agarna i Alvsbyhus AB, det féretag man egentligen
var ute efter. Agarna till Alvsbyhus ville namligen ha en bred
norrbottnisk forankring av dgandet om man skulle sélja sitt
foretag. Under varen 1988 forvarvade man ocksa samtliga aktier i
det mycket lénsamma Alvsbyhus AB.

Genom férvarven av Bothnia och framférallt Alvsbyhus har det
kapital (63 MSEK) som MFAB arbetat med utdkats vasentligt. Det
arbetande kapitalet var tidigare begransat till knappt 40 miljoner
eftersom 25 MSEK maste hallas pa banken fran att genom rantor ge
pengar till MFABs administration.

En annan foérdel med sammangaendet som MFAB nu forsoker utnyttja
ar att Alvsbyhus har 70 miljoner avsatta i investeringsfonden.
Dessa pengar vill MFAB fa tillstand att fora over till projekt inom
det nybildade Utvecklingsbolaget.

En grundtanke i den nya koncernen &r att Alvsbyhus och de mognare
foretagen som harstammar fran Bothnia Invest skall generera
vinster som kan foras over i Utvecklingsbolaget.

Det framtida intresset i MFAB att arbeta med unga utvecklings-
projekt ar beroende av hur det gar i de nu befintliga satsningarna.
Om man tvingas realisera stora forluster utan att f& nagra stérre
framgangar kanske verksamheten kommer att inriktas mot mer
mogna foretag. For narvarande studerar MFAB nagra tankbara
foretag i den kategorin. Avsikten ar att inte ga in i fler nystarter
utan att istallet stabilisera de gjorda satsningarna. Man anser att
man nu maste ta ansvar och félja upp de 10 féretag med totalt ca
100 anstéllda som man varit med om att starta.

7.5 Engagemangsportféljen

Sedan starten hosten 1985 har Malmfaltens Finans hela tiden
utdkat sin portfélj] av engagemang. Om man bortser frAn de senaste
forvarven av Bothnia Invest och Alvsbyhus har man gatt in som
agare i totalt 13 utvecklingsprojekt. Av dessa har ett gatt i
konkurs. Foretaget hette Svabor AB och MFAB gick under 1986 in
med 25% i aktiekapital som byggdes pad med ett vinstandelslan. Man
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fick in kompetenta personer styrelsen men huvudagaren gjorde hela
tiden andra saker an vad man kom Overens om pa styrelsemétena.
Bl a detta var orsaken till att féretaget gick i konkurs i december
1987. Foretaget hade som mest 14 anstallda.

Empress, som tillverkar dentalprodukter, saldes under 1988
tillbaka till entreprendren med viss forlust. Metnik, ett
utvecklingsbolag inom energiomradet, saldes ocksa under 1988 till
en mekanisk verkstad i Gallivare.

Forutom tva foretag ar alla foretag/projekt som MFAB gatt in i
nystarter eller projekt som bara existerat nagot ar. | fallet med
Uniplast har VD i MFAB varit entreprendr. | Uniplast ville MFAB
utnyttia kopplingen till Plast Profil AB, ett annat av MFABs
engagemang, som tillverkar viss typ av plastprofiler. Olika
produktalternativ testades och slutligen formades Uniplast som
inriktade sig pa produktion av tradgardsmdébler i plast.

Alla utvecklingsprojekt som man gatt in i utom ett ligger inom
Gallivare och Kiruna kommuner. De nuvarande 10 bolagen
sysselséatter totalt ca 100 personer dar Falt Elektronik AB i Kalix
ar storst med 18 anstélida. Detta foretag var ett av de tva foretag
som varit igdng nar MFAB gick in. | samband med att MFAB satsade
en halv miljon rekonstruerades bolaget.

Thermopac ar ett exempel dar man hamtat en produktidé soderifran
och med hjalp av de statliga stod som finns tillgangliga i regionen
och en skicklig projektledare startat ett foretag. Produkten har
vidareutvecklats vid Universitetet i Linkdping och ar en termiskt
isolerad transportbehallare fér bl a vacciner.

| de projekt som man deltar i har man ofta finansierat utveckling
av prototyper med hjalp av olika former av lan. Ett sadant exempel
ar Swesand AB i Kiruna som har utvecklat strandrensningsmaskinen
"Sandloppan”. Projektet har hindrats av att montéren hoppade av nar
produktionen skulle borja infor sasongen 1988. Det har ocksa varit
svart att hitta verkstader som vill legotillverka produkten.

Ett lite udda projekt som troligen blir mycket lonsamt ar byggandet
av bostadsratter vid Riksgransen, dar MFAB fungerar som byggherre.
Detta sker i regi av portfoljpolaget Marie Pigg. Genom att ge MFAB
ratt att exploatera kan Kiruna kommun oOka tjansteférsaljningen i
Riksgransen, exempelvis genom okad belaggning pa liftsystemet.
MFAB tror ocksa det finns en mojlighet att man far delta i fler
liknande byggprojekt i regionen.
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De olika utvecklingsprojekten har sedan MFAB kopte Bothnia Invest
och Alvsbyhus samlats i ett bolag som kallas Utvecklings AB. |
dessa projekt har MFAB totalt satsat 30,9 miljoner (88-09) om man
aven raknar in borgensataganden.

Nedan foljer en presentation av de foretag som Malmfaltens Finans
varit engagerat i.

Keltronics AB

Keltronics AB ar sedan arsskiftet 1985/86 ett helagt dotterbolag
till MFAB. Aktiekapitalet uppgéar till 300 000 SEK, men MFAB har
satsat ytterligare 3,25 MSEK i foretaget. Nar MFAB gick in i
Keltronics hade det varit verksamt i Kiruna i nagra ar och var i
stort behov av nytt kapital. Foretaget, som har 6 anstallda,
utvecklar produkter for tillstAndsovervakning av maskiner och
processer med hjalp av avancerad datorteknik.

Plast Profil AB

MFAB kom i kontakt med Plast Profil AB genom att entreprentren
ansokte om lokaliseringsbidrag hos utvecklingsfonden som da
tipsade MFAB. Foretaget startades i Géllivare under 1986 med MFAB
som delagare d& man gick in med 400 000 i aktiekapital.
Aktiekapitalet har sedan utdkats till 800 000 SEK. MFAB har
aktiemajoritet men bara en tredjedel av rosterna. Fram fill
september 1988 har man satsat totalt 2,8 MSEK i foretaget
fordelat pA en borgen samt ett vanligt rantelan. En konstellation
vill kopa ut MFAB, som darfor avser att lamna foretaget inom en
nara framtid.

Foretaget sysslar med extrudering av fonsterprofiler i PVC-plast
och har for narvarande 11 anstilida. Omséattningen for 1988 ar
budgeterad till ca 10 MSEK.

Scandi-Pack AB

Under 1986 satsade MFAB 25 000 SEK som aktiekapital i Scandi-
Pack AB vilket motsvarade 10% av aktierna. Under perioden fram
till september 1988 har MFAB tillfort foretaget ytterligare totalt
2,5 MSEK. Foretaget startades under 1985 i Gallivare och har for
narvarande 10 anstdlida och en budgeterad omsattning pa
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21 MSEK. Verksamhetsomradet ar forpackning och sterilisering av
sjukvardsprodukter. Féretaget har bl a etablerat sig p& den
amerikanska marknaden.

Malmfal Energiteknik (Metnik) AB

Metnik sysslar med utveckling av energitekniska produkter, vilken
grundar sig pa bidrag for utveckling av energiteknik. MFAB gjorde
under 1986 en mindre satsning i foretaget, men salde under 1988
aktierna till det nominella vardet till en mekanisk verkstad i
Gallivare.

Svabor AB

Svabor AB rekonditionerade bergborrar &t gruvindustrin. Under 1986
satsade MFAB 25% av aktiekapitalet i det da ett &r gamla féretaget.
Detta kompletterades av ett vinstandelslan. Samarbetet med
huvudagaren fungerade inte tillfredstallande och i februari 1987
tog MFAB over alla aktierna i foretaget. Trots detta gick det inte
att vanda foretagets negativa utveckling och Svabor AB gick i
konkurs i december 1987. Som mest hade foretaget 14 anstallda i
Svappavaara.

Empress bedriver sin verksamhet i Gallivare.1987 gick MFAB in med
300 000 SEK i aktiekapital och konvertibler i det nystartade
foretaget. Aktierna motsvarade 57% av aktierna och 31% av
rosterna. MFAB avvecklade sitt engagemang i foretaget med vissa
forluster under 1988. Foretaget, som tillverkar dentalutrustning,
har som mest sysselsatt 10 personer men hade da MFAB gick ur tre
anstallda.

JIhermopac AB

Thermopac ABs affarsidé bygger pa ett utvecklingsprojekt som
"importerats” fran Tekniska hogskolan i Linkoping till Géllivare och
innebar utveckling av en termiskt isolerad behallare for
transporter av vacciner. Under juni 1987 satsade MFAB

90 000 SEK som aktiekapital i foretaget vilket sedan har utokats
med 75 000 SEK (88-09). MFABs satsning kompletterades av pengar
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fran Utvecklingsfonden och Norrlandsfonden. Under 1988 har MFAB
aven tillskjutit ett villkorligt aktieagartillskott.

Pr r

Tillsammans med Thermopac AB utgor Prostore AB i Gaéllivare
MFABs tvA hogriskprojekt. Foretaget utvecklar och saljer
lagerhanteringsutrustning. MFAB kom i kontakt med entreprendren
genom en annonskampanj under maj 1987. Kontakten ledde till att
MFAB lanade ut 1,5 MSEK till foretaget bl a for att finansiera en
prototypanlaggning. Fortfarande (88-09) sysselsatter foretaget
bara en person, men avsikten ar att under 1988 utdka personalen.

Swgsa nd AB

Under varen 1987 ringde uppfinnaren av en strandrensningsmaskin
till MFAB. Kontakten ledde till att Swesand AB bildades genom att
MFAB tillforde bade foretagsledning och finanser till foretaget.
Swesand, med sidte i Kiruna, blev darmed ett helagt dotterbolag till
MFAB.

Under 1987 byggdes en prototyp, "Sandloppan”, pa lego, men
Swesand drabbades av problem genom att montéren hoppade av
foretaget. Av den anledningen kunde inte "Sandloppan” marknads-
foras under sasongen 1988, men MFAB avser att marknadsfora
produkten under nasta sasong, dvs sommaren 1989.

Foretaget har hittills inte haft nagra intakter. Darigenom kan
stérre delen av de pengar, totalt 2,45 MSEK, som MFAB satsat i
foretaget rubriceras som "upparbetad forlust”. Som mest har
foretaget haft 4 anstallda, men for narvarande sysselsétts tva
personer.

alt Elektroni

Falt Elektronik AB var mer an tio &r gammalt nar MFAB under 1887
gick in i foretaget som ligger i Kalix. Foretaget hade da tidigare
salt elektronisk utrustning, men foretaget rekonstruerades under
1987 d& manr bdrjade med egen utveckling och tillverkning av
elektroniska &i'stem. Foérutom att MFAB satsade 0,5 MSEK i form av
aktiekapital '38,5% av rostetalet) satsade aven Utvecklingsfonden
och SIND pengar i foretaget. Foretaget har 18 anstallda.
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irun i

P g a lakarbristen i Norrbotten pagar ett samarbete med
Cityrontgen i Goteborg som bl a innebar att gdteborgslakare vistas
i Norrbotten i 14-dagars perioder. Detta har givit ett behov av
kommunikation av rontgenbilder till Goteborg. Ur detta har
utvecklats en prototyp for hoghastighetskommunikation med
rontgenbilder. Produkten utvecklas i Kiruna. MFAB har satsat

300 000 SEK i aktiekapital i projektet som fér narvarande
sysselsatter 3 personer.

Uniplast AB

Uniplast AB bildades i Gallivare under 1987 efter att MFAB skt
hitta nagot satt att utnyttja plastkompetensen fran Plast Profil
AB. Uniplast tillverkar formsprutade plastprodukter, framst
tradgardsmobler. Vid starten satsade Trelleborg och MFAB 5 MSEK
var. Detta har kompletterats med lokaliseringsbidrag pad 10 MSEK
och en bankkredit p& upp till 40 MSEK. For narvarande har féretaget
13 anstallda och budget for 1988 pa 20-25 MSEK.

Marie Pi

MFAB &r genom Marie Pigg i Kiruna byggherre fér byggandet av
bostadsratter vid Riksgransen. Projektet omfattar totalt 33 MSEK
varav MFAB gatt in med ett lan pa 12 MSEK.

