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Forord

Naringspolitiskt forum ar Entreprendrskapsforums moétesplats med fokus pa forutsatt-
ningar for entreprendrskap i Sverige, naringslivets utveckling och innovationsformaga
samt for svensk ekonomis langsiktigt uthalliga tillvaxt i en allt mer globaliserad varld.
Ambitionen &r att fora fram policyrelevant forskning till beslutsfattare inom saval
politiken som inom privat och offentlig sektor. De rapporter som presenteras och de
rekommendationer som fors fram inom ramen for Naringspolitiskt forum ska vara for-
ankrade i vetenskaplig forskning. Forhoppningen &r att rapporterna ocksa ska initiera
och bidra till en allméan diskussion och debatt kring de fragor som analyseras.

Hundratals svenska foretags framgangar hanger pa innovations- och foretagsstodet
som utgdr en viktig del av framjarsystemet. | allmanhet utfor foretag mindre FoU-
satsningar an vad som dr mest samhallsekonomiskt gynnsamt. Men trots att systemet
ar avgorande for manga foretag vacks fragan om de tillgangliga stoden fungerar opti-
malt. | rapporten Svensk kapitalférsérining — mot ett effektivare innovations- och fére-
tagsstod? framkommer att det statliga riskkapitalet vuxit markant under det senaste
decenniet, trots att en stor del av det tillgdngliga kapitalet inte investeras.

Flertalet av stoden handlar om att de innovativa foretagen ska véxa, men atgarder
som underlattar overférandet av kunskap eller innovationer fran mindre till storre
foretag saknas idag. Bland rekommendationer ndmns vikten av att politiska besluts-
fattare skaffar battre overblick 6ver det svenska innovations- och féretagsstddet.
Dessutom foreslas att dverlappningen av svenska riskkapitalfonder minskas och mer
generosa skatteincitament enligt brittisk férlaga inforas.

Rapporten ar forfattad av Roger Svensson, docent Institutet fér naringslivsforsk-
ning (IFN). Forfattaren svarar sjélv for den analys samt de slutsatser och forslag som
presenteras i rapporten, de delas inte nddvandigtvis av Entreprendrskapsforum.

Stockholm i april 2017
Johan Eklund

Vd Entreprendrskapsforum och professor vid Blekinge Tekniska Hogskola samt Internationella
Handelshogskolan i Jonkoping
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1. INLEDNING

Ny kunskap och teknologi, som skapas genom forskning och utveckling (FoU),
anses vara den framsta tillvaxtskapande produktionsfaktorn i ekonomin. Flera lit-
teraturgenomgangar fran de senaste aren har visat att FoU spelar en mycket viktig
roll for tillvaxten och produktivitetsutvecklingen. Men det rdcker inte med att
kunskapen omsétts i nya verk eller uppfinningar. Dessa maste daven kommersiali-
seras. Foretagande och i synnerhet entreprenérer — d v s innovativa foretag och
privatpersoner — behdvs for att nagon ska ta risken att introducera nya idéer, verk
och uppfinningar som innovationer pa marknaden. Darmed skapas effektivare pro-
duktionsprocesser med lagre konsumentpriser samt nya och férbattrade produkter
som kommer konsumenterna till del.

Det finns dock konsensus i forskningslitteraturen att foretagen pa en fri marknad
utfor mindre FoU &n vad som &r optimalt for samhallet i stort. Detta beror dels pa
forekomsten av spillover-effekter och teknologins icke-exkluderande egenskaper.
Foretagen som utfor FoU kan inte ta tillvara pa hela forskningsresultatet och har svart
att hindra andra fran att dra fordel av detta. Féretagen tar inte hansyn till spillover-
effekterna nar de bestammer nivan pa FoU-investeringarna. Underinvesteringarna
i FoU beror ocksa pa att asymmetrisk information om projektens potential orsakar
inkompletta kapitalmarknader for sma, tidiga och riskfyllda projekt. Har uppstar ett
s k finansieringsgap.

Regeringar i OECD-léanderna har lange uppmaérksammat de marknadsmisslyckanden
som uppstar for FoU och innovationer. Sedan decennier bistar de med immateriella
rattigheter (patent, upphovsratt), FoU-finansiering och olika finansiella stodsystem till
smaféretag i syfte att komma till ratta med eventuella finansieringsproblem. Sverige
ar ett talande exempel for finansiella stodsystem dar en mangd olika offentliga lan
och bidrag saval som statligt venture kapital tillhandahalls. OECD har i tva rapporter
kritiserat det svenska FoU- och innovationssystemet for att vara svaréverskadligt
(Entreprenorskapsforum 2013, OECD 2015). Det finns helt enkelt alldeles for manga
stodsystem och myndigheter for ett sa litet land som Sverige.

Syfte

Denna rapport har tva huvudsyften. For det forsta ska jag diskutera om det, baserat
pa den teoretiska och empiriska forskningslitteraturen, gar att motivera att offent-
liga aktorer stoder entreprendrer och smaféretag eller delar av denna grupp, t ex
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KAPITEL 1

INLEDNING

innovativa foretag, med finansiering eller andra instrument. Fér det andra ska jag
analysera de befintliga svenska offentliga stodsystemen for innovation i smaféretag
och forsoka reda ut huruvida de ar effektivt utformade. Baserat pa dessa bada delar
ska sedan policyrekommendationer ges huruvida delar av de svenska offentliga
stoden bor reformeras eller eventuellt avvecklas.

Avgransning

Rapporten fokuserar painvesteringar som gar till tidiga faser. Nar det galler offentliga
program ar det i huvudsak innovationsstod i form av agarkapital och 1an som syftar
till att overbrygga problemen med inkompletta kapitalmarknader som analyseras. En
stor del av det statliga FoU-stddet uteldmnas i denna rapport. Ibland &ar det gransfall
om den statliga interventionen ar FoU- eller innovationsstdd — speciellt nar det gal-
ler statliga bidrag. Pa den privata sidan omfattas banklan och privat kapital som
investeras i tidiga faser av affarsanglar och VC-bolag. Privat buy-out-kapital i mogna
foretag exkluderas sdlunda. Rapporten kommer inte heller att ta upp beskattning
nar det géller personaloptioner eller 3:12-reglerna. Detta gors i andra utredningar.
Ett undantag som kommer att diskuteras ar emellertid skatteincitament for privat-
personer att investera i riskfyllda och innovativa foretag, bl a investeraravdraget och
det brittiska systemet.

Staten kan ocksa forsoka stimulera innovation genom att paverka efterfragesidan.
Har finns flera olika instrument sasom offentliga upphandlingar, regleringar och skat-
teavdrag. Nagra konkreta exempel ar att ge skatteavdrag for anstallda vid kop av per-
sondatorer, inkop av ny teknologi inom sjukvarden eller digitalisering av telekomnatet.
Denna form av efterfragestimulans ligger dock langt vid sidan av de utbudspaverkande
stimulanser som behandlas i innevarande rapport och skulle behéva en egen rapport
eller utredning.

Smaféretagens betydelse for innovationer och tillvaxt

Enligt en klassisk studie (Acs och Audretsch 1988) &r smaforetag mer innovativa én
storforetag.! Smaforetagens roll som innovatorer &r storst i icke-mogna branscher
dar marknadsmakten ar okoncentrerad. Aven om smaféretag och entreprenérer ar
mer innovativa och pahittiga an storforetag, ar det inte sakert att de forra ar bast
[dmpade att kommersialisera uppfinningarna. Att uppfinna och kommersialisera
kraver namligen olika kompetenser. Braunerhjelm och Svensson (2011) visar att de
uppfinnare och smaforetag som salde eller licensierade sina patent till storre foretag
var mer framgangsrika én de som valde att kommersialisera patenten sjalva. Baumol
(2004) visar att amerikanska smaféretag har statt fér manga revolutionerande

1. Sma féretag med féarre an 500 anstallda stod for ndstan héalften av de 8 072 innovationer som infordes i USA
ar 1982. Smaforetagen hade betydligt fler innovationer per anstalld an vad storforetagen hade. Dock var
innovationerna som inférdes av storféretag nagot mer betydelsefulla.
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uppfinningar/innovationer under 1900-talet, som senare vidareutvecklats och natt
sin fulla potential i stora foretag. En tolkning av dessa studier skulle kunna vara att
entreprendrer ar bra pa att identifiera nya teknologier som moter kundernas efter-
fragan, men att storre foretag mojligen ar battre att utnyttja deras fulla potential.
Forutom immateriella rattigheter i form av patent och upphovsratt?, saknas idag
offentliga initiativ som underldttar transfereringen av kunskap, verk och uppfin-
ningar fran entreprendrer/upphovsman till storre foretag. Ur ett valfardsperspektiv
spelar det ingen roll vem som infér innovationen pa marknaden, huvudsaken ar att
den kommer till marknaden.

Van Praag och Versloot (2008) visar i en genomgang av forskningslitteraturen att
unga och sma foretag bidrar oproportionellt mycket till 6kad sysselsattning, produk-
tivitetstillvaxt och regional utveckling. Det ar speciellt unga smaforetag som véaxer
ovanligt snabbt som framst bidrar till 6kad tillvéxt och valfard (Storey 1994, Birch m fl
1995, Acs och Mueller 2008, Henrekson och Johansson 2010). Dessa foretag brukar
kallas gaseller och star i bjart kontrast till de flesta smaféretag som foérblir sma (Birch
1981, Acs och Mueller 2008). Henrekson och Johansson (2010) konstaterar i en lit-
teraturoversikt att en grupp av sma snabbvaxande foretag (ca 5-10 procent av alla
féretag) star for en majoritet av alla nya jobb i en rad olika OECD-ldnder.?> Aven en
farsk rapport fran SVCA (2015) konstaterar att jobbtillvaxten skapas i mindre foretag.
Gasellerna ar ganska fa i antal, men har ront stort intresse bland bade politiker och
forskare, inte minst pa grund av deras stora potentiella betydelse for jobbskapande.
Som en konsekvens har manga statliga stéd — inte minst i Sverige — inforts under de
senaste decennierna for att skapa fler gaseller.

Men det finns risk att fokuset pa sma snabbvéxande foretag ar overdrivet.
Storforetagen lyfts numera séllan fram som jobbskapare och skulle i sa fall inte heller
vara viktiga for tillvaxten. Men detta ar delvis fel. For det forsta har storféretagen
under de senaste decennierna genomgatt en strukturell féréndring och outsourcat
manga delar av produktionen. Detta géller i synnerhet olika typer av féretagstjans-
ter som storforetagen sjalva producerade tidigare. Konsultbolag som tillhandahaller
tjanster till andra féretag ar en av de snabbast vaxande tjanstesektorerna under de
senaste tva decennierna. Vid outsourcing okar sysselsattningen i mindre foretag och
minskar i storforetag (Svensson 2012). Lind (2009) visar att antalet sysselsatta i Sverige
som ar beroende av de stora tillverkningsforetagen inte har minskat under perioden

2. Patent och upphovsratt definierar dganderatten till den nya kunskapen och underlattar pa sa satt kontrakt
mellan upphovsman och producenter. Dock kvarstar ofta problem relaterade till asymmetrisk information.
3. Bilden av att endast gasellerna ar viktiga for tillvaxt har ifragasatts. For det forsta har det forts en debatt

om det ar existensen av ett fatal snabbvaxande foretag (gaseller) eller nystartandet av manga foretag
som skapar tillvéxt (Storey 1994, Davidsson och Delmar 2006). Henrekson och Johansson (2010) menar
att dessa bada grupper av foretag ar komplementara. Jobbskapandet i de genomsnittliga nya foretagen ar
sammantaget minst lika viktig som de nettojobb som skapas i gasellerna. Det kravs alltsa ett kontinuerligt
flode av nya foretag for att skapa tillvéxt. For det andra har det ifragasatts huruvida olénsam snabb tillvaxt
verkligen leder till framtida vinster i langden via 6kande marknadsandelar (Steffens m fl 2009). Davidsson
m fI (2005) menar att det ar foretag med lag tillvaxt och god [6nsamhet snarare an de med hog tillvaxt och
dalig lonsamhet som i ldngden nar det 6nskvarda resultatet med bade hog tillvaxt och hog lonsamhet.
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1995-2005. Multiplikatorerna mellan sektorer har 6kat p g a outsourcing och speciali-
sering For det andra genomfor storféretagen manga produktivitetshéjande rationali-
seringar. Detta kanske leder till farre jobb, men effektiviteten 6kar och konsumenterna
far lagre priser och hogre valfard.

Disposition
Rapporten ar disponerad enligt foljande. | avsnitt 2 diskuterar jag olika finansierings-
alternativ for smaforetag. Har analyseras daven om brist pa finansiering rader for
innovativa foretag i Sverige. | avsnitt 3 diskuteras de olika marknadsmisslyckanden
som orsakar underinvesteringar i FoU och innovationer och vad staten kan gora at
detta. Férdelar och nackdelar med olika instrument analyseras i avsnitt 4. Har gar
jag dessutom igenom vad forskningslitteraturen sdager om effekterna av offentligt
venture kapital, lanegarantier och offentlig radgivning. | avsnitt 5 tar jag, baserat
pa forskningslitteraturen, upp hur offentliga stédsystem bor utformas for att vara
effektiva.

| den andra delen av rapporten analyseras hur de svenska stodsystemen ar utfor-
made utifran de slutsatser som dragits i avsnitten 2-5. Statligt venture kapital (avsnitt
6), de nya EU-finansierade VC-fonderna (avsnitt 7), offentliga l1an och lanegarantier
(avsnitt 8), offentliga bidrag och offentlig radgivning (avsnitt 9) samt skatteincitament
for riskfyllda investeringar (avsnitt 10) tas upp i tur och ordning. Speciellt diskuteras
de regeringsforslag som ar pa tapeten och som féreslogs i SOU 2015:64. Avsnitt 11
sammanfattar slutsatserna och ger policyrekommendationer.
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2. FORETAGENS
FINANSIERING

2.1 For- och nackdelar med olika finansieringsformer

Foretag har tre huvudsakliga finansieringskallor: interna resurser, lanefinansiering och
externt aktiekapital.* Forskningslitteraturen har nastan helt fokuserat pa aktiekapital
som kommer fran venture kapitalister, trots att venture kapital bara utgor en liten del
av all finansiering for smaforetag (Eckhardt m fl 2006, Vanacker och Manigart 2010).°

For externa finansiarer finns tva olika former av problem relaterade till asymmetrisk
information som beror pa att foretaget har mer information én de utomstaende finan-
sidrerna. Det ena problemet bygger pa snedvridet urval (“adverse selection”) som
innebar att det ar svart for en utomstaende att avgora vilka féretag som har de basta
framtidsutsikterna och som ar varda att satsa pa (Akerlof 1970). Det andra problemet
kallas moralisk risk (“moral hazard”). Den externa finansiaren har svart att observera
huruvida mottagaren av finansieringen anvander pengarna for sina egna syften eller
inte (de Meza och Webb 1987).

Problemen med snedvridet urval och moralisk risk goér att det blir héga sék- och
transaktionskostnader for externa finansidrer. De senare kommer darfor att krava
riskpremium for att tillhandahalla kapital. Ju mer riskfylld investeringen &r desto hogre
premium, eftersom risk intensifierar problemen med asymmetrisk information (Myers
1984). Extern finansiering kommer att bli relativt dyr for foretaget jamfért med intern
finansiering. Foretaget féredrar darfor att finansiera nya investeringar med interna
medel (besparingar eller aterinvesterade vinstmedel), om detta ar mojligt. Forst

4. En annan finansieringsform som ofta anvands av foretag ar att leasa eller lana maskiner och utrustning
i stallet for att dga dessa. Darmed binds inte ett stort kapital upp (Cosh m fl 2009). Férskottsbetalningar
fran kunder anvands ocksa som en temporér finansieringsform (Winborg och Landstrém 2001).
Leverantorskrediter ar ytterligare en form av kortfristig finansiering for manga foretag. Sadana krediter
innebar att ett foretag far leveranser av insatsvaror eller -tjanster, men far langre tidsfrist att betala
dessa. Det kravs ofta att foretaget har byggt upp goodwill och visar stabila kassafloden for att fa
forskottsbetalningar eller leverantorskrediter.

5. Externt venture kapital utgor dven en liten del av den totala finansieringen for de snabbvaxande
gasellféretagen (Minola och Giorgino 2010, Robb och Robinson 2014).

ENTREPRENORSKAPSFORUM 11



KAPITEL2 FORETAGENS FINANSIERING

nar internt kapital inte ar tillgangligt kommer féretaget att soka den dyrare externa
finansieringen.®

Betrdffande extern finansiering menar Myers (1984) och Myers och Majluf (1984)
att foretagen foredrar lanefinansiering framfor externt aktiekapital. Detta beror pa att
Ian lider av mindre informationsasymmetrier &n vad aktiekapital gor. Langivarna har
namligen foretradesratt till tillgangarna om bolaget skulle ga i konkurs och har dérmed
foretagets sakerheter som pant for lanen. Langivarna kraver darfor lagre premium. En
annan orsak till att 1an foredras framfor externt aktiekapital ar att dgaren inte forlorar
kontroll 6ver foretaget (Berger och Udell 1998). For féretagen ar alltsa intern finan-
siering forstavalet, sedan kommer lan och till sist externt aktiekapital. Detta kallas for
“den finansiella hackordningen” (“financial pecking order”) (Myers 1984, Myers och
Majluf 1984). En fordel med externt aktiekapital ar dock att den inte 6kar risken for
konkurs p g a att foretaget inte kan betala rdntor eller amorteringar.

Om utdelningar pa aktiekapital dubbelbeskattas —som ar fallet i Sverige — blir dess-
utom externt dgarkapital extra dyrt jamfort med lanefinansiering. Skattesystemet ska-
par en subvention for lanat kapital jamfort med dgarkapital. Kostnader for lanat kapital
(réntebetalningar) ar avdragsgilla medan kostnader for eget kapital (utdelningar) far
inte dras av (SOU 2012:66).

Smaféretag har oftast egenskaper som gor att extern finansiering blir an mer risk-
fylld. Férutom att smaftretagen har kortare historia, sa har de dessutom begransade
materiella tillgangar att anvanda som sakerhet for finansieringen, storre dgarkoncen-
tration och betydligt hogre risk att fallera eller ga i konkurs (Audretsch och Stephan
1996, Cassar 2004, Cressy 2006). Bland smaforetagen ar det oftast de nystartade som
har storst problem med informationsasymmetrier (Berger och Udell 1998, Cassar
2004). Externa finansiarer kraver darfor hogre riskpremium for smaféretag (i synner-
het for nya foretag) an de gor for storfoéretag.

2.2 Intern finansiering

Intern finansiering ar sadant kapital som &garen sjélv, vanner och/eller familjemed-
lemmar tillhandahaller. Det handlar har nastan uteslutande om aktiekapital och inte
om lan. Flera studier har visat att intern finansiering ar den storsta finansieringskallan
(mer &n 50 procent) fér sma och teknologibaserade foretag (Berger och Udell 1998,
Bozkaya och van Pottelsberghe 2008, Revest och Sapio 2012). | en internationell studie
visades att mer &n 60 procent av startkapitalet i nya féretag bestar av interna resurser
(GEM 2004). For etablerade smaforetag star aterinvesterade vinstmedel for en del av
detta interna kapital som tenderar att ersatta extern finansiering (Berger och Udell
1998, Vanacker och Manigart 2010).

6. Vanacker och Manigart (2010) visar empiriskt att sma snabbvéxande foretag foredrar att anvdnda interna
resurser nar dessa ar tillgangliga. Da vinster uppstar tenderar dessa att aterinvesteras och ersatta extern
finansiering.
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Under det senaste decenniet har bade arvsskatten och formogenhetsskatten avskaf-
fatsiSverige. Avskaffandet av den forra gor det lattare for foretagare att |ata kontrollen
over foretaget stanna inom familjen. Borttagandet av formogenhetsskatten forvantas
dels ge en ojamnare formdgenhetsbildning och dels se till att mer kapital stannar och
investeras i Sverige.

2.3 Lanefinansiering

Banker och andra finansiella institutioner tillhandahaller kort- och langfristiga
lan till smaforetag. Det ar da viktigt att foretagen har tillgangar som kan ligga som
garanti for lanen. Detta gor att nystartade och/eller teknologibaserade foretag har
svart att fa lan fran banker forrén de har visat nagon form av kommersiell framgang.
Teknologiintensiva foretag har ofta immateriella tillgangar som &r svarare att belana
an materiella tillgangar. Det kan dven vara problem att betala réantor och amorteringar
for dessa foretag innan intakterna har borjat komma in. Pa teoretiska grunder gar det
darfor att ifragasatta om banklan ar en optimal finansieringslosning for nystartade och
teknologibaserade foretag.

Flera empiriska studier visar emellertid att banklan ar den framsta externa finan-
sieringsformen for nya och sma foéretag (Berger och Udell 1998, Bozkaya och van
Pottelsberghe 2008, Robb och Robinson 2014, Minola och Giorgino 2010). Aven for
teknologibaserade foretag star banklan for den viktigaste externa finansieringen
(Robb och Robinson 2014, Vanacker och Manigart 2010, Minola och Giorgino 2011).
Flera studier visar ocksa att lanefinansiering ar den viktigaste externa finansieringskal-
lan for svenska smaforetag (Cressy och Olofsson 1997, Winborg och Landstrom 2001,
Klagge och Martin 2005). Trots nackdelarna med lanefinansiering till riskfyllda projekt,
finns fordelar for smaféretagen (se avsnitt 2.1).

2.4 Externt aktiekapital

VENTURE KAPITALBOLAG
Venture kapital (VC) &r investeringar i onoterade foretags egna kapital med aktivt
engagemang. VC-bolagen gar oftast in i tidiga faser (sadd, uppstart, tidig tillvaxt och
expansion). Investeringarna sker i bolag som har god tillviaxtpotential. Darfor ar det
inte underligt att fokus pa investeringarna ligger pa innovativa samt teknologi- och
kunskapsintensiva sektorer. Typiska sektorer ar IT, Life-science, telekommunikation,
Clean Tech och bioteknik (Fraser-Sampson 2007). Ofta har VC-fonderna tidsméssiga
begrdnsningar.

Det finns tva viktiga fordelar med VC-bolag jamfort med andra finansiarer. For det
forsta bidrar de inte bara med finansiering utan dven med sektorspecifik kunskap och
natverk med andra finansidrer och potentiella tillverkningsforetag — s k kompetent
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kapital.” For det andra fungerar de som intermediarer mellan investerare och kapi-
talsokande foretag. De anvander ofta en rigords screeningprocess nar de véljer port-
foljbolag sa att kostnaderna associerade med asymmetrisk information blir lagre (se
avsnitt 5.1).

Empiriska studier har visat att det oftast &r mindre &n en procent av alla nya och sma
foretag som far finansiering av VC-bolag (GEM 2003, USSBA 2009, Séderblom 2012).
Trots den laga andelen ar VC-finansiering viktig for vissa foretag. Nar VC-bolagen
gar in i ett portféljbolag, kan det handla om betydande summor (Bozkaya och van
Pottelsberghe 2008, Soderblom 2012).

AFFARSANGLAR

Affarsanglar ar privatpersoner som fungerar som informella venture kapitalister. Det
finns nagra viktiga skillnader mellan VC-bolag och affarsanglar. Affarsanglarna inves-
terar sitt eget kapital direkt i ett litet antal portfoljbolag och har oftast en aktiv roll.
VC-bolagen far daremot ofta sitt kapital fran olika institutioner som banker, forsak-
ringsbolag och pensionsfonder (Mason och Harrison 2002). Affarsanglarna ar ofta fore
detta foretagsledare eller entreprendrer och har mer erfarenhet av entreprendrskap
an personal pa VC-bolag, men de senare har erfarenhet av fler investeringar (Van
Osnabrugge 1998).

Affdrsanglarna gar in i tidigare faser och i mindre bolag an vad VC-bolagen gor.®
De har dessutom lokal kdnnedom och investerar darfor ofta i lokala foretag.
Lokalkdannedomen gor att deras transaktionskostnader ar lagre for att gad in i tidiga
faser (Avdeitchikova 2008). Precis som VC-bolag stravar affarsanglar efter en ekono-
misk vinst och att sa smaningom ga ur sina portfoljbolag. Affarsédnglarna har dock inga
tidsmassiga begransningar som en del VC-bolag har. De kan darfoér acceptera vinst-
utdelningar under langre tid som ett alternativ till kapitalvinster vid avyttring (Riding
2008).

OMFATTNING AV INVESTERINGAR AV VC-BOLAG OCH AFFARSANGLAR

Det dr mycket svart att uppskatta storleken pa de investeringar som affarsanglarna gor.
Detta beror dels pa att affarsénglarna ar en liten andel av samtliga privatpersoner och
dels pa att det inte finns ndgon samlad statistik pa de investeringar som affarséanglarna
gor — det handlar ju om investeringar fran privatpersoner (Riding 2008). Flera studier
har skattat att affarsanglarna arligen investerar ungefar lika mycket som VC-bolagen
gor i USA, Storbritannien och Sverige. For Sveriges del innebar det investeringar pa
ca 3,5-4,0 Mdr kr per ar (Sohl 2005, Mason och Harrison 2000, Avdeitchikova 2008).

