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Till  statsrddet och chefen  for naringsdepartementet

Regeringen  beslot den 19 a5 1992 it bemyndiga  chefen  for
Néaringsdepartementet att tilkalla o sarskid utredare med uppdrag

att se Over det statliga stodet till produktutveckling genom | forsta
hand Fonden  fér industriellt utvecklingsarbete Industrifonden.
uppdraget ingick att Gvervdga behovet ,, Industrifondens verksam-
het samt ¢vervaga med vika |equser OCh i vilka former  verksam-
heten kan bedrivas i framtiden.

Med stod 4, bemyndigandet forordnade departementschefen, stats-

radet P, Westerberg, samma dag docenten  Lars Vinell till utredare.

Till  sekreterare i utredningen  forordnades den 23 a5 1992 departe-
mentssekreteraren Clas Engstrom.

Vidare  forordnades den 3 april 1992 departementssekreteraren
Ingemar  Ahlandsberg, departementssekreteraren Magnus  Bérjesson

och kanslirddet Lars  Haggmark att som experter bitrada  utredningen.

Harmed overlamnas betankandet Den svenska marknaden for pro-
jektkapital _ statens nuvarande och framtida  roll.

Stockholm i september 1992

Lars Vinell

Clas Engstrom
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RATTELSER:

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

Sid 74 i fotnoten skall vara:

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

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

Stockholm den 4 september 1992

Lars Vinell
Clas Engstréom



INDUSTRIFONDSUTREDNINGEN SAMMANFATTNING

Allmanna forutsattningar

En stor del o, den framtida tillvaxten i ekonomin maste de nytill-
kommande foretagen samt dagens Ssmé& och medelstora foretag ~ std
for.  Utvecklingen forutsatter ett lyft i produkt- och processutveck-
lingen hos dessa fbretag.

Den politiska grunden for o effektiv kapitalmarknad har lagts men
i dagslaget réder o, allman finansiell kris  och marknaden for  pro-
jektkapital ar patagligt outvecklad. Det tar mycket lang tid att ut-
veckla o s&dan marknad.

Den  ekonomiska politiken har fatt o, foretagsvanlig inriktning,
vilket ~ framst  manifesteras i en Skattereform som gjort Sverige fill ett
attraktivt land vad galler partiella skattekilar och darmed ocksa il
ett attraktivt land att investera Skattestrukturen kan dock inte
full effekt forran den totala  offentliga utgiftsandelen och det totala
skattetrycket  dragits ned til genomsnittlig ~ EG-nivé.

Tillkomsten av ett riskkapitalbolag med ett Startkapital 6,5 rniljar-
der kronor kan bli 4, stor betydelse for produktutvecklingen ~ och for
sméaforetagsarnheten i Sverige. | dagslaget ar dock situationen

mycket  oklar.

Generella forslag

Det &r viktigt att regering och riksdag skapar fOrutsattningar for en
effektiv marknad for  projektkapital. Fyra villkor ar avgodrande,
namligen



att de allménna institutionella villkoren for foretagande &ar goda,

att lanemarknadema och de reguljgra riskkapitalmarknadema ar
effektiva,

att investeringar med hoga utgangsrisker inte blases upp extra
grund 4y stora Skattekilar och

att jordmanen  for individuell fonndgenhetsbildning ar god.

| samtliga dessa avseenden har Sverige genomgétt oy | investe-

ringssynvinkel mycket  positiv  utveckling. TV i sammanhanget
viktiga korrigeringar ~ kvarstdr  dock p& skatteomrédet. Det ar orimligt
att extrabeskatta kapitalvinsten fran fAmansforetag  eftersom risken
forenad med dessa ar storre for - placeringar i storféretag. Den
andra  korrigeringen géller  dubbelbeskattningen av utdelningar. Tas
denna bort kommer effektiviteten pa hela riskkapitalmarknaden att
6ka. Produktutvecklingen i mindre foretag  tillhor de verksamheter

som Sarskilt  gunnas  av en sénkning 4y arbetsgivaravgiftema.

AVen  ,n den senaste utvecklingen ~ forbattrar  projektkapitalmarkna-

dens effektivitet finns  ett antal specifika skal for fortsatt statligt stod

till produkt- och processutveckling utover de klassiska  argumenten.

_Ingen kan saga hur lange den rddande  krisen finansmarknaden
kommer it bestd. Att sl& sonder verksamheter som fungerar inom
givna ramar Okar osékerheten bland  aktorerna utan att bidra il
krislosning.

Enligt amerikanska erfarenheter kommer det att ta mycket Iéng tid
att bygga upp en projektkapitalmarknad aven under goda yttre
betingelser.



Med hansyn till det rika kontaktnat NUTEK, Industrifonden och
Utvecklingsfonderna har, yore det ett orimligt stort chanstagande
att Sl& sonder deras verksamheter i forhoppning om att nya fOretag

snabbt skall fylla ut tomrummet.

Tl detta kommer intrycket gy att Industrifondens professionalism
i regel st&r hogt i kurs tom. bland de gy inte beviljats  stod.
Inom  industrin hyser man Ocksd stor aktning for NUTEKs tekno-

logiska  expertis.

Riksdagen  beslutade under juni 1992 att ett nytt riskkapitalbolag
skall inrattas. Industrifonden skall  enligt beslutet samordnas med
riskkapitalbolaget. Enligt min  mening &r den &gargrupp  som foreslas
i riksdagsbeslutet ~ olamplig. Jag vill foreslda  foljande

Under gp tid bedrivs  verksamheten i stiftelseform.

Stiftelsens huvudman ar staten.

| stiftelseurkunden preciseras dels tiden for stiftelsens upplésning,
dels styrelsens sammanséttning med avseende pa yrkeskategorier;
i styrelsen skall inga personer ~ Med erfarenhet av affarsutveckling,
finansieringsfragor och teknologi.

Stiftelsen arbetar  genom  ett antal  foretag som svarar fOr place-

ringen gy Mmedlen.

Det skall Kklart framgd att medlen kan stkas gy bade enskilda

industriforetag och 4y vencapforetag som arbetar med o eller
flera  projektportfoljer.

riskkapitalbolaget bor ut lost  med tanke p& overgddningens

risker.



Specifika  férslag

De organ  som berérs 5y utredningsdirektiven ar Industrifonden,
NUTEK och Utvecklingsfonderna. Forslagen rorande  dessa gorgan &r
féljande

Industrifonden

Industrifonden stannar i statlig &go annu gp fid.

Fonden bor tills vidare ligga utanfér  det nya riskkapitalbolaget.

Fonden skall sa lange den &gs 4y staten koncentrera sin  verksam-
het till  mindre foretags och enskilda personers projekt. Projekt
som ligger inom stérre foretags —kérnomrade skall inte finansieras
av fonden.

Fonden bér fortsatta oka andelen kapital mot royalty.

Fondens nya engagement boér, under o, tid, minska till maximalt

750 miljoner  kronor o, tredrsperiod i 1992 &rs priser eftersom g
inriktning  pa sméforetag kraftigt kommer  ait 6ka arbetsbelastning-

en pa fonden per satsad krona.

Fonden slipper &terbetala 200 miljoner kronor,  ,on statens bidrag
til  fonden upphor efter detta.

Fonden gom nu & en Stiftelse m& goras om fill aktiebolag, dar

verksamheten vad betréaffar investeringar ar klart markerad.



NUTEK

Den del ,, organisationen  gom arbetar med stod il FoU och il
utvecklingsprojekt bor frigoras frén ovriga delar ,, NUTEK.

Den pya oOrganisationen bor uppdelas pa en FoU-del  gom &gnar sig

sddana projekt yars mMojligheter  att kommersialiseras ar mycket
osakra och o, industriprojektsdel dar kopplingen  till  marknaden
kanns  tydlig.

NUTEK bor ge over sina principer for selektering gy projekt,
framfor allt ifrigasatts  koncentrationen mot Vissa branscher.

Utvecklingsfonderna
I finansieringsutredningens betankande foreslogs en rad forandringar

av Vika de flesta har genomférts. Det finns ingen mening i att ytter-
ligare forandra  villkoren  for Utvecklingsfondema.

10



KAPITEL | Industrins roll  for tillvaxten

Sverige ar ett industriland. Pastaendet  kan synas nagot forvanande

med tanke p& att industrins andel 5, landets totala foradlingsvarde,

BNP, sjunkit Kklart under 20 procent. Inrdknas  emellertid i industrin

den produktion som Sker inom  Q@vriga sektorer och  gom ar direkt
beroende 5, industriproduktionen stiger andelen i fraga ftill &ver 40
procent.  Till bilden hor ocksd gt industrin svarar for cirka 80 procent
av Sveriges exportinkomster och att den darfor  skapar huvudparten gy
landets  kommersiella kontakter med omvarlden.

Sveriges forvandling  frén jordbruks- il industrination agde grovt sett
rum  Mellan 1870 och 1940, &ven o industrin fortsatte att O6ka sin
andel 5, BNP under de tvd forsta decennierna efter andra  varlds-
kriget. Frén 1870 il 1970 steg industnproduktionen i on Arstakt
mellan 42 och 5 procent. Detta mgjliggjorde  en arlig héjning 5y BNP
per capita P& mer &n 212 procent. Av dessa tal inses att tillvéxten
&stadkoms av en omvandling av den svenska  ekonomin, vilket
Oversiktligt ~ kan beskrivas 5, starkt stigande andelar for industri  och
privata tjanster och o, kraftigt fallande  produktionsandel for  jord-
bruket. ~ Frdn 1950 il 1970 lamnade cirka 300 000 personer  jord-
bruket  inklusive skogs- och fiskendringen  for att sysselsdttas i andra
sektorer. Under gamma tid drog inom industrin verkstadsforetagen till
sig bortemot 40 000 personer frdn textil- och konfektionsbranschema.

Drivkraften i denna  omvandling gy forandringar i l6nsamhetsstruk-
turen, dvs fordelningen ay den forvantade avkastningen nya
investeringar  6ver produktmarknadsornréden. Dessa aterspeglade i sin
tur forskjutningar i den internationella efterfraigan  och konkurrensen,
vika ledde till 5 relativpriser  p& yaror ©Ch produktionsfaktorer.

11-



Ett omvandlingstryck ar dock inte ett ftillrackligt villkor ~ for ftillvaxt.

For att omvandlingstrycket skall realiseras maste det kombineras med
sddana  villkor i ekonomin att dess aktdrer  reagerar  genom omdis-
ponering ay gamla och utveckling av nya resurser. | alman  mening
l&ga transaktionskostnader ar en gynnsam  forutsattning  f0r en process
av detta slag. Transaktionskostnadema hdlls ere ay faktorer  gom hog
transparens i ekonomin, effektiva institutioner, sma skattekilar, god
bildningsniva och gn infrastruktur som Mojliggor hoég geografisk
rorlighet hos arbetskraften. Speciellt viktig ar effektiviteten

kapitalmarknadema.

Resultatet  talar for att den svenska ekonomin hade ¢p i internationell
jamforelse  laga transaktionskostnader under  sin tillvaxtperiod. Av
motsvarande skal skulle kunna havdas att transaktionskostnadema
varit  relativt héga under de tvd senaste decennierna. Under denna
period stannade tillvaxten i BNP  per capita Vvid 1.6 procent.  Eftersom
tillvéxten var 'elativt  |dg ocksd i andra industrilander ser det gnarare
ut som om Omvandlingstrycket minskat.

Det finns dock skal till att négot beréra frégan om transaktionskost-
nademas  forandring under denna period. For det forsta astadkoms

volymprestationerna med hjalp av en Serie devalveringar, varfor
kronans relativa  kopkraft kom att minska. Detta marks séarskilt vid gp
jamforelse  med  Tyskland som | industrihanseende har patagliga

likheter ~med Sverige. Foér det andra foll foradlingsvardet per arbets-
timme inom industrin  jamfért med et stort antal industrilander. For

det tredje har frdgan Kar betydelse for denna utredning.

Den sannolikt  viktigaste  faktorn ~ vad géaller de samhdlleliga  tran-
saktionskostnademas utveckling under  perioden  1950-90 ar den
kraftiga ansvéllningen 5y den offentliga  sektorn. 1950 motsvarade  de

offentliga utgifterna 25 procent av BNP.  Tjugo &  senare var
relationstalet 44 procent; 1990 var det 62 procent. Under fyrtioérs-

12



perioden steg det sk skattetrycket, totala  skatteinkomsterBNP, fran
inte fult 21 procent til drygt 56 procent. Det &r naturligt att tanka sig
att planeringsinslaget och regleringarnas  betydelse i svensk ekonomi

steg parallellt med denna  utveckling. Den ekonomiska politiken
riskerar  under sadana forhallanden ocksd fA4 o, markerat selektiv
inriktning. En ekonomi  ggy, har denna karaktar forsvarar  sjalvfallet

naringslivets  och hela ekonomins  anpassning till ett omvandlingstryck;
prissignalema  blir otydliga och hoga skattekilar  sénker rgrligheten  hos
arbetskraften och kapitalet.

Kombinationen ay  Solidarisk I6nepolitik och  héga marginella
skattekilar for  individer och foretag yar aqv Sarskild betydelse for
naringslivets  och speciellt industrins  struktur  fram till skatterefomien,
som Startade under det tidiga 1980-talet. Denna  kombination ledde till
en oOjamn,  osolidarisk, vinstférdelning och inlasning 4y kapital
framfor  allt hos et antal storforetag som blev allt stérre  och under g
tid ocksd alltmer diversifierade. Marknaden for eget kapital kom
darvid gt bestd aqv ett antal isolerade  oar med relativt liten kommuni-
kation sinsemellan. Kapitalforsorjningen il sm& snabbvéaxande
foretag blev under s&dana villkor  ofillricklig.  Aven nya Verksamheter
inom de stora koncernema hade 5, mycket att doma svart att havda

sig mot de val etablerade divisionema.

Den socialdemokratiska regeringens  Overbryggningspolitik 1975-76
och den borgerliga regeringens starkt selektiva  stodpolitk ~ under de
foljande krisdren 5. idgonenfallande exempel strukturkonserver-

ande politik under 1970-talet. ~ Béda Ilaste in arbetskraften i industrier

med svaga framtidsutsikter och hémmade omflyttningen av resurser.

Under  attiotalet  fick  strukturutvecklingen et med hansyn il gy
stéandigheterna Overraskande forlopp.  Under 198182 devalverades
kronan med o, fjardedel. Detta borde ha starkt K-sektom, dvs den del

av nharingslivet  som exporterar ~ sina produkter eller g5, hemma  méter

-13-



utlandsk konkurrens, pé bekostnad av S-sektom, den skyddade delen

av Naringslivet.  Detta blev inte fallet utan den gepare sektorn  kom
snarare att forstarka  sin relativa  stallning. Inte gpg inom  K-sektom
blev  resultatet det férvéantade. Det  gynnsamma vinstlaget ~ borde
rimligtvis ha skapat epn bra grogrund  for nya verksambheter. Eftersom
en devalvering initialt starker  den relativa positionen for  arbets-
intensiva verksamheter kunde speciellt den  forskningsintensiva
industrin forvantas ha stimulerats extra  kraftigt. | stallet kom den
kapitalintensiva basindustrin att uppvisa den snabbaste tillvaxten,
medan  frontindustrin minskade sin andel 5, bade foradlingsvarde
och investeringar. 1989 kom dartill  for forsta gangen sedan omrédet

varit  statistikbelyst industrins utgifter for FoU att falla i fast penning-

varde raknat.

Orsakerna till denna  yegpons pa devalveringen stdr att finna  pa
kapitalmarknadema. | och med att regeringen  misslyckades  hélla
Sveriges relativa inflation i schack steg rantemarginalen mot utlandet
och réntenivan blev , industriféretagets synvinkel mycket  hdg.
Avkastningsdifferensen, dvs avkastningen pad genomsnittaktie minus
avkastningen ~ pa korta  statspapper, steg emellertid annu  mer. Kom-
binationer av l&n och placeringar i aktier kunde i det perspektivet ge
mycket hoég avkastning med kontrollerad risk.  Det betydde & andra
sidan att intresset  fér placeringar 1 osékra  utvecklingsprojekt blev
svalt aven o dessa gy mojligheten il extremt  hog avkastning.
Dessa kapitalmarknadsaspekter diskuteras  utforligare i nasta kapitel.
1980-talets explosivt Overhettade kapitalmarknader har  under
innevarande decennium folits gy SN motsats.  De hogt uppdrivna

tillgdngsvardenas  fundament 5, forvantningar  om extremt hog tillvaxt
i direktavkastningen. Dessa forvantningar blev i grunden orealistiska
nar inflationstakten i ekonomin i snabb takt drogs ned frdn nivan 8-10
procent  per ar till 2-4 per &r. Foliden blev et mycket snabbt fall i
tillgdngsvardena,  varvid  det egna kapitalet hos kapitalagarna i fraga

14



p g a havstngseffekten krympte  dramatiskt och i méanga fall

eliminerades helt.  Kreditforlustema i banksystemet  6verskred med
bred marginal de varsta skrackprognosema, vilket  resulterade i att
bankernas utlaningspolitik svangde 180 grader. Kombinationen av
l&gkonjunktur ~ och bankkris  har lett till o, betydande uppgang i antalet
konkurser. | detta |age har de foretag gom &r nya OCh utvecklings-

intensiva starkt  hammats i sina ambitioner. Dels ar de definitions-

méssigt | starkt  behov 5, extern kapitalférséijning, dels har de att
mota  en kapitalmarknad som l&ngt mer &n normalt  soker sig till

sékra placeringar.

De senaste tjugo dren har g5 framgdtt  strukturomvandlingen [
Sverige forsvérats av Vit skilda  omstandigheter. Det &r dock langt
ifrin  hela forklaringen il att svensk  industri ar kart o  kon-
centrerad til gamla stora foretag &n vad fallet ar for EG-landema i
genomsnitt. Sveriges  industriella bas har tv& stommar. Den gopg &r den
kapitalintensiva industrin, som har sin grund i gamla komparativa

fordelar ~ vad galler ravaiutillgang. Denna goy bestdr 4, skogs- och
stalindustrin samt tung kemisk industri g 5.5 fOr cirka o, fjardedel

av industriproduktionen. Dess produktion  ar férenad med betydande
skalférdelar. Den andra stommen ar de foretag gom baseras pé
innovationer som gjordes for 75 & 100 &r sedan. Har ,yges fOretag
som SKF,  Ericsson, Electrolux, Alfa Laval, ASEA, Atlas Copco och
Sandvik. ~ Dessa har bl 5 genom Skickliga foretagsledningar  successivt

utvecklats  til globala foretag som foljaktligen  producerar i gn mangd
lander.  Till denna grupp kan ocksd raknas bilindustrin, aven oy dess

historia  &r kortare  an de Ovriga foretagens.

I genomsnitt arbetar den svenska industrins storforetag inom  mark-

nadssegment  dar efterfrdigans  inkomstelasticitet ar mindre  an et
atminstone i utvecklade ekonomier. Marknaderna har med andra ord
relativt  |4g forvéntad  tillvaxt.  Foretagen i frdga kommer  darfér  dven

fortsattningsvis att forlagga huvuddelen av Sin expansion utomlands.

15



Det betyder att en framtida tillvaxthojning i Sverige huvudsakligen  far
hamta sin naring frdn andra féretag &n frén dagens etablissemang. Det

ar dock med hansyn il tillvaxten viktigt att  miljon for  denna
foretagsgrupp i Sverige framledes ar god. En snabb utflyttning  av
deras verksamhet kan inte kompenseras. Nyckeln for den svenska
storindustrins framgang har varit o, avancerad och framgéangsrik
produktutveckling. Inget talar emot att framgdngsreceptet — kommer  att
vara detsamma for framtidens tillvaxtmotorer.

Det finns e sétt att ersitta gpn Vikande tillvéxt fran den etablerade

industrin

_ genom Okning 4y utlandska foretags  satsningar produktion i
Sverige

_ genom en Okning gy nyféretagandet  och

_ genom en snabb  produktionsdkning hos de smd och medelstora
féretagen.

Detta forutsatter o radikal  forandring i de utvecklingskarakteristika

som kannetecknat svensk ekonomi  under o, lang folid gy &r For att

utvecklingen  skall g5 forenlig med ¢, framtida  hog relativ.  levnads-

standard ~maste den ocksd 44 koncentrerad til  sddana  produkt-
ornraden som MOjliggor relativt hoga realloner. Vilka dessa pro-
duktornraden ar later sig dessvarre inte forutses.  Det forutsatts ofta i
tillvéxtdebatten att en €konomi g har hog bildningsnivd  och agnar
en Telativt  stor andel FoU har stérre fOrutsattning att i tid hitta
dessa omraden  an on ekonomi med motsatta egenskaper.  Hypotesen

har ytan tvivel on god empirisk  férankring. Frdgan & om staten

genom Stod il viss typ 5y FoU och industriella utvecklingsprojekt
kan paskynda omvandlingen och géra den forenlig med t oy regional
balans. Detta & den bakgrund mot Vikens  statens engagemang i
produktutveckling via i foérsta hand Industrifonden skall betraktas.
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KAPITEL 2 Finansmarknaderna i teori och praktik

Kapitalets ~ fordelning ~ pa tillgdngar bestams pd o, kapitalmarknad.

Med tillgdng  avses allt som ur en investerares synvinkel  kan bli
foremdl  for o, placering, dvs fastigheter, aktier, guld, andel i eg
utvecklingsprojekt etc. | teori och i effektiv praktik definieras g
tillghng i tv& dimensioner, férvantad avkastning  och risk.  Tva

tilgdngar med gamma avkastning och risk ar altsd |, den synvinkeln
identiska  pgvsett eventuella olikheter ~ vad géller andra egenskaper.

Genom  sina kop och forsaljningar av tillgéngar kommer aktérerna pa

kapitalmarknaden att generera  ett samband mellan  forvantad av-
kastning  och risk.  Avkastningen forutsatts i kapitalmarknadsanalys

vara Symmetriskt ~ férdelad,  varfor  standardavvikelsen i dess fordelning
kan anvéndas ggm ett riskmatt. Sag att det ar mojligt att utan risk lana
respektive ldna  yt medel till o, A&rsrdnta 8 procent, att  alla
risktillg&ngar representeras av aktier och att o genomsnittsaktie

forvantas avkasta 16 procent med g, standardavvikelse 8 pro-
centenheter. Riskprernien  &r alltsd  16-8 8 procent. Genom gt lana
och investera i genomsnittsaktien indexportféljen kan o, placerare

i princip na vilken forvantad avkastning som helst dock iill priset 5y
en Okning i risken. Genom olika kombinationer av de ta tillgdngarna
erhdller  placeraren et linjart samband  mellan  forvantad avkastning
och risk. Se figur 2.1.

Ar marknaden fullt  informerad effektiv kommer  kurvan  ocksd att
representera sambandet mellan avkastning och risk pé marknaden i sin
helhet. Darmed  folijer ocksd att kurvan & g riktlinje  for avkastnings-
kravet p& enskilda aktier. En aktie med dubbelt sa hog risk  som
genomsnittsaktien maste  bli varderad  s& at dess avkastningskrav

utover rantan & dubbelt  s& hog gom marknadens  riskpremie.
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For den g, .lda aktien galler It&r ;e dess totala risk. Denna bestar

av en Systematisk  del och (, osystcttratisk foretagsspecifik del. Den
senare Kan diversifieras bort i gn portfdlj 4, aktier. Kvar st&r den
systematiska risken. Den  gnger den forvantade forandringen i
avkastningen en enskid aktie givet on forandring i avkastningen

genomsnittsaktien.

Om g aktie forvantas 6kaminska med 10 2,5 procent  nar genom-
shittsaktien Okarminskar med 5 procent har den g, dubbelt sa hdg
halften sd stor risk gom genomsnittsaktien. Ar en enskild  aktie
oberoende 5, genomsnittsaktien ar dess systematiska  risk noll. Den

ar teoretiskt o riskfri  tillgAng.  Sambandet mellan  avkastningskrav pa
en enskid aktie och dess risk illustreras i figur 2.2.