Alvsbyhus A

Under varen 1988 képte MFAB Alvsbyhus AB kontant av de tva
broder som agde rorelsen. En av de tva broderna satt for dvrigt i
styrelsen for Bothnia. Képet av Alvsbyhus kostade drygt100 MSEK
av vilkka 70 MSEK lanades p4 marknaden. Alvsbyhus sysslar riied
olika former av traforadling, men med betonig p& tillverkning av
smahus, och har en omsattning pa 225 MSEK som man avser att
kunna oka till ca 500 MSEK under de narmaste &ren. Féretaget har
350 anstéllda och visade 1987 en vinst pA 38 MSEK. Foretaget
saknar avskrivningsbara anlaggningar och en stor andel av
resultatet maste darfor skattas. Tanken ar att dessa vinstmedel i
fortsattningen skall anvandas for att ge kapital till MFABs
utvecklingsbolag/projekt som nu &r samlade i ett bolag som kallas
Utvecklings AB.
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hni

Bothnia Invest ar ett bolag skapat enligt samma "tillvaxt-
investmodell" som bland annat Contorta, dar man med privat agande
som en forutsattning erhallit statliga "mjuka lan®, d v s lan med
l&ng Aterbetalningsstid och lag ranta. Nar MFAB gick in i Bothnia
Invest hade Bothnia anvant halva aktiekapitalet for att félja upp
sina Ataganden. Foretaget hade fem mogna foretag i portféljen,
daribland ett tryckeri, en mekanisk verkstad samt ett forlust-
bringande handelsforetag. Handelsbolaget som hade en omsattning
pa 70 MSEK lyckades man sélja till en av MFABs aktieagare i
samband med att man 6vertog Bothnia i Juni 1988. Vid dvertagandet
fick Bothnias &gare 1 aktie i MFAB mot 5 aktier i Bothnia Invest.
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BESKATTNINGENS ROLL FOR

FORETAGENS PFPINANSIERING

En Bversiktlig genomgdng med tonvikt vid skatte-
reformens betydelse f&r de mindre och medelstora
foretagens finansiering

Sven-Erik Johansson
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Ténnerviksgruppen AB
AUKTORISERAT REVISIONSSOLAG
FORORD

Den statliga finansieringsutredningen har gett undertecknad i
uppdrag att i en sarskild rapport oOversiktligt belysa be-
skattningens roll for de mindre och medelstora foretagens
finansiering.

Uppdraget skall genomforas med beaktande av de allmédnna dver-
vaganden som stdllts upp for arbetet inom finansieringsut-
redningen. Uppdraget har forutsatts kunna utgd fran i andra
sammanhang presenterade utredningar och annan dokumentation
och inte omfatta nagra sidrskilda empiriska undersdkningar.
Som utgangspunkt for uppdraget har ocksa angetts, att
rapporten skall utga ifran att huvudlinjerna i under 1988
presenterat forslag till omlaggning av skattesystemet kommer
att bli verklighet.

I arbetet har medverkat skattekonsulterna Roland Allard, Ake
Edberg och Lars Waldengren, Tonnerviksgruppen.

Min rapport presenteras hidrmed pa foljande sidor.

Stockholm i februari 1989

////en—Erlk Johansson
Aukt revisor, ekon dr
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1. INTRODUKTION

Att skattevillkoren har stor betydelse f8r fdretagens finan-
siella situation och utveckling och d&rmed utgdr ett viktigt
inslag i ndringspolitiken rader det knappast nagon oenighet
om. Beskattningen paverkar inte bara foretagens mdjligheter
till sjdlvfinansiering utan har ocksd inverkan p& kapital-
placerarnas intresse av att forse foretagen med riskkapital.
Foretagens finansieringsformer paverkas darfdr av skattesys-
temets uppbyggnad och innehdll.

For de mindre och medelstora foretag, dir det individuella
dgandet dominerar - familjefdretag/famansbolag - fir skatte-
villkoren sdrskilt stor betydelse for den finansiella situa-
tionen. Vid en Oversyn av inriktningen och utformningen av
naringspolitiken gentemot de mindre och medelstora foretagen
liksom vid beddmning av behovet av s&rskilda statliga
finansiella insatser fdr denna foretagsgrupp blir d&rfor
utvardering av beskattningens roll for finansieringen en
viktig faktor.

Nar man Overvadger né@ringspolitiska fordndringar sasom inom
omradet finansiella stodatgiérder &r det emellertid inte
langre meningsfullt att utgd ifran nu gillande skattesystem.
De riktlinjer och forslag som lagts fram under 1988 syftar
till ett radikalt fordndrat skattesystem i bdrjan pd 90-
talet. Aven om det p& det hir stadiet endast handlar om rikt-
linjer och forslag synes huvudlinjerna i det nya systemet ha
goda utsikter att "Overleva" den politiska behandlingen.

En vdsentlig fraga, ndr man Overvidger fordndringar av befint-
liga végar for statligt finansiellt foretagsstdd liksom olika
finansieringsformer, som berdr de mindre och medelstora fore-
tagen, ar darfor vad det nya skattesystemet kommer att inne-
bdra for foretagens finansiering vid jamforelse med nuvarande
skattesystem. Innebdr de forvintade nya skattevillkoren for-
battringar eller forsdmringar vad gidller foretagens finansi-
ering?

En skatteomlaggning i den dimension som fdreslagits leder
givetvis ocksd pa fdretagsfinansieringens omrade till stora
och svdrdverskadliga effekter i mdnga avseenden. Det krivs
omfattande utredningar och analyser f&r att mera ingdende
klarlidgga dessa effekter. Sddana utredningar och analyser
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kommer att genomforas efter hand som arbetet med att mera
slutgiltigt utforma skattesystemet bedrivs. Det finns
anledning att notera, att redan vadra nuvarande komplexa
skatteregler och skattevillkor #r svara att utvérdera pa
manga punkter, nir det gdller effekterna pa foretagens
finansiering.

Med utgdngspunkt fran dels utredningar och erfarenheter av
nuvarande villkor, dels visst utrednings- och debattmaterial
om det nya skattesystemet bdr emellertid en mera oversiktlig
beddmning kunna gdras om hur familjefdretagens finansiering
paverkas av den fdreslagna skatteomldggningen. Féreliggande
rapport har en sddan Sversiktlig karaktdr, och diskussionen
tar i forsta hand sikte pé effekterna pd dessa fdretags in-
ternt genererade kapital. I rapporten diskuteras ocksa vilken
betydelse det foreslagna skattesystemet kan f& for det pri-
vata kapitalets intresse att sBka sig till riskkapitalmark-
naden f&r de expansiva smaforetagen.
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2. MINDRE OCH MEDELSTORA FORETAG I OLIKA UTVECKLINGSSTADIER
OCH AGARFORMER MED STORA SKILLNADER I KAPITALBEHOV OCH
FINANSIERINGSMOJLIGHETER

Svenskt n&ringsliv bestdr av en blandning av stora, medel-
stora och smd fdretag i olika &@garformer. Som 8vre griansvirde
for vad som hénfors till medelstort foretag respektive sma-
foretag utgadr man oftast ifrdn 200 anstdllda respektive 50
anstdllda. Niar man ser pd de sektorer och branscher, inom
vilka foretagen &r verksamma, &r det emellertid stora skill-
nader i fordelningen mellan olika storlekskategorier. Inom
flertalet branscher &r de smd foretagen liksom midnga av de
medelstora foretagen familjeforetag.

Man kan konstatera, att mer &n 99 procent av Sveriges féretag
utanfdr jordbruket, eller ungefdr 300.000, &r foretag med
farre &n 200 ansté&dllda. Knappt 1.000 fdretag har fler &n 200
anstdllda. Mer &n 98 procent har farre &n 50 anstdllda och
det &r mindre &n 4.000 fdretag som har 50-200 anstillda.

Det &r ocksd viktigt att notera, att i den stora kategorin av
de allra minsta foretagen, med en eller nagra f3 anst&llda,
driver fdretagarna sina verksamheter i stor utstridckning som
enskilda firmor eller handelsbolag. Berdkningar visar, att
over 200.000 av de utprédglade smidforetagen drivs i dessa
foretagsformer. Den helt dominerande delen av dessa foretag
ar vad jag skulle vilja beteckna som renodlade levebrddsfére-
tag, dar foretagaren inte har nagra ambitioner att lata fore-
taget bli ndgot annat &n ett medel f&r &garens forsdrjning.

Man kan berdkna att de rorelsedrivande aktiebolagen uppgar
till omkring 70.000. 1985 var 67.000 av dessa familjeféretag
med till helt dominerande del under 50 anst&llda.

Man kan inte bortse ifrdn att ocksd bland de enskilda fir-
morna och handelsbolagen finns fdretagare, som driver verk-
samheten i betydande skala eller har bade ambitioner och
formdga att utveckla foretaget. Det &r emellertid de mindre
och medelstora foretag som drivs i aktiebolagsform, som man
miste fidsta det stdrsta avseendet vid. Dessa foretag svarar
for en vésentlig del av sysselsadttningen i det privata nir-
ingslivet. Under senare &r har det varit inom denna kategori
som flest nya arbetstillfillen skapats. Den hidr rapporten
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koncentreras till denna kategori av foretag. N&r jag i fort-
sdttningen talar om familjefbretag eller mindre och medel-

stora foretag avses endast fdretag som drivs i aktiebolags=-
form.

Detta &r en grupp, dir finansieringen av verksamheten i mdnga
avseenden kan innebdra storre problem &n i stdrre foretag med
spritt dgande. Beskattningen har vidare som regel stdrre be-
tydelse for foretagets totalekonomi och finansiering &n i de
storre foretagen. Detta fdrhdllande fdrstdrks genom familje-
foretagets sdardrag med den direkta kopplingen mellan foretag
och &gare.

Den hdar fragan har belysts och diskuterats i mdnga sammanhang
och i manga utredningar och skrifter sedan 60-talet. Forfat-
taren har sjdlv i flera utredningar och skrifter behandlat
problemomradet. Fragestdllningarna blir komplexa, eftersom
det inte bara handlar om avvdgningen mellan foretagarens
privatekonomi och foretagets ekonomi utan ocksd gidller fragor
om hur generationsskifte skall kunna genomfdras, hur externa
kapitalplacerare skall kunna placera kapital i foretag, utan
att foretagarnas motivation och inflytande forsvinner, vilka
effekter som formogenhetsbeskattningen far (skatt pad arbet-
ande kapital), hur anstdllda i fdretaget skall kunna bli
meddel&dgare mm.

Efterhand har ocksa bade skattereglerna och skattevillkoren
blivit allt mer komplexa liksom finansieringsm&jligheterna
blivit allt mer differentierade. Sarskilt 80-talet har upp-
visat stora forandringar, dar Venture Capital och OTC utgdr
viktiga inslag liksom overhuvudtaget ett bredare utbud av
finansieringskédllor. Detta i forening med ett hdgt skatte-
tryck har lett till att skatteplanering i olika former blivit
en viktig och ofta nodvandig ingrediens i familjeforetagens
och famil jeforetagarnas finansiella planering.

Det finns fog for att s3ga, att egentligen all beskattning
har betydelse for familjeforetagets finansiering. Sett ur
foretagets - och foretagsdgarnas - synvinkel representerar
skatt en kostnad for foretaget, som reducerar de Sverskott pa
verksamheten som skulle kunnat behdllas f&r sjdlvfinansie-
ring, eller delas ut till foretagsadgarna.

Om vi bortser fran indirekta skatter och avgifter paverkas
foretagen av skattevillkor och skatternas h&jd inom f&ljande
omraden:



Foéretagsbeskattningen
Inkomstbeskattningen
Formdgenhetsbeskattningen
Arvs- och gavobeskattningen

*» % % »

I det hidr sammanhanget behandlas inte komplexet arvs- och
gdvobeskattningen, som framfdr allt har betydelse f&r famil-
jeféretagens successionsplanering.

Foéretag behdver kapital fér att finansiera dels investe-
ringar, dels sitt behov av rorelsekapital. Beroende pa verk-
samhetsinriktning, expansionstakt, satsning pa utveckling och
andra faktorer dr det stora skillnader mellan foretagen
ifraga om kapitalbehovet. Som konstaterats i olika utred-
ningar och undersdkningar har under 80-talet successivt &gt
rum en stor foradndring i investeringarnas sammansdttning, da&r
de immateriella, s k mjuka investeringarna fidtt en allt
storre omfattning i fdrhdllande till de harda investeringarna
i maskiner, utrustning och fastigheter. Inom manga branscher
och foretag svarar idag de mjuka investeringarna £for en
dominerande del av de totala investeringarna. Enligt manga
bedomningar kommer de mjuka investeringarna att fortsidtta att
Ska under 90-talet.

Foretagen har foljande finansieringskdllor for att tillgodose
sitt kapitalbehov:

* Lan
* Hgarkapital
- Insatser fran befintliga &dgare
- Insatser fran nya &gare
* sjdlvfinansiering (internt genererat kapital)

Linefinansiering kan normalt aga rum endast till en begrinsad
del. Speciella laneformer, t ex konvertibla lan, kan vara sa
utformade, att de "narmar sig" det egna kapitalet vad gidller
risknivan. Som riskkapital kan dirfor betraktas bade eget
kapital och siddana speciella laneformer. Avgdrande for l&ne-
finansieringens storlek 8r en avviagning med avseende pa
framst kostnaderna och foretagets kreditvidrdighet. F8r att
foretaget skall fa en ekonomiskt sund utveckling miste det
finnas en tillfredsstillande balans mellan lanat kapital och
eget kapital. Foretaget maste med andra ord ha en tillfreds-
stidllande soliditet. Vad som 8r godtagbar soliditet kan
emellertid variera mellan féretag beroende pa bl a verksam-




hetsinriktningen, tillgdngarnas sammansdttning och beddm-

ningen av den framtida resultatutvecklingen. Fo6r att solidi-
teten skall kunna hdllas pd en tillfredsstdllande nivd miste
expanderande fdretag kunna successivt Ska det egna kapitalet.