7. Nackdelar med externt aktiekapital ar att: 1) det har hogre riskpremium &n lan; 2) ytterligare riskpremium
vid dubbelbeskattning (se avsnitt 2.1); samt att 3) entreprendren delvis mister kontrollen 6ver foretaget.
8. Wong m fl (2009) har gjort nagra empiriska observationer av affarsanglarnas beteende: 1) Finansiering

sker oftast i foretagens tidiga faser, portfoljforetagen har en alder pa tio manader i genomsnitt nar de
far finansiering, 2) portfoljforetagen uppvisar sallan vinst nar affarsanglarna gar in, 3) investeringar sker
mestadels i lokala foretag, och 4) investeringsbeloppen ar ganska sma — betydligt mindre an 1 Mkr i
genomsnitt.
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Antalet foretag som tar emot finansiering fran affarsanglar ar fler an de som far finan-
siering fran VC-bolag, eftersom affarsanglarnas investeringsbelopp per portféljbolag
ar betydligt mindre (Séderblom 2012).

For bade VC-bolag och affarsanglar ar avkastningen pa investeringarna mycket
ojamn och endast ett fatal investeringar (ca 10 procent) blir riktigt I[6nsamma. Det ar
dessa som gor verksamheten I6nsam (Lumme m fl 1996, Benjamin och Margulis 1996,
Mason och Harrison 2002).

2.5 Brist pa privat kapital i Sverige?
Under lang tid har debatterats huruvida det finns kapitalbrist for smaféretag i Sverige;
dels hur stor kapitalbristen skulle vara och dels i vilka faser.

INTERN FINANSIERING

| ett internationellt perspektiv finns det forhallandevis fa personer i Sverige som
har tillrackligt med besparingar for att kunna starta ett eget aktiebolag som kraver
150-200 Tkr. Endast 1/3 av den vuxna svenska befolkningen har tillrackligt med bespa-
ringar jamfort med 35-70 procent bland 17 jamférda OECD-lander (Bornefalk 2014,
s 96-99).° Trygghetssystem och hoga skatter har antingen gett laga incitament till,
eller hindrat, omfattande sparande i Sverige.!® Férdelningen av privata formogenheter
ar synnerligen skev i ett internationellt perspektiv. Med avseende pa skevhet ligger
Sverige i topp tillsammans med USA jamfort med dvriga OECD-lander (Bornefalk 2014,
5 93-96). Vi har relativt manga miljardarer, men dessa kan bara hantera ett begransat
antal nya satsningar. Detta ar naturligtvis negativt nar gemene man vill starta ett eget
foretag och ar sallan nagot som lyfts fram i den svenska debatten.

EXTERN FINANSIERING

Enkdtundersokningar genomforda i Sverige visar i allmdnhet att extern finansiering
inte utgodr ett stort hinder for de flesta sma- och medelstora foretags tillvaxtambitio-
ner. Ett undantag ar Sweco Eurofutures (2008) som gjorde en bedémning att bristen
pa privat dgarkapital for smaforetag i mellersta Norrland var speciellt stor i den tidiga
uppstartsfasen for innovativa foretag. Det ror sig om en tidpunkt da foretagen knappt
har startat med forsaljning och har ett kapitalbehov fran 1-2 till 10 Mkr. Denna studie
lag sedan till grund for bildandet av de regionala statliga VC-fonder som tacker hela

9. Har utgar forfattaren fran att personen maste ha en formogenhet pa minst 100 000 USD for att starta ett
aktiebolag, eftersom boendekostnad och buffertar dven maste tackas.

10. Bornefalk anger flera trovardiga forklaringar till att sparandet har varit Iagt bland stora befolkningsgrupper
i Sverige. Trygghetssystemen har varit val utbyggda i Sverige, vilket gett mindre incitament att spara. Dessa
trygghetssystem har finansierats med hjalp av hoga skatter, vilket gjort det svart att spara. Dessutom har
kapital- och formogenhetsskatter varit hoga i ett internationellt perspektiv samtidigt som réanteavdragen
pa lan varit generdsa. Alla dessa faktorer har under lang tid orsakat att de stora befolkningsgruppernas
sparande och tillgangar varit begransade (Bornefalk 2014, s 96-99).
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Sverige och som finansierats av EU, Almi och regionala aktoérer. Fonderna administre-
ras av Almi Invest och till viss del av Inlandsinnovation (se avsnitt 6.1).

| en stor enkat fran Tillvaxtverket (2011) kom tillgang pa lan och krediter forst pa
sjatte plats av tio 6ver de faktorer som skulle kunna utgora ett hinder for expansion
hos smaforetag med farre an 50 anstallda. Endast drygt tio procent av smaféretagen
(<50 anstallda) och tolv procent av de medelstora foretagen (50-249 anstallda) angav
att tillgang pa lan och krediter var ett tillvaxthinder.!! Tillgangen pa externt dgarkapital
kom annu lagre ner som hinder — forst pa attonde plats av tio. Nio procent av smafo-
retagen och sex procent av de medelstora foretagen angav att tillgdngen pa externt
aktiekapital var ett problem; alltsa lagre behov for storre foretag. Detta ar i linje med
teorin ovan att storre foretag kan aterinvestera vinstmedel. Smaféretagen menade i
stallet att brist pa egen tid, lagar och myndighetsregler, konkurrens fran andra foretag
och tillgang pa lamplig arbetskraft var de storsta hindren for expansion och tillvaxt.
For de medelstora foretagen var konkurrens fran andra foretag, tillgang till lamplig
arbetskraft, lagar och myndighetsregler och foretagets [6nsamhet de viktigaste hin-
drenirangordning.

En nyare undersoékning av Tillvaxtverket (2013) visar att de storsta tillvéxthindren
for sma och medelstora féretag ar brist pa egen tid, lagar och myndighetsregler, till-
gang till lamplig arbetskraft och konkurrens fran andra foretag. Tillgangen till extern
finansiering i form av lIan ar ett mindre hinder. Dock upplever unga féretag (max tre ar
gamla) att tillgangen pa krediter &r ett stérre hinder for tillvaxt én etablerade (3-12 ar
gamla) och mogna (>12 ar gamla) foretag. Detsamma géller for foretag pa landsbygden
jamfort med foéretag i staderna.

Johansson m fl (2013) summerar flera enkatstudier som undersoker kapitalforsorj-
ning i sma och medelstora svenska foretag. Slutsatsen ar att efterfragan pa externt
agarkapital bland foretagen ar lag. Externt venture kapital hamnar langt ner pa listan
over finansieringsalternativ. Agarna av sma och medelstora féretag féredrar att finan-
siera verksamheten med eget kapital eller att dterinvestera vinster, eftersom de da kan
behalla kontrollen 6ver foretaget. Kontroll och oberoende ar ocksa viktiga skal till att
dessa individer blivit féretagare. Johansson m fl (2013) genomfor dven en egen enkat-
studie och kommer fram till liknande slutsatser. Ytterligare en enkéatstudie redovisas av
SVCA (2015). Snabbvéaxande foretag med tillvaxtambitioner i utvecklingsskeden ansag
inte att tillgdngen till finansiering var ett av de viktigare hindren for tillvaxt. An mindre
tyckte kontrollgruppen av foretag (med modesta tillvdxtambitioner) att finansiering
var ett problem. Bada grupperna ansag istallet finna kompetent personal, hitta tillrack-
ligt med personal och konkurrenssituationen var storre hinder for tillvaxt.

En ESO-rapport konstaterar att mojligheterna att fa banklan har forsamrats
sedan finanskrisen 2008. | synnerhet mindre och nystartade foretag har darmed

11. Harar dock variationen stor mellan olika sektorer, dar foretag inom hotell och restaurang samt el, gas,
varme och vattenférsorjning oftast (ca 16-17 procent) ser tillgang pa lan och krediter som ett tillvaxthinder.
Lan och krediter ar dven ett tillvaxthinder bland foretagare med utlandsk bakgrund (Tillvaxtverket 2011).
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fatt kapitalforsorjningsproblem (Bornefalk 2014, s 7).}2 SVCA (2015) drar daremot
slutsatsen att tillvaxten pa banklan (plus tre procent) har varit relativt god i Sverige
under perioden 2010-14 i ett internationellt perspektiv. Det framgar dock inte hur
situationen ser ut for mindre och innovativa foretag.

| Figur 2.1 visas VC-investeringar i Sverige under perioden 2005-14, uppde-
lat pa privata och offentliga kéallor under 2007-14. Det &r framforallt de privata
VC-investeringarna som varierar kraftigt 6ver tiden. Innan finanskrisen ar 2008 lag
de pad topp for att sedan sjunka kraftigt fram till 2012 och sedan aterhamta sig
nagot. De statliga VC-investeringarna tycks ha haft en motsatt cykel under samma
period. Okningen efter 2008 forklaras av att de tre statliga VC-bolagen Almi Invest,
Fouriertransform och Inlandsinnovation tilldelades medel och kunde borja investera.

FIGUR 2.1. VC-investeringar i Sverige 2005-14 férdelat pa privata och offentliga kéllor, Mkr.
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Notera: Privata VC-bolag inkluderar bade inhemska och utlandska privata VC-bolag.
Kalla: SVCA (2016).

Ett vanligt argument for att det rader brist pa privat dgarkapital i tidiga skeden i Sverige
ar just nedgangen for privata VC-investeringar fran ca 4,5 till 1,2 Mdr kr mellan 2008
och 2013 (se Figur 2.1).2* Nedgéangen har tolkats som att det numera finns brist pa
privat dgarkapital till innovativa sma och medelstora foretag i Sverige. Tillvaxtverket
(2015, s 48-50) gor t ex beddmningen att det arliga finansieringsgapet numera ligger
pa 600-900 Mkr, beroende pa om héansyn tas till BNP-tillvdaxten eller inte. Ett pro-
blem med denna metod ar att man utgar fran ett toppar - i det har fallet 2007 precis

12.  Det nyainternationella regelverket for bankerna, de s k Basel lll-reglerna, har varit drivkrafter bakom
denna process. Utbudet har ocksa paverkats av att bankernas formansratt i samband med konkurser och
betalningsinstéllelser forsamrades ar 2004.

13.  Om de statliga VC-bolagen inkluderas ar nedgangen fran 4,8 till 2,0 mdr kr 2008-2013.
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innan finanskrisen da det radde en viss boom pa marknaden - och rédknar sedan ut
ett tankt genomsnitt over perioden 2007-13. Da dras slutsatsen att det funnits ett
finansieringsgap under de senaste aren. Valet av startar ar har avgérande. Dessutom
kan lagre investeringar lika garna bero pa att det finns farre potentiella och intressanta
portfoljbolag att investera i. Hansyn tas inte heller till andra finansieringskallor &n pri-
vata VC-foretag, t ex institutionella placerare och affarsanglar som mycket val kan ha
Okat sina investeringar. Industrifonden (2016) visar t ex i en rapport att investeringarna
i svenska onoterade bolag i teknologisektorn lag pa ca 1,1 Mdr USD ar 2015.%

En annan metod som Tillvaxtverket (2015, s 50) anvander &r att titta pa antalet
forfragningar om finansiering till det statliga VC-bolaget Almi Invest. Dessa har okat
under varje ar under den forsta programperioden 2007-13. Enligt denna metod skulle
investeringsgapet vara drygt 400 Mkr per ar for investeringar pa upp till maximalt
10 Mkr i tidiga skeden under den andra perioden 2014-20. Denna analys lag sedan
till grund for det uttkade regionalfondprogrammet (se avsnitt 7.1). Det arliga glappet
pa 400 Mkr kan tyckas vara hogt. Under den férsta perioden 2007-13 fick de elva
regionala fonderna ca 1,2 Mdr kr som investerades under 6-7 ar. Det blir investeringar
pa ca 200 Mkr per ar. En hel del av dessa medel kommer senare att aterinvesterasinya
portfoljbolag i takt med att de elva fonderna gar ur sina innehav. Det drar ner behovet
pa nytt offentligt kapital.

Numera finns bara ett fatal aktiva privata VC-bolag som &r baserade i Sverige.
De viktigaste ar Northzone, Creandum, HealthCap och SEB Venture Capital. Ar 2010
investerade 51 stycken svenska privata VC-bolag i portfoljbolag jamfort med endast
20 stycken ar 2014. Samtidigt har antalet svenska offentliga fonder och antalet
utléndska VC-bolag som investerade i svenska portfoljbolag i princip varit oférandrade
(Tillvaxtanalys 2015, s 19). Antalet svenska privata aktorer har blivit farre men storre,
och nar fonder bildas ar beloppen numera hogre (SVCA 2015).

Andelen av den totala investeringsvolymen som gar till uppstartsfasen har mins-
kat fran ca 45 till tolv procent under perioden 2007-14. Det ar framforallt de privata
(svenska och utlandska) VC-bolagen som dragit ner sina investeringar i denna fas och
istallet fokuserat mer pa tidig tillvéxt och expansion. Speciellt utlandska VC-bolag ar
intresserade av de senaste faserna. VC-branschen tycks aven bli mer internationell. Ar
2014 investerade utléndska fonder mer &n de svenska privata och offentliga tillsam-
mans (Tillvaxtanalys 2015, s 17-20).

Investeringarna fran privata och offentliga aktorer har alltmer koncentrerats till
nagra fa sektorer. Andelen av investeringarna i High-tech och Life-science 6kade fran
72 till 84 procent mellan 2007 och 2014 (SVCA 2015). Men har finns skillnad mellan typ
av VC-fond. Utlandska, svenska privata och offentliga VC-fonder koncentrerade 95, 90
respektive 61 procent av investeringarna till dessa tva sektorer ar 2014 (Tillvaxtanalys
2015, s 20).

14. Harinkluderas affarsanglar och institutionella investerare utan exit-horisont samt en del investeringar som
normalt ligger senare &n expansionsfasen for VC-foretag.
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FIGUR 2.2. VC-investeringar i Europeiska lander som procent av BNP.
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Notera: Statistiken inkluderar investeringar per marknad fran saval privata, offentliga, inhemska och
utldndska VC-bolag.
Kélla: EVCA (2015, s. 49).

Bade de privata och offentliga VC-bolagen allokerade ca 68 procent av sina inves-
teringar i de tre storstadslanen ar 2013 (baserat pa identifierade portféljbolag). De
privata fokuserar daremot mer pa Stockholmsregionen &én de offentliga — 58 jamfort
med 33 procent (Tillvaxtanalys 2015, s 30).

Jamforande marknadsstatistik for olika europeiska lander visar att Sverige ligger i
topp néar det galler VC-investeringar bade ar 2014 och under perioden 2010-14 (se
Figur 2.2). Sverige har mer an dubbelt sa hoga VC-investeringar som andel av BNP (0,06
procent) jamfért med EU:s genomsnitt (0,025 procent) 2010-14. Aven uppskattningar
av affdrsanglarnas investeringar tyder pa att Sverige ligger relativt bra till jamfort med
andra EU-lander (se avsnitt 2.4).

Den kraftiga tillbakagangen i privata VC-investeringar har inte bara skett i Sverige
det senaste decenniet utan dven internationellt sedan millennieskiftet (Kedrosky 2009,
Mason 2009). Séderblom (2012) anger tva olika forklaringar till denna nedgéang. Den
forsta skolan menar att VC-sektorn ar cyklisk och att den snart kommer att aterhamta
sig (Kaplan och Lerner 2010, Block och Sandner 2011). Resonemanget gar ut pa att
det finns en sjalvreglerande mekanism i sektorn. En period av dalig avkastning leder
till minskat kapitalinfléde till VC-bolagen. Detta resulterar i minskad konkurrens bland
VC-bolagen och att priserna pa potentiella portféljbolag sjunker. Detta borde sedan
leda till en aterhamtning vad galler VC-bolagens avkastning. Lerner (2009, kap 2) visar
att VC-branschen varit cyklisk under flera decennier.

Den andra skolan havdar att VC-sektorn har ett antal strukturella problem och beho-
ver fornyas (Kedrosky 2009, Mason 2009, Segalla m f1 2010, Gobry 2011). Marknaden
for VC-bolag har blivit mindre p g a férséamrade mojligheter for VC-bolagen att avyttra
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portféljbolag och att en del institutionella placerare har dragit sig ur som finansiarer
till VC-sektorn. Enligt denna uppfattning ar darfor nedgangen i VC-sektorn halsosam.
Denna skola menar dessutom att dagens VC-sektor kommer att splittras i tva under-
sektorer. En sektor med manga mindre butiksliknande VC-bolag som ar flexibla och
garinisma internetbaserade portféljbolag med begréansat kapitalbehov, och en annan
sektor med ett fatal megastora VC-bolag som drar in pengar fran institutionella inves-
terare (Soderblom 2012).

2.6 Sammanfattande kommentarer

Sammantaget visar olika studier och statistik att:

e Privatpersoner i Sverige har mindre interna resurser for att kunna starta eget
foretag an i andra OECD-lander.

e |anefinansiering anses inte vara nagot storre hinder for tillvaxt enligt ett flertal
enkdtundersokningar, men bankerna har i viss man dragit ner ldnevolymen till
mindre foretag.

e Det ar fortfarande oklart hur pass hart kapitaltackningsreglerna i Basel Ill slar
pa bankutlaningen till mindre foretag och rantorna for dessa. En utredning
valkomnas.

e De svenskbaserade privata VC-bolagen har blivit farre men stérre och tar in
storre volymer nar de bildar nya fonder.

e Privata VC-investeringar i Sverige har minskat under det senaste decenniet. Men
Sverige ligger i topp nar det galler VC-investeringar som andel av BNP jamfort
med andra europeiska lander. Nedgangen kan bero pa en omstrukturering av
branschen eller att VC-branschen till sin natur ar cyklisk.

e Studier som har berdknat s k finansieringsglapp pa VC-kapital i Sverige har anvant
bristfalliga metoder. Toppar i investeringsvolym har anvénts for att rakna ut ett
tankt genomsnitt och hansyn har inte tagits till andra privata investeringskallor
(t ex affarsanglar).

e VC-branschen blir alltmer internationell. Men utldndska VC-bolag ar de som ar
mest intresserade av de sena faserna.

e Privata VC-bolag har framférallt minskat sina investeringar i tidiga faser och
koncentrerar sig mer pa tillvaxt- och expansionsfaserna.

e Privata VC-bolag koncentrerar sig mer pa ett fatal sektorer: Technology och
Life-science.

e Privata VC-bolag koncentrerar sig betydligt mer pa Stockholmsregionen &n vad
offentliga VC-bolag gor. Offentliga VC-fonder kan darmed spela en viktig regional
marknadskompletterande roll.
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3. MARKNADSMISSLYCKANDEN

For att motivera att offentliga aktdrer gar in och finansierar nya foretag eller innova-
tiva projekt kraver den ekonomiska teorin nagon form av marknadsmisslyckande. Det
kan handla om att for fa nya foretag etablerar sig eller att underinvesteringar i FoU
eller innovationer uppstar jamfort med vad som &ar samhallsekonomiskt optimalt. Om
offentliga stéd ges da marknadsmisslyckanden inte existerar ar risken stor att detta
orsakar Overetableringar av nya féretag eller 6verinvesteringar i FoU. Nar projekt och
foretag med allt sdmre utsikter finansieras, blir féljden ofta ldgre avkastning. Den
Okade finansieringen kan dessutom orsaka brist pa knappa FoU-resurser sasom kvali-
ficerad forskningspersonal med pafoljande |one- och prisspiraler.

3.1 Asymmetrisk information och inkompletta kapitalmarknader

Underinvesteringar i FoU och innovativa projekt kan uppsta om kapitalmarknaden
for riskfyllda investeringar inte fungerar. Avkastningen pa hogteknologiska projekt
ar mycket osdker och férdelningen pa avkastningen mellan olika projekt ar extremt
skev - endast ett fatal projekt lyckas. Det ar framforallt marknadsosdkerheten for
den eventuella innovationen som &r hog. Detta innebdr att externa finansidrer vill ha
en riskpremium. | varsta fall leder det till restriktivitet eller att finansiering uteblir.
Dessutom vet upphovsmannen i allménhet mer om teknologin och projektets mojlig-
heter an potentiella kdpare, tillverkare eller finansidrer. Det blir svart fér finansidren att
valja ut de mest lovande projekten (snedvridet urval) (Akerlof 1970). Det kan dven vara
problem for finansidren att veta hur mottagaren anvander pengarna eller vilka risker
som tas (moralisk risk) (Jensen och Meckling 1976). Denna asymmetriska information
orsakar betydande sok- och transaktionskostnader for externa finansidrer, som kom-
mer att begdra extra avkastning. Darfor kan en brist uppsta pa finansiellt kapital for
riskfyllda innovativa projekt (Carpenter och Petersen 2002). Bade den osakra avkast-
ningen och den asymmetriska informationen kan alltsa skapa kapitalbrist. D3 kan det
vara motiverat att offentliga aktorer gar in med finansiering. | fallet med innovativa
projekt ska naturligtvis den offentliga finansieringen riktas mot faser da osékerheten
ar som storst, d v s i tidiga stadier — saddfasen och uppstartsfasen (Lerner 2009). Den
offentliga finansidren kan dven signalera till andra mindre informerade finansidrer att
entreprendren har ett lovande projekt pa gang (Stiglitz och Weiss 1981).

Det finns dven en tendens att privata VC-féretag inte vill investera i projekt som
understiger nagra miljoner kronor (ca 5 Mkr). Anledningen ar att den information en
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extern investerare behover samla in och utvardera om ett projekt kan ses som en fast
kostnad. Analys och kreditbedémning innehaller samma moment for sma saval som
stora investeringar. Om projektet ar for litet i forhallande till den fasta kostnaden ar
det inte Iont for det privata VC-bolaget att investera alls. Alltsa uppstar ett finansie-
ringsglapp i synnerhet for sma projekt. | sa fall gor den offentliga finansieringen bast
nytta for sma och tidiga projekt.

Finansiella restriktioner kan dven orsaka att entreprendren inte har rad att kopa in
tjdnster fran externa experter. Det kan da vara aktuellt med offentliga radgivningsin-
satser som subventioneras.

Pa samma satt som i fallet med riskfyllda innovativa projekt ovan, kan nystartade
féretag ha problem att fa tag pa startkapital pa grund av problem som skapas genom
asymmetrisk information. Osdkerheten om den nya affarsidén ar barande ar som
storst da foretaget ska startas (Hubbard 1998). Nar den nya féretagaren val har kom-
mit en bit pa vagen med verksamheten har det offentliga stodet ofta spelat ut sin roll.
Den storsta osakerheten har da skingrats och det blir lattare att fa finansiering fran
banker, affarsanglar, privata VC-féretag eller investeringsfonder.

3.2 Spillover-effekter och imitationer

Ett foretag som investerar i FoU eller innovativa projekt for att ta fram ny kunskap
har sallan sjalv den kompetens som kravs for att ta till vara pa all den nya kunskapen.
FoU och innovationer ger istéllet positiva externaliteter till féretag som tillhandahal-
ler komplementéara produkter och spillovers av kunskap till andra foretag och aktorer
(Jaffe 1996).2° De FoU-investerande foretagen tar emellertid bara hansyn till den pri-
vata avkastningen i sina investeringskalkyler och bortser fran spillover-effekterna. Pa
en fri marknad kommer foretagen darfor att investera mindre i FoU och innovationer
an vad som vore samhéllsekonomiskt optimalt (Arrow 1962).

Det ar dven svart att hindra andra foretag fran att anvdnda eller stjala den nya
kunskapen.® Det ar betydligt lattare och billigare for utomstaende att imitera andras
produkter &n att sjalva ta fram nya.” Pa liknande satt som ovan kan alltsa risken for
stold och imitationer gora att foretagen avstar fran att genomfora viss FoU som annars
hade varit samhalleligt motiverad.

Spillover-effekter kan vara sa hoga som 50-100 procent av den privata avkastningen
(se t ex Griliches 1992). Det har dven konstaterats att spillover-effekter ar hogre for

15. Sadana spillovers sker mellan sektorer och féretag genom att personal byter jobb, vetenskapliga
publikationer, omvand ingenjorskonst av konkurrenters produkter (produkten plockas isar baklanges for
att till slut fa reda pa teknologin) och imitation av existerande teknologier. En annan positiv externalitet ar
att foretag som producerar komplementéra produkter kan bli de stora vinnarna. Tack vare persondatorns
genombrott pa 1980-talet kunde foretag som producerade komplementara produkter i form av
mikroprocessorer (Intel) och mjukvara (Microsoft) ta hem de stora vinsterna.

16.  Kunskapen ar vad man brukar séga “icke-exkluderbar”.

17.  Mansfield (1981) uppskattade att kostnaden for att imitera en fysisk produkt &r 65 procent av de
ursprungliga innovationskostnaderna.
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FoU och innovationer som utfors av mindre féretag, som ofta har svarare att forsvara
sina positioner (Mansfield m fl 1977).

For att komma till ratta med dessa underinvesteringar finns det tva huvudsakliga

metoder som statsmakterna kan anvanda sig av.

e Genom lagstiftning kan immateriella rattigheter skydda den som gett upphov till

den nya kunskapen. Patent och upphovsratt exkluderar andra fran att anvanda
kunskapen och ger incitament till upphovsman att spendera resurser pa FoU, att
uppfinna och att kommersialisera. Samtidigt maste den som anséker om patent
offentliggdra grundldggande information om uppfinningen vilket bidrar till
kunskapsspridning.

