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Forord

Sma och unga féretag dr mycket viktiga for Sveriges sysselsattning och
vilstand. De som driver de har foretagen uppger ibland att finansier-
ingen har varit ett problem vid uppstarten. Man kan misstdnka att om
finansieringen hade varit ett mindre problem s hade fler tagit chansen
att starta eget och vi hade kanske haft fler sma och vixande foretag i
landet.

Det dr sannolikt delvis pd grund av dessa eventuella finansierings-
svarigheter som staten tillhandahaller stod i olika former till foretag.
Det finns kapital att soka i form av bidrag, 1dn och venture capital. Men
ar stodet valfungerande, sett till just finansieringsbehovet?

Fragan om direkta st6d till foretag ar en av de minst bevakade i den
svenska samhallsdebatten. Och trots att 2014 &r ett sa kallat supervalar
med val till bide EU-parlamentet, riksdagen, kommunerna och lands-
tingen sd dr intresset begransat for den hér férhéllandevis stora posten
i statens budget.

Dirfor it vi Roger Svensson skriva den har rapporten. Vi ville se
en kartlaggning av behovet av finansiering i allminhet f6r smaforetag
och av offentlig finansiering i synnerhet, och vi ville ha en utvirdering
av de stodformer som finns i dag. Vi ville ocksa se om det mojligen
finns ndgot som bor goras for att ge foretagen battre tillgang till kapital.
Roger Svensson har pd ett fortjanstfullt sitt gjort just detta, och har
dartill dragit slutsatser om vad som bor férandras.

Sa lds den har rapporten, och fraga dig sedan pd vilket sitt som stat-

en bast mojliggor for foretag att vixa och anstilla.

Malin Sahlén
Projektledare med ansvar f6r samhéllsekonomiska fragor pd Timbro



Executive summary

Smd och vaxande féretag ar viktiga for Sveriges tillviaxt och for skapan-
det av nya arbetstillfdllen. Eftersom nystartade féretag samt sma foretag
med riskfyllda teknikprojekt lider av begransat kapital, ar det inte orim-
ligt att det skulle finnas fler smaforetag som dessutom vixte snabbare,
om tillgangen pa kapital vore bdttre. Som Roger Svensson visar i den
har rapporten star bade daliga regelverk och marknadsmisslyckanden i
véagen for kapitaltillgdngen f6r ndgra av de mindre féretagen.

Det fraimsta marknadsmisslyckandet som kan skapa kapitalbrist hos
vissa smaforetag bygger pa asymmetrisk information och inkompletta
kapitalmarknader. Det kan vara svart for externa finansiarer att avgo-
ra vilka nystartade eller sma bolag som det dr vart att tillhandahalla
kapital till. Detta dr speciellt fallet om verksamheten bygger pa en ny
produkt, innovation eller affirsidé som inte tidigare provats av mark-
naden. I det ldget kan det finnas skil for offentlig finansiering att hjilpa
till. Offentlig finansiering ar legitimerad om — och endast om — det
foreligger ett marknadsmisslyckande, och den far inte trdnga ut privat
kapital. Det innebdr i praktiken att offentlig finansiering enbart ska
finansiera sma och riskfyllda projekt i tidiga faser.

I dag dr det emellertid sd att det offentliga dtagandet gar langt ut-
over vad som dr teoretiskt och empiriskt motiverat. De statliga VC-
bolagen Fouriertransform och Inlandsinnovation dr snarare fortickta
industri- och regionalst6d, och bor avvecklas. Industrifonden agerar i
alldeles for sena faser och kan ocksd avvecklas, eller stopas om rejilt.
Regionalstod gar att motivera vid tillfalliga chocker, men de permanen-
ta stod vi har i dag kan ifragasittas. Almi:s smaforetagsldn ar bra vid
ekonomisk kris men bor bantas rejdlt. En stor del av Norrlandsfondens
lan gar till foretag i alltfor sena faser, och bor avvecklas eller bantas ner.
I stéllet bor Almi:s innovationsldn expanderas, tillsammans med Almi
Invests venture capital. Det dr nimligen endast de tvd som uteslutande
gdr in med finansiering i sma och riskfyllda projekt i tidiga faser.

Men dven olika skatteregler skapar snedvridna incitament f6r kapital-
forsorjningen till smaféretag. For det forsta forsvaras aktivt dgande i fa-
mansbolag genom 3:12-reglerna, vilket kan skapa en brist pa sa kallade
affirsédnglar. For det andra riskerar de nyskapade Investeringssparkonto-
na att styra om pengar fran onoterade till noterade bolag, och pa sd sitt
dterigen missgynna mindre bolag. For det tredje dubbelbeskattas fore-
tagen genom att de forst betalar bolagsskatt pa vinsten och sedan utdel-
ningsskatt ndr vinsterna delas ut. Detta skapar incitament fér lanefinan-
siering, vilket i sin tur kan vara svart fér mindre féretag att alls fa tillgdng
till.

For att pa ett mer héllbart sitt komma tillritta med smaforetags
finansieringsbehov bor man avskaffa dubbelbeskattningen péd aktier
genom att utdelningsskatten tas bort. 3:12-reglerna ir efter dtskilliga
reformforsok dnnu inte optimala och bor justeras, och dessutom bor

man se 6ver om ISK-konton ocksa kan omfatta onoterade bolag.



Inledning

Sma, unga och snabbvixande foretag brukar lyftas fram som speciellt
viktiga f6r ekonomisk tillvaxt och sysselsdttning. Dessa féretag utveck-
lar namligen fler innovationer per anstélld &dn stérre och mogna fore-
tag (Acs & Audretsch 1988).! Ett problem som manga sméféretag lider
av dr emellertid begransat startkapital och smd vinstmedel som kan
dterinvesteras. Darmed finns ett behov av extern finansiering. Extern
finansiering karaktdriseras av asymmetrisk information mellan féreta-
get och externa finansidrer, dels med avseende pd foretagets potential
(snedvridet urval) och dels foretagets anvandning av kapitalet (mora-
lisk risk). Detta gor det svart for externa finansidrer att bedéma vilka
projekt/féretag som dr vdrda att satsa pa och att 6vervaka huruvida
finansieringen anvinds pad 6verenskommet sitt. Externa finansidrer
vill darfor ha riskpremium for att tillhandahalla kapital (Akerlof 1970;
de Meza & Webb 1987). Extern finansiering dr dirmed dyrare dn intern
finansiering for foretagen.

Smaforetagen har dessutom en del egenskaper som gor att det dr
mer riskfyllt f6r externa finansidrer att tillhandahdlla kapital till dem,
jamfort med till storféretag. De har bland annat en kortare historia, far-
re tillgdngar som kan fungera som sikerhet samt l6per en storre risk att
ga i konkurs (Audretsch & Stephan 1996; Cassar 2004; Cressy 2006).
Den hégre risken intensifierar problemen med asymmetrisk informa-
tion och gor att de externa finansidrerna vill ha extra riskpremium.
Extern finansiering dr darfor relativt sett dyrare for smd dn for stora
foretag.

For att komma till ratta med eventuella finansieringsproblem och
kapitalbrist hos smédféretag — speciellt nystartade och innovativa fore-
tag — har offentliga aktorer sedan decennier bistatt med olika finan-
siella stodsystem till sméféretag. S& har dven skett i Sverige, dar det
forekommer béade offentliga 1dn och bidrag saval som statligt venture-
kapital. Ett problem med de offentliga fonderna som administrerar
resurserna dr att finansieringen ofta dr utformad pa sa vis att den ger
felaktiga incitament till mottagarna av stodet. Det férekommer dven
att fonderna sysslar med annan verksamhet dn vad som &r ténkt, till
exempel att de forsoker radda jobb i mogna foretag snarare dn att skapa
nya jobb i innovativa och vixande foretag (Lerner 2009).

Denna rapport har tvd huvudsyften och ett delsyfte. For det férsta
ska jag diskutera om det baserat pa den teoretiska och empiriska forsk-
ningslitteraturen gar att motivera att offentliga aktorer stoder smafore-

tag eller delar av denna grupp, till exempel innovativa eller nystartade

1 Acs och Audretsch (1988) visar att amerikanska storforetag (>500 anstillda) hade 277 pro-
cent fler innovationer 4n sméforetagen (<500 anstillda) &r 1982. Storforetagen hade emel-
lertid 8,4 ganger fler anstillda dn sméféretagen. Smaféretagen har alltsa fler innovationer
per anstilld dn vad storforetagen har. Smaféretagens innovationer var dock ndgot mindre
betydelsefulla.



foretag, med finansiering. For det andra ska jag analysera de befint-
liga svenska offentliga stodsystemen fér smaforetag och forsoka reda
ut huruvida de ar effektivt utformade. Baserat pa dessa bada delar ska
sedan policyrekommendationer ges om huruvida de svenska offent-
liga stoden bor reformeras eller eventuellt avvecklas. Ett delsyfte dr att
diskutera utformningen av olika bolags- och dgarskatter. Missgynnar
dessa skatter tillgangen pa kapital fér smaforetag?

Rapporten dr disponerad enligt f6ljande. I avsnitt 1 diskuteras vil-
ken betydelse som smd och snabbvixande féretag har for ekonomisk
tillviaxt. Har diskuteras dven de olika finansieringsalternativens (internt
kapital, ldn och externt aktiekapital) for- och nackdelar teoretiskt, och
hur smaforetagens faktiska finansiering ser ut empiriskt. Olika skal
till varfor offentliga aktorer eventuellt bor finansiera smaforetag ana-
lyseras i avsnitt 2. Fokus dr hdr pd marknadsmisslyckanden. I avsnitt
3 diskuteras hur olika offentliga stodsystem bor utformas for att de
ska vara effektiva. Bade avsnitt 2 och 3 baseras pa den internationel-
la forskningslitteraturen. I avsnitt 4 gérs en genomgdng av de befint-
liga svenska offentliga stédsystemen for smaforetag och huruvida de
overensstimmer med de rekommendationer som ges i avsnitt 2 och
3. Hur olika skatter pa foretagsvinster och dgande kan tinkas paverka
finansieringssituationen for smaféretag diskuteras i avsnitt 5. I avsnitt
6 ges ett antal policyrekommendationer om hur olika offentliga stod-
system och dgarskatter i Sverige bor reformeras. Rapportens slutsatser
sammanfattas i avsnitt 7.



1. Smd, unga och snabbvdxande foretag

1.1 BETYDELSE FOR TILLVAXT OCH SYSSELSATTNING

Enligt en klassisk studie (Acs & Audretsch 1988) dr sméaféretag mer
innovativa dn storforetag. Smaféretag med firre dn 500 anstillda stod
for niastan hilften av de 8 072 innovationer som inférdes i USA &r 1982.
Smaforetagen hade betydligt fler innovationer per anstélld dn vad stor-
foretagen hade. Dock var innovationerna som inférdes av storforetag
nagot mer betydelsefulla. Forfattarna menar &ven att smaforetagens
roll som innovatorer ar storst i icke-mogna branscher dar marknads-
makten dr okoncentrerad. Baumol (2004) visar att amerikanska
smdféretag har statt f6r manga revolutionerande innovationer under
1900-talet, som senare vidareutvecklats och natt sin fulla potential i
stora foretag. En tolkning av dessa studier skulle kunna vara att entre-
prendrer dr bra pd att identifiera nya teknologier som méter kundernas
efterfrdgan.

I en genomgang av forskningslitteraturen visar Van Praag och
Versloot (2008) att unga och sma féretag bidrar oproportionellt mycket
till 6kad sysselsdttning, produktivitetstillvaxt och regional utveckling.
Gar man ett steg lingre skulle man kunna siga att det speciellt 4&r unga
smaforetag som vixer ovanligt snabbt och att det dr de som frimst
bidrar till 6kad tillvixt och valfard (Storey 1994; Birch m fl 1995; Acs
& Mueller 2008; Henrekson & Johansson 2010). Dessa foretag brukar
kallas gaseller och stdr i bjart kontrast till de flesta smaforetag, som
forblir sma (Birch 1981; Acs & Mueller 2008).

Gasellerna dr ganska fd i antal, men har ront stort intresse bland
bade politiker och forskare, inte minst pa grund av deras stora poten-
tiella betydelse for jobbskapande. Henrekson och Johansson (2010)
konstaterar i en litteraturéversikt att en grupp av smd snabbvixande
foretag (cirka 5-10 procent av alla féretag) stir fr en majoritet av alla
nya jobb i en rad olika OECD-ldnder.

Henrekson och Johansson (2010) féresldr att gasellerna har ndgra
utmirkande egenskaper: 1) de dr yngre dn genomsnittliga foretag,
2) for att kvalificera sig som gasell 4r storlek mindre viktigt an alder,
och 3) gaseller dr inte 6verrepresenterade i hogteknologiska sektorer,
men val i kunskapsintensiva tjanstesektorer sdsom utbildning, vard
och omsorg. Acs och Mueller (2008) menar att man bortser frdn en
majoritet av gasellerna om man bara studerar hégteknologiska sekto-
rer. Variationen i tillvaxt bland gasellerna dr dock stor. Dessutom ten-
derar tillvixten att ske periodvis, blandat med perioder av stagnation
eller normal tillvixt (Delmar m fl 2003; Parker & Storey 2010).

Bilden av att endast gasellerna dr viktiga for tillvixt har ifrdgasatts.
For det forsta har det forts en debatt om huruvida det ir existensen av
ett fatal snabbvixande féretag (gaseller) eller nystartandet av manga
foretag som skapar tillvixt (Storey 1994; Davidsson & Delmar 2006).
Henrekson och Johansson (2010) menar att dessa bada grupper av



foretag ar komplementira. Jobbskapandet i de genomsnittliga nya fore-
tagen dr sammantaget minst lika viktig som de nettojobb som skapas i
gasellerna. Det kridvs alltsd ett kontinuerligt flode av nya foretag for att
skapa tillvaxt. For det andra har det ifragasatts huruvida ol6nsam snabb
tillvaxt verkligen leder till framtida vinster i lingden via 6kande mark-
nadsandelar (Steffens m fl 2009). Davidsson med flera (2005) menar
att det dr féretag med ldg tillvixt och god l6nsamhet snarare dn de med
hog tillviaxt och dalig 1onsamhet som i lingden nar det 6nskvérda resul-

tatet med bade hog tillvaxt och hég lonsambhet.

1.2 FINANSIERINGSFORMER

Det finns tre huvudsakliga finansieringskallor for smaforetag: interna
resurser, externt aktiekapital och lanefinansiering. Forskningslittera-
turen har nistan helt fokuserat pa aktiekapital som kommer fran ven-
ture-kapitalister, trots att venture-kapital bara utgdr en liten del av all
finansiering f6r smaféretag (Eckhardt m fl 2006; Vanacker & Manigart
2010). Externt venture-kapital utgoér dven en liten del av den totala
finansieringen f6r de snabbvaxande gasellféretagen (Robb & Robinson
2014; Minola & Giorgino 2011). Dessutom anviander néstan alla sma-
foretag — dven nystartade — olika former av finansiering (Huyghebaert
& Van de Gucht 2007).

En annan finansieringsform som ofta anvinds av smaforetag ar
att man leasar eller lanar maskiner och utrustning i stallet for att dga
dessa. Diarmed binder man inte upp stort kapital (Cosh m fl 2009).
Forskottsbetalningar frdn kunder anvands ocksd som en temporar
finansieringsform (Winborg & Landstrém 2001). Leverantorskrediter
ar ocksd en form av kortfristig finansiering fér manga foretag. Sadana
krediter innebdr att ett foretag far leveranser av insatsvaror eller -tjins-
ter, men far langre tidsfrist for att betala dessa. Det krdvs ofta att fore-
taget har byggt upp goodwill och visar stabila kassafloden for att fa
sddana krediter.

For- och nackdelar med olika finansieringsformer
For externa finansidrer av foretag sa finns tva olika former av problem
relaterade till asymmetrisk information som beror pa att foretaget har
mer information dn de utomstaende finansidrerna. Det ena problemet
bygger pa snedvridet urval (adverse selection) och innebdr att det ar
svart f6r en utomstdende att avgora vilka foretag som har de basta fram-
tidsutsikterna och som det ar virt att satsa pa (Akerlof 1970). Det andra
problemet kallas moralisk risk (moral hazard). Den externa finansidr-
en har svart att observera huruvida mottagaren av finansieringen an-
vinder pengarna for sina egna syften eller inte (de Meza & Webb 1987).
Problemen med snedvridet urval och moralisk risk gor att det blir
hoga s6k- och transaktionskostnader fér externa finansidrer. De kom-
mer darfor att krava riskpremium for att tillhandahalla kapital. Ju mer
riskfylld investeringen ar desto hogre premium, eftersom risk intensi-
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fierar problemen med asymmetrisk information (Myers 1984). Extern
finansiering kommer dérfor att bli relativt dyr for foretaget jamfort
med intern finansiering. Féretagen kommer ddrmed att férséka finan-
siera nya investeringar med interna medel, om detta dr majligt. Forst
ndr internt kapital inte ar tillgdngligt kommer féretaget att soka den
dyrare externa finansieringen. Vanacker och Manigart (2010) visar
empiriskt att sma snabbvixande foretag féredrar att anvanda interna
resurser nar dessa dr tillgangliga. Da vinster uppstar tenderar dessa att
aterinvesteras och ersitta extern finansiering.