Risken —ar har alltsd kvoten mellan forvantad  avkastningsforandring i
den enskida  aktien och avkastningsforandringen i genomsnittsaktien.
Denna risk kallas i finansvérlden for  beta, efter den grekiska
bokstav  med vilkken den brukar betecknas. Ser vi genomsnittsaktien

som en Nnormal  riskplacering ar tillgdngar med betavarden over ett

hogrisktillgangar t ex aktieoptioner och tillgdngar med betavérden
lagre an ett lagrisktillgangar fastighetsaktier 1980-talet. Hég- och
lagriskegenskaper bestams  alltsd helt 5, tillgdngens systematiska  eller
marknadsberoende risk.

Diversifieringen spelar on avgérande roll i denna analys. Den innebar

som antytts att i en portfélj med et ftillrackligt stort antal tillgangar
de enskilda tillgdngarnas oberoende  risker i praktiken  &r eliminerade.

Principen  &skédliggérs i foliande tabell gom ayser ett belopp gom il
lika delar placerats i tre oberoende aktier A, B och C.
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TABELL 1.1  Diversifiering

Aktie Forvintad Varians Standard-
avkastning avvikelse

A 0.10 0.0100 0.10

B 0.14 0.0225 0.15

C 0.15 0.0400 0.20

Portfol; 0.13 0.0081 0.06

Anm. Portf6ljens varians ir hir en tredjedel av den genomsnittliga
variansen. Portfoljens standardavvikelse dr roten ur dess varians.

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

I den hir analysen har foljande egenskaper hos kapitalmarknaden
framhallits:

- Den giller alla tillgdngar.

- Den producerar ett samband mellan avkastning och risk.

- Den risk som bestammer avkastningskravet for en enskild
tillgdng dr den systematiska risken.

I praktiken omfattar kapitalmarknaden ett flertal delmarknader. De

olika marknaderna &r dock i regel starkt beroende av varandra vad
betriffar prisbildningen. Detta beroende har okat i flera avseenden
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under det genaste  Aartiondet. Den svenska penningmarknaden har

successivt  avreglerats. Det har bl 5 lett till on allt narmare  koppling
mellan denna och den reguljara  aktiemarknaden. Med slopandet 4y
valutaregleringen blev den svenska kapitalmarknadens integrering  med
den internationella klart  markerad. Det betyder dock inte att svenska
foretag har tillgdng till  kapital i olika former i tex Tyskland och
Storbritannien tll samma  Villkor som Motsvarande lokala  foretag.

Kunskapen om de svenska foretagen hos aktérerna  &r klart mindre  #n
om de inhemska  foretagen. Ett svenskt foretag belastas darfor med et
extra avkastningskrav. For de globala fbretagen rader knappast n&gon
informationsasymmetri, men for Ovriga ar den betydande och for
mindre  foretag prohibitivt stor.

Aven inom Sverige finns  skillnader mellan tillgéngar i avkastnings-
krav  gom inte kan hénféras il jakttagbara  olikheter i riskhanseende.
En aktie pd smaforetagsborsen i Stockholm forknippas  rimligtvis ~ med
mindre  information och lagre likviditet an gn aktie pa Stockholms-
borsens Al-lista, vilket torde  paverka avkastningskrav och  risk-
beddmning.  Forekomsten av en s K smaforetagseffekt ar en empirisk
bekrdftelse ~ pd denna tes. Studier 5, avkastningsrisk relationen p&
Stockholmsbérsen 1964-69 kan ges den tolkningen att de minsta
foretagen Al -istan  vid gamma identifierade risk har ett i stort sett
dubbelt s& hogt avkastningskrav som de storsta. Detta forhdllande  kan
ses som ett utslag gy Dbristande effektivitet pa kapitalmarknaden.

Ineffektiviteten Okar starkt nar steget tas fran  den reguljara till den
icke reguljgra  marknaden for  riskkapital. Det onoterade  foretagets
tillskott av riskkapital sker via nedpl6jning ay vinster och  ggny
inklusive ~ vanners  satsningar. Formellt  sett maste avkastningskraven

for dessa foretag bli extra stora eftersom  diversifieringen inom  detta
omrdde har en Starkt begransad roll; det torde inte vara alltfor  vanligt
att en egenforetagare inom  industrin ser risken i investeringarna i sitt
eget foretag som en Okning 5, risken i sin tillg&ngsportfél]. D&
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informationen om dessa foretag, deras produkter och framtidsidéer ar
mycket liten  blir  ocksd  deras lanekostnader relativt stora. Den
forvantade  avkastningen ~ for investeringar i dessa foretag maste darfor
vara Mycket hoga. Forvantningarna finns  hér dock inte hos ett stort
antal marknadsoéverblickande fmansaktoérer utan hos ett antal entusias-
tiska i regel Overoptimistiska individer eller smagrupper gy individer

som var 9ch en ser till ettt objekt.

Den asymmetriska informationen och marknadsineffektiviteten ar gy
mycket att déma betydande pa den del 4, kapitaimarknaden som
finansierar industriella utvecklingsprojekt, dvs  projektkapitalmark-

naden. Denna marknads aktorer, som bPeskrivs i Oversikt i kapitel

ar langivare och placerare 4y riskkapital. Til  de férra hor férutom
banker faktiska eller presumptiva  kunder il fbretaget gom lanserar
projektet. Till de genare réknas investmentbolag, venture  capitalbolag
och  privatpersoner. Har finns  ocksd ettt antal helt eller delvis
offentliga  organisationer som | olika former g stod il utveck-
lingsprojekt. Projekt gom finansieras inom  féretag ingdr i denna

framstallning inte i projektkapitalmarknaden.

Projektkapitalmarknaden har tre framtradande egenskaper som Skiljer
den frén de reguljara kapitalmarknaderna.

Den handlar inte bara o, tillgdngar utan Ocksd o hur tillgdngar
skapas. Aktérer ar séledes inte bara Kkapitalforvaltare och investerare
utan Ocksd foretag som Specialiserat  sig pa att identifiera och
selektera  projekt samt paketera dessa och gyarq fOr deras oyt
veckling.

Projekten kan ha |ang utmognadstid.  Tio il femton ar definitivt
inga ovanliga draktighetsperioder. Det galler sarskilt — medicinska
och  biokemiska projekt.  Utmognadstiden ar dock i regel svlr at
forutsdga. For manga starkt  teknikintensiva projekt, t ex inom det
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elektrotekniska omradet, fr den dock inte a4 l8ng, d& teknik-

utvecklingen  gar mycket snabbt.

Tillgdngama  &r e immateriella an tillgdngarna andra delar
kapitalmarknaden, vilket ~ forsvérar  approprieringen, dvs mojligheten
att tillgodogéra  sig hela avkastningen 4y tillgdngen. Det &r inte bara
projektet som 4ar svargripbart utan Oocksd foretaget dar det drivs.
Ror det sig gy FoU-intensiva mindre  foretag &r vérdet ,, foretaget
helt avhangigt v ett litet antal nyckelpersoner, vilka inte latt later
sig férvandlas  till likvida  tillgdngar.  Féretagsvéarderingen motsvarar
harvidlag varderingen 5y ett fotbollslag i ndgon 4y de europeiska
ligorna.

Till dessa egenskaper kommer att investerarna pé projektkapital-
marknaden  ofta ggr utfallet i antingeneller termer.  Lyckas  projektet
blir  avkastningen mycket  hog, misslyckas det ryker hela investe-
ringen. Med det synsattet blir varje projekt ett aventyr venture ~ med
ett oklart avkastningskrav. Frdgan &r hur o marknad med o s&dan
bild 4, projekten hos aktérerna  kan inlemmas i kapitalmarknaden.

Sett mot bakgrunden 4, fnansieringsteorin ar huvudproblemet att fa
en portfoljvardering av projekten inom smaéféretagssamheten.  Loses
denna uppgift, l6ses ocksd kapitalkostnadsproblemet. Med detta ,yses
inget annat &n den korrekta  varderingen 4y projektens eller projekt-
portféljens risk. Darmed ar vid kanda nivder p& den riskfria  rantan
och  riskprernien projektets eller  projektportfoljens avkastnings-
forvantningar ~ bestamda.  Ldsningen  forutsatter gt dessa forvantningar
bildas en effektiv. kapitalmarknad.

Om  huvudproblemet skall losas i praktiken  mdste ett antal delfrAgor
Klaras 5,

-25-



For det forsta maste informationen kring projekten f& ett sadant

inneh&ll  at on investerare kan gora riskbeddmningar. Selektering av
industriella utvecklingsprojekt krdver on annan typ av kunskap an den
som Kkonventionella portfoljférvaltare normalt besitter.

Fér det andra maste projekten  formas ett sddant satt att de kan bli

foremél  for #agande approprieringsproblemet.

For det tredje maste projektportfoliema marknadsmassigt paketeras pa

sldant saitt att de kan noteras PA en bors.

Harigenom  kan utvecklingsprojekt foras in pad gn reguljar riskkapital-
marknad. Om denna typ ay portfélier  blir likvida  kan fdretagarnas och
speciellt innovatéremas behov 5, uthalligt kapital ~ forenas med
kapitalplacerarnas korta  horisont. | kapitlen 4-7 beskrivs i oversikt
dagens pragmatiska  losningar dessa kapitalbildningsproblem i
Sverige och utomlands. Dar kommer  att framgd att den i detta kapitel

fragmentariskt ~ skisserade  principiella  l6sningen inte gng uppnatts  vid
lAgt stéllda krav. Symptomatiskt ~ for dessa pragmatiska  ansatser ar att
kapital for  utvecklingsprojekt benarrms hogriskkapital. Det  ger
egentligen i visst avseende gn klart missvisande bild 5y de riskegen-

skaper sadant kapital borde ha.

Betrakta et projekt dar investeringen uppgér till 1 miljon  kronor.
Lyckas det ar nuvéardet 5, investeringen  efter diskontering til den
riskfria  rantan 5 miljoner kronor.  S&g att utmognadstiden & sju &
Alternativet ar forlust 5y hela investeringen.  Sannolikheten att lyckas
ar 12. Det forvantade nuvardet  ar foljaktligen 05 5 25 miljoner
kronor, vilket motsvarar en arlig premie utdver  rantan 14.6
procent. Sannolikheten it férlora  insatsen  ar dock  s& hdg som en
halv. Placeras tvd projekt g4y detta slag i en portfolj  forandras  inte
nuvardet per projekt  men risken  att forlora hela insatsen sjunker till
en Uardedel. | en portfol] med tio likartade projekt  ar risken  at
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forlora hela insatsen mindre an epn promille. Placeraren tar hem
investeringen med o, sannolikhet 94.5 procent. Sannolikhetema att
f& on arlig riskpremie pa minst 10 procent & cirka 65 procent.

Standardavvikelsen i fordelningen & , 7.5 procent. Hela sannolik-

hetsférdelningen framgdr 4y figur 2.4.

Detta exempel &r givetvis starkt schabloniserat. Huvudantagandet om
oberoende  mellan  projekten  kan pa goda grunder antas yarg real-
istiskt; ~ utfallet 5, ett projekt gom tekniskt g&r ut p& att gjuta trdd har
inga patagliga kopplingar till  framgang eller misslyckande  for et
projekt yars Mal ar att astadkomma ett effektivc  HIV-vaccin.

I praktiken & gn projektportfoljs avkastning inte helt oberoende .,
avkastningen  pa 6vriga tillgangsportfoljer. Det beror pa att varje
investerare maste tg med i berakningen hur alla andra reagerar pé
héndelser 5, skilda slag. Faller L, n&got skil aktiemarknaden kraftigt
tvingas aktorer sdlja ut gy alla tillgdngar vilket drar ned avkastningen
aven projektportfoljer. Hur stor den systematiska  risken  ar for
dessa typer gy portfélier ~ beror p& det fortroende och den likviditet

som Kkaraktariserar dem. Tills vidare torde man rékna med att op
projektportfolj tillhor det forsta gom en nervos  placerare  salier ut.
Antag att risken  &r dubbelt s h6g som | en vél diversifierad aktie-
portfolj. ~ Med erfarenheter frin  engelska, amerikanska och  svenska
aktiemarknader skulle  riskpremien  for o sddan portfélj ligga mellan
15-18  procent. Det bor enligt amerikanska erfarenheter projekt-

kapitalportfcljer ledigt Kara 4,

Sammanfattningsvis kan och bor utvecklingsprojekt bedémas  utifran
samma finansiella  perspektiv = som. andra investeringar.  Skall investe-
ringarna  genomféras  maste de kunna uppfylla  det avkastningskrav

som folier 4y den identifierade risken.  Denna risk &r gp portfoljrisk
och inte on serie projektspecifika risker. ~ Aven . projekten  sin-
semellan  4r okorrelerade kan dock projektportfoljer i praktiken ha hog
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risk, vilket i s& fall

for projektportfoljer

har med marknadsaktéremas bristande fortroende

att gora,

hur fantastiska

hos dessa an Har spelar férmodligen

portfélier ey avgorande  roll.

En allman slutsats

fran  denn

riskavkastningsprofilema
vanan att arbeta med sddana

a genomgang &r foljaktligen att  férut-

séttningar  for ett inlemmande av projektkapitalmarknaden i den @vriga
kapitalmarknaden snabbt  bér genomféras s& att den nodvandiga
larprocessen kan tg fart. Av erfarenheter frin andra lander  kommer
det att ta decennier att skapa gn aktiv. marknad  for projektportfoljer.

Inte gns | USA  férekommer en fungerande  marknad for andelar

sédana portféljer. De ligger forankrade hos venture capital bolag.
Likviditeten i dessa foretags aktier ligger langt under den g5 géller

for de mindre  foretagen

Darfor  blir avkastningskraven

il den underliggande risken,

avkastning  nar den upploses.

P& t ex New York Stock Exchange NYSE.

hogre &n vad de borde ., med hansyn

dvs  standardavvikelsen i portféljens
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KAPITEL 3 Nya trender i den ekonomiska politiken

Den hoga offentliga  utgiftsandelen i Sverige ger ett falskt intryck ay
betydande planinslag i resursallokeringen. Socialiseringen hari  stort
varit forlagd till inkomsterna medan ansvaret fOr resurserna = Och deras
fordelning med avseende pd produkter har legat i handermna privata
foretag. Under de forsta decennierna efter andra varldskriget stannade
forsoken att styra nharingslivet vid aktiv  konjunkturpolitik, vilken
ocks& i vida kretsar ansags yara huvudorsaken til  den férhallandevis
jamna tillvaxten under 1950 och 1960-talen. Mot slutet 5, 1960-talet
intensifierades den politiska  diskussionen om en aktiv industripolitik
enligt viken  staten tillsammans med  naringslivet skulle  skapa
gynnsamma forutséttningar for gn fillvaxt som var balanserad over
tiden och ¢6ver regioner. Industridepartementet bildades 1969 och fyra
& gepare fick det ett verk, Statens industriverk. Stdlverk  80-sats-
ningarna,  bildandet av branschrad och andra insatser mot Krisutsatta
branscher, t ex varven och tekoindustin, samt en Vaxande flora
specialinriktade stodformer vittnar om Starkt selektiva inslag i
industripolitiken under  1970-talet.

Den aktiva industripolitiken forefaller ha borjat inom FoU-omrédet.
1965 4rs industriforskningsutredning resulterade 1968 i bildandet 4
Styrelsen for teknisk  utveckling ~STU il vilken knéts et antal
offentliga organisationer och  fonder. Dessas  syfte yar bl g att
stimulera overforing av forskningsresultat till industrin och  att
overhuvudtaget  fungera gom lankar mellan universitet  och framfor  allt
de mindre  och medelstora foretagen. Tio & gepare Ombildades
féretagarforeningarna til  regionala  utvecklingsfonder. 1979 bildades
stiftelsen ~ Fonden  for industriellt utvecklingsarbete Industrifonden
med syftet att framja industriellt utvecklingsarbete inom  naringslivet
SFS  1979630. Vid sidan 4, dessa institutioner vaxte det upp en
mangd olika stodformer for mindre  utvecklingsforetag och enskilda
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innovatorer, varvid ett flertal kommuner kompletterat de statliga

programmen med egna insatser.

Frdn  ekonomkretsar var kritiken mot den aktiva industripolitiken

mycket stark redan frdn dess stan. Med tiden blev det alltmer en
allman  uppfattning ocksd  bland  politker  att statens uppgift  inom
naringspolitiken ar att skapa goda generella tillvéaxtvillkor i form 5,
lagar och institutioner _ inte  at leda  utvecklingen. Avreglering,

konkurrens och  privatisering blev inte bara 1980-talets slagord i
debatten.  Principema  har ocksd i pafallande hég grad blivit realiteter

genom en fad riksdagsbeslut  under ggpare Ar.

Det helt dominerande inslaget nar det galler systemskiftet i den
ekonomiska politiken ar 1991 &rs skattereform och dess pagaende
uppféljining. Den medférde mycket  kraftiga  sankningar 4, marginal-
skattesatser for bade individer och foretag. Tillsammans med den
ytterligare  reduceringen 5y kapitalinkomstskatten och den forebadade
elimineringen av foérmdgenhetsskatten, har Sveriges egenskaper gom
investeringsland férandrats dramatiskt for bade utldandska och svenska
investerare. Framfor allt  har de tidigare mycket héga partiella
marginella  skattekilarna férminskats. Med skattekil for en investering
avses differensen mellan  avkastningskravet en marginell .

investering  fore skatt och avkastningskravet efter  skatt.

Frdn att tidigare ha varit ett land med jamforelsevis mycket  héga
skattekilar  ligger Sverige , klart under OECD-genomsnittet séval gm
hansyn enbart tas ftill  bolagsskatt goy | det fall d& &garskatter
maximal marginalskatt inkluderas. Sag att en nyinvestering i ett

flermansforetag ~ forutom  1&n och nedpléjning 5y vinster finansieras
privatpersoner  vilka  kraver oy procents  realavkastning.  Kapitalkost-
naden for foretaget blev i detta fall 14.5 procent enligt 1988 é&rs
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regler. Med de regler gom géller o m 1993 blir kapitalkostnaden
lagre an tre procent.

Rimligtvis ~ skall den forandrade  skattestrukturen ha gjort Sverige mera
attraktivt ~ an tidigare | industriella investerares synvinkel. Det totala
skattetrycket ar dock fortfarande drygt tio procentenheter  hogre &n
EG-genomsnittet.  Tillsammans med den hoga offentliga  utgiftsandelen

kan detta forhallande hamma  effektiviteten i ekonomin, varvid  den
totala  kapitalavkastningen vid investeringar blir s& mycket lagre att
den uppnédda skattefordelen neutraliseras. Det galler givetvis ocksé
projektinvesteiingar. Varken avregleringar och  pya konkurrenslagar

eller den nya skattestrukturen kan fa full effekt vid aktuella  nivder pa
skattetryck och offentlig utgiftsandel. Det ma ocksd papekas att
kapitalinkomstskatten ar nominell aven | det pyg skattesystemet. Vid
hog inflation kommer saledes kapitalinkomster att beskattas  &aven om

det rér sig om reala forluster.

Frigan &r om det efter dessa forandringar i den ekonomiskpolitiska

inriktningen finns  skal for staten att delta i finansieringen av
industriella utvecklingsprojekt. Nar det galler FoU-intensiva projekt
skulle et statligt engagement pa detta omrdde kunna  motiveras med

den amerikanske ekonomen  och nobelpristagaren Arrows  tre argument

for underforskning i en Marknadsekonomi. Med underforskning avses
har art forskningen  blir lagre an vad gom ar Samhallsekonomiskt
optimalt.

1 Berakningarna ~ som baseras  pd& King-Fullertonmodellen har gjorts

gy docent Goran  Normann, Industriférbundet. De forutséatter fem
procents  inflation. Vidare antas att investeringen  &r lika fordelad
byggnader, maskiner  och lager samt att finansieringen med lika

vikter  ayser &N, nedplojning gy Vvinster  och nyemissioner.
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For det forsta, mepnar han, &r FoU-resultat i princip en kollektiv vara

som kan utnyttias utan att den forbrukas. Priset pa utnyttjandet blir
teoretiskt  noll, varfor  foretag gy [O6nsamhetsskal inte  skulle  bedriva
FoU.

For det andra kan det 55 sSvart for eyt foretag att hindra andra fran
att utnyttia  sina  forskningsresultat. Det kan med andra Ord inte helt
appropriera sina immateriella investeringar. ~ Nar produkten  kommer

ut marknaden kan  foretaget heller  inte ytan fullstandig pris-
differentiering tillgodogora sig hela konsumentdverskottet, vilket  ar
differensen mellan  vad konsumenterna skulle  ha gatt med pa att betala
och vad de faktiskt  betalar. En féretagsekonomisk optimal nivd pa
FoU blir darfor lagre &n den nivd oo, ar bast frdn  samhallsekonomisk

synpunkt.

For det tredje drar osékerhet och risk ned FoU-investeringama i
foretag under den samhallsekonomiskt optimala nivan. Aven om
appropriabiliteten skyddas 5y patentinstitut och 4, den naturliga
intradeskostnad primaraktoren inom  ett FoU-omrade omger Sig med
har sannolikt  de fbrsta argumenten en Viss betydelse. Styrkan i risk
och osékerhetsargumentet beror o, foretagets ocheller  kapitalmarkna-

dens forméga  att diversifiera bort de projektspecifilga riskerna.

Fungerar  kapitalmarknaden effektivt  skall projektets risk bedomas |,
portféljsynvinkel oberoende av om foretaget &r stort och séledes har
en intern  projektportfolj eller oy det ar litet och foljaktligen  maste fa
det varderat tillsammans med andra foretags projekt. Som kommer it
framgad i folijande kapitel  befinner sig marknadernas formaga att

2 Arrows tes har dock bemotts av flera  ekonomer, t ex Arvidsson

1970  och DasguptaStiglitz 1980, enligt vilka o, marknads-
ekonomi  under vissa férutsattningar kan skapa oOverforskning, dvs
mer forskning &n vad gop &r samhéllsekonomiskt optimalt.
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identifiera och selektera industriella utvecklingsprojekt i ett tidigt

skede 4, utvecklingen. Det kommer att droja Aatskilliga & innan
avkastningsriskvarderingen blir ekvivalent med den goy férekommer
eller forvantas  foérekomma dagens reguljara kapitalmarknader.
Sammanfattningsvis kan det, utiffdin  ovanstdende resonemang aven i
en val fungerande  marknadsekonomi finnas grund for statlig finan-
siering gy utvecklingsprojekt. Det faktum att miljon  for g aktiv
projektkapitalmarknad i Sverige klart forbéattrats  eliminerar darfér inte
nodvandigtvis behovet 5, statligt  projektstod. Till  detta kommer
erfarenheten att det tar mycket lang tid att utveckla en effektiv

venture capital marknad  aven under goda ytre betingelser.  Se kapitel

Ett flertal vanliga argument for statliga insatser héller dock inte.

Ett sldant argument ar forekomsten av s k marknadsimperfektioner.
For att statligt stod till Fou och till industriprojekt skall l6sa de
problem dessa imperfektioner skapat méaste staten i regel ha tillgdng
til  on s& omfattande marknadsinformation och sédan ingdende
kunskap om Sammanhangen som den rimligtvis inte kan ha. Situa-
tionen & ep annan J4r staten Sjdlv ar en aktiv aktor pd marknaden,
t ex Vid bestdlningar il forsvaret,  miljésatsningar ~ och infrastruktur-
investeringar. I dessa fall kopplas FoU- och projektinsatser il et
konkret ~mal. Situationen motsvarar har det allmanna fall nar g kund

delfinansierar FoU-tunga  projekt i ett foretag.

Ett annat Skal for statligt stéd till  foéretags produktutveckling kan
bottna i politiska ™MA&l att styra utvecklingen i viss riktning. En allman
onskan att hoja den almanna  kunskapsnivdn gy landet kan folias ay
en Stravan att snabbare fa il stdnd o produktion i linje med denna
kunskapsnivd &an vad marknaden vill. Staten har med andra ord g
affarsidé for landet.  Problemet ar bara att framgangsrika affarsidéer

kommer  til p& grasrotsnivan och inte hoga administrativa plan;
definitivt inte utanfér ~ marknaden. Lika fullt finns  synen fortfarande.
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Frén bl 4 SIND foreslogs for n&got &r sedan att svensk industri borde

satsa mer hogteknologi  och speciellt inom  datoronlrddet. | kapitel
7 framgar att NUTEKs stédprogram baseras pa mycket konkreta

framtidsforestallningar. Aven frén naringslivshall  framtrader  ibland en
tro Ppa att omvandling ar ndgot gom med ledning gy kunskap  om
framtiden  later sig planeras fram. | nasta kapitel redogérs i korthet for
ett valformulerat och intressant forslag fran  Industriférbundet, vars

syfte &r att locka fram  kapital till kunskaps- och teknikintensiva

projekt. Har &r ett allmant omréade  definierat som nar det galler
kapitaltilliflode skall prioriteras. ~ Kriteriet  &r graden 4y kunskaps- och
teknikintensitet. Utdver avkastnings- och  riskbeddmningar kravs i
detta fall ytterligare en beddmningsnorm. Bakom  forslaget maste ligga
forestallningen att en renodlad  riskavkastningsbedémning inte  leder

til en Onskvard  teknologisk  utveckling.