Offentliga aktorer kan ta pa sig ansvaret att finansiera och/eller utféra framta-
gandet av den nya kunskapen. Syftet ar sedan att spillover-effekter ska skapas
och att den nya kunskapen ska spridas. Statliga universitet och forskningsinstitut
som gor FoU é&r det framsta exemplet pa detta system. Ibland &r staten bara
finansiar och later foretagen utfora FoU:n. Detta kan ske genom direkta FoU-stod
eller indirekta skatteincitament.

Tanken med dessa metoder ar dels att fler nya och férbattrade produkter ska komma
konsumenterna till godo, dels att externa effekter i form av kunskapsspridning ska
komma andra till del. Patent och upphovsratt kraver direkta applikationer (tillampning-
ar) och fungerar darfor bast som stimulator for projekt som ligger nara marknaden.*®

En generell tumregel ar annars att offentliga aktorer bor finansiera FoU-projekt

dar den samhélleliga avkastningen ar hog relativt den privata. Det ar denna FoU
som annars inte skulle bli av och som samhéllet tjanar mest pa om den utfors. Nagra
exempel:

e Grundforskning —d v s forskning utan direkt kommersiell anvandning — skyddas

inte av patent och kraver darfor offentliga subventioner. Grundforskningen
utfors mestadels pa universitet eller statliga forskningsinstitut.

Projekt som enskilda konsumenter inte direkt vill betala for men som samhallet
i stort har nytta av (offentliga behov). Exempel pa detta ar FoU-projekt inom
sektorerna energi, miljo och forsvar.

Offentliga aktorer bor finansiera FoU da det i forsta hand &r viktigt att forsk-
ningsresultaten ska spridas fritt.

18.

Det skulle vara samhalleligt kostsamt om patent beviljades for teorier och idéer som ligger langt ifran
fardiga produkter pa marknaden. Detta skulle blockera dem som vill anvanda idéerna, och det ar kostsamt
att forhandla fram kontrakt mellan patentéagare av idéer och eventuella tillampande foretag.
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Om FoU-projekten bade har spillover-effekter och kommersiell potential gér offent-
liga aktorer bast i att subventionera FoU i naringslivet genom direkt finansiering eller
skattesubventioner.

3.3 Externa effekter inom entreprendrskap

Lerner (2009, s 66-69) argumenterar for att positiva externa effekter kan uppsta genom
att fa igdng entreprendrer och privata VC-féretag inom en ny bransch eller region. Det
ar lattare for en entreprenor att etablera sig om det redan finns tio andra pa plats. Da
finns formodligen aven investerare, kompetent arbetskraft samt intermediarer sasom
advokater och revisorer som har kunskap om den process som ett nystartat foretag
behover ga igenom med strategier, finansiering, stod och exit-alternativ. Externaliteter
finns mest sannolikt da pionjarer bland entreprenoérer och privata VC-féretag etablerar
sig. Det kan darfor vara motiverat att offentliga aktorer gar in som katalysatorer i tidiga
skeden. Men sa snart som entreprendrer och privata VC-foretag inom branschen nar
en kritisk massa — vilket ar en process som kan ta aratal eller decennier — ar det inte
langre lika motiverat att offentliga aktorer blandar sig i.

Lerners (2009, s 43-50) resonemang bygger pa ett positivt samband mellan entre-
prendrer, VC-bolag, innovationer och tillvaxt. Det ena benet som han stoder sig pa
ar att fler innovationer ger hogre tillvaxt. Att utvecklingen av teknologin snarare an
Okade insatser av arbetskraft och kapital forklarar tillvaxten har varit kdnt sedan lange
(Abramowitz 1956, Solow 1957).° Det andra benet &r att sarskilt nya och sma foretag
(entreprendrer) ofta &r mer innovativa dn andra foretag, enligt en empirisk studie av
Acs och Audretsch (1988). Lerner (2009, s 48) anger tre orsaker varfor nystartade
foretag/entreprendrer ar mer innovativa an storforetag: 1) anstéllda i smaforetag far
oftare battre incitament att skapa nytt; 2) storféretag fokuserar ofta pa sina existe-
rande kunder; och 3) nya foretag véljer mer riskfyllda projekt. Genom att offentliga
aktorer stimulerar entreprendrer och VC-bolag kan fler innovationer och hogre tillvaxt
uppnas.

3.4 Kommentarer kring teorier om marknadsmisslyckanden

Tabell 3.1 sammanfattar vad de tre olika teoretiska argument grundar sig pa och vilka
forslag pa stod som ges. Notera att teorierna om spillover-effekter och marknadsosa-
kerhet/asymmetrisk information bygger pa direkta marknadsmisslyckanden till skillnad
fran externa effekter inom entreprendérskap. Offentlig finansiering enligt spillovers och
asymmetrisk information ar darfér mer valmotiverad. | samtliga tre fall handlar det
om att stodja projekt eller foretag som bara lyckas om och endast om den offentliga
finansieringen finns tillgéanglig. Det far alltsa inte ske nagon undantrangning av privat

19. Bade Abramowitz (1956) och Solow (1957) visade att 80—85 procent av 6kningen i nettoproduktionen per
capita i USA det senaste seklet beror pa 6kad produktivitet som ett resultat av teknologiska forbattringar
snarare an pa okade insatser av kapital.
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finansiering. Dessutom féresprakar alla tre teorier att stodet ar effektivast om det ges
till mindre projekt och féretag (dock lite variationer har). Spillovers kan dock uppsta
inom alla storleksklasser pa projekten.

TABELL 3.1. Sammanfattning av vad ekonomisk teori sdger om offentliga stéd.

Skal till stéden

Stod bor riktas till

Att ténka pa

Marknadsosékerhet
och asymmetrisk
information orsakar
brist pa finansiellt
kapital med lagre
FoU och nyféreta-
gande.

Innovativa projekt
och nystartade fore-
tag. Innovationsstod
i form av venture
kapital, lan, bidrag
och radgivning.

Tidiga faser, dels
sma och riskfyllda
innovativa projekt
och dels nystartade
féretag med hog
oséakerhet.

Spillover-effekter
och svarighet att
exkludera andra
orsakar under-
investeringar i
innovativa projekt
och FoU.

Innovativa projekt
och FoU generellt.
Direkta (bidrag) och
indirekta (skattesub-
ventioner) FoU-stod.
Aven skydd i form
av patent och upp-
hovsrétt.

FoU-projekt dar den Ej tranga
samhalleliga undan privat
avkastningen &r hog finansiering.

jamfort med den
privata, t ex grund-
forskning och offent-
liga behov. Garna
projekt genomférda
av smafdretag.

Externa effekter
inom entreprenor-
skap for att
stimulera tillvaxt.

Nya branscher och
regioner.

Tidiga faser, bade
féretag och
venture kapital.

| fallet med spillovers rdacker det med att projektet lyckas och avslutas. Det ar inte ndd-
vandigt att det féretag som ager projektet lyckas, eftersom det framst ar meningen att
spillovers ska uppsta som andra kan dra nytta av. Vid asymmetrisk information ar det
viktigare att titta pa utfallet for det foretag som far stoéd och huruvida det lattare fick
finansiering fran andra kéllor. Det har visat sig att det sarskilt ar den tredje formen av
stod (se avsnitt 3.3) som brukar misslyckas praktiskt. Lerner (2009, s 72-80) ger en rad
exempel pa regeringar i olika lander som initierat olika stodprogram for att skapa nya
branscher, men som sedan misslyckats helt.

Denna studie kommer att koncentrera sig pa inkompletta kapitalmarknader,
eftersom det &r den typ av marknadsmisslyckande som ar kopplad till olika former
av offentlig kapitalforsorjning till smaforetag. Spillover-effekter &r mer kopplade till
offentliga FoU-stod och kommer bara att néamnas eller diskuteras i forbifarten.
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4. OLIKA OFFENTLIGA
INSTRUMENT

4.1 For- och nackdelar med olika offentliga instrument

For att komma till ratta med inkompletta kapitalmarknader och asymmetrisk informa-
tion har de offentliga aktérerna bade finansiella och icke-finansiella instrument till sitt
forfogande. De forra innefattar offentligt venture kapital, 1an, lanegarantier och bidrag
medan de senare fér det mesta utgors av subventionerad radgivning. Ett problem med
finansiella stod kan vara att politiker eller administratérer styr in medlen till omraden
eller foretag som gynnar dem sjalva.

En internationell trend inom innovationsstdd ar annars att instrumenten alltmer ar
s k revolverande, d v s att medlen ska kunna anvandas flera gdnger. Nar den offentliga
aktoren har gatt ur ett foretag anvands pengarna till ett annat foretag. Da ar det framst
venture kapital och Ian som ar aktuella. Detta forutsatter dock att den offentliga akt6-
ren far tillbaka en hog andel av de investerade eller utlanade medlen. Mjuka lan som
har en hog avskrivning bor darfor i forsta hand betraktas som en form av bidrag. En
fordel med revolverande instrument ar att bidrag och andra icke-revolverande instru-
ment ar dyra att hantera/administrera. For att bidrag till foretag finansierade genom
skatter ska vara samhallsekonomiskt effektiva maste en krona generera 3-4 kr i 6kat
foradlingsvarde hos mottagaren (Hansson 2009, DBIS 2014). En annan egenskap med
lan och venture kapital dr att dessa instrument innebar en kostnad for mottagaren i
form av férlorade vinstandelar eller dgarkontroll alternativt rantor som ska betalas.
Mottagaren maste alltsa ge upp nagot for att fa stod, vilket borde salla bort rena
lycksdkare. Vid bidrag dar foretaget och den offentliga aktéren delar 50-50 procent
pa finansieringen finns risk att projekt finansieras som féretaget skulle ha genomfort
i vilket fall som helst. Vid finansiering med venture kapital har de externa dgarna -
oavsett om de ar privata eller offentliga - incitament att bista med radgivning for att
tillvarata sina vinstintressen. Da behover entreprenéren i allménhet inte kdpa in extra
radgivningstjanster.

Sedan finns vissa aspekter pa valet mellan venture kapital och lan. Av tva olika
anledningar fungerar lan daligt som extern finansiering till dels nystartade foretag
utan tillgdngar och dels innovativa projekt/foretag. For det forsta ar osakerheten ofta
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stor for nya foretag och innovativa projekt déar en hog andel av dem fallerar. Darmed
skulle externa langivare behova ta ut en skyhog ranta for att tacka forlusterna for de
projekt som gar i stopet. Innovativa projekt och foretag med tidiga investeringsbehov
ar darfor oftast hanvisade till dgarkapital som extern finansiering. De fatal projekt som
lyckas ger kanske en god avkastning som skulle kunna tacka forlusterna for de projekt
som fallerar. For det andra genererar FoU immateriella tillgangar till skillnad fran
vanliga investeringar som ger fysiska tillgangar. Det &r betydligt svarare att bedéma
vardet av och beldna immateriella tillgdngar n kapitaltillgdngar. Aven i detta fall blir
det nystartade foretaget hanvisat till externt dgarkapital.

Det finns en viss malkonflikt om staten investerar venture kapital i innovativa fore-
tag. | manga fall vill offentliga VC-bolag ga in pa lika villkor som privata VC-bolag. Det
innebar ofta att offentliga VC-bolag har samma exit-strategi med |6fte/férhoppningar
om maximerad avkastning som privata VC-bolag har. Denna maximering harmoniserar
inte alltid med statens 6vriga mal om regional utveckling av naringslivet. Ett alternativ
ar har att staten begransar sin VC-avkastning for att stodja den regionala utvecklingen
av privata finansidrer och entreprendrer i naringslivet (se bl a avsnitt 6.2.2). Ett annat
alternativ ar offentliga kapitalandelslan, vinstandelslan eller konvertibler istéllet for
offentligt aktiekapital. For kapital- och vinstandelslan styrs rantan av portféljbolagens
resultat eller utdelning. Industrifonden anvander i viss man konvertibler (se avsnitt
6.1.2) och Almi Invest gor forskotterade emissionslikvid (se avsnitt 6.1.1) — i bada fall i
mycket tidiga faser.

Praktiken har visat att statliga laneprogram riktade till entreprenérer ofta ar utfor-
made pd sa vis att staten bara far en liten del av vinsterna fran de projekt som ar
lyckade, medan de tar pa sig en stor del av nedsidan (se bl a villkorslan i avsnitt 8.1).
Entreprendrer som genomfor misslyckade projekt forvéantas ofta inte betala tillbaka
lanen. Programmen bygger pa ett antagande om att procentandelen misslyckade
projekt ar liten samtidigt som lan ska tillhandahallas till foretag som annars inte skulle
bli finansierade (Lerner 2009, s 78-80). Sa ar naturligtvis inte fallet i verkligheten. Det
ar snarare sa att 50 procent av projekten fallerar.

4.2 Effekter av offentligt venture kapital

Statliga interventionerindringslivet har ofta utvarderats. Men nar det galler effekterna
av statliga VC-investeringar finns bara en handfull studier. Leleux och Surlemont (2003)
undersdker sambandet mellan offentliga och privata VC-investeringar i 15 europeiska
lander under perioden 1990-96. De konstaterar att stora offentliga investeringar ofta
sker i sektorer som har sma totala VC-investeringar. Men det finns varken empiriska
bevis for att staten agerar som en forinvesterare i tidiga faser och skapar en privat
VC-sektor eller tranger ut privat kapital. A andra sidan verkar den statliga inbland-
ningen fa som féljd att mer pengar investeras i sektorn. Forfattarna menar darfor att
offentliga fonder mycket val kan signalera till marknaden om legitimiteten for offent-
liga interventioner. En svaghet med denna studie ar dock att privat venture kapital
som investeras i onoterade bolag och s k buy-out kapital som riktar sig mot mogna
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foretag blandas ihop. Genom empirisk analys visar Lerner (1999) att SBIR-programmet
i USA har haft vissa framgangar. De foretag som fatt sddan offentlig finansiering hade
snabbare tillvaxt under en tiodrsperiod och hade lattare att fa privat VC-finansiering
an en kontrollgrupp.

Tre studier har undersokt effekterna av de fackforeningsagda VC-bolagen i Canada
(Canadian Labor Fund Program), som startades pa 1980- och 1990-talen. | dessa
fonder kunde vanligt folk investera mot en skatterabatt. Anderson och Tian (2003)
fastslar att dessa fonder har haft svaga utfall nar det géller privat avkastning for port-
foljbolagen. Forutom den daliga privata avkastningen sa estimerar Cumming och
Maclntosh (2006) empiriskt att dessa fonder trangde undan privata VC-investeringar.
Lerner (2009, s 119-22) argumenterar for att storleken pa fonderna i férhallande
till hela VC-marknaden orsakade starka undantrangningseffekter (jfr avsnitt 5.2.1).
Fonderna var dessutom styrda av en ledning som inte forstod VC-marknaden, bl a
hade de krav pa snabb avkastning. Slutligen visar Brander m fl (2008) att fondernas
portfoljbolag inte bara underpresterade med avseende pa privat avkastning, utan
att de samhalleliga effekterna ocksa var obetydliga. Portfoljbolagen utférde mindre
FoU, hade farre patentansdkningar och hade inte mer nyanstéallningar an en kontroll-
grupp av foretag.

Den mest rigordsa och genomarbetade empiriska studien av effekterna av offentligt
venture kapital ar genomférd av Brander m fl (2009). Foérfattarna har data pa nastan
29 000 onoterade smaforetag fran hela vérlden som fatt externt venture kapital
under perioden 2000-08. Nastan tio procent av féretagen hade fatt nagon form av
offentlig finansiering. Den offentliga finansieringen kan ta formen av 1) direkt finan-
siering via offentliga VC-bolag; 2) indirekt finansiering via offentliga holdingfonder
som ager andelar i privata VC-bolag (fond-i-fond); eller 3) skattesubventioner. Studien
delar dven upp de mottagande foretagen i tre grupper. De som: 1) fatt en majoritet
av VC-finansieringen (=50 procent) fran offentliga kéllor; 2) fatt en minoritet av
VC-finansieringen (<50 procent) fran offentliga kallor; och 3) inte fatt nagon offentlig
finansiering alls.

Det privata utfallet av de finansierade féretagen mats dels genom huruvida fore-
taget gjorde en exit genom borsnotering eller genom att foretaget blev forvarvat av
en tredje part och dels hur mycket total VC-finansiering som foretaget dragit in. Den
samhalleliga avkastningen mats genom sysselsattningseffekter och beviljade patent.

Ovre delen av Tabell 4.1 visar att de foretag som fatt méattlig offentlig finansiering
(<50 procent) har haft det basta utfallet bade ur ett privat (exit och totala inves-
teringar) och samhalleligt (beviljade patent och sysselsadttning) perspektiv. | tre av
fyra fall ar skillnaderna statistiskt sdkerstéllda gentemot féretag som fatt mycket
offentlig finansiering (=50 procent) eller ingen alls. De foretag som fatt en stor del av
sin VC-finansiering fran offentliga kallor har generellt samst utfall, dven om resulta-
ten inte ar statistiskt skilda fran foretag utan offentlig finansiering. En slutsats fran
dessa estimat ar att offentliga aktorer inte bor sta for en majoritet av finansieringen.
Istallet gor sig offentlig finansiering bast nar privat finansiering star for merparten
av investeringarna.
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TABELL 4.1. Privata och samhélleliga effekter av graden, typen och kallan av
offentlig finansiering.

Privat utfall Samhalleligt utfall
Graden av
offentlig finansiering Exit Total finansiering Beviljade patent Sysselsattning
Offentlig B B o _
finansiering =50%
Oﬁentllg *kk *k *kk
finansiering <50 % * * * *
;li—f;izi:i:genthg Exit Total finansiering Beviljade patent Sysselsattning
Direkt (offentligt N . -
VC-bolag) 0 * * *
Indirekt (fond-i-fond) + K 4 Fh* 4 xEx -
Skattesubventioner + Ed - -
E:F!i:lizvﬁnansiering Exit Total finansiering Beviljade patent Sysselsattning
Regional B B . 0
offentlig finansiering
Nationell . o .
offentlig finansiering * * * 0
Internationell . 4w . 0

offentlig finansiering

Notera: Referensgruppen ar féretag som inte fatt nagon offentlig finansiering alls i samtliga delar

av tabellen. ***, ** och * indikerar statistiskt signifikanta skillnader pa 1-, 5- och 10-procentsnivan
jamfért med referensgruppen. Manga olika kérningar har gjorts i varje kolumn. De visade tecknen och
signifikansnivderna ar genomsnitt.

Kalla: Brander m fl (2009), Tabell 7, 8, 9, 12 och 13 (6vre delen) och Tabell 11 och 14 (mellersta delen)

och Tabell 10 och 14 (nedre delen).

| den mellersta delen av tabellen sammanfattas resultaten pa liknande satt for
typen av statlig finansiering. Nar det géller det privata utfallet har indirekt offent-
lig finansiering (fond-i-fond) klart bast utfall foljt av skattesubventioner. Foretag
med direkt offentligt dgande ligger i nivda med icke-subventionerade foretag.
Bilden blir dock ndgot annorlunda om de samhdélleliga effekterna undersoks. Da ar
direkt dgande bast foljt av indirekt dgande. Skattesubventioner och ingen offentlig
finansiering har sdmst utfall. Aven om indirekt offentlig finansiering (fond-i-fond)
tycks ha bast utfall totalt sa ar resultaten inte helt klara, eftersom direkt dgande
har bast samhalleliga utfall.
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Slutligen visas i den nedre delen av tabellen hur utfallet paverkas av kéllan pa den
offentliga finansieringen. Har delas kéllorna upp pa regional (stater i USA eller provin-
ser), nationell (federalti USA eller andra lander) och internationell offentlig finansiering
(t ex Varldsbanken, EU eller EIB). Nationell och internationell offentlig finansiering har
klart battre privat utfall an regional offentlig finansiering. Offentliga VC-fonder som
finansieras regionalt har nastan alltid restriktioner att investeringarna ska genomféras
i samma region. Dessa fonderna har darmed inte samma valmojligheter som privata
investerare och far darmed ett samre utfall. Betrdffande de samhdlleliga effekterna ar
det dock de internationella kallorna som drar kortaste straet.

4.3 Effekter av offentliga lanegarantier

Lanegarantier ar ett instrument som syftar till att underlatta finansieringen av sma och
medelstora foretag, som inte kan leva upp till de krav pa sdkerheter som langivarna
normalt stéller. Olika former av kredit- eller Ianegarantier finns i ett flertal OECD-ldnder
sedan manga ar tillbaka, t ex Small Business Adminstration’s 7a Loan Program (USA),
SOFARIS (Frankrike), Enterprise Finance Guarantee (Storbritannien), Canada Small
Business Program, Vaekstkaution och Vaekstgaranti (Danmark). Sedan februari 2015
finns Almis Tillvaxtl&n i Sverige som backas upp av garantier fran EIF. Aven en del av
Norrlandsfondens lan backas upp av garantier fran EIF sedan februari 2016 (se avsnitt 7).

Lanegarantierna kan utformas pa manga olika satt. Det ar antingen staten eller en
offentlig organisation som har en aktiv roll om beslut och foérvaltning av garantierna
(Danmark) eller sa ar det langivarna (t ex banker) som beslutar om garantier inom
ramen for ett offentligt uppbackat system (t ex Storbritannien och Canada). | 6vrigt
kan garantinivan (andel av lanen som tacks av garantin), garantiavgiften (avgiften som
ska backa upp systemet), beloppsintervallen for Ian och aterbetalningsreglerna variera
stort. Garantiavgiften, som ofta ar subventionerad, kan antingen betalas av langivarna
som sedan dvervaltrar kostnaden pa lantagarna eller betalas direkt av lantagarna.

Lelarge m fl (2010) sammanfattar forskningslitteraturens viktigaste konsekvenser
och slutsatser av lanegarantier: 1) Fler sma och medelstora foretag far mojligheter
att 1ana och kan vaxa; 2) Lantagare med sdkerheter har inte incitament att delta i
lanegarantiprogram (och betala garantiavgiften) utan tar vanliga lan; 3) Lantagare som
tidigare hade vanliga Ian men utnyttjar Ianegarantier har incitament att 6ka sitt riskbe-
teende; 4) Garantierna lockar till sig mer riskfyllda lantagare som tidigare inte fick Ian
och som heller inte avskracks av garantiavgiften, med 6kade kreditforluster som foljd;
och 5) Langivaren har mindre incitament att vara noggrann bade med avseende pa till
vem de lanar ut (screening) och uppféljningen av Ianen (monitoring).

Vid vanliga 1an kréaver banker sdkerheter fran lantagaren. Pa sa satt delar lanta-
gare och langivare pa risken och sannolikheten for bedragligt lanebeteende (moralisk
risk) fran lantagarens sida minskar. Dessutom har langivaren incitament att géra en
noggrann bedémning av lantagarens betalningsférmaga och att félja upp lanen. Vid
lanegarantier ar det istéllet garanten (staten) som tar pa sig en stor del av risken.
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Darmed far bade lantagare och langivare mindre risk och har mindre incitament att
vara aktsamma (Chaney och Thakor 1985).

Den empiriska forskningen visar att resultaten av lanegarantiprogram é&r tvek-
samma. Lelarge m fl (2010) undersoker empiriskt effekterna av franska lanegarantier
(SOFARIS) pa antalet, och tillvaxten av, nystartade féretag. Analys pa branschniva visar
att lanegarantier gor att nya foretag i genomsnitt vaxer snabbare bade med avseende
pa anstdllda och pa tillgangar, men garantierna har ingen paverkan pa antalet nya
féretag som startas. Aven analysen pé foretagsniva visar att de nya féretagen vaxer
snabbare, far lagre rantekostnader och lattare tillgang till extern finansiering tack vare
lanegarantierna. Men risken for konkurser 6kar ocksa signifikant, vilket indikerar att
det 6kade risktagandet ar en allvarlig brist i sadana lanegarantiprogram.

Aven Lerner (2009, s 80) menar att lanegarantier skapar problem relaterade till
moralisk risk. Om staten garanterar lanen kan banken i princip lana ut till vem som
helst. Banken ar namligen mer noggrann med vem den lanar ut till om det ar dess
egna pengar som star pa spel. Utformningen av garantiprogrammen blir avgorande.
Bade langivare och lantagare behdver sjélva ta pa sig en del av risken. Annars &r san-
nolikheten hog for dels 6kat risktagande bland lantagarna, dels mindre aktsamhet fran
langivarnas sida till vem de lanar ut.

4.4 Effekter av offentlig radgivning

Offentliga radgivningsprogram till uppfinnare och entreprenérer har funnits sedan
decennier i manga i-ldander. Daremot har det varit ganska skralt med utvarderingar av
sadana program. Ofta tar utvarderingarna formen av att de entreprenérer som fatt rad
tillfragas om de ar néjda med radgivningen.

Radgivningen ar for det mesta bara delvis offentligt subventionerad. Syftet med den
restriktiva subventionen &r att skapa en sjalvselektion dar endast uppfinnare/entre-
prenérer med nagorlunda hog forvantad avkastning soker assistans. Subventionen
kan motiveras av finansiella restriktioner for uppfinnare i tidiga faser (se avsnitt 3.1)
sa att de som inte har rad med dyr privat radgivning far hjalp eller motiveras av att
motsvarande privat radgivning inte existerar.