Vad giller extern finansiering menar Myers (1984) samt Myers
och Majluf (1984) att féretagen foredrar lanefinansiering framfor ex-
ternt aktiekapital. Detta beror pd att 1dn lider mindre av informations-
asymmetrier dn vad aktiekapital gér. Langivarna har namligen fore-
tradesratt till tillgdngarna om bolaget skulle ga i konkurs och har dirmed
foretagets sakerheter som pant for lanen. Lingivarna kraver darfor
lagre premium. En annan orsak till att 1an féredras framfér externt aktie-
kapital dr att dgaren inte forlorar kontroll 6ver foretaget. Visserligen
kan dven langivande banker stdlla krav pa ldntagaren, men i mindre
grad dn vad aktiedgare kan (Berger & Udell 1998). For foretagen sd dr
alltsd intern finansiering forstavalet, sedan kommer ldn och till sist
externt aktiekapital. Detta kallas f6r “den finansiella hackordningen”
(financial pecking order) (Myers 1984; Myers & Majluf 1984).

Om utdelningar pa aktiekapital dubbelbeskattas — som ar fallet i
Sverige — blir dessutom externt dgarkapital extra dyrt jamfort med lane-
finansiering. Skattesystemet skapar en subvention for ldnat kapital
jamfort med dgarkapital. Kostnader for ldnat kapital (rantebetalningar)
ar avdragsgilla, medan kostnader for eget kapital (utdelningar) inte far
dras av (SOU 2012:66).

Den ovan nimnda teorin och finansiell hackordning géller f6r stora
och mogna foretag. Smaforetag har oftast andra egenskaper dn vad
storre foretag har som gor att extern finansiering blir mer riskfylld.
Forutom att smaféretagen har en kortare historia, sa har de dessutom
begransade materiella tillgdngar att anvinda som sikerhet for finansie-
ringen, en storre dgarkoncentration och en betydligt hogre risk att fal-
lera eller ga i konkurs (Audretsch & Stephan 1996; Cassar 2004; Cressy
2006). Bland sméféretagen ér det oftast de nystartade som har stérst
problem med informationsasymmetrier (Berger & Udell 1998; Cassar
2004). Externa finansidrer kraver darfor hogre riskpremium for sma-
foretag (i synnerhet for nya foretag) an de gor for storféretag.

Berger och Udell (1998) har konstruerat en modell som visar att
foretagets optimala finansiering varierar med foretagets livscykel. Den
grundldggande idén &r att finansieringsbehovet och mojligheterna for-
andras nar foretaget vaxer. For nya féretag finns det ndstan bara interna
resurser tillgdngliga — eventuellt dven externt kapital frén affirsinglar.
Sedan kommer VC-bolag med aktiekapital och banker med lan. Till sist

finns det mojlighet till bérsnotering. For nystartade och unga foretag ar



alltsd 1an fran banker sillan tillgingliga. Detta beror dels pd att foreta-
gen ofta saknar tillgdngar som kan sta som sakerhet f6r lanen och dels
pa den hoga risken att bolaget ska ga i konkurs (se mer i avsnitt 3.1).

Intern finansiering

Intern finansiering dr sddant kapital som dgaren sjélv, vanner och/eller
familjemedlemmar tillhandahdller. Det handlar har néstan uteslutande
om aktiekapital och inte om 1dn (Robb & Robinson 2014). Flera studier
har visat att intern finansiering dr den storsta finansieringskéllan (mer
dn 50 procent) for smé och teknologibaserade foretag (Berger & Udell
1998; Bozkaya & van Pottelsberghe 2008; Revest & Sapio 2012). I en
internationell studie har man visat att mer dn 60 procent av start-
kapitalet i nya foretag bestdr av interna resurser (GEM 2004,). For eta-
blerade smaforetag stdr dterinvesterade vinstmedel for en del av detta
interna kapital som tenderar att ersitta extern finansiering (Berger &
Udell 1998; Vanacker & Manigart 2010).

Under det senaste decenniet har bade arvsskatten och formégenhets-
skatten avskaffats. Avskaffandet av den f6rra gor det lattare for foretaga-
re att 1ata kontrollen 6ver foretaget stanna inom familjen. Borttagandet
av formogenhetsskatten forvintas dels ge en ojimnare férmogenhets-
bildning och dels se till att mer kapital stannar och investeras i Sverige.
Holtz-Eakin med flera (1994) och Lindh och Ohlsson (1998) visar
empiriskt att en ojamn formogenhetsférdelning samvarierar positivt
med entreprendrskap och nyféretagande bdde i USA och i Sverige.

Lénefinansiering

Banker och andra finansiella institutioner tillhandahaller kort- och
langfristiga lan till sméféretag. Det dr da viktigt att foretagen har till-
gdngar som kan ligga som garanti for lanen. Sddana tillgdngar bestam-
mer ofta hur mycket ldnefinansiering ett féretag kan fd. Detta gor att
nystartade foretag och teknologibaserade foretag har svdrt att fa lan
fran banker f6rrdn de har visat ndgon form av kommersiell framgang.
Teknologiintensiva foretag har ofta immateriella tillgdngar som ar
svarare att beldna dn materiella tillgangar. Det kan dven vara problem
att betala rdntor och amorteringar f6r nya féretag innan intikterna
har bérjat komma in. P3 teoretiska grunder kan man darfor ifraga-
sdtta om banklan dr en optimal finansieringslésning for nystartade och
teknologibaserade féretag.

Flera empiriska studier visar emellertid att banklan ar den framsta
externa finansieringsformen fér nya och sma foretag (Berger & Udell
1998; Bozkaya & van Pottelsberghe 2008; Robb & Robinson 2014;
Minola & Giorgino 2010). Berger och Udell (1998) visar att bankldn
stdr fér 45 procent av amerikanska smaforetags finansiering. Aven
for nya belgiska foretag star banklan fér 45 procent av finansieringen
(Huyghebaert & Van de Gucht 2007). 40 procent av alla nystartade
amerikanska foretag har banklan (Robb & Robinson 2014). Aven fér

11
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teknologibaserade foretag str banklan for den viktigaste externa finan-
sieringen (Robb & Robinson 2014; Vanacker & Manigart 2010; Minola
& Giorgino 2011). Flera studier visar ocksd att ldnefinansiering ar den
viktigaste externa finansieringskéllan for svenska smaféretag (Cressy
& Olofsson 1997; Winborg & Landstrom 2001; Klagge & Martin 2005).

Trots nackdelarna med lanefinansiering till riskfyllda projekt, finns
det vissa fordelar — dtminstone for smaforetagen. Bankldn paverkar
inte rostmajoritet och kontroll i féretagen, till skillnad frén externt
aktiekapital. Lan dr ocksd en billigare finansieringsmetod dn aktie-
kapital i Sverige eftersom rantorna dr avdragsgilla, vilket inte aktie-
utdelningar dr. Foretagsvinster och aktieutdelningar dubbelbeskattas.
Men dven bankerna har visat ett okat intresse av att finansiera sma-
foretag. Det ar framst tack vare att foretagens dgare — och inte féreta-
gen sjdlva — garanterar ldnen med personliga tillgangar (Berger & Udell
1998). Bankerna brukar dven ge kortfristiga lan eller mindre lane-
belopp for att minska risken, samtidigt som man kan bygga upp lang-
siktiga relationer med foretagen (Huyghebaert & Van de Gucht 2007).

Externt aktiekapital

Venture-kapitalbolag

Venture-capital (VC) dr investeringar i onoterade foretags egna kapital
med aktivt engagemang. VC-bolagen gér oftast in i tidiga faser (sddd,
uppstart, tidig tillvixt och expansion). Investeringarna sker i bolag
som har god tillvaxtpotential. Darfor ar det inte underligt att fokus pa
investeringarna ligger pd innovativa samt teknologi- och kunskaps-
intensiva sektorer. Typiska sektorer ar IT, life science, telekommunika-
tion och bioteknik (Fraser-Sampson 2007).

Det finns tva foérdelar med VC-bolag jamf6rt med andra finansidrer.
For det forsta bidrar de inte bara med finansiering utan dven med in-
dustrispecifik kunskap och nitverk med andra finansidrer och poten-
tiella tillverkningsféretag — sd kallat kompetent kapital. For det andra
okar inte aktiekapitalfinansiering risken fér konkurs pa grund av att f6-
retaget inte kan betala rantor eller amorteringar (Carpenter & Petersen
2002). En nackdel med externt aktiekapital dr dock att entreprendren
maste limna ifrdn sig dgarandelar och dirmed kontroll av féretaget. En
annan nackdel ar att finansiering med aktiekapital ar kostsam. Detta
beror dels pa de hoga avkastningskrav som de privata investerarna stal-
ler (ofta 20-50 procent pa arlig basis) pd grund av att manga investe-
ringar fallerar, och dels p&d dubbelbeskattning av vinstutbetalningarna
(se ovan).

Empiriska studier har dock visat att VC-bolagen star f6r en mycket
liten del av finansieringen av nya och sma foretag. Endast 1000 av de
600 000 foretag (det vill siga ldngt mindre dn 1 procent) som startas
varje dr i USA far finansiering av VC-bolag (USSBA 2009). En annan

studie kom fram till att 0,5 procent av nystartade féretag far sddan



finansiering (GEM 2003). Nar det giller Sverige finns det en grov app-
roximation att cirka 1,2 procent av de 46 ooo foretag som startades
mellan 2002 och 2009 fick finansiering fran VC-bolag (Séderblom
2012).

Trots att andelen nya och smd féretag som fir finansiering frén
VC-bolag ir lag, ar VC-finansiering viktig for vissa foretag. Ungefar
60 procent av de foretag som borsnoterades i USA 1999—2009 hade
ndgon ging fatt VC-finansiering (Kaplan & Lerner 2010). Det dr visser-
ligen fa foretag som far VC-finansiering, men nir den finansieringen
vdl ges sd kan summorna vara ganska stora (Bozkaya & van Pottels-
berghe 2008; Séderblom 2012). Men aven bland snabbvixande och
innovativa foretag ar det bara en liten andel som fir VC-finansiering,
till exempel bara 16 procent av de foretag som var listade pd Inc 500
mellan 1997 och 2007 (Kedrosky 2009).

Det har skett en kraftig tillbakagang i den privata VC-sektorn inter-
nationellt sett sedan millennieskiftet (Kedrosky 2009; Mason 2009).
Sd har dven varit fallet i Sverige, ddr antalet aktiva privata VC-bolag har
minskat med 65 procent (Séderblom 2012). Det finns tvd olika for-
klaringar till denna nedging (Soderblom 2012). Den férsta skolan
menar att VC-sektorn &r cyklisk och att den snart kommer att aterhdm-
ta sig (Kaplan & Lerner 2010; Block & Sandner 2011). Resonemanget
gdr ut pd att det finns en sjdlvreglerande mekanism i sektorn. En period
av délig avkastning leder till minskat kapitalinfléde till VC-bolagen.
Detta resulterar i minskad konkurrens bland VC-bolagen och att pri-
serna pa potentiella portféljbolag sjunker. Detta borde sedan leda till
en dterhamtning vad galler VC-bolagens avkastning.

Den andra skolan hivdar att VC-sektorn har ett antal strukturella
problem och behéver férnyas (Kedrosky 2009; Mason 2009; Segalla
m fl 2010; Gobry 2011). Marknaden fér VC-bolag har blivit mindre pa
grund av forsimrade mojligheter fér VC-bolagen att avyttra portfolj-
bolag och att en del institutionella placerare har dragit sig ur som
finansidrer till VC-sektorn. Enligt denna uppfattning dr dirfér ned-
gangen i VC-sektorn hélsosam. Man menar dessutom att dagens
VC-sektor kommer att splittras i tva undersektorer — en sektor med
manga mindre butiksliknande VC-bolag, och en annan sektor med ett
fatal megastora VC-bolag (Séderblom 2012). De mindre VC-bolagen
kommer att gynnas av att: 1) manga av portféljbolagen ar internet-
baserade och ddarmed kapitaleffektiva, 2) de har hog flexibilitet och
ldga forvaltningskostnader, och att 3) det ar littare och snabbare att
gd ur smaskaliga portfoljbolag. De institutionella placerarna férvintas
ddaremot allokera resurser till de riktigt framgangsrika VC-bolagen som
kommer att bli megafonder.

Afférsinglar
Afférsanglar ar privatpersoner som fungerar som informella venture-

kapitalister. Det finns en del viktiga skillnader mellan VC-bolag och
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affarsanglar. Affirsinglarna investerar sitt eget kapital direkt i ett litet
antal portféljbolag och har oftast en aktiv roll. VC-bolagen far daremot
ofta sitt kapital fran olika institutioner som banker, férsakringsbolag
och pensionsfonder (Mason & Harrison 2002). Affirsinglarna ar ofta
fore detta foretagsledare eller entreprendrer och har mer erfarenhet av
entreprendrskap dn personal pd VC-bolag, men de senare har erfaren-
het av fler investeringar (Van Osnabrugge 1998).

Affirsinglarna kan anvanda en rad olika finansiella instrument fran
rent aktiekapital till rena ldn (Shane 2008). Wong med flera (2009)
har gjort ndgra empiriska observationer av affirsanglarnas beteende:
1) finansiering sker oftast i féretagens tidiga faser, portféljforetagen har
en alder pd 10 manader i genomsnitt nir de fir finansiering, 2) port-
foljforetagen uppvisar sillan vinst néir affirsdnglarna gar in, 3) investe-
ringar sker mestadels i lokala foretag, och 4) investeringsbeloppen ar
ganska sma — betydligt mindre dn 1 miljon kronor i genomsnitt.

Affirsinglarna gar alltsd in i tidigare faser och i mindre bolag dn
vad VC-bolagen gor. Vanligtvis dr portféljbolagen mer dn ett ar gamla
ndr VC-bolag gar in férsta gdngen (Gompers 1995). Affirsanglarnas fo-
kus pa tidigare faser kan bero pa att de har lagre transaktionskostnader
dn VC-bolag for att hitta lovande projekt att investera i (Avdeitchikova
2008) — affirsinglarna har ju ofta lokal kinnedom. Precis som VC-
bolag stravar affirsinglar efter en ekonomisk vinst och att sd sméaning-
om ga ur sina portféljbolag. Affirsinglarna har dock inga tidsmassiga
begransningar som en del privata VC-bolag har. De kan darfor accep-
tera vinstutdelningar under lingre tid som ett alternativ till kapital-
vinster vid avyttring (Riding 2008).

Det ar mycket svdrt att uppskatta storleken pa de investeringar som
affarsinglarna gor. Detta beror dels pd att affirsinglarna 4r en liten
andel av samtliga privatpersoner och dels pa att det inte finns ndgon
samlad statistik pa de investeringar som affarsinglarna gor — det hand-
lar ju om investeringar fran privatpersoner (Riding 2008). Inte desto
mindre har man forsékt uppskatta marknaden for affarsanglarna. Sohl
(2005) menar att affirsinglarna investerar ndgot mer dn vad de privata
VC-bolagen gér i USA. Mason och Harrison (2000) kommer fram till
samma resultat i England. Enligt en grov uppskattning (extrapolering)
investerar affirsinglarna mellan 385 och 450 miljoner euro per ar i
Sverige, vilket motsvarar cirka 1 procent av BNP (Avdeitchikova 2008).
Detta dr ndgot mindre dn vad de privata VC-bolagen investerar. Det ska
dock tillaggas att antalet féretag som tar emot finansiering fran affars-
anglar dr fler an de som far finansiering frdn VC-bolag. Anledningen ar
att affarsinglarnas investeringsbelopp till varje portféljbolag ar betyd-
ligt mindre (Séderblom 2012).

Precis som fér investeringar gjorda av privata VC-bolag, sa dr avkast-
ningen pd affarsinglarnas investeringar mycket ojamn och endast ett
fatal investeringar blir riktigt Il6nsamma. Mason och Harrison (2002)
finner att 34 procent av brittiska affarsanglars investeringar var rena



forlustaffiarer och ytterligare 13 procent delvis forluster eller nidde
knappt upp till break-even. Endast 10 procent av investeringarna gav
en avkastning pd minst 100 procent. En liknande férdelning av avkast-
ningen pa affarsianglarnas investeringar har aven observerats i Finland
(Lumme m fl 1996). Diremot visar Benjamin och Margulis (1996) att
60-65 procent av affirsinglarnas investeringar i USA ar forlustaffarer
eller nar endast break-even.

Boérsnotering

Vid millennieskiftet var det mdnga teknologiintensiva smaforetag i
USA och Europa som noterade sig pa nya mindre borslistor. Férhopp-
ningarna var att dessa plattformar skulle sikra den langsiktiga finan-
sieringen fér médnga snabbvixande och teknologiintensiva féretag.
Borslistor ansdgs ocksa vara viktiga for att VC-bolag skulle kunna fa
avsittning for sina portféljbolag. Aven i Sverige lanserades ett antal sa-
dana borslistor.

Historien har dock visat att de europeiska borslistorna har kantats
av misslyckanden. Manga kollapsade i samband med att IT-bubblan
sprack. Nyintroduktionen av féretag pa borslistorna har varit mager
det senaste decenniet (Revest & Sapio 2012).