Det ar férmodligen sant att g k teknikintensiva projekt kraver  storre
uthdllighet  hos finansidrema an vad gom ar mojligt  pad dagens
kapitalmarknader. Den generella  |6sningen problemet méste
rimligen vara att skapa s&dana  forhallanden att  projektkapital-

marknaden far hog likviditet.

Med foérbundets kriterier hade Wilhelm Haglunds  hardmetallprojekt
vid  1940-talets borjan  knappast funnit  n&d hos o, projektiinansiar

eftersom  det knappast kunde betecknas gy, teknikintensivt. Idén gy
femton &r gammal; det fanns konkurrenter som lag foére béde produkt-
och marknadsmassigt; produktionen som foterade kring nagra gamla
verktygsmaskiner pekade intt mot en ny teknologiutveckling; inom
Sandviken fanns  produktion som var mer teknikintensiv an héard-
metallframstélining, tex ~hardade band for ventiler; dessutom gick
produkten inte inledningsvis hem hos kunderna. Det &r inte sakert att
Haglunds  projekt om det férekommit i et mindre  foretag  blivit
accepterat av en amerikansk venture capital marknad med dagens
inriktning.  Dar hade |5, dock inte gatt en extra teknikrestriktion pa
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utvecklingsprojektet utbver dess mdjligheter  till god exit,  varmed
menas en lOnsam  forsdljning sy projektet eller hela foretaget.

Aven om det kan finnas klart acceptabla motiv for staten att delffinan-
siera  industriella utvecklingsprojekt, finns  inget erfarenhetsmassigt
stod for att tilldmpa yare Sig picking the winner _eller  bailing  out

the looser  strategier. Det finns egentligen endast i undantagsfall — skal

for staten att |&ta andra kriterier an forvantad avkastning och risk

vagleda sitt projektstod.

| Sverige &r regional h&nsyn ett argument for ett sddant undantag. Det

ar emellertid inte  effektivt ur  samhéallssynvinkel att staten blandar
ihop sina insatser inom industriell Fou och stod till utvecklingsprojekt

med de atgarder varmed den vill starka  sysselséttningen i vissa
regioner. Det &r g sak for ett investment- eller venture capital féretag

privat  eller statligt att ha regionalt spridda gspanare av Utvecklings-
bara idéer, gy helt ganan  att utveckla dessa pé platsen  for idéklack-
ningen och ait l&ta projektet ingd i en portfoli v projekt frdn  gamma
region. Att gora de sistnamnda  strategierna il gn princip &ar att kvava
manga lovande  projekt i sin linda.

36



KAPITEL 4 Projektkapitalmarknaderna i USA  och Europa

Inledning

Enligt gangse uppfattning rdder pa& marknader for ¢ k hogtekniska

produkter och  foretag  speciella omstandigheter som  forsvérar
uppkomsten av en for dem wvdl fungerande privat kapitalmarknad.
Jamfért  med et foretag i traditionell industri ar enligt detta synsatt
det hdgteknologiska foretagets risker och chanser flera  satt unikt.

En typ av svarigheter galler miljon. Flera hogtekniska produkter  har
sitt yrsprung | universitets- och  hogskolemiljo, enskida  uppfinnares
verkstader  etc. Dar galler kompetensen  att ta fram produkter,  daremot
inte att lansera dem pa& marknaden. Aktorer som verkar i denna miljo
kan ha begransad  kunskap oy och begrénsat intresse  fér  den
kommersiella varlden. Dérmed blir —inte deras arbete synligt for

privata placerare.

Om privata placerare  f&r qyn pd pya produktupptéckter aterstdr o,
méngd problem att 16sa. Har finns  ingen marknad dar olika projekt
kan stdllas mot Vvarandra. Det ar forenat med omfattande risker  och
stor 0sakerhet att satsa medel i dylika projekt.  Darfor, lyder  argu-
mentet, kan det 5, nodvandigt att den offentliga sektorn  bidrar med
kapital. Nar val g4 produkt  kommit ut pa marknaden och visat sig
héllbar  kan privata  aktérer ta Over. Detta synsatt har dominerat

téankandet i vastvarlden. De flesta landerna har darfor tilldelat den
offentliga  sektorn o, betydelsefull roll.
USA framst&r g5 ett viktigt undantag. Har har statsmakterna i stallet

givit marknaden stort spelrum.  Det har visat sig mycket lyckat om
jamforelsen  géller andra lander. ANNU  dterstar o kommer  ait framgd

ett langt stycke p& vagen innan ¢ k hégteknologiska  idéer snabbt
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omvandlas till  tillgangar, vika pa det satt gom beskrevs i kapitel 2
varderas tillsammans med alla andra tillghngar pa en kapitalmarknad.

AVen Japans fOI‘méga att generera kapltal till nya industriprojekt har
visat sig vyara stor. Japan & dock i manga avseenden olikt  USA.
Fomyelsen har i hég grad skett inom  existerande foretag ~ och

konglomerat.

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

i detta avseende.

Har redovisas nagra utlandska  erfarenheter som beddéms 515 relevanta

for  Sverige. Beskrivningen koncentreras till den  amerikanska

marknaden.  Har har g, privat projektkapitalmarknad fungerat  under
en lang tidsperiod. Den amerikanska marknaden ar ocksd den gom
visat bast forméga att slussa fram  teknikbaserade tillvaxtforetag.

Redogorelsen  for utvecklingen i USA  kompletteras ~ med uppgifter ~ frén
Europa.

USA

Projektkapital i fom 4, s K venture capital utvecklades i USA  som
en Sarskild  finansieringsform for unga teknikbaserade foretag, ofta
med  yrsprung i universitetsforskningen, under  gepare delen gy
mellankrigstiden. Namnet  venture  capital valdes darfor gt finan-
sieringen  betraktades oy et &ventyr for finansiaren. Den amerikan-

ska venture capital marknaden  blomstrade av egen kraft och efter
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vissa generella skatte- och andra politiskt  beslutade  reformer  under
1970- och 1980-talen.

Marknaden beréknas vid mitten av 1980-talet ha handhaft ett
totalkapital omkring 25 miljarder  dollar.  Antalet  venture capital
foretag uppgick tilll omkring 2.500. Denna marknad &r helt och hallet
inriktad teknikbaserade projekt med hgg tillvaxttakt och behov 4
aterkommande kapitaltillskott av relativt  stor omfattning.

Venture  capital foretag | USA  gpererar endera goy partnerships — eller
som professionellt ledda pooler 4y riskkapital. De genare fungerar
skatteméassigt  gom ett mellanting mellan  svenska  vardepappersfonder
och kommanditbolag.

Investerarna kan indelas i grupper med ndgot olika motiv fér sina
placeringar. ~ Den stérsta gruppen, matt med andelen ,, totalt kapital
i projektkapitalfonder, bestdr  ,, institutionella placerare,  framst
pensionsfonder och  fdrsékringsbolag. Det & en grupp Med  stor
professionell kunskap om olika  placeringsaltemativ, dock  ytan
specifik kompetens att bedriva  verksamhet omrédet.  Gruppen soker
6évemormal avkastning  fér o, ringa del ,, totalinvesteringama ofta

omkring  tio procent.

Vid sidan 4, institutionella placerare  spelar industriféretag en Viktig
roll.  Férutom  att erhdlla  god avkastning p& det insatta kapitalet kan
en dylik placering yara et satt for dessa foretag att erhdlla  kunskap
om och bevaka utvecklingen egna €ller anknytande teknikomraden.

En tredje kategori placerare ar privatpersoner. Det ror sig ofta om
personer  som genom  arbete eller  utbildning forvarvat sarskild
forstaelse for  hogteknologins villkor. Denna  grypp skulle  knappast

satsa lika mycket inom detta omréde oy, de gor om inte projekt
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kapitalféretag existerade. Fondlésningen erbjuder dem o, i deras
tycke rimlig  riskspridning.

I manga fall har uppfinningarna och produktidéema Sitt  ursprung i
universitetsforskningen. Det havdas i USA att venture capital &r den
kanske viktigaste = modellen for att sprida kunskap frdn  universitet till
industrin ~ vid sidan g, ren utbildning gy arbetskraften. En gnnan Kélla

ar uppfinningar ~ och produktidéer  frdn personal i medelstora och stora
foretag. | de allra flesta fall &r det frdgan omn uppfinningar — och idéer
som inte prioriterats eller rentav forkastats. En tredje kalla utgérs av
enskilda  professionella uppfinnare. En fjarde k&lla &ar nar nagon gom
varken ar forskare eller uppfinnare tror sig ha identifierat ett mark-

nadsbehov gy soker sin specifika produkt. At verkligen f& ndgon att
satsa Pa aftt utveckla en Sédan  marknadsrelaterad idé ar i regel
utomordentligt svart. Personen i frAiga moter ocksd stora Svarigheter

att medel att sjalv driva projektet  vidare.

En forutsattning  for att oy projektkapitalmarknad skall bli bestidende
over tiden ar att den formar ge Placerare gn fillracklig vardestegring.
| efterhand  har i USA dveravkastningen pd marknaden  jamfort med
genomsnittlig ~ avkastning ~ pa borsen legat p& en Niva minst  fem
procentenheter. Det ar avsevart lagre an forvantningarna. A andra
sidan forefaller ocksa post factum  risken varit klart mindre  &n befarat.
Observationerna avser dock gn for kort tid och ar for osakra for at
mojliggéra  en formell skattning gy Marknadens risk och eventuella

excess return

Vid sidan g, gyan beskrivna, formella  projektkapitalmarknader, finns
en mer Oorganiserad marknad for projektkapital. Den utgor ett viktigt
komplement  till den professionella  delen 4, marknaden.

3 Harmed  gyses en avkastning  utéver den goy motiveras 5, risken.
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Har handlar det ofta o, rika privatplacerare som satsar en Mindre  del
av sin férmogenhet i teknikforetag. Denna marknad  berdknades  vid
mitten 5, 1980-talet handha et totalt kapital pa 50 miljarder  dollar.
Totalt skulle séledes den informella marknaden vara ungefar dubbelt

s& stor gom den professionella.

Till skilnad  fran  projekt gom hanteras pd den professionella  projekt-
kapitalmarknaden ror det sig har g individer som satsar 25.000
50.000  dollar ey fGretag. Investeringarna pa den informella del-

marknaden gar mestadels il g k lifestyle businesses med 0-5

anstallda  och en omsattning pa kanske et par miljoner dollar eller till
smé& foretag med hog vinst och med 5-50 anstillda.

Den offentliga sektorns roll

USAs Small Business Administration har ansvaret for tvd former av
finansiering gy mindre  hogteknologiféretag. SBA licensierar  Small
Business  Investment Companies SBICsS som Via lagranteldn och eget
kapital gar in i ,,ga fOretag. Historiskt har  SBIC-systemet haft
formégan att driva fram manga storféretag inom bade hgagteknologi

och er traditionella industrier. P& gcenare & har emellertid en rad
forluster  uppstdtt och efterfrigan  p& licenser  och l&nemedel har
minskat.

SBA har dessutom ansvaret  for gt tillsammans med drygt tiotalet
federala  departement och myndigheter  administrera ett program  for
hogteknikforetag, det o k Small Business Innovation Research-
programmet. SBIR & upplagt som en finansiering i olika stadier. | g
forsta fas kan ett mindre  foretag, gom kan vara nhystartat eller tidigare
existerande,  fd ett rent bidrag p& 25.000  50.000 dollar for att under

sex Manader a fram affarsplanen  produkt- och teknikspecifikationer
m m. Under o, andra fas kan ytterligare  500.000 dollar i ong bidrag
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erhdllas.  Ungefar vart annat foretag gy dem gom erhdllit  finansiering
under den forsta etappen far forlangt  stod. Darefter ges inga statliga
medel. Det ar darfor o, fordel vid bevilning 5, medel i fas tv& gy

foretag vid sin  ans6kan redan da kan visa gt de ordnat privat

finansiering.

I projektkapitalsammanhang brukar det talas oy, fyra finansierings-
faser  saddkapital, startkapital, utvecklingskapital och tillvaxtkapital.
Kapitaltillskotten ar smd i borjan och vaxer mot slutet. Antalet projekt
ar daremot  fler i borjan. De amerikanska erfarenheterna tyder pa att
offentliga finansiarer kan fylla en temporar roll i tidiga finans-
ieringsstadier. Vissa idéer kan behéva foradlas mer innan  privat

projektkapital ~ ar viligt att finansiera  dem.

Nagra slutsatser

Den amerikanska projektkapitalmarknaden har lyckats med att skapa
tillgdngar 4y intressanta  pen kommersiellt ofardiga idéer. P& det sattet
har den mdgjliggjort  en riskavkastningsbedémning som dock &nnu inte
ar fardigutvecklad. Inom vart och et vy de steg som placerings-,
overvaknings- och fmansieringsprocessema utgoér, har det utvecklats
en betydande  specialistkompetens som Sakerstalt o, over tiden val

fungerande  marknad.

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

Projektkapitalfondema fyller ocks&d g, utbildningsfunktion gentemot

privatpersoner. De gom satsar och folier med lar sig vérderings- och
finansieringstekniker. Det finns flerfaldiga exempel dar privatpersoner
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borjat med att investera i fonder fér projektkapital och sedan gatt
vidare med direkta  satsningar i nya hogteknikforetag.

Projektkapitalfondemas viktigaste  egenskap har varit deras formaga
att f&nga ypp nya uppfinningar ~ och idéer med stor potential. Orsaken
ar sannolkt  att fonderna  stdr agar- och beroendemassigt fria frén stat,

enskilda storféretag och  enskilda kapitalagare. Uppfinnare och
idégivare  blir serist hérda och deras idéer |Gper mindre risk att kopas
upp och 4y tex konkurrensskal stoppas undan an vad fallet & vid
individuell finansiering.

Argumentet  att det offentliga  bor gripa in dér det finns verkliga eller

formenta  marknadsmisslyckande bygger som tidigare papekats pa ep
felaktig forestélining  om att offentligt  verksamma  aktérer har perfekt
information om Vika marknadens brister & och gait de, utiffdin  denna
information, kan in och korrigera  marknadens misslyckanden. Det
ar definitivt inte fallet.

Ingen besitter  perfekt information. Informationen maste forvarvas. Det

finns  gom pépekades i kapitel 2 ingenting som sager att offentligt

verksamma  organisationer loser detta béttre &n marknadens aktorer.
Varfor skulle  de 45 battre motiverade att forvarva den sarnhélls-
ekonomiskt mest  nyttiga informationen och utifran detta  fatta
ekonomiskt rationella beslut. Nobelpristagaren Buchanans public
choice-teori pekar i stallet pd att offentligt anstillda  styrs gy egna
mal.

Marknadslésningar blir inte e, effektiva  an offentliga ingrepp for att
manniskorna inom den privata sektorn i sig ar béattre ytan darfor att
den beldningsstruktur som omger dem ar e effektiv. Ingen kan pé&
forhand  veta vem som besitter de egenskaper gom kravs for att bli gn
skicklig aktér pd kapitalmarknaden. Genom  att experimentera  sig fram
kommer konkurrensen att urskilja dem gom uppfyller  marknadens
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6nskemal frdn  dem gom inte gor det. For gt detta skall 5  mMOjligt
maste statsmakterna ge marknadens aktdrer  omfattande spelrum. Det
har gjorts i USA. Darmed har o, hyfsat fungerande privat riskkapital-
marknad  for nya industriella projekt  utvecklats.

Europa

Enligt ~ statistk ~ frdn  Europes  venture  capital ~ association evca
uppgick venture capital fonderna  cumulative  funds raised i Europa
till 240 miljarder  kronor  vid slutet 5, 1991. Nytillskottet under aren
1990 och 1991 5 drygt 30 miljarder  kronor. Som framgar 4y figur

5.1 ar Storbritannien det dominerande venture capital landet i Europa.
Tillsammans med Holland har landet den mest utvecklade venture
capital marknaden i Europa.

Banker,  pensionsfonder och forsékringsbolag har svarat for over 60
procent gy Kapitaltillskotten under den senaste femarsperioden. Det &r

dock intressant att notera att en allt stoérre del kommer fran realiserade

kapitalvinster 1991 172 %,  vilket tyder att  venture capital
marknaden ndtt o, viss mognad. Det m& dock pdapekas att statistiken

ar mycket svar att tolka. Europas venture capital marknad  &r minst gy
allt ett homogent begrepp. Nagra allméngiltiga drag gar dock att fa
fram |, evcas redovisning

S&ddkapitalet  svarar fOr en oObetydlig del 4, de totala investering
ama. Se figur 5.2
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Vencap foretagen &r nationellt orienterade. I genomsnitt satsades
over 90 procent gy de totala investeringarna i inhemska  projekt.

Hemmaorienteringen ar ocksd stark  hos kapitalplacerarna. Tre

fiardedelar 5, kapitalet investerar  de i inhemska fonder. Aterstoden
gar til lika delar till fonder i andra europeiska lander och till icke

europeiska fonder.

De oberoende  yencgp foretagen  dominerar marknaden.

Merparten 4y investeringarna gar inte till elektronik, bioteknik och

medicin vilka  brukar associeras med  hogteknologi. Konsument-
relaterade produkter a den i Europa prioriterade sektorn  for
vencapféretagen.

Den sistnamnda egenskapen  ar intressant och satter ljuset pa ett

generellt  problem  for  &tminstone de europeiska  marknaderna for
projektkapital. I begynnelsen  ar de hggteknologiska och  hégrisk-
orienterade. Efter on tid uppvisar de gymma egenskap sy mean
reversal som kénnetecknar den etablerade marknaden for riskkapital,
dvs de stora aktieborsema. Riskprofilen gar med andra ord mot den
normala,  vilkket pa aktiemarknadema exemplifieras av att bade hog-
och |agbetavarden  tenderar mot ett _ definitionen en genom-

shittsakties risk.
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KAPITEL 5 Den aktuella strukturen for  forsorjning

av projektkapital till - foretag

Projektfinansiering enligt den definition som 0jordes i kapitel 2 har
tvd former  Riskkapital ~ och riskvilliga lan. | detta kapitel ges en
kortfattad beskrivning ay den aktuella strukturen pa projektkapital-
marknaden ~ och ,, de férandringar 5y denna gom later sig skonjas.
Riskkapitalet ~ p& projektkapitalmarknaden tilskjuts ~ frén bade statliga
och privata kallor. De riskvilliga lanen  daremot ar i huvudsak
administrerade av statliga organ. Kapitlet avslutas med gp beskrivning
ay EGs restriktioner for statliga insatser vad galler finansiering av nya

produkter och idéer. Avsikten ar att utrona om NUTEKs och
Industrifondens verksamhet faller inom amen for EGs regelverk eller
EES-avtalets.

Projektkapitalmarknaden i Sverige

Ett renodlat projektkapitalbolag, eller venture capital bolag, kan sagas
vara ett foretag som satsar eget kapital i expansiva, onoterade
smaféretag och hogriskprojekt. Specifikt  for Sverige ar att investe-
ringarna skall ygrg gy Minoritetskaraktar for att foretaget skall réknas
som ett venturebolag. Majoritetsinvesteringar ar daremot  mycket

vanligt bland amerikanska  venture capital foretag.

P& den svenska venture capital marknaden finns i nulaget ungefar tio
privata bolag och strax under tio statliga bolag.

Marknadsutveckling under  80-talet

Den svenska venture capital marknaden fick sitt forsta genombrott i
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borjan 80-talet i och med att den statliga utredningen  Tillvaxt-
kapital, SOU 198195, lade fram sitt betdnkande. Riksdagen beslutade
om foljande Aatgarder for att stimulera  kapitalmarknaden

Lindrad  dubbelbeskattning av utdelad  vinst i icke borsnoterade
aktiebolag,
sankt  formdgenhetsskatt varvid aktierna i icke  borsnoterade

aktiebolag  varderas  till 30 procent gy Substansvardet,

tilldtelse  for aktiefonder att placera 10 procent gy fondmedlen i icke
bdrsnoterade aktier.

Som g fOlid gy dessa atgérder och ftillskapandet 5, OTC-marknaden

skapades under  80-talets forsta & cirka 40 venture capital  bolag.
Huvuddelen av bolagen 5 Sma& med et kapital pa nagra tiotal
miljoner  kronor.  Placerarna  sdg i venturemarknaden ett satt att erhalla
shabb  avkastning satsat  kapital.  Av  utvecklingen att  doma
saknades insikten om att riskkapital i denna form & o5 mycket
l&ngsiktig  placeringsform. Kunnande och kompetens saknades ocks&
hos ménga oy de nybildade venturebolagen oy vad gom kravs for ar
bidra till utvecklingen 5y sm& kunskaps- och teknikintensiva foretag.

Flera 5, dessa nybildade privata venture capital bolag fick problem
redan efter ett par ar och upphérde med sin verksamhet. Som o, foljd
av denna utveckling och eftersom de overlevande bolagen i ménga
fall 4 fullinvesterade avstannade aktiviteten pd den svenska
venturemarknaden i mitten pa 80-talet.  Erfarenheterna och kunskapen
om ventureinvesteringars karaktar hade dock oOkat och de bolag som
overlevde  eller tillkom  efter 1985 5 medvetna oy den |&ngsiktighet
som fordras o, gn riskfmansiar. Innehdllet i portfélierna  motsvarade

dock i regel knappast de forvantningar gsom frén borjan stalits 5, saval
innovatorer som foretradare for naringspolitiken.
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Venture capital ~marknaden befann  sig sdledes redan fére borsned-
gangen 1987 i o konsolideringsfas och de vikande borskursema
accentuerade denna trend. Intresset har i storre utstrdckning  inriktats
mot i dagligt tal sakra placeringar jfr kapitel 2 och direktavkast-
ning i stalet for mot vardetillvaxt och darmed ocksd venture capital

verksamhet i dess sndvare mening.

1990 yar venture capital bolagen inte fler &n ett dussin. Sedan dess
har antalet ©6kat genom tillkomsten av sex statliga riskkapitalbolag.
Dessa bolag startade sin verksamhet under  vintern 1992 och de har

var OCh en ett eget kapital pa 125 miljoner kronor.  Riskkapitalbolagen

har kontor runt om | landet. Tvd L, dem finns i Stockholm och de
ovriga finns i Géteborg, Linkoping, ~ Malmé  och Skellefted.  Avsikten

frAn regeringens sida &r att dessa gey statliga riskkapitalbolag skall
privatiseras.

Undantaget  det riskkapital i privata foretag gom St&r ftill férfogande

for ¢ k Management Buy Outs, uppskattningsvis 1 750 miljoner

kronor, omfattar den direkt matbara venture capital marknaden i
Sverige ungefar 2 600 miljoner  kronor. Til  detta skall |aggas de
institutionella investerarnas placeringskapacitet ~ i onoterade  projekt

som Uppgar il et par miljarder. Totalt  kan darfor den del g
projektkapitalmarknaden som investerar i eget kapital i Sverige
uppskattas il minst 6 000 miljoner kronor.

En trend g¢om kan skénjas pa venture  capital ~marknaden ar  att
intresset  for ynga OCh nya fbretag minskat bland  venturebolagen.

De forsta daren pd 80-talet finansierades relativt  manga nyetableringar
och ynga foretag och projektkapitalbolagen bidrog alltsd med ¢k
seed-capital. De har investeringarna visade sig i efterhand 54
befattade  med betydligt storre risker &n vantat.
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Tiden for ait utvecklas  frdn ett nystartat féretag til g CTC-notering
visade sig dessutom vara betydligt langre i Sverige &n i USA. At

placel‘a pengarna i unga fdretag ar aven administrativt betungande da
smd investeringsbelopp kan krava ett lika omfattande analysarbete
som stora. De ynga fOretagens  behov  ,, kontinuerlig hjalp  och

rddgivning  frén  venture  capital bolaget &r stort och tidskravande.