Radgivningsprogrammen har i allmanhet haft en positiv effekt pa bade omsattning,
produktivitet och sysselsattning hos mottagarna av stéden (Robinson 1982, Chrisman
m fl 1985 och Jarmin 1999). En rigor6s utvardering kraver emellertid att programmets
totala kostnader jamfors med nyttan av programmet (s k cost-benefit analys). Astebro
och Gerschak (2001) uppskattar empiriskt vardet av den radgivning som det kanaden-
siska IAP-programmet (Inventor’s Assistance Program) ger till uppfinnare/entrepreno-
rer nar de ska kommersialisera sina idéer. Forfattarna visar att vardet av radgivningen
for entreprendren ar hogre dn programmets totala kostnad (som inkluderar bade
avgiften och subventionen). En stor del av vardet kommer fran administratérernas for-
maga att identifiera projekt med hog potential och uppmuntra dessa att fortsatta. 80
procent av vardet kommer fran att rekommendera dem med bra projekt att fortsatta
och 20 procent fran att rada dem med daliga projekt att avsluta dem.
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Astebro och Bernhardt (1999) och Astebro och Gerchak (2001) uppskattade att avkast-
ningen pa radgivningen kan vara sa hog som mellan 35 och 70 procent arligen. Men
detta resultat kommer fran en och samma databas. Troligen kan radgivning vara minst
lika effektiv om den kommer fran aktorer som sjdlva forlorar pengar om de ger daliga
rad (t ex affarsanglar och privata VC-bolag).
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5. UTFORMNINGEN AV
OFFENTLIGA STODSYSTEM

De offentliga aktorerna har bade Ian, bidrag och venture kapital som finansiella instru-
ment och radgivning som icke-finansiellt instrument for att stodja foretag. Dessa kan
utformas pa olika satt. Ett gemensamt problem for dessa fyra typer av stdd ar hur
staten ska identifiera ratt projekt att stodja. Har handlar det om att kunna hitta de pro-
jekt som inte klarar finansieringen sjalva men som har férutsattningar att lyckas och
dar de externa effekterna ar som storst (se avsnitt 5.2). | fallet med radgivning kan en
sjdlvselekterande process skapas genom att delvis subventionera radgivningskostna-
den. Da kommer endast entreprendrer med lovande projekt att anséka om radgivning
och de med daliga projekt faller bort (Astebro och Gerschak 2001).

En annan svarighet ar att utforma programmen sa att de ger incitament for dem
som far subventioner att anstranga sig, bl a maste kontrakten vara ratt utformade
(se avsnitt 5.3). Det kravs ocksa att staten Overvakar processen sa att pengarna ham-
nar dar det ar tankt. Slutligen maste staten vid aterkommande tillfallen utvardera
programmen, dels for att ta reda pa om det ar vart att fortsatta, dels for att justera
programmen sa att de blir effektivare. For att fa svar pa dessa fragor maste vi se vad
den empiriska forskningen har kommit fram till.

5.1 De privata VC-bolagens arbetssatt

Privata VC-bolag fungerar som intermediarer mellan entreprendrer och investerare och
skulle kunna reducera de informationsgap som beskrevs i sektion 3.1. Mycket talar for
att de delvis klarar detta. For det forsta genomfér VC-bolagen en systematisk granskning
av potentiella portféljbolag dar hansyn tas till flera kriterier (Tyebjee och Bruno 1984):
1) Marknaden (storlek, tillvdaxt och tillganglig for kunderna); 2) Produktdifferentiering
(unikhet, patent, teknologiska aspekter); 3) Management hos ledningen (erfarenhet,
track-record, marknadsforing); 4) Konkurrenssituationen (etableringshinder, teknologisk
livscykel, och 5) exit-mojligheter (forséljning eller boérsnotering). For det andra sa foljer
VC-bolagen upp och 6vervakar portféljbolagen noga nar de val har fatt investeringar.
En viktig del ar har att ge kontinuerlig radgivning till portfoljbolagen. For det tredje
diversifierar de ofta sina investeringar. Flera olika VC-bolag gar in i samma foretag. Att
andra VC-bolag gar in dr en dubbelcheck att portféljbolaget ar vart att satsa pa. Till sist
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anvander de sig av milstolpesfinansiering. Portféljbolagen far finansiering i olika steg
allteftersom olika delmal har uppnatts (Lerner 2009, s 50-54).

Med den support som portféljbolagen far fran VC-bolagen har det visat sig att det gar
betydligt fortare att na en “exit” genom borsnotering (Lerner 2009, s 54-55). Dock &r det
bara en tredjedel av VC-bolagens innehav som nar borsnotering. Bade tillvaxten och risken
ar hog bland portfoljbolagen (Gompers och Lerner 1999). Féretag som en gang har fatt
VC-finansiering utgor en betydande del av samtliga bérsnoterade foretag.?’ Det ar vanligt
att VC-bolagen varit aktiva i revolutionerande sektorer (t ex datorer, mjukvara, internet,
bioteknik). Slutligen har det visat sig att VC-bolagens investeringar ar mer innovationsinten-
siva an andras investeringar (Kortum och Lerner 2000 och Lerner 2009, s 60-63).

Problemet &r dock att bara en liten del (<1 procent) av alla nya foretag far finan-
siering av privata VC-bolag. Dessutom agerar de privata VC-bolagen inte séllan enligt
ett flockbeteende i vissa sektorer som ar i ropet (t ex Life-science, IT och Clean Tech),
vilket gor att lovande foretag i andra sektorer kan bli utan finansiering. Slutligen har
det visat sig att VC-branschen &r starkt cyklisk (Lerner 2009, kap 2). En viktig fraga ar
om offentliga aktorer kan avhjalpa dessa brister i finansiering till entreprendrer eller
stimulera skapandet av privata VC-bolag och affarsanglar.

5.2 Kan offentliga aktorer vélja ut ratt program och projekt?

Det finns en lang rad exempel déar regeringar for det forsta inte har lyckats identifiera
ratt program och for det andra har haft svart att valja ratt projekt att investera i inom
programmet (Lerner 2009).%*

5.2.1 STORLEK OCH LANGD PA PROGRAMMEN
Uppskattningsvis bor ett privat VC-foretag ha minst 60—75 MEUR till sitt forfogande for
att vara effektivt. Om en statlig fond ar for liten (10—20 MEUR) sa gor den nastan ingen
skillnad alls for ekonomin och férvaltningen blir ineffektiv.?

Om den statliga fonden ar for stor kan den tranga ut privata investeringar.
Det finns da risk att alla lovande projekt redan blivit finansierade av staten, vilket

20. Ar2008 hade 13 procent av de bérsnoterade foretagen i USA tidigare fatt finansiering fran privata VC-bolag
(Lerner 2009, s 59-60).

21.  Lerner (2009, s 74-76) ger exempel pa tva misslyckade program i Frankrike. P4 1980-talet ville regeringen
stimulera elektronikindustrin genom att forvérva storre foretag som i sin tur forvarvade sma och innovativa
foretag i branschen. De lovande idéer som de senare foretagen hade kvastes antingen i den statliga
byrakratin eller sa satte staten inte nagon press pa de storre foretagen att utveckla idéerna. | ett annat
program pa 1990-talet ville Frankrike skapa ett nytt Silicon Valley i Bretagne. Regionen dominerades
av lagproduktiva sektorer som t ex varv och hade ingen tradition av entreprendrskap och darmed inga
forutsattningar for att bilda ett nytt centrum for innovativa och teknologibaserade foretag. | stallet blev
vinnarna pa programmet de statliga universiteten och France Telecom som lade miltals av kablar for
bredband. Ett annat av Lerners (2009, s 113-14) exempel &r 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 de bioteknikféretag som fanns inte hade
tillfragats om de var intresserade av att lokalisera sin verksamhet dit.

22.  Murray (1994) ger exempel pa europeiska saddkapitalfonder som startats av EU. De hade sa lite kapital (ca 2
miljoner Euro) att de knappt kunde géra nagot utéver att betala ut l6ner till sina anstallda. Det fanns da heller ingen
mojlighet for fonden att fa kontinuitet i verksamheten och ga vidare i nasta investeringssteg i ett portfoljforetag.
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darmed avskracker privata finansidrer fran att investera. Ett exempel ar Europeiska
Investeringsfondens (EIFs) etablering av en fond pd 2 Mdr Euro ar 2001 som skulle
tillhandahalla venture kapital till smaftéretag. Detta var en stor summa jamfort med
de ca 4 Mdr Euro som privata VC-foretag investerar i Europa varje ar (Lerner 2009,
s 119-22). Da Rin m fl (2006) menar att omfattande offentlig FoU-finansiering i 14
europeiska ldnder under perioden 1988-2001 har haft en negativ effekt pa de privata
VC-bolagens investeringar.?® For varje Euro som staten investerade i en sektor mins-
kade de privata VC-foretagen sina investeringar med en Euro pa marginalen i samma
sektor. Det stora statliga engagemanget skulle i detta fall kunna vara orsaken till att de
europeiska privata VC-foretagen har haft sa lag [dnsamhet de senaste aren.

Ett vanligt misstag ar att regeringar har orealistiska forvantningar pa hur snabbt
det ska ga att etablera en industri baserat pa entreprendrer, innovativa féretag och
privata VC-foretag. Det finns exempel pa inkubatorer och offentliga fonder som lagts
ner efter ett par ar (Lerner 2009, s 112-17). En egenskap hos nya foretag med hog
tillvéxt ar att det bara ar ett fatal som kommer att bli riktiga vinnare. Detta géller daven
de privata VC-foretagen. Genom att se till branschen i sin helhet ar det ett fatal privata
VC-foretag som tar hem de stora vinsterna — trots att de sprider riskerna.

Det géller att formulera kontrakten mellan statliga VC-bolag och privata medfinansi-
arer pa ett sadant satt att staten inte star med en stor grupp forlorare i handen och far
ta deras forluster samtidigt som staten far en liten del av vinsterna av de fa vinnarna.

Det ar dven viktigt att de statliga investeringsfonderna ar flexibla (Lerner, 2009, s
124-28). Tillvaxtforetag i nya sektorer upplever hog osdkerhet, satts pa harda prov och
far ofta andra sina affarsplaner. Alltfér harda regleringar om vad den offentliga fonden
far gora kan darfor hindra vidare engagemang i vissa portfoljbolag.

5.2.2 MARKNADEN SIGNALERAR

Nar det galler att valja ut enskilda projekt i ett offentligt finansieringsprogram finns
alltid problemet att administratérerna inte investerar sina egna pengar eller kanske inte
har ratt kompetens. De &r da mindre nograknade med vart pengarna gar. En tumregel
for administratorerna ar darfor att titta pa hur privata investerare véljer ut féretag att
investera i. De privata aktorerna brukar vara ganska effektiva pa detta, eftersom de (i
synnerhet affarsanglar) investerar sina egna pengar.?* For att ett foretag ska fa offentlig
finansiering kan den offentliga finansidren krava matchande finansiering fran privata
investerare (Lerner 2009, s 128-35). Om de privata finansidrerna inte vill investera ska
den offentliga fonden inte heller géra det. Da kommer valet av projekt med forutsatt-
ningar att lyckas att underlattas betydligt. De privata medfinansidrerna kommer att
“signalera” till den offentliga fonden vilka projekt som ligger pa marginalen att lyckas och

23.  Flera andra faktorer paverkar de privata VC-bolagens engagemang negativt, bl a hoga skattesatser for
foretagsvinster, legala hinder for entreprendrer, arbetsmarknadsregleringar och avsaknaden av borser dar
portfoljbolag kan avsattas.

24.  Aven hos privata VC-bolag finns det anstélld personal. Men privata VC-bolag 4r ofta bra pa att skapa en
incitamentsstruktur sa att personalen jobbar i linje med dgarnas intressen.
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som &r varda att satsa pa. Denna metod hindrar dven att offentliga fonder “kastar goda
pengar efter daliga”, om det skulle visa sig att ndgot portféljbolag har en svag utveckling.

Lerner (2009, s 132-35, 183-84) ger tva lyckade exempel pa statliga fond-i-fond |6sningar
som anvant sig av matchande finansiering: New Zeeland Venture Investment Fund och
Yozma-fonderna Israel. Aven om syftet med fonderna skiljde sig en del, s& &r principen den
samma: Staten investerar i privata VC-fonder och kraver minst 50 procent matchande pri-
vat finansiering. Investeringsbesluten tas sedan av administratorer pa de privata fonderna.
Staten blir alltsa indirekt dgare och har ingen kontroll dver portfoljbolagen.

5.2.3 EFTERLIKNA VC-BOLAGENS SCREENING

Privata VC-féretag gor ofta en grundlig analys innan de investerar i ett foretag. Detta
bor naturligtvis dven de statliga fonderna gora innan de lanar ut pengar till, eller inves-
terar i, foretag (se avsnitt 5.1 ovan). Variabler som gar att bedoma foretagen efter ar
t ex ledningens tidigare erfarenhet och track-record eller om féretaget tidigare aktivt
har sokt efter privat finansiering. En negativ signal till investerare & om ledningen
eller foretaget har varit inblandade i juridiska konflikter, eftersom detta tar mycket
tid och kraft. En annan varningssignal ar enligt Gompers och Lerner (2001) en lang
historia av offentlig finansiering. Detta ar ofta entreprendrer som specialiserat sig pa
att ansdka om offentliga subventioner. Entreprendrerna namner naturligtvis inte detta
i sina ansokningar, utan de offentliga administratérerna maste ta reda pa detta sjalva.

5.3 Felaktiga incitament

5.3.1 MATCHANDE FINANSIERING FRAN ENTREPRENORERNA

| syfte att skapa incitament att anstrdnga sig, ar det en fordel om en del av den match-
ande investeringen kommer fran mottagarna av den offentliga finansieringen. | fallet
med FoU-intensiva eller nystartade foretag far garna ledningen satsa en del eget kapi-
tal i projekten. Detsamma géller for ledningen i privata VC-foretag som far offentliga
subventioner. De har da starkare incitament att ta till vara pa ovriga dgares intressen.

5.3.2 BEGRANSADE EXIT-MOJLIGHETER FOR ENTREPRENORERNA

Ett ofta forekommande problem ar att de féretag som far offentlig finansiering inte
har incitament att gora ett bra jobb eller att anstranga sig (moralisk risk, se avsnitt
3.1). Nar privata VC-bolag gar in med finansiering i ett foretag brukar de inte tillata att
entreprendrerna gar ur sina aktiepositioner férran de sjélva har gjort det. Pa sa satt
har entreprendrerna incitament att jobba hart och att stanna kvar i féretaget. Det ar
viktigt att nyckelpersonal i portfoljforetaget agerar pa ett satt som maximerar vardet
pa foretaget snarare &n att de berikar sig sjalva.

5.3.3 MILSTOLPESFINANSIERING

Ett annat vanligt satt att skapa incitament hos entreprendrerna ar att finansidren satter
upp olika delmal eller “milstolpar” som maste uppnas for att ga vidare med finansie-
ring. Detta ger incitament for entreprendren att géra bra ifran sig (se dven avsnitt 3.1).
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Syftet ar att satta press pa ledningen i féretaget att uppna de mal som den externa
finansidren har satt upp. Om det gar bra sa gar projektet vidare till nasta steg; annars
far finansidrerna 6vervaga att lagga ner projektet. Utvarderingarna ar alltsa kopplade
till incitament hos entreprendrerna att gora bra ifran sig.

Milstolpesfinansieringen fyller dven en annan viktig funktion. | tidiga faser ar det
mycket svart for bade entreprendrer och finansiarer att veta vilka projekt som kan
tankas bli lyckosamma eller inte. Den etappvisa finansieringen gor att finansidrerna
genomgar en larandeprocess dar det efter hand avslojas vilka portféljbolag som det ar
vart att satsa vidare pa.

5.4 Utvardering och uppfdljning

Lerner (2009, s 142-52) ger exempel pa program dar innehav eller programmen som
helhet inte utvdrderas i den utstrackning som ar nédvandig. Konsekvensen har blivit
att offentliga program som spelat ut sin roll dverlever eller att fonderna sitter fast
med underpresterare. Nar effekterna av offentlig finansiering till privata foretag ska
utvérderas ar det naturligtvis svart att bedéma vad som skulle ha hant utan denna
finansiering. Ett satt att utvardera ar att jamfora offentligt understédda féretag med
en kontrollgrupp av icke-offentligt understodda. Risken dr dock att de féretag som
fatt finansiering ar de som var bast redan fran borjan och skulle ha presterat bast
dven utan offentligt stod. Da kan utvarderaren forstka kontrollera for foretagens olika
egenskaper, men det ar inte sékert att det ar mojligt att fanga upp alla dessa egenska-
per. Ett sista alternativ ar att jamfoéra de foretag som precis kom over ribban for att
fa finansiering med dem som precis lag under ribban. Dessa bada grupper torde vara
ganska jamforbara och ha likartade egenskaper.

En annan viktig bedémning och utvardering & om programmet eller fonden &éver-
huvudtaget behdvs langre. Kanske har infrastrukturen for entreprenérer natt en sadan
kritisk niva att programmet ar overflodigt (se avsnitt 3.3). Men ledningar i offentliga fon-
der har sallan incitament att avskaffa sig sjalva, vilket far till foljd att fonderna fortsatter
att leva under lang tid trots att det inte ar ekonomiskt motiverat. Wallsten (2000) anger
det statliga programmet SBIR i USA som exempel. Detta program gjorde stor nytta for 50
ar sedan da det knappt fanns nagra privata VC-foretag eller intermedidra aktoérer, men
nu har fonden spelat ut sin roll. Om en offentlig fond ar under press kan den namligen
leta efter framgangsforetag som egentligen inte behover offentlig finansiering i syfte att
motivera sitt existensberattigande. | detta fall kostar stddet troligen mer for samhallet
an vad det gor nytta.

5.5 Korruption, ansokningsexperter och lycksokare

En risk med offentliga finansieringsprojekt ar férekomsten av korruption eller att olika
grupperingar som pengarna inte ar avsedda for tar hand om en stor del av kakan.
Det kan dels rora sig om: 1) de politiker som beslutar om programmen; 2) olika inter-
medidra aktorer; eller 3) féretag som specialiserar sig pa offentliga program. De som
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beslutar om hur projekten ska tilldelas kan pa nagot vis gynna sig sjalva, den region
eller den organisation de ar kopplade till. Teorier som forklarar sadant beteende ar
kénda sedan lange (Olson 1965, Stigler 1971, Becker 1983).

Lerner (2009, s 80-85) menar att lobbying fran fackliga organisationer eller bransch-
organisationer ofta kan ligga bakom olika offentliga stodprogram. Dessa organisationer kan
ofta latt planera och genomféra politiska aktiviteter som gynnar dem sjélva.? Intermediara
aktorer sasom privata VC-foretag eller inkubatorer — som egentligen ska hjélpa entrepre-
norerna —kan ibland specialisera sig pa offentliga stdd och ta en oproportionellt stor andel
av finansieringsvolymen.?® Vad kan vi dra for slutsatser av detta? Jo, de offentliga finansia-
rerna maste folja upp och kontrollera vart pengarna tar vagen och dessutom med jamna
mellanrum utvardera projekten innan ytterligare finansiering godkanns.

Det kan dven rora sig om féretagskonstellationer som specialiserar sig pa att ansoka
om offentliga medel och som tar en oproportionellt stor andel av kakan nar pengarna
delas ut (Lerner 2009, s 144-45). | litteraturen brukar entreprenérerna delas upp i
produktiva och destruktiva entreprendrer. De forra startar nya foretag och kom-
mersialiserar nya uppfinningar och idéer och skapar varde for samhallet medan de
senare utnyttjar systemet for egen vinning. De destruktiva entreprenérerna berikar sig
sjdlva men bidrar inte mycket till samhallets valfard i stort (Baumol 1990, Murphy m fl
1991). Det &r svart for staten eller de myndigheter som administrerar programmen att
identifiera dessa “entreprendrer” for att stdnga dem ute. Enligt Gompers och Lerner
(2001) har de entreprentrer som en gang fatt statlig finansiering fran ett program
battre insikt om hur urvalsprocessen gar till och har stérre chans att fa finansiering
fran andra offentliga program — oavsett vilket resultat de tidigare presterat. Det ar inte
alls ovanligt att entreprenorer med lang erfarenhet av daliga projekt fortsatter att fa
offentligt stod. Ett satt att komma till ratta med ansokningsexperterna ar att krava att
de sjalva — och inte utomstaende finansidrer — satsar en viss summa i projektet. Ett
annat hypotetiskt satt ar att lotta ut finansieringen bland dem som ansdker. Detta ska
naturligtvis de som ansoker inte fa reda pa i forvag, utan normala tilldelningskriterier
ska annonseras. Lotteri ar ett alternativ om man inte tror att den offentliga finansidren
kan vélja ut projekt battre an slumpen, men har fordelen att manga av ansokningsex-
perterna sallas bort.

25. Ett exempel pa hur politisk lobbying paverkar tilldelning av statliga resurser ar det amerikanska programmet
SBIR. Har har politiker fran olika delstater sett till att alla delstater har fatt sin del av finansieringen, istallet
for att det statliga stodet har gatt till de projekt som varit mest lovande.

26. Ett exempel ar fran Australien dar ett finansieringsprogram (BITS) som startade 1999 skulle assistera sma
och innovativa foretag inom IT- och telekommunikationssektorerna via inkubatorer (Lerner 2009, s 84-85).
Det visade sig att ledningen i en del av inkubatorerna i forsta hand berikade sig sjalva. De kompenserade
sig for radgivning och andra tjanster. Ibland fick foretagen kopplade till inkubatorerna inte sjalva valja de
basta leverantorerna av tjanster som de 6nskade, utan var hanvisade till inkubatorns egna radgivare, som
dessutom tog rejélt betalt. | en del inkubatorer gick bara 30-50 procent av finansieringen till de foretag
som programmet var riktat mot. Bland andra inkubatorer gick 95 procent av finansieringen faktiskt till de
tankta foretagen. | det senare fallet fick ocksa foretagen vélja fritt bland leverantérer av olika tjanster. Vid
en utvardering 2004 da programmet skulle fortsatta fick som tur var bara de framgangsrika inkubatorerna
fortsatt fortroende.
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VENTURE KAPITALET |
SVERIGE

6.1 De nuvarande statliga fonderna

Det finns fyra huvudsakliga statliga VC-bolag pa den svenska marknaden: Almi
Invest (inklusive f d Innovationsbron), Industrifonden, Fouriertransform och
Inlandsinnovation. Totalt férvaltar dessa fonder/bolag ett kapital pa ca 10,2 Mdr kr. De
har alla olika inriktning pa faser och regioner samt olika regler for sina investeringar.

6.1.1 ALmi INvesT?

Almi Invest bildades 2008 som ett svar pa EU:s regionala strukturfondsatsning — ERUF
(Europeiska regionala utvecklingsfonden).?® Syftet med Almi Invest ar att ga in med
venture kapital i sma och medelstora foretag och skapa langsiktig regional tillvaxt.
Under perioden 2007-13 har ERUF statt for 50 procent av finansieringen, Almi for
25 procent och regionala aktorer (lansstyrelser, regionférbund m fl) fér resterande
25 procent, men det ar Almi som administrerar kapitalet. Ar 2013 slogs Almi Invest
ihop med Innovationsbron. Detta innebar att Almi Invest numera bestar av tva delar:
dels den traditionella verksamheten med atta regionalfonder som ar inriktad pa
investeringar i uppstartsfasen, dels en nationell sdddfond. Hela Almi Invest gor arligen
investeringar i 60—70 nya bolag, foljdinvesteringar i 110-120 bolag och gar ur ca 20
bolag. Det innebir att det netto tillkommer 40-50 portféljbolag per ar. Ar 2015 gjorde
Almi Invest investeringar pa 205 Mkr, varav 102 Mkr var nyinvesteringar och 108 Mkr
utgjorde foljdinvesteringar.

27.  Baserat pa Almis arsredovisningar, Almi Invests hemsida samt intervju med Mikael Karlsson och tidigare
intervjuer med Jan Bengtsson och Peter Stromback

28. ERUF:s syfte ar att starka den ekonomiska och sociala sammanhallningen genom att utjdmna regionala
skillnader. EU och EIB startade initiativet Jeremie som skulle anvénda finansiella resurser fran ERUF for att
tacka finansiella gap for sma- och medelstora foretag inom EU. Villkoret for att ett lands regioner skulle
fa medel var att minst lika mycket nationell offentlig medfinansiering tillférdes och dessutom att privat
finansiering tillkom (Tillvaxtanalys 2010).
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Uppstartstasen

| det traditionella Almi Invest (inklusive Partnerinvest Norr) ar kapitalstocken ca 770
Mkr. Det bokférda vardet pa innehaven ar 593 Mkr och kassan ca 175 Mkr. Almi Invest
ar uppdelat pa atta regionala divisioner, dar pengar ar éronmarkta for varje region.
Regionerna tacker nastan hela Sverige, men pengar kan inte flyttas mellan regionerna.
Den regionala indelningen ar bestamd av EU, baserat pa vilka behov som olika regioner
anses ha. For den forsta perioden 2007-13 lyckades Almi investera alla medel.