Revest och Sapio (2012) har framfort tva forklaringar till misslyck-
andet med att skapa vélfungerande offentliga borsmarknader for sma
och unga féretag. For det forsta sd var diversifieringen pd listorna lag;
det fanns néstan bara riskfyllda FoU-foretag. For det andra anségs bors-
listorna vara for sma for de maklare som var aktiva kring millennie-
skiftet, vilket ledde till tuff konkurrens.

1.3 SVENSKA STUDIER OM SMAFORETAGENS
KAPITALFORSORJNING

Enkidtundersckningar genomférda i Sverige visar att finansiering inte
utgor ett stort problem fér de flesta smé- och medelstora féretag. I en
stor enkit fran Tillvaxtverket (2011) kom tillgdng pa 1dn och krediter
forst pa sjitte plats av tio 6ver de faktorer som skulle kunna utgora ett
hinder f6r expansion hos smaforetag med farre dn 50 anstallda.? Endast
drygt 10 procent av smaforetagen (<50 anstillda) och 12 procent av
de medelstora foretagen (50-249 anstillda) angav att tillgdng pa lan
och krediter var ett tillvixthinder.® Tillgangen pa externt dgarkapital
kom dnnu ligre ner som hinder — férst pa attonde plats av tio. Har
verkar dock behovet vara stérre hos smaféretagen (9 procent) dn hos
de medelstora foretagen (6 procent). Detta ar i linje med teorin ovan
att storre foretag kan dterinvestera vinstmedel. Sméféretagen menade

2 Tillvixtverkets enkitstudie frdn 2008 presenterade liknande resultat angéende foretagens
kapitalbehov.

3 Hir dr dock variationen stor mellan olika sektorer, dar féretag inom hotell och restaurang
samt el, gas, virme och vattenf6rsérjning oftast (cirka 16—17 procent) ser tillgang pa lan och
krediter som ett tillvaxthinder. Lan och krediter &r &ven ett tillvixthinder bland féretagare
med utldndsk bakgrund (Tillvixtverket 2011).
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i stéllet att brist pa egen tid, lagar och myndighetsregler, konkurrens
fran andra foretag och tillgdng pa lamplig arbetskraft var de storsta
hindren f6r expansion och tillvixt. For de medelstora féretagen var
konkurrens fran andra foretag, tillgang till lamplig arbetskraft, lagar
och myndighetsregler och féretagets lonsamhet de viktigaste hindren
i rangordning.

Johansson med flera (2013) summerar flera enkitstudier som
undersoker kapitalforsorjning i sma och medelstora svenska foretag.
Slutsatsen ar att efterfragan pa externt dgarkapital bland féretagen
ar ldg. Externt venture-kapital hamnar langt ner pa listan 6ver finan-
sieringsalternativ. Agarna av sma och medelstora féretag féredrar att
finansiera verksamheten med eget kapital eller att aterinvestera vin-
ster, eftersom man da kan behalla kontroll 6ver féretaget. Kontroll och
oberoende ar ocksa viktiga skal till att dessa individer blivit féretagare.
Johansson med flera (2013) genomfér dven en egen enkdtstudie och
kommer fram till liknande slutsatser.

Sweco Eurofutures (2008) gjorde en bedomning att bristen pa pri-
vat dgarkapital for sméféretag i mellersta Norrland var speciellt stor
i den tidiga uppstartsfasen for innovativa féretag. Det ror sig om en
tidpunkt dd foretagen knappt har startat med férséljning och har ett
kapitalbehov fran 1—2 miljoner kronor till 10 miljoner kronor. Denna
studie 1dg sedan till grund f6r bildandet av de regionala statliga VC-
fonder som ticker hela Sverige och som finansierats av EU, Almi och
regionala aktorer. Fonderna administreras av Almi Invest och till viss

del av Innovationsbron (se avsnitt 5.2.1).



2. Marknadsmisslyckanden

For att kunna motivera att offentliga aktorer gér in och finansierar nya
foretag eller innovativa projekt kriaver den ekonomiska teorin nigon
form av marknadsmisslyckande. Det kan handla om att f6r fa nya fore-
tag etablerar sig eller att underinvesteringar i FoU uppstdr jamfért med
vad som ar samhillsekonomiskt optimalt. Om offentliga stod ges da
marknadsmisslyckanden inte existerar dr risken stor att de offentliga
insatserna orsakar overetableringar av nya foretag eller Gverinveste-
ringar i FoU. Nar projekt och foretag med allt simre utsikter finan-
sieras, blir lagre avkastning ofta féljden. Den 6kade finansieringen
kan dessutom orsaka brist pd knappa FoU-resurser sdsom kvalificerad
forskningspersonal.

2.1 ASYMMETRISK INFORMATION FOR RISKFYLLDA PROJEKT OCH

NYSTARTADE FORETAG
Underinvesteringar i FoU och innovativa projekt kan uppsta till ex-
empel om kapitalmarknaden fér riskfyllda investeringar inte fungerar.
Detta kan bero pd att uppfinnaren vet mer om teknologin och projek-
tets mojligheter dn potentiella kopare, tillverkare eller finansidrer. Det
blir svért for finansidren att vilja ut de mest lovande projekten. Det kan
dven vara problem for finansidren att veta vad mottagaren anvinder
pengarna till (moralisk risk). Denna asymmetriska information skapar
problem fér utomstdende att vélja ut de mest lovande projekten att in-
vestera i. S6k- och transaktionskostnaderna kan vara betydande. Darfor
kan det uppsta en brist pa finansiellt kapital for riskfyllda innovativa
projekt (Kaplan & Stromberg 2001; Carpenter & Petersen 2002). Da
kan det vara motiverat att staten gar in med finansiering. I fallet med
innovativa projekt ska naturligtvis den statliga finansieringen vara rik-
tad mot faser da osdkerheten dr som storst, det vill sdga i tidiga stadier
— sdddfasen och uppstartsfasen (Lerner 2009).

Det finns dven en tendens att privata VC-féretag inte vill investera
i projekt som understiger ett par miljoner kronor (cirka 5 miljoner kro-
nor). Anledningen dr helt enkelt att den information en investerare
behover samla in och utvirdera om ett projekt kan ses som en fast kost-
nad. Om projektet dr for litet i férhallande till den fasta kostnaden dr
det inte l6nt for det privata VC-foretaget att investera alls. I sa fall gor
den statliga finansieringen bést nytta fér smd och tidiga projekt.

P4 samma satt som i fallet med riskfyllda innovativa projekt ovan,
kan nystartade féretag ha problem att fa tag pd startkapital pa grund
av problem som skapas genom asymmetrisk information. Osakerheten
om huruvida den nya affirsidén ar barande ar som storst da foretaget
ska startas (Hubbard 1998). Nar den nya féretagaren val har kommit en
bit pd vdg med verksamheten sd har det statliga stodet ofta spelat ut sin
roll. Den storsta osdkerheten har da skingrats och det blir lattare att fa

finansiering frdn banker, privata VC-féretag eller investeringsfonder.
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2.2 SPILLOVER-EFFEKTER

Ett féretag som investerar i FoU eller innovativa projekt for att ta fram
ny kunskap kan ha svart att hindra andra foretag fran att anvinda den
nya kunskapen.* Det dr ocksd liten sannolikhet att foretaget sjdlv har
den kompetens som kravs for att kunna ta till vara pa all den nya kun-
skapen. FoU ger darmed spridningseffekter och positiva spillovers till
andra féretag (Jaffe 1986).° Det dr alltsd betydligt littare och billigare
for utomstaende att imitera andras produkter dn att sjdlva ta fram nya
produkter.® Svarigheten att hindra andra fran att stjdla kunskapen och
forekomsten av spillovers gor risken stor att féretagen pa en fri mark-
nad investerar for lite i FoU. De FoU-investerande foretagen bortser i
sina investeringskalkyler frdn en del av det vdrde (spillover-effekten)
som investeringen kan férvantas ge upphov till och investerar darfor
mindre dn vad som vore samhillsekonomiskt énskvirt (Arrow 1962).
Eftersom den samhilleliga avkastningen dr hégre dn den privata, upp-
star en valfardsforlust. Radslan for att kunskapen ska imiteras av andra
kan dessutom orsaka att féretagen avstdr fran att genomféra viss FoU

som annars hade varit motiverad.

For att komma till ratta med detta finns det tvd huvudsakliga metoder

som statsmakterna kan anvéinda sig av:

+ Genom lagstiftning kan immateriella rittigheter skydda den som
givit upphov till den nya kunskapen. Patent och upphovsritt exklu-
derar andra fran att anvinda kunskapen och ger incitament till upp-
hovsmin att spendera resurser pa FoU, att uppfinna och att kommer-
sialisera. Samtidigt maste den som ansoker om patent offentliggéra
grundliggande information om uppfinningen, vilket bidrar till
kunskapsspridning.

« Staten kan ta pa sig ansvaret for att finansiera och/eller utféra fram-
tagandet av den nya kunskapen. Syftet 4r sedan att den nya kunskapen
ska spridas. Statliga universitet och forskningsinstitut som gor FoU ar
det frimsta exemplet pd detta system. Ibland &r staten bara finansiar
och liter féretagen utféra FoU:n. Detta kan ske genom direkta FoU-
stod eller indirekta skatteincitament.

Tanken med dessa metoder dr dels att fler nya och forbéttrade produk-
ter ska komma konsumenterna till godo, och dels att externa effek-
ter i form av kunskapsspridning ska komma andra till del. Patent och
upphovsritt kraver direkta applikationer (tillimpningar) och fungerar

Kunskapen dr vad man brukar siga “icke-exkluderbar”.

5  Sadana spillovers sker mellan sektorer och féretag genom att personal byter jobb, veten-
skapliga publikationer, omviand ingenjérskonst av konkurrenters produkter (produkten
plockas isdr baklanges for att man till slut ska fa reda pa teknologin) och imitation av
existerande teknologier.

6  Mansfield (1981) uppskattade att kostnaden fér att imitera en produkt ar 65 procent av de
ursprungliga innovationskostnaderna.



darfor bast som stimulator f6r kommersiellt gdngbara projekt.” Nar det
géller grundforskning — det vill sdga forskning utan direkt kommersiell
anvandning - dr dirfor offentlig subventionering den enda mojlig-
heten. En generell tumregel 4r annars att staten bor finansiera FoU-
projekt dar den samhilleliga avkastningen dr hog relativt den privata.
Det 4r denna FoU som annars inte skulle bli av och som sambhillet tja-
nar mest pa om den utférs. Grundforskning ar ett sidant exempel. Det
ar aven lampligt att staten gdr in och finansierar projekt som enskilda
konsumenter inte direkt vill betala fér men som sambhéllet i stort har
nytta av (offentliga behov). Exempel pa detta &r FoU-projekt inom sek-

torerna energi, miljé och férsvar.

2.3 EXTERNA EFFEKTER INOM ENTREPRENORSKAP

Lerner (2009) argumenterar for att positiva externa effekter kan upp-
std om man lyckas fa igdng entreprendrer och privata VC-foretag inom
en ny bransch. Sddana spillovers dr mest sannolika att finnas d& pion-
jarer bland entreprenérer och privata VC-foretag etablerar sig. Det
kan ddrfor vara motiverat att staten gdr in som en katalysator i tidiga
skeden. Men sa snart som entreprendrer och privata VC-féretag inom
branschen nar en viss kritisk massa — vilket dr en process som kan ta
aratal eller decennier — dr det inte lingre lika motiverat att staten blan-
dar sig i.

Lerner (2009) stoder sig mot innovationer och tillvaxt i sina resone-
mang. Det ena benet som han stéder sig pa dr att fler innovationer ger
hogre tillvaxt. Att utvecklingen av teknologin snarare dn 6kade insatser
av arbetskraft och kapital forklarar tillvixten har varit kant sedan linge
(Abramowitz 1956; Solow 1957).% Det andra benet dr att speciellt nya
och sma foretag (entreprendrer) dr mer innovativa dn andra féretag,
enligt Acs och Audretsch (1988) (se avsnitt 2.1).

2.4 KOMMENTARER KRING TEORIER OM
MARKNADSMISSLYCKANDEN

Tabell 1 sammanfattar vad de tre olika teoretiska argumenten grun-
dar sig pa och vilka férslag pa stod som ges. Notera att teorierna om
spillover-effekter och asymmetrisk information bygger pa direkta
marknadsmisslyckanden till skillnad frdn externa effekter inom entre-
prenorskap. Statlig finansiering enligt spillovers och asymmetrisk in-
formation ar darfor mer vilmotiverad. I samtliga fall handlar det om
att stodja projekt eller féretag som bara lyckas om och endast om den
statliga finansieringen finns tillginglig. Det far alltsd inte ske nagon

7 Det skulle vara samhilleligt kostsamt om staten beviljade patent fér teorier och idéer som
ligger langt ifrén firdiga produkter pd marknaden. Detta skulle blockera dem som vill an-
vinda idéerna, och det ar kostsamt att férhandla fram kontrakt mellan patentégare av idéer
och eventuella tillimpande féretag.

8  Bade Abramowitz (1956) och Solow (1957) visade att 80—9o procent av kningen i netto-
produktionen per capita i USA det senaste seklet beror pa 6kad produktivitet som ett
resultat av teknologiska férbéttringar snarare dn pa 6kade insatser av kapital.
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undantrangning av privat finansiering. I fallet med spillovers racker
det med att projektet lyckas och avslutas. Det dr inte nédvandigt att det

foretag som dger projektet lyckas, eftersom det ju frimst dr meningen

att spillovers ska uppsta som andra kan dra nytta av.

Tabell 1. Sammanfattning av vad ekonomisk teori siiger om statliga stod.

Skal till stoden

Stod bor riktas till

Att tinka pa

Asymmetrisk information
orsakar brist pa finansiellt
kapital med lagre FoU och
nyforetagande.

Innovativa projekt och
nystartade foretag.

Innovationsstod.

Tidiga faser, dels sma och risk-
tyllda innovativa projekt och
dels nystartade féretag med hég
osidkerhet.

Spillover-effekter och
svarighet att exkludera andra
orsakar underinvesteringar

i innovativa projekt och FoU.

Innovativa projekt och FoU
generellt. FoU-stéd. Aven
skydd i form av patent och
immateriella rattigheter.

FoU-projekt dir den sambhille-
liga avkastningen ar hog jamfort
med den privata — oavsett

foretagens storleksklass —

till exempel grundforskning
och offentliga behov.

Externa effekter inom
entreprenorskap for att

stimulera tillvaxt.

Nya branscher och regioner. Tidiga faser, bidde féretag och

venture-kapital.
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Det dr speciellt den tredje formen av stod (avsnitt 2.3) som brukar
misslyckas praktiskt. Lerner (2009) ger en rad exempel pa regeringar
i olika lander som initierat olika stédprogram for att skapa nya bran-
scher, men som sedan misslyckats helt.

Den formen av marknadsmisslyckande som jag kommer att kon-
centrera mig pa ar asymmetrisk information, eftersom det dr denna
som dr kopplad till olika former av offentlig kapitalférsorjning till sma-
toretag. Spillover-effekter ar mer kopplade till offentliga FoU-stod och

kommer bara att nimnas eller diskuteras i férbifarten.



3. Hur bor offentliga stodsystem utformas?

De offentliga aktorerna har bade lan, bidrag och venture-kapital som
instrument for att stodja foretag. Dessa kan utformas pd olika satt (se
avsnitt 3.1).

Ett gemensamt problem for alla tre typer av stod i avsnitt 3 dr hur
staten ska kunna identifiera ritt projekt att stodja. Har handlar det om
att kunna hitta de projekt som har forutsittning att lyckas och dar de
externa effekterna dr som storst (se avsnitt 3.2).

En annan svdrighet 4r att utforma programmen sd att de ger inci-
tament for dem som far subventioner att anstringa sig, bland annat
mdste kontrakten vara ritt utformade (se avsnitt 3.3). Det kravs ocksa
att staten 6vervakar processen sa att pengarna hamnar dar det ar tankt.
Slutligen mdste staten vid dterkommande tillfillen utviardera program-
men, dels for att ta reda pa om det dr vart att fortsitta och dels for att
justera programmen sd att de blir effektivare. For att fd svar pa dessa

frdgor maste vi se vad den empiriska forskningen har kommit fram till.

3.1 FOR- OCH NACKDELAR MED OLIKA OFFENTLIGA
INSTRUMENT

Av tva olika anledningar fungerar lan déligt som extern finansiering
till dels nystartade foretag utan tillgdngar och dels innovativa projekt/
foretag. For det forsta dr osdkerheten ofta stor f6r nya féretag och inno-
vativa projekt ddr en hog andel av dem fallerar. Dirmed skulle externa
langivare behéva ta ut en skyhog rinta for att ticka forlusterna for de
projekt som gdr i stopet. Innovativa projekt och foretag med tidiga
investeringsbehov dr darfor oftast hanvisade till 4garkapital som extern
finansiering. De fatal projekt som lyckas ger dirmed en god avkastning
som kan ticka forlusterna f6r de projekt som fallerar. For det andra
skapar FoU immateriella tillgdngar, till skillnad fran vanliga in-
vesteringar som ger fysiska tillgdngar. Det ar betydligt svdrare att be-
lana immateriella tillgingar 4n kapitaltillgingar. Aven i detta fall blir
man hénvisad till dgarkapital.