Nystartade, ngaq fOretag och utvecklingsbolag har darfér  for narvar-
ande mycket svart gt finna  finansiarer bland  venture capital bolagen.

Det finns alltsd har 4, lucka i utbudet av riskfinansiering
marknaden. Denna lucka fylls il oy del 4, statliga aktiviteter som
kommer  de ngq fOretagen och utvecklingbolagen tillgodo  framst

genom riskvilliga lan.

Statens  medverkan i oversikt

Det ar regionalpolitiken undantagen  framférallt tre statiga organ som
tillhandahéaller finansiering framst i form av riskvilliga lan il
nystartade foretag och til g5 teknikintensiva foretag med utveck-
lingsbara projekt. Dessa  grgan & Narings-  och  teknikutveck-
lingsverket NUTEK, Utvecklingsfonderna och  Industiifonden.
Industrifondens och NUTEKs verksamhet  inom  projektfinansieringen
beskrivs i kapitlen 6 och Darfor  behandlas  de har mycket kortfattat.
NUTEK

NUTEK  arbetar framst med ¢ k saddkapital och kan betecknas  gom
en mycket tidig saddfinansiar som ger stod il produktutveckling hos
féretag och enskida  individer. Verkets  saddfinansiering har fsljande
typiska drag Produkten befinner sig i en teknisk utvecklingsfas, den
&  marknadsfardi g, kompetensen  ait driva foretag i projektet ar inte
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komplett, risken & sdledes hog och den potentiella vinsten  storf

Syftet med denna verksamhet kan siagas yara aftt gora idén eller
produkten synlig och attraktiv ~ for den komersiella marknaden, dvs att
vacka marknadens investeringsintresse.

NUTEK arbetar med e Olika finansiella stodformer. Dessa ar
villkorslan, kapitaltillskott mot  royalty samt  garantier. Viktiga
samarbetspartners ar  Utvecklingsfonderna och Industrifonden.
Samarbetet med Industrifonden framgar framst 5, forhallandet att
uppskattningsvis  en tredjedel 5y Industrifondens projekt i tidigare

skeden har fatt stod fran NUTEK.

Industrifonden

Industrifonden finansierar projekt i ett Nndgot separe Skede an NUTEK

nar den tekniska risken ar mindre men dar den kommersiella

féretagsspecifika risken  kvarstar.

Industrifondens syfte ar att stédja utveckling av nya produkter,
processer  OCh  system for industriell produktion  genom att ldmna 1&n
eller bidrag med villkorlig  &terbetalningsskyldighet eller utfastelse  gm

bidrag, till stérre riskfyllda  utvecklingsprojekt.

Industrifonden arbetar  liksom  NUTEK med projektfinansiering,
med finansiering 5y agarkapital, rorelsekapital eller  investeringskapi-
tal. Fonden erbjuder normalt hoégst ypp till halva finansieringsbehovet,

4 Terminologin ~ &r verkets ggen, | kapitel 2 gays en kritk  mot den
tolkning gy fsk gom ligger i NUTEKs och Industrifondens utsagor.
Se vidare kapitel
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resten forvantas  den privata marknaden tacka.  Projektsamarbete med
Industrifonden innebar  sdledes o, riskdelning  mellan  avtalspartema.

Utvecklingsfondema

Slutligen  bedriver  aven utvecklingsfonderna en finansieringsverksam-
het gom skall yara ett komplement till den privata marknaden.

Det finns sammanlagt 24 utvecklingsfonder, en | varje lan. Ut
vecklingsfondema disponerade 2 800 miljoner kronor i januari  1991.
Fonderna  arbetar med finansiering 5y sméféretag. De bedriver  &ven
radgivnings-  och utbildningsverksamhet gentemot  smaforetag.

Som on folid gy Finansieringsutredningen Sou 198924 beslutades

att utvecklingsfonderna skulle  betala in 1 000 miljoner kronor till
staten.  Det  beslutades dessutom att  utvecklingsfonderna skulle
tillskjuta 600 miljoner ~ kronor i form ., &Hgarkapital till de statliga
riskkapitalbolagen. Efter regeringsskiftet i september 1991 beslutades
att utvecklingsfonderna inte  borde 4 &gare till riskkapitalbolagen.
Av denna anledning kommer de 600 miljoner  kronor som forst ygr
tankta  att tillforas riskkapitalbolagen ocksd att inbetalas till  staten.
Utvecklingsfondema kommer  sdledes nar inbetalningama il staten ar

Klara att ha betalat 1 600 miljoner kronor. Medlen kommer  successivt
att dras in och utvecklingsfonderna kommer uppskattningsvis att
disponera  ett kapital p& | 200 miljoner kronor  efter  avslutade
inbetalningar  den 31 december 1997.

Utvecklingsfondemas finansieringsverksamhet ar riktad mot smaéfore-
tag Och g relativt  stor del , medlen gar till finansiering 4y nyetable-
ringar och til finansiering sy produktutveckling. Utvecklingsfondema

sjdlva uppskattar att mellan 10 och 20 procent gy deras &rliga
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engagemang gar il produktutveckling. Motsvarande siffra for
finansiering  zy nyforetagande 1&g pa ungefar 30 procent for ar 1990.

Utvecklingsfondema och NUTEK samarbetar  via de gk produktraden.
Konceptet ~ innebar att det i varje lan skapas lokala samarbetsgrupper
mellan 3 och 6 personer ~Med speciell  bedémningskompetens.
Dessa har stédmedel til  sitt  forfogande. Raden  administreras av

utvecklingsfonden i respektive lan.

Syftet med produktrdden  ar att skapa lokala  egyrser fOr beddmning

ay innovationer och uppfinningar, radgivning till innovatdrer och
ekonomiskt stod med sm& belopp i tidiga faser 4, innovationspro-
cessen.

Aktuella forandringar

Den aktuella  strukturen  for projektkapitalférsorjning til foretag  star

for narvarande infor  stora forandringar.

Riksdagen har under varen 1992 Dbeslutat att 6,5 miljarder kronor gy
Iéntagarfondemas medel skall anvandas for  inrattandet av ett

riskkapitalbolag som investerar i smd& och medelstora foretag.

Regeringen har dessutom  aviserat  att den i hést pyser att aterkomma

til riksdagen med forslag inom tvd omraden.  Det gna OmMradet  galler

nyféretagarldn som behandlats i ¢n promemoria frin  Naringsdeparte-

mentet under varen Ds 199220. Det andra omradet ror skattesub-

ventionerat sparandet for investeringar i teknik-  och kunskapsintensiva

féretag.

Dessa tre forandringar kommer alla sannolikt i den man de genomfors
att trada i kraft under hosten  eller  vid arsskiftet och kommer att

behandlas nedan.
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Riskkapitalbolaget

Riksdagen beslutade under juni 1992 g finansutskottets betankande

199192FiU2| om utskiftning av lontagarfondemas tillgangar.
Beslutet  innebar bl 4 att 6 500 miljoner  kronor 5, medlen i [6ntagar-
fondema  avsatts il ait forstarka  riskkapitalférsérjningen for sm& och

medelstora  foretag. En forutsattning  ar att verksamheten skall  drivas
p& affarsmassiga  villkor.

Enligt  riksdagen skall  verksamheten drivas i bolagsforrn. Initialt
kommer  detta Dbolag att 4gas ay staten men bolaget skall privatiseras
genom Utskiftning.  Téankbara  agare &r de juridiska personer som erlagt
vinstdelningskatt samt de privatpersoner inte deltar i det premiegrun-
dande allemanssparandet  och darigenom far del ,, lontagarfondemas

tillgangar.

Annan  verksamhet ooy staten bedriver  inom  riskkapitalomradet skall
samordnas med  riskkapitalbolaget. Regeringen  fick i uppdrag att
dterkomma  med forslag om hur denna samordning med riskkapital-
bolaget skall ge ut utan att mangfalden gar forlorad. Harvid  namns
Foretagskapital AB, Smaforetagsfonden, de gex statliga riskkapital-
bolagen och Industrifonden. Tillsammans forfogar de har namnda
organen  over tillgdngar  som  motsvarar ett kapital pa cirka 2 500
miljoner  kronor. P& viket satt denna samordning skall ske ar for

narvarande inte Kklart.

Nyforetagarlan

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

Bakgrunden  &r att manga nyetableringar  har problem att finansiera  sin
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verksamhet. I ménga fall gar det att starta P& grund g, bristande
finansiering.

Ett nystartat foretag har ofta gstorg initiala kostnader medan intékterna

tenderar  att ligga genare. Betydande  betalningsstrommar under de
forsta &ren kan leda till ett negativt  cash-flow vilket i sin wr kan
leda till obestdnd.  En finansieringslésning anpassad till ett nystartat

foretag bor darfor  medfora Iéga réantekostnader samt inga eller Iéga
amorteringar | borjan 5, lanets 6ptid. Nyforetagarlanet  ar konstruerat

med dessa utgangspunkter.

Nyforetagarlanen ar avsedda for de foretag som inte kan losa
finansieringen ay Sitt féretags uppbyggnad pé& traditionellt sétt.

I Naringsdepartementetets promemoria  féreslés  lanets Ioptid vara 15
ar. Lénet ar amorteringsfritt i 5 ar och ranterabatterat i 5 & De tva
forsta &ren ar lanet réntefritt  och &r 3-5 ftillampas en rantetrappa  som
utmynnar i en rorlig marknadsranta som Odller frén & 6 till 15
Nyforetagarl&net  skall yara en komponent i féretagets finansierings-
l6sning.  Nyforetagaren bor kunna  st& for minst 10 procent  av
fmansieringsbehovet med egna medel.  Nyforetagarldnet Str gom mest
for 30 procent gy frnansieringsbehovet. 40 procent gy finansierings-
behovet bor tickas L, dessa tv8 komponenter, vilket i praktiken kan

likstallas med foretagets egna kapital. De resterande 60 procenten  av
finansieringsbehovet skall tillgodoses i form 4, normala  bankkrediter.

Nyforetagarlanet kan enligt forslaget gom mest uppgd il 1 miljon
kronor och det far inte understiga 100 000 kronor.

Forslaget har vart yte p& remiss och kommer  troligen att behandlas
qy Statsmakterna under hosten 1992. Om Riksdagen  godkanner
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riktlinjerna for  ett nyfdretagarlé’m bor séledes verksamheten kunna
starta den | januari  1992.

For gt finansiera  nyforetagarlanet foreslogs att utvecklingsfondemas
kvarvarande resurser  skall inriktas  mot denna verksamhet. Utveck-
lingsfondema disponerar 5oy tidigare  namnts  6ver | 200 miljoner
kronor  efter indragningar och demna g mma kommer  sdledes enligt
Naringsdepartementets promemoria att finansiera  nyféretagarlanen.

Skattestimulerat sparande i teknik-  och kunskapsintensiva foretag
Finansdepartementet presenterade i slutet 5y juni 1992 tvd forslag
vilkas  syfte ar att stimulera  den svenska projektkapitalmarknaden till
satsningar i ypga, teknik-  och kunskapsintensiva foretag. Det gong ar
Industriforbundets forslag om projektkapitalfonder. Det andra har
tagits fram 5, fldr. Stefan  Folster, forskare  vid  Industrins Ut-
redningsinstitut. Denne  féresprdkar ¢ k startkapitalfonder. Efter

avslutad  remissomgéng  ar tidsplanen  for genomférande densamma
som for forslaget om nyforetagarlan.

Industriférbundets forslag om sérskilda projektkapitalfonder

Industriférbundet foreslar o4 skattestimulans for att locka  fram et
utbud 5, privat riskkapital. Skattestimulansen knyts till placeringar i
sarskilda g k projektkapitalfonder. De investerade  medlen i varje
projektkapitalfond skall yara bundna under viss tid cjrka 10 &r och
placeras i nya innovationsforetag.

Projektkapitalfondemas medel  f&r sdledes  enligt forslaget  endast
placeras i bolag yars Verksamhet uteslutande syftar till gt astad-
komma industriell tillampning ocheller exploatering 5y tekniska-
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naturvetenskapliga forskningsresultat och uppfinningar. Medel  fér

heller placeras i bolag vars aktier ar noterade eller dotterbolag till
s&dana bolag. De olika projektkapitalfonderna initieras  och  forvaltas
av  Speciella  projektkapitalbolag. Varje  projektkapitalbolag kan

forvalta flera fonder.

Placerare  gom Onskar goéra direktinvesteringar i enskilda foretag skall
inte kunna tillgodorakna  sig den foreslagna  skattestimulansen.

Skattestimulansen skall enligt forslaget utformas s& att en placerare
medges n Skattereduktion redan vid placeringstidpunkten. Skatte-
reduktionen motsvarar  kapitalinkomstskatten anskaffningskostnaden

av det belopp som placeras i en fond.

Nar sedan fonden upploses realisationvinstbeskattas andelens hela

varde. Med andra ord tidigarelaggs avdraget  for anskaffningskost-

nadema vid berakning gy realisationsvinstskatten. Investeraren  erhdller
séledes op Skattekredit av Staten som Aterbetalas nar projektkapital-
fondsandelen séljs. skattereduktion for investeraren motsvaras gy den
ranta som intjanats  innan  skattekrediten aterbetalas til  staten Vvid

forsdlining 4y Projektkapitalfonden.

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

endast ett ringa varde.

Skatteavdrag ~ skall kunna géras gy Pprivatpersoner, foretag, banker och
férsakringsbolag.
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Stefan Folsters  forslag  till  stimulans av riskkapitalférsérjningen i
teknikintensiva projekt,  Startkapital.

Utgangspunkten i forslaget ar att privata venture capital bolag far
disponera  6ver ett g k startkapital som motsvarar 25 procent av
venture capital bolagets egna Kkapital. Startkapitalet ar offentliga  medel
och finns tillgangligt for  &beropande hos Skattemyndigheten nar
venturebolaget behbver  statlig assistans i sarskilt riskfyllda  projekt.

De privata projektkapitalbolagen har darmed  motiv  att investera
statligt startkapital i projekt gsom de beddmer g5y lovande pd skt en
dar de inte ar beredda att epnsamma  finansiera projektet  frdn  bérjan.

Om startkapital ~ anvands  for ett projekt maste venture capital bolaget
lagga il minst 10-20 procent ay investeringen  frén gy, medel.

Privatpersoner,  foretag och organisationer f&r precis som idag placera
pengar | venture capital bolag men insattningen ar inte  skattefri. For
varje insatt krona i form ., eget kapital far daremot venturebolaget
disponera  6ver en symma Offentiga  medel. Dessa offentliga  medel
kallas  startkapital ~ och  motsvaras av vad on privatperson  betalat i
kapitalinkomstskatt pd det oy placerats i venturebolaget.

Startkapitalet ~ foreslds  sdledes utgéra 25 procent av venture  capital
bolagets  aktiekapital. Venturebolaget redovisar aktiekapitalet for
Skattemyndigheten och kan darmed tillgodordkna  sig startkapitalet.

Startkapitalet  ligger kvar hos Skattemyndigheten tills det &beropas for
investering 5y venturebolaget i ett specifikt projekt. Avkastningen  pd
startkapitalet ~ nar andelarna i ett projektbolag  salis skall  oavkortat

atergd till  staten.
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Vissa krav skall stdllas p& venture capital bolagets verksamhet for att
startkapital ~ skall kunna  beropas. Minst  halften 5y venturebolagets
aktiekapital ~ maste investeras i onoterade  bolag vars verksamhet har

industriell tillAmpning.

N&gra jamforelser ~ mellan de tv& systemen

En véasentlig skilnad mellan de tv& systemen 4 att Industriforbundet

vil locka mer privat kapital til projektkapitalmarknaden  via skatte-
stimulanser ~ och darmed bredda marknaden. Det forslag Stefan Fdlster
presenterar syftar daremot att rikta om det redan befintliga kapitalet
mot | dagligt tal mer riskfylida teknikutvecklingsprojekt. Folsters
forslag  innehaller sdledes |, den enskide placerarens synvinkel inga
direkta  skatteméassiga  fordelar. Den minskar  dock hanshennes risk.

EGs restriktioner for statliga insatser

Den grundlaggande principen for alla former 4, statligt stod faststalls

i EES-avtalets artikel 61. EES-avtalets regler pa detta omrade
sammanfaller med Romfordragets. De former 4, statligt stod gsom
snedvrider eller hotar att Snedvrida konkurrensen genom att gynna
vissa foretag eller produktionen gy Vissa varor, ar forbjudet i den mén
det paverkar handelsutbytet mellan  landerna i EES. Med statligt stod
avses inte  bara ekonomiskt stod frén  staten, utan 4&ven stod fran
regionala och kommunala myndigheter,  liksom  stod med offentliga

medel frdn andra slag gy institutioner.
Denna huvudregel har ett antal undantag. Bestammelsen galler inte

socialt motiverat stod till enskilda individer, samt sStod i samband med

naturkatastrofer eller andra exceptionella handelser.
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Vidare kan foljande atgarder gnhges forenliga med EES-avtalet

Stod for att framja utvecklingen i regioner dar levnadsstandarden
ar onormalt lag eller dar det rader svar sysselsattningsbrist,

stod till projekt gy gemensamt europeiskt  intresse  eller stod for att
ratta  till on allvarlig  storning i ett lands  ekonomi,

stod for ait frAmja  utvecklingen av Viss naringsverksamhet eller
vissa regioner, om sadana 3tgarder inte pdverkar handeln pA ett satt

som Strider mgot de avtalsslutande parternas gemensamma intresse.

Den sistndmnda typen gy St6d 4yser i praktiken bl 5 partiell finan-
siering gy forskning och  utveckling samt gy Ssmaforetag. Den

verksamhet g5 Industrifonden, NUTEK och Utvecklingsfondema har
inom  produkt- och  teknikutvecklingsornradet faller inom EGs
definition for  forskning och  utveckling. Stod il forskning och
utveckling  kan darmed i vissa fall 5, undantagna fran artikel 61 i
EES-avtalet. )

Formema  for gvervakning gy offentligt stod faststalls i artikel 62. Dar

sags att befintligt offenligt stod samt alla planer pa att inféra  eller
andra sddant stod skall granskas fortlbpande  for att se om atgarderna

ar forenliga med EES-avtalets regler. Granskningen  skall utféras
EG-kommissionen nar det galler EG-landerna och 5, ESA,  dvs
European Surveillance  Authority, nar det galler EFTA-landema. ESA
far  motsvarande befogenheter ~ och likartade  uppgifter  som EG-
kommisionen nar det galler 6vervakning av Offentligt  stod.

4 ESA ar EFTAs  gververkningsmyndighet.
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Stodatgarder far inte vidtas innan ESA har faststallt att de ar forenliga

med EES-avtalet. Darfor  skall alla  planer pé att infora  pyy stod
liksom andringar gy regler i befintiga stodprogram ~ anmalas il ESA
innan de verkstalls. ESA kan besluta att stodatgérder gom Strider  mot

EES-avtalet skall &ndras eller upphéavas. ESA kan ocksd begara att ett
land kraver aterbetalning  frdn  motttagaren ay redan utbetalt  stod gom

befunnits strida  mot EES-avtalet.

Reglerna i artikel 61 och undantagen frdn  denna regel &ar mycket
allmant hallna och darfor har kommissionen utfardat  op icke bindande
rattsakt  dar reglerna for stod il forskning  och utveckling  preciseras,
Community framework for State aids for research and develop-
ment. Dessa foreskrifter skall ESA ta héansyn till vid tillampningen av
artiklarna 61-62.

Foreskrifterna avser Statligt stod il forskning  och utveckling ~ som ar
knutet  till  produktion och  marknadslansering av nya produkter,
processer och tjanster om de faller inom  gmen for bestammelserna

i artikel 61 | EES-avtalet. Grundforskningen vid  universitet och
hogskolor ~ faller exempelvis ~inte inom artikel 61 och statligt stod il

sddan forskning 5r darmed tillaten da den inte utfdrs med industriella

eller kommersiella avsikter.

Bland de stod til forskning och utveckling —som faller —under artikel 61

anser  kommissionen att man DOr skilja p& olka typer gy FoOU

beroende var | utvecklingskedjan projektet befinner  sig. Tre olika

grupper definieras

_ Grundlaggande industriell forskning Basic  industrial research
definieras  som det ursprungliga  teoretiska eller  experimentella
arbete g Ml ar ait astadkomma battre  forstéelse  for vetenska-

pens lagar inom olika omrdden  gom knyter gpn tll en industriell

sektor eller till et speciellt projekt.
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Tillampad  forskning  Applied research utgérs enligt kommissionen

av forskning eller  experiment som baseras  pd resultaten fran
grundlaggande industriell forskning i syfte ait erhélla kunskap som
gor att vissa er Kkonkreta mal kan nds, sasom skapandet 5y nya
produkter, produktionsprocesser eller  tjdnster. Denna fas kan i
normala  fall saigas ygrg avslutad i och med att o fOrsta prototyp
skapats.

_ Utveckling Development definieras som  forsknings- eller

utvecklingsarbete som baseras pd resultaten fran  tillampad  forsk-
ning i syfte att skapa nya eller avsevart  forbattrade produkter,
produktionsprocesser eller  tjanster.  Utvecklingsfasen anses pPaga
I fram il g, marknadsintroduktion men inkluderar denna.
For att utvardera hur  hog stodintensitet till olika  projekt som kan
tildttas, beaktas hur hog teknisk och finansiell  risk som ar forknippad
med projektet, hur projektet  &verensstammer med de @vergripande
mélen  at 6ka den europeiska industrins konkurrenskraft och  om
projektet riskerar att shedvrida konkurrensen och  handelsutbytet
mellan  EES-landema.

Kommissionen anser generellt att grundldggande  industriell  forskning

kan 4ra berattigad il  hogre stodnivaer an ftillampad  forskning och

utveckling.  De tv sistnamnda ligger narmare gy marknadsintroduk-

tion och 4y projekt inom dessa kategorier  erhaller stod ar risken  for
en Snedvridning g4, konkurrens och handelsutbyte stérre.

Som o, generell regel gnser kommissionen att stédnivén  fér  grund-
laggande  industriell forskning  inte  bor  Gverstiga 50 procent  av
bruttokostnaden for projektet eller programmet.

Troskelvardet for stodet il tillampad forskning och utveckling namns
inte i dokumentet Community framework for  State aids  for

63



research and development. | ett domstolsutslag frin  Europadom-
stolen No C 1989 rorande  statligt stéd finns daremot o4 uppgift pa

att stodintensiteten bor  Gverstiga 25 procent for tillampad  forsk-
ning.

Stodet kan dock tilldtas  @verstiga de angivna troskelvardena i vissa
speciella  fall.  For stod till  forskning  och utveckling som ar riktat
enbart tilll sma och medelstora foretag kan sttdintensiteten séledes
tilldtas  6verskrida de gyan angivna nivderna med upp till 10 pro-
centenheter.

Stod  till  forskningsprojekt kan  dock ges i olika former. Den pro-
centsats som anges i foreskrifterna och gom benadmns  stédintensiteten
ar den andel [ong bidrag gom ett projekt maximalt tilldts erhdlla. En
oversattning gy Sstodformer ingdende i ett projekt eller program il
rena bidrag behover  allisd goras. Vad  motsvarar exempelvis et
projekt gom till 70 procent finansierats med mjuka 1&n o det skulle

raknas gy, i andel (gns bidrag. For att gora detta anvénds inom EG-

kommissionen en omrakningsmodell som Kallas Net grant equivalent
model.  Denna  versdtter ~ mjuka 18n och andra stodformer  till bidrag
for att darigenom kunna jamféra  stodintensiteten hos olik  projekt och

program  funt om | Europa.

For att utvardera 54 NUTEKs och Industrifondens verksamhet  strider
mot EES-avtalet och EGs regler maste for det forsta verksamheten

klassas gqp, endera  grundlaggande industriell forskning, tillampad
forskning eller utveckling. Darefter maste  stédintensiteten i NUTEKs

och Industrifondens finansieringsarsenal utvarderas med hjalp g, Net
grant equivalent  model for att slutligen jamféra denna  stodintensitet
med de 5, kommissionen godkénda nivéera for respektive kategori.