Almi Invest vill att det ska finnas en styrkt efterfragan pa foretagets produkter for
att de ska gd in med en investering och att det finns en tillvaxtpotential i foretaget.
Investeringsbeloppen ar i allmanhet pa 2—-8 Mkr per portfoljbolag. Inklusive uppfolj-
ningsinvesteringar kan de investera maximalt 10 Mkr per bolag. Almi Invest har ett
krav pa att privata aktorer ska investera minst 50 procent pa samma villkor vid inves-
teringsrundorna — annars blir det ingen investering (se avsnitt 5.2.2 om matchande
finansiering). Under perioden 2007-13 har emellertid de privata aktdrerna investerat
1,7 ganger mer an vad Almi Invest har gjort. Reglerna med maxbelopp per portféljbo-
lag och matchande finansiering kommer att behallas under perioden 2014-20 (for Fas
2, se avshitt 7.1). De privata investerarna ar oftast privatpersoner eller s k affarsanglar.
Helst ska halften av den privata delen komma fran en ny extern investerare och den
andra halften fran grundaren eller nyckelpersonal i foretaget. Detta ger som forsk-
ningslitteraturen antydde i avsnitt 5.3.1 incitament for personalen i portféljbolaget
att anstranga sig. Ett annat satt att ge incitament for portfoljbolagen att prestera ar
att Almi Invest gor stegvisa investeringar efter uppnadda milstolpar (se avsnitt 5.3.3),
vilket tillampas i cirka 50 procent av fallen.

Aven om den regionala férdelningen av pengarna dr bestdamd pa férhand, finns
ingen branschmassig restriktion for investeringarna. De investeringsansvariga ar ocksa
radgivare till portféljbolagen. Det & meningen att varje radgivare ska ha ansvar for
7-8 portféljbolag. Helst 6verlats dock styrelseplatserna i portféljbolagen till de privata
medfinansidrerna.

Almi Invest investerar mestadels i sen uppstartsfas och tidig tillvaxt. Av 360 Mkr
som nyinvesterades 2011 och 2012 hamnade 244 Mkr i uppstartsfasen (68 procent),
97 Mkr i tidig tillvaxt (27 procent) och endast 19 Mkr i expansionsfasen (5 procent).
Salunda ar inriktningen pa tidiga faser (Riksrevisionen 2014).

Saddfasen

Saddfasen bestar av f d Innovationsbron (tidigare Teknikbrostiftelserna) och ar sedan
2013 integrerad med den oOvriga verksamheten. | princip ar inriktning pa verksam-
heten den samma som Innovationsbron tidigare hade. Almis saddkapital gar in som
aktiv deldgare i sadd- och uppstartsfasen i innovativa och kunskapsintensiva foretag
med god tillvaxtpotential. Syftet med saddfinansieringen ar att fa fram fler véaxande
kunskapsintensiva foretag. Kapitalstocken ligger pa cirka 450 Mkr, varav det bokférda
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vardet pd innehaven ar ca 277 Mkr och kassan ar ca 175 Mkr. Nyinvesteringarna ligger
pa cirka 70-90 Mkr per ar.?°

Normalt gar Almi Invest in med cirka 2 Mkr (max 2,5 Mkr), vilket storleksmassigt
motsvarar affarsdnglarna bland de privata aktorerna. Enligt de nya direktiven fran
2016 kan Almi Invest ga in ensam vid ett investeringsbehov upp till 300 000 kr och med
upp till 90 procent av kapitalbehovet for investeringsbehov mellan 300 000-2 500 000
kr, d v s endast tio procent privat medfinansiering. Helst ska den privata medfinansie-
ringen vara minst 25 procent i sdddfasen. Men Almi Invest tar dock aldrig en dgarandel
over 50 procent i portféljbolagen. For det mesta ar nyckelpersonalen i portféljbolaget
deldgare. Detta garanterar att de har incitament att anstranga sig. Aven hér finns dock
undantag. For att uppfoljning med finansiering ska ske kraver Almi Invest att s k milstol-
par uppnas. Det totala investeringsbeloppet i ett projekt far inte dverstiga 10 Mkr efter
uppfoéljningsinvesteringar. Normalt lamnas projektet da expansionsfasen narmar sig.

Saddkapitaldelen gar med forlust; 10—20 procent av portfoljféretagen &r vinnare,
cirka 20 procent gar jamnt upp och 60-70 procent ar forlustinvesteringar. Detta ar
normalt med tanke pa specialiseringen pa tidiga och riskfyllda faser. Samtidigt ska
fonden inte vara marknadsuttrangande. Eftersom det finns en maxbegransning pa
1 MEUR per bolag, gar det séllan att folja med i den mer lukrativa expansionsfasen
ifall mer kapital behover tas in. Manga av de basta investeringsprojekten plockas upp
av privata VC-bolag, andra statliga VC-bolag som ligger senare i fas, eller industriella
aktorer. Trots detta far Almi Invest tillbaka 70 procent av vad som investeras, vilket
ar ett mycket gott resultat med tanke pa riskerna. Radgivning ges via styrelsearbetet.

Nytt sedan sammanslagningen av Almi Invest och Innovationsbron ar att saddka-
pitaldelen kan gora forinvesteringar pa max 300 000 kronor. Dessa fungerar som en
forskotterad emissionslikvid. Detta kraver varken aktiedagar- eller emissionsavtal eller
att vardering av foretaget faststalls. Men portféljbolaget maste gora en emission inom
24 manader — annars 6vergar kapitaltillskottet till ett Ian.

6.1.2 INDUSTRIFONDEN3?

Stiftelsen Industrifonden bildades 1979 och arbetade med finansiering av stora
industriprojekt. Efter EU-intradet 1996 andrades inriktningen mot bakgrund av EU:s
statsstodsregler. Industrifonden har darefter investerat statligt venture kapital i sma
och medelstora foretag. Huvuduppdraget ar att framja industriell tillvaxt och fornyelse
i Sverige. Fonden tillhandahaller i forsta hand dgarkapital, men erbjuder aven olika
former av lan. Dessa lan tar oftast formen av konvertibler som kan omvandlas till
aktiekapital. Detta sker i tidiga faser. Konvertiblerna innebar att Industrifonden kan
fa hog avkastning om portféljbolaget gar bra. Fonden forvaltar i dag nastan 4,0 Mdr

29. | Tabell 1 har dgarkapitalet lagts i uppstartsfasen och verifieringsmedel och bidrag i saddfasen. En stor
del av dgarkapitalet hor dock egentligen hemma i saddfasen, men det har inte varit mojligt att dela upp
dgarkapitalet pa dessa bada faser.

30. Information kommer fran Industrifondens arsredovisning (2015), Riksrevisionen (2014), intervjuer med
Tomas Nygren och Bjorn Bergstrom, Industrifonden samt en tidigare intervju med Claes de Neergaard.
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kr i kapital och ar en sa kallad evergreen-fond som inte har ndgon tidsbegransning.
Ett delmal ar att 50—60 procent av kapitalet ska vara investerat i portféljbolag. | dag
ar emellertid endast drygt 1,7 Mdr kr investerade i 83 bolag (43 procent). Ett annat
delmal ar att avkastningen ska 6verstiga avkastningen hos en femarig statsobligation.
Industrifonden har under den senaste femarsperioden uppvisat ett rorelseresultat
som i genomsnitt ar plus fem procent.

Det finns inga branschmassiga eller regionala restriktioner fér fonden, men heller
inga direktiv eller stadgar som sager att fonden ska satsa speciellt pa FoU-intensiva
eller innovativa foretag. Styrelsen har dock sjalvmant valt att satsa mycket pa teknolo-
giintensiva foretag under det senaste decenniet. Idag ar huvudsegmenten Life Science
och Technology. Industrifonden gar in i bolag med god tillvaxtpotential. | allménhet
ar fondens dgarandel 15-50 procent och investerat belopp kan variera fran 5 till
100 Mkr. Riskspridning uppnas genom att inget bolag far overstiga fem procent av
fondkapitalets varde. Portféljbolagen far ha hogst 250 anstallda och max 400 Mkr i
omsattning vid investeringstillfallet. Eftersom fonden i dag har 83 portféljbolag ar det
genomsnittliga investerade beloppet 20 Mkr per bolag (inklusive féljdinvesteringar).

I allménhet kravs matchande finansiering. Detta ar ett kvitto pa att projektet ar
kommersiellt gdngbart. Ar 201415 gjorde Industrifonden investeringar pa 450 Mkr,
som matchades av privata investeringar pa 857 Mkr. Nyckelpersonal eller grundare i
portféljbolaget ska dessutom helst vara deldgare. Stegvis finansiering tilldmpas, dar
ytterligare finansiella resurser kan tillforas portfoljbolaget om olika milstolpar i utveck-
lingen uppnas. Innehaven &r tidsbegransade och I6per normalt pa fem till tio ar, men
mojlighet finns att vdanta ut avkastningen.

Riksrevisionen (2014) konstaterade att av de investeringar pa 247 Mkr som gjordes
fran halvarsskiftet 2011 till halvarsskiftet 2013, gick 28 procent till uppstartsfasen,
d v s 72 procent till senare faser.®* Nar det géller antal investeringar star uppstart och
tillvéxt for cirka 75 procent av portfoljbolagen — investeringsbeloppen ar mindre i de
tidigare faserna.

6.1.3 FOURIERTRANSFORM

Fouriertransform ar ett statligt VC-bolag som startades ar 2008. Till en bérjan hade
bolaget en sektoriell begransning till investeringar i fordonsindustrin (markbundna
fordon), men sedan 2013 kan bolaget investera i hela tillverkningsindustrin. Det ini-
tiala syftet fran regeringens sida var att starka den internationella konkurrenskraften i
fordonsindustrin. Det finns inga regionala restriktioner forutom att portféljbolagen ska
ha anknytning till Sverige. Vid starten tilldelades bolaget 3 Mdr kr. | forsta hand gar de
in med aktiekapital, men ibland med olika vinstandelslan eller konvertibler.

Av 573 Mkr som Fouriertransform nyinvesterade under aren 2011 och 2012 gick
endast 19 Mkr (tre procent) till foretag i uppstartsfasen (Riksrevisionen 2014). Foretag

31. 69 Mkr gick till uppstartsfasen (28 procent), 53 Mkr till tidig tillvéxt (21 procent) och 125 Mkr till
expansionsfasen (51 procent) (Riksrevisionen 2014). Inga investeringar gjordes i foretag i sadd- och
mognadsfaserna.
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i saddfasen fick ingenting.®? Det handlar alltsa har nastan uteslutande om investeringar
i sena faser. Om samtliga investeringar undersoks (inklusive foljdinvesteringar) som
det statliga bolaget har gjort under sin existens uppgar dessa till cirka 1 587 Mkr
fordelat pa 28 portféljbolag. Det blir en genomsnittlig investeringsvolym pa 57 Mkr
per portfoljbolag — skyhogt 6ver de 5-10 Mkr som ar den Gvre grans som statliga
bolag bor halla sig under for att vara marknadskompletterande och inte trénga undan
privata investeringar (se avsnitt 3.1). For ndrvarande ar Fouriertransform deldgare i
24 portféljbolag som har ett bedémt varde pa 1,3 Mdr kr. Under 2015 investerades
64 Mkr i tre nya bolag och 147 Mkr i befintliga portféljbolag. Kortfristiga placeringar
uppgick till nastan 1,8 Mdr kr vid arsskiftet 2015/16.

Fouriertransform ar en sa kallad evergreen-fond och har ett arligt avkastningskrav
pa 10-15 procent. | 6vrigt ar direktiven fran statens sida fa. Det innebaér att fonden kan
investera i bolag som &r FoU-intensiva eller som inte ar det. Malsattningen ar dock att
det ska vara foretag med hog tillvaxtpotential. Fonden arbetar helt pa kommersiella
grunder och stoder inga krisbolag. Placeringshorisonten &r 5-8 ar.

Detfinnsinget krav pa matchande finansiering fran privata aktorer. Fouriertransform
var vid arsskiftet 2015/16 majoritetsagare i sju av 24 portféljbolag. Bolaget tillampar
bade s k milstolpesinvesteringar och ser till att nyckelpersonal i portféljbolagen ar
deldgare. Allt for att ledningen i portféljbolagen ska ha incitament att driva utveck-
lingen framat. Radgivning sker genom investeringsansvariga som ar specialister pa
fordonsindustrin — bade direkt och genom styrelseplatser. Det & meningen att varje
investeringsansvarig ska ha hand om 5-7 portféljbolag.

6.1.4 INLANDSINNOVATION
Inlandsinnovation &r ett statligt venture kapitalbolag som bildades i slutet av 2010.
Bolaget tilldelades 2 Mdr kr vid starten och verksamheten startade under sista kvarta-
let 2011. Initialt var det meningen att bolaget skulle investera i féretag och innovativa
projekt i norra Norrlands inland, men 2013 utvidgades mandatet till hela Norrland
samt Varmlands och Dalarnas lén.?* Malsattningen ar att behalla kapitalet nominellt.
Under perioden 2011-2015 hade Inlandsinnovation investerat totalt 942 Mkr i 59
foretag. Det blir ca 16 Mkr per portfoljbolag. Nettoinnehavet var 834 Mkr i 52 foretag
vid arsskiftet 2015/16. En del av dessa portfoljbolag ar tillvaxtkassor och fond-i-fond
investeringar i regionala VC-bolag. Under 2015 investerades 206 Mkr i 14 nya och
15 befintliga foretag. Riksrevisionen (2014) har tidigare visat att Inlandsinnovations
investeringar ar fokuserade pa sena faser; endast 23 procent hade investerats i sadd-
och uppstartsfaserna vid halvarsskiftet 2013.3* Dock kan denna andel mycket vél ha
okat sedan 2013 da Inlandsinnovation tog 6ver regionalfonden Mittkapital i Jamtland

32. 256 Mkr gick till tidig tillvaxt (45 procent) och 298 Mkr till expansionsfasen (52 procent).

33. Dessutom hade ett lan getts till Norrlandsfonden pa ca 200 Mkr.

34. Avde 197 Mkr som nyinvesterats i portféljbolag fran starten till och med halvarsskiftet 2013 hade 45
Mkr investerats i foretag i uppstartsfasen (23 procent), men ingenting i saddfasen. 36 Mkr hade gatt till
tidig tillvaxt (18 procent), 40 Mkr till expansionsfasen (20 procent) och 76 Mkr till mogen fas (39 procent)
(Riksrevisionen 2014).
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och Vasternorrland fran Sjatte AP-fonden. Nagot anmarkningsvart ar att 76 Mkr har
investerats i ett enda moget foretag — Gronklittsgruppen som verkar i turistnaringen.
Né&stan 1,2 Mdr kr av Inlandsinnovations kapital var placerade i kortfristiga placeringar
vid arsskiftet 2015/16. Enligt regeringsdirektiv bor Inlandsinnovation samverka vid
finansieringen med privata aktérer, men det finns undantag dar fonden inte behéver
gbra detta. Det ar dven meningen att Inlandsinnovation ska tillféra kompetens ftill
portféljbolag.

6.2 Regeringens foreslagna féorandringar

6.2.1 FONDINVEST/NATIONELLT UTVECKLINGSBOLAG

I SOU 2015:64 (avsnitt 5) har foreslagits att en statlig paraplyorganisation — vid namn
Fondinvest AB — ska skapas under Naringsdepartementet. Har skulle flera verksamhe-
ter inordnas, t ex en Fond-i-fond 16sning (detta avsnitt), en Lanegarantifond (se avsnitt
8.2), en Demoanldggningsfond (se avsnitt 6.2.3), en Grén Fond (se avsnitt 7.2.2) samt
en Mikrofond (se avsnitt 7.2.3). Syftet med Fondinvest skulle vara att minska antalet
statliga aktorer och att regeringen skulle fa battre 6verblick 6ver verksamheten. Vidare
skulle samverkan mellan statligt och privat kapital forbattras samtidigt som det finns
en Onskan om att stédja framvéxten av innovativa féretag och skapa fler privata akto-
rer (VC-bolag) som investerar i riskfyllda faser.

Den viktigaste fordandringen gallde avvecklingen av de statliga VC-bolagen
Fouriertransform och Inlandsinnovation samtidigt som en fond-i-fond-l6sning skulle
startas. Finansieringen (ca 5 Mdr kr) skulle komma fran dessa bada VC-bolag. Innehaven
i Fouriertransform och Inlandsinnovation skulle emellertid vardas med omsorg och
avvecklas under ordnade former. Det ar meningen att Fondinvest ska investera i olika
VC-bolag som kraver privat medfinansiering och som férvaltas av privata aktorer, d v s
staten blir indirekt dgare i portféljbolagen och har ingen styrning éver dessa innehav.
| SOU 2015:64 foreslas att investeringsbeloppen ska ligga mellan 5 och 50 Mkr for de
projekt som de nya privata VC-bolagen ska investera i.

| Prop 2015/16:110 har regeringen valt att i princip ga vidare med den statliga
paraplyorganisationen — som har kallas for ett “Nationellt utvecklingsbolag”. Samtliga
aktier i de statliga VC-bolagen Fouriertransform och Inlandsinnovation ska skjutas
till det nationella utvecklingsbolaget. Det & meningen att Fouriertransforms och
Inlandsinnovations verksamheter ska avvecklas under langsiktiga och ordnade former.
Det nationella utvecklingsbolaget ska investera i privat férvaltade VC-bolag som har
sin juridiska hemvist i Sverige. De privata aktorer som forvaltar fonderna ska sjalva
investera i fonderna. Det ska vara mojligt for utvecklingsbolaget att gora s k ankarin-
vesteringar i VC-bolag, d v s skjuta till en relativt stor andel av (men inte hela) kapitalet
initialt, sa att dessa VC-fonder kan starta sin verksamhet. Darefter ska mer privat
extern finansiering sdkas.

| Prop 2015/16:110 foreslas dven att det nationella utvecklingsbolaget ska kunna
investera i saddfonder, dar varje fond ska ha ett dtagande pa 10-50 Mkr. Andra former
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av fonder som investerar i de tidigaste faserna, t ex sammanslutningar av affarsanglar
och tillvéxtkassor, ska kunna finansieras av det nationella utvecklingsbolaget.

Aven en demoanldggningsfond (se avsnitt 6.2.3) ska ldggas under denna organisa-
tion, men inte de EU-finansierade fonderna, eftersom dessa har en tidsbegrénsad
ram. | Prop 2015/16 lamnas forslag om en ny lag som gor det mojligt for det natio-
nella utvecklingsbolaget att ldmna stdd inom ramen for EU:s statsstodsregler. Det ar
meningen att den nya lagen ska trdda i kraft den forsta januari 2017.

Kommentarer om det nationella utvecklingsbolaget

Det ar mycket positivt att bade Fouriertransform och Inlandsinnovation avvecklas.
Bada fonderna har fatt utsta massiv kritik i tidigare utredningar (se t ex Riksrevisionen
2014 och Svensson 2014). Dessa statliga VC-bolag: 1) har investerat i alldeles fér sena
faser; 2) har ofta investerat i icke-innovativ verksamhet; 3) har ofta gatt in sjélva i
portfoljbolag utan matchande privat finansiering. Dessa bada fonder kan néastan
betraktas som fortackta industri- och regionalstéd. Bedomningen ar emellertid att
avvecklingen av dessa bada fonders innehav kommer att ta tid. Det kan dven uppsta
juridiska problem vid ombildningen. Ytterligare ett problem &r att Fouriertransform
och Inlandsinnovation knappast kommer att betraktas som langsiktiga aktorer varken
av privata investerare eller av portféljbolagen under avvecklingen. Detta kommer att
forsvara fondernas fortsatta funktionssatt och hantering av portfoljbolagen.

Positivt ar att regeringen valjer en fond-i-fond 16sning. Det ar denna typ av offentlig
VC-finansiering som har haft bast paverkan pa portféljbolagens utveckling och deras
mojligheter att attrahera privat finansiering (se avsnitt 4.2). Det kommer dock att
skapas vissa dverlappningar i systemet. Aven Industrifonden investerar i segment dar
de nya privata VC-bolagen normalt kommer att investera. Och om det blir saddfonder
kommer dessa att tranga in pa Almi Invests omrade.

Totalt har Fouriertransform och Inlandsinnovation ett eget kapital pa 5 Mdr kr, av
vilka ca 2 Mdr kr ar investerade i portféljbolag och ca 3 Mdr kr ligger i kortfristiga
placeringar eller i kassan. Det ar framst delar av de likvida medlen som kan anvandas
for att starta upp det nationella utvecklingsbolaget.

6.2.2 ASYMMETRISK RISK/AVKASTNING
SOU 2015:64 foreslar asymmetrisk risk/avkastning for Fondinvest d& de investerar i
privat forvaltade VC-bolag. Tre modeller beaktas: asymmetrisk vinst, asymmetrisk risk
(forlusttackning) och statlig tackning av forvaltningskostnader. Vilken modell som bor
tillampas undersoks dock inte narmare.

| enlighet med forslaget i utredningen avser regeringen i Prop 2015/16:110 att till-
ldmpa s k asymmetrisk vinstdelning vid fond-i-fond investeringar for att attrahera pri-
vata investerare att gora riskfyllda investeringar. For att undvika osunt beteende hos
férvaltarna valjs dock metoder bort som innebar att forlustrisken for de privata investe-
rarna begransas. Istallet ska asymmetrin endast gélla vinstdelningen, d v s det nationella
utvecklingsbolaget ska helt eller delvis avsta fran avkastning éver en viss niva.
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Kommentarer om asymmetrisk risk/avkastning

Jag anser att det kan vara en lamplig metod att tillampa asymmetrisk vinstdelning for
att attrahera privata finansiarer till riskfyllda investeringar. Dock bor naturligtvis en
sadan metod tillampas i de segment dar det ar svarast att attrahera privat kapital — i
sadd- och uppstartsfaserna — och inte i senare faser dér hjulen snurrar av sig sjalva.
Det vore alltsd bast om den asymmetriska vinstdelningen tillampades pa de privata
investeringar som t ex matchar Almi Invests investeringar.

Det &r bra att valja bort asymmetrisk risk/forlusttackning eftersom detta skulle
kunna ge incitament till osunt risktagande hos forvaltarna. Férmodligen ar den
basta metoden att staten star for forvaltningskostnaderna, som forslogs av Stromberg
(2015).

6.2.3 DEMONSTRATIONSANLAGGNINGAR
| SOU 2015:64 (s 86-88) foreslogs en ny demonstrationsanlaggningsfond med ett
kapital pa 1,5 Mdr kr, som ska bevaras 6ver tid. Det ar ténkt att denna fond ska vara
ett dotterbolag till Fondinvest. Syftet med fonden &r att investera i ny teknologi och
processer dar produktionsanldggningar ska bevisa sig i stor skala. Det ska forst vara
klart att tekniken bevisat sig i liten skala och att det finns en potentiell marknad for
produkten. Fonden ska vara ett komplement till privat kapital. Fonden och privat kapi-
tal ska saminvestera i demoanléggningarna, men riskférdelningen skulle tillatas vara
asymmetrisk. Storleken pa investeringarna innebér att fonden bara kan investera i ett
fatal demonstrationsanldaggningar per ar. Det ar sarskilt omradena material-, milj6- och
energiteknik som ar aktuella for sddana kapitaltunga investeringar (se dven avsnitt 7.2).
De flesta remissinstanser valde att inte kommentera forslaget, eftersom de tyckte
att det var for oversiktligt beskrivet. Nagra instanser var positiva till forslaget (Prop
2015/16:110, s 14-15). Regeringen véljer att ga vidare med forslaget och etablera en
demonstrationsanlaggningsfond. Dock konstaterar regeringen att vissa demoanlagg-
ningar ar sa kapitaltunga att en fond pa 1,5 Mdr kr knappt gor nagon skillnad. Darfor
kommer fonden att vara riktad mot mindre foretag. Fonden kommer dessutom att
forvaltas av privata aktorer, d v s staten blir indirekt agare i de enskilda demoanlagg-
ningarna. Formodligen kommer dven demoanldggningsfonden att samordnas med
den Grona fonden (se avsnitt 7.2).

Kommentarer om demoanldaggningsfonden

Det dr mycket mojligt att det finns ett marknadsmisslyckande for storre eller med-
elstora demoanldggningar. Forslaget i Prop 2015/16:110 &r dock fortfarande alltfor
oversiktligt beskrivet for att en djupare analys ska vara maojlig. Riskerna i demoanlagg-
ningarna kommer att vara hoga. Darmed blir det svart att behalla kapitalet intakt dver
tiden, sarskilt med tanke pa att avkastningen/risken kanske ska vara asymmetrisk.

Det finns flera oklarheter med denna fond i Prop 2015/16:110. Det framgar inte hur
fonden ska finansieras. Ar det med medel frén Fouriertransform och Inlandsinnovation
eller ska regeringen skjuta till ny finansiering? Dessutom konstateras redan i SOU
2015:64 (s 31) att de statliga RISE-instituten idag stoder privata féretag med tillampad
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forskning, verifiering, prototyp-utveckling samt mojligheten att skala upp produktio-
nen pa testanldggningar. RISE-instituten har idag ca 50 testbdddar inom olika omra-
den. Dock gors ingen koppling till hur demoanldggningsfonden ska forhalla sig till
RISE-instituten, varken i SOU 2015:64 eller i Prop 2015/16:110.