Nar det gdller familjeforetag &r normalt den viktigaste
finansieringsk&llan internt genererat kapital, dvs kvar-
hdllande av vinster i foretaget. Okade kapitalinsatser fran
dgarna &ar normalt en inte framkomlig vag i familjeforetag och
kapitalinsatser fran nya dgare kan bara under vissa omstin-
digheter och sammanhang vara en godtagbar 1ldsning av kapital-
behovet.

Niar man skall bedoma de mindre och medelstora familjefdre-
tagens kapitalbehov och darmed finansieringsbehov kan man

bara konstatera, att det handlar om en bade heterogen och

dynamisk foretagsgrupp. For att kunna gdra en meningsfull

bedomning kan man inte stanna vid att tala om familjefore-
tagen som en enda grupp. Man maste atminstone gdra en upp-
delning i vissa huvudkategorier och ocksd beakta de skill-
nader som huvudinriktningen for verksamheten innebir.

Man kan vid en sddan kategorisering anvdnda sig av olika
indelningsgrunder. Agandeformen &r i det hidr sammanhanget
redan beaktad genom inriktning p& familjeforetagen -
individuellt &gda foretag, d&r majoritetsidgandet &r
koncentrerat till ett begrd@nsat antal personer. Som
indelningsgrunder vialjer jag foljande:

* Foretagens faktiska storlek och tillvaxt
* Foretagsdgarnas (foretagarnas) vilja till expansion
* Foretagens alder

Med utgdngspunkt fran dessa indelningsgrunder*) skulle jag
vilja gdra en indelning i fdretagskategorier enligt foljande:

Levebrddsforetag Dessa foretag &r smda och har en 1lag
tillvaxt. Hit kan man hianfdra den i antal
dominerande delen av familjefdretagen.

*) 1Indelningen i fdretagskategorier ansluter i allt viasent-
ligt till den indelning som Hans Landstrom gjort i ut-
redningsrapporten "Smaftretagens forsorjning med risk-
kapital" (SIND 1988).
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Mogna smafdretag

Utvecklings foretag

Framgéngs foretag

Verksamheten bedrivs i begrénsad omfatt-
ning med en Ovre grédns ndr det gdller
antalet anstdllda pa sdg 25 personer.

Dessa foretag har ndtt den storleken, att
foretagsledaren inte kan "hdlla alla
trddar" i sin hand utan mdste arbeta med
en formaliserad organisation och med
delegerat ansvar till "underchefer". Till
den har foretagskategorins karaktdr hor
ocksa, att foretaget beroende pa sin
marknad, produkt- och verksamhetsinrikt-
ning och fdretagsidgarens vilja inte &r
inriktat mot volymmassig expansion.

Foretagen inom denna kategori befinner
sig fortfarande pd nivadn relativt sm& men
de har en hdg tillvaxttakt. Man satsar pa
att utveckla eller vidareforddla egna
produkter, servicekoncept eller profile-
rad affidrsidé med ofta betydande mark-
nadssatsningar. Det handlar som regel om
unga foretag.

De hidr foretagen har en hog tillvaxttakt
och ndrmar sig den ovre gransen for att
Xunna hénfdras till medelstora familje-
foretag. Foretagen har oftast fardigut-
vecklade produkter, vdlutvecklad afférs-
idé och en viletablerad stéllning pa
marknaden.

Med utgidngspunkt fran den hir grupperingen vill jag ga vidare
och beakta ocksa foretagens huvudsakliga verksamhetsinrikt-
ning. Den tabl&, som visas pa omstdende sida har byggts upp
enligt dessa indelningsgrunder. P3 tablan redovisar jag en
dversiktlig beddmning av den relativa omfattningen av de
olika foretagskategoriernas kapitalbehov for investeringar

och rodrelsekapital.

Nir det gidller omfattningen av investeringarna och rdrelse-
kapitalets dkning - och hdrmed kapitalbehovet - har jag
anvant en grov gradering enligt foljande: sma eller liten

o vésentliga o omfattande o stora.
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INVESTERINGAR OCH RORELSEKAPITAL I MINDRE OCH MEDELSTORA

FORETAG
[Foretags - Service
Pategori Tillverkning andel By Fonan tanste- |
Invester. Rrel Investar ingar | Ricelse- Rralse- |Invester: Rxelse- |Imvester. Rirelse
an; kapi tal- nmuu-_-_'gzinmuh Yapital
Hirda |Mjuka |Soung Hhrda | Mjuka |Sning (Hhrda | Mjuka |Sming Mlmm Rirda | Mjuka |Scing
[Lavebrtde-
[focetag _
Vi~ Vesant- VB~ - - V- Onfat- Omfat- V- Onfat- Vasent-
2:n-h semt- Su  lig sent- 8ad g e & 249 jsant~ tande tande sent- tande lig
liga lige Liga lige
[xablerade |sud  8uf  Liten sd &8s Liten jod Sub Liten |9ul 8«  Litan sd 8d Liten
o s  5d  Liten sd 8d  Liten ok sd  Liten |8 Bed  Liten od onl  Liten
Utvecklings—
|ty
pitellg [W-  Onfat- Oufat- [W-  Oxfat- Visant- [W- W= Visent- Mi-  Osfat- Oufat- (W~  Onfat- Vasant-
jexpansion t- tande tande sent- tande 1lig jsant- sent- 1lig pent- tande tande sant- tande lig
.u-; liga liga lige lige liga
Stark |onfat- lonfat- onfat- Omfat- Omfat- Oufat- Onfat-
jexpansion una: Scora Stox urd: Bore  Stor ftande tande tande ftande Storm  Stor tande Storm Beor
|Pramgings-
| Socweng
Mbted i hai-  Oufat- Weert- [Wi-  Onfat- Wiset- |-  Ouxfat- Wsant- i~  Oxfat- Wsent- |W-  Oxfat- Visent-
c;:‘nngm sant- t-';- 1ig sant- tande lig pent - 1ig pent- tande 1ig sent- tande 1lig
liga lige Liga Dige lige
Stark - jontat- Omfat- Orefat- omfat-
|expansion o:ﬂ: Store  SRox tande Btorm  Stoc ftande BStors Stor kande BStorm Stor tande Stora Btor

Kommentar

H&r har undantagits (f&rutom jordbruk), gruvor, banker,
forsikringsbolag, transportverksamhet, energifdretag,
finansfbretag. Inom dessa branscher Air familjeflretagandet
obefintligt eller obetydligt. Transportverksamheten rymmer
visserligen familjefSretagande men detta &r i stor utstréck-

ning inlemmat i speciella storfdretagsdominerade organisa-
tionsformer.
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Nir man beddmer fdretagandet och dess utveckling &r det ocksa
viktigt att notera vilka sektorer som &r mest expansiva. Inom
det privata ndringslivet &r det framfdr allt inom omradet
tjénster som Skningen av sysselsdttningen &ger rum. Enligt
finansdepartementets berdkningar svarade den privata tjénste-
sektorn f6r 70 procent av det totala antalet nya arbetstill-
fdllen under 1988, en okning med 42.000 personer. Prognosen
for 1989 innebdr, att tjanstefdretagen kommer att svara for
60 procent av de nya jobben. Ndrmare h&lften av de 42.000 nya
jobben inom de privata tj&nstefdretagen uppstar inom “upp-
dragsverksamhet", dvs inom foretag som bygg- och datakonsul-
ter, bevakningsfdretag, arkitekt-, advokat-, redovisnings-
och reklambyrder etc. En stor del av de vidxande privata
tjanstefdretagen ar famil jeforetag.

En annan viktig aspekt vid beddmningen &r, att den redan
under 70-talet konstaterade tendensen mot &gandekoncentration
ndr det gdller de stora och medelstora foretagen har fortsatt
under 80-talet. Framgdngsrika medelstora famil jeforetag kops
upp av storforetag eller investmentbolag. Enligt en utredning
av SIND, "De bortglomda foretagen - medelstora foretag i
férandring” (1989), har pd tio ar andelen familjedgda fdretag
med 100-500 anstdllda sjunkit med 30 procent.
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3 DEN NUVARANDE FORETAGSBESKATTNINGEN OCH FORETAGENS
FINANSIERING

Det nu gillande foretagsskattesystemet kdnnetecknas av en hog
skattesats kombinerad med stora mojligheter att skapa obe-
skattade reserver. De viktigaste reserveringsm&jligheterna &ar
nedskrivning av varulager, avsdttning till lonebaserad resul-
tatutjamningsfond samt investeringsfonder. Skattebasen har
h&llits smal och den betalade skatten i relation till vinst
fore bokslutsdispositioner har varit avsevart légre &n den
formella skattesatsen - 52 § for aktiebolag.

Ett omfattande regelverk av sarbestammelser, bl a avseende
familjeforetagen, har gjort skattesystemet mycket komplicerat
och svardverskadligt och effekterna &r ofta svara att forut-
se. Dubbelbeskattningen av aktiebolags utdelade vinster ger
ett mycket litet netto for aktiedgaren - &dven om Anellavdrag
och specialregeln for fadmansbolags vinstutdelning kan
forbattra kalkylen.

Genom vinstdelningsskatten, som infdrdes 1983, blev det redan
tidigare komplicerade foretagsskattesystemet &nnu mer kompli-
cerat - och den totala skattebelastningen &nnu mera kannbar
for manga foretag.

For familjeféretagen med deras mer begrinsade kapitalbas &n i
féretag med ett spritt dgande blir skattebelastningen i vissa
kategorier av foretag och i vissa situationer starkt hdmmande
f6r sjsdlvfinansieringen. Problemen forstdrks i de fall, dar
foretagsigarna maste betala formdgenhetsskatt pd sitt aktie-
innehav - "skatt pa arbetande kapital".

En genomgdende effekt av det nuvarande skattesystemet &r att
foretagens - och foretagarnas - planering och dtgirder i hég
grad styrs av skattemissiga dverviganden. De hdga skattesat-
serna i fdrening med de stora mdjligheter till skattemdssiga
reserveringar, som skattereglerna erbjuder stora grupper av
foretag, ger starka ekonomiska och finansiella motiv for att
skjuta upp skattebetalningarna.
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Skapandet av skattereserver representerar den stora kidllan
till sjdlvfinansiering. Systemet leder till dispositioner for
att uppskjuta beskattningen som vid andra skattesatser inte
skulle vara fdretagsekonomiskt motiverade. Som exempel h3rpa
kan namnas stora oSkningar av varulager vid bokslutstill-
fédllen, viss forskjutning av fakturering genom att pagdende
arbeten inte avslutas, forvdrv av inventarietillgangar tidi-
gareldggs for att mojliggdra avskrivning pd 30 § etc. Skatte-
overvidganden och skatteplanering har blivit bade en nddvandig
del i foretagens ekonomiska och finansiella planering och
ibland ocksd en k&lla till "goda affdrer" for personer och
foretag som specialiserar sig pa att bitrdda det normala
affarsforetagandet med skatteplanering.

Foretagens val av finansiering paverkas sdledes i betydande
utstrédckning av skatteeffekterna. I synnerhet f6r mindre och
medelstora fdretag, som inte har tillgdng till aktiemarknaden
gynnas lanefinansiering framfdr finansiering genom nyemis~-
sioner, och finansiering med skattem&@ssiga reserveringar
innebdr stora skattemdssiga fordelar. En effekt av systemet
ir att foretagens soliditet paverkas negativt av de hir
skillnaderna i behandlingen av de olika finansierings-
formerna.

Den hoga skattesatsen, de stora reserveringsmdjligheterna och
reglerna for beskattning av utdelning i fodrening med de hdga
marginalskatterna for fysiska personer leder till "inlasning"
av vinsterna i de etablerade foretagen. Detta far givetvis
negativa effekter pd rorligheten hos riskkapitalet. Nysats-
ningar blir enklare att hantera och genomfdra inom de gamla
etablerade foretagen &n inom nyetablerade eller yngre fore-
tag.

Ett markbart inslag i fOretagarnas skatteplanering under 80-
talet har blivit de s k skalbolagsaffarerna. Anmarkningsvart
8r vidare, att Overlatelser av fdretag, helt eller delvis,
inom familjeforetagssfdren normalt kraver komplicerade
skattemédssiga dispositioner. Den vanliga vdgen &r att de nya
dgarna bildar ett nytt bolag som forvarvar aktierna i det
gamla. Oftast leder detta till mer eller mindre "konstlade"
organisatoriska losningar och anpassningar. Flera &garbyten
under en langre period leder ofta till komplicerade koncern-
strukturer ocksd i ganska sma foretag.
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Formdgenhetsbeskattningen av &dgaren kan sdrskilt for de litet
stdorre och ekonomiskt framgdngsrika familjefdretagen innebidra
en vidsentlig finansiell belastning. Aven om aktievdrdena vid
dgarnas formogenhetstaxering reduceras kraftigt enligt nu
gdllande regler kan i vissa fall inkomstanspraken pa fore-
tagen bli betydande. I manga fall har detta varit en av
anledningarna till forsdljning av foretaget.