Praktiken har visat att statliga ldneprogram ofta ar utformade pa s
vis att staten bara far en liten del av vinsterna frdn de projekt som ar
lyckade, medan man tar pa sig en stor del av nedsidan. Entreprendrer
som genomfér misslyckade projekt forvintas ofta inte betala tillbaka
ldnen. Programmen bygger pa ett antagande om att procentandelen
misslyckade projekt ar liten samtidigt som man ska tillhandahalla lan
till foretag som annars inte skulle bli finansierade (Lerner 2009). S&
ar naturligtvis inte fallet i verkligheten. Det ar snarare s att hilften av
projekten fallerar.

Lanegarantiprogram har ofta ett daligt utfall. I dessa program ga-
ranterar staten ldn som ges och skéts av en tredje part, till exempel en
bank, vilket ofta skapar problem relaterade till moralisk risk (Lerner

2009). Om staten garanterar ldnen kan banken i princip ldna ut till
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vem som helst. Banken dr ndmligen mer noggrann med vem de lanar
ut till om det ar dess egna pengar som star pa spel.

Restriktioner i investeringarna orsakar ofta att statliga fonder har
ett samre utfall an motsvarande privata fonder (Lerner 2009). Restrik-
tionerna kan till exempel besta av att fonden bara fir investera i foretag
i en region eller i ett land (av politiska skal) eller i en viss bransch. De
har ddrmed inte samma valméjligheter som privata investerare har.

3.2 KAN OFFENTLIGA AKTORER VALJA UT RATT PROGRAM OCH
PROJEKT?

Det finns en lang rad av exempel dar regeringar fér det forsta inte har
lyckats identifiera ratt program och fér det andra inom programmet
har haft svért att vdlja ratt projekt att genomféra (Lerner 2009).°

Nar det géller att vilja ut enskilda projekt i ett statligt finansierings-
program sd finns alltid problemet att administratérerna inte investerar
sina egna pengar. De dr dd mindre nogriknade med vart pengarna gar.
En tumregel att folja f6r administratorerna ar darfor att titta pa hur pri-
vata investerare véljer ut foretag att investera i. De brukar vara ganska
effektiva pa detta, eftersom privata aktorer (i synnerhet affirsanglar)
investerar sina egna pengar.’® For att ett foretag ska fa statlig finansie-
ring kan staten krdva matchande finansiering fran privata investerare.
D4 kommer valet av projekt som har forutsittning att lyckas att under-
littas betydligt, eftersom de privata aktérerna kommer att hjdlpa staten
att vélja ut de projekt som ligger pa marginalen att lyckas. De privata
medfinansidrerna signalerar alltsa till den statliga fonden vilka projekt
som dr virda att satsa pa.

Privata VC-féretag gor ofta en grundlig analys innan de investerar i
ett foretag. Detta bor naturligtvis aven de statliga fonderna géra innan
de ldnar ut pengar till, eller investerar i, féretag. Variabler som man
kan bedoma foretagen efter ar till exempel ledningens tidigare erfaren-
het och track-record eller om foretaget tidigare aktivt har sokt efter
privat finansiering. En negativ signal till investerare dr om ledningen
eller foretaget har varit inblandade i juridiska konflikter, eftersom det-
ta tar mycket tid och kraft. En annan varningssignal ar enligt Gompers

och Lerner (2001) en lang historia av statlig finansiering. Detta dr ofta

9 Lerner (2009) ger ett exempel pa ett misslyckat program dér Frankrike pa 1980-talet ville
skapa ett nytt Silicon Valley i Bretagne. Regionen dominerades av lagproduktiva sektorer
som varv, hade ingen tradition av entreprenérskap och dirmed inga forutsittningar for att
bilda ett nytt centrum fér innovativa och teknologibaserade foretag. Det ingick dessutom
i programmet att staten och stérre foretag skulle férvirva smé och innovativa foretag. De
lovande idéer som de senare féretagen hade kvistes antingen i den statliga byrékratin eller
sd satte staten inte ndgon press pa de storre foretagen att utveckla idéerna. I stillet blev
vinnarna pa programmet de statliga universiteten och France Telecom, som lade miltals
av kablar for bredband. Ett annat av Lerners (2009) exempel dr Malaysia, dar regeringen
i mitten av 1990-talet satsade stora summor pa att bygga upp ett stort bioteknikcentrum.
Men programmet blev ett fiasko, eftersom endast tre foretag valde att flytta dit. Problemet
var att man inte hade frigat de bioteknikféretag som fanns om de var intresserade av att
lokalisera sin verksamhet dit.

10 Aven hos privata VC-bolag finns det anstilld personal. Men privata VC-bolag ir ofta bra pa
att skapa en incitamentsstruktur sd att personalen jobbar i linje med dgarens intressen.



entreprendrer som specialiserat sig pa att anséka om statliga subven-
tioner. Entreprenérerna ndmner naturligtvis inte detta i sina ansok-

ningar, utan de statliga administratérerna maste ta reda pa detta sjélva.

3.3 FELAKTIGA INCITAMENT

Ett ofta forekommande problem dr att de féretag som fér statlig finan-
siering inte har incitament att gora ett bra jobb eller att anstranga sig
(moralisk risk, se avsnitt 1.2). Ndr privata investerare gir in med finan-
siering i ett foretag tillater de inte att entreprenérerna gar ur sina aktie-
positioner forran de sjdlva har gjort det. P4 sd sitt har entreprenérerna
incitament att jobba hdrt och att stanna kvar i féretaget. Det dr viktigt
att nyckelpersonal i féretaget agerar pa ett sitt som maximerar virdet
pa foretaget snarare dn att de berikar sig sjdlva.

I syfte att skapa incitament att anstridnga sig, dr det en fordel om
matchande investeringar kommer frdn mottagarna av den statliga
finansieringen. I fallet med FoU-intensiva eller nystartade f6retag far
ledningen girna satsa en del eget kapital i projekten. Detsamma galler
ledningen i privata VC-foretag som fér statliga subventioner.

Ett annat vanligt sdtt att skapa incitament hos entreprenérerna ar
att finansidren sitter upp olika delmal eller milstolpar som mdste upp-
nas for att han ska ga vidare med finansiering. Detta ger incitament f6r

entreprendren att gora bra ifrdn sig.
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4. Svensk offentlig finansiering till
smdforetag

4.1 OFFENTLIGA BIDRAG TILL SMAFORETAG

Starta eget-bidrag

Sedan 1997 har staten erbjudit ”std till start av naringsverksamhet”
till personer som ar arbetslosa eller riskerar att bli det.! Stodet
administreras av Arbetsférmedlingen och kan ges i sex manader.
Under perioderna 1997-1999 och 1999—2007 omfattade stodet drligen
1500 miljoner kronor respektive 1000 miljoner kronor som gick till
omkring 10 000-15000 nyféretagare (det vill siga cirka 100 000 kr
per nyféretagare), men stodet halverades efter 2007 (Riksrevisionen
2008). Numera ligger det pa cirka 250 miljoner kronor arligen. Detta
stod kan bade ses som en arbetsmarknadspolitisk atgard och som ett
stod till nyféretagande.

Falkenhall med flera (2003) konstaterar att det inte dr nagon skill-
nad i 6verlevnad fér nya foretag som fatt stod under en begransad peri-
od (<7 manader) och de som inte fitt nagot stod alls. Men de som fatt
stod under en lingre period dn 7 manader hade en ligre Gverlevnad.
Branscher som &r kinsliga fér undantrangningseffekter ar 6verrepre-
senterade bland stodmottagarna. Enligt Riksrevisionen (2008) har
stodet haft en positiv effekt pd de nya foretagens 6verlevnad och har
dessutom minskat risken for att personerna ater ska bli arbetslésa.

Kritik har riktats mot stédet. Kritikerna menar att stodet snedvrider
konkurrensen, tranger undan andra jobb och riskerar att gd till perso-
ner som skulle ha startat foretag i vilket fall som helst, sa kallade ”dod-
viktseffekter” Om man summerar ett flertal utvirderingar av detta
stod sa ligger dodviktseffekten pa 40 procent i genomsnitt (Falkenhall
m fl 2003). Annars édr det fraimst ur en arbetsmarknadspolitisk synvin-
kel som starta eget-bidraget har utvirderats. Behrenz med flera (2012)
menar att starta eget-bidraget dr effektivare dn andra arbetsmark-
nadsstod. Jamfort med en kontrollgrupp som deltar i andra arbets-
marknadspolitiska stod s& har personer som fir starta eget-bidrag: 1)
en ldgre sannolikhet att vara registrerade som arbetslosa 4-5 ar efter
att stodet getts, 2) kortare tid tills de blir egenforetagare eller anstéllda
utan subventioner, och 3) en hogre sannolikhet att bli anstdllda utan
subventioner. Till skillnad fran tidigare studier menar Behrenz med
flera (2012) dven att starta eget-bidraget inte trainger undan andra jobb.
For andra arbetsmarknadspolitiska stéd ar undantringningseffekten
35 procent.

Baserat pa utvirderingarna gar det darfér méjligen att motivera
starta eget-bidraget ur ett arbetsmarknadspolitiskt perspektiv. Men
det gdr inte att motivera som ett foretagsstod. Stodet kan ndamligen

11 Varianter av detta stéd har dven funnits tidigare dn 1997.



ges till vilka nystartade foretag som helst — oavsett om det finns ndgra
marknadsmisslyckanden.

Regionalstad till féretag

Regionalt investeringsstod ar det storsta regionalstodet i Sverige och
har funnits sedan 1960-talet. Sedan EU-intriddet &r 1994 kommer en
hel del av detta stod direkt eller indirekt fran EU via regionala stod-
former. Bidraget gar framst till investeringar i byggnader och maskiner,
men kan ocksd ges till investeringar i FoU och utbildning. Som mest
kan bidraget utgéra 20-30 procent av foretagets totala investerings-
kostnad. Det ar foretag i ekonomiskt eftersatta regioner (stodomraden
A och B) som far bidraget. Stodet dr selektivt och ges efter individuell
bedémning av Tillvixtverket eller Lansstyrelsen. Det dr framst foretag
som har konkurrens utifran eller som har marknader utanfor regionen
som far bidrag. Det ar inte meningen att stodet ska ges till féretag som
kan orsaka att den lokala konkurrensen snedvrids.

Under perioden 1988-2008 uppgick investeringsstodet till
350-400 miljoner kronor arligen, direfter har det sjunkit till 250 mil-
joner. En utvdrdering gjordes nyligen som indikerade att stoden hade
vissa positiva effekter pa de mottagande féretagens 6verlevnad, inves-
teringar, produktion och sysselsattning. Man jamférde da utfallsvariab-
lerna hos foretag som fatt stéd med liknande féretag som inte fatt stod
(Eliasson 2013). Huruvida regionalstddet orsakade undantringning
analyserades dock inte. Ankarhem med flera (2010) visar emellertid
att detta regionala investeringsstod inte hade ndgon effekt vare sig pa
avkastning pa kapital eller pa nyanstallningar hos mottagare av stédet
under perioden 1990-1999 jamfért med en kontrollgrupp av féretag.
Studien ifragasitter programmets effektivitet som foretagsstod.

En annan typ av regionalstéd till féretag har varit sankta sociala av-
gifter for eftersatta regioner. Detta har varit ett generellt stod. Givet att
foretaget uppfyller vissa villkor ar det berittigat till stodet. En utvarde-
ring visar att stodféretagens omsattning och rérelseresultat okar till en
bérjan. Investeringarna ékar ocksd efter ett tag, men inga betydande
effekter pd sysselsattningen kan urskiljas pa sikt (Mansson & Qoureshi
2012). Transportstod ar tillgangligt for tillverkningsforetag i de fyra
nordligaste lanen. Detta stod syftar till att kompensera f6r hogre trans-

portkostnader.

Andra offentliga foretagsstod

Det finns ett antal FoU-bidrag f6r féretag som ges av olika myndigheter.
Dessa stod raknas dock snarare som FoU-st6d dn som foretagsstod och
ar kopplade till teorin om spillover-effekter (se avsnitt 2.2). Det statliga
FoU-stodet till naringslivet ligger pa knappt 4,3 miljarder kronor arligen.
Det mesta av FoU-stodet utgors av offentliga behov inom f6rsvar, miljo
och energi. Privat FoU inom férsvarsomradet far arligen cirka 3 miljar-

der av olika myndigheter. Energimyndigheten ger totalt cirka 1,2 mil-
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jarder i bidrag till FoU som ror effektivisering av energi. Har kan det
handla om allt frdn vattenkraft till utveckling av motorer eller bréans-
len. Ar 2009 gick 47 procent av bidragen (cirka 580 mnkr) till foretag,
33 procent till universitetsvarlden och 17 procent till olika bransch-
organ och institut. Projekten dr i genomsnitt pa 2 miljoner. Om féreta-
gen genomfor grundforskning kan Energimyndigheten finansiera 100
procent av projektet, medan matchande finansiering pd 50 procent
kravs for tillimpad FoU. Det dr emellertid mest stora foretag som far
bidrag frén Energimyndigheten.’

Det finns ett antal stédprogram riktade mot smd foretag. Sedan
2006 erbjuder Vinnova inom programmet Forska och Vix forsknings-
bidrag till sma och medelstora féretag som bedriver FoU. Syftet ar att
assistera foretag med FoU-bidrag sa att de kan stirka sin konkurrens-
kraft och vixa. Vinnova kréver att bidragstagaren star f6r minst 50 pro-
cent av FoU-kostnaden sjélv. For att fa stod ska foretaget ha forutsitt-
ningar att fullfélja FoU-programmet och forbittra eller utveckla nya
produkter sd att foretaget kan vaxa.

Forska och Viax forfogar 6ver 120 miljoner kronor per ar och 75
procent gar till FoU-bidrag. Max 5 miljoner kan ges per féretag, men i
genomsnitt dr bidragen pd 2 miljoner. Cirka 20 procent av ansékning-
arna far bifall, det vill sdga 8o procent faller bort. En stérre del av bi-
dragen gar till etablerade féretag. Storlekskriterierna pa mottagarna ar
max 250 anstdllda och minst 1 miljon i omsattning eller i aktiekapital.
Foretaget maste dessutom vara minst ett ar gammalt. Utbetalningar
sker etappvis efter kostnadsredovisningar. D3 kontrollerar dven Vinnova
att projektplanen har foljts och om det dr vart att fullfélja projektet.
Om projektplanen inte har {6ljts hinder det att bidraget aterkrévs. Pro-
grammet utvarderas efter tillvixten i bidragsféretagen. Detta innebar
att foretag som har ambitionen att ta fram nya produkter genom FoU
och sedan licensiera eller avyttra dessa till externa foretag, inte far
ndgra bidrag.

Ovriga 25 procent (cirka 30 mnkr) av medlen hos Forska & Vix ir
bidrag till forstudier. Har ges max 300 ooo kronor, men ingen match-
ande finansiering kravs. Foretaget maste dock ha minst 300 0coo kro-
nor i omsittning. En férstudie innebdr att mottagaren ska undersoka de
tekniska och kommersiella méjligheterna att genomféra ett FoU-pro-
jekt eller att ta fram en plan for genomférande av ett sddant projekt.

For nyligen startade foretag (max ett ar gamla) finns ett annat stod-
program fér innovativa féretag — Vinn nu. Hér finns varken krav pd
matchning eller ndgon omsittning. Men foretaget ska ha ndgot resultat
frén forskning som man borjar arbeta med. Har handlar det alltsd om
bidrag i sdddfasen. Programmets omfattning dr dock hogst begransat —
endast 12 miljoner kronor per &r.

Tillvixtverket ger sedan 2005 cirka 60 miljoner kronor arligen i

12 Baserat pa Energimyndighetens hemsida, arsredovisning och intervjuer med nyckelpersonal.



bidrag till produktutveckling i féretag. Det kan réra sig bade om till-
verknings- eller tjansteforetag som far bidraget, men det ska alltid
handla om utveckling/férbittringar av existerande produkter, det vill
sdga ingen forskning i tidiga stadier. Bidraget kan inte heller anvindas
for patent. Ett enskilt projekt kan inte fa mer dn o,5 miljoner. I prakti-
ken ligger det genomsnittliga bidraget pa 0,2 miljoner kronor och cirka
250-300 projekt finansieras varje dr. Tillvaxtverket kraver matchande
finansiering fér projektet fran mottagaren pa minst 50 procent. Bidraget
betalas ut forst i efterhand mot att mottagaren visar upp betalda faktu-
ror eller kvitton. Hela programmet administreras av Almi, som genom
olika partnerskap skoter urvalet av bidragstagare. Ett kriterium fér bi-
drag dr att foretaget ska ha minst 2 miljoner kronor i omsittning och
maximalt 50 anstillda. Tidigare fick inte nya féretag ndgra bidrag, men
detta krav har tagits bort sedan ar 2010. Anledningen till att bidraget
ges dr att féretagen ska starka sin konkurrenskraft och vixa. Men till
skillnad frdn Forska och Vix finns det inget hinder for att foretag efter-

at licensierar produkten eller séljer projektet till ett externt féretag.