6.3 Slutsatser om det statliga venture kapitalet

Outnyttjade medel

De statliga VC-fonderna har ett samlat kapital pa ca 10,2 Mdr kr. Av dessa ar endast
ca 4,7 Mdr kr (46 procent) investerade. Resten (5,5 Mdr kr) ligger i kassan eller i
kortfristiga placeringar (baserat pa avsnitt 6.1). Den laga investeringsandelen géller
speciellt Industrifonden (43 procent investerade), Fouriertransform (42 procent) och
Inlandsinnovation (41 procent) att jamfora med Almi Invests hogre andel (71 procent).®
Detta ar ganska anmarkningsvart. Det ar svart att tro att det ar brist pa VC-finansiering
i Sverige med sa stora kassor. Framforallt hdavdas det ofta att detta skulle vara fallet i
norrlandsldnen. Att Inlandsinnovation under fem ar investerat en sa lag andel trots
att mandatet utokats till fler 1an &r ett indirekt bevis pa att det inte rader brist pa
finansiering utan snarare pa goda idéer att investera i.

Alltfér sena faser
Teorin foresprakar att statligt venture kapital ska investeras i tidiga faser (sadd- och
uppstartsfaserna). Aven praktiskt har det visat sig att det &r i dessa faser som finan-
sieringsbehovet ar som storst (Sweco Eurofutures 2008). Darfor ar det orovackande
att en stor del av det svenska statliga venture kapitalet opererar i sena faser, sarskilt
hos Fouriertransform, Inlandsinnovation och Industrifonden. Det ar stor risk att statlig
VC-verksamhet som &r i expansions- och mognadsfasen tranger ut privat venture kapi-
tal. Endast AlmiInvest fokuserar pa investeringar i foretagens sadd- och uppstartsfaser.
Figur 6.1 visar att de offentliga investeringarna i de tva senaste faserna —tidig tillvaxt
och expansion — ligger pa 70—85 procent de senaste aren. Detta ar alltfér hog andel.
Riksrevisionen (2014) har havdat att det ar de statliga fondernas krav pa att ga in pa lika
villkor med privata finansidrer som &r orsaken till de forras fokusering pa sena faser. 3¢
De statliga fonderna satter da upp samma avkastningskrav som de privata investerarna
och maste darfor soka efter investeringar i sena faser. Alltsa skulle en motsattning
finnas mellan att investera i tidiga faser och att krdva privat samfinansiering. Detta
teoretiska resonemang ar emellertid inte helt korrekt i praktiken. Det ar namligen just
den statliga fond — Fouriertransform —som inte har nagra krav pa samfinansiering som
ar minst bendgen att ga in i sddd- och uppstartsfaserna. Almi Invests EU-finansierade

35.  Haringarinte de nya medlen for Fas 2 som ska investeras 2014-20 (se avsnitt 7.1)

36. Riksrevisionen (2014) underséker om den statliga riskkapitalforsérjningen ar utformad pa ett satt som
lever upp till de malsattningar pa omradet som regeringen uttryckt i propositioner och andra skrivelser till
riksdagen.
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regionalfonder har de mest strikta kraven pa privat samfinansiering, men anda gar tva
tredjedelar av investeringarna till uppstartsfasen.

FIGUR 6.1. Svenska offentliga VC-fonders investeringar i olika faser 2007-14, procent.

M Expansion M Tidig tillvaxt Uppstart Sadd

100%
80%
70% [
60% |—
50% [
40% [
30% |

20% [
10% |

0% ' ' ' ' ' ' ' '

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Kalla: SVCA 2016.

Ett effektivt satt att hindra statliga investeringar i sena faser ar att satta ett nominellt
maxbelopp for investeringar per portféljbolag, t ex 10 Mkr, som den statliga VC-fonden
maste ratta sig efter. Detta har t ex Almi Invest. Nackdelen &r att privata dgare kan
utnyttja detta och spa ut den statliga fondens kapital om fonden ar maxinvesterad i
ett portféljbolag.

Det finns andra orsaker till att de statliga VC-bolagen investerar i sena faser: Dalig
styrning fran myndigheter som &r ansvariga for VC-bolagen. Styrelserna, dar departe-
menten har representanter, staller avkastningskrav pa de statliga VC-bolagen, t ex att
de ska vara evergreen och inte far ga med forlust. D& kommer administratérerna pa
VC-bolagen att undvika risker och ga in i sena faser.

Stora investeringsbelopp

Flera av de offentliga fonderna investerar relativt stora belopp per portfoljbolag. Det
ar svart att motivera att staten gar in som direkt dgare dar marknaden sjélv borde klara
allokeringen av kapital. Den fasta kostnaden for att utvardera potentiella portféljbolag
(se avsnitt 3.1) tacks namligen for storre investeringar. Det finns dock ett kryphal. |
vissa sektorer eller segment anses innovativa féretag ha hogre osakerhet och langre
vag till marknaden. Det kan handla om kapitalkrdvande investeringar eller tester, t ex
inom Clean Tech eller Life-science. Dessa sektorer kdnnetecknas dven av relativt hdga
spillover-effekter; halsan och miljon for allmanheten férbattras. En offentlig fond som
satsar inom dessa omraden kan darfor lattare motivera storre investeringsbelopp.
Detta skulle kunna vara en lamplig inriktning for Industrifonden.
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Den matchande finansieringens frémsta syfte

Néstan alla statliga rapporter och utredningar har missat den viktigaste podngen med
matchande privat finansiering. | en rad offentliga studier argumenteras for att kravet
pa matchande privat finansiering ar ett satt att dels “vaxla upp” det statliga kapitalet
och mobilisera privata investerare, dels hjélpa de statliga fonderna att ga in pa mark-
nadsmassiga villkor (se Riksrevisionen 2014, Tillvaxtverket 2015, SOU 2015:64). | sjalva
verket vet vi inte mycket om hur mycket medel de privata finansidrerna skulle ha gatt
in med om den statliga fonden avstatt fran investeringar. De privata investeringarna
skulle lika garna ha kunnat vara storre, d v s det statliga kapitalet kan ha tréangt undan
privat kapital. Darmed har utredningarna missat den storsta férdelen med matchande
finansiering som féreslas i forskningslitteraturen. De privata aktoérernas investeringar
fungerar som en signal till den statliga VC-fonden om portféljbolaget/projektet ar vart
att investera i. Om de privata aktorerna sager nej bor den statliga fonden ocksa géra
det. Darmed plockas de projekt som ligger pa marginalen att fa finansiering upp och
de hoppldsa fallen undviks. Den samlade litteraturen visar namligen att det ar just de
statliga VC-fonderna runt om i varlden som inte har krav pa matchande finansiering
som oftast misslyckas (Lerner 2009, s 128-35).

Den nya fondstrukturen

Det dr positivt att regeringen tanker avveckla Fouriertransform och Inlandsinnovation.
Dessa bada VC-bolag investerar dels i alltfor sena faser, dels ofta i icke-innovativ verk-
samhet. Det verkar som att dessa fonder ibland forséker rédda gamla jobb snarare
an att skapa nya. Dessutom har dessa fonder branschmaéssiga respektive regionala
restriktioner, vilket troligen hindrar att kapitalet allokeras effektivt.

Fond-i-fond l6sningen &r ett avsevart battre alternativ. Denna indirekta form
av statliga investeringar har haft ett gott utfall pa portféljbolagens utveckling och
mojlighet att attrahera privat kapital enligt forskningslitteraturen (se avsnitt 4.2). Da
slipper staten dessutom att vara direkt agare i portféljbolagen och att styra dessa.
Omvandlingen kommer dock att ta tid. Och de bada VC-bolagens hantering av sina
portfoljbolag kan storas rejalt under avvecklingen.

Aven om tvd stora statliga VC-bolag férsvinner p3 sikt, kommer Fond-i-fond
losningen att skapa Gverlappningar. Industrifonden och det nationella utvecklings-
bolaget kommer att ligga i samma storlekssegment (5-50 Mkr) pa investeringarna.
Om Industrifonden inte hade funnits idag hade det féormodligen varit bdst att bara
starta upp en holdingfond. Nu planeras dock en annan Holdingfond finansierad av
EU (se avsnitt 7.3) som dven den 6verlappar. Om det ar aktuellt att det nationella
utvecklingsbolaget ska investera i saddfonder overlappar det Almi Invests omrade.
Omvandlingen innebar formodligen dven att mer kapital kommer att tryckas in pa den
egentliga VC-marknaden. Inlandsinnovation och Fouriertransform har namligen en hel
del innehav i mogna féretag, som inte omfattas av VC-marknaden.

Néar det galler asymmetrisk risk/avkastning till férman for privata investerare bor
denna naturligtvis tilldmpas i de faser dar det &r svarast att attrahera privata inves-
terare (sadd och uppstart) och inte dar det finns gott om privata aktérer och hjulen
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snurrar av sig sjalva (tidig tillvaxt och expansion). Av de modeller som finns bori tur och
ordning foredras: 1) statlig tackning av forvaltningskostnader; 2) asymmetrisk vinstdel-
ning; och samst ar 3) asymmetrisk risk, eftersom denna kan ge incitament till osunt
risktagande hos privata forvaltare.

Betraffande demoanlaggningsfonden ar det bra att den kopplas till den Gréna
fonden (se avsnitt 7.2), eftersom det &r just inom energi- och miljéteknik som kapital-
behoven och riskerna ar hoga for demoanlaggningar. Det &r ocksa bra att den riktas
mot mindre foretag. Fonden ar emellertid fortfarande ganska oversiktligt beskriven.
Riskerna i demoanldggningarna ar hoga, varfor det kan bli svart att behalla kapitalet
intakt — sarskilt med tanke pa foreslagen asymmetrisk vinst/risk. Ingen koppling gors
heller till RISE-instituten som faktiskt redan idag sysslar med liknande verksamhet
(verifiering, prototyputveckling, uppskalning av produktion pa testanlaggningar, etc).
Har finns risk for ytterligare 6verlappningar.
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7. FINANSIERING FRAN EU:s
STRUKTURFONDER 2014-20

Under perioden 2014-20 ar meningen att EU:s strukturfonder ska delfinansiera tre
olika VC-satsningar i Sverige. Huvudsyftet ar att tillhandahalla dels riskvilligt kapital
och dels affarskompetens och natverk forinnovativa foretagitidiga skeden. Samtidigt
ska VC-fonderna vara revolverande. Da fonderna gar ur portfoljbolag ska pengarna
kunna aterinvesteras i nya bolag. Det ar den Europeiska regionala utvecklingsfonden
(ERUF)*” och delvis den Europeiska investeringsfonden (EIF)*® som ska bidra med
finansiering. Pengarna fran strukturfonderna ska forvaltas av intermediarer som kan
matcha EU-medlen med svensk medfinansiering fran olika aktorer. De tre fonderna
ar ett antal regionalfonder (avsnitt 7.1), en nationell Gron fond®® (avsnitt 7.2) och en
nationell Holdingfond*® (avsnitt 7.3). Totalt handlar det om finansiering pa ca 1 350
Mkr fran EU och ca 1 210 Mkr fran offentliga aktorer i Sverige under programpe-
rioden.” | samtliga fonder stélls krav pa minst 50 procent privat medfinansiering
och att intermediaren redogor for hur de férsoker ge finansiering till kvinnor och
personer med utlandsk bakgrund som driver foretag i tidiga skeden (Tillvaxtverket
2015, s 80-89).

For att EU ska bidra finansiellt staller EU-kommissionen krav pa att medlems-
landerna genomfér en férhandsbeddémning av behovet och utformningen av
offentliga finansieringsinstrument. | Sverige ar det Tillvaxtverket som har haft
denna uppgift. | tva rapporter redogor Tillvaxtverket (2014 och 2015) for befintliga
finansieringsgap och hur stéden bor utformas i Sverige. Som redan konstaterats i
avsnitt 2.5 &r dock de metoder som anvands for att identifiera finansieringsgapen
hégst tvivelaktiga. Aven férslagen pd utformningen av stéden har flera brister,
vilket redovisas i detta avsnitt.

37.  ERUF ar EU:s fond for regionalpolitiska projekt och ar en del av EU:s strukturfonder.

38. EIF aren EU-myndighet som bidrar med finansiering till sma och medelstora féretag indirekt via banker och
fonder.

39.  Aven kallad C02-fonden.

40.  Aven kallad Mikrofonden.

41.  Nettofinansieringen fran svenska offentliga aktérer ar ca 1 090 Mkr, eftersom 120 Mkr utgors av ater-
investerade medel fran Almi Invest.
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7.1 Regionala VC-fonder

Under perioden 2007-13 bidrog ERUF med ca 500 Mkr till elva regionala VC-fonder i
Sverige. Andra offentliga svenska aktorer bidrog med ungefar lika mycket. Till detta
fanns kravet att privata medfinansiarer skulle bidra med minst lika mycket som ERUF
och ovriga offentliga finansiarer tillsammans. Finansieringen foérvaltades framst av
Almi Invest och Innovationsbron.** Vid periodens slut hade alla medel fran ERUF inves-
terats och den privata medfinansieringen uppgick till 1,7 ganger de offentliga medlen.
Syftet med de regionala VC-fonderna har varit att 6ka tillgdngen pa riskvilligt kapital
i eftersatta regioner, sarskilt till sma och medelstora féretag som befinner sig i tidiga
utvecklingsfaser for att starka dessa foretags konkurrenskraft.

Under perioden 2014-20 bidrar aterigen ERUF med 605 Mkr i finansiering till regio-
nala VC-fonder i Sverige. Ett krav fran ERUF ar att offentliga svenska aktorer ska bidra
med 661 Mkr.*® Har utgor dock ca 120 Mkr aterinvesterade medel fran Almi Invest.
Fordelningen av finansieringen pa de atta regionerna — som tacker hela Sverige - blev
fardig under 2015 och visas i Tabell 7.1. Tillvaxtverket ar forvaltande myndighet for de
regionala VC-satsningarna. Det ar beslutat att Almi Invest kommer att ansvara for sju
regioner, och Partnerinvest fér regionen Ovre Norrland.** Férutom svensk offentlig
medfinansiering ar ett krav att privata finansidrer ska bidra med minst lika mycket
som de offentliga aktorerna tillsammans. Medel kan inte flyttas mellan de regionala
fonderna - inte ens efter programperiodens slut. Liksom fér den tidigare perioden
2007-13 maste kapitalet fullinvesteras vid periodens slut, d v s i borjan av ar 2021.
Det som till denna tidpunkt inte &r investerat av EU:s finansiering maste aterbetalas
till ERUF.

Enligt Tillvaxtverket (2015, s 84-86) &r meningen att de regionala satsningarna ska
ga till sma och medelstora innovativa féretag i tidiga faser; sadd, start och expansion,
med tyngdpunkt i startfasen. Investerade belopp kommer att ligga i spannet 1-10
Mkr inklusive foljdinvesteringar (exklusive privat medfinansiering), med tyngdpunkt
pa mellan 3 och 5 Mkr. Meningen &r att de regionala fonderna ska vara saminveste-
ringsfonder och ga in pa lika villkor som de privata medfinansidrerna i varje enskilt
portfoljbolag, d v s privat finansiering ska vara minst 50 procent vid investerings-
rundorna. Nagon asymmetrisk risk eller avkastning till forman for privata investerare
ar inte aktuell. Det ar alltsa pari passu som géller. Daremot kan det tillatas att privata
medfinansidrer gar in med mindre &n 50 procent i den tidiga saddfasen, i vissa fall kan
de statliga regionalfonderna ga in med 100 procent.

42.  Efter sammanslagningen av Almi Invest och Innovationsbron 2013 driver ALMI Invest nio av elva regionala
VC-fonder: Norra Mellansverige, Vastsverige/Varmland, Vastsverige, Stockholm, Ostra Mellansverige,
Smaland och Oarna, Saminvest Mittsverige och de bada Sydsvenska entreprenérskapsfonderna. De dvriga
tva ar Ovre Norrland dar Partnerinvest Norr AB &r ansvarigt och Mittkapital i Jimtland och Vasternorrland
som drivs av Inlandsinnovation sedan 2013 (tidigare forvaltare var Sjatte AP-fonden).

43.  Finansidrerna ar regioner, regionforbund, lansstyrelser och férvaltande offentliga organ.

44.  Partnerinvest Norr AB ags till 50 procent var av Almi Invest och Norrlandsfonden.
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TABELL 7.1. Férdelning av ERUF:s riskkapital pa regioner, Mkr.

Region Forvaltare ERUF Offentligt Privat Totalt

i Partnerinvest Ovre

Ovre Norrland Norrland AB 80 80 160 320

Mellersta Norrland Almi Invest Mitt AB 75 75 150 300
) Almi Invest Norra

Norra Mellansverige Mellansverige AB 75 75 150 300

- ) Almi Invest Ostra

Ostra Mellansverige Mellansverige AB 75 75 150 300

Stockholm Almi Invest 80 80 160 320

Stockholm AB
.. . Almi Invest
Vastsverige Vastsverige AB 60 116 176 352
. . Almi Invest Smaland

Smaland och 6arna och Oarna AB 60 60 120 240

Skane och Blekinge Almi Invest Syd AB 100 100 200 400

Totalt (Mkr) 605 661 1266 2532

Kalla: Tillvaxtverket (2016).

Kommentarer och analys

Liksom satsningarna under den tidigare perioden kommer regionalfonderna att till-
handahalla sma belopp av kapital till sma och medelstora innovativa foretag i tidiga
faser, d v s i de faser dar marknadsmisslyckandet med inkompletta kapitalmarknader
ar som storst (se avsnitt 3.1). En annan fordel ar att det finns ett tak pa 10 Mkr per
portféljbolag inklusive foéljdinvesteringar, vilket hindrar investeringar i allt for sena
faser. Almi Invest verkar tidigare ha skott sitt uppdrag bra, vilket val motiverar val av
intermediar. | och med att nya medel tilldelas Almis regionalkontor, kommer effektivi-
teten i forvaltningen pa dessa kontor troligen att hojas.

En nackdel ar att finansieringen ar last mellan regioner — dven efter programpe-
riodens slut. Det vore battre om kapitalet kunde investeras i sma och medelstora
innovativa foretag dar efterfragan ar som storst. Pengarna skulle istéllet kunna ligga
i en nationell pool, som de regionala kontoren kunde dra pengar ifran. Undantaget
for pari passu tillats i saddfasen dar privata medfinansiarer kan ga in med betydligt
mindre dn 50 procent vid en investeringsrunda. Detta ar forstaeligt, eftersom det kan
vara svart att hitta privata medfinansiarer som gar in med 50 procents finansiering i
saddfasen. Forskning har dock visat att mer an 50 procents statlig finansiering i inves-
teringsrundorna ar negativt for bolagens utveckling (se avsnitt 4.2 ovan och Brander
m f1 2010, Tabell 7, 8, 9, 12 och 13). Almi Invest har dock som regel att aldrig bli majo-
ritetsdgare i portfoljbolaget, trots asymmetriska investeringsrundor. En forbattring
vore att stalla hogre krav pa privat medfinansiering (uppemot 50 procent) men tillata
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asymmetrisk risk/avkastning till forman for privata finansiarer i sdddfasen (se daven
avsnitt 6.2.2).

7.2 Grona fonden

Syftet med den Gréna fonden ar att bidra med &garkapital till sma och medelstora
foretag som har affarsidéer med koldioxidreducerande effekt. Tillvaxtverket (2015, s 22)
uppskattar att ca 80 procent av hela Clean Tech-segmentet ar relaterat till koldioxid-
reducerande verksamhet. Den Grona fonden ska bli en nationell fond. ERUF bidrar
med 325-350 Mkr och svenska offentliga aktérer ska bidra med lika mycket. Fonden
far salunda ett offentligt kapitaltillskott pa ca 700 Mkr. Nasta krav ar att privata inves-
terare ska g& in med minst 50 procent i varje enskilt portféljbolag. Aven denna fond
ska investera pa lika villkor med privata medfinansidrer — pari passu. Dock kan vissa
undantag ftillatas. Investeringsbeloppen per portféljbolag kommer att variera stort
men ar planerade att ligga pa 12-20 Mkr i genomsnitt, exklusive privat medfinansiering.
Maxbeloppet per portfoljbolag & 15 MEUR (inklusive privat medfinansiering) enligt
gruppundantagsbestammelserna i statsstodsreglerna. Fokus ska vara pa start- och
expansionsfaserna (Tillvaxtverket 2015, s 81-84).

Vem som ska fa ansvaret for den Grona fonden &r i dagslaget dnnu inte bestamt.
Det kan bli antingen en offentlig eller en privat forvaltare. | det forra fallet ska det
bli en saminvesteringsfond, ddr saminvestering med privata medfinansidrer sker i
varje enskilt portfoljbolag. Meningen ar att férvaltaren ska ha verifierad erfarenhet
av VC-investeringar sa att de inte bara tillfor kapital utan dven kompetens for affarsut-
veckling. Valet av forvaltare tillsatts genom ett konkurrensutsatt foérfarande. Slutgiltigt
beslut vantas till sommaren 2016.

Kommentarer och analys

En fond som fokuserar pa miljoteknik ar ett bra exempel dar hansyn tas till tva
marknadsmisslyckanden: inkompletta kapitalmarknader for tidiga och osadkra pro-
jekt samt spillover-effekter. Storleken pa fonden (ca 700 Mkr i offentlig finansiering)
ligger dock vid den undre gransen for att fa en effektiv forvaltning, men torde vara
gangbar. En negativ aspekt ar de hoga investeringsbeloppen per portféljbolag. Dessa
ar normalt svara att motivera utifran ekonomisk forskning. Det rader dock konsen-
sus i litteraturen att innovativa projekt i miljosektorn ofta har hdgre osdkerhet och
langre faser for bade utveckling och kommersialisering &n for andra tillvaxtféretag
(Isaksson 2016, s 1-3). Detta beror pa flera faktorer.*> Osdkerheten skapas delvisp g a
att miljotekniksektorn ar beroende av politikens utformning. Koldioxidskattens niva
kan vara avgorande for investeringar i fornyelsebar energi, statliga subventioner av

45.  Det har framforts en rad andra argument som forklaring vill varfor privat finansiering ar begransad i
miljotekniksegmentet (Tillvaxtverket 2015, s 46-47), t ex historiskt |dg avkastning, svaranalyserade bolag
och tekniker eller att branschfolk i VC-sektorn saknar kompetens att bedéma bolagen. Men dessa argument
ar svagt underbyggda.
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vissa tekniker kan vara temporara eller sa kan det finnas regleringar som paverkar
tillgangen till produktionsresurser (t ex regleringar av utnyttjande av vattendrag).
Det finns alltsa en regulatorisk eller politisk risk. Vad galler den tekniska risken ar
det i synnerhet demonstrationsrisken som orsakar att kommersialiseringsprocessen
forlangs for miljoteknikforetag jamfort med andra tillvaxtforetag. Kapitalbehovet
vid demonstrationsanlaggningar kan vara betydande inom vissa miljésegment (Gosh
och Nanda 2010). Det brukar ocksa framféras att det finns marknadsrisk i form av
acceptans for miljotekniska innovationer (Tsoutsos och Stamboulis 2005). Dessa
faktorer tillsammans med spillover-effekter i form av battre miljo for allmanheten
kan darfor motivera dels att en specifik branschfond for miljoteknik satts upp, dels
de hogre investeringsbeloppen per portféljbolag.

Né&r det galler val av intermediar &r Industrifonden den lampligaste offentliga forval-
taren. Denna fond har en lang och gedigen erfarenhet av VC-investeringar. Dessutom
investerar Industrifonden redan idag delvis i miljoteknik (Clean Tech) och i just de
beloppsintervall (12-20 Mkr) som den Gréna fonden planerar att investera. Med
Industrifonden som intermediar okar effektiviteten i det statliga VC-systemet samfti-
digt som 6verlappningar undviks.

7.3 Holdingfonden

Med hjalp av finansiering fran EU ska en nationell holdingfond (fond-i-fond) startas,
som isin turinvesterar i VC-fonder. Syftet med Holdingfonden ér att tillhandahalla risk-
villigt kapital till sma och medelstora féretag i tidiga faser samtidigt som nya svenska
privata VC-fonder skapas.

Bade ERUF och EIF bidrar med ca 200 Mkr var till Holdingfonden. Dessutom kom-
mer svenska offentliga finansidrer att bidra med ca 200 Mkr. Holdingfonden kommer
alltsa att ha nastan 600 Mkr i offentliga medel till sitt forfogande. Fonden ska sedan
tillsammans med privata finansidrer investera i tre nystartade VC-fonder, som i sin
tur investerar i portféljbolag. Det ar tankt att de privata finansidrerna ska ga in pa lika
villkor som den offentliga finansieringen, d vs med 50 procent utan asymmetrisk risk/
avkastning - pari passu. Varje VC-fond kommer alltsa att ha ca 400 Mkr i kapital, varav
halften ar offentligt. Tyngdpunkten pa investeringarna kommer att vara i start- och
expansionsfaserna. Underfondernas investeringar ska ligga i spannet 10-50 Mkr, med
20-30 Mkr i genomsnitt (Tillvaxtverket 2015, s 86-89).