Skattesystemet leder ocksd till stora olikheter i behand-
lingen av olika foretagskategorier. Som framfdrts i minga
sammanhang bedoms den stora och vdxande sektorn av tjanste-
foretag bli missgynnad i forhdllande till andra sektorer av
ndringslivet. Inom tjdnstesektorn ryms en viktig del av de
unga, starkt tillvixtorienterade foretagen. Detta &r ocksa en
sektor med en stor andel familjefdretag och foretag, dar
personaldgande &r en viktig faktor for att foretagen skall
utvecklas och vara stabila.

Det var forst i bdrjan av 80-talet som de tja@nsteproducerande
foretagen fick sin hittills enda mera betydelsefulla m&jlig-
het till obeskattad reservering i form av avsédttning till
resultatut jamningsfond - maximalt 20 § av under aret utbe-
talda loner. Aven industrifdretagen har samma ratt till
avsdttning till resultatutjamningsfond. Rdtten till varu-
lagernedskrivning minskar d& visserligen till 35 %, men
industriforetagen kan kombinera varulagerreserv och resultat-
ut jamningsfond.

En annan visentlig faktor ndr det gdller de renodlade tjédns-
teforetagen &r att personalkostnader utgdr den helt domine-
rande kostnaden i foretaget. Ovriga tunga kostnadsposter &r
hyror och datorkostnader. F6r en stor del av féretagen blir
hdrmed mer &n 90 $ av kostnaderna fasta kostnader. Tjénster
kan ju inte lagras och tjdnstefdretagen blir mycket ké&nsliga
f£6r nedgang i utnyttjandet av kapaciteten.

Nuvarande md&jligheter till avs&dttning till resultatutjam-
ningsfond pad 20 % pd den rena ldnesumman innebdr, ndr man tar
hansyn till sociala kostnader, att de reserver som man har
m&jlighet att bygga upp med obeskattade reserveringar kan
uppskattas till en och en halv mdnads personalkostnad. Jamfor
man med gdllande regler om uppsdgningstiden i trygghetslag-
stiftningen maste dessa reserveringsmbjligheter ses som syn-
nerligen ldga. Man kan bedoma, att en nedgang i kapacitets-



utnyttjandet med 10-15 procent orsakar lika stort resultat-
bortfall som den maximala avs&dttningen till resultatutjam-
ningsfond. Industrifdretaget som i regel har en stor andel
rorliga materialkostnader bland sina totala kostnader drabbas
inte av en lika stark paverkan pa resultatet av en tillf&llig
nedgang i férsidljningen som tjénstefdretaget. Vidare kan ju
industrifdretaget lagra badde sina fasta och rorliga kostnader
i form av varulager, vilket normalt tjé@nsteforetaget inte kan
godra.

Slutligen ligger det i tjansteforetagets karaktdr, att den
dominerande delen av investeringarna &r mjuka investeringar,
i forsta hand personalkostnader. Ett tjd@nsteforetag som skall
utarbeta och "paketera" ett nytt tjanstekoncept eller ut-
veckla systemprodukter maste satsa stora kostnader pa direkt
utvecklingsarbete men ocksda pa utbildning av personal. Detta
medfor kostnader, vilka som regel enligt vad som &r god redo-
visningssed skall kostnadsfdras det ar de uppstdr. Tjinste-
foretagens mjuka investeringar mdste i princip tdckas av
innevarande ars resultat. Dessa mjuka investeringar mdste
normalt kunna sjdlvfinansieras. Kreditgivarna har hittills
varit mycket restriktiva nar det gédller att bevilja krediter
mot annan sdkerhet &n reala vdrden och vad som i balansr&k-
ningen utgdr synlig foretagsinteckningsbar egendom.

Tjanstefdretagen har normalt inte samma storleksnivd pa in-
vesteringar i maskiner och inventarier samt fastigheter som
industrifdretagen. Man far darfor inte heller samma finansi-
ella utbyte av de skattemissiga avskrivningarna, vilka for de
snabbvaxande industriforetagen kan innebdra inte ovéasentliga
finansieringsmoéjligheter - atminstone i ett mera kortsiktigt
perspektiv.

Med nuvarande hdga bolagsskatter i forening med lagt ekono-
miskt utbyte av vinstutdelning blir det for en stor del av

t janstefdretagen finansiellt pafrestande att sjdlvfinansiera
med beskattade medel respektive svart att attrahera externt
riskkapital.
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4. DET NYA SKATTESYSTEMET

For avgorande under 1989 och 1990 har lagts fram fdrslag om
sd stora forandringar i det nuvarande skattesystemet, att det
handlar om en genomgripande skattereform. Om huvuddelen av de
framlagda forslagen genomfdrs, kommer de skattemdssiga
forutsittningarna att bli helt annorlunda under 90-talet &n
under de senaste artiondena. N&r man behandlar fragan om
beskattningens roll for fdretagets finansiering, &r det
dirfsr "90-talets skattevillkor" som man maste utgd ifrén,
dven om pa det hdr stadiet endast antaganden kan gdras om det
slutliga resultatet av de tre stora skatteutredningarna:
Utredningen om reformerad inkomstbeskattning,

Utredningen om reformerad foretagsbeskattning och

Utredningen om indirekta skatter.

Med utgangspunkt fradn de presenterade tidsplanerna kommer
utredningarnas huvudbetdnkanden att vara klara i juni 1989.
Hirpa foljer propositionsskrivande och lagradsremiss. Riks-
dagen berdknas behandla propositionerna under varen 1990 och
beslut fattas under maj, eventuellt hosten 1990.

Regeringen har for utredningarna angett efter vilka rikt-
linjer arbetet i utredningarna skall bedrivas. Att doma av
den padgdende debatten och utredningarna inom andra partier &n
det socialdemokratiska liksom inom olika organisationer finns
det en bred acceptans for huvuddelarna av de angivna
riktlinjerna.

Nir jag sammanfattar laget f n har jag utgdtt ifrén rege-
ringens riktlinjer f&r utredningarna, skriften Skattereform
och skatteplanering (red Bo Sodersten), Industriférbundets
Program for reformerad féretagsbeskattning samt olika
promemorior och artiklar.

Inriktningen i forslagen ligger i linje med den interna-
tionella utvecklingen pd skatteomradet, som gar mot:

- kraftiga begridnsningar av avdragsratten vid foretagsbe-
skattningen och fysiska personers beskattning

- omstrukturering av skatteskalorna med farre steg och sankta
skattesatser for hdgre inkomster och sankta skattesatser
for bolag

- Bkad neutralitet genom mer likartad behandling av lone-,
kapital- och fbretagarinkomster.



Viktiga inslag vid utformningen av det nya skattesystemet har
i olika sammanhang framhdllits vara att férenkla skattereg-
lerna sd att de blir ldtta att forstd och tillampa och att
forhindra den "avancerade" skatteplaneringen - som blivit en
alltmer markbar effekt av det nuvarande skattesystemet.

Vid en bedomning och utvardering av de framlagda riktlinjerna
och forslagen har jag kommit fram till att fdljande skatte-
villkor skulle kunna komma att g&lla under 90-talet. Jag har
har endast beaktat de omraden, som har stdrst betydelse for
familjeforetagen och endast beaktat huvuddragen.

Det fordndrade skattesystemet utgdr ett "“paket" av forand-
ringar. Det omrade, dir det synes foreligga stdrst enighet &r
foretagsbeskattningen. I den f&ljande sammanfattande redogdr-
elsen har jag darfor funnit det vara riktigast att borja med
detta omrade.

Foretagsbeskattningen

Grunden for de framlagda riktlinjerna &r en radikal breddning
av skattebasen, som gor det mojligt att med ofdrdndrade
skattesatser for staten minska bolagsskattesatsen. Av diskus-
sionerna hittills att doma finns god Overensstdmmelse mellan
de riktlinjer som de statliga utredarna arbetar efter och det
utforliga forslag som presenterats av Industriforbundet.

Skatteomlaggningen bed&ms innebdra fdljande:

- Bolagsskatten blir 30 §

- Nuvarande system for lagernedskrivning slopas.

- Resultatutjamningsfond avskaffas.

- Nuvarande avskrivningsregler fo6r maskiner och inventarier
kompletteras med s k nuvdrdesavskrivning. Denna innebar
omedelbar avskrivning vid forvdrvet med det diskonterade
nuvardet av normala framtida avskrivningar. Valmojlighet
finns mellan vanlig avskrivning och nuvardesavskrivning.

- Nuvarande forlustutjamningssystem kompletteras med ett sk
forlust/carry-backsystem. Forlust/carryback ger en méjlig-
het att utjadmna forluster ocksd mot tidigare redovisade
vinster upp till 5 ar bakat i tiden.

- Nagon form av skatteutjidmningsreserv infdres eventuellt.

- Investeringsfonderna slopas. Eventuellt ersatts
investeringsfondssystemet av ett nytt system med
skatteinbetalning vid avs&ttningstillfédllet.



- Realisationsvinster beskattas nominellt som andra inkoms-
ter. Schablonberdkningen vid aktievinstbeskattning och
indexeringen vid fastighetsavyttringar tas bort.

- Anellavdraget liksom de sidrskilda reglerna for famansbolag
vid aktieutdelning avskaffas.

- Vinstdelningsskatten avskaffas.

Inkomstbeskattningen

De nuvarande sex inkomstslagen reduceras till tre:
inkomst av tjidnst, inkomst av nadringsverksamhet samt inkomst
av kapital, som kommer att beskattas separat.

Till inkomst av kapital kommer att h@nforas forutom kapital=-
inkomster inkomst som nu redovisas i inkomstslaget tillféllig
forvarvsverksamhet samt inkomst av privatbostader.

Kapitalinkomster och_kapitalvinster

Kapitalinkomster, tillfdllig forvarvsverksamhet och inkomst
av privatbostdder beskattas tillsammans som inkomst av
kapital och p& nettot utgdr en sirskild statlig skatt pa 30
procent. Ingen kommunal beskattning sker.

Detta innebdr, att rénteinkomster, rédnteutgifter, aktieutdel-
ningar, reavinster, reaférluster och bostadsrédnteavdrag l&ggs
ihop. Underskott i inkomstslaget inkomst av kapital skall ge

en skattereduktion pa 30 procent av underskottsbeloppet.

Reavinster vid forsidljning av aktier diskuteras bli beskat-
tade enligt den s k portfdljmetoden, vilket inneb&r att hela
aktieinnehavet slas ihop. Vid aktiefdrsdljning berédknas an-
skaffningsvidrdet pa den forsdlda aktien enligt f&ljande:
Aktievdrdet pa aktien anses utgdra lika stor andel av for-
sdljningspriset som hela portfdljens anskaffningsvarde. Tva-
arsregeln kommer att slopas. Eventuellt infors regler om att
realisationsvinst som aterinvesteras i aktier inte be-
skattas. Diskussionen synes fridmst ha gdllt marknadsnoterade
aktier. Behandlingen av aktier i famansbolag &r mera osaker.
I nigra sammanhang talas om att en sdrskild "portf&lj" skulle
skapas for famansbolagsaktier.

Fastigheter kommer att delas upp i tva grupper - privat-
bostidder och ndringsfastigheter. Privatbostdder avser bostad
for fysiska personer och omfattar villor, del av hus och
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bostadsrdtter. Alla ovriga fastigheter anses som ndringsfas-
tigheter och beskattas under inkomst av niringsverksamhet
bidde vad avser l&pande beskattning och reavinst. Det finns
emellertid anledning att notera, att forslag framfSrts om att
den lopande forvaltningen av nidringsfastigheter skall belas-
tas med egenavgifter. Detta skulle fad betydelse for bl a
famil jeforetagarnas skattesituation.

En utformning av beskattningen enligt vad som hir skisserats
skulle innebdra betydande ekonomiska fordelar for sddana per-
soner som arbetar aktivt med personlig kapitalfdrvaltning och
ocksd ge utrymme for privatekonomisk skatteplanering. En
varning bor nog uttalas mot sadana slutsatser. Det har redan
av vissa sakkunniga talats om olika atgidrder for att begransa
méjligheterna till skatteplanering.

Som framgar av redogdrelsen ovan om foretagsbeskattningen
handlar det om genomgripande fdrdndringar nir det géaller
berdkning av inkomst av rorelse. Egenfdretagarnas beskattning
har inte ndrmare behandlats. En f&ljd av de andra forslagen
skulle kunna bli att den s k staketmodellen infordes och med
beskattning med 30 procent inom staketet.

Foréndringarna inom detta omrade syftar ocks& till &kad lik-
formighet i behandlingen av de olika inkomstslagen. Avdrags-
begradnsningar och 6kad skatteplikt for olika forminer in-
fors.