NUTEK stéder  projekt gom Ofta betraktas  gop avslutade  nar gp

prototyp finns  fardig. Darmed torde de projekt gom NUTEK stodjer
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i huvudsak  falla inom kategorin tillampad  forskning. Finansierings-
instrumenten som NUTEK arbetar med torde déarfor kunna innehdlla
en stodintensitet 25 procent. I den man NUTEK finansierar
produktutveckling i sm& och medelstora foretag kan stédintensiteten

uppgd till 35 procent.

Industrifonden finansierar projekt i ett senare skede dar malet ofta ar
en Mmarknadsintroduktion. Industrifondens stodjer darmed projekt gom
enligt ovanstdende definitioner till  storsta delen faller inom kategorin
utveckling. Vissa  projekt torde dock kunna  benamnas tillampad
forskning.

Sammanfattningsvis kan reglerna for stod il Forskning och -
veckling  betecknas som Oklara. Det finns till exempel inga angivna
troskelvarden p& stodet il utveckling. Vid  kontakter med EG-
kommissionen sdger berorda  handlaggare sjalva att om ett enskilt
stddorgan skall goq Gver for gt studera om Stédformema ar godkanda
eller inte blir peddmningen i viss man subjekti. De troskelvarden
som anges ar riktlinjer ~och for ait sékert kunna avgéra om NUTEK
och Industrifonden behéver  andra inriktningen  pd sin verksamhet eller
inte maste organisationerna utvarderas 5, ESA eller kommissionen.

Det ar ytterligt svart oyt statistiskt  jamféra det svenska FoU-stodet il

foretag med motsvarande stod i andra lander. Det finns dock inget
stod i den tillgangliga statistiken for hypotesen att det svenska stédet
ar storre  an genomsnittet  for andra OECD-lander. Mycket tyder i
stallet att det statliga stodet till forskning- och utveckling i foretag
ar jamforelsevis lagt i Sverige.
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KAPITEL 6 Industrifondens verksamhet

Inledning

Fonden fér industriellt utvecklingsarbete _ Industrifonden _ inrattades
den | juli 1979 efter riksdagens beslut samma ar. Motivet g att mot
bakgrund 4y utvecklingen inom  industrin under  1970-talets senare

halft, forsoka stimulera  de storre foretagen att i véxande grad satsa pa

fornyelse genom Okad produktutveckling.

Industrifondens syfte ar att stodja utveckling av nya produkter,
processer och systern for industriell produktion. Detta sker genom att
fonden erbjuder statlig medverkan i form 4, riskdelningfinansiering

for industriella  utvecklingsprojekt i skedet fran funktionsprototyp til

och med marknadsintroduktion.

Normalt ~ medverkar fonden med hogst hélften 4, riskexponeringenl-
finansieringsbehovet. Om synnerliga skal foreligger  har fonden  dock
mojlighet  att Oka sin andel.

Industrifonden arbetar med projektfinansiering, med finansiering  av

agarkapital, rorelsekapital  eller investeringskapital. Vvid lyckat resultat
skall fonden &terfd sina medel med avkastning.

Organisation och beslutsgang

Industrifonden ar on stiftelse  med staten som huvudman.
Regeringen utser Industrifondens styrelse. Styrelsen fattar alla beslut
om Medverkan fran fonden. Till sin hjalp har styrelsen ett kansli  gom

bestdr ,, VD, fem handlaggare samt administrativ personal.



Styrelsen  fattar i regel principbeslut. De &r ofta, i synnerhet for de
mindre  foretagen  villkorade. Sédana villkor  kan t ¢y omfatta  krav p&
okning av foretagets egenkapital och vrig egenfinansiering, syn-
punkter personalsammanséattningen i foretaget eller sakerstéllande
av kundsamarbetet. Kansliet ~ genomfér  styrelsens beslut, vilket i regel
innebar  att slutféra  forhandlingarna. Avtal  med projektplan  finns  for
samtliga fondens  projekt.

Tillgdngar

Vid Industrifondens start anvisades 300  miljoner kronor som
grundkapital. ~ Genom  gonare riksdagsbeslut  har kapitalet forst hojts  for
att sedan &ter minskas. Stiftelsekapitalet utgér f , 695 miljoner

kronor.

Industrifonden har genom &en utgdende frdn stiftelsekapitalet och

dess avkastning beviljat riskdelningfinansiering om ackumulerat
3.765 miljoner  kronor  1992-08-10. Hittills tecknade  avtal omfattar

2.601 miljoner kronor.

Industrifonden forfogar f , 6ver 957 miljoner kronor.  Merparten  ar
medel  som  reserverats for utbetalning  till  bevijade  projekt.  In-
dustrifonden ar dlagd att placera de medel ¢om arbetar i fgretagen,

eller reserverats  for garantidtaganden,  hos Riksgéldskontoret.

Beddmningsgrunder

Foretag som &r verksamma i Sverige kan ans6ka o Industrifondens

57



medverkan i lovande men riskfylida  projekt. De kriterier  gop fonden
tilampar vid bedomning  kan sammanfattas pa foljande  satt

Industrifondens medverkan skall \grg Nodvandig  for att projektet
skall kunna genomféras med full kraft.

Projektet skall leda ftill okat utvecklingsarbete i foretaget.

Projektet ~ skall ~skapa en Offensiv férnyelse, avs en ny teknisk

I6sning  eller gyara mot nya Marknadskrav.

Projektet skall medféra et onormalt  risktagande  for foretaget.

_ Projektet skall ha ¢, l6nsamhetspotential som svarar Mot risktagan-
det.
Projektet far inte g4 for litet. Den nedre beloppsgransen ar satt fil

5 miljoner  kronor.

Riskdelningfinansiering

Industrifondens samverkansformer ar foljande

Villkorslén ar 1dn till  foretaget for projektets  genomforande.  Det
betalas  normalt i 35 poster i takt med projektets  utveckling  och
kraver inga formella sékerheter aqv foretaget. Réntan, normalt 4
procent over diskonto, betalas |opande. Lanet  amorteras vid  forut-
bestamda ftillfallen. Loptiden  anpassas till  projektets  behov.  Skulden
kan helt eller delvis efterges om projektet helt eller delvis miss-
lyckats.

S Detta begrepp kommenteras i kapitel 2 och i forslagskapitlet.
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Kapital mot royalty innebar it kapitaltillskott gér il foretaget for

projektets  genomforande, varvid inga formella  sakerheter  och ingen
lopande  ranta krdvs  ,, foretaget.  Industrifonden far royalty pa
intakterna i projektet, t gx frdn sdlda produkter.

Projektgaranti tecknas 5y, forsakring mot eventuellt misslyckande

och betingar en avgift under |5ptiden. Garantibelopp  utbetalas  vid
konstaterat misslyckande. Royalty gar til  fonden vid eventuellt
aterupptaget  projekt.

Kreditgaranti avser garanti for sddana 18n hos bank eller annan
langivare  som fonden  godkanner  vika galler industriella  utveck-
lingsprojekt.  Garantiavgift betalas il fonden. Garantin  utlsses  vid
finansiell kris. Fonden  erhéller  royalty o, risken kan 6vervinnas.
Fran férsta boérjan hade Industrifonden rétt att utnyttja  stodformerna
villkorslan respektive kapital ~ mot royalty. =~ Fram il  pudgetaret
198788 4 Vvillkorslan den helt dominerande  stodformen.

Sedan dess har kapital mot royalty dominerat och utgér f , 55 procent
av fondens  engagemang. Forklaringen  hartil  ar den stora 6kningen gy
projekt i mindre  och nystartade  foretag. For ey litet foretag med
begransad kapitalbas kan o, l6pande rantebelastning  utgéra en. stor
borda, i synnerhet vid forseningar 5, projekten. | dessa fall brukar .
Industrifonden darfor  utnyttia  kapital mot royalty. -

Under 1983 tillkom den riskdelningsform  ¢om i dagligt tal kallas
projektgaranti. Orsaken var att vissa, frdmst  siora, foretag onskade

riskdelning med fonden o, &ndd finansiering pa egen hand nar man
kunde béattre  rantevillkor an de oy fonden  kunde erbjuda.

Garantin  utfaller o, de tekniska, marknadsmassiga eller kommersiella
forutsattningarna  inte  visar sig hélla.
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Projektgarantin utfaller ~ vid  projektmisslyckande till skillnad frén

kreditgarantin, om foretag gar i konkurs 5, andra anledningar.
Kundkategorier
Nar  Industrifonden startade  hade gy huvudsakligen de storre

foretagen i atanke.

Under genare & har emellertid ~ de mindre  och medelstora  féretagen

svarat for merparten av Industrifondens nya engagemang, detta ga”er
ocksd om man faknar i monetara termer.

Under det senaste A&ret har de stora foretagen emellertid  &terkommit
till  Industrifonden i okande  utstrackning.

En folid av senare &S M&Nnga engagemang | SM& och ofta nystartade,
teknologitunga foretag ar att [Industrifondens riskexponering Okat
betydlig. Folidema harav i form g, likviditetskriser, rekonstruktioner
och konkurser har blivit allt tydligare under den innevarande djupa
lagkonjunkturen.

Bokslut

Sedan -1-.979 har Industrifonden mottagit mellan  tre och fyra tusen
forfragningar om Projektsamverkan. Antalet  registrerade projektansok-
ningar uppgick vid slutet gy verksamhetsaret 199192 till 892 stycken.

Antalet  beviljade ansokningar  yar Sedan starten 393 stycken.

| det senaste &nnu reviderade bokslutet fran  verksamhetsaret
199192 uppgér  Industrifondens egna kapital till  1.276  miljoner
kronor.
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Det ar inte helt latt it ansatta et rattvisande vérde pa Industrifonden

eller vardera dess insatser. Fonden  har dock, &tminstone nominellt,
stiftelsekapitalet i behdll; den reala avkastningen forefaller  dock vara
negativ.

Kostnaderna i relation il peviljat stod framgar 5, tabell 6.1. Enligt
denna har kostnaderna stigit snabbare  &n stodet. Antas gyt stodet  ar
halva investeringen  lagger Industrifondens utgifter  for projekten o,
extra  bottenplatta i avkastningskravet pa 25 procent utbver  den

riskfria  rantan.  Enligt fonden  beror den Okande kostnaden under
senare & huvudsakligen  pa den okade andelen smaforetagsprojekt.
Cirka ettt manar per ar laggs ned p& projekt gom aldrig nér styrelsen.

TABELL 6.1 Industrifondens kostnader for
finansieringsverksamheten

Kostnader Beviljad Kostnader
finansie- i procent
ring av finan-

Miljoner Miljoner siering

kronor kronor

198687 7,4 405 1,8
198788 8,8 315 2,8
198889 10,6 595 1,8
198990 111 255 4,4
199091 14,9 282 5,3
199192 16,6 315 53
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Resultatet av Industrifondens verksamhet

| bilaga 1 redovisas ett antal analyser som gjorts av Industrifondens

verksamhet. Som framgdr Ly bilagan har s&vdl lyckade som Miss-
lyckade  projekt undersokts. | bilagan presenteras a en Studie gy
Industrifondens nio basta projekt med avseende p& intern och utlandsk

fakturering  samt genererande gy antal darsarbeten.

Av bilagan framgé&r att de projekt fonden  engagerat  sig i fatt  stora
effekter bade p& sysselsattning och forsidljning.  Det &r ocksd intressant

att f& exportens  stora betydelse for dessa utvecklingsprojekt bekraftad.

Det ar emellertid ocksd  synnerligen  viktigt  att konstatera  aftt sex
sjundedelar 5y den genererade faktureringen avser Projekt hos stora
foretag. N&gon sméaforetagsprofil i fondens inriktning  ar darfor  Svar
att skonja. Frlgan kvarstdr  dock hur mycket gy den genom projekten
tillskapade verksamheten som beror pé Industrifonden och hur mycket
som kommit il stdnd ytan denna. Vid intervjuer med foretagen fram-
kommer i regel starkt positiva  yttringar ~ vad galler behovet gy
Industrifonden for  utvecklingsverksamheten. Undantagen finns 4y

naturliga skal hos de féretag som inte bevilats stéd. Stor forsiktighet
maste iakttas vid tolkningen o, foretagens redovisade  attityder. Fragan
om fondens  prestationer diskuteras i forslagsavsnittet.
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KAPITEL 7 NUTEKs verksamhet inom nya produkter

Inledning

NUTEK _ Narings-  och teknikutvecklingsverket & en samman-
slagning 5y STU  Styrelsen for Teknisk  Utveckling, SIND  Statens
Industriverk och STEV  Statens  Energiverk. sammanslagningen
dgde rym 1991. Som namnet antyder arbetar verket med naringslivs-
och  teknikutveckling. NUTEK har et flertal uppgifter. | denna
utredning  koncentreras uppméarksamheten helt till  verkets  stod il
innovationsbaserat foretagande I nya Verksamheter. Nya idéer,

uppfinningar ~ och innovationer  &r foljaktligen  verkets  arbetsomraden.
Malgruppen  bestdr . enskilda foretag,  existerande smaféretag,
forskningsbaserade  sméforetag, avknoppningar frdn  storféretag  och
hogskolor samt enskida  uppfinnare  och forskare.

NUTEK arbetar i foretags tidiga utvecklingsskeden som en Sadd-
finansiar utan  fomella avkastningskrav. Verket ger lan i tidiga
utvecklingsskeden dar saval teknisk som kommersiell risk  foreligger.

Stodet omfattar et stort antal projekt med relativt sm& belopp i vart
och eit. Verket gor sig gom den i dagslaget enda genuina  saddfinan-
sidren i Sverige. Nar det galler enskida uppfinnare och forskare samt
smaforetag finns ofta stora finansiella  och kompetentmassiga  trosklar
innan  vagen il framgéngsrik  exploatering  kan betradas. P& grund gy
dessa forhallanden ar de privata investerarna  ofta tveksamma.  Deras

egen Drist p& kunskap inom de omrdden de olika innovationsembryon

avser, leder il sior osakerhet i deras beddmningar. De har for gy
anvanda  terminologin i kapitel 2 svlrt ait ge satsningar p& idéerna
som Pplaceringar i tillgangar. Marknadsmekanismema anses  darfor
fungera daligt. Gapet mellan  uppfinningar, teknisk  forskning  och
tidiga idékoncept & ena sSidan och marknadens kéannedom om och

intresse  for dessa potentiella mojligheter & andra sidan & stort enligt
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den syn som foretrads av NUTEK. Dessa omstandigheter anses vara
verkets raison détre inom finansieringsomradet.

Dess samlade kompetens inom teknik  och ny-sméaféretagande samt
kontakter ~ med saval foretags- och forskarvarlden utgér enligt  verkets
egen syn en i Sverige unik resurs  till stod for teknik- och forsk-
ningsbaserat  foretagande.

Har  presenteras NUTEKs verksamhet med avseende p& stod il
utveckling gy nya produkter. Huvuddelen av detta program  inriktar
sig stod till teknikbaserade affarsutvecklingsprojekt hos pya och

befintiga  smaféretag.

Stodformer

Verket kan inom produktutvecklingsomradet  ge dels finansiellt  stod,
dels st6d  genom r&dgivning, information och  kontaktskapande

atgarder.

6 Begreppet teknik- och foretagsbaserad  verksamhet ar knappast
definierade utan avses snarare Vvadja till intuition och kansla hos
den tilltalade. | denna utredning uppfattas det gom Verksamheter

dar andelen tekniker  respektive forskare  gyarar fOr en betydligt
storre  andel 4, antalet anstdllda  an vad gom ar normalt  inom

svensk industri.
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Finansiella stodformer
De finansiella stodformerna ir

- villkorsldn
- tillskott mot royaltyavtal och
- garantier

Villkoren for dessa stodformer dr vad betriffar villkorslan, vilka
bokfores som ldn och belastar balansrikningen

- rdnta 4 procent over diskonto

- réantefritt t o m slutrapportdagen, direfter 16pande betalning var
tredje méanad

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

- inga formella sidkerheter

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

Primér malgrupp sigs vara sddana sméaforetag vilkas dverlevnad inte
stdr och faller med projektintdkterna. Mélgruppen forefaller dirfor
vara liten.

Villkoren betriffande tillskott mot royalty ir

- 7 procent av faktureringen eller 50 procent av licensintikter.
Procentsatsen minskas ndr aterbetalningen inklusive rinta till
NUTEK ér uppfylld

- ingen rénta

- inga formella sdkerheter

Stodet bokfores som intékt och royaltyn som kostnad.
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Eftergift kan ske gy projektet misslyckas.

Primar  malgrupp  ar enskida  personer  Och nystartade smaforetag nar
intaktsosakerheten i projektet ar stor och aterbetalningsférmagan ar
beroende 5, projektframgangen.

Projektgarantin tecknas  gom garanti mot tekniskt  misslyckande eller
som Sékerhet  for bankldn.  Anslagsmottagaren eller kunden  star sjilv
for finansieringen. Garantin betingar en avgift pa en procent per ar
vilken  bokféres som Kostnad.

Bidrag kan ges till  forstudier eller vissa sarskilda aktiviteter som
forsta del g, en Vidarefmansiering frdn  NUTEK. Detta bidrag, som
maximalt far uppgd till 5 basbelopp cirka  175.000 kronor 1992  kan

sokas separat. Anslagsmottagaren forfogar ~ Gver resultatet. Primar
malgrupp  ar har enskilda  personer  Och sma foretag.

Icke finansiella  stodformer

De icke finansiella stodformerna har tidigare inkluderat kostnadsfri
rédgivning och vagledning till  enskilda innovatorer och sméf('jretag
inom  patent- och juridikornréden_ Detta har dock upphort i och med

tjansteindragningar under  19911992.

Anslagsbelopp

NUTEKs  och tidigare STUs direkta produktutvecklingsstod fordelar
sig som framgar 5y tabell 7.1
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TABELL 7.1

Direkt produktutvecklingsstod

Foretagstorlek Antal anslag

antal anstillda 87/88 88/89 89/90 90/91
-20 264 271 227

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

21-200 17 11 7

200- 1 8 4

Summa 82 106 81 87

Antalet anstkningar om stod inom ramen fér programmet "Nya
Produkter" har i genomsnitt varit cirka 1200 per ar.

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

Andel 5y projek, Storleksklass,
procent tusen Kkronor
29 0-100
33 100-300
14 300-500
14 500-1.000
10 1.000-
Foérdelningen med  avseende mottagarkategori var 19901991
féljande
TABELL 7.3 Projektanslagens férdelning pa mottagare
Mottagarkategori Andel 4, totala
anslagsmedel
Procent
) Enskilda uppfinnare 4
Smaféretag  under 200 anstéllda 62
Foretag 6ver 200 anstallda 5
Universitet, hdgskolor 10
KOFO-institut
) Privata icke affarsdrivande organ 8

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

TABELL 7.4  Ovrig finansiering

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

- Teknopoler 12 8

- KOFO sméforetagar-

service <) 2

- ATIP 10 0

- Innovatorsbidrag 10 9

- Tekn/komm foradling 2 0

- Div/6vrigt 8 4+

Totalt 47 23

Teknopoler dr utvecklingsparker vilka ofta dr knutna till universitet
sasom IDEON i Lund. KOFO avser kollektiva forskningsinstitut som
numera heter industriforskningsinstitut. Innovatorsbidrag ar ett bidrag
till innovatorer i ett uppbyggnadsskede. ATIP ér utvecklingsprojekt
som initierats av anstillda i foretag.
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TABELL 75 Budgeten  for 9192  respektive 9293

Aktivitet 9192 9293

miljoner miljoner

kronor kronor

_ Priorit  teknik gy 59 58
_ Ovriga  teknikomr 56 43
~ EUREKA 6 20
_ ATIP 10 (0]
_ Produktréd 5 10
_ Teknopoler 14 8
~ KOFO  sméforetagarstod 5 2
_ Innovbidrag 10 0
_ Diverse PU-stod 8 4
Totalt 173 145
EUREKA ar ett europeiskt program for  teknisk kommersiell ut-
veckling.
Resultat
Resultatredovisningen av Offentligt stod i sadd-finansieringsfasema

anses vara Kkomplicerad gy ett flertal skal

7 Dessa orsaker gom 4aberopas gy NUTEK  utgér dock — med undan-

tag av det forsta  inget hinder for on analys 4y portfoljinvestering-
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Tiden mellan insatsen och det kommersiella resultatet  &ar lang ofta
8-10 &r.

Det & svart apt i resultatpéverkan — sarskilja den o, aktorens insats
frdn  den andra.

_ Projekten innehdller  alla tankbara  typer L, foretagsrisker.  Orsaken
til et misslyckande  respektive grunden for o, framg&ng kan darfor
ofta ygra SVArt att enkelt hérleda.

Trots detta har verket gjort ett forsok il resultatredovisning. Se
skriften Vad STU gjort for mindre  och medelstor industri och
nyféretagande.

De vasentligaste slutsatserna  och exemplen |y denna & féljande

Stod  huvudsakligen l&n  med cirka 100 miljoner  kronor under
slutet 5, 1970-talet och boérjan 5, 1980-talet till  cirka 80 hog-
teknologiska foretag har resulterat i en Arsomsittning i dessa
foretag pa over en miljard  kronor.

~ Av 127 miljoner  kronor i stéd till 95 teknikbaserade foretag med
férmodad hog tillvaxtpotential hade 1988 23 miljoner kronor
eftergivits, 15  miljoner kronor terbetalats och vytterligare 44

miljoner  kronor  berdknas  &terbetalas.

Aterstoden 4 fortfarande en Oséker fordran.  Dessa foretag hade g,
omséttning  p& minst 600 miljoner kronor 1989 och tjugo 5, dem hade
1991 en tillvaxttakt pé minst 25 procent per ar.

arna.
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| cirka 40 procent av Industrifondens och 50 procent av Vencap-
bolagens satsningar har STUNUTEK varit finansiar i tidiga skeden.

Aterbetalningsvolymen har tredubblats under  80-talet  vid  ofér-
andrad  anslagsvolym.

_ Cirka 30 teknikupphandlingsprojekt har genomforts under  1980-
talet och motsvarar en total  faktureringsvolym cirka gy OCh gp
halv  miljard.

Samarbetsparters

inom  produktutvecklingsomradet ~ samarbetar ~ NUTEK  med

Svensk  Uppfinnarfoérening SUF Samarbetet innebar  framst allméanna
kontakter inom innovationsomrédet samt utnyttjande ay SUFs
radgivare.

Industrifonden Samarbetets mest sSynliga tecken ar att cirka gp
tredjedel gy Industrifondens projekt i tidigare skeden har fatt stod frén
NUTEK.

Utvecklingsfondema Samarbetet gér via Produktrdden, kontakter
genom  gemensam finansieringbedémning av projektsméforetag  och
samarbete i teknikspridningsaktiviteter.

Teknopolerna Samarbetet  sker i form g, dels utveckling gy kunskap
och metodik  kring forskningsbaserat nyforetagande,  dels gemensam

projektfinansiering.
Aktuella férandringar 9293

Infér  budgetaret 9293  har inom omradet Nya produkter NUTEKs
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anslag minskats, et antal tjanster dragits in och vissa omprioriteringar
gjorts. Detta leder enligt verkets egen utsago till foljiande forandringar
fran och med 1juli 1992.8

Prioritering ~ kommer  att géras mot tekniskt  nydanande projekt ¢om

bedébms ha stor kommersiell potential.
_ Prioriterade  omrdden  ar produktutveckling inom  informationsteknik,
biomedicinsk teknik, bioteknik, milj6, samt EUREKAs smaéfore-

tagarprojekt.

De speciella stodformema ATIP  och |nnovatdrsbidrag férsvinner
helt.

Stod il externa konsultinsatser avseende teknikférmedlings-,
teknikforadlings- och utbildningsaktiviteter upphor  och ersatts i
férekommande fall 5, direkt projektstdd i enskida projekt.

All  allméan rédgivning till  innovatorer avseende exempelvis patent,
juridik,  skattefragor upphér.  Viss s&dan radgivning kan ges inom
ramen 107 ett gy NUTEK lamnat  direkt  projektstdd  men frista-

ende.

OVI’ig verksamhet ay indirekt karaktar kommer gt nedprioriteras till
forman  for direkt projektstod till  teknikbaserad produktutveckling.