Kommentarer om de offentliga bidragen

Starta eget-bidraget som ges till nyféretagare gar inte att motivera ur
ett foretagsperspektiv. Stodet kan ga till vilka foretag som helst och
ges ofta i sektorer som dr kénsliga fér undantrangningseffekter. Det dr
ocksa risk for dédviktseffekter, det vill sdga att stodet gér till personer
som skulle ha startat foretag i alla fall. Daremot har utvarderingar visat
att stodet gdr att motivera ur ett arbetsmarknadsperspektiv. Arbetslosa
som far starta eget-bidrag loper lagre risk att aterfalla i arbetsloshet dn
de som far andra arbetsmarknadspolitiska stod.

Ekonomisk teori och praktik rekommenderar att om resurser kon-
centreras till tillvaxtregioner (ofta storstadsregioner) sa far detta basta
utfall for ekonomisk tillvixt. Detta ar speciellt fallet da globaliseringen
okar. Regionalstod i allmédnhet gar dock emot detta monster, eftersom
resurser omférdelas fran rika till fattiga regioner. Det gar dock att motiv-
era tillfdlliga regionalstod om det intraffar chocker i fattiga delar av ett
land. Det gar dven att motivera vissa permanenta regionalstéd sisom
flyttbidrag for att underlitta arbetskraftens rorlighet (Forslid 2008).
Regionalstoden till foretag i Sverige ar emellertid av permanent art.
Det verkar vara politiska drivkrafter som ligger bakom manga av stoden.
De empiriska studier som utvarderat stoden finner dessutom obetydliga
eller inga effekter.

En stor del av de offentliga FoU-bidragen gar till storféretag. Om
sméféretag dr aktuella sd giller det att de har ndgra ar pd nacken och
redan en dokumenterad f6rsiljning. Bidragen till rena FoU-projekt som
dnnu inte genererar ndgra intdkter ar forhdllandevis smd. Har skulle
de statliga bidragen formodligen gora mest nytta. Bade Tillvixtverket
och Vinnova forsoker géra utvirderingar av programmens effekter.

Bergman med flera (2010) drar slutsatsen att Vinnovas bada program
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Forska och Vix och Vinn nu framférallt skalar upp FoU-verksamheten
och far den att ske snabbare med hjilp av bidragen. Har handlar det
dock framst om intervjuer med eller enkiter till de mottagande féreta-
gen ddr man frdgor om uppnddda effekter. Sddana sjdlvrapporterande
svar riskerar naturligtvis alltid att vara positivt instéllda till bidragets
effekter, men kan kanske sdga ndgot om vad bidragen relativt sett bi-
drar med mest.

Ett stort problem med offentliga bidrag till foretag dr svarigheten
att kunna pavisa att investeringen eller projektet inte skulle ha genom-
forts utan det statliga bistdndet (d6dviktseffekter). Alla former av bidrag
ovan lockar troligen till sig fler lycksokare och ansokningsexperter
jamfort med offentliga 1an och venture-kapital. Bidrag dr naturligtvis
den finansieringsform som kostar minst f6r féretagen; man slipper
bade sldppa kontrollen av foretaget (riskkapital) samt betala rantor och
amorteringar (1dn). I princip bekréftar Bergman med flera (2010, sid
52) bilden att alternativ finansiering frdn VC-bolag och langivare finns
tillganglig, men att bidragen frdn statliga myndigheter har fa restriktio-
ner pd féretagen och projekten. Féretagen féredrar dirfor denna typ av
finansiering.

4.2 OFFENTLIGT VENTURE-KAPITAL

Det finns fyra huvudsakliga statliga VC-bolag pa den svenska markna-
den: Almi Invest (inklusive fore detta Innovationsbron), Industri-
fonden, Fouriertransform och Inlandsinnovation. Totalt férvaltar dessa
fonder/bolag ett kapital pa cirka 10,1 miljarder kronor. De har alla olika

inriktning pa faser och regioner samt olika regler for sina investeringar.

Almi Invest®

Almi Invest bildades 2008 som ett svar pd EU:s regionala struktur-
fondsatsning — Eruf (Europeiska regionala utvecklingsfonden).'* Syftet
med Almi Invest dr att gd in med venture-kapital i sma och medel-
stora foretag och skapa langsiktig regional tillvaxt. I allmédnhet stir
Eruf f6r 50 procent av finansieringen, Almi fér 25 procent och regio-
nala aktorer (ldnsstyrelser, regionférbund med flera) for resterande 25
procent, men det ar Almi som administrerar kapitalet. Ar 2013 slogs
Almi Invest ihop med Innovationsbron. Detta innebér att Almi Invest
numera bestdr av tvd delar: dels den traditionella verksamheten som ar
inriktad pd investeringar i uppstartsfasen och den nya som investerar

i saddfasen. Hela Almi Invest gor investeringar i 60—70 nya bolag per

13 Baserat pa Almi:s och Innovationsbrons drsredovisningar, Almi Invests hemsida samt inter-
vjuer med Jan Bengtsson och Peter Strombick.

14 Eruf:s syfte dr att stdrka den ekonomiska och sociala sammanhéllningen genom att utjimna
regionala skillnader. EU och EIB startade initiativet Jeremie som skulle anvinda finansiella
resurser fran Eruf for att ticka finansiella gap for smé- och medelstora féretag inom EU.
Villkoret f6r att ett lands regioner skulle fa medel var att minst lika mycket nationell offent-
lig medfinansiering tillférdes och dessutom att privat finansiering tillkom (Tillvixtanalys
2010).



ar, foljdinvesteringar i cirka 120 bolag per ar och sd gar man ur cirka
20 bolag per ar. Det innebir att det netto tillkommer 40-50 portfolj-
bolag per ar.

Uppstartsfasen

I det traditionella Almi Invest ar kapitalstocken cirka 1,2 miljarder kro-
nor. Hittills har cirka 600 miljoner investerats och cirka 150 miljoner
investeras drligen. Almi Invest dr uppdelat pd atta regionala divisioner,
ddr pengar ar 6ronmarkta for varje region. Regionerna ticker i princip
hela Sverige, men pengar kan inte flyttas mellan regionerna. Den regio-
nala indelningen dr bestimd av EU, baserat pa vilka behov som olika
regioner anses ha. Eruf:s tidshorisont 16per till och med 2014. Det som
ar investerat fram till denna tidpunkt efterskdnks och det som inte har
investerats ska aterbetalas till EU.

Almi Invest vill att det ska finnas en styrkt efterfragan pa foretagets
produkter fér att man ska ga in med en investering och att det finns
en tillvaxtpotential i féretaget. Investeringsbeloppen ér i allmédnhet pa
2-8 miljoner kronor per portféljbolag. Inklusive uppfdljningsinveste-
ringar kan man investera maximalt 10 miljoner per bolag.

Almi Invest har ett krav pd att privata aktorer ska investera minst
lika mycket som man sjdlv gor pa samma villkor — annars blir det ingen
investering. Helst ser man att hélften av den privata delen kommer
fran en ny extern investerare och den andra hilften fran grundaren
eller nyckelpersonal i féretaget. I praktiken investerar dock de privata
aktorerna cirka 1,7 gdnger mer dn vad Almi Invest gor. De privata in-
vesterarna dr oftast privatpersoner eller sa kallade affirsanglar. Almi
Invest vill att grundare och nyckelpersonal ska vara dgare i portfolj-
bolaget. Detta ger, som forskningslitteraturen antydde i avsnitt 3,
incitament fér personalen i portfoljbolaget att anstranga sig. Ett annat
sdtt att ge incitament f6r portfoljbolagen att prestera dr att Almi Invest
gor stegvisa investeringar efter uppnddda milstolpar, vilket tillimpas i
cirka 50 procent av fallen.

Aven om den regionala férdelningen av pengarna ir bestimd pa
forhand, finns det ingen branschmdssig restriktion f6r investeringarna.
De investeringsansvariga dr ocksd radgivare till portfsljbolagen. Det ar
meningen att varje radgivare ska ha ansvar fér 7-8 portfsljbolag. Helst
overlater man dock styrelseplatserna i portféljbolagen till de privata
medfinansidrerna.

Almi Invest investerar mestadels i sen uppstartsfas och tidig tillvaxt.
Av 360 miljoner kronor som nyinvesterades 2011 och 2012 hamnade
244 miljoner i uppstartsfasen (68 procent), 97 miljoner i tidig tillvaxt
(27 procent) och endast 19 miljoner kronor i expansionsfasen. Sadlunda

ar inriktningen pa tidiga faser.
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Saddfasen

Saddfasen bestdr av fére detta Innovationsbron (tidigare Teknikbro-
stiftelserna) och haller sedan 2013 pa att integreras med den Gvriga
verksamheten. I princip har man samma inriktning pa verksamheten
som Innovationsbron tidigare hade. Almi:s saddkapital gar in som aktiv
deldgare i sadd- och uppstartsfasen i innovativa och kunskapsintensiva
foretag med god tillvixtpotential. Syftet med detta bolag fran statens
sida ar att fa fram fler vixande kunskapsintensiva féretag. Kapitalstocken
ligger pa cirka 400 miljoner kronor och nyinvesteringarna ligger pa
cirka 80—9o miljoner kronor per ar (se Tabell 1).!* Denna del av Almi
Invest finansierar dven ett antal inkubatorer som ligger runt om i land-
et. Har star fonden fér 30 procent av inkubatorernas basfinansiering.
Inkubatorerna dr en miljé ddr innovativa foretag kan fa hjilp med att
vidareutveckla sina idéer och expandera. En del av de f6retag som Almi
Invest dr deldgare i har sitt séte i dessa inkubatorer.

For att Almi Invest ska g in med sdddkapital i ett foretag sd ska det
ha kommit sd langt att det kvalificerat sig for inkubatorprogrammet,
men det dr absolut inget krav att féretaget mdste lokalisera sig i inku-
batorn. Normalt gar man in med cirka 2 miljoner kronor (max 2,5 mil-
joner kronor), vilket storleksmassigt motsvarar affarsinglarna bland de
privata aktorerna. Almi Invest tar mestadels en dgarandel pd 10-50
procent — garna tillsammans med privata aktorer, men detta dr absolut
inget krav. Oftast gdr Almi Invest in som enda extern aktiedgare (men
inte 6ver 50 procent dgarandel). For det mesta dr nyckelpersonalen i
portféljbolaget deldgare. Detta garanterar att dessa har incitament att
anstringa sig. Aven hir finns dock undantag. For att uppfoljning med
finansiering ska ske kraver Almi Invest att sd kallade milstolpar ska
uppnads. Det totala investeringsbeloppet i ett projekt far inte 6verstiga
1 miljon euro efter uppféljningsinvesteringar. Normalt gar man ur pro-
jektet dd expansionsfasen narmar sig.

Saddkapitaldelen gir med forlust bade ndr det géller investerings-
projekten och inkubatorerna. 10-20 procent av portféljforetagen ar
vinnare, cirka 20 procent gar jamnt upp och 60-70 procent ar férlust-
investeringar. Detta dr normalt med tanke pa att man specialiserat sig
pasa tidiga och riskfyllda faser. Samtidigt ska fonden inte vara marknads-
uttringande. Eftersom Innovationsbron har en maxbegrinsning pa
1 miljon euro att investera i ett bolag s kan man séllan félja med i
den mer lukrativa expansionsfasen, ifall mer kapital behover tas in. S&
manga av de bésta investeringsprojekten plockas upp av privata VC-
bolag, andra statliga VC-bolag som ligger senare i fas, eller industriella
aktorer. Trots detta far man tillbaka 70 procent av vad man investerar,
vilket dr ett mycket gott resultat med tanke pa de risker man tar.

Radgivning ges via styrelsearbetet. Annars ar foretagen hanvisade

15 I Tabell 1 har dgarkapitalet lagts i uppstartsfasen och verifieringsmedel och bidrag i sddd-
fasen. En stor del av dgarkapitalet hor dock egentligen hemma i saddfasen, men det har inte
varit mojligt att dela upp 4garkapitalet pd dessa béda faser.



till den radgivning de kan fa frdn inkubatorerna. Man betalar en drlig
fast avgift for de olika tjanster som tillhandahalls i inkubatorn. Avgiften
varierar mellan olika féretag. Har gors en bedomning fran fall till fall.
Portféljbolag som inte anser sig beh6va rddgivning lokaliserar sig mesta-
dels utanfor inkubatorerna.

Nytt sedan sammanslagningen av Almi Invest och Innovationsbron
ar att saddkapitaldelen kan gora férinvesteringar pa max 300 ooo kro-
nor. Dessa fungerar som en forskotterad emissionslikvid. Detta kraver
varken aktiedgar- eller emissionsavtal eller att man faststdller varde-
ring av foretaget. Men portfoljbolaget maste géra en emission inom 24

manader — annars 6vergdr kapitaltillskottet till ett lan.

Industrifonden®

Stiftelsen Industrifonden bildades 1979 och arbetade med finansiering
av stora industriprojekt. Ar 1996 dndrades inriktningen och Industri-
fonden har dérefter investerat statligt venture-kapital i sma och medel-
stora foretag. Det handlar i férsta hand om dgarkapital, men man er-
bjuder dven olika former av 1dn.”” Fonden forvaltar i dag cirka 3,5 mil-
jarder kronor i kapital och ér en sa kallad evergreen-fond som inte har
ndgon tidsbegransning. Ett delmal dr att minst halften av kapitalet ska
vara investerat i portféljbolag. I dag ar emellertid endast cirka 1,2 mil-
jarder kronor investerade i olika bolag (knappt 35 procent). Ett annat
delmal ar att avkastningen ska 6verstiga avkastningen hos en femarig
statsobligation. Industrifonden har under de senaste aren uppvisat ett
rorelseresultat som i genomsnitt ar plus minus noll.

Det finns inga branschmdssiga eller regionala restriktioner f6r fond-
en, men heller inga direktiv eller stadgar som sdger att fonden ska satsa
speciellt pd FoU-intensiva eller innovativa foretag. Styrelsen har dock
sjdlvmant valt att satsa mycket pa teknologiintensiva foretag under det
senaste decenniet. Industrifonden gér in i bolag med god tillvaxtpo-
tential. I allmdnhet 4r fondens dgarandel 15-50 procent och investe-
rat belopp kan variera fran 5 till 100 miljoner kronor. Riskspridning
uppnds genom att inget bolag fir 6verstiga 5 procent av fondkapitalets
virde. Portf6ljbolagen far ha hogst 250 anstdllda och max 400 miljoner
kronor i omsittning vid investeringstillfillet. Eftersom man i dag har
93 portfoljbolag sd dr det genomsnittliga investerade beloppet (inklusi-
ve uppf6ljningar) 13 miljoner kronor per bolag.

I allménhet kraver man matchande finansiering. Detta dr ett kvitto
pa att projektet d&r kommersiellt gangbart. Nyckelpersonal eller grund-
are i portfoljbolaget ska dessutom helst vara deldgare. Stegvis finan-
siering tillimpas, ddr ytterligare finansiella resurser kan tillféras port-

16 Information kommer fran Industrifondens &rsredovisning (2013), intervju med Industrifon-
dens vd, Claes de Neergaard, och Riksrevisionen (2014).

17 Dessa lan tar oftast formen av konvertibler som kan omvandlas till aktiekapital. Detta sker
ofta i tidiga faser. Konvertiblerna innebir att Industrifonden kan fa en hég avkastning om
portféljbolaget gér bra.
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foljbolaget om olika milstolpar i utvecklingen uppnas. Innehaven ar
tidsbegransade och lper normalt pa 5-10 dr, men mdjlighet finns att
vanta ut avkastningen.

Frin halvirsskiftet 2011 till halvarsskiftet 2013 nyinvesterade
Industrifonden 247 miljoner kronor. Av dessa gick 69 miljoner till upp-
startsfasen (28 procent), 53 miljoner till tidig tillvaxt (21 procent) och
125 miljoner kronor till expansionsfasen (51 procent) (Riksrevisionen
2014). Inga investeringar gjordes i foretag i sadd- och mognadsfaserna.
Nar det géller antal investeringar sd star uppstart och tillvaxt for cirka
75 procent av portféljbolagen — investeringsbeloppen dr mindre i de

tidigare faserna.

Fouriertransform

Fouriertransform dr ett statligt VC-bolag som startades ar 2008. Till
en borjan hade bolaget en sektoriell begransning till investeringar i
fordonsindustrin (markbundna fordon), men sedan 2013 kan bolaget
investera i hela tillverkningsindustrin. Det initiala syftet frdn regering-
ens sida var att stirka den internationella konkurrenskraften i fordons-
industrin. Det finns inga regionala restriktioner férutom att portfolj-
bolagen ska ha anknytning till Sverige. Vid starten tilldelades bolaget
3 miljarder kronor, av vilka 485 miljoner var investerade i slutet av
2012. I férsta hand gar man in med aktiekapital (mer dn 95 procent av
investerat belopp) och endast i undantag med olika vinstandelslan eller
konvertibler (mindre dn 5 procent).

Fouriertransform 4r en sd kallad evergreen-fond och har ett arligt
avkastningskrav pd 10-15 procent. I 6vrigt dr direktiven fran statens sida
fa. Det innebdr att fonden kan investera i bolag som dr FoU-intensiva
eller som inte dr det. Malsittningen ar dock att det ska vara foretag
med hog tillvaxtpotential. Fonden arbetar helt pa kommersiella grund-
er och stoder inga krisbolag. Placeringshorisonten dr fem till dtta ar.