Skatteskalorna

Om man utgdr ifran de fdrslag som presenterades av finans-
ministern i november 1988 skulle den statliga och kommunala
inkomstskattetabellen bli ndgot av f&ljande tva alternativ:

Beskattningsbar Statlig Statlig och kommunal

inkomst inkomstskatt inkomstskatt
0-200.000 0 % 30 &

200.000- 20 § 50 %

eller

Beskattningsbar Statlig Statlig och kommunal

inkomst inkomstskatt inkomstskatt
0-200.000 0% 30 &

200.000-600.000 15 § 45 %

600.000- 30 & 60 %



Bada alternativen innebdr, att 90 procent av de skattskyldiga
endast kommer att betala kommunalskatt pd sina arbetsin-
xomster. Det kan noteras, att i ndgra sammanhang redovisade
berdkningar ger bada alternativen i stort sett samma stats-
finansiella utfall.

Formdgenhetsbeskattningen

Formbgenhetsbeskattningen behandlas inte i de har redovisade
utredningsférslagen. Enligt pressuppgifter arbetar man emel-
lertid inom finansdepartementet med fdrmdgenhetskattefra-
gorna, dock utan att det finns ndgon officiellt tillsatt
utredning. I den hir rapporten, och den information som den
baseras pd, madste formdgenhetsskattefrdgan betraktas som
"sppen" om hur man i det nya skattesystemet skall hantera den
ofta diskuterade frigan om "skatt pa arbetande kapital"”.



5. DET NYA SKATTESYSTEMET OCH FORETAGENS FINANSIERING

Det nya skattesystemet synes innebira midnga f&rdelar inte
minst for de mindre och medelstora fdretagen. De kanske mest
uppenbara fdrdelarna kan sammanfattas enligt féljande:

* Den kraftiga sdnkningen av bolagsskatten gdr det betydligt
mer f&rmanligt &n nu att arbeta med eget kapital i stdllet
f6r lanat kapital. I jamforelse med nulaget sjunker for-
rédntningskraven pa &garkapitalet.

* Battre mdjligheter skapas till &ppen resultatutjadmning
mellan olika ar, ocksd bakat i tiden.

* Mer flexibla avskrivningsregler ger mdjligheter till
snabbare avskrivning pd fdretagens utrustning.

* Mdjligheterna att ge vinstutdelning dkar. I fdrening med en
enhetlig kapitalinkomstbeskattning och l&dgre skattesatser
dn nu Okar vasentligt mojligheterna att attrahera externt
riskkapital.

* Den synliga soliditeten &kar genom att fdSretagen kan skapa
beskattade vinstmedel i st&dllet f6r obeskattade reserver.
Detta forstdrker foretagens kreditvardighet.

* Sankningen av marginalskatten vid inkomstbeskattningen &kar
den behdllna inkomsten ocks& for foretagare och kan darfdr
leda till viss minskning av inkomstansprdken pad foretagen.

For stora grupper av foretagen ligger det ocksd en visentlig
fordel i att vissa olikheter i skattehidnseende i forhallande
till andra foretag forsvinner. Frémst gdller detta tjénste-
féretagen i fdrhdllande till industrifdretagen. Det nya
skattesystemet synes ocksd generellt innebira mer fordelar
for smidfdretagen &n for storforetagen, vilket kan ha viss
inverkan pd smafdretagens konkurrenssituation.

& andra sidan innebir det nya skattesystemet, att de vid
internationell jé@mforelse generdsa mojligheterna att skapa
obeskattade reserver genom framst varulagerreservering och
resultatut jdmningsfond bortfaller.

Den slopade lagernedskrivningen medfdr att de mdjligheter
till stora skattekrediter som framfdr allt vidxande industri-
och handelsfdretag kunnat utnyttja som finansieringsk&dlla



forsvinner. Med nuvarande regler kan en lagerdkning finansi-
eras till h&lften genom skattekredit och detta har f6r mdnga
snabbvéxande foretag inneburit en stor ekonomisk f&rdel. Men
man maste ocksd vid den ekonomiska beddmningen framdt i tiden
vara medveten om de effekter pd varulagrets storlek som en
effektiv lagerhantering och effektiv cash management innebir.
Varulager binder kapitalet och kostar hdrmed ranta.

Vid utvérderingen av det nya skattesystemet i jdmforelse med
det gamla midste foretagsledningen i dessa foretag beakta att
bolagsskatten i det ndrmaste halveras. Den vinst som man idag
kan skjuta upp beskattningen pd& genom lagernedskrivning
kommer att belastas med endast 30 $ skatt. De finansiella
effekterna pa mera kort sikt f&r foretagen av en genom det
nya systemet framtvingad upplosning av lagerreserver fdrut-
sitter jag neutraliseras genom generdsa Overgangsbestidm-
melser.

Borttagandet av resultatutj@mningsfonden har betydelse fram-
for allt for personalintensiva foretag. & andra sidan maste

man ocksa hdr stdlla borttagandet i relation till den s&nkta
bolagsskatten och de "vinster" som detta innebé&r.

Investeringsfondsystemet, som vid skatteoml&@ggningen troligen
slopas, har vid nu g&llande regler redan forlorat sin tidi-
gare betydelse som viktigt instrument for foretagens finansi-
ering.

Jag forbigar slutligen hir effekterna av avdragsbegréns-
ningarna inom inkomstslaget inkomst av tjédnst och den &kade
skatteplikten for olika formaner, som &r en £f61jd av den
enkelhet som man efterstravar i det nya skattesystemet. Bort-
tagandet av Anellavdraget och de sdrskilda skattel&ttnaderna
vid vinstutdelning i famansbolag &r ocksd ett "pris" som -
foretagarna far betala for att fa bdttre beskattningsvillkor
for kapitalinkomsterna.

Min utvdrdering av det nya skattesystemet blir Overvagande
positiv vad gédller finansieringseffekterna for den stdrre
delen av de mindre och medelstora foretagen. Det finns emel-
lertid anledning att diskutera finansieringssituationen for
vissa kategorier av foretag, dir ocksd i det nya skattesys-
temet sdrskilda skatteincitament - eller undanrdjande av
speciella skattebelastningar - kan vara motiverade.
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Jag vill nu dterkomma till inledningen av den hidr rapporten
(avsnitt 3), dar jag belyser olika fdretagskategorier och
deras investerings- och kapitalbehovssituation. Av de fyra
huvudkategorier som jag talar om hdr - levebrodsfodretag,
mogna smafdretag, utvecklingsforetag och framgidngsforetag -
dr det i fdrsta hand f6r de tva senare kategorierna som det
finns skdl att Overviaga om sidrskilda atgidrder och anpass-
ningar inom skatteomradet behdvs, eller &r sirskilt ange-
liagna, ocksd i det nya skattesystemet. Behovet av sdrskilda
dtgiarder beror framforallt pa den fordndring som &ger rum
inom foretagen.

Investeringar i tijansteutveckling

Under de senaste aren har en ny ndringslivsmiljé vuxit fram i
Sverige, dir en allt storre del av den totala investerings-
volymen avser tjansteutveckling och tjanstefdrnyelse.

Den hir utvecklingen innebidr ocksa, att de immateriella, s k
mjuka investeringarna kommit att spela en allt stdrre roll.
Enligt en studie av Statsraddsberedningen uppskattas de imma-
teriella investeringarna for narvarande till 20 procent av
BNP (4 v s till 200 miljarder under 1987). *) Dessa investe-
ringar uppskattas kunna fordelas enligt f&ljande:

FOU 3 3
System- och programvaruutveckling Do
Utbildning 9 %
Foretagsintern utbildning 2 %
Marknads foring 2 3
Allman kunskapsutveckling 2 %

20 §

Aven om berdkningarna 8r foérknippade med en betydande osdker-
het speglar de emellertid den &ndrade sammans&ttningen och
karaktdren av naringslivets investeringar. Det finns inga ska&l
att anta att inte den hdr utvecklingen skulle fortsdtta under
90-talet.

%) Uppgifterna om storleken och fordelningen av de im-
materiella investeringarna har hamtats fran en skrift av
Tjadnsteforbundet "Tjansteutveckling i svenska tjénste-
foretag" (1988).
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De kunskapsintensiva foretagen

En av de foretagskategorier, som under de senaste aren vuxit
snabbast matt i antalet sysselsatta, &r de kunskapsintensiva
tjansteforetagen. Dessa foretag &r dels personalintensiva,
dels starkt beroende av sina medarbetares engagemang och
personliga kunskapsutveckling. Hos dessa foretag dominerar de
immateriella investeringarna. En betydande del av foretagens
investeringar avser satsningar pad utbildning och kunskapsut-
veckling.

Medarbetarna i dessa foretag har ofta en utveckling som inne-
bar att de "nar sin topp" relativt tidigt och darefter fir en
lang period av stagnerande eller minskad intjaningsformaga f£or
foretaget. Samma utveckling, men inte i lika markant form,
blir allt vanligare ocksd i andra typer av foretag. En vidg for
att minska de negativa effekterna av den h&dr utvecklingen bade
for de enskilda medarbetarna och foretaget &r allt storre
satsningar pa utbildning. Beddmningar pekar mot att det inom
alla sektorer av ndringslivet kommer att under 90-talet krévas
massiva utbildningsinsatser.

I de kunskapsintensiva foretagen - liksom i mdnga andra fore-
tagskategorier - skulle stabiliteten och utvecklingsfdrmagan
tka, om man kunde dels Ska m&jligheten till utjé&mning av med-
arbetarnas livsinkomst, dels fa en jdmnare fordelning av ut-
bildningssatsningen mellan aren.

De nuvarande skattereglerna ger inte sddana mdjligheter. Det
skulle vara ett viktigt inslag i det nya skattesystemet att
skapa sadana mdjligheter.

En vdg att 1dsa fragan med utjdmning av livsinkomsterna skulle
vara att skapa mdjlighet fbr en skattefri kontoavsdttning hos
foretagen liknande resultatutjdmningsfonden. Denna ers&ttning
skulle emellertid vara individuell, d v s utnyttjandet skulle
styras av den anstdllde i samrad med foretaget. Foretaget
skulle f& avdrag f6r beloppet vid avsdttningstillfdllet och
den anstdllde skulle beskattas vid uttaget. For att undvika
risken att foretaget, om man fidr ekonomiska svarigheter, inte
kan klara betalningen av avsdttningarna skulle hela systemet
kunna samordnas med FPG/PRI-systemet. *)

*) Forslaget har ursprungligen presenterats av Tjénstefor-
bundets skattegrupp (Tjansteforbundets skriftserie nr 2,
1986)



Utbildningssatsningar skulle kunna behandlas pd ett liknande
sitt. Foretagen fir r&tt att visst ar med skattemissigt avdrag
sdtta av ett efter sdrskilda grunder framr&knat belopp for
kommande utbildningssatsningar. De faktiska utbildningskost-
naderna avrédknas, ndr de uppstdr, mot kontoavs&ttningen. Manga
forutsittningar madste givetvis uppfyllas, bl a att man utgar
frdn en s&rskild utbildningsplan som &r individuell.

De hidr skisserade forslagen ligger i linje med skattereformens
intentioner att ge forbattrade mojligheter till resultatutjam-

ning mellan aren.

De medelstora familjeforetagen - framgangsfdretagen

Som pa ett mycket klarldggande sdtt belysts i utredningsrap-
porten "De bortglomda foretagen - medelstora foretag i for-
dndring" (SIND 1988) har pa de senaste tio aren andelen famil-
jedgda foretag med 100-500 anstdllda sjunkit med 30 procent.
Den process med kraftig minskning av den hdr fdretagsgruppen
som startade redan under 60-talet har fortsatt. Framfor allt
handlar det om en alltmer aggressiv uppk&pspolitik fran stor-
foretags och investmentbolags sida. Kraften i processen har
forstdarkts genom de stora likviditetsOverskotten hos stor-
foretagen.

Det finns anledning att i det hidr sammanhanget ocksa berdra
resultatet av &garutredningens kartl&ggning av &gar- och
inflytandefdrhdllandena i de 300 storsta foretagen i Sverige.
Man konstaterar, att &dgandet blir alltmer koncentrerat i stor-
foretagen. Den kanske mest markanta forandringen i det insti-
tutionella &gandet &ar att “producerande", ickefinansiella
foretag i stor utstrédckning kdpt in sig i andra foretag.
Aktiekdp har under manga ar varit ldnsammare for foretagen &n
att investera inom det egna fdretaget. Denna uppkopspolitik
har i hég grad riktats mot de medelstora familjefdretagen.