Det ar klart att EIF blir forvaltare av Holdingfonden. Denna myndighet har lang erfa-
renhet av liknande holdingfonder. EIF kommer att vélja (privata) férvaltare av under-
fonderna genom ett 6ppet forfarande i konkurrens. Forvaltarna av underfonderna bor
ha erfarenhet inom VC-sektorn sa att de kan bidra med kunskap till portféljbolagen.
Hela fond-i-fond systemet ska satta igang senast 2017. Det som inte &r investerat av
EU:s bidrag ar 2023 ska betalas tillbaka till EU. EIF har under lang tid foresprakat att
Sverige ska infora en holdingfond. Den foreslagna fonden kan ses som en pionjar till
den storre Holdingfonden Fondinvest som foreslogs i SOU 2015:64.
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Kommentarer och analys

Fond-i-fond-l6sningen innebdr att staten blir indirekt dgare i portféljbolagen. Det
ar denna typ av statligt VC-kapital som har haft bast effekter pad portféljbolagens
utveckling enligt forskningen (se avsnitt 4.2 och Brander m fl 2010). Det finns dock
tva uppenbara nackdelar med hela fond-i-fond-forslaget. For det forsta blir underfon-
derna alldeles for sma med avseende pa férvaltat kapital (totalt 400 Mkr var, inklusive
privat kapital). Detta leder troligen till en ineffektiv forvaltning (Lerner 2009, s 117-18
och avsnitt 5.2.1). For det andra blir de investerade beloppen i portféljbolagen alldeles
for stora (mestadels expansionsfasen) fér att motivera statlig finansiering. Argumentet
att nya privata VC-fonder ska skapas ar dessutom svagt. Eftersom det ar pari passu
som galler, skulle flera privata finansiarer kunna ga samman (riskdelning) och starta
sadana fonder pa egen hand. For att generera nya privata forvaltare kravs nagon form
av asymmetrisk risk eller avkastning. Det finns heller ingenting som tyder pa att det
skulle rada brist pa privat VC-kapital i expansionsfasen i Sverige (se avsnitt 2.5).

7.4 Slutsatser om finansieringen fran EU:s strukturfonder

Tre nya VC-projekt sjosatts under perioden 2014-20 inom ramen for ERUF.
Sammanlagt innebar detta att ndstan 2,5 Mdr kr i offentliga medel tillférs den svenska
VC-marknaden. Detta kan jamforas med den nuvarande offentliga stocken pa drygt
10 Mdr kr, varav ca 5 Mdr kr (Industrifonden och Almi Invest) definitivt ar riktade till
VC-marknaden i nuldget.

De nya regionalfonderna kan ses som en fortsattning pa det tidigare regional-
programmet som lopte under perioden 2007-13. Styrkan med detta program ar att
investeringarna sker i tidiga faser dar de enligt forskningen gér mest nytta. Dessutom
handlar det om relativt sma investeringsbelopp med ett tak per portféljbolag, som
hindrar investeringar i alltfér sena faser. Svagheterna dr, for det forsta, den regionala
indelningen av fonderna. Det vore battre om pengarna lades i en nationell pool - utan
regionala restriktioner — som de regionala bolagen kan anstka pengar ifran. For
det andra ar det att de offentliga regionalfonderna gar in med upp till 90 procent i
investeringsrundor i saddfasen. Forskning har visat att sadana offentliga majoritets-
investeringar har haft daligt utfall bade ur ett privat och samhalleligt perspektiv. Ett
alternativ vore att hoja andelen privat finansiering i saddfasen och istéllet tillata asym-
metrisk risk/avkastning till forman fér de privata investerarna. Pa det hela taget ar
detta dock en positiv satsning.

Den Grona fonden gar att motivera genom tva marknadsmisslyckanden: dels
inkompletta kapitalmarknader, dels spillover-effekter. En svaghet ar de relativt hoga
investeringsbeloppen per portféljbolag. Mojligtvis gar dessa att forsvara, eftersom
foretag inom miljoteknik ofta har langre kommersialiseringsfaser och hogre osakerhet
(bl a politisk risk) &n andra tillvaxtforetag. Varken detaljerna kring denna fond eller
valet av intermediar ar dock bestdmda.

Det tredje projektet handlar om en offentlig Holdingfond som ska investera i tre
underliggande VC-fonder som skots av privata finansidrer. Detta blir i sa fall den forsta
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offentliga fond-i-fond l6sningen i Sverige. Svagheterna &r att de tre underfonderna far
for lite kapital (400 Mkr per fond inklusive privat medfinansiering) for att kunna utfora
en effektiv forvaltning. Dessutom gar statlig finansiering inte att motivera till s3 hoga
investeringsbelopp per portféljbolag (20-30 Mkr i genomsnitt).

TABELL 7.2. Sammanfattning av EU-fonderna 2014-20.

Regionalfonder

Gréna fonden

Holdingfonden

Geografisk utbredning

Regional

Nationell

Nationell

Genomfdérande och styrning

Saminvesteringsfond

Saminvesteringsfond

Holdingfond

Antal fonder

8 regionala fonder

1 nationell fond

3 nationella under-

fonder
EU-finansiering 605 Mkr ca 350 Mkr ca 400 Mkr
Svensk offentlig finansiering 661 Mkr * ca 350 Mkr ca 200 Mkr
Total offentlig finansiering 1266 Mkr ca 700 Mkr ca 600 Mkr
meio\gr?:z:Zel i 50 procent, 50 procent,

Privat medfinansiering séd?:lfasen eventuellt undantag **  eventuellt undantag **
Delning av risk och avkastning Faripassu Faripassu

) : Pari passu eventuellt undantag **  eventuellt undantag **
mellan offentligt/privat
Investeringsbelopp 3-5 Mkr 12-20 Mkr 20-30 Mkr
(genomsnitt)
Faser Seaxii’njzr: Start och expansion Start och expansion
Staten majoritetségare i . . .
portféljbolag Nej Nej Nej

Tidiga faser
Styrkor Sm?(;;:)e:::g:gibe_ Spillover-effekter Staten ej direkt dgare
Rf‘ier?a?;il:i#agﬂ Stora investerings-
Svagheter Staten investerar >50 Stora |nv|ester|ngs» ff kb6|]gpp ltni
% i saddfasen belopp Ineffektiv férvaltning
Lampliga interme-

Ovrigt diarer (ALMI Invest Ifrégasatt satsning

och Partnerinvest) ar
utsedda

* Netto 541 Mkr, eftersom 120 Mkr utgérs av aterinvesterade medel fran Almi Invest.
** Eventuella undantag med lédgre andel privat finansiering eller férmanlig vinstdelning fér privata
finansidrerna i vissa fall. Dessa undantag ar inte bestamda vid denna rapports presslaggning.
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8. OFFENTLIGA LAN
OCH LANEGARANTIER

8.1 Offentliga lan

Det &r framforallt Almi som erbjuder smaféretag offentliga 1&n i Sverige. Aven
Norrlandsfonden gor det i de fem norrlandslénen och Lansstyrelser har vissa villkors-
lan. Tidigare har aven Energimyndigheten tillhandahallit affarsutvecklingslan (villkors-
Ian) och tillvaxtlan inom energi och miljo. Dessa har dock fr o m ar 2015 ersatts av
bidrag med begransad royalty.*®

8.1.1 Auwmi

Almi Foretagspartner grundades 1994 och ar ett heldagt statligt aktiebolag. ALMI
har 16 regionala dotterbolag som dven omfattar Almi Invest (se avsnitt 6.1.1) och IFS
Radgivning, som tillhandahaller VC-investeringar respektive radgivning. Den huvud-
sakliga uppgiften for Almi ar annars att erbjuda olika former av lan. Almi ar i dag den
enda stora statliga institution som erbjuder lan generellt till mindre féretag (<250
anstallda). Almi erbjuder féretagslan (topplan) utan krav pa foretagens utvecklingsfas,
branschtillhérighet, geografiska region eller teknologiska intensitet/inriktning. De
erbjuder dven innovationslan, mjuka 1an (villkorslan), forstudiemedel (saddfasen),
mikrolan, tillvéxtlan, exportlan och garantier. Vid utgangen av 2015 hade Almi 482
anstillda och fanns pa 40 kontor i landet. Ar 2015 fick Almi 249 Mkr i driftsstod samt
70 Mkr i forlusttackning for innovationsverksamheten fran staten.

Almis utlaningsvolym har expanderat kraftigt det senaste decenniet, se Figur 8.1.
De stora okningarna intraffade ar 2009 i samband med finanskrisen och ar 2015 nar
Tillvéaxtlanen med garantier fran EIF infordes. For att motverka hardsmaltan vid finans-
krisen beslutade regeringen att Almi fick utokade mojligheter och befogenheter:

46. Framtom 2014 tillhandaholl Energimyndigheten olika former av lan — mjuka villkorslan och tillvaxtlan - for
att framja kommersialisering av forskningsresultat inom energi och miljéteknik och spridning av dessa.
Lanens omfattning var pa drygt 100 Mkr arligen och den genomsnittliga storleken per lan var 7-8 Mkr,d v s
betydligt storre an Almis Ian. Dessa lan har numera ersatts av bidrag med begrédnsad royaltybetalning (se
avsnitt 9).
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e Almi fick ytterligare 2 Mdr kr fran regeringen till expanderad utlaning.

e Almis maximala andel i ett Ian tillsammans med privata banker 6kade fran 50 till
80 procent.

e For Almis mikrolan utdkades maxbeloppet fran 100 Tkr till 250 Tkr.

e Almi fick befogenhet att finansiera hela beloppet for mikrolan.

Nar bankerna drog ner pa sin utlaning under krisen (marknadsmisslyckande) kunde
Almis utokade utlaningsbefogenheter motiveras. Nar l[anemarknaden, efter finanskri-
sen, atergatt till ett normaltillstand har dock dessa utokade utldningsregler for Almi
behallits. Detta har fatt till foljd att Almi lanar ut betydligt mer idag an fére finanskri-
sen. Almis totala lanestock lag vid utgangen av 2015 pa 4 600 Mkr och nyutlaningen
uppgick till hela 3 200 Mkr.

FIGUR 8.1. Almis nyutlaning 200215, Mkr.
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Kélla: Almi (2016).

Den teoretiska grunden for sma lan till innovativa och nya foretag ar har inkompletta
kapitalmarknader (se avsnitt 3.1). Det ar kostsamt for langivare att utvardera risk-
fyllda och innovativa projekt. Oavsett lanebelopp ar den administrativa kostnaden
densamma for langivaren for sma lan som for stora lan, eftersom kreditprévningen
innehaller samma moment. Generellt anses att bankerna har minskat sin utlaning till
smaforetag och/eller hojt rantorna pa sma lan under det senaste decenniet. Detta har
framforallt att gora med de 6kade kapitaltackningsregler enligt Basel Ill som stallts pa
bankerna i hela EU.
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Almis féretagslan®

Almis storsta verksamhet utgors av topplan till smaféretag (max 250 anstéllda).
Volymen var 1 700 Mkr ar 2015. Det finns inget tak for lanebeloppet per lantagare,
men snittet per |an brukar ligga pa 600—-900 Tkr. Almi kraver matchande privat finan-
siering da nya topplan ska tillféras lantagaren.*® Topplanen innebar att Almi och de
privata finansidrerna gar in pa olika villkor. Det &r i allmédnhet de senare som sitter med
sakerheterna medan Almi har betydligt sdimre sdkerheter. Trots att Almis rantesats ar
hogre an bankernas sa innebar detta att Almis ranta ar subventionerad.*® Om ett fore-
tag ar pa obestand och gar i konkurs kan den privata langivaren fa tillbaka en ganska
hog procentsats (80—-100 procent) vid likvidationen, medan Almi kanske far tillbaka
20-40 procent. | princip skulle detta upplagg, dar Almi och de privata aktérerna tar
olika risker och sdkerheter, kunna jamforas med ett statligt lanegarantiprogram. Det
ar Almi som far ta den stora smallen vid konkurser och kreditforluster (se mer i avsnitt
8.2).

Ekonomisk teori foreslar att den matchade privata finansieringen ska fungera som
en vagledning till den statliga finansidren for vilka projekt som &r varda att satsa pa (se
avsnitt 5.2.2). Om bankerna véagrar ge lan gor inte Almi det heller. Om denna metod
fungerar skulle Almi kunna fanga upp de féretag som ligger pa marginalen att fa finan-
siering fran privata aktérer och som kan klara sig med statliga Ian, men inte utan dessa.
Andra fordelar med privata finansidrer ar dels att en privat langivare aktiveras, men
dven att Almilatt kan 6verlata lanen till den privata finansiaren om laget for lantagaren
stabiliseras och Almi inte langre behovs. Men de asymmetriska lanevillkoren stéller
till det. De privata lanen kommer darfor att fungera betydligt sdmre som en signal
for vilka foretag/projekt som ar kommersiellt gangbara for Almi, an om den privata
finansiaren hade fatt sta for en del av risken sjalv.

Almis Mikrolan

Mikrolanen har ett tak pa 250 Tkr och gar i allmdnhet till nystartade smaforetag.
Tidigare lag taket pa 100 Tkr, men hojdes i samband med finanskrisen. Snittet per |an
lag pa 166 Tkr och totala volymen pa 266 Mkr ar 2015. For detta lan kravs inte nagon
privat medfinansiering sedan 2009.

Almis Tillvéxtlan

Tillvéxtlan infordes i februari 2015. Da skrevs ett tvaarigt garantiavtal med EIF. Avtalet
innebar att EIF star for 50 procent av kreditforlusterna pa en utlaningsram pa 1 200 Mkr
under tva ar. For detta betalar Almi en garantiavgift till EIF. Meningen éar att Tillvaxtlanen
ska ga till smaforetag som vill expandera. Tillvaxtlanen ar pa minst 250 Tkr och tar alltsa

47.  Baserat pa Almis arsredovisning och hemsida samt intervju med Carina Nordstrom.

48. Forde nya foretagen ar kravet 50 procent av matchande finansiering, men Almi kan sta for upp till 80
procent i undantagsfall. For lan till etablerade foretag star Almi i praktiken bara for ca 27 procent av den
nya finansieringen.

49.  Aterbetalningen av lanen sker enligt en uppgjord amorteringsplan.
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vid dar Mikrolanen slutar. Almi kan sta for upp till 80 procent av kapitalbehovet, men i
praktiken nyttjas 40 procent i genomsnitt. Det finns inget tak fér [anebeloppet per lan-
tagare och genomsnittet for 2015 ligger pa ca 2 Mkr per lan, vilket ar hogt jamfort med
andra lanetyper hos Almi. Redan under 2015 lanades drygt 1 000 Mkr ut i Tillvaxtlan
(av tillgangliga 1 200 Mkr).

TABELL 8.1. Almis nyutlaning 2015 foérdelat pa lanetyper.

Volym Mkr Andel Antal lan Andel Snitt per lan, tkr
Foretagslan 1703 53 % 1925 44 % 885
Tillvéxtlan 1014 31% 488 1% 2078
Mikrolan 266 8% 1603 36 % 166
Innovationslan 89 3% 240 5% 371
Exportlan 1 3% 66 1% 1682
Garantier 58 2% 83 2% 699
Totalt 3241 100 % 4 405 100 % 736

Kalla: Almi (2016).

Almis Innovationslan

Sedan 2005 beviljar Almi Innovation innovationslan till uppfinnare och teknologibase-
rade foretag som genomfor innovativa projekt i saddfasen — allt i enlighet med teorin
om asymmetrisk information (se avsnitt 3.1). Stiftelsen Innovationscentrum (SIC) och
Nutek erbjod liknande innovationslan fram till 2004. Deras lanestockar tog Almi daref-
ter 6ver. Lanen kallas aven villkorslan, om projektet misslyckas och lantagaren gjort vad
som 6verenskommits med Almi (enligt projektplanen), finns mycket goda mojligheter
att hela lanet skrivs av. Men da maste lantagaren avsta projektet och lata eventuella
patent forfalla. Lanen kan anvdndas till investeringar eller for att tacka patent- eller
utvecklingskostnader. Lanen &r kopplade till projektet i stéllet for foretaget. Almi har
dven vissa krav pa att projektet ska vara kommersialiserbart.

Rantan som lantagarna far betala for villkorslanen ligger hogre én bankréntan, men
motsvarar naturligtvis inte risktagandet, eftersom cirka 50 procent av projekten fal-
lerar. Subventioneringen bestar har av sjalva risken som Almi tar. Rantebetalningar
ska betalas omgaende efter att ett innovationslan beviljats, d v s rantan kapitaliseras
inte under de forsta aren.®® Om rantebetalningarna uteblir ifragasatts hela projektet.
Det finns viss mojlighet till vidarefinansiering efter saddfasen, eftersom Almi ocksa
erbjuder foretagslan. Aterbetalningen &r helt kopplad till en amorteringsplan.

50. For de tidigare villkorslanen som gavs av SIC och Nutek |&t man rantebetalningarna kapitaliseras de forsta
aren.
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Den totala arsvolymen har legat pa 67-116 Mkr de senaste tre aren. Det handlar
alltsa om ganska blygsamma belopp jamfort med Almis foretagslan. Storleken pa den
arliga finansieringen kan darfor inte ses som problematisk. Minsta beloppet pa lanet
ar 50 000 kronor. Taket brukar ligga pa 1,5-2,0 Mkr. | snitt ligger innovationslanen pa
3-400 Tkr per lan. Lanen har krav pa matchande privat finansiering (50 procent). For
lanebelopp upp till 300 000 kronor kan medfinansiering ske med budgeterad nedlagd
tid i projektet, d v s uteblivna |6nebetalningar rdknas som egen finansiering. En svag-
het med detta upplagg ar att det ar ytterst svart for Almi att kontrollera den nedlagda
tiden. Med andra ord kan lantagaren nastan ange vilken egen matchande investering
som helst. For lanebelopp 6ver 300 000 kronor maste minst halften av medfinansie-
ringen vara i form av kapital, antingen eget kapital, banklan eller kapital fran annan
extern finansiar. Utbetalning av lanet sker i etapper da olika milstolpar uppnatts enligt
projektplanen.

Ungefar 50 procent av innovationslanen skrivs av pa sikt, vilket ar ett avsevart battre
resultat an for liknande |an som gavs av SIC (85 procent) och Nutek (70 procent) under
1990-talet. Med tanke pa den hoga risk som Almi tar med dessa lan ar detta resultat
klart godkant (se dven avsnitt 4.1 om nackdelar med lanefinansiering till riskfyllda pro-
jekt). Men Almi har ocksa infort en rad forbattringar med villkorslanen jamfort med
SIC och Nutek nar det géller uppféljning, aterbetalningsplan, utvardering och kriterier
for att ge lanen.>?

Almi gor en grundlig utvardering innan de beviljar lan till dem som ansoker.>?
Utvdrderingen 6verlats till externa experter som inte har provision utan fast ersattning.
Viktiga kriterier ar hdar om projektet ar kommersialiserbart och tidigare erfarenheter
hos foretaget eller den person som ansoker. Av cirka 100 ansokningar gar 60-70 till
utvardering och till slut ar det bara ungefar tio som far innovationslan.

8.1.2 NORRLANDSFONDEN®3

Stiftelsen Norrlandsfonden bildades 1961 och har till uppgift att framja norrlandska
foretags nyetablering, utveckling och expansion. Fonden erbjuder topplan, konvertibla
skuldebrev och borgensataganden till sma och medelstora foretag.> Norrlandsfonden
dger aven ett par VC-bolag och ett bolag med inkubatorverksamhet.> Hela verksam-
heten ar regionalt begransad till de fem Norrlandslanen.*® Totalt har fonden ett eget
kapital pa cirka en miljard kronor. Lanestocken har 6kat med 80 procent fran 500 till

51.  Svensson (2013) utvédrderade de villkorslan som gavs av SIC och Nutek pa 1990-talet. Den viktigaste
slutsatsen ar att det ar daliga kontraktsvillkor och incitament for de statliga villkorslanen snarare an statens
oférmaga att vélja ut lovande projekt som &r orsaken till misslyckandet.

52.  Almiger aven rad till lantagarna. | allmanhet ar det tva olika personer pa Almi som beviljar lan och som ger
rad, for att inte javsituationer ska uppkomma.

53. Baserat pa Norrlandsfondens hemsida, arsredovisning och telefonintervjuer.

54. I normalfallet betyder borgen att Norrlandsfonden garanterar forskott och ataganden som kundféretag
tagit pa sig.

55.  Norrlandsfonden ar 50 procent deldgare i VC-bolaget Partnerinvest Norr AB (tillsammans med Almi Invest),
ensam agare till Norr Sddd Holding och deldgare till 20 procent i Arctic Business Incubator.

56. Defem lanen ar Norrbottens, Vasterbottens, Jamtlands, Vasternorrlands och Gavleborgs lan.
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900 Mkr under perioden 2005-15. Exempelvis beviljades 264 Mkr i krediter (varav 179
Mkr var 1an) ar 2015 férdelat pa 154 kundféretag, d v s den genomsnittliga krediten var pa
1,7 Mkr. Fonden ska behalla sitt kapital nominellt 6ver tiden och far inget driftsstod fran
staten. Norrlandsfonden hade 15 anstéllda pa tva kontor (Lulea och Sundsvall) ar 2015.

Det finns ingen restriktion pa olika faser eller storlek for lantagarna. Ar 2011 och
2012 gick endast 86 av 569 Mkr i nya krediter till foretag i sadd- och uppstartsfaserna
(15 procent). | 6vrigt gick 74 Mkr till foretag i tidig tillvaxt (13 procent), 345 Mkr till
foretag i expansionsfasen (61 procent) och 65 Mkr till mogna foretag (11 procent)
(Riksrevisionen 2014).

Tanken é&r att Norrlandsfonden ska erbjuda topplan som kompletterar foretagets
kapitalinsats och banklan —i likhet med vad Almi gor. Fonden tar hogre rantesats an
vad banken goér, men a andra sidan tar den ocksa storre risk, eftersom den inte har
sakerheter i samma grad som bankerna. Detta innebdr att rdntan i sjalva verket ar
subventionerad. | allménhet gar Norrlandsfonden in med max en fjardedel av finansie-
ringsbehovet for enskilda foretag. Resterande medel kan vara banklan eller kapitaltill-
skott fran agarna eller andra aktorer.

Trots att Norrlandsfonden initierades av staten har stiftelsen en oberoende stall-
ning gentemot regeringen. | likhet med Almis topplan fungerar Norrlandsfondens
subventionerade topplan i praktiken som lanegarantier. Om kreditfoérluster upp-
star ar det fonden som far ta den stora smaéllen, eftersom bankerna har battre
sdkerheter.

Avvecklingen av Inlandsinnovation har medfort att regeringen tagit till motatgarder
for att gynna tillgdngen pa finansiering i Norrland:

e Det |an pa 200 Mkr som Norrlandsfonden fatt fran Inlandsinnovation ska
behallas.

e | februari 2016 slots ett tvaarigt garantiavtal mellan Norrlandsfonden och EIF.
Detta innebar att Norrlandsfonden kommer att 6ka sin utlaningsvolym med ca
20 procent de narmsta aren. Avtalet innebar att EIF tar halva risken pa nya lan pa
180 Mkr under en tvaarsperiod.

8.1.3 LANENS SADDFINANSIERING®’

Lansstyrelser, regionférbund och regioner disponerar 6ver medel fran det regionala
anslaget, 1:1-anslaget. Lanen kan anvanda detta anslag till saddfinansiering i form av
bidrag eller villkorslan. Ar 2013 fick 311 foretag dela pa 74 Mkr, d v s 238 Tkr i snitt.
Finansieringen skiljer sig markant mellan olika Ian beroende pa hur férdelningen av
1:1-anslaget ser ut och hur lanen prioriterar.

57.  Denna text baseras pa Tillvaxtverket (2015, s 67).
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8.2 Lanegarantier

ISOU 2015:64 (s 84-86) foreslogs att ett lanegarantisystem skulle inforas i Sverige, som
skulle ligga under det statliga paraplybolaget Fondinvest. Det var tankt att bankerna
(langivarna) skulle vara distributionskanaler for garantierna och sjalva fatta beslut om
dessa inom ramen for de villkor som staten satt upp for garantierna. Statens uppgift
skulle sedan vara att kontrollera och eftergranska att systemet féljs. Garantierna skulle
avse laniintervallet 2-20 Mkr (tonvikten pa 3-10 Mkr) och tacka upp till 30 procent av
det totala lanebeloppet. Bankerna skulle inte fa full tackning utan tvingas badra 10-20
procent vid eventuella forluster. Detta i syfte att undvika att garantin Overutnyttjas.
Garantiavgiften skulle tas ut av bankerna som en klumpsumma pa totalt utnyttjad kre-
dit. Bankerna har sedan mojlighet att 6vervaltra denna avgift pa lantagarna. Tanken var
att garantisystemet 6ver tid skulle omfatta 67 Mdr kr och tacka 30 procent av denna
lanesumma. Det arliga fallissemanget pa lanen uppskattades till tre procent, vilket
motsvarar 60 Mkr per ar.>® Dartill skulle administrativa kostnader pa 20 Mkr tillkomma.

Utredningens forslag bygger delvis pa Bilaga 2 (SOU 2015:64, s 114-32). De argument
som framfors for ett garantisystem ar:

e De Okade kapitaltackningskraven i Basel Ill som stramar at Ian till smaféretag
eller ger hojda rantor for denna malgrupp;

e Bankernas dokumenterade minskade utlaning till mindre foretag under det
senaste decenniet (baserat pa flera utredningar);

e Det finns en fast administrativ kostnad for langivaren fér sma 1an, som gor dessa
kostsamma for bankerna. Kreditprévningen innehaller samma moment for sma
saval som stora lan;

e Sma och nystartade foretag saknar ofta sakerhetsmassa, vilket forsvarar
lanefinansiering.