Det finns inget krav pa matchande finansiering med privata akté-
rer. Men praktiken har visat att ndr Fouriertransform gatt in med aktie-
kapital sa starks balansrakningen i portféljbolagen till den grad att det
kan bli multiplikatoreffekter pa finansiering pd tre till fyra gdnger ur-
sprungligt belopp. Detta sker via bankldn och aktiekapitaltillskott frin
privata investerare. Man tillimpar bdde sa kallade milstolpesinveste-
ringar och ser till att nyckelpersonal i portf6ljbolagen ar deldgare. Allt
for att ledningen i portféljbolagen ska ha incitament att driva utveck-
lingen framdt. Radgivning sker genom investeringsansvariga som ar
specialister pd fordonsindustrin — bade direkt och genom styrelseplat-
ser. Det 4r meningen att varje investeringsansvarig ska ha hand om fem
till sju portféljbolag.

Av 573 miljoner kronor som Fouriertransform nyinvesterade under
dren 2011 och 2012 gick endast 19 miljoner (3 procent) till féretag i
uppstartsfasen. Foretag i saddfasen fick ingenting. 256 miljoner gick

till tidig tillvaxt (45 procent) och 298 miljoner till expansionsfasen



(52 procent). Det handlar alltsa hir ndstan uteslutande om investering-
ar i sena faser. Om man tittar pa samtliga investeringar (inklusive folj-
dinvesteringar) som det statliga bolaget har gjort under sin existens sa
uppgar dessa till cirka 9oo miljoner kronor fordelat pa 19 portféljbolag
(varav 16 ddr man fortfarande 4r dgare). Detta blir en genomsnittlig
investeringsvolym pd 47 miljoner kronor per portféljbolag — skyhogt
over de 5-10 miljoner som dr den Gvre grans som statliga bolag bor
halla sig under fér att vara marknadskompletterande och inte tranga

undan privat venture-kapital (se avsnitt 2.1).

Tabell 2. Férdelning av nyinvesteringar hos statliga VC-bolag mellan olika faser, 2011 och 2012, antal

miljoner kronor och procent.

Innovations- Almi Industri-  Fourier- Inlands- Totalt Procent

bron Investd  fonden® transform® innovation®
Sadd 489 o o 0 o 48 3,1
Uppstart 1299 244 69 19 45 506 32,6
Tidig tillvaxt o 97 53 256 36 442 28,4
Expansion o 19 125 298 40 482 31,0
Mogna o o o o 76 76 4,9
Totalt 177 360 247 573 197 1554 100,0
Kapital 400 1200 3 500 3 000 2 000 10 100

Kailla: Riksrevisionsverket (2014) och egna berikningar.

a) 2011 och 2012. b) Frén 2011-07-01 till 2013-06-30. ¢) Fran 2011-01-01 till 2013-06-30. d) Olika bidrag och verifieringsmedel liggs

i saddfasen, medan allt dgarkapital laggs i uppstartsfasen. Delar av detta dgarkapital har dock investerats i féretag som befinner

sig i forskningsfasen (det vill sdga sdddfasen).

Inlandsinnovation

Inlandsinnovation dr ett statligt riskkapitalbolag som bildades i slutet
av 2010. Initialt var det meningen att bolaget skulle investera i foretag
och innovativa projekt i norra Norrlands inland, men 2013 utvidgades
mandatet till hela Norrland samt Varmlands och Dalarnas ldn.'® Sett
till olika investeringsfaser har man inga ambitioner att investera i sddd-
fasen. Bolaget tilldelades 2 miljarder kronor vid starten. Man har som
malsattning att behalla kapitalet nominellt.

Av de 197 miljoner kronor som nyinvesterats i portféljbolag fran
starten till och med halvédrsskiftet 2013 har 45 miljoner investerats i
foretag i uppstartsfasen (23 procent), men ingenting i sdddfasen.
36 miljoner kronor har gatt till tidig tillvaxt (18 procent), 40 miljo-
ner till expansionsfasen (20 procent) och 76 miljoner till mogen fas
(39 procent). Mestadels handlar det om investeringar i sena faser
i turistndringen eller verkstadsindustrin. Totalt har man ett tjugotal

portféljbolag, vilket innebér en genomsnittlig investering pd cirka 10

18 Man hade dessutom gett ett l&n till Norrlandsfonden pd cirka 200 mnkr.
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miljoner kronor. Ndgot anmarkningsvart dr att cirka en tredjedel av de
totala investeringarna har gatt till ett enda féretag — Gronklittsgruppen
som verkar i turistndringen. Enligt regeringsdirektiv bor Inlandsinno-
vation samverka vid finansieringen med privata aktorer, men det finns

undantag didr man inte behover géra detta.
Kommentarer om statligt venture-kapital

Sena faser

Teorin foresprdkar att statligt venture-kapital ska investeras i tidiga
faser (sddd- och uppstartsfaserna). Aven praktiskt har det visat sig att
det dr i dessa faser som finansieringsbehovet ar som storst (Sweco Euro-
futures 2008). En orovickande observation dr darfor att en stor del
av det svenska statliga venture-kapitalet opererar i sena faser, speciellt
hos Fouriertransform, Inlandsinnovation och Industrifonden. Det ir
stor risk att statlig VC-verksamhet som 4r i expansions- och mognads-
fasen tranger ut privat venture-kapital. Det dr egentligen bara Almi
Invest (inklusive Innovationsbron) som fokuserar pd investeringar i
foretagens sadd- och uppstartsfaser.

I en farsk rapport frén Riksrevisionen (2014) undersoks om den
statliga riskkapitalf6rsérjningen dr utformad pd ett sitt som lever upp
till de malsattningar pa omradet som regeringen uttryckt i propositio-
ner och andra skrivelser till riksdagen.

I rapporten hdvdas det att det dr de statliga fondernas krav pa
matchande privat finansiering pa lika villkor som dr orsaken till att de
forra gor investeringar i sena faser. Resonemanget gar ut pa att de stat-
liga fonderna da sétter upp samma avkastningskrav som de privata in-
vesterarna och darfor méste soka efter investeringar i sena faser. Alltsa
skulle det finnas en motsattning mellan att investera i tidiga faser och
att krdva privat samfinansiering. Detta teoretiska resonemang dr emel-
lertid inte helt korrekt i praktiken.

For det forsta sd dr det just den statliga fond — namligen Fourier-
transform — som inte har nagra som helst krav pd samfinansiering som
ar minst bendgen att gd in i sddd- och uppstartsfaserna. Almi Invests
traditionella del i uppstartsfasen har de mest strikta kraven pd privat
samfinansiering, men dnda gar tvd tredjedelar av investeringarna till
uppstartsfasen.

For det andra finns det restriktioner pd hur mycket en del statliga
VC-fonder far investera i enskilda portf6ljbolag. Detta hindrar dem
frén att gora f6ljdinvesteringar och sinker dirmed avkastningen. Almi
Invest har till exempel en restriktion som sdger att man bara far ga in
med 10 miljoner kronor per portféljbolag. Detta innebdr att Almi inte
kan folja med dnda in i mal for de fatal portféljbolag som blir de verk-
liga vinnarna. Diarmed far man en betydligt ldgre avkastning pd sina
investeringar dn de privata aktorer som gar in pa lika villkor och som
kan f6lja med hela vigen.



For det tredje fokuserar rapporten fran Riksrevisionen (2014) pa
statliga direktiv snarare dn pa vad forskning har kommit fram till. Dar-
med har man missat den egentliga fordelen med matchande finansie-
ring som féreslds i forskningslitteraturen. Dels menar rapporten att
statligt kapital ska locka med investeringar av privat kapital i tidiga
faser och dels att den matchande finansieringen hjilper de statliga
fonderna att gd in pa marknadsmaissiga villkor. Dessa fordelar finns
visserligen, som redan ndmnts i avsnitt 3.2. Den storsta fordelen med
samfinansiering ar emellertid att den statliga fonden tar marknaden
till hjalp for att hitta de investeringsobjekt som dr vérda att satsa pa. Till
skillnad frén administratérerna pa de statliga fonderna sd investerar de
privata akt6rerna oftast sina egna pengar. De senare ar ddrfér mer nog
réknade och har incitament att géra en grundligare analys av eventuella
portfoljbolag. De privata aktérernas investeringsval fungerar darfor
som en signal till den statliga VC-fonden om huruvida féretaget dr vért
att investera i. Om de privata aktdrerna siger nej, sa bor den statliga
fonden ocksa gora det. Detta har varit kint linge i den internationella
forskningslitteraturen. Den samlade litteraturen visar ndmligen att det
ar just de statliga VC-fonder runt om i varlden som inte har krav pa

matchande finansiering som oftast misslyckas (Lerner 2009).

Det finns andra orsaker till att de statliga VC-bolagen investerar i sena

faser:

* Flera av fonderna ér inte VC-bolag utan egentligen fértackta industri-
och regionalstéd — i synnerhet Fouriertransform och Inlandsinno-
vation. Syftet med dessa fonder &r att rddda gamla jobb inom vissa
regioner/sektorer snarare dn att férsoka generera nya jobb i nya och
vaxande foretag. DA blir det naturligtvis investeringar i sena faser.

« Dilig styrning fran de departement som dr ansvariga fér VC-bolagen.
Finansdepartementet dn ansvarigt for Fouriertransform och Nérings-
departementet for de 6vriga statliga VC-bolagen.

« Styrelserna, didr departementen har representanter, stiller avkast-
ningskrav pa de statliga VC-bolagen, till exempel att de ska vara ever-
green och inte fir ga med f6rlust. D4 kommer administratérerna pa

VC-bolagen att undvika risker och ga in i sena faser.

Ett effektivt sdtt att hindra investeringar i sena faser dr att sitta ett
nominellt maxbelopp fér investeringar per portféljbolag som den stat-
liga VC-fonden maste ritta sig efter. Bdda delarna av Almi Invests verk-

samhet (sadd och uppstart) har sddana maxbelopp (se ovan).

Ovriga kommentarer

De statliga VC-bolagen har vissa restriktioner. Almi Invests traditio-
nella del dr uppbunden av att pengar inte far flyttas mellan olika re-
gioner, Fouriertransform har restriktioner till verkstadsindustrin och

Inlandsinnovation till Norrland och delar av Svealand. Alla sidana re-
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striktioner dr av ondo. Det hindrar ndmligen att pengarna investeras
effektivt.

Existensen av statliga VC-bolag sdsom Fouriertransform och Inlands-
innovation gdr inte pa nagot sitt att motivera utifran ekonomisk teori
eller utifrdn de erfarenheter som finns frin statliga VC-bolag i Sverige
och utomlands. Dessa bada statliga VC-bolag bor naturligtvis avveck-
las. Om Industrifonden ska vara kvar som statligt VC-bolag sa behover
verksamheten kraftigt férskjutas mot tidigare faser. Av den nedersta
raden i Tabell 2 framgar att det egentligen bara ar Almi Invests (inklu-
sive Innovationsbron) kapitalstock pa cirka 1,6 miljarder kronor som
allokeras effektivt. Med andra skulle mer dn 80 procent av det statliga
VC-kapitalet kunna avvecklas eller omallokeras.

4.3 LANEFINANSIERING TILL SMAFORETAG OCH INNOVATIVA
PROJEKT

Almi

Almi Foretagspartner grundades 1994 och dr i dag den enda stora
statliga institution som erbjuder 1an generellt till smaforetag. Man
bidrar dven med radgivning. Almi erbjuder dels foretagslan till vilka
sméféretag som helst utan krav pd foretagens utvecklingsfas, bransch-
tillhorighet eller teknologiska intensitet/inriktning. Man erbjuder
dven innovationsldn, sa kallade mjuka lan, till innovativa projekt och

foretag i saddfasen.

Almi:s foretagslan®®

Almi:s storsta verksamhet utgors av vanliga foretagslan till smaforetag
(max 250 anstéllda). Almi har i dag en lanestock pa cirka 5000 mil-
joner kronor och lanar ut cirka 2 ooo miljoner varje ar. Av dessa gar
200 miljoner till innovativa féretag, 800 miljoner till nya féretag och
cirka 1000 miljoner till 6vriga smaforetag.

Den teoretiska grunden fér lanen till innovativa och nya foretag
ar hidr inkompletta kapitalmarknader (se avsnitt 2.1). Det dr mindre
motiverat att staten lanar ut till 6vriga smaféretag. Men det har visat
sig att bankerna snabbt stryper lanen till smaf6retag i tider av finansiell
oro. Detta skedde till exempel 2009 da finanskrisen slog till. Detta kan
man se som ett slags marknadsmisslyckande. Det aret lanade Almi ut
hela 3 200 miljoner kronor till smaféretag.

Almi:s foretagslan har en ranta som dr hogre dn bankréntan.?® Man

kriaver matchande privat finansiering dd nya medel ska tillféras lan-

19 Baserat pa Almi:s arsredovisning, hemsida och intervju med Lennart Augustinius.

20 Aterbetalningen av lanen sker enligt en uppgjord amorteringsplan. Almi Foretagslan
erbjuder dven radgivning till lintagarna. Har har varje rddgivare ansvar for cirka 115 be-
viljade ldneprojekt. Cirka 6 procent av foretagslanen skrivs av varje ar. Med en relativt hog
rintesats gor detta att Almi Foretagsldn inte gar med forlust f6r dessa lan. Procentandelen
avskrivna lan dr hogre dn for banker, men risktagandet 4r ocksd hogre.



tagaren.? Teorin féreslar att den matchade finansieringen ska fungera
som en vagledning till den statliga finansidren for vilka projekt som ar
vdrda att satsa pd. Om bankerna végrar ge lan sd gor inte Almi det hel-
ler. Om denna metod fungerar skulle Almi kunna fanga upp de foretag
som ligger pd marginalen att fd finansiering fran privata aktérer och
som kan klara sig med statliga 1dn, men inte utan dessa. En fordel med
privata finansidrer dr dels att man aktiverar en privat ldngivare, men
dven att Almi litt kan 6verldta lanen till den privata finansidren om
laget for lantagaren stabiliseras och Almi inte lingre behovs.

Men Almi och de privata finansidrerna gar inte in pd lika villkor. Det
ar i allmédnhet de senare som sitter med sidkerheterna. Om ett foretag
ar pd obestand och gér i konkurs kan den privata langivaren fa tillbaka
en ganska hog procentsats (8o—100 procent) vid likvidationen, medan
Almi kanske far tillbaka 20 procent. I princip skulle detta uppldgg, dar
Almi och de privata aktérerna tar olika risker och sdkerheter, kunna
jamforas med ett statligt lanegarantiprogram. De privata finansidrerna
ldnar ut men staten garanterar lanen om de skulle férfalla, vilket annars
inte existerar i Sverige. Forskning har visat att sddana program karakta-
riseras av moralisk risk, genom att den privata finansidren blir mindre
nogriknad om vem man lanar ut till, eftersom staten garanterar lanen
(Lerner 2009). De privata lanen kommer darfor att fungera betydligt
samre som en signal for vilka foretag/projekt som ar kommersiellt
gingbara for Almi, an om den privata finansidren hade fatt sta f6r en
del av risken sjdlv.

Almi:s innovationsldn
Sedan 2005 beviljar Almi Innovation innovationslan (dven kallade vill-
korsldn) till uppfinnare och teknologibaserade féretag som genomfér
innovativa projekt i siddfasen. Stiftelsen Innovationscentrum (SIC)
och Nutek erbjod liknande innovationsldn fram till 2004. Deras lane-
stockar tog Almi darefter 6ver. Innovationsldnen dr alltsd riktade till
uppfinnare och sma féretag i tidiga faser — allt i enlighet med teorin om
asymmetrisk information (se avsnitt 2.1). Anledningen till att ldnen
aven kallas villkorslan dr att om projektet misslyckas och lantagaren
gjort vad man kommit 6verens om med Almi (enligt projektplanen),
sd finns mycket goda méjligheter att hela lanet skrivs av. Men dd mas-
te lantagaren avstd projektet och lata eventuella patent forfalla. Lanen
kan anvindas till investeringar eller for att ticka patent- eller utveck-
lingskostnader. Lanen dr kopplade till projektet i stillet f6r foretaget.
Almi har dven vissa krav pd att projektet ska vara kommersialiserbart.
Almi Innovation har en ldnestock pa cirka 300 miljoner kronor och
ldnar drligen ut cirka 50-60 miljoner. Det handlar alltsd om ganska
blygsamma belopp jamfért med Almi:s foretagslan. Storleken pa den

21 For de nya foretagen 4r kravet 50 procent av matchande finansiering, men Almi kan sta for
upp till 8o procent i undantagsfall. For lan till etablerade féretag stdr Almi i allminhet bara
for cirka 277 procent av den nya finansieringen.

37



38

drliga finansieringen kan darfor inte ses som problematisk. Rdntan som
ldntagarna far betala for villkorsldnen ligger hogre an bankrantan, men
motsvarar naturligtvis inte risktagandet, eftersom cirka 50 procent av
projekten fallerar. Subventioneringen bestdr hir av sjilva risken som
Almi tar. Rintebetalningar ska betalas omgdende efter att ett innova-
tionslan beviljats, det vill sdga rantan kapitaliseras inte under de forsta
dren.?? Om rantebetalningarna uteblir sa ifrdgasatts hela projektet. Det
finns en viss méjlighet till vidarefinansiering efter siddfasen, eftersom
Almi ocksa erbjuder foretagslan. Aterbetalningen ar helt kopplad till
en amorteringsplan.