Mindre stod kan ges il projekt hos teknopolorganisationer for
radgivning il forskningsbaserat nyféretagande  och for stimulans
till - deltagande i europeiska tekniksamarbetsprogram for sm& och
medelstora foretag.

S Utredaren kommenterar detta i sitt forslag.
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KAPITEL 8 Forslag till  &ndring qy Nuvarande system
for statligt  stod till utvecklingsprojekt

Uppdraget

Mitt uppdrag har i forsta hand aysett det statliga stodet till produkt-

utveckling  genom framst  Industrifonden. Dartill  har min uppgift varit
att ta stallning till  behovet for staten  att ge finansiellt stod il
utvecklingsprojekt som 4&r forenade  med hog kommersiell risk. |
uppdraget har ocksd ingatt att ge forslag il organisationsstruktur for
ett Ssaddant stod _om det skall finnas och till typ av stod.  Sjalvfallet

har jag i mina forslag att ta hansyn til de forandringar Sverige
genomgatt vad galler den ekonomiskpolitiska profilen,  skattesystemet

och industristrukturen.

Bakgrund
Av det inledande  kapitlet framgick

att en framtida tillvaxt forutsatter en betydande omvandling av
naringslivet ~ och speciellt inom  industrin

att detta i sin ty maste bygga pa en kraftig ©kning gy nyforetags-
bildningen ~ och framforallt av utvecklingen av nya storforetag

att en S&dan omvandiing  rimligtvis ~ maste foregds eller ske parallellt
med betydande satsningar i produkt- och processutveckling.

En omvandling v detta slag férutsatter badde o, rik tillgdng pa

innovatorer och o vdl fungerande  kapitalmarknad. | det forsta
avseendet ter sig bilden  splittrad. A ena Sidan vittnar  patentstatistiken
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och projektansokningar till a NUTEK g ett imponerande  idéflode
vad galler nya produkter, utveckling 5y gamla produkter och sningar
pa produktionsproblem. Utlanningars intresse for  svenska upp-
finningar  forefaller vara Mmycket stort, vilket bl 5 antyds Ly netto-
exporten gy royalties ygrs sSynliga del ar 300-400  miljoner kronor  och

vars dolda del kan 54 lika stor,

A andra sidan forefaller det rada innovatorsbrist om | begreppet
innovator ocksa laggs f('jrmégan att driva g, idé fram il marknads-
penetrering. Avsaknaden av managementkapacitet kopplad till
idéklackama gor att langivare och Kapitalister gom &r beredda at satta
in riskkapital  upplever gn brist pd fardigforpackade projekt.

Orsaken till bristen pa fardiga projekt star enligt min mening att finna

pa kapitalmarknaden. Om denna fungerar effektivt skall  avkastnings-
kraven  for varje tillgdng ~ &ven en andel 4, ett utvecklingsprojekt
eller 4y en projektportfolj _ bestammas ay dess risk. Denna risk &r

inte tillgdngens totala risk ytan dess systematiska risk. P& den §ppna

svenska  marknaden for  projektkapital har bildandet av projektport-
félijer varit rudimentart.

Likviditeten i de f& foretag gom har svarat f6r dessa portfélier  har
l&nga tider varit i det narmaste obefintlig. Det mA tildggas att inte gps
pé USAs venture capital marknad ar likviditeten tillfredsstéllande om
jAmfdrelsenormen ar den reguljara riskkapitalmarknaden.

Resultatet har blivit  att riskerna for enskilda projekt och projektport-
folier kommit gt beddmas  mycket hogre &n vad fallet blivit  pd gp
effektiv. marknad.  Detta betyder i sin tyr att avkastningskraven drivits

i hojden. I USA har de enligt mina ggng kalkyler — motsvarat s k
betavarden kring dvs riskpremien P& en venture capital placering
ar tre ganger S& hég som P& en placering i ey val diversifierad

aktieportfol;. | Sverige &ar en S&dan kalkyl helt meningslés  eftersom

det inte finns nagon marknad.
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Betavardet ~ for USAs  projektportfélier forefaller ~ ovanligt ~ hogt med
hansyn till férutsattningarna. Utvecklingsprojekts utfall  &r rimligtvis

sinsemellan oberoende. De utgdr som framgick 4y kapitel 2 saledes
ett idealfall  for diversifiering. En portfolj bestdende 5, skilda typer av
projekt kan foljaktligen teoretiskt  sett f& opn mMycket attraktiv  avkast-
ningsriskprofil. Aven = s&dana portfolier  skulle  presenteras den
svenska  marknaden idag skulle de likval férknippas med hog risk pa
grund gy aktorernas ovana att hantera dem. | sammanhanget mé
erinfas  gm att finansmarknaderna idag erbjuder en mangd instrument

som Ocksd kan anvandas  for att minska  riskerna vid projektfinansie-

ring. Ett innovationsféretag med o projektportfolj skulle  t gx kunna
finansieras med ett Kkonvertibelt lan, dvs o oObligation och ¢n
teckningsoption. En sadan  konstruktion satter on hedre grans  for
forlusten men MOjliggdr full  delaktighet i eventuella Overvinster for
investeraren. En intressant variant ~ pd denna idé lar g VAg att

introduceras under hosten.

S& lange som Projektkapitalmarknaden har mycket lagre -effektivitet

an oOvriga delar 5, kapitalmarknaden kommer det att investeras  mindre
i utvecklingsprojekt an vad gom 4&r samhallsekonomiskt optimalt. |
Sverige liksom i en rad andra lander har den pragmatiska I6sningen
pa problemet  blivit helt eller delvis  offentliga institutioner med
uppgift att i olika former  stddja enskilda foretag,  innovatérer och
uppfinnare.  Strukturen beskrevs i Oversikt i kapitel Eftersom dessa
institutioners koppling il 6vriga kapitalmarknaden ar vad jag erfarit
mycket 16s kan varken projektval eller nivan p& projektinvesteringama

bli effektiv. Darfor & denna I6sning i langden otillfredsstallande. Den
naturliga  ansatsen  for regering och riksdag borde i stéllet yara att
skapa forutsattningar for o, effektv.  marknad  f6r projektkapital. Fyra

vilkor  ar enligt min mening harvidlag avgbrande, namligen

att de allmanna  institutionella forhallandena for foretagande &r goda
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att lanemarknadema och de reguljara riskkapitalmarknaderna ar
effektiva

att investeringar med hdga utgangsrisker inte  blases upp extra pa

grund gy stora Skattekilar samt
att jordménen  for individuell formogenhetsbildning ar god.
| samtliga dessa avseenden  har Sverige genomgatt en ¢ investerings-

synvinkel mycket positiv  utveckling. Den allméanna  politiska  attityden
til  foretagande har blivit  allt vanligare sedan 1970-talet och lett till

ett flertal  &ndringar i lagstiftningen som underlattat foretagandet.
Avregleringen och det successiva inlemmandet av den svenska
kapitalmarknaden i den internationella kommer it hoja effektiviteten
och p& sikt minska kapitalkostnadema. Tyvarr forefaller dock
smaforetagsborsen i Sverige ha betydande likviditetsproblem. Det
forsvarar exit for  projektkapitalfonder, drar ned avkastningsfor-

vantningama  och minskar  satsningarna.

1991 &rs skattereform och dess pagdende uppféljning har i allt
vasentligt  andrat  férutséttningarna for investeringar i Sverige. Det
galler savdl  investeringar i maskiner och  byggnader  som rena
kapitalplaceringar. De partiella  skattekilama for  materiella investe-
ringar har reducerats s kraftigt att de efter 1993 |[igger klart under
EG-genomsnittet for s&val utlandska som Svenska investerare. Den
beslutade  elimineringen av férmodgenhetsskatten kommer  sannolikt  att
efterhand  andra  férmogenhetsstrukturen till  fordel for projektkapital-
investeringar.  Tvd i sammanhanget  viktiga korrigeringar ~ kvarstar  dock
skatteomrédet. Den ena gdller  kapitalvinstbeskattningen for
famansforetag. Det ar enligt min  mening orimligt att extrabeskatta
placeringar i dessa féretag vika pa grund g, bl 4 l&g likviditet ar
forenade med storre risk an placeringar i storforetag. Den andra galler
dubbelbeskattningen av utdelningar. Tas denna bort okar effektiviteten
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bade de reguljgra och de oorganiserade marknaderna  for riskkapi-

tal.

Darutéver ar enligg min mening redan g, nominell skattesats  pa 20
procent for kapitalinkomster i hogsta laget for att yara forenlig —med
en kapitalbildning som leder il snabb fornyelse 4y naringslivet.
Denna skattesats behover  alltsd sénkas ytterligare. Aven  skattekilen
fér  arbetsinkomster ar betydelsefull for  produktutvecklingen i de
mindre  foretagen.  Ett normalt  FoU-intensivt foretag har faktiskt  op
hogre loneandel  &n g, konventionell arbetsintensiv verksamhet  inom
industrin. Projektkapitalmarknaden skulle alltsd stimuleras 5y en rejal
och varaktig sankning Ly arbetsgivaravgiften. ~ Bada dessa férandringar
ligger inom gmen for de mal den nuvarande regeringen uppsatt i Sin

regeringsforklaring.

Varken avregleringar och  privatiseringar eller  reformeringen av
skattestrukturen kan bli effektiva sd lange den offentliga utgiftsande-
len och det totala skattetrycket ligger s& langt oéver EG-genomsnittet
som fallet —ar idag. | investeramas o6gon drar detta ned den totala
effektiviteten investeringar i Sverige varfér avkastningen fore skatt
riskerar bli s& mycket lagre &n alternativa lokaliseringar att den
direkta  skatteférdelen neutraliseras. Det MA& betonas att ett medlem-
skap i EG och EMU inte loser detta problem. Jag forutsatter i mina
forslag att regeringen avser fullfdlia  sitt mal o en minskning  ay
utgifts- och skatteandelarna til  genomsnittlig EG-niva.

Kvar-stdende argument for statligt  stod
Vika  skal kvarstar  for statligt stéd till utvecklingsprojekt Den fragan

ar berattigad med hansyn il de forandringar som redan skett inom

svensk ekonomi  och de mal fér den ekonomiska strukturen  regeringen
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har satt ypp, Argumentet att med statlign insatser fylla yt de hdl ¢y
eventuellt  finns  p& kapitalmarknaden blir - allt  gyagare.

Enligt min mening har detta argument  aldrig varit sérskilt  starkt i eft
land  goy i huvudsak ar marknadsekonomiskt. Det &r gn sak att hévda
att marknaden ar ofullkomlig, en helt gnnan  att veta hur denna  brist
skall rattas till med administrativa medel. Det galler inte minst inom
det omrdde dar formégan till 6verblick ar s& liten oy fallet & med

industriella utvecklingsprojekt.

Fortfarande har emellertid Arrows  tre argument  for underforskning

externa  effekter, begransningen i att tillgodogora sig hela avkast-
ningen och den stora osakerheten _en Viss giltighet aven inom
projektkapitalmarknaden. Jag tror dock att de har o, relativt liten
betydelse.  Det kan 55 nyttigt att erinra  sig ait Sverige blev et
industriland genom  en remarkabel innovativ verksamhet utan bistand
av vare Sig Industridepartementet, STU eller Industrifonden och att

industriproduktionens tillvaxttrend efter tilkomsten 5, Industrideparte-
mentet inte gng vart o, tredjedel 5y vad den 4 tidigare under 1900-
talet.

Jag anser dessutom att malet regional balans inte har o, direkt

koppling till stod for FoU- eller utvecklingsprojekt.
Det faktum gt andra lander kraftigt stodjer dessa verksamheter och

darigenom  skapar gp ineffektiv resursallokering utgor  heller  inget
starkt argument  for att Sverige skall gora detsamma.

Mina  allmanna synpunkter pa statens insats pd projektkapital-

marknaden

For mig har helt andra argument varit  vagvisande nér jag foreslar gt
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Industrifonden, NUTEK STU-delen och Utvecklingsfondema tills
vidare skall fortsatta  sin verksamhet om an i vissa avseenden  starkt

modifierad form.

For det forsta kan ingen saga hur ldnge den radande  krisen
finansmarknaderna kommer att bestd. At sl& sonder  verksamheter

som fungerar inom givna ramar Okar osékerheten  bland aktérerna  utan

att bidra il krisldsning. Det ger ingen trovardighet att  allmant
hanvisa till marknaderna nar dessa for tillfallet ar lamslagna.

Fér det andra kommer det enligt amerikanska erfarenheter att ta
mycket lang tid att bygga upp en Projektkapitalmarknad &ven under

goda ytre betingelser.  Expertisen  finns inte ytan Maste utvecklas. Det
galler inte minst férmégan att skapa en kapitaltillgdng av en Pprodukt-,

process- eller  marknadsidé. Jag bedémer att badde  NUTEK och
Industrifonden har o, S&dan inriktning ~ och kan ges en S&dan grad ay
marknadskonformitet att de kan bidra positivt till utvecklingsproces-
sen.

For det tredje finns sannolikt o Overgdngsprocess — frdn on 4y statligt
stod dominerad  projektkapitalférsorjning till gy renodlad  marknads-
allokering  ay projektkapital — som &r battre &n andra. Dessvame  ar det
svart gt finna stod i ekonomisk teori for annat &n mycket allménna
utsagor om OPtimala  Gvergangsprocesser. Med hansyn il det rika
kontaktnat ~ NUTEK, Industrifonden och Utvecklingsfondema har anser
jag det yara et orimlgt stort chanstagande  att Si& sonder  deras
verksamheter i forhoppning om att nya effekiiva  féretag snabbt skall

fylla ut tomrummet.

Til detta kommer att gy Industrifondens professionalism i regel Stér
mycket hogt i kurs t o m bland s&dana oy inte  beviljats stéd.  Inom
industrin hyser man enligt min  uppfattning ocksd stor aktning  for
NUTEKs  teknologiska  expertis. Det har argumentet  borde tala for att



organisationerna vore fardiga att introduceras marknaden. Exper-
tisen i frdga ligger dock inte p& det kommersiella planet utan i
egenskapen gy en myndighet som Soker och genomfér ¢ k second
best-Idsningar.

UtvecklingsbOlaget

Under utredningens gang kom frn Ny Demokrati upp ett forslag om
att bilda gn investeringsbank 5, medel frén |dntagarfondema. Bankens
syfte skulle g5 att forse smd och medelstora  foéretag med riskkapital.
Resultatet har  blivit forslag till ett riskkapitalbolag, for  vilket
riksdagen stéllt upp ett antal vilkor. FiU 1991 199221, rskr.339

Ett bolag skall bidas, varvid 6.5 miljarder kronor ftillskjutes gy

I6ntagarfondsmedel. Verksamheten skall  starta 1992
_ Andra  statliga organ skall inordnas, daribland Industrifonden.
Verksamheten skall inte &gas gy staten.

Mangfald, riskvillighet och affarsméassighet skall enligt finansut-
skottet \5r5 ledande  principer for verksamheten.

Enligt uppgift kommer  féretaget att dgas av M3 grupper, foretag som
betalat  vinstdelningsskatt och medborgare  som inte sparat | allemans-

fonder. Agare ar altsd dels stora foretag, dels sédana personer  av
vilka det dominerande antalet aldrig intresserat  sig for sparande och
formodligen  inte heller fér kapitalets anvandning. Frdgan op detta &r
en idealisk  agargrupp  for ett kapitalmarknadsbolag vars Malgrupp ar
sméfdretag eller fonder som inriktar sig till sadana foretag ter sig

minst  sagt retorisk.
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Det ar viktigt for utvecklingsbolaget att det far agare gom fullgor — sitt
agaransvar Och gom dessutom  har kénsla for foretagets —avsedda nisch.
Enligt min mening ar utgéngslaget p, s&dant au det riskerar  ta mycket
lang tid innan foretaget f&r g, sa&dan &garstruktur. For att inte den
goda ursprungsidén skall falla pd grund 4y att privatiseringen blir et
hastverk  foreslar jag foljande

Under o tid far foretaget  stiftelseform.
Stiftelsens huvudman ar staten.

| stiftelseurkunden preciseras dels tiden for stiftelsens upplésning,
dels styrelsens sammanséttning med avseende pd yrkeskategorier;

i styrelsen skall inte ingé politiker utan denna skall besattas 5y
personer Med gedigen erfarenhet g affarsutveckling, finansierings-

frdgor och teknologi.

Stiftelsen arbetar  genom  ett antal helagda foretag som svarar fOr

placeringen 5, medlen.

Det skall klart framg& att medel kan sokas 4, bade enskilda
industriforetag som av vencapforetag som abetar med gp eller flera

projektportfoljer. Aven  offentligt ~ agda foretag som Industrifonden
skall kunna soka medel dar for sina projekt.

Stiftelsen kan upptrada som garant for olika finansieringsformer,
t ex for obligationsdelen i gn konvertibel.

Jag anser Ocksd att utvecklingsbolaget bor ga ut lost Erfarenheten
fran olika regionala fonder visar tydligt Overgddningens risker.
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Synpunkter pa Industrifondens och NUTEKs verksamhet

Industrifondens och NUTEKSs STU-delen verksamhet har
beskrivits i tv& separata kapitel. Jag ayser har ge synpunkter pa deras
arbetssatt och  prestationer i syfte att motivera mina  férslag till
féréandringar. B&da organisationerna ar g k non-profit  organisations.

De skall sdledes inte beddmas  efter féretagsekonomiska matt  ytan
efter de mal som satts for deras verksamhet. Mélen  &r dessvarre inte
formulerade  p& s& satt att matt p& maluppfyllelse & lattdefinierade.

Att  stddja utveckling av nya Pprodukter, processer ~ OCh  system  for
industriell  produktion eller att stddja innovationsbaserat foretagande
i nya foretag och sméforetag ar malformuleringar som inte omedel-
bart finner  sina métt. Jag skall till - vaga foliande  satt  for
Industrifonden. Efter ndgra iakttagelser rérande fondens kostnader och
foretagsekonomiska resultat diskuterar jag i korthet  observerade

effekter  for de stédda projekten. Darefter ~ kommer  jag val gy

projekt ~och foretag for att avsluta med ndgra synpunkter pa stod-
former.  Mina synpunkter  pd NUTEKs stod il utvecklingsprojekt ar
fragmentariska och stannar Vid gn jamforelse  mellan de tv& organisa-
tionemas ansatser  Vvid projektval.

Industrifonden har verkat i cirka tretton &r. Under dessa &r har fonden
registrerat bortemot 900 projektanstkningar och beviljat anslag i olika
former till 45 procent ay dessa. Det ackumulerade stodet &ar 3.8
miljarder  kronor i |dpande priser. Senaste budgetret uppgick stodet
til 315 miljoner kronor.  Antalet avslutade  projek ar 140. Av dessa &r
68 genomférda enligt avtal. Ovriga har lett ftil eftergifter eller fallerat

totalt. | ndgra 5y dessa fall har dock projekten levt vidare.
Kostnaderna for stoden  har i relation till  detta vuxit kraftigt  under
senare & Budgetaret 19911992 uppgick  det till 54 procent  ay

beviljat stdd. S&ég att fonden  gyarat for halften ,, projektkostnaderna.
Det skulle  betyda ett extra forrantningskrav en fijardedel 4y
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basrantan  gex Manaders  statsskuldsvéxlar. Kostnaden, som huvud-
sakligen  omfattar Iner till  anstallda och erséttning  till  konsulter
forefaller intuitivt vara Mycket hog, &ven om har bortses frdn  vissa
extraordinara kostnader  detta 4&r. Skalet till den den stigande Kkostnads-
trenden st&r entydigt att finna i den Okande andelen  smaféretagspro-
jekt. Handlaggningen av dessa anses | stort sett vara llka dyr som
handlaggningen gy Storforetagsprojekten. Jag é&terkommer til  denna

aspekt senare.

Intikterna  for de genomférda  projekten  har tackt kostnaderna. Den
nominella avkastningen har dock varit 8g och den reala negativ.
Orsaken il detta ligger inte i mangden misslyckade projekt. Denna
ar i sjalva verket —anmarkningsvart &g om jamférelsen  gors med
exempelvis ~ amerikanska venture capital foretag, vilkkas kapitalavkast-

ning enligt uppgift ligger stadigt betydligt ~ 6ver den genomsnittliga
avkastningen pé den reguljara aktiemarknaden. Urval och definitioner

ar dock oklara. Foljaktligen  beror den gyaga avkastningen for fonden
forutom  pa eventuellt  for hoga kostnader — pa prisséttningen  pa dess
tianster. Detta kan i sin tr bero antingen pa att fonden inte tagit ut
vad den kunnat eller p& att projekten inte tdl me Den forsta
tolkningen ar den rimliga dels med hénsyn il at fonden fattat ~ sin
uppgift vara att ge stod dels med hansyn il projektens resultat.

| bilaga 1 redogérs for Industrifondens performance med utgangs-
punkt i den forséljning, sysselsittning,  bruttovinst och statsinkomst

projekten  genererat. ~ Fonden  har plockat ut de nio basta projekten,
varay fyra &r stora, ett medelstort och fyra Sm& enligt gangse
definitioner. Dessa foretags fakturering  for projekten var 1991 4.25
miljarder ~ kronor och g5, ett tackningsbidrag TBI 3.2 miljarder.

Kapitalavkastningen har inte kunnat beréknats men maste enligt min
bedomning 5y foretagens  Kkapitalintensitet ha vart hog. Av béde
fakturering ~ och téckningsbidrag svarade de stora foretagen for drygt
85  procent. Exportandelen var av samma storlek, vilket visar
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exponnarknademas avgorande  betydelse for nya Produkter gom syftar
till stor volym. Det sager ocksd on hel del o svérigheterna att snabbt
andra  industristrukturen.

Av  namnda  bilaga framgar ocksd gt industrifondens projekt  gett
statskassan mer | inkomster an i utgifter. Dessa  uppgifter avser
givetvis direkta  effekter  och tar inte hansyn till alternativen. Den stora

fragan galler gy resultatet  blivit  detsamma  ytan fondens  medverkan.

Skall jag g efter attitydema frén forskningsavdelningama pa de stora
féretagen blir gvaret klart nekande. Fondens insats 5 enligt dem helt
avgorande.  Skall jag efter  min  ggen  efterhandsbeddémning av
projektens  art blir  reaktionen den  motsatta vad galler de stora
foretagen. Nar det géller de mindre  féretagen &r jag i varje fall
Overtygad om att projekten  allvarligt  fordrojts. Det beror helt enkelt
pa att finansieringsaltemativen &tminstone var SvV&ra att upptacka for
foretagen i friga. Manga ansdg att de inte fanns. At pa djupet i
denna intressanta fraga ligger  utanfor tidsramen for  min  studie.
R&data talar dock il fondens fordel. Den forskning gom bedrivits

inom  omradet ger inget Klart g o pa effekten av statligt stéd. Vad
galler FoU finner den amerikanske ekonomen Mansfield i en studie
frAn 1984 att endast 20 procent gy FoU-projekten skulle  ha finan-
sierats  ,,, foretagen sjalva om de inte fatt statligt stéd. Det ar dock
tveksamt om detta  resultat later  sig Gverforas till  satsningar pa
utvecklingsprojekt i Sverige.