Det dr uppenbart att dessa argument i forsta hand galler mindre krediter (<2 Mkr). Det
ar darfor svart att forsta varfor utredningen lade fram ett férslag om lanegarantier i
intervallet 2-20 Mkr. | bilagan (s 115) papekas dessutom att det normalt inte behdovs
marknadskompletterande lan for medelstora foretag (50-250 anstallda).

Som redan analyserats i foregdende avsnitt fyller de topplan med begrénsade séker-
heter som Almi och Norrlandsfonden tillhandahaller redan idag funktionen som ett
lanegarantisystem. Upplagget ar annorlunda, men konsekvenserna vid fallissemang ar
likvardiga. Det &r staten som far ta storre delen av forlusterna. Dessutom fanns redan
i februari 2015 (innan utredningen paborjades) kreditgarantier utfardade av EIF for
Almis Tillvaxtlan.

58. 6500 Mkr*0,30 *0,03 = 58,5 Mkr.
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Forslaget pa ett statligt garantisystem stotte pa ganska kraftig kritik hos remissinstan-
serna (Prop 2015/16:110, s 12-14). Framforallt var bankernas intresse for instrumentet
svalt. Flera instanser ansag att analysunderlaget var for tunt och att en djupare analys
vore nédvandig. Dessutom framfordes att garantisystemet i forsta hand borde beréra
mindre krediter och mindre foretag an vad som forslogs i utredningen. Regeringen
har darfor beslutat att inte ga vidare med att infora ett garantisystem enligt utred-
ningens forslag. De konstaterade korrekt att Almis och Norrlandsfondens topplan med
lagre sakerheter i princip fyller samma funktion som ett garantisystem. Baserat pa
forskningslitteraturens slutsatser och ovanstaende resonemang delar undertecknad
regeringens uppfattning att inte infora lanegarantier.

Regeringen anser att Almis uppgift i forsta hand ar att tillhandahalla marknadskom-
pletterande lanefinansiering till foretag i hela Sverige (Prop 2015/16:110, s 12-14).
Istallet for lanegarantier har darfor regeringen beslutat att forstarka Almis verksamhet
under perioden 2015-18. Det géller bl a lan till foretag i tidiga faser samt eventuella
mojligheter att utdka tillvaxtlanen som backas upp av EIF. Om Almi anser att eventuella
behov av garantisystem eller andra laneinstrument skulle behovas, avser regeringen
att aterkomma till riksdagen i fragan. Dessutom sakerstalls att det [an pa 200 Mkr som
Norrlandsfonden har fatt fran Inlandsinnovation behalls. Aven Norrlandsfonden har
ett avtal om forlusttackning med EIF.

8.3 Slutsatser om offentliga lan och lanegarantier

Generella insatser med offentliga |an gar att motivera utifran inkompletta kapitalmark-
nader. De Okade kapitaltackningsreglerna enligt Basel Ill i EU har gjort att bankerna
antingen har minskat utlaningen till smaféretag eller hojt sina rantor for dessa lanta-
gare. Trots att manga hanvisar till dessa regler som ett skal till expanderande offentliga
Ian finns ingen genomférd utredning som analyserar de facto vilka effekter som dessa
regler har pa bankernas utlaning till, eller rantor fér, smaforetag. Ett annat starkt
argument for att motivera offentliga 1an ar att dessa kan fylla en viktig funktion vid
finansiella kriser da privata banker tenderar att strypa sina lan till smaféretag. Detta
motiverade mer an val att regeringen 6kade Almis utlaning och tdjde pa utlaningsreg-
lerna under finanskrisen. Nar laget normaliserades har av nagon oklar anledning en
atergang till de ursprungliga utlaningsreglerna inte skett.

Den offentliga utlaningen till naringslivet har expanderat kraftigt under det senaste
decenniet. Norrlandsfondens lanestock har 6kat med 80 procent samtidigt som Almis
lanevolym idag ar dubbelt sa hog jamfért med 2005. En del av expansionen forklaras
av nyligen inférda lanegarantier fran EIF, och mer &r kanske pa gang. Det gar hér att
forvanta sig allt mer riskfyllda 1an och fler kreditforluster framover i det offentliga
systemet. Sammantaget ar alla dessa observationer illavarslande.

Topplanen som erbjuds av Almi och Norrlandsfonden &r i princip likvardiga med
statliga lanegarantier, eftersom bankerna och de offentliga langivarna har olika saker-
heter for sina lan. De senare tar inte ut tillrackligt hog ranta for att tacka sin risk. Om
konkurser eller kreditférluster intréffar bland lantagarna ar det de statliga langivarna
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som far ta den stora smallen. Dessutom ger numera EIF ldnegarantier till bade Almi och
Norrlandsfonden. Det behovs darfor inga lanegarantier som forslogs i SOU 2015:64.

TABELL 8.2. Oversikt av svenska offentliga 1an

Almi Norrlandsfonden Lansstyrelser
Topplan X X
Mikrolan X
Lan med ElIF-garantier X X
Villkorslan X X
Borgen X X

Annars ar det overlappningen mellan Almis och Norrlandsfondens topplan som é&r
mest iogonfallande. Ofta gar dessa bada aktoérer in med |an till samma foretag. En
effektivisering skulle kunna ske vid en hopslagning av Almi och Norrlandsfonden. Men
detta ar nog inte praktiskt mojligt av bl a politiska skél. Regeringen har heller ingen som
helst kontroll dver Norrlandsfonden. De har inte ens en styrelseplats.

Almis innovationslan som ersatte de tidigare villkorslanen fran SIC och Nutek har
forbattrats vasentligt. Det sker numera en battre uppféljning och en amorterings- och
rantebetalningsplan foljs striktare. Innovationslanen ar viktiga, eftersom: 1) de gar till
saddfasen dar bristen pa privat finansiering ar som storst; och 2) de &r ett alternativ
till externt aktiekapital som saddfinansiering eftersom manga entreprendrer inte vill
slappa kontrollen 6ver sina féretag. Det har tidigare foreslagits i Svensson (2014) och i
SOU 2015:64 att det skulle finnas mojlighet att utéka volymen pa Almis innovationslan.
Det ar ocksa rekommendationen i denna rapport. Vid en expansion kommer dock
dagens aterbetalningsgrad pa 50 procent troligen sjunka nagot i takt med att mer
riskfyllda projekt finansieras. Det far heller inte glémmas att villkorslanen ar behéaftade
med vissa incitamentproblem hos lantagarna.
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7. OFFENTLIGA BIDRAG
OCH RADGIVNING

9.1 Offentliga bidrag

Uppskattningsvis finns det ett 60-tal olika offentliga myndigheter, stiftelser och andra
offentliga aktorer som i dagslaget ger ett 100-tal olika former av bidrag till Naringslivet
i Sverige. Den mest omfattande sammanstallningen har gjorts av Faugert & Co publi-
cerad av Svenskt Naringsliv (2012) dar framkom att 27 Mdr kr ges i offentliga bidrag
per ar till Naringslivet. Av dessa ar 16 Mdr kr EU-relaterade dar halften kommer fran
Sverige. Alltsda kommer 19 Mdr fran svenska offentliga kallor och 8 Mdr kr fran EU.
Manga av stoden ar villkorade pa sa satt att mottagarna far skjuta till egna medel - ofta
50 procent — for att erhalla stodet. Stoden hanteras av myndigheter, stiftelser och
bolag under flera olika departement, varav Naringsdepartementet ar det viktigaste.

En granskning av det statliga stodsystemet till Naringslivet fran Riksrevisionen
(2016) visar att varken regeringen, Naringsdepartementet eller nagon annan statlig
myndighet (t ex Tillvaxtanalys) har éverblick 6ver de olika stéden som finns eller om
deras effekter. Riksrevisionen pekar bl a pa att det saknas tillrackligt bra data for att
kunna félja upp stoden.

Det ar bara en liten del av stdden som ar specifikt riktade mot innovation i sma och
medelstora foretag. Manga bidrag som gar till innovation i foretag omfattas av det
statliga FoU-stodet och ligger darfor egentligen utanfor ramen for denna rapport. Det
galler inte minst de bidrag som tillhandahalls av Vinnova och Energimyndigheten. Det
ar ett gransfall om dessa bidrag ska betraktas som FoU- eller innovationsstod.

Av den statliga FoU-budgeten pa ca 32 Mdr kr gar ca 5 Mdr kr till Naringslivet.>® Men
sma och medelstora féretag far endast 20 procent av dessa medel d v s ca 1 Mdr kr,
vilket ar lagt i ett internationellt perspektiv dar andelen brukar ligga pa 40-70 procent
(Svensson 2014, s 26).

59. Det mesta, ca 70 procent, gar till universitetet och hogskolor, ca 15 procent till forskningsinstitut och ca 15
procent till Naringslivet (Svensson 2014, s 24).
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De myndigheter som ger de viktigaste statliga stéden till innovation/FoU och som
ar riktade till mindre foretag ar Vinnova, Energimyndigheten och Tillvaxtverket
(Riksrevisionen 2016).

9.1.1 VINNOVA

Vinnova &r en statlig myndighet som har till uppgift att finansiera behovsmotiverad
forskning och utveckling av effektiva innovationssystem. Vinnovas program ligger i
intervallet “tillampad forskning” som kommer efter “grundforskning” (finansierat
av bl a Vetenskapsradet, Formas, Forte), men fore “produkt- och marknadsutveckling”
(finansierat av bl a Tillvaxtverket, Almi och statliga VC-bolag). De statliga anslagen ftill
Vinnova uppgar till ca 2,7 Mdr kr per ar, varav ca 150 Mkr gar till administration/forvalt-
ning. Varje ar genomfoér Vinnova ca 80 konkurrensutsatta utlysningar pa sammanlagt
2,5 Mdr kr. | allménhet krdvs medfinansiering med lika stort belopp. Projektansdkningar
beddms av externa bedémare utifran potential, team och genomférbarhet. | genomsnitt
brukar det vara fyra partner for de projekt som beviljas. Ofta &ar partnerna blandade fran
olika universitet, foretag och branschforskningsinstitut. Av de totala medlen pa 2,5 Mdr
kr gar ca 1 100 Mkr till universitet och hogskolor, 400 Mkr till branschforskningsinstitut,
750 Mkr till foretag och 350 Mkr till offentlig sektor. Av finansieringen till foretag gar ca
470 Mkr till sma- och medelstora foretag (<250 anstallda) och ca 280 Mkr till storre fore-
tag (>250 anstallda). De mindre foretagen far finansiering framst fran Vinnova-program
som ar riktade till sma och medelstora foretag: Innovationscheckar, Innovationsprojekt i
foretag och Eureka/Eurostars. Dessa uppgar till ca 400 Mkr arligen.

Innovationscheckar

Innovationscheckar ar bidrag pa upp till 100 Tkr som ges till foretag for att under-
soka potentialen for en idé, produkt, affairsmodell eller process. Checkarna anvands
for att kopa in extern hjalp fran universitet, forskningsinstitut eller privata konsulter.
Foretaget far ha max 250 anstallda. Total budget ar ca 30 Mkr per ar. Checkarna for-
medlas genom bl a Almis lokalkontor.

Innovationsprojekt i féretag

Innovationsprojekt i foretag ar stod till innovativa utvecklingsprojekt med internatio-
nell marknadspotential i tidiga skeden. Svenska aktiebolag eller ekonomiska foreningar
med max 250 anstallda kan ansodka. Det finns bidrag pa tva nivaer. For niva ett ar max-
beloppet 500 Tkr som endast vander sig till foretag som ar max fem ar gamla. Har gar
det att anséka om 100 procents finansiering av projektet. Pa niva tva ar maxbeloppet
5 Mkr och har kan foretag oavsett alder ansdka. Men da kréavs 50 procent medfinansie-
ring fran ansokaren. Total budget ca 150 Mkr per ar. Programmet har ersatt de tidigare
Vinnova-programmen “Forska och Vax” och “VINN NU”.

Eureka/Eurostar

Eureka ar stod till sma och innovativa féretag som medverkar i EU-program for mark-
nadsnara forsknings- och innovationsprojekt. Programmet syftar till 6kat samarbete
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mellan lander inom och utanfér EU. Deltagande foretag maste vara aktiebolag och
dess nettoomsattning eller egna kapital maste uppga till minst halften av den sokta
summan. Programmet kraver deltagare fran minst tva EU-lander. Total budget &r pa
ca 130 Mkr per ar.

Eurostar ar ett program for forskande sma och medelstora foretag. Har gar det att
soka for utveckling av en innovativ produkt, tjanst eller process som berdknas vara pa
marknaden inom tva ar efter avslutat projekt. Samarbete kravs med minst ett annat
Eurostar-land. Maxbelopp ar 5 Mkr for samtliga svenska deltagare per projekt. Total
budget ar pa ca 80 Mkr per ar.

Dessutom finansierar Vinnova andra program som kan komma smaféretag till del.

Verifieringsmedel

Verifieringsmedel i tidiga skeden till forskare och foretag. 30 Mkr férdelas av Vinnova
som bidrag pa upp till 2 Mkr. De 6vriga 30 Mkr férdelas via innovationskontoren pa
universitet och hégskolor. Total budget ar ca 60 Mkr per ar.

Inkubatorprogrammet

Sedan 2015 finansierar Vinnova aven ett antal inkubatorer som ligger runt om i landet.
Har star de for 30 procent av inkubatorernas basfinansiering. Inkubatorerna aren miljé
dar innovativa foretag kan fa hjalp med att vidareutveckla sina idéer och expandera.
Vinnovas totala budget &r ca 80 Mkr per ar for detta program.

9.1.2 ENERGIMYNDIGHETEN

Energimyndigheten ska verka for forsorjningstrygghet och ett hallbart energisystem
som ar kostnadseffektivt och som har lag paverkan pa halsa, miljé och klimat. Det
arliga statliga anslaget ar pa ca 1,5 Mdr kr och det mesta gar till forskning, utveckling
och innovation som utférs pa universiteten, pa branschforskningsinstitut och i narings-
livet. Energimyndighetens bidrag spanner over flera faser — alltifran “grundforskning”,
“tillampad forskning” till “produktutveckling”.

Brénsle- och industriprogrammen

Bransle- och industriprogrammen syftar till effektivisering av energianvandning inom
industrin och effektivare bransleférbrukning. Programmen &ar inte specifikt riktade till
smaféretag, utan en storre del av stéden gar till universitet och hogskolor.

Villkors- och affarsutvecklingslan

Energimyndigheten ska dven verka for kommersialisering av forskningsresultat.
Tidigare tillhandaholl Energimyndigheten mjuka l1an och tillvaxtlan till mindre foretag
som ville kommersialisera sina resultat inom energiomradet, men dér privat finansie-
ring annu inte fanns tillganglig. Budgeten var ca 100 Mkr arligen. Dessa lan ar numera
ersatta av bidrag med begransad royalty.
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9.1.3 TILLVAXTVERKET

Tillvaxtverkets uppgift ar att verka for att fler och vaxande foretag utvecklas i alla
delar av landet. Verket ar ansvarigt for en rad olika strukturfondsmedel som kom-
mer fran EU samt framjar hallbar naringslivsutveckling och regional tillvaxt. Verkets
totala budget ligger pa 2,6 Mdr kr, varav ca 270 Mkr ar forvaltningsanslag. Nagra stod
ar regionalt foretagsstdod och transportbidrag, men dessa riktar sig inte enbart ftill
smaforetag. Bidragen riktar sig framst till marknadsnara faser, framst “produkt- och
marknadsutveckling”.

Utvecklingscheckar

Tillvaxtverket ger bidrag till smd och medelstora foretag som vill véxa i form av
utvecklingscheckar, som mottagaren kan anvanda till att kdpa in extern kompetens.
Checkarna syftar till snabbare utveckling av varor och tjanster och att starka konkur-
renskraften. Stodet vander sig till foretag med farre an 50 anstéllda, men med minst 1
Mkr i omsattning. Programmet har en budget pa ca 60 Mkr per ar.

Miliédriven tillvéxt

Miljédriven tillvaxt ar ett stod till sma och medelstora foretag som arbetar med miljo-
anpassade produkter. Syftet med stodet ar att 6ka foretagens konkurrenskraft och att
stddja kommersialiseringsfasen. Medfinansiering ska ske med 50 procent. Mottagaren
far ha max 250 anstallda och kan soka stod for 100-250 Tkr om de har en omsattning
under 8 Mkr och upp till 1,8 Mkr om omsattningen overstiger 8 Mkr. Budgeten ar pa
30 Mkr per ar.

9.1.4 UTVARDERINGAR®®

Vinnova

Det dar ont om noggrant genomférda utvarderingar av de olika bidragsprogrammen.
Ofta har stodmottagarna tillfragats direkt om de &r n6jda med stéden eller om stoden
har haft avsedd effekt. Det finns en inbyggd metodproblematik har, eftersom stédmot-
tagarna da tenderar att ge en positiv bild av stdden. Dessutom ar det inte sallan som
den stodgivande myndigheten utvarderar sina egna stod eller betalar nagon for att
gbra detta.

Innovationsprojekt i foretag hade tva foregangare som utvarderats: Forska & Vax
och VINN NU. Vinnova (2014) har sjélva utvarderat Forska & Vax. De fann att antalet
anstallda 6kar hos stddmottagarna jamfért med en kontrollgrupp, men skillnaden ar
inte statistiskt sakerstélld. P& uppdrag av Vinnova har Samuelsson och Séderblom
(2012) utvarderat VINN NU. Trots att stodmottagarna okar antalet anstallda och
omsattning samt attraherar avsevart mer kapital &n en kontrollgrupp sa ar skillnaderna
inte signifikanta.

60. Detta avsnitt bygger till stor del men inte helt pa Riksrevisionen (2016).
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Den mest genomarbetade utvarderingen av Forska & Vax och VINN NU (som numera
ersatts av Innovationsprojekt i foretag) har genomforts av Tillvdxtanalys (2014) med
hjalp av avancerade databaser och ekonometriska metoder. Effekternai de stodmotta-
gande foretagen jamfordes har genom att stodmottagarna matchades med icke-stod-
mottagare som har liknande egenskaper (“difference-to-difference method”). De fann
att stéden har mycket begrénsad effekt pa saval antalet anstéllda, andelen anstallda
med hogutbildning, produktivitet som omsattning. Dock har stédforetag med max
sex anstallda 20 procents hogre omsattningsdkning, men det géller inte bland storre
foretag. Studien har orsakat en del debatt mellan Tillvdxtanalys och Vinnova. Det har
da framkommit att malen med programmen har varit en aning diffusa.

Forfattaren till denna rapport valkomnar Tillvaxtanalys (2014) avancerade analys
som dessutom genomforts av en extern utvarderare. En svaghet med samtliga tre
utvarderingar av Forska & Vax och VINN NU ar emellertid att hittills har bara effek-
terna pa den privata avkastningen i de stddmottagande foretagen undersokts. Hansyn
behover dven tas till spillover-effekter och samhéllsekonomiska effekter av FoU-
programmen. Det ar ndmligen dessa spillover-effekter som FoU-programmen i férsta
hand borde vara ute efter (se avsnitt 3.2) — dven om detta ar oklart i programmens
malformulering

Energimyndigheten

P& uppdrag av Energimyndigheten har Faugert (2014, 2015) utvarderat bade industri-
och bransleprogrammen genom intervjuer. Kritik forekommer pa flera punkter, bl a
hur malen formuleras och om de &r matbara, att programmen lagger for mycket vikt
vid teknisk utveckling och for lite pa samspelet mellan industri och samhélle samt att
det ar brist pa opartiskhet vid bedémning av ansokningar.

Laneverksamheten  inom  Affarsutvecklingsstodet  har  utvdrderats av
Energimyndigheten (2013) genom intervjuer. Har kommer myndigheten fram till att
lanen fungerar som en kvalitetsstampel enligt de mottagande féretagen. | 6vrigt ar de
samhaéllsekonomiska effekterna av programmet osakert.

Tillvaxtverket
Foregangare till de ovan beskrivna programmen har utvarderats — i samtliga fall av
konsulter anlitade av Tillvéxtverket. Inno Group har intervjuat stddmottagarna till pro-
grammet “Produktutveckling i sma féretag —av varor och tjanster”. Foretagen menade
att produktutvecklingen skett snabbare och konkurrenskraften 6kade tack vare bidra-
gen. Som namnts tidigare lider emellertid denna utvarderingsmetod av starka metod-
problem. WSP har utvdrderat de natverk som erhallit finansiering fran “Miljodriven
tillvéxt”. Slutligen har Ramboll utvarderat pilotprogrammet “Affarsutvecklingscheckar
for internationalisering”. Har har de fokuserat pa de regionala partnerskap som pro-
grammen ska stodja (Riksrevisionen 2016).

Néar det galler Tillvaxtverkets program, ar det underligt att ingen effektutvérdering
av stddmottagarnas tillvaxt har genomforts, da det ar just detta som programmen foku-
serar pa. Det ar oklart vilka marknadsmisslyckanden som Tillvaxtverkets stédprogram
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ska forsoka l6sa. Varken spillover-argumentet (se avsnitt 3.2) eller inkompletta kapital-
marknader (avsnitt 3.1) tycks passa in for att motivera stodprogrammen.

9.1.5 SLUTSATSER OM OFFENTLIGA BIDRAG TILL INNOVATION | FORETAG
Nagra slutsatser fran ovanstaende analys av offentliga bidrag till innovation i féretag:

e QOverblicken 6ver de offentliga bidragen och dess effekter &r dalig — speciellt hos
regeringen och departementen. Det ar synnerligen 6nskvart att regeringskansliet
omgaende forsoker kartlagga de olika bidragen hos olika myndigheter — inte
minst for att undvika éverlappningar.

e Malen med programmen ar ofta vagt formulerade och darmed svara att folja
upp eller mata.

e Manga av de utvarderingar som gjorts har intervjuat stodmottagarna. Denna
metod ar problematisk da respondenterna ofta framhéaver stédet i positiv
dager. Effektutvarderingar med hjalp av data och kontrollgrupper ar att féredra.
Det forutsatter dock att malen kan métas och dven att ratt mal mats (t ex
spillover-effekter).

e Manga utvarderingar ar gjorda av de stodgivande myndigheterna sjalva eller
av konsulter pa uppdrag av dessa myndigheter. Darmed finns risk till okritiska
granskningar. Externa oberoende utvarderare borde anvandas.

e Det ar oklart vilken typ av marknadsmisslyckande som Tillvéxtverkets program
ska Gverbrygga. Att skapa tillvaxt och starka konkurrenskraften hos féretagen ar
inte skal nog med tanke pa den hoga kostnaden for att skattefinansiera bidrag
(se avsnitt 4.1).

e Ett stort problem med bidragsystem ar annars att det finns risk att foretag soker
bidrag till projekt som skulle ha genomforts i alla fall. Det ar svart for externa
beddémare att genomskada detta.

9.2 Offentlig radgivning

Nagon bra overblick 6ver den offentliga radgivning som ges till smaféretag i Sverige
finns inte. Almi dr dock den enda riktigt stora aktéren som dessutom tacker hela
den svenska marknaden med egna eller upphandlade insatser. 50 procent av Almis
radgivning ges av egna radgivare pa de 40 lokalkontoren, 25 procent av upphandlade
externa konsulter och 25 procent av ca 1500 externa ideella mentorer. Almi arbetar
med en kombination av Ian och radgivning. Darmed sarredovisas inte kostnaderna for
de bada omradena. Dessutom debiteras inte all radgivning. Men pa arsbasis berak-
nas radgivningen motsvara 150 arsarbetskrafter (fulltidsekvivalenter) nar det géller
egen radgivning och externa konsulter (exklusive mentorer). Det finns ingen separat
utvardering av Almis radgivning, men Almi gor i samarbete med SCB arligen en effekt-
utvardering av insatserna baserat pa Almis hela verksamhet. Ar 2015 hade Almi 14 000
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unika radgivningskunder. Av dessa var 5 000 unika kunder under IFS Radgivning som
riktar sig till invandrare. Almis pris for radgivningen ar subventionerat (jfr med avsnitt
4.4). Regeln ar att radgivning pa 6ver fyra immar ska debiteras med minst 2500 kr plus
moms. Kunskapsseminarier debiteras med 250 kr plus moms per deltagare.

Det finns dven en del andra radgivare som atminstone delvis finansieras av offentliga
kallor. Olika Nyfoéretagarcentrum tillhandahaller radgivning till foretag dér varje enhet
oftast arbetar i en eller flera kommuner. En del av dessa Nyféretagarcentrum ar sam-
ordnade under Stiftelsen Nyféretagarcentrum. Andra aktorer pa nyforetagaromradet
ar bl a Drivhuset och Coompanion. Inkubatorer och Science Parks har ocksa stort
fokus (men inte enbart) pa nya féretag och innovationer. Connect och IUC som finns
i ett antal regioner har fokus pa etablerade féretag. Business Sweden har regionala
exportradgivare i ett antal regioner.

ENTREPRENORSKAPSFORUM 77



78 SVENSK KAPITALFORSORJINING - MOT ETT EFFEKTIVARE INNOVATIONS- OCH FORETAGSSTOD?



10. MARKNADSKLIMATET
OCH SKATTEINCITAMENT

10.1 Marknadsklimatet

Det statliga stodet till entreprendrer och