Minsta beloppet pa lanet dr 50000 kronor. Lanen har krav pa
matchande privat finansiering (50 procent). Fér lanebelopp upp till
300 000 kronor kan medfinansiering ske med budgeterad nedlagd tid
i projektet, det vill sdga uteblivna lonebetalningar raknas som egen
finansiering. En svaghet med detta upplagg dr att det dr ytterst svart for
Almi att kontrollera den nedlagda tiden. Med andra ord kan ldntagaren
nédstan ange vilken egen matchande investering som helst. For lane-
belopp éver 300 000 kronor méste minst hélften av medfinansieringen
vara i form av kapital, antingen eget kapital, banklan eller kapital fran
annan extern finansidr. Utbetalning av ldnet sker i etapper da olika mil-
stolpar uppnatts enligt projektplanen.

Upplagget pa de statliga innovationslanen kan skapa vissa pro-
blem med moralisk risk. Lintagarna behover inte lagga ner all kraft
pa fortsatt kommersialisering, eftersom de vet att sannolikheten ar
mycket hog att de slipper betala tillbaka ldnen om projektet fallerar
och projektplanen f6ljs. Men det krivs da att projektet ldggs ner och att
eventuella patent forfaller. Ett annat problem &r att ldnen ar kopplade
till projektet och inte till foretaget. Det dr alltsd mojligt for foretaget
att ldgga ner projektet, strunta i dterbetalningen och i stillet anvinda
det som man har lart sig i ett nytt projekt. Det finns alltsa vissa incita-
mentsproblem med hela programmets upplaggning.

Ungefir 50 procent av Almi Innovations utldnade belopp skrivs pa
sikt av, vilket dr ett avsevirt battre resultat dn f6r liknande 1&n som gavs
av SIC (85 procent) och Nutek (70 procent) under 199o-talet. Med
tanke pa den hoga risk som Almi tar med dessa lan sa ar detta resultat
klart godkédnt (se dven avsnitt 3.1 om nackdelar med lanefinansiering
till riskfyllda projekt). Men Almi har ocksd infért en rad forbattringar
med villkorsldnen jamfért med SIC och Nutek ndr det galler uppfolj-
ning, aterbetalningsplan, utvardering och kriterier for att ge 1anen.

Almi gor en grundlig utvardering innan man beviljar lan till dem

22 For de tidigare villkorslanen som gavs av SIC och Nutek lit man rintebetalningarna
kapitaliseras de forsta dren.

23 Svensson (2013) utvarderade de villkorsldn som gavs av SIC och Nutek. Den viktigaste
slutsatsen ar att det dr daliga kontraktsvillkor och incitament for de statliga (villkors-)lanen
snarare 4n statens oférmaga att vilja ut lovande projekt som dr orsaken till misslyckandet.



som ansoker.” Utvarderingen o6verlats till externa experter som inte
har provision utan fast ersittning. Viktiga kriterier ar har om projek-
tet ar kommersialiserbart, och tidigare erfarenheter hos féretaget eller
den person som anséker. Av cirka 100 ansékningar gar 60-7o0 till ut-

vardering och till slut dr det bara ungefar 10 som far innovationslan.

Norrlandsfonden®

Norrlandsfonden dr en stiftelse som erbjuder olika former av lan till
smd och medelstora féretag.? Lanen kan ga till féretag som nyetableras
eller foretag som befinner sig i utvecklings- eller expansionsfaserna.
Verksamheten dr regionalt begransad till Norrland.?” Totalt har fonden
ett eget kapital pa cirka 1 miljard kronor. Av dessa &r cirka 8oo miljo-
ner utlanade (inklusive borgen) och arligen ges nya krediter pa cirka
200-250 miljoner. Exempelvis ldnades 208 miljoner ut ar 2012 f6r-
delat pa 116 kundféretag, det vill sdga det genomsnittliga lanet var pa
1,8 miljoner. Mdlet dr att fonden ska behdlla sitt kapital nominellt 6ver
tiden.

Det finns ingen restriktion pa olika faser eller storlek for foretagen.
Ar 2011 och 2012 gick endast 86 av 569 miljoner kronor i nya kredi-
ter till féretag i sddd- och uppstartsfaserna (15 procent). I 6vrigt gick
74 miljoner till foretag i tidig tillvaxt (13 procent), 345 miljoner till
foretag i expansionsfasen (61 procent) och 65 miljoner till mogna fore-
tag (11 procent) (Riksrevisionen 2014).

Tanken dr att Norrlandsfonden ska erbjuda topplan som komplette-
rar foretagets kapitalinsats och bankldn. Fonden tar en hogre rantesats
an vad banken gor, men & andra sidan tar man ocksa en hogre risk. I
allminhet gdr Norrlandsfonden in med max en fjirdedel av finansie-
ringsbehovet for enskilda féretag. Resterande medel kan vara bankldn
eller kapitaltillskott frdn dgarna eller andra aktorer.

Kommentarer om de statliga ldnen

Almi:s innovationsldn som ersatte de tidigare villkorslanen frén SIC
och Nutek har forbattrats visentligt. Det sker numera en bittre upp-
foljning och man foljer en amorterings- och riantebetalningsplan strikt-
are. Men fortfarande finns det brister i programmet — som att lan-
tagarna kan rakna obetalda 16ner som matchande finansiering. Detta
kan rimligtvis Almi inte kontrollera. Annars dr innovationslanen viktiga,

eftersom de gér in tidigt i sdddfasen dér bristen pa privat finansiering

24 Almi Innovation ger 4ven rad till lantagarna. Har har varje rddgivare ett ansvar for cirka
40 projekt. I allmdnhet ar det tva olika personer pd Almi som beviljar lan och som ger rad,
for att inte jévsituationer ska uppkomma.

25 Baserat pa Norrlandsfondens hemsida, arsredovisning och telefonintervjuer.

26 Norrlandsfonden 4r dven deldgare i riskkapitalbolagen Partnerinvest Ovre Norrland AB
(tillsammans med Almi Invest) och Norr Sddd Holding (tillsammans med Industrifonden).
Detta ar dock bara en liten del av Norrlandsfondens verksamhet och engagemangen
begransar sig till cirka 55 miljoner kronor.

27 Norrbottens, Visterbottens, Jamtlands, Vasternorrlands och Gavleborgs lan.
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ar som storst. Innovationslan dr ocksa ett viktigt komplement till aktie-
kapital (som ges av Almi Invest) som sdddfinansiering, eftersom manga
entreprendrer inte vill slippa kontrollen 6ver sina foretag.

Nér det géller Almi:s foretagsldn sa ar existensen av dessa svara att
motivera ur ett teoretiskt perspektiv. Dock har det visat sig att dessa
foretagslan kan fylla en funktion vid finansiella kriser da privata banker
tenderar att strypa sina lan till smaforetag.

Almi bér naturligtvis gd in pd nagorlunda lika villkor som bankerna
nar det giller lanens sdkerheter. Annars fungerar inte bankernas
matchande finansiering som nagon vagledning fér valet av projekt att
finansiera. Om bankerna har sett till att f& kontroll éver sikerheter till
sina lan finns det stor risk att bankerna inte dr sa noga med vem de lan-
ar ut till. Almi:s engagemang kommer da i praktiken att fungera som
statliga ldnegarantier.

Norrlandsfonden kompletterar privat finansiering pa liknande sitt
som Almi gor. Fonden har dock en regional restriktion till Norrland.
Dessutom gar alldeles for mycket av ldnen till sena faser. P4 liknande
satt som for Almi:s féretagslan dr det svart att motivera den har typen
av offentliga lan.



5. Skatter och finansiering

Det finns ett flertal olika skatter som kan tankas paverka mojligheten
for foretag att fa extern finansiering. De skatter som diskuteras har dr:
1) bolagsskatten, 2) skatten pa vinstutdelningar, och 3) skatten vid av-

yttring av aktieinnehav. De tva sistndmnda skatterna ar dgarskatter.

5.1 BOLAGSSKATTEN

Under de senaste decennierna har den internationella konkurrensen
och féretagens rorlighet ckat markant. Foretagen har alltmer etable-
rat globala produktionslinjer. Varje produktionsled lokaliseras till de
linder ddr den dr som mest effektiv. Som en respons har regeringar i
olika lander forsokt att gora sina egna lander sa attraktiva som mojligt
for de globala foretagen. Ett konkurrensmedel att attrahera utldndska
investeringar och hindra utfléde av investeringar med har varit att
sdnka foretagsskatterna. Devereux med flera (2008) visar att skatte-
satserna for foretagsvinster i OECD-ldnderna har minskat fran drygt
45 till 35 procent mellan 1982 och 1999. Fram till 2013 har de sedan
sjunkit till 25,4 procent (se Figur 1). Forfattarna visar ocksa att det var
just internationell skattekonkurrens som var drivkraften bakom dessa
skattesdnkningar. De menar att om ett land sédnker skattesatsen for
foretagsvinster reagerar andra linder pa detta och sanker skatterna pa
liknande sitt.

Aven hégskatteldnder har tvingats med i konkurrensen. I Sverige
ldg bolagsskatten pd 52 procent fram till 1989. Vid skattereformen
1990-1991 sinktes den forst till 40 och sedan till 30 procent. Sam-
tidigt breddades skattebasen. Fran 1994 till 2008 lag den of6randrad pa
28 procent. Direfter sinktes skattesatsen till 26,3 procent 2009 och 22
procent 2013. Darmed ligger Sverige numera strax under EU-snittet pa
22,7 procent (Ekonomifakta 2013).

Eftersom Sverige numera ligger under snittet for EU och OECD,
ar det svart att motivera ytterligare sdnkningar av bolagsskatten. En
ytterligare sainkning skulle kunna uppfattas som en aggressiv politik ur
ett internationellt skattekonkurrensperspektiv. Det dr dessutom viktigt
att notera att den svenska bolagsskatten ér lika for alla foretag — oavsett
storlek. Sma foretag missgynnas alltsd inte har.
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Figur 1. Bolagsskatt i Sverige, EU och OECD 1994—2013.
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5.2 UTDELNINGSSKATTEN
I Sverige dubbelbeskattas foretagsvinster. Det innebar att de foretags-
vinster som redan har beskattats med en bolagsskatt, beskattas en gang
till da foretagen delar ut vinsterna till d4garna.?® For noterade bolag dr
vinstutdelningsskatten 30 procent och fér onoterade bolag ar skatten
nagot ldgre, 25 procent. Dubbelbeskattningen innebar som redan
namnts i avsnitten 1.2 och 3.1 att dgarfinansiering blir dyrare dn lane-
finansiering. Det dr speciellt smaféretag utan moijlighet till lanefinan-
siering som drabbas av detta, det vill sdga de féretag som har det svarast
med kapitalférsérjningen. Dubbelbeskattningen bor darfér avskaffas.
Det finns dock en markant skillnad mellan vinstutdelningsskatter
for & ena sidan passivt dgande generellt eller aktivt dgande i storre fore-
tag, och & andra sidan aktivt dgande i sd kallade fdimansbolag. De skatte-
regler som bestimmer beskattningen av dgare av fimansforetag kallas
populart 3:12-reglerna.?” Dessa regler innebdr att en stor del av vinsten
tor aktiva deldgare i fimansbolag beskattas som inkomst av tjanst i stédl-
let f6r som inkomst av kapital. Syftet med reglerna ér att férhindra
att inkomsterna for dgarna, som hérrér frdn dgarnas arbetsinsatser (in-
komst av tjanst), beskattas lindrigare som kapitalinkomst.
3:12-reglerna reformerades dr 2006. Reglerna innebar en 6kning av
den del av inkomsten som fdr beskattas som kapital. Alstadsaeter och
Jacob (2012) konstaterar att incitamenten har ¢kat for att omklassifi-

cera inkomster frén arbete till kapital sedan férdndringen dr 2006. Det

28 Investmentbolag och liknande bolag som adger aktier i andra bolag betalar dock inte nagon
skatt pd vinstutdelningar. Vinstutdelningsskatten betalas bara i sista ledet da dgarna far
utdelningen privat.

29 Med famansféretag menas aktiebolag och ekonomiska féreningar dar fyra eller farre per-
soner, direkt eller indirekt, dger mer dn hélften av résterna i bolaget. Aktier i bolag som dr
noterade pa en reglerad marknad riknas inte som faimansforetag.



ar frimst personer med hoga inkomster som gor detta. Skattebortfallet
har blivit betydande (cirka 1 miljard kronor). I en fdrsk utvirdering
konstaterar Alstadseter med flera (2014) att férdndringarna fran 2006
inte har lett till 6kad sysselsdttning i fimansbolag. Daremot har fysis-
ka investeringar 6kat i dessa bolag. Dessutom har manga handelsbolag
och enskilda firmor ombildats till fimansbolag som ett resultat av for-
manligare beskattning. Regeringen har nyligen féreslagit forandringar
for 3:12-reglerna. De personer som far ta upp utdelning i inkomstslaget
kapital till 20 procents skattesats begransas till 4gare med minst 4 pro-
cents dgarandel.

Eftersom det dr svdrare att ta ut vinster for aktiva deldgare i mindre
bolag, finns det risk att manga drar sig for att bli aktiva deldgare i fa-
mansbolag. 3:12-reglerna missgynnar alltsa aktivt 4gande i sméaforetag.
Det finns da risk att kapitalet soker sig till borsnoterade eller stérre
foretag. En grupp som ofta har ett aktivt engagemang i onoterade bolag
ar affirsanglar. Det dr inte osannolikt att bristen pa affirsinglar i
Sverige kan kopplas till 3:12-reglerna.

5.3 KAPITALSKATTER VID AVYTTRING AV AKTIER OCH FONDER
Da aktier eller andelar i fonder siljs ar kapitalskatten 30 procent pa
vinsten. Man kan dven utnyttja schablonmetoden, som innebar att
ingdngsvirdetblir 20 procentavforsiljningsvirdet. Den senare metoden
ar fordelaktig att anvinda om uppgangen i vardet dr betydande (minst
400 procent).

Den 1 januari 2012 inforde regeringen sd kallat investerings-
sparkonto (ISK). ISK giller for privatpersoner och omfattar aktier i
noterade bolag, fonder och likvida medel. De tillgdngar som finns pa
ISK schablonbeskattas varje ar med 30 procent av statsldnerantan fére-
gdende dr.*° Tanken med ISK var att man ville stimulera privatpersoner
att investera i aktier och fonder samtidigt som man forenklade dekla-
rationsreglerna.

Ett stort problem med ISK dr dock att innehav i onoterade fére-
tag inte omfattas. Detta dr hogst anmérkningsvért. Risken dr darfor
overhdngande att ISK har allokerat om allménhetens spar- och investe-
ringsbeteende frdn onoterade sméféretag till brsnoterade féretag och
fonder. Sméféretagens mojlighet att erhalla extern dgarfinansiering
borde alltsd ha forsamrats pa grund av ISK.

I och med att ISK &r sd pass nytt finns det emellertid inte ndgon
empirisk utvirdering av effekterna pd privatpersoners bendgenhet att
investera i aktier och fonder, eller i vilken grad onoterade bolag har

missgynnats.

30 For schablonbeskattningen beriknas ett kapitalunderlag, som ar en fjirdedel av virdet
av tillgdngarna pd kontot vid ingdngen av varje kvartal, samt virdet av insittningar och
Gverforingar till kontot under aret. Denna summa multipliceras med statsldnerantan per
den 30 november féregdende ér, vilket ger en summa som kallas schablonintikt, som sedan
beskattas med 30 procent. Detta innebar att om man har en avkastning som Gverstiger
statsldnerantan frén tidigare ar s tjanar man pa att ha tillgdngarna pa ISK i stdllet for i en
vanlig aktie- eller fonddepa.

43



44

6. Policyrekommendationer

Offentlig finansiering till féretag gar att motivera om och endast om
ndgon form av marknadsmisslyckande foreligger. Den offentliga finan-
sieringen far inte heller tranga ut privat kapital. Dessa villkor uppfylls
om de offentliga aktérerna bistdr med finansiering till smd och riskfyllda
projekt/foretag i tidiga faser. Detta baseras pd teorin om asymmetrisk
information och inkompletta kapitalmarknader (se avsnitt 2.1).

Statligt venture-kapital

+ Alldeles for mycket av de statliga VC-bolagens investeringar gér till
sena faser. Aven de investerade beloppen i enskilda portféljbolag
ar for hoga. Man agerar hir pa en marknad som inte lider av nagot
marknadsmisslyckande och som kan 16sas med hjélp av privata finan-
sidrer. Risken ar i stdllet att de statliga VC-fonderna tranger ut privat

finansiering.

.

De statliga VC-bolagen Fouriertransform och Inlandsinnovation, som
sammanlagt forvaltar ett kapital pa 5 miljarder kronor, bor avvecklas.
Det finns ingenting i deras verksamhet som kan kopplas till att de
torsoker l6sa nagon form av marknadsmisslyckande. De dr snarare
fortackta industri- (verkstadsindustrin) och regionalstéd (Norrland).