Den mycket hoga storforetagsandelen i industrifondens projekt
forvanar  sakerligen den gom sett sméaféretagen gom huvudsakligt  mal
for projektstéd. Fondens styrelse och handldggare motiverar  satsning-
arna Pa storforetagsprojekt med  argumentet att det ror sig om idéer
som ligger utanfor  foretagets huvudféra  och darfor har svart gt finna

intern  finansiering. Jag har pa grund 4 egna upplevelser i amnet
ingen anledning att tvivia  p& riktigheten i pastdendet. Det galler
ibland  aven uppslag inom huvudféran. Det forekommer att forsknings-
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chefer for  ledning och styrelse bakom ljuset citerat fran intervju

for att fA genomféra enligt honomhenne nédvandiga  satsningar.  Har
avses Sadana  FoU-investeringar som de facto  blivit  synnerligen
betydelsefulla for  foretagen i fraga. Forhoppningsvis ar sadana
erfarenheter  inte legio, men 4&ven om de yore det s& ar problemet inte
att finna statligt stdd utan en intern  kommunikations- ochlednings-

fraga.

| fondens  projektkatalog ingdr ett flertal projekt som uppenbarligen
ligger inom ifrAgavarande storféretags kémomrade. Varfor skulle
skattemedel riskeras for att finansiera delar 5, SAABs 16-ventils-

motor  €eller  Volvo Flygmotors civila  turboflaktmotorer CF6-80 Har

galler knappast de argument for statligt stod til FoU och utvecklings-
projekt som tidigare anforts.  Om sd yore  Vika projekt med goda

Ionsamhetsutsikter skulle  d& inte bevillas  stod Svaret pd dessa
placeringar  ligger nog 1 sammanfallande intressen utvecklingsavdel-
nings stravan  att minimera utvecklingskostnadema vid op bestamd
nivd pa risken och Industrifondens onskan  att sékra sin ekonomi.
Under  Industrifondens forsta  &r g Villkorslén den dominerande
stodformen. Dérefter har kapital mot royalty blivit  den viktigaste
stodformen. Andra  former ar projekt- och kreditgaranti. Det har
forskats mycket  om Stodformers samhaéllsekonomiska effektivitet.
Resultaten ar dessvarre inkonklusiva. Det forefaller dock enligt en
litteraturgenomgang som jag bett Katarina  Stenmark  p& Stockholms

Universitet gora, som om inslag gy Sjélvfinansiering hojer effektivite-
ten | stodet. Den principen har ocksd varit végledande  for Industrifon-
den. Ibland kan dock enligt min mening  principen drivas val langt.
Finner fonden att gn iNNOvator har ett mycket lovande projekt bor det

faktum att han har svart gt finansiera sin egen insats inte leda till
skoningslost avfardande. Det galler inte minst i det exeptionellt
krisbetonade och déarmed riskovilliga Kimat gom for narvarande  réder
p& kapitalmarknaden. Fonden borde kunna dra ned pd sjalvfinan-
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sieringsgraden till  &tminstone 20 procent nar den ar starkt gvertygad
om ett projekts framtida  goda meéjligheter. Jag ar ndgot skeptisk il
forsakringsbetonade  stédformer. Forsakringsfallet avser forhllanden
som den gom  forsékrar sig inte  kan paverka. Den  situationen
foreligger inte vid utvecklingsprojekt. Stodformen skapar gn moral
hazard  situation  gom knappast kan 5, samhallsekonomisk effektiv.

En tredjedel 4y Industrifondens projekt har i tidigare skeden fatt stod
frin  NUTEK  STU. De tv& organisationerna samarbete & dock inte
starkt  formaliserat, viket  kan g en fordel.  NUTEK kan gog dels
som en kontaktorganisation mellan naringsliv och  universitets-

forskningen  dels gom en stodjare 5, foretagsprojekt i tidiga skeden
séddfinansiar enligt vencapslang. NUTEKs non-profitprofil ar annu
mer  Markerad an  Industrifondens. Har  ar foretagsekonomiska

lonsamhetskalkyler meningslésa  annat &n inom  delomraden. Det &r
ocksd svarare gt se resultatet i form 5y forsaljning etc an vad fallet
ar med Industrifonden. Verket  har dock gjort forsok it mata effekten

av Vverksamheten i det avseendet. Huvudragen ay denna  studie

redovisades i kaptel

I ett vasentligt avseende ar Industrifonden och  NUTEK olika,
namligen vad gyser strategi for urval 4, projekt. Medan  Industrifon-
den inte prioriterar ndgot omrdde, har NUTEK som huvudmal att
stédja tekniskt  nydanande  projekt inom  specifikt  angivna  omraden.
NUTEKs ansats M& ligga i tdens anda |hen att hart koncentrera
insatserna till  vissa omraden med i forvag diskonterade tillvéxt-
egenskaper & att spekulera.  Gar utvecklingen en annan Vag é&n den
tankta och det goér den foér det mesta har inte bara sparmedel utan
ocksd  reala | equrser bundits upp pa fel stillen vilket fordrojer
anpassningen il pyg  villkor. Jag anser att aven NUTEK skall  tanka
i rena avkastningsriskterrner i synnerhet  gom verket gncer  SIg vara
den enda saddiinansiaren i landet. Aven i situationen pa projekt
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kapitalmarknaden har forbattrats bér verket avhdlla sig frAn et urval

andra kriterier an de namnda.

P& flera hall har framkommit krittk  mot bristen kundanpassning i
N UTEKs satsningar. ~ Verket & enligt denna gy, alltfér  produkt-
fokuserat i sin  verksamhet. En sédan fokusering kan  fordroja
marknadsintroduktionen s& mycket att konkurrenter som Startade langt
senare redan hunnit & ett grepp om Marknaden nar det ar dags for
marknadsintroduktion. En uppfinnare  féar pengar, gar hem, drar ned
rullgardinen  det &r s& hemligt  och utvecklar. Efter tvd &r kommer
han tillbaka  och f&r pya pengar, Efter négra &r presenterar han op

produkt. Men d& har japanerna redan kort in et kundanpassat
koncept.  Detta &r gn framgangsrik  innovators méleriska  beskrivning
ay Verksamheten som NAgot mer prosaiskt kommit  fram frdn andra
hall. Jag tycker personligen att detta &r oy ndgot generaliserad bild 5y
handelser  goy kan forekomma. Det &r dock mycket mojligt att en s K
s&ddfinansiar som hamnenligt  &gnar sig tidiga  faser i innovations-
kedjan  tappar marknadsperspektivet; andra finansiarer tar vid. Nu
ar det vilseledande att ge innovationer som ett entydigt forlopp, vars
fmansieringsstadier ~ kan hénféras  till vencapterminologins olika faser
sadd, start, utveckling och tillvaxt. Olikheterna mellan skilda
projekthistorier ar betydande &ven vad galler monstret i nettokassa-
flodet. De politikforslag som Stills utgdr dock i regel frdn o fixerad
forestallning av ett utvecklingsforlopp, tex det forslag frén In-
dustriférbundet som behandlades i kapitel Det ar dock yppen-
barligen  viktigt —att marknaden konkretiseras pa ett tidigt stadium  nar
det rér Sig om en Produktidé.

NUTEK tillampar trattprincipen  vid selektering 4y projekt. Verket far
éver tusen ansokningar  per ar vika bl 4 utreds 4, tekniska  konsulter.
Av dessa avfardas i steg de flesta. Négra procent nar marknaden.

Utredningskostnadema ar il gynes dyra. Erfarenheten sager Ocksd att
det &ar svart gt utreda sig till starkt Okad sakerhet oy projekts framtid.
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Darfor ~ borde verket préva parallella  forsok  enligt den modell  gom
foresprdkades gy den legendariske  foretagskonsulten Gunnar  Ehrle-
mark 1970-talet. For en mangd projekt &ar utredningskostnadema

per Projekt hoga i forhallande til  projektkostnaderna. Darfér  kunde
verket som ett experiment med hjalp gy intuition plocka ut sag 25
projekt och stodja dem tills de kan avfardas eller med sakert resultat
drivas  vidare. Aven om Ssannolikheten for varje projekt att lyckas ar
s& litet gom 10 procent &r risken  att alla  misslyckas  inte e &n 7

procent.

Enligt de synpunkter gom kommit  fram till  mig hyser FoU-personal

och ledare inom industrin i regel stor respekt for kunnigheten och
klokheten hos verkets tjansteman. Samtidigt framkommer en | stort
sett enhalig syn P& oldmpligheten  att SI& ihop STU med SIND. Bade
enskilda  innovatorer och utvecklingsfolk foretag tycks kanna sig
desorienterade i den pya organisationen och  gpser att STU-delens

effektivitet fallit  efter hopslagningen. Jag Vil dock betona att mitt
intryck inte ar baserad p& en formell  intervjuundersokning eller ett
mycket stort antal intervjuer  och diskussioner.

Den delen inom NUTEK som arbetar med stéd il FoU och il
utvecklingsprojekt ar vasensskild frin verkets Ovriga verksamhet. Jag
har darfor kommit  till den uppfattningen att NUTEKs innovations-

stédjande verksamhet ater bor bli o sjalvstiandig enhet oy med  stor

flexibilitet maste anpassa sin  verksamhet till  de stora forandringar
som kan komma  att uppstd projektkapitalmarknaden.

Forslag

Allméant

Malformuleringarna maste skidrpas for Industrifonden, NUTEK och
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andra  offentliga organ Vikas  uppgift ar at stodja  foretags  och

enskiida  personers  Utvecklingsprojekt. Mélen méste o angivna pa
ot Sddant sat at maluppfyllelsen pa ett fillfredsstallande satt  kan
matas.

Motiv De malformuleringar som jag stott pa i officiella skrivelser

och interna  PM & manga och inte allid sammanhéangande.

Begreppet risk anvands ofta ett minst  sagt forvirrande
satt. Framfor  allt maste villkoren for statens engagemang i
projekt gom inte kan finansieras pad den privata marknaden
klart anges. Det ar mot dessa Vvillkor Industrifonden och
NUTEK skall avgéra om de skall delta i finansieringen av

projekt, vilkas  forvantade avkastning  inte  motsvarar en

ratt  satt skattad  risk.

Industrifonden
Industrifonden stannar | statlig &go annu gp tid.
Motiv Det ar for tidigt med g4 privatisering med hansyn till den
aktuella situationen finansmarknaderna och osékerheten
om den tid det tar innan ¢n projektkapitalmarknad vuxit - ypp.

Fonden bor tills vidare ligga utanfor  utvecklingsholaget.

Motiv Méangfalden & viktig om ratta  idéer skall fangas ypp OCh
utvecklas. Formen pd& utvecklingsbolaget & annu inte Klar.
NUTEK-samarbetet gr for néarvarande viktigare an  sam-

arbetet med privata venture capital foretag.
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Fonden skall sa lange den &gs gy staten koncentrera sin verksamhet
till mindre  foretags och enskilda  personers  projekt.  Projekt som ligger
inom  storre  foretags  ké&momréde skall inte finansieras av fonden.
Motiv S& lange fonden &r i statlig &go och & gn non-profit  organi-

sation  varigenom staten formedlar stod finns  inga hallbara
argument att stodja sédan  verksamhet dar andra finans-
ieringsmajligheter finns.

Fonden bor fortsétta gt Oka andelen  kapital mot royalty.

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

Fondens  nya engageman bér under o, td minska til hogst 750
milioner  kronor  per tredrsperiod i 1992 drs priser.

Motiv For narvarande dominerar storféretagen nar det galler det
totala  stodet. N&r engagemangen i storféretags  projekt efter
hand minskar kraftigt kan denna lucka inte helt fyllas med
engagemang i sméaforetags projekt &ven o detta i procent
stiger och skall stiga  dramatiskt. Begransningen avser
ocksd att forhindra en extra snedvridning gy den framtida
konkurrensen pa marknaden  for projektkapital. Annu - inte
Industrifonden ett foretag gom helt arbetar efter foretagseko-
nomiska  principer.

Fonden slipper A&terbetala 200 miljoner kronor,  ep statens bidrag
till  fonden  upphor efter detta.

Motiv Trots minskat  engagemang kommer  fondens  kostnader  att

oka, darfor att engagemanget blir  férdelat mycket fler
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projekt &n tidigare och darfor gt Sokkostnadema Okar. Vid
behov 4y nytillskott kan fonden pd samma  Villkor som
privata foretag soka finansiering for projekt hos utvecklings-

bolaget.

7. Fonden ¢om nu & en Stiftelse  m& goras om il aktiebolag,  dar

verksamheten vad betraffar investeringar ar klart markerad.

Motiv Stiftelseformen har fungerat bra och gnses vara fill  fordel
nar det galler  sekretess. Att  ansokningarna behandlas
konfidentiellt ar  viktigt for  innovatorerna. Aktiebolags-
formen  tvingar dock fram ettt foretagsekonomiskt tankande
som kopplat till de restriktioner som uppstalls i bolagsord-
ningen ocksd  blir forenligt med statens mal for verksam-
heten.  Aktiebolagsformen underlattar ocksd o framtida
privatisering. Skillnaden mellan  stiftelse  och aktiebolag vad
galler sekretess har enligt min mening uppférstorats.

NUTEK

Den del goy arbetar med stod il FoU och till utvecklingsprojektet
bér frigoras frdn  NUTEK.

Motiv Verksamheten ar vasensskild frdn  den gom bedrivs  inom

ovriga delen 5, NUTEK. Skilsmassan ar ocks& enligt min
uppfattning et starkt ©Onskem&  frin  malgruppen.

Den pya Organisationen  bor uppdelas P& on FoU-del  gom &gnar sig

sddana projekt vikas ~ kommersialiseringsméjligheter ar mycket
osdkra och gop industriprojektsdel dar kopplingen il marknaden  kéanns
tydlig.
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Motiv En del 5, NUTEK-verksamheten méste helt finansieras av

staten. Manga projekt kan emellertid finansieras enligt i stort

sett samma  principer  gom inom  Industrifonden. Framtiden
far avgéra om denna del kan uppgd i Industrifonden eller
finna andra kombinationer pé marknaden.

NUTEK bor ge dver selekteringsprincipen.

Motiv Projektkostnadema forefaller a5 hoga, men det kan yara en
orattvis bedémning. Det & dock viktigt att undersoka
alternativ. Framfor allt  ifrdgasatter jag koncentrationen pa

vissa omréden.

Utvecklingsfonderna

I Finansieringsutredningens betéankande foreslogs en rad forandringar
av Vika de flesta har genomforts. | och med tillkomsten av Ut
vecklingsbolaget har utvecklingsfonderna fatt o ny finansieringskalla

dar de rent kommersiella villkor kan soka medel il regionala
projektportfoljer. Jag staller mig dock mycket tveksam il o, regional
indelning  ay projektkapital. Regionalitet ar epn onodig och kostsam
restriktion for on projektportfol). Darfor  tror jag idén faller 5, sig
sjalv. I ovrigt finner  jag ingen mening i att ytterligare forandra

villkoren for dessa foretag.
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BILAGA

Industrifondens resultat med hansyn il projektens  effekter.

Positva  effekter 5y 24 lyckade industrifondsprojekt

Inledning

Industrifondens verksamhet &r inriktad riskdelning i lovande  menp
riskfyllda  industriella utvecklingsprojekt.

Verksamhetens art innebar att flertalet projektengagemang har gn
forhallandevis l&ng mognadstid.  Tidigare  undersokningar har visat att
det ar vanligg med o, period g, 2-3 & med teknisk  utveckling  och
produktionsférberedelser, vilka ~ ofta  folis 4, 2-3 dars marknads-
introduktion. Projekten  bor darfor  ha natt en Viss mognad innan g
utvardering ar relevant, dvs innan  projekteffektema ar mojliga  att
kvantifiera.

Den p, aktuella kvantitativa analysen ar baserad pd uppgifter erhdlina

via intervjuel’ av fﬁretagen och avser 24 pI‘Ojekt. Dessa  svarar for
knappt 16 procent gy fondens hittils  utbetalade medel.

9 | kapitel 2 och i forslagskapitlet ~ diskuteras  innehéllet  och me.
ningsfullheten i bestamningen lovande och riskfyllt och liknande
formuleringar.
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Urval

Avsikten med studien ar att spegla effekterna i ett begransat antal
Industrifondsprojekt, som har genomforts ett lyckosamt satt. Vid
urvalet 5, projekt har oy nedre grans satts Vid o ackumulerad

fakturering 50 miljoner kronor i 1990 é&rs prisniva.

Intervjuer av foretagen

Resultaten i studien baseras pa intervijuer 4, de berorda  foretagen.

Uppgifterna  om fakturering harrér  uteslutande frdn foretagen. Antalet

Q

arsarbeten grundas p& direkta  uppgifter  frn  foretagen  och  p&

skattningar med utgangspunkt i andra data o, dessa.
Kontaktperson har gom regel varit ekonomichef, marknadschef, VD
och i vissa fall utvecklingschef. De begarda uppgifterna  har aysett

séval forsaljning  gom inkop, produktion  och redovisning.

Verksamhetsperiod

De analyserade projekten &r 5, Vvarierande alder och mognad. Flera g,
fondens  aldsta  projektengagemang finns  med, men OCksd nagra ay
senare datum. De redovisade effekterna avser perioden frdn respektive

projektstart t o m 1990.
Effekterna av projekten redovisas i denna studie ytan forsok il

analys och slutsatser betréffande olika parters betydelse for projektens
tillkomst och genomférande.
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Aldersstruktur

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

Foretagsstorlek

Projekten fordelar  sig efter foretagens storlek pa foljande satt réknat
efter  storleken vid  tidpunkten for  avtalet med industrifonden.
Medelstora foretag ayser har foretag med 50 500 anstéllda.
Tolv  projekt har genomforts 5y stora foretag. Tvd ,, dessa har
genomférts i nara samarbete med medelstora foretag. Storforetags-
projekten  ar 4, é&ldre datum &n de Ovriga. Sex projekt gyser avtal
traffade  fore 1983 och endast tv& efter 1984,

Atta projekt har genomférts 5, medelstora foretag. Tv& 4, dessa
avser avtal fore 1983.

Fyra projekt har genomfdrts av Smaféretag, varay ett med et
storféretag som 4gare. Samtliga kan betecknas som Projektbolag,
dvs foretag utan Ovrig Vverksamhet eller andra intakter vid projekt-

2

starten. Tre ny dessa gyger avtal fran 1985 eller gopqre.

Industrifondens betalningar till och fr&n  projekten
Projekten har sammanlagt erhdlit 252 miljoner  kronori utbetalda
medel frdn  Industrifonden, réknat i nominella priser.  Sju projekt har

erhallit mer an 10 miljoner kronor fran  fonden och tolv  projekt

mindre  an 5 miljoner  kronor.
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Storfoéretagsprojekten har i genomsnitt erhalit 17,3 miljoner  kronor
i utbetalt  stdd, jAmfort med de medelstora foretagen 2,8 miljoner
kronor och sméaforetagen 5,6 miljoner  kronor.

Industrifondens ackumulerade utbetalningar, och inbetalningar frén,
projekten  framgdr 5, diagram 1 och Villkorslan sammanlagt
93,3 miljoner kronor har utbetalats via arton avtal. Av dessa har
sjutton  slutamorterats med sammanlagt 86,3 miljoner  kronor  vid
halvarsskiftet 1991. Eftergifter ~ p& 3 miljoner  kronor  har medgivits.
Dessutom har hittills sammanlagt 43,8  miljoner kronor i ranta

inbetalats  till fonden.  Detta framgar 4y diagram

Totalt har 158,8 miljoner  kronor  utbetalats i form 5, bidrag = mot
royalty, reglerat i nio avtal. For fyra 5, avtalen har royaltyperioden
utgdtt och sammanlagt 86 miljoner  kronor  erhallits,  jamfort ~ med
utbetalda 70 miljoner kronor. For resterande fem avtal har to g
forsta halvaret 1991 erhallits 100,3 miljoner kronor mot Utbetalda 88,4
milioner  kronor.  Det framgar 4y diagram

Diagram 3 visar att de utbetalda villkorslanen har resulterat i
amorteringar ~ och ranta gom tillsammans Overstiger  utbetalningarna.

Industrifonden har s8ledes for villkorsl&nen fatt o viss real 4.
kastning pa sitt kapital i de aktuella  projekten.

Diagram 4 visar att fill fonden inbetald royalty é&nnu inte uppgé’lr till
summan ay Utbetalda  bidrag til projekten, uttryckt i en fast prisniva.
Fem 4, projekten kommer  dock att ge Yiterligare royaltybetalningar.
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Diagram 4
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Fakturering

Den redovisade  ackumulerade faktureringen for projekten har féljande
indelning

Fakturering til svenska kunder. Efter avdrag for importerat material
ar denna fakturering underlag fér momsberékning.

Fakturering  frdn svenska foretag till utlandska kunder. ~ Dessa kan
vara utlandska  dotterbolag,  sjalvstandiga  distributorer  eller agenter

samt Slutkunder.

Summa fakturering  frn svenska foretag, summan av 9€ ovanstdende

posterna.

Fakturering  inklusive utlandska  dotterbolags och i méjligaste man
aterforsiljares  paslag.

Diagram 5 nedan visar den ackumulerade faktureringen tom 1990
uttryckt i 1990-&rs  prisnivd. Det kan ygra VAt att paminna om att tre
av projekten  blev féoremal for avtal redan 1980 och vytterligare fem
under 1981-82.

Fran o ringa fakturering ~ under 1983 och 1984 har den ackumulerade

faktureringen till  svenska  kunder t o ¢ 1990 uppgatt til  8.500
milioner ~ kronor  och  exportfakturering p&4 drygt 23.000  miljoner
kronor. Den sammanlagda faktureringen frdn svenska foretag uppgick
alltsd till 31.500 miljoner kronor, med gn exportandel 73 procent.

Fakturering  till svenska kunder enbart uppgick under 1990 till - 1.200
miljoner ~ kronor  och exporten il 4.100 miljoner  kronor.  Sammanlagt
innebar  detta  5.300  miljoner  kronor med g exportandel 73

procent.
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Arsarbeten

De studerade  projekten har hittills genererat 30.800  arsarbeten
Sverige, varay Cirka 3.200 kan hanforas il de foretag gom har drivit
utvecklingsprojekten. Huvuddelen qy dessa Aarsarbeten  &terfinns  inom
tillverkning men il viss del ocksd forsalining  och administration.

Sociala  avgifter ~ och inkomstskatt

En grov skattning  ay de sociala avgifterna  pekar pa knappt 2.000
miljoner ~ kronor  t g m 1990, yarav anstallda hos underleverantérer

svarat for cirka 200 miljoner kronor. Dessa siffror ar uttryckta i 1990
ars prisnivd och baseras en Schablonavgift pa 37 procent  for
perioden.

En liknande skattning gy inkomstskatten pekar pa cirka  2.100
miljoner  kronor,  yaray anstallda  hos underleverantorer svarat for cirka

200 miljoner  kronor.

Mervardeskatt

Sammanlagt har de 24 projekten  hittills lett till drygt 1.300 miljoner
kronor i moms il Svenska staten uttryckt i 1990 drs prisniva.

Investeringar

Industrifonden finansierar ~ hogst 50 procent gy Utvecklingskostnaderna
i ett projekt. Detta innebar  att den totala Kkostnaden alltid & minst

dubbelt  s& stor som fondens  engagemang.
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Svérigheten  ligger i att hareda  investeringarna til et specifikt
projekt. Nya produktionsanlaggningar och maskiner kan ofta anvandas
aven for gnnan produktion.

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

miljoner  kronor.

Fakturering och tackningsbidrag under 1991 fér Industrifondens
nio hittills  bésta  projekt.

Nedanstdende tabeller  visar pdverkan pa fakturering och tacknings-
bidrag for Industrifondens nio hittills basta projekt.

Av dessa ar fyra i stora foretag och fem i smd och medelstora foretag.

Industrifondens medverkan i de nio projekten uppgick till 171
miljoner  kronor, varav 122 miljoner kronor i de stora foretagen
respektive 49 miljoner  kronor i de sm& och medelstora  féretagen. De
av Industrifonden insatta medlen  r atervunna.

Tabellema Bl och B2 visar projektens paverkan pa faktureringen och
bidrag & 1991 i miljoner  kronor.
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TABELL Bl Fakturering frén  tinansieringsprojekt

Fakturering Varav  export
Stora foretag 3.950 3.300
Sm& och medel-
stora fbretag 650 500
Summa 4.600 3.800
Den ackumulerade faktureringen i 1991 &rs priser uppgar il 32

miljarder ~ hos de stora och 4 miljarder hos de smd. Exportandelama
ar 85 respektive 75 procent.  Avkastningen projektinvesteringen har
inte kunnat beraknas, en nNedanstdende  tabell &ver tackningsbidraget
antyder att det rért sig om | genomsnitt Idnsamma  projekt.

TABELL B2 Bidrag frdn  finansieringsprojekt
Téackningsbidrag, 1991 miljoner  kronorér

Stora  foretag 2.700

Sm& och medel-

stora fOretag 400

Summa 3.100
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Begreppet  téckningsbidrag anvands  normalt  for att visa bidraget il

fasta  kostnader. Har  anvands Téackningsbidrag for  att  uppskatta
bidraget till s&val allméanna  kostnader i Sverige gom fOrséljnings-  och
administrationskostnader i dotterbolag utomlands. Det ar séledes
bidraget efter svenska sarkostnader som beréknas.