Om man ur samh&llssynpunkt anser det Onskvéart, att det &ven i
framtiden finns kvar &dgarledda, sjédlvstadndiga foretag bland
de medelstora fdretagen maste bl a skattevillkoren fi ett
sadant innehadll, att foretagsidgarna har bade motiv och ekono-
miska mdjligheter att behdlla sitt &dgande - och kunna fora
Sver det pa nésta generation.
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En annan viktig aspekt &r, att familjefdretagen maste kunna
utan hinder i skattelagstiftningen genomféra fusioner och
samgdenden. Detta &r en av vigarna for foretag att nd sadan
storlek, att man kan OTC-noteras. FO&r manga stdrre vixande
famil jeféretag, dir foretagarna vill behdlla grundkarakt&dren
av familjefdretag, &r OTC den l&mpligaste vadgen. Det &r dar-
for viktigt att vid den ndrmare utformningen av regelverket i
det nya skattesystemet de stdrre familjeforetagens situation
beaktas.

Forsdriningen med externt riskkapital

Det finns ett betydande behov av externt riskkapital hos
framfor allt de starkt expansiva unga utvecklingsfdretagen
liksom hos manga av de expanderande medelstora fdretagen
(framgangs foretag enligt tidigare kategorisering). I den
forsta kategorin, som normalt arbetar med en lag soliditet
och med en lag kreditvardighet &r det framfdr allt utveck-
lingssatsningar som skapar kapitalbehovet.

Under 80-talet har en viktig marknad skapats for forsorj-
ningen med riskkapital till de utvecklingsinriktade mindre
foretagen. Aktorer pa denna marknad &r Venture Capital-bolag;
utvecklingsbolag liksom flera statliga placerare. Av stor
betydelse for de mindre fdretagen &r att dessa aktodrer, i
f&rsta hand Venture Capital-bolag, i viss utstréckning gar in
som minoritetsigare och ger mdjlighet for entreprendrer -
foretagare - att ha kvar &dgarkontrollen over fdretaget.

De mojligheter som skapats under BO-talet £or sddana minori-
tetssatsningar maste bevaras med hédnsyn till betydelsen for
féoretagens finansiering. Det &dr darfor angeldget, att skatte-
villkoren utformas sa att denna del av riskkapitalmarknaden
inte spolieras. For kapitalplacerarna &r det vésentligt, néar
de ldgger upp sin placeringsstrategi, att de kan rdkna med
att eventuella forluster pa enskilda aktieengagemang kan
avriknas mot vinster pa andra. Om sd& inte &r mojligt kommer
kostnaden for misslyckade engagemang att bli Overdrivet hog
och man kommer att undvika hdgriskengagemang och hélla en

" forsiktighetslinje". Detta innebidr en hamsko pa de unga
expansiva utvecklingsforetagen, som ofta maste betraktas som
hogriskengagemang.
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For de stdrre, vaxande famil jefdretagen &r det som tidigare
diskuterats bl a OTC-reglerna som ir viktiga. Aven om det
inte betyder s& mycket for fdretagens kapitalforsdrjning,
kommer villkoren f&r att lata anst&llda bli aktie&dgare i
foretagen att vara av stor vikt, inte minst f&r att beh&alla
och &ka motivationen hos de anstdllda och darmed skapa stark-
are fdretag. Regelverket och skattevillkoren avseende an-
stdlldas forvarv av aktier, konvertibler och vinstandelsstif-
telser dr darfdr ett omrdde, som maste uppmirksammas vid
utformningen av det nya skattesystemet.

Speciella instrument f&r extern kapitalférstédrkning till sma
foretag

Som olika studier pavisat kan man knappast komma fram till
nagon entydig bild som visar olika fbretagsgruppers behov av
riskkapital av viss storlek och att dessa foretag skulle &ka
sin expansionstakt och utvecklas bdttre om tillgdngen pa
externt riskkapital vore storre.

Kapitalplacerarnas reaktioner pad olika incitament &r ocksa
svarbedombara. De praktiska erfarenheterna av olika utl&ndska
skattestimuleringsatgirder med syfte att 6ka utbudet av risk-
kapital till smafdretag &r emellertid till Svervigande del
positiva.

Bade utldndska och svenska erfarenheter visar att ockséa
mycket god tillgang pa kapital som skulle kunna placeras i
foretag, inte nddvidndigtvis leder till en ©kad tillgdng pa
riskkapital for smaforetagen. I valet mellan stdrre och
etablerade fdretag och smafdretag stker sig kapitalet till de
storre foretagen, ddr riskerna beddms som mindre. For att
kapitalet skall prioritera smafdretagen kradvs sarskilda
incitament, i forsta hand skattemdssigt.

Aven med de visentligt forbdttrade villkor, som det nya
skattesystemet innebdr, krévs enligt min uppfattning sar-
skilda skattestimulanser for att tillgdngen pd riskkapital
for utvecklingsforetagen skall dka. I SIND-utredningen
"Regional finansiering" (SIND 1988:10) redovisas en skiss
(sid 116-119) 6ver en modell for sadana skattestimulanser.
Modellen, som getts namnet "Riskkapitalpartner", bor enligt
min uppfattning allvarligt Overvagas, ocksd i det nya
skattesystemet. I starkt sammandrag inneb&r modellen

f51 jande.
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Placeringsfonder inrdttas som "Riskkapitalpartner" med
skattemdssiga fordelar for privatpersoner. Banker, forsak-
ringsbolag, fondkommissiondrer och andra stimuleras att
starta och organisera placeringsfonder som attraherar privata
kapitalplacerare. Dessa far placera t ex maximalt 300.000 per
4r i en fond och beloppet far dras av vid taxeringen. For-
mogenhetsbeskattning sker enligt samma grunder som gidller for
aktier i familjeforetag. Placeringsfonderna ska sedan genom
nyemissioner och konvertibler placera kapital i smaforetag
som uppfyller vissa kriterier. Privatpersonerna far ta ut
insatserna efter fem a&r. Realisationsvinsten beskattas da
efter gdllande regler. Det kan noteras, att en liknande mo-
dell har prdvats i England och dar kraftigt Okat utbudet av
riskkapital.

Speciella statliga insatser for riskkapital forstarkning

Aven med grundinstdllningen, att det statliga finansiella
stodet till niringslivet skall vara begrédnsat och endast
forekomma i sammanhang, ddr marknaden inte kan "pad egen hand"
Sstadkomma ®nskvirda resultat, kan det finnas behov av stat-
liga finansiella instrument f&r sdrskilda situationer. En
grovmodell for ett sidant statligt finansiellt instrument har
skisserats inom finansieringsutredningen.

Huvudlinjerna i idéskissen, som getts namnet garantifondslén,
ar foljande.

* Garantifondslanet skall ge soliditetsstdrkande effekt utan
att medfdra inflytande i foretaget (med at f5ljande &dgar-
ansvar) .

* Garantifondslanet skall i princip ha "evig" 1loptid. Det kan
inte sdgas upp av langivaren annat &n om rénta inte betalas
inom fdreskriven tid eller om ladnet baserats pa oriktiga
uppgifter.

* Garantifondslanet kan nidr som helst inldsas av lantagaren.
Ingen sdkerhet stédlls for lanet. I formanshidnseende place-
ras garantifondslan efter ovriga fordringsdgare men fore
aktiedgarna.

* For garantifondsldnet utgdr en realrdnta pd forslagsvis
3 §. Konstruktionen skulle kunna vara foljande. Den totala
rintan bestdr av en del, som inte utbetalas utan star kvar
i bolaget och &kar garantifondslanet (upprdkning av skulden
enligt viss princip, exempelvis konsumentprisindex), och en
del, realréntan, som betalas till langivaren.
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Grundtanken med den skisserade uppl&ggningen &r, att den
totala réntekostnaden blir en kostnadsbelastning men endast
realréintedelen blir en arlig finansiell belastning.

Det skisserade finansiella instrumentet skulle kunna vara
aktuellt i samband med bl a kapitalkrdvande regionala pro-
jekt, d&r det enskilda foretag som driver projektet mdter
stora svdrigheter att attrahera riskkapital p& marknaden.

Inforandet av ett s&rskilt statligt finansiellt instrument av
det slag som hdr redovisats maste emellertid noga &vervigas
med hdnsyn till andra statliga instrument liksom kapitalmark-
nadens resurser och riskbendgenhet.

Etableringskonto for blivande foretagare

Det har i manga olika sammanhang framhdllits, hur svart det
dr for en blivande foretagare att spara till den insats av
eget kapital som krdvs vid starten och under de f&rsta arens
uppbyggnad av ett foretag. Aven om en vdsentlig marginal-
skattesankning vid skattereformen betyder viss forbdttring av
sparmdjligheterna, s& tar det ocksd i forts&ttningen l&ng tid
for den blivande foretagaren att spara ihop till erforderligt
kapital.

I SIND-rapporten "Regional finansiering" (sid 119-121) pre-

senteras ett forslag om tillskapandet av aktiedgarkonto/eta-
bleringskonto, som en blivande entreprendr kan utnyttija £or

att under ndgra ar sidtta av obeskattade medel (skatteméssigt
avdrag fran inkomsten) som vid foéretagsstarten kan anvindas

for emission av aktier.

Forslaget innebdr for serifsa blivande fdretagare betydande
férdelar. Aven om det kan finnas en viss risk for missbruk av
mindre seridsa personer, sda bdr man genom olika &tgidrder
kunna nedbringa riskerna for missbruk till en godtagbar niva.
Det handlar emellertid om en s& speciell form, att det enligt
min uppfattning kan finnas anledning att avvakta med att
prova den hdr stimulansmodellen tills dels innehdllet i
skattereformen &r slutgiltigt bestamt, dels andra hdr pre-
senterade fOrslag om forbattrad kapitalsituation for smad-
foretagen provats.
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Famil jeforetaget och formdgenhetsskatten

I manga utredningar och artiklar har pavisats, vilken finan-
siell belastning for foretagen som de gédllande reglerna for
formdgenhetsbeskattning kan innebdra for familjeforetag.
Enligt min uppfattning bor det ligga i linje med intention-
erna bakom bade skattereformen och niringspolitiken att nu ta
bort "skatten pa det arbetande kapitalet".

Nedanstdende tabell, som har hdmtats frdn en skrift av Robert
Alderin och Ulf Ojeman*) pdvisar klart, vilken belastning f&r
foretaget som formSgenhetsskatten kan innebdra. De skatte-
pliktiga varden som angetts i tabellen kommer relativt snabbt
ett vdxande foretag upp i. Forslaget till ny foretagsbeskatt-
ning bdr leda till att de skattepliktiga formdgenhetsvadrdena
dkar, om fbretagarna efterstrédvar okad konsolidering.

Som framgdr av tabellen, midste en foretagare med en marginal-
skatt pd 75 § belasta foretaget med drygt 135.600 kr for att
betala en formogenhetsskatt pa 24.500 kr. Nar formogenhets-
skatten uppgar till 68.000 kr, som den gor vid ett skatte-
pliktigt substansvdrde pad 3 miljoner kr, blir den &arliga be-
lastningen pa fdretaget 376.000 kr. En sdnkning av marginal-
skatten till 50 & eller 60 % innebdr visserligen en viss
reduktion av skattebelastningen, men den &r fortfarande sa
hog, att den innebdr en allvarlig belastning.

Formogenhetsskatt for smaforetagara

Skatiepiiktigt ~ Formogen- Erforgerig Tillkommer Summa uttag ur
varde (30% hets- INkomst- arbelsgivar- rorelsen for att
av substans-  skatt okning.vid  avgift 38.33% Dbetala formog-
vardet) 75% marg:- enhelsskatten
naiskatt

Kr Kr Kr Kr Kr

900 000 9 500 38 000 14 600 52 600
1 500 000 24 500 98 000 37 600 135 €00
3 000 000 68 000 272 000 104 000 376 000
4 500 000 113 000 452 000 173 000 625 000
7 500 000 203 000 812 000 311000 1123 000

*) Foretagare i skattesverige, SAF 1987



318

Det finns emellertid anledning att notera, att det nya
skattesystemet, nir man beaktar bade fdretagsbeskattningen
och beskattningen av inkomst av kapital, inneb&r en vidsent-
ligt forbattrad "kalkyl", om foretagaren "tacker" formdgen-
hetsskatten genom vinstutdelning. For att "tdcka" formdgen-
hetsskatt pa 68.000 kr behdver bolaget redovisa en vinst pa
ca 140.000 kr. Efter bolagsskatt pa 30 % och 30 § skatt pa
det utdelade beloppet far aktiedigaren kvar ett belopp som
ungefadr svarar mot formdogenhetsskatten. Det innebdr en "for-
tjénst" pa 236.000 kr i jamforelse med situationen idag. Det
kan emellertid inte uteslutas, att "kalkylen" inte kommer att
bli sd hdr fordelaktig, ndr vil de slutliga skattereglerna
faststdlles. Exempelvis skulle "tak" for aktieutdelning som
skall beskattas som inkomst av kapital kunna stdllas upp.

Forenklingen av skattesystemet

Det nuvarande mycket komplicerade och svardverskadliga
skattesystemet med manga specialbestdmmelser och undantag
krédver stora kunskaper av foretagen. "DAalig" skatteplanering
kan med det nuvarande systemet fa forddande ekonomiska konse-
kvenser for bade foretaget och fdretagaren. Detta har medfort
dels att familjeforetagens revisorer och radgivare maste
ldgga ned en vidsentlig del av sina insatser pa att hjdlpa
foretagen och deras &dgare med att "hantera" skattesystemet i
stdllet for att anvidnda den dyrbara konsulttiden pd for fore-
taget effektivitetsframjande atgadrder, dels att foretagarens
och foretagsledningens tid och engagemang i alltfor stor
utstrackning inriktas mot "skatteté@nkande".