.

Industrifonden som forvaltar ett kapital pa 3,5 miljarder kronor be-
hover struktureras om rejéilt. Fonden investerar f6r stora belopp i en-
skilda portfsljbolag och agerar i alldeles for sena faser. Ett alternativ
ar att fonden fokuserar pa investeringar i tidiga faser ddr det finns ett
faktiskt finansieringsbehov. Det kan da vara aktuellt att banta verk-
samhetens storlek (det vill siga en kapitalstock som dr betydligt lagre

dn 3,5 miljarder kronor). Alternativet ar att &ven denna fond avvecklas.

Om det ndgonstans dr motiverat att staten ska oka sina insatser for
att 6verbrygga det finansieringsbehov som finns f6r smd och innova-
tiva féretag sd dr det i sddd- och uppstartsfaserna. Det dr endast Almi
Invest (inklusive Innovationsbron) av de statliga VC-bolagen som
opererar i dessa faser och som skulle kunna vara aktuella for 6kad
tilldelning av statliga medel.

.

Det ér viktigt att de statliga VC-bolagens investeringar ar korrekt ut-
formade sa att alla parter far rdtt incitament. Ndgra metoder for att
uppna detta ar att krdva samfinansiering fran privata aktérer, sitta
upp milstolpesfinansiering och att det mottagande foretaget dven

investerar en del sjalv.

Kravet pa privat matchande finansiering ska naturligtvis vara lagre ju
tidigare faser som den statliga VC-fonden investerar i. Den statliga
fonden och de privata medfinansidrerna ska inte behova gd in pd exakt
lika villkor. Dock far reglerna inte vara f6r generosa (till exempel att
den statliga insatsen fungerar som lanegarantier). Det viktiga med den
matchande finansieringen &r att de privata finansidrerna ger en signal

till den statliga VC-fonden om vilka projekt som ar varda att satsa pa.



« Ett effektivt sdtt att hindra investeringar i sena faser ar att begransa
det belopp som det statliga VC-bolaget fir investera i ett specifikt
portféljbolag. Hér bor gransen sittas till max 10 miljoner kronor

inklusive foljdinvesteringar.

Offentliga bidrag

« Starta eget-bidraget som funnits sedan 1997 gdr att motivera ur ett
arbetsmarknadsperspektiv men inte som ett foretagsstod. For det
forsta kan stodet ndmligen ges till vilka foretag som helst (utan ndgot
marknadsmisslyckande). For det andra dr risken stor att man sned-
vrider konkurrensen och att existerande féretag drabbas. For det
tredje ar risken stor att stédet gar till dem som skulle ha startat f6re-
tag i vilket fall som helst. En férmildrande omstandighet dr dock att
stodet ar tidsbegransat.

.

Regionalstod till foretag gdr framst att motivera om en region har
utsatts for en tillfallig chock. Dock &r de flesta svenska regionalstéd
av permanent art. Detta stdr i bjart kontrast till den ekonomiska
teorin om tillvixt och klusterbildning, som framst gynnas om resur-
ser koncentreras. Aven empiriska studier har visat att de regionala
foretagsstoden inte gor ndgon nimnvard nytta. Det gar darfor starkt

att ifragasitta de existerande regionalstdden till foretag i Sverige.

Andra bidrag frdn Vinnova och Tillvixtverket dr av begrinsad om-
fattning och kraver oftast att foretagen har kommit en bit pa vigen.
Gemensamt for de flesta stod dr att de kraver motfinansiering av mot-

tagaren.

Offentliga lan

+ Almi:s huvudsakliga verksamhet, lan till smaforetag i allmadnhet, ar
svar att motivera ur ett nationalekonomiskt perspektiv. Dock gar en
del av dessa lan till nystartade bolag, som har begrinsat eget kapital.
Almi:s lanestock dr 5 miljarder kronor och nyutlaningen ligger pa cir-
ka 2 miljarder per ar. Denna statliga laneverksamhet fyllde en viktig
roll under finanskrisen da bankerna stroép sin nyutlaning till smafére-
tagen. Men for att fylla denna funktion som brandkar vid finanskriser
sd ar omfattningen pa verksamheten alldeles for stor. Dessutom fun-
gerar Almi:s insats i praktiken som statliga ldnegarantier, eftersom
det dr de privata medfinansidrerna som far tillgang till sikerheterna

for 1anen. D3 4r bankerna inte sd nogriknade med vad de investerar i.

Almi:s innovationslan gar att motivera, eftersom dessa gar till sma
och innovativa projekt och foretag i de tidigaste faserna. Visserligen
ar detta ett andrahandsalternativ jamfért med venture-kapital for
finansiering av tidiga projekt, eftersom staten fir en storre negativ
avkastning (ingen uppsida pd lanen). Omfattningen av innovations-
ldnen dr dock i minsta laget, cirka 50—60 miljoner kronor per ar. Har
finns mojligheten att expandera verksamheten.

* Norrlandsfondens 1dn pdminner om Almi:s féretagslan, men har en
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regional restriktion. Sddana restriktioner ar inte att rekommendera,
eftersom pengarna inte hamnar dér de gér mest nytta. Fondens ldn
gdr dessutom ofta till foretag i sena faser. Liksom for en stor del av
Almi:s foretagsldn ar det svart att motivera att staten tillhandahéller

den hir typen av lan.

Foretags- och dgarskatter

+ Bolagsskatten &r relativt 1dg i Sverige ur ett internationellt perspektiv
och den dr dessutom neutral mellan stérre och mindre foretag. Inga
fordndringar féreslas har.

* Det ir i stéllet dgarskatterna som behéver férandras. Dubbelbeskatt-
ningen pa aktier leder till att dgarfinansiering blir dyrare dn ldne-
finansiering — nagot som framst drabbar unga och innovativa bolag
som inte far lan. Dubbelbeskattningen bor darfor avskaffas genom att

man slopar skatten pa vinstutdelningar.

Famansbolagsreglerna syftar till att hindra aktiva deldgare fran att
beskatta arbetsinkomster som kapitalinkomster. Men reglerna miss-
gynnar aktivt dgande i sma, onoterade féretag. Risken &r stor att reg-
lerna minskar antalet aktiva féretagare och att tillgdngen pa affars-
dnglar férsamras. Reglerna har reformerats flera ganger utan att vare

sig regering eller smaféretagen ar néjda med dem.

Det ar stor risk att investeringssparkonto (ISK) som inférdes 2012 har
allokerat om allménhetens spar- och investeringsménster fran onote-
rade bolag till noterade bolag och fonder. Innehav i onoterade bolag
omfattas ndmligen inte av ISK. ISK borde ha férsimrat méjligheterna
f6r onoterade bolag att f3 tag pa externt dgarkapital. Empiriska ut-

varderingar saknas dock, eftersom ISK ar relativt nytt.



7. Sammanfattning och slutsatser

Bade teori och empiri visar att extern finansiering dr dyrare dn intern
finansiering for privata foretag. Detta beror pd den asymmetriska in-
formation som gor det svart for externa finansidrer att dels vélja ut de
mest lovande projekten (snedvridet urval) och dels kontrollera vad
mottagaren gor med finansieringen (moralisk risk). Darmed kriver
externa finansidrer riskpremium. I allminhet dr det dyrare f6r sma-
foretag att fa extern finansiering dn vad det dr for storféretag. Detta
beror framst pd att smaforetagen har stérre risk och farre tillgdngar
som kan fungera som sikerheter.

Empiriska enkétstudier visar att det inte forekommer nagon brist
pa kapital f6r smaforetag i allménhet i Sverige. Empiriska studier visar
dven att sméféretag i forsta hand loser sin finansiering med eget start-
kapital och externa ldn. Externt aktiekapital fran bland annat VC-
foretag och affirsianglar star for endast en liten del av finansieringen,
trots att speciellt VC-féretagen har ront stort intresse i litteraturen. De
privata VC-bolagen gér emellertid in med stora belopp nér de vil in-
vesterar och finansierar en oproportionellt stor andel av de smaféretag
som blir de verkliga vinnarna.

Den frimsta policyrekommendationen i denna rapport dr att
offentliga aktorer bor bistd med finansiering till privata féretag om
och endast om ndgon form av marknadsmisslyckande férekommer.
Det viktigaste argumentet f6r offentlig finansiering till foretag 4r att
i synnerhet sma och riskfyllda projekt i tidiga faser ar svdra att bedo-
ma for externa finansidrer. Det kan hdr handla om innovativa projekt
eller nystartade féretag som har nya affarsidéer. Svarigheten att beds-
ma projekten gor att sok- och transaktionskostnaderna blir héga f6r de
externa finansidrerna. Risken dr dd stor att det uppstdr kapitalbrist for
smd och riskfyllda projekt i tidiga faser. Det dr alltsd har de offentliga
satsningarna ska séttas in.

Det dr dven viktigt att de offentliga insatserna ar korrekt utformade.
Med tanke pd att en mycket stor andel av de riskfyllda projekten
fallerar sd dr externt aktiekapital att féredra framfor 14n, eftersom aktie-
kapitalet har en viss uppsida. Lan kan dock ses som ett andrahands-
alternativ dd manga entreprenérer inte vill forlora kontrollen 6ver sina
foretag. Bidrag ar samst, eftersom de séllan kraver ndgon uppoffring
fran mottagaren. Vid bidrag dr &ven risken storst f6r dodviktseffekter,
det vill sdga att bidragen gar till projekt som skulle ha genomforts i alla
fall. Litteraturen dr mycket tydlig med att betona kravet pd matchande
privat finansiering vid offentlig finansiering. De offentliga akt6rerna
investerar namligen inte sina egna pengar och anses vara simre dn pri-
vata aktorer pd att vélja ut lovande projekt. Den privata samfinansie-
ringen fungerar dirmed som en signal till den offentliga fonden om
vilka projekt som &r vérda att satsa pd. Den matchande finansieringen
behéver dock inte vara pd exakt lika villkor f6r de offentliga och privata
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finansidrerna. Ju tidigare projekt, desto mer generésa villkor for den
matchande finansieringen.

For att mottagaren av det offentliga stédet verkligen ska anstranga
sig finns det tvd metoder att anvinda sig av: milstolpesfinansiering och
krav pd att delar av den matchande finansieringen kommer fran mot-
tagaren snarare dn frdn tredje part. En varningssignal fér ans6knings-
experter dr foretag som har fatt stod fran manga olika offentliga akt6-
rer. Dessa malforetag bor undvikas.

De storsta offentliga insatserna i fraga om féretagsstéd i Sverige
gors via statliga VC-bolag. De fyra storsta - Industrifonden, Fourier-
transform, Inlandsinnovation och Almi Invest - har ett sammanlagt
kapital pa 10,1 miljarder kronor. Det dr dven hir som de storsta fel-
stegen gors. Det dr i princip bara Almi Invest (inklusive fére detta Inn-
ovationsbron) som gar in med sma belopp i sddd- och uppstartsfaserna
och dirmed fsljer forskningslitteraturens rekommendationer. Ovriga
aktorer investerar dels for stora belopp i enskilda portféljbolag och gar
dels in i alldeles for sena faser. Inlandsinnovation och Fouriertrans-
form framstdr mer som fértackta regional- och industristéd och bér
avvecklas. Detta skulle frigéra 5 miljarder kronor. Industrifonden bor
reformeras rejilt och tvingas gd in i tidiga projekt; alternativet ar att
aven denna VC-fond avvecklas. Detta skulle i sa fall frigora ytterligare
3,5 miljarder. En del av de frigjorda medlen pa 8,5 miljarder skulle
kunna tilldelas Almi Invest for investeringar i tidiga faser, till exempel
cirka 1 miljard. Ovriga medel skulle kunna anvindas till att férbittra
forutsittningarna f6r sméféretag generellt, till exempel sdankningar av
dgarskatter eller nedsittning av sociala avgifter fér smaféretag.

Det har pépekats fran Riksrevisionen (2014) att den matchande
finansieringen pa lika villkor dr orsaken till investeringarna i sena
faser. Detta dr inte helt korrekt. Det dr namligen s att den VC-fond -
Fouriertransform - som inte har ndgra krav pd samfinansiering alls, dr
den som oftast gar in i sena faser. Ett problem med regeringens direktiv
ar att den matchande finansieringen mdste vara pa lika villkor. Dar-
med menar man att de statliga VC-bolagen skulle krdva samma avkast-
ning som de privata aktorerna. Lika villkor dr ingen nédvandighet vid
samfinansiering. Dessutom gir de statliga VC-bolagen oftast ur sina
positioner tidigare dn de privata finansidrerna och far dirmed en lagre
avkastning. I denna rapport betonas i stillet att det snarare &r statens
avkastningskrav pa de statliga VC-fonderna som &r orsaken till investe-
ringar i de sena faserna. VC-fonderna far inte ga back. Darfor kommer
de statliga VC-fonderna att investera i sikra projekt i sena faser. Det
effektivaste sdttet att hindra statliga VC-fonder fran att gd in i sena
faser dr att sdtta en restriktion pd hur mycket som fonden fir investera
i ett enskilt portféljbolag. Sddana restriktioner finns fér Almi Invest -
bade i sddd- och uppstartsfaserna. Denna fond kan dirmed inte gd in
i sena faser som oftast kraver storre investeringar. Dessutom kan man

inte folja med dnda in i mal fér de lyckade investeringar som man gor.



Dérmed far Almi Invest en samre avkastning dn de privata samfinansi-
arerna - aven om de gar in pa lika villkor.

Méinga av bidragssystemen for smaforetag som existerar i dag ar
svara att motivera. Starta eget-bidraget kan ga till vilka nya f6retag som
helst snarare én till nya féretag som lider av informationsasymmetrier
(marknadsmisslyckanden). Det dr dven stor risk for undantringnings-
effekter och att stodet gér till féretag som skulle ha startats i vilket fall
som helst. Andra utvdrderingar visar dock att stodet fungerar val ur
ett arbetsmarknadspolitiskt perspektiv. Regionalstdd till foretag gar att
motivera om en region har drabbats av en tillfallig chock. De svenska
regionalstiden till foretag ar dock av permanent art. Det storsta stodet
- regionalt investeringsstod - omfattar 250 miljoner kronor per ar.
Utvdrderingar visar att detta stod inte ger ndgra ndimnvirda effekter pd
de mottagande foretagen.

Offentliga l1an tillhandahills frimst av Almi och Norrlandsfonden i
Sverige. De generella lanen som gar till sméféretag ar svdra att motivera
— de kan oftast ga till vilka smaféretag som helst. Dessutom fungerar
Almi:s 1an ofta som lanegarantier, eftersom det dr den privata sam-
finansidren som framst far tillgang till mottagarens sakerheter. Det har
emellertid visat sig att statliga ldn kan fylla en funktion i samband med
finanskriser om bankerna drar it utldningen till smaféretag, vilket var
fallet under finanskrisen 2008 -2009. Aven l4n till nystartade foretag
som har begransat eget kapital och fa beldningsbara tillgdngar gar att
motivera. Dock dr storleken och omfattningen pa statens laneverksam-
het i vanliga tider alldeles for stor (total lanestock pd 5 + 1 miljarder
kronor) for att fylla funktionen som brandkar i kristider. De 1an som
tycks fylla en viktig funktion dr i stdllet Almi:s innovationsldn. Detta
ar mjuka 1an som endast gar till de tidigaste faserna. Aven om innova-
tionslanen har en del brister i fraiga om utformning (de férvérrar pro-
blemen med moralisk risk) sd dr de ett bra andrahandsalternativ till
statligt venture-kapital i tidiga faser. Manga entreprendrer vill nim-
ligen inte lamna ifrdn sig kontrollen 6ver sina féretag och foredrar dar-
for 1&n framfor externt aktiekapital.

Det finns knappt ndgon samordning av de statliga aktorerna i
Sverige. Nidstan alla lyder under Naringsdepartementet, men aktérerna
gér ofta in i varandras projekt utan att radfraga varandra. Till exempel
kan en bidragsgivare gd in i ett projekt som redan har finansierats av
en statlig VC-fond. Om detta hade varit kint frén bérjan hade mindre
statligt kapital behévt investeras.

Till sist ndgra ord om hur olika bolags- och dgarskatter paverkar
sméféretagens kapitalférsorjning. Det dr fraimst dgarskatterna som be-
hover reformeras. Dubbelbeskattningen pa aktier bor avskaffas genom
att utdelningsskatten slopas. Dubbelbeskattningen orsakar namligen
att dgarkapital blir dyrare dn ldnefinansiering; nagot som framst drabb-
ar unga och innovativa féretag som har svart att fd 1an av banker. Vidare

tycks varken regering eller entreprendérer vara néjda med utformningen

49



50

av 3:12-reglerna, trots att de nyligen reformerades. Det dr inte helt klart
hur reglerna bér dndras fér att bli optimala, men de missgynnar aktivt
dgande i smaféretag. Slutligen inférdes investerarsparkonto for ndgra
ar sedan. ISK ger skattelattnader for innehav i bérsnoterade aktier och
fonder. Aktier i onoterade bolag omfattas inte. Agande i onoterade
foretag missgynnas och dirmed ocksa troligen kapitalforsérjningen till
sadana foretag.
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