Analys gy 35 projekt dar Industrifonden forlorat

pengar genom eftergifter, konkurser eller  ackord

Industrifonden har &aven Iatit genomféra en analys 5y misslyckade
projekt  dvs projekt gom lett il  eftergift eller  konkursackord.
Avsikten har varit att fA o béttre kunskap om Orsakerna till  de

problem gom Uppstatt.

Urval
| analysen ingdr 35 projekt. Samtliga projekt gom har lett till partiell

eller  fullstandig eftergift ~ for  Industrifonden finns  med i studien.
Samtliga projekt som lett till konkurs  eller ackord finns ocks&d med.

Vad menas Med misslyckat

Studien avser projekt  dar avtalen lett till  Kkapitalforluster frén
Industrifonden. Dessa har uppstatt vid beviljade eftergifter, genom-
forda  konkurser eller ackordsuppgorelser. Satillvida kan projekten r
strikt  foretagsekonomisk synvinkel sdgas vara helt eller  delvis
misslyckade  for Industrifondens del.

Detta Kkonstaterande ger dock inte hela sanningen. EN apnan sida gy
saken &, att utfallet gqy dessa avtal visar gt Industrifonden har
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fungerat just som finansiar 5, riskfyllda  projekt. Projekten har efter

slutuppgorelsen med  Industrifonden i vissa fall lagts ned. Ofta har
dock ¢ kompetenshojning uppnatts, som gar att nyctiggéra i 6vrig
verksamhet.

| andra fall har projekten fortsatt efter beviljad eftergift eller gepom-
ford  konkursackord. Ett antal projekt ar fortfarande igdng och kan
annu inte avfardas  gqp Misslyckade.

| nagra fall har projekten t o m S& smaningom lett till framgéng och
de ursprungliga  malen har uppnatts. Ett helt eller delvis misslyckat
avtal for fondens del ar séledes inte nddvandigtvis lika med ett

misslyckat  projekt.

Orsaker til - misslyckande

Materialet ~ visar att projekten fatt problem eller misslyckats pé& grund

av en Kombination ay Orsaker.  Marknadsrelaterade orsaker g lika

vanliga gom tekniska.

Det vanligaste marknadsproblemet var en bristfallig organisation  for
marknadsforing och forséaljning.

Den  dominerande tekniska orsaken for  probleinprojekten var

svarigheter att uppn& prestandamal. Bakom detta kan ligga epn tendens
att satta malen for hogt, att vilja utveckla andra eller tredje generatio-

nens Produkt direkt.  Ett bristfalligt  tekniskt  koncept eller ofillracklig
teknisk  kompetens  férekommer ocksa.

Av analysen att déma har foretagen hoga tekniska  ambitioner. Detta

kan fa& féljande konsekvenser
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Kompetensen, tiden och budgeten racker inte il for gt uppna
uppstéllda  prestandamal. I de fall an S& smaningom Klarar detta
kan produkten komma yt for sent p& marknaden,  och projektekono-

min  kan 45 kord i botten.

Foretagen  satter huvuddelen av  resurserna pd teknikarbete och

férsummar marknad ~ och organisation,

Manga foretag har haft problem med bristande marknadskunskap  och

organisation. Nagra exempel &r

_ Marknadens storlek uppskattas globalt,  vilket som regel ger
imponerande  volymer. Téank en S&n liten  marknadsandel
behdver  for att o projektet i hamn ar on fras gop horts i de

finaste  familjer. Ett vanligt fel ar ait sedan ge Sig pa hela vérlden

samtidigt.

Valet 5y agenter och aterforséljare ar ofta inte tillrackligt noggrant.

Frestelsen gttt bilda egna séljpbolag Okar snabbt de fasta kostnaderna.

Kunderna identifieras alltfor ~ yagt, vilket leder till dé’\lig analys gy
kundernas  kdpbeteende  och behov.

En tidig kundkontakt ger ofta mer marknadsanpassat  utvecklings
arbete. | nagra fall har detta emellertid lett till speciella ©nskemal

som Mminskat  produktens  generella marknadsvarde.

Kunskapen om kundernas  priskanslighet har visat sig pafallande svag
i manga fall.
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BILAGA 2

Kommittédirektiv

Dir. 199234
Fonden for  industriellt utvecklingsarbete, m.m.
Dir. 199234
Beslut vid regeringssammantrade 1992-03-19
Chefen  for Naringsdepartementet, statsrddet  P. Westerberg,  anfor.
Mitt  forslag
Jag foreslar att en sarskid utredare tillkallas for att ge Over det
statliga stodet till produktutveckling genom | forsta hand Fonden  for
industriellt utvecklingsarbete Industrifonden. | uppdraget ingar att
Overvaga behovet 5, Industrifondens verksamhet,
O6vervaga med vilka ggyrser Och i vika former  verksamheten kan
bedrivas i framtiden,
_ ge Over det stod il produktutveckling i enskilda  foretag som
handhas 5, Narings- och teknikutvecklingsverket, NUTEK,  samt ay

de regionala utvecklingsfondema.
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Statligt stéd till  produktutveckling

Staten stoder i olika former det arbete med produktutveckling som
bedrivs i sm& och medelstora  foretag. 1 .
Fonden for industriellt utvecklingsarbete Industrifonden ar en statlig
stiftelse, yars Mal ar ait bidra il lAngsiktigt ~ ckande  lénsamhet och
tillvaxt i svensk industri. Fondens uppgift  ar att med finansiella
insatser  p& hog  riskniva stodja  utvecklingen av nya produkter,
processer  Och system  for industriell produktion. Stéd lamnas  framst
til sma& och medelstora foretag. Fonden  har foér néarvarande ca 150

projektavtal, som innebdr  framtida  ekonomiska forpliktelser.

Industrifondens verksamhet regleras gy fOrordningen 1979630 om
stod genom Fonden  for industriellt utvecklingsarbete andrad senast
1991 1953. Fonden tar ocksd emot och bereder &renden Fonden  for

svensk-norskt industriellt samarbete.

Statsmaktema behandlade Industrifondens verksamhet senast varen
1991 prop. 19909187, NU35, rskr.  317. Riksdagen godkande de
andrade  riktlinjer och den minskning ay Stiftelsens kapital  med
sammanlagt 350 miljoner kronor under o, fyradrsperiod gom foreslogs
i regeringens  proposition. De nya riktlinjerna innebéar bla. gzt fonden

utéver projektgarantier, bidrag mot royalty och villkorslan _inom  den
givna ekonomiska ramen Ocksd far mojlighet att arbeta med kredit-
garantier.

Per den 1 juli 1991 hade fonden et kapital ca 1 300 miljoner
kronor,  yaray ca 1000 miljoner kronor i likvida medel. Av de likvida
medlen  motsvarades ca 800 miljoner kronor 4, kreditléften och andra

gjorda ataganden.
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Aven Narings- och teknikutvecklingsverket, NUTEK, disponerar vissa

resurser  for  finansiering av Utvecklingsprojekt hog risknivd [
smaforetag. NUTEK lamnar stod pa ett tidigt stadium i utveck-
lingskedjan, d& det foreligger en hog teknisk  och kommersiell risk i
projekten. Stoden lamnas i form 5, bidrag eller villkorslan. | flera fall
delfinansierar NUTEK den tekniska  utvecklingen i ett projekt med et
begransat  belopp, varefter Industrifonden ar med och finansierar

projektets  fortsatta  utveckling.

De regionala utvecklingsfondema ar lansvisa  stiftelser  med staten och
resp. landsting jamte  vissa kommuner som huvudman. De kan
forutom o omfattande  radgivningsverksamhet olika satt delta i
riskfylld  finansiering av Smaféretag. | viss utstrackning finansieras
projekt gom inbegriper  produktutveckling. Fonderna  skall, till skillnad
fran Industrifonden, i sin  verksamhet beakta de regional- och

sysselsattningspolitiska mél  gom staten stéller ypp.

Utvecklingsfonderna hade ijanuari 1991 ett sammanlagt kapital ca
2 800 miljoner kronor, g, vViket | 600 miljoner enligt skilda beslut

av rksdagen successivt skall betalas tillbaka till  staten.

Hosten 1991 lade regeringen fram sin proposition 19919251 om en
ny smaforetagspolitik. | propositionen, vars friktlinjer  har godtagits ay
riksdagen NU14, rsk. 93, behandlas bla. frdgan om smaforetagens
riskkapitalférsorjning.

Regeringens malsattning  ar att en effektiv  riskkapitalmarknad med
minimal statlig  inblandning successivt bér  byggas upp. Vissa
skatteforandringar har genomforts och andra Overvags | syfte att Oka
tillgangen privat riskkapital.
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Utredningsuppdraget

Mot bakgrund 4, dels de erfarenheter som finns 4 Industrifondens
hittillsvarande verksamhet, dels den aviserade omlaggningen av
smaforetagspoliiken  bor o utredare tillkallas  for air gora en Gversyn
av det statliga stodet il produktutveckling genom frAmst  Industrifon-
den. Utredaren bor ta stallning till behovet for staten att _ genom ett

eller flera  grgan _ ge finansiellt stod il utvecklingsprojekt som Ar
forenade med hog kommersiell risk. Om et sa&dant behov foreligger
bor utredaren bedoma  hur stora resyrser et Sadant eller sadana

organ behover ha, varvid  utgdngspunkten bor g att organen  endast
skall  komplettera  ordinarie finansiering genom  Lex. banker.

Utredaren bor ocksd ta stallning til hur sAdana  stodinsatser bor
bedrivas 5, myndigheter,  stiftelser,  aktiebolag eller i gynan  associa-
tionsform. Fonnema for finansiella insatser  skall ocksd behandlas,
alltifran l&n och garantier il ep venture-capitalverksamhet, dvs.
placeringar 5, &garkapital p& minoritetshas i de aktuella portfolj foreta-
gen.

Vidare  bor utredaren ge forslag till viken eller vilka oy bOr g
agare tll eller huvudman  for s&dana Rnansieringsorgan. Utredaren  bor
Overvaga l0osningar som innebar et helt eller delvis privat agande.

Om utredaren  forordar o férandring gy Industrifondens stallning och
roll  boér han Overvdga vika konsekvenser forandringen kan leda till
nar det galler NUTEKs och utvecklingsfondemas stod il enskilda
foretag for produktutveckling. Utredaren  bor undersbka  méojligheterna
til - samordningsvinster och bla. gvervaga for- och nackdelar med g
sammanslagning gy Industrifondens verksamhet och NUTEKs stod

till - produktutveckling.



Utredaren bor beakta de férandringar skatteomradet som har avise-

rats | Syfte att framst oka tillgdngen privat riskkapital ~ for smafore-
tagen.
Utredaren bér uppméarksamma de erfarenheter pa4 omrddet oy har

gjorts  internationellt.

Utredaren skall ~beakta vad gom sags | direktiven til - samtliga
kommittéer och  sérskilda utredare  angdende utredningsforslagens
inriktning ~ dir. 19845 samt beaktande 5, EG-aspekter dir. 198843
Sarskilt bor beaktas EGs begransningar att ge stod till  enskilda fo-

retag.

Utredaren bor redovisa  sitt arbete senast den 15 augusti 1992

Hemstallan

Med hanvisning il vad jag har anfort hemstdller  jag att regeringen
bemyndigar  chefen for Naringsdepartementet

att tillkalla en Utredare _ omfattad av kommittéférordningen
1976119 -med uppdrag att se Over det statliga ~ stodet il .
duktutveckling genom framst  Fonden  for industriellt utvecklings-

arbete  Industrifonden,

att besluta on sakkunniga, experter, ~ Sekreterare  Och apnat bitrade

utredaren.

Vidare  hemstaller jag att regeringen beslutar  att kostnaderna  skall

belasta tolfte  huvudtitelns anslag | Naringspolitisk ~ myndighet
utredningar och information, anslagsposten Til  regeringens
forfogande.
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Beslut

Regeringen ansluter sig till foredragandens Gverviganden och bifaller
hans hemstillan.

(Néringsdepartementet)
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Statens  offentliga

Kronolo

utredningar

1992

forteckning

Riket_ ansvar kompeten&rundutbildningens 37Psyklatrlnchdessr,)atlenter levnadsfiirhallandm.

villkori hdgskolatJ.
Regletorrisker Ettseminariugmvarforvi
tillltet mefororeningannein yte.M.
Psykiskstordasituationkommunerna
-en probleminventeripgocialtjanstens
pektiv.S.
4 PsykiatrinNordenettjamférandperspektiv.

koncessiofdr l6rslkringssammansluminighar.

Ny mervirtlesskattelag.
_ Motiv.Del
_ ForfattningzteathbilagorDel 2. Fi.
7.KompetensutvecklirginationelbtrategiA.
Fastighetstaxerifign_ Bostadsratteti.
Ekonomachtitt i kyrkanC.
10Ettnyttbolagérmudndiosandningu
1 Fastighetsskéi.
12Konstnérligégskoleutbildnirg.
13BundnaktierJu.
14Mindre&kadmiunhhandelsgodséd.
15 edningchledarskajhdgskolan nagra
perspektischmdjlllhetew.
16KroppemellerdédenS.
17Denrsistaunderstkningenbduktionerett
psykologislerspektiv.
18Pvéangsvirdsocialtjanstergnsyagchinnehlil.
19LIngtidsutredningd®92F.
20 Statensundskolambildningranmyndighetil
aktiebolags.
21.Bostadsstditl pensionéares.
22 EES-anpassniggkreditupplysningslagin.
23 Konuollfidgor nrlldatoriseringgym Fi.
2AAvregleratiostadsmarkn&il.
25 Utvirderingy forsdksverksamhetmod23-arig
yrkesinriktadtbildning gymnasieskolas.
26 Rlttentill folkpensionkvalifrkationsregler
internationelfarhallanden.
27 Arsarbetstig,

vardenginehalbchutvecklingS.
38FristlertdskolorBidragochelevavgillerU.
39Begreppearbetsskada.
40Risk-ochskadehanteringtatligrerksamhefi.
4].Anglendevattenskotrall.
42 Kretslopp Baserfior hallbastadsutvecklinil.
43BcocyclesTheBasiof Sustainabldrban
Developmt. M.
44 Resurs¢o hogskolargundtitbildningU.
45 Miljofarligtavfall. ansvapchriktlinjer.M.
46 Livskvalitetor psykisktangtidssjukaforskning
kringsavice stédochvird S.
47.Avreglerabostadsmarkndzklll. Fi.
48 EffektivarstatistikstyrningDenstatliga
statistikerfinansieringchsamordningi.
49 EES-anpassnipgnarknadsforingslagstimingen.
C

50Avgillerochhégkostnadsskyiddomildre- och
handikappomsorgen.

51.0versygysjopolisenlu.

52.Ettsamhallfralla.S.

53Skatpl dieseloljeFi.

54 Merformindre nyaslyrfonneforbam -och
ungdomspolitiked.

. 5S.RAtbrforskningmtransportech

kommunikatioK.
Rid forforskningmtransporteach
kommunikatioBilagorK.
56 Farjoochfarlederk.
S7Beskattning,vissanaturum-ming.m Fi.
58 MiljoskulderEnrapporpmhurmiljéskulden
utvecklagmvi ingentingér. M.
59uraruppdragetU.
60.Enklareegimfor statsanstallda.
61.13deformerdklagarvisendebel A ochB. Ju.
62 Rnskningchutvecklindor totalférsvaretforslag
till atgardeF6.

28Kartléggningvkasinocpglenligtinternationella 63.Regionataller_ enperspektivstudie.

regi Fi.

64 Utsiktmotframtidengegioner sjudebattinlagg:.

29.Smittskyddsinstitutefy organisatidior Sveriges 65Kartbokert.

natlonellam|ttskyduftmkt|0rter
30Kreditforsikring NagraaktuellgproblenfL
SLLagstiliningm satellitindningagy
TV-progranLKu.
32 NyalnlandsbanaK.
33Kasinospelsverksanifigkrorelserngénst C.
34 Fastighetsdatasystetiatsrstmknii.

66Vastsverigeregion utvecklingC.

67.Fortsateformeringy foretagsbeskatming2el
Fi.

68 LangsiktigniljoforskningV.

69 Meningsiillistels@aasylforlaggningu.

70.TelelagK.

71.BomdstormedlingyaformerFi.

35Kart-ochmimingsutbildningafyaskolformeM. 72Detkommunalaediemskap€l.

36 RadicochTV lett. Ku.



Statens  offentliga  utredningar

Kronologisk  forteckning

73.Vélfardchvalfrinet- servicestddochvardfor
psykiskstordaS.

74 Provarivat. ProvningchméttekniknomSPoch
SMPeuropaperspekiiv.

75 Ekonomispolitikundekriserochi krig.Fi.

76.Skogspolitikenfor 2000-taleHuvudbetankande.
Skogspolitikenfor2000-taleBilagor
Skogspolitikenfér2000-taleBilagotl. Jo.

77 Psykisk$torda socialforsakringeettkunskaps-
underlags.

78.Utredningagmvissanternationellasolvens-
fragorJu.

79 .Statenfastigheteschlokaler nyorganisatioRi.

80Kriminologiskchkriminalpolitistorskninglu.

SlffrafikpolisenmerandubbelbattreJu.

82 Genteknik enutmaninglu.

83aktiebolagslagechEG.Ju.

84 ErsattninfprkrankningienonfprottJu.

85Fdrvaltningyforsvarsfastighefes.

86 Ettnyttbetygssystel.

87Atgafdef6rattfﬁrberedSverigejsrdbruloch
livsmedelsindudtit EG_ forslagmvegeta-
biliesektomivsmedelsexportahdenekologiska
produktionedo.

88 Veterindverksamhetbehovprganisatiaoch
fmansieringo.

89 Bostadsbidragnklare rattvisare billigareS.

90 Biobranslefar framtidenlo.

91 Biobrinslefor framtiderBilagedello.

92 Pliktleveransl.

93.Svenskkola varldenU.

94 SkoldorbildningU.

95 Densvenskanarknadefir projektkapital
_ statenguvarandechframtidaoll. N.

1992



Statens  offentliga
Systematisk  forteckning
Justitiedepartementet

Bundnaktier[13]

EES-anpassningreditupplysningslagi®]
Oversynysjopoliser51]
EttreformeratklagarvasenB®eIlA ochB. [61]
Utredningegmvissanternationellasolvens-
fragor[78]
Kriminologis&chkriminalpolitiskorskning80]
Trafikpolisemerin dubbelbattre[81]
Genteknik enutmaning82]
AktiebolagslagechEG.[83]
Ersattningprkrankningienonfrott.[84]

Forsvarsdepartementet

Forskningchutvecklingor totalférsvaretforslag
till atgardef62]
Forvaltning,forsvarsfastighe{@5]

Socialdepartementet

Psykiskstordasituatiomkommunerna
-enprobleminventeriggsocialtjanstepsrspektiy3]
PsykiatrinNorden etjamforandperspektiy4]
Kroppeefterddden[16]
Densistaundersokningenbduktioneirett
psykologiskterspektiy17]
Fvangsvaiigocialtjansteransyagchinnehall[18]
Statensundskol®mbildninfranmyndighétl
aktieboladg20]

Bostadsstditl pensionard21]

Rattertill folkpensionkvaliftkationsregier
internationelfarhallandefi26]
Smittskyddsinstitutgfyorganisaticiér Sveriges
nationellamittskydds¥unktior{QQ]
Psykiatriochdesgatienter levnadsforhallanden,
vardenginehalbchutveckling[37]
Begreppeatrbetsskadd9]
Livskvaliteforpsykisktangtidssjuka

_ forskningsringservicestodochvard [46]
Avgifterochhdgkostnadsskyadmildre-och
handikappomsordég]

Ettsamhall&ralla.[52]

Valfarcbchvalfrinet servicestddochvardfor
psykiskstordal73]

Psykiskstorda socialforsakringeattkunskaps-
underlad?7]

Bostadsbidragnklare réattvisare billigare[89]

utredningar

1992

Kommunikationsdepartementet

Nyalnlandsband2]
Radorforskningmtransport@chkommunikation.
Radorforskningmtransport@chkommunikation.
Bilagor[55]

Farjorochfarlederl56]

Telelag[70]

Finansdepartementet

Koncessidbrforsakringssammartslumiiijar.
Ny mervirdesskattelag.

_ Motiv.Del

_ ForfattningstetithbilagorDel  [6]
Fastighetstaxering. . Bostadsratt¢$]
Fastighetsskatt.

LAngtidsutredninde392[19]

Kontrollfrigoi tulldatoriseringgnm [23]
Avreglerabdostadsmarkng2#]
Kartlaggningykasinospelenligtinternationella
regler[28]
KreditforsakringNagraaktuellaroblem{30]
Risk-ochskadehanterirgfatligrerksamhe#Q]
AvregleradostadsmarknBe]ll. [47]
Effektivarstatistikstyrninddenstatligatatistikens
finansieringchsamordnin{#8]
Skatpadieseloljd53]
Beskattningyvissanaturafdrmangm. [57]
Enklareegleffor statsanstilldg60]
Fortsatteformeringyforetagsbeskatmingeda.
[67]

Bostadsformedlinga former[71]
Ekonomisgolitikundekriserochi krig.[75]
Statenfastighetexchlokaler nyorganisatioh7.9]

Utbildningsdepartementet

Frihet ansvar kompeten€rundutbildningerittkor
ihdgskolan1]

Konstnarligdgskoleutbildniri§2]
Ledningchledarskaighdgskolannagraerspektiv
ochmodjlighetefil5]
UtvarderingyforsoksverksamheterHrig
yrkesinriktagtbildning gymnasieskol§25]
FristdendsolorBidragpchelevavginef38]
Resursdorhogskolarggundutbildninft4]
Lararuppdraggi9]

Ettnyttbetygssyste{Bf]

Pliktleveranf92]

Svenskkold varlden[93]

Skol&drbildning[94]



Statens  offentliga  utredningar =~ 1992

Systematisk  forteckning

Jordbruksdepartementet
Mindrekadmiumhandelsgodsgl4]

Skogspolitikeénfér2000-taleHuvudbetankande.

[76]

Skogspolitikenfor2000-taleBilagor [76]

iko_g%politikénf('erOOO—taleBiIagonl. [76]
tgardefor attforberedSveriggerdbruloch

livsmedelsindudtitEG_ forslagymvegetabilie-

sektornivsmedelsexponarhdenekologiska

produktionefB87]

Veterindverksamhetbehovprganisatiarch

fmansieringB8]

Biobransléfitr framtider{90]

Biobransleiér framtiderBilagedg©1]

Arbetsmarknadsdepartementet

Kompetepsawguklihtingynationelstrategil7]
Arsarbetstigz7]

Kulturdepartementet

Ettnyttbolagérrundradiosandning]
LagstiftningmsatellitsandningayTV-program.
(31]

RadiochTVi ett.[36]

Meningsfullistelse asylforlaggninf§9]

Naringsdepartementet

Provarivat. ProvningchméttekniknomSPoch
SMPi europapezspekird]
Densvenskaarknadeior projektkapital

_ statenguvarandechframtidaoll. [95]

Civildepartementet

Ekonomechrm i kyrkan[9]
Kasinospelsverksamfakrorelsemaginst [33]

EES-anpassniggnarknadsforingslagstifmirfigeh

Merférmindre nyastyrfonnefdrbarn-och
ungdomspolitike{ﬁA]

Regionalller_ enperspektivsmd[63]
Utsiktmotframtiden®gioner sjudebattinlag{4]
Kartbokeri65]

Vastsverigeregiori utvecklingi66]
Detkommunalaedleanskad@®]

Milj6- och naturresursdepartementet

Regleforrisker.Ettseminariugmvarfowi tillater
merfororeninganneénute.[2]
FastighetsLtasystemeddorstntkuif34]
Kart—ochmitningsutbildningaﬁyaskolfonner[35]
Angaendeattenskoter41]

Kretslopp Baserior hallbaStadsutveckling2]
Ecocycles TheBasiof SustainablégrbarDevelop-
ment[43]

Miljofarligtavfall_ gnsvapchriktlinju. [45]
MiljoskulderEnrapporbmhurmiljoskuld utveck-
lasomVi ingentingyor. [58]
Langsiktigniljéforskning[68]