Skattereformen enligt de framlagda riktlinjerna med den for-
enkling som finns inbyggd i reformen, bdr frigdra bade tid
och kostnader som kan anvdndas for mera "produktiva" &ndamidl.
Med utgangspunkt fran mina egna erfarenheter som revisor och
radgivare for mindre och medelstora fdretag beddmer jag, att
det handlar om betydande resurser som kan frigdras. Avslut-
ningsvis vill jag darfor understryka, att i forenklingen av
skattesystemet ligger inte ovasentliga ekonomiska - och dar-
med ockséa finansiella - fordelar f6r de mindre och medelstora
foretagen.
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Av utnyttjat k&dllmaterial kan namnas:

* smaforetagens forsdrjning med riskkapital, Hans
Landstrdm, Utredningsrapport f&r Statens Industriverk,
Styrelsen for Teknisk Utveckling, Sveriges Industri-
£f5rbund och Trygghetsradet SAF-PTK (1988)

- Riskkapitalet och de mindre foretagen, SIND-rapport
(1988)

* Regional finansiering, SIND-rapport (1988)

& De bortglémda foretagen, SIND-rapport (1988)

* Kop av familjedgda industrifdretag, SIND-rapport (1986)

* Skattereform och skatteplanering, Vart nya skattesystem

i funktion, red Bo Sodersten (1988)

* Prognos for reformerad foretagsbeskattning, Industrifdr-
bundet (1987)

* Forbittra tjdnstesektorns levnadsvillkor, Elisabet
Annell och Gertrud Hedberg, rapport fran M-Gruppen pa
uppdrag av SIND (1986)

» Tjansteforbundets skrift om skattepolitiken och tjédnste-
foretagens utveckling (Tjanstefdrbundets skriftserie
nr 2, 1986)

px Tjansteforbundets skrift "Tjadnsteutveckling i svenska
t jinsteforetag" (Tjénsteforbundets skriftserie nr 57
1988)

* Foretagare i skattesverige, Robert Alderin och Ulf
Ojeman, SAFs Férlag (1987)

* PM angdende Industriforbundets skattefdrslag, Famil je-
foretagens skatteberedning (1987)

* Svenska Venture Capitalfdreningens promemoria till
Utredningen om reformerad inkomstbeskattning (1988).




320



INVESTERINGSZBANKEN

Bedomning av bankens naringspolitiska funktion

Sven-Erik Johansson Bertil Jonsson

321




322

Tonnerviksgruppen

UPPDRAGET

Vi har av den statliga finansieringsutredningen fatt i
uppdrag att gora en bedomning av Sveriges Investeringsbanks
nidringspolitiska funktion med sdrskilt beaktande av statens
agarroll.

Det har ingdtt i forutsdttningarna for vart uppdrag, att
genomgangen skulle baseras pd officiellt tillgingligt
material sasom arsredovisningar, statliga propositioner och
utredningar, kreditmarknadsstatistik m m. Vi har inte haft
méjligheter att genom intervjuer eller pd andra vigar fa
information fran bankens fdretrddare, kunder eller kon-
Xurrenter.

Var rapport redovisas pa fol jande sidor.

Stockholm i februari 1989

e [ )
%!M)’ﬁ\ W £s 4%4/—’77/)7,,1_“,

Sven-Erik Johansson Bertil Jonsson
Aukt revisor, ekon dr Aukt revisor
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BAKGRUND

Investeringsbanken bildades &r 1967 som ett av staten heldgt
kreditaktiebolag. Det friamsta syftet var att skapa o©kade
m&jligheter att tillgodose de behov av langfristiga krediter
- med hdg risknivd - for finansiering av stora investeringar
i ni¥ringslivet som strukturomvandlingen skulle komma att
innebira. Investeringsbanken skulle arbeta pa affdrsmissiga
grunder och ndgon subventionering skulle inte dga rum. Banken
skulle inte heller sirskilt beakta sysselsdttningsfragor.

Enligt bolagsordningen skulle banken ha till foremdl fo6r sin
verksamhet att bidra till finansieringen av siddana investe-
ringar i ndringslivet som inriktas p@ rationalisering,
strukturanpassning och utveckling samt att medverka vid
finansieringen av svensk export.

Startkapitalet 500 mkr i eget kapital och garantier pa

450 mkr hdjdes successivt under de kommande verksamhetsaren.
1983 hade banken en kombination av eget kapital och garantier
som gav banken mojlighet att 1&na ut upp till ca 12.000 mkr.
vid denna tidpunkt uppgick bankens faktiska engagemang i form
av krediter och stdllda garantier till ca 7.000 mkr. Det kan
ocksd noteras, att bankens soliditet var hdg i jamforelse med
andra kreditinstitut - i bdrjan av 80-talet strax under 25 §.

Banken kunde under la&ng tid driva verksamheten helt i enlig-
het med de uppstdllda riktlinjerna. Banken medverkade till
ett antal strukturomvandlingar inom olika sektorer - textil,
stdl, skog m m. Banken var vidare aktiv i fragor som rdrde
rekonstruktion av foretag. Senare engagerade man sig ocksd i
risksatsningar i hogteknologiska fdretag. Banken byggde
successivt upp en betydande kompetens for foretagsrekonstruk-
tioner och f&r finansiering av komplexa projekt.

Det 13g i &ndamidlet med bankens verksamhet att vara flexibel
vid kravet pd sidkerhet for sina krediter och ldgga sig efter
andra finansinstitut i formansrittsordning. Bankens kredit-
forluster har legat mangdubbelt hdgre &n affdrsbankernas.
Banken lamnade under l&nga perioder inte ndgon utdelning pa
dgarkapitalet,
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Under senare hdlften av 70-talet och under 80-talet f&rindra-
des efter hand de allmdnna fdrutsidttningarna f&r bankens
verksamhet. De stora och riskfyllda investeringsprojekten i
klassisk bemirkelse, dir Investeringsbanken engagerat sig
eller enligt riktlinjerna fdrutsatts engagera sig, blev allt
farre. Foretagens behov av riskvilligt kapital kunde i
vdxande utstridckning tillgodoses via bdrsen. Samtidigt fick
afférsbankerna och finansbolagen liksom mdnga stora foretag
allt storre tillgadng pa kapital f&r utldning.

I proposition 1983/84:135 konstaterades, att Investerings-
bankens hittillsvarande verksamhet vad gidller kreditrdrelsen
fyllt de madlsittningar som stilldes upp vid bildandet.
Utvecklingen av fdretagens investeringar och den finansiella
situationen motiverade emellertid en omorientering av bankens
verksamhet. Omorienteringen fdrutsattes i forsta hand genom-
fdras av bankens ledning och styrelse inom de ramar som
gédllde for bankens verksamhet.

VERKSAMHETENS INRIKTNING

Departementschefen anforde bl a

att bankens uppgift som f&rmedlare av AP-fondmedel har
minskat och bankens kapitalanskaffning kan behdva
breddas

att banken under senare ar gjort betydande insatser nir det
gdller omstrukturering av svensk industri och rekonstruk-
tion av olika foretag

att banken fatt mojligheter att utdver 1lan &ven stilla
garantier

att garantigivning, t ex f6r fdretag i samband med stdrre
exportprojekt, &r ett naturligt inslag for ett kredit-
institut som har att ta risker och engagera sig i svenska
foretags utveckling

att en viss utdelning pa av staten insatt kapital bor efter-
stravas

att av staten nedlagda tillskott i framtiden atminstone inte
skall forlora i viarde realt sett

att bankens kreditgivning principiellt skall i huvudsak syfta
till hogt risktagande, langsiktiga ataganden och stora
investeringar
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att investeringar i forsknings- och utvecklingsverksamhet,
marknadsforing etc, som har mera immateriell karaktsr,
bor ges lika goda finansieringsmdjligheter som investe-
ringar av materiell karaktar

att bankens inriktning i férsta hand skall vara langa engage-
mang i storre fdretag och

att bankens bolagsordning kan behdva &ndras for att tiacka in
ovanstaende.

Hur har bankens ledning och styrelse agerat med utgdngspunkt

frdn de nya riktlinjerna? Underlag f&r bedémning bdr kunna
himtas fran bankens senaste verksamhetsberittelser.

VERKSAMHETEN ENLIGT VERKSAMHETSBERATTELSER

Bankens verkstillande direktdr konstaterar i verksamhets-
berdttelsen for ar 1987 att "bankens bolagsordning ger oss
stor frihet att arbeta ©ver hela foretagsfinansierings-
omradet".

I verksamhetsberdttelsen gdr VD en del jamforelser med andra
banker. Han s&ger

"att ingen bank kan aktivt gd& in med &garkapital pd samma
sdtt som banken

att andra sidllan har samma uthdllighet i engagemanget som
banken".

Han skriver vidare att banken mdste arbeta mera offensivt &n
tidigare och att mdlen kan sammanfattas enligt f&ljande:

"en langsiktig lonsamhet under tillvidxt med sadan organisa-
tion och flexibilitet att praktiskt taget varje existerande
konkurrenssituation kan motas".

Bankens styrkefaktorer anges vara:

Finansiell styrka

Mojlighet till &gande

Neutralitet

Uthdllighet i engagemangen

Stort kontaktndt i nadringslivet
M5jlighet att ta annorlunda risker.

* % % % » »
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Enligt var uppfattning synes det foreligga oOverensstammelse
mellan den inriktning och de riktlinjer for bankens verksam-
het, som angavs av departementschefen i 1983/84 &rs proposi-
tion och malsidttningen och inriktningen av verksamheten
enligt VDs redogbrelse.

HUR HAR VERKSAMHETEN BEDRIVITS?

Enligt bolagsordningen far banken uppldna medel och inga
garantifdrbindelser till ett belopp enligt nedan. Av balans-
ridkningen per 31 december 1987 har vi ldst ut foljande:

1) Likvida medel (hos banker etc)

Kassa och bank 27,4
Placeringar 584, 3
Sparrkonto i Riksbanken 3.9

2) Fordringar mot stat, kommun, banker, forsdkrings-
bolag o dyl -
3) Fordringar och garantiforbindelser sdkerstdllda
av ndgon under 2) -
4) Atta ganger bolagets egna kapital

Aktiekapital 1.170,0
Reservfond 31551
Balanserad vinst 8,3
Virderegleringskonto 40% x 1.186 474, 4
8 x 1.967,8 15.742,4
MKR 16.358,0
Upplaning 6.004,3
Garantiforbindelser 1.357,6 7.361,9

En mycket betydande reserv f&r upplaning fo&r att finansiera
utldning finns salunda.

Bankens (koncernens) tillgangar férdelar sig enligt verksam-
hetsberidttelsen pa fdljande sdtt:

1987 1986
Likvida medel,
interima poster och
diverse fordringar 768, 2 843, 7
Utestaende lan 7.760,0 7.548,7
Aktier och andelar 312,2 8:072,2 147,9 7.696,6
Sparrkonto i Riks-
banken 3,9 12,4
Inventarier, rattig-
heter och oavskrivna
utgifter 65,7 56,5
Fastigheter 0,7 0,7
MKR 8.910, 7 8.609,9

Diarutdver har lamnats garantiforbindelser for Mkr 1.357,6
resp Mkr 1.856, 2. -

Under ar 1987 har banken enligt finansieringsanalysen betalat
ut beviljade lan med 2.679 milj kronor samt investerat i
aktier fSr netto 238 milj kronor. Pa annat hall finns upp-
gifter att bruttoinvesteringen i aktier uppgar till 279 milj
kronor.
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Av utldmnade lan har sdrskilt omndmnts finansieringen av
Ericssons mobiltelefonsystem pad den amerikanska marknaden.
Det anges att det varit ett lyckat exempel pa engagemang, d&ir
traditionella bankméssiga sdkerheter saknades. Aven om inget
belopp ndmns om engagemangets storlek, torde man kunna anta
att det tog betydande resurser i ansprak.

Ett annat exempel ndmns, ddr banken kunde hjdlpa en kund med
en "annorlunda" 18sning pa ett problem. Det handlar hir om
good-willproblematiken i samband med ett fdretagskdp i USA.
Med denna problematik torde avses att amerikansk praxis med-
ger avskrivning av good-will under 40 ar, medan Sverige begir
avskrivning pa 10 ar. Vid berdkning av framtida resultat -
under 5-6 ar - belastas dd resultatet hardare med avskriv-
ningar i Sverige &n i USA, vilket medfdr att virderingen av
ett foretag blir lagre med det svenska synsidttet &n med det
amerikanska. F&ljden blir, att svenska fdretag har svarig-
heter att i konkurrens med andra forvarva bolag. I det an-
givna fallet forviarvade Investeringsbanken patentrdttigheter
som senare licensierades till det amerikanska bolaget. "H&ari-
genom kunde belastningen pa kundfdretagets balansridkning
reduceras - ett intressant exempel pa ett nytt och annorlunda
sdtt att medverka vid foretagsforvarv." Utomlands har dis-
kussioner borjat fdras om det dr en sund utveckling med sadan
"off-balancefinancing”. Den har aktualiserats fridmst genom
den Okade omfattningen av leasing och factoring. Uppfinnings-
rikedomen med olika finansieringsformer &r stor.

Vidare noterar vi, att nya &dgarengagemang har gjorts framfor
allt i Gotagruppen, 205 Mkr, Swedish Genetic Investment AB,
21,2 Mkr, Svensk Fastighetsleasing AB, 25 Mkr samt Databolin,
2,9 Mkr. Innehavet i Gotagruppen och Databolin har nedskri-
vits med 78,6 Mkr, framst beroende pa kursnedgangen efter den
19 oktober 1987. Ett annat stort engagemang fran tidigare ar
gdller AB Nynds Petroleum med 72,4 Mkr. Av obvriga agarengage-
mang i aktier &r tvd pa ca 5 Mkr vardera, medan resten &r
lagre an 3 Mkr.

Var bedomning &r att bankens langivning liksom huvuddelen av
aktieplaceringarna ligger helt i linje med den angivna verk-
samhetsinriktningen. Nagra av aktieplaceringarna, ndmligen
innehavet i Gotagruppen och i Svensk Fastighetsleasing, anser
vi emellertid vara svarare att motivera med utgangspunkt fran
de riktlinjer som angetts for verksamheten.
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VAD AR INVESTERINGSBANKEN IDAG?

Investeringsbanken synes oss idag vara ett finansinstitut
bland mdnga andra, som arbetar pd kapitalmarknaden. Banken
har s8kt att finna nischer, dir den kan dra fdrdel av sina
speciella kunskaper och erfarenheter. VDn formulerar affdrs-
idén si hdr: "Vi erbjuder utvecklingsbara foretag finansie-
ringslésningar - inklusive &dgarkapital - med plusvidrde for
kunden." Lintagarna-kunderna har behov framst inom tre
omraden:

Tracditionell finansiering
* Riskdelning
* RAgarkapital.

Antalet produkter inom vart och ett av dessa omraden &r
begrinsat, men kombinationsm&jligheterna &r manga. Det gdller
att se behoven och skapa en produkt som &r skrdddarsydd for
just den kunden.

Med de olika avregleringar som skett pa kapitalmarknaden,
samtidigt som tillgdngen pa kapital varit god, har utrymmet
£5r barnken, enligt var beddmning, minskat genom &Skad kon-
kurrens. Styrelsen sidger att detta "medfdrt sjunkande
marginzler pd krediter och ligre provisioner pd garantier.
Volymdkningen har ej kunnat kompensera detta."

BANKENS STALLNING PA KAPITALMARKNADEN

Ur Riksbankens "Allmin manadsstatistik" har vi hamtat
f61jande uppgifter for 1987:

Foretacsfinansierande institut hade en

utldning av 536 mil jarder
Affirsbanker, sparbanker och fdrenings-

banker hade en utlaning till allmén-

heten inkl foretag av 471 milijarder

Total utlaning 1.007 miljarder

Investeringsbankens utldning (inkl
aktier) uppgick till ca 8 miljarder

Banken svarar for en mycket liten del av den totala féretags-
finansierade verksamheten.
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BANKENS STALLNING OCH RESULTAT VID JAMFORELSE MED
ANDRA BANKER

I de riktlinjer for bankens verksamhet som uppst&lldes i
1983/84 Ars proposition angavs dels att en viss utdelning
skall efterstrdvas pa det av staten insatta kapitalet, dels
att det kapital, som staten lagt ned genom tillskott, i
framtiden dtminstone inte skall fdrlora i vdrde reellt sett.

I propositionen bibehdlls principen om att bankens kredit-
givning i huvudsak skall syfta till hogt risktagande och det
skall gilla langsiktiga ataganden och stora investeringar.
Lénsamhetskravet markerades emellertid pa olika sdtt, bl a
genom understrykande av vikten av att banken har ett starkt
inslag av foretagsekonomisk expertis och finansierings-
kunnande i styrelsen.

Aven om Investeringsbankens verksamhet i flera avseenden
skiljer sig fran affiarsbankerna kan en jamforelse av
rantabilitet och soliditet vara motiverad.

Med utgangspunkt frén arsredovisningarna for 1986 och 1987
har £5ljande tabell tagits fram:

Rintabilitet Soliditet

1987 1986 1987 1986
SHB 18,1 27,8 3,7 4,2
SEB 22,9 25,9 4,5 4,3
Nordbanken 9,7 15,9 3,5 4,1
Jamtlands FDb neg. 16,1 2,9 3,9
PK 18,1 24,0 3,6 3. X
Skaraborgs 11,6 16,4 5,0 555
Skanska 18,9 22,1 5,2 4,2
Wermlands 18,2 26,4 4,0 3,6
Ostgdta 8,3 16,4 4,2 6,7
FB Banken 516 20,1 2:5 2,2
Investeringsbanken 6,0 8,7 23,8 23,4

Kommentar

Rintabiliteten: Rorelseresultatet efter avdrag for 50 procent
schablonskatt i relation till genomsnittligt justerat eget
kapital enligt balansrdkningen.

Soliditeten: Summan av redovisat eget kapital och varderegle-
ringskonton efter avdrag f8r 50 procent schablonskatt i rela-
tion till den totala balansomslutningen.
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Investeringsbanken visar som framgdr av tabellen en rantabi-
litet som ligger vidsentligt under affirsbankernas. Solidite-
ten & andra sidan ligger, beroende pa den annorlunda struktu-
ren och de olika forutsidttningarna f6r verksamheten, pa en
nivd, som affirsbankerna aldrig kan uppna.

INVESTERINGSBANKEN OCH DET STATLIGA AGANDET

Var genomgdng har inte gett anledning att ifrigasitta
Investeringsbankens genomfdrande av verksamheten i relation
till de allménna riktlinjer som uppstidlldes i 1983/84 &ars
proposition. Riéntabiliteten &r emellertid i jamfdrelse med
andra kreditinstitut 1&g. Bankens VD framhdller sj&lv i
verksamhetsberdttelsen for 1987, att avkastningen inte &r
tillfredsstdllande och att den miste langsiktigt forbittras.

Man betonar emellertid, att l&nsamhetsmattet bara ir ett sitt
att mita bankens prestationer. Banken stiller i sin nya
organisation ocksd de kvalitativa mdlen i fokus. Hiri ligger
bankens ledning personligt engagemang, neutralitet, lang-
siktighet och integritet. Man vill pd marknaden uppfattas
"som en kompetent, neutralt arbetande partner med finansiell
styrka - en langsiktig partner som kunden alltid konsulterar
i samband med sina viktigaste finansieringsbeslut".

Hdr ligger enligt var uppfattning den avgdrande frigan nir
det gdller Investeringsbankens framtid. Finns det ndgot motiv
for direkt statligt dgande av ett finansinstitut med den hir
inriktningen?

Redan i samband med skrivningen av 1983/84 &rs proposition
hade man kommit fram till, att de fdrutsattningar som gillde
for bankens tillkomst fordndrats i sd hdg grad att nya rikt-
linjer maste st&dllas upp. Bankledningens anpassning till
dessa nya riktlinjer har lett fram till bankens nuvarande
situation.

Banken verkar nu pa en foretagskapitalmarknad som bara under
de fa 3ren sedan propositionen 1983/84 forandrats vad gdller
alternativ och utbud. Konkurrensen har hardnat. Vi konstate-
rar, att banken har en mycket betydande outnyttjad kapacitet
f6r utldning. Frégan maste stdllas, i vilken utstrickning som
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denna beror pad bristande efterfrdgan liksom brist pd tillgdng
pa placeringsobjekt, som uppfyller bankens krav enligt dess
riktlinjer f&r verksamheten.

Det finns sektorer inom féretagandet som haft, och har, pro-
blem med att f4 tillgdng till riskkapital for sin utveckling
och expansion, bl a mindre och medelstora utvecklingsfdretag.
Banken har i begridnsad utstrackning agerat pa detta omrade.

Zven om banken har bade kompetens och kapital f6r att vara en
aktdr pa det hir omrddet, blir var beddmning att detta av
flera skil inte #r ett omrade som kan f& nagon stérre bety-
delse f&r banken. I propositionen 1983/84 markeras, att
banken skall i forsta hand arbeta med stdrre investerings-
projekt och stora foretag. Bankens kreditkapacitet &r ocksa
anpassad till en sddan inriktning. Vi anser ocksd, att 18s-
ningar pa utvecklingsfodretagens riskkapitalsituation skall
sdkas pa andra vigar.

Om man inte kan identifiera for svenskt ndringsliv vasentliga
stora projekt, dir riskkapitalforsorjningen inte kan till-
godoses genom de aktdrer som nu finns pd kapitalmarknaden och
diar Investeringsbanken &r den naturliga parten, har banken
inte nigon unik roll pa& marknaden och fyller h&drmed inte
heller nagon sarskild ndringspolitisk funktion.

Nigot annat motiv for direkt statligt dgande av Investerings-
banken &n mangfaldsargumentet finns dirmed inte. Det maste
ifridgasittas, om detta motiv &r tillrdckligt starkt for att
staten skall ha kvar sitt dgande av banken. Vid detta over-
vigande mdste ocksd beaktas avkastningen pd det kapital som
staten har bundet i banken. Under de senaste aren (t om
1987) har avkastningen inte natt en tillfredsstidllande niva.

Det finns darfor skidl for staten som dgare att prdva olika
vigar for att frigdra det kapital som &r bundet i Investe-
ringsbanken. Vid dessa overvaganden bdr hdnsyn tas till de
betydande virden som vi bedomer ligger i de personella
resurser, det kontaktniat och den organisation som banken
representerar. Darfor bor i forsta hand en forsdl jning eller
annan form f&r att fora in banken i nidgon annan grupp pa
finansieringsomradet &vervagas.
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. Samordnad LinsfSrvaltning. Del 2: Bilagor. C.

. Vidgad etableringsfrihet f8r nya medier. U.

. UD:s presstjinst. UD.

. S#rskild inkomstskatt {Ur utlindska artister m.fl. Fi.

10. Tv4 nya tredriga linjer. U.

11. Hushallssparandet - Huvudrapport frin Spardelega-

tionens sparunderskning. Fi.
12. Den regionala problembilden. A.
13. MAngfald mot enfald. Del 1. A.
14. MiAngfald mot enfald. Del 2. Lagstiftning och
rittsfrigor. A.

15. Storstadstrafik 2 - Bakgrundsmaterial. K.

16. Kostnadsutveckling och konkurrens i banksektorn.
Fi.

17. Risker och skydd for befolkningen. F8.

18.SAPO - Sikerhetspolisens arbetsmetoder. C.

19. Regionalpolitikens fSrutsitningar. A.

20. Tullregisterlag m.m. Fi.

21. St virde pA miljdn - miljdavgifter pA svavel och

klor. ME.

22.Censurlagen - en modemnisering av biograffrord-

ningen. U.

23. Parkeringskdp. Bo.

24. Statligt finansiellt st§d? L.

25.Rapporter till finansieringsutredningen. I.

CONAUNEWN



Statens offentliga utredningar 1989

Systematisk forteckning

Utrikesdepartementet
UD:s presstjinst. (8]

Forsvarsdepartementet
Risker och skydd for befolkningen. [17]

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

Finansdepartementet

Beskatming av fAmansftretag. (2]

S#rskild inkomstskatt fOr utlindska artister m.f1. (9]
HushAllsparandet - Huvudrapport frin Spardelega-
tionens sparunderskning. [11]

Kostmadsutveckling och konkurrens i banksektorn. [16]
Tullregisterlag m.m. (20]

Utbildningsdepartementet

Vidgad etableringsfrihet for nya medier. (7]

Tv4 nya tredriga linjer. [10]

Censurlagen - en modemisering av biograffrordning-
en. [22]

Arbetsmarknadsdepartementet
Den regionala problembilden. [12]

M4ngfald mot enfald. Del 1. [13]

Maingfald mot enfald. Del 2. Lagstiftning och
rdusfragor. [14]

Regionalpolitikens forutsittningar. [19]

Industridepartementet
Statligt finansiellt st3d? [24]
Rapporter till finansieringsutredningen. [25]

Civildepartementet

Rapport av den sirskilde utredaren for granskning av
hotbilden mot och sitkerhetsskyddet kring statsminister
Olof Palme. [1]

Integriteten vid statistikproduktion. [3)

Samordnad l4nsforvaltning. Del 1: Forslag. [5]
Samordnad l#nsftrvaltning. Del 2: Bilagor. (6]

SAPO - Sikerhetspolisens arbetsmetoder. [18)

Bostadsdepartementet
Parkeringskdp. (23]

Miljé- och energidepartementet
Saut virde pd miljdn - miljdavgifier pd svavel och klor.

KUNGL. B!BL.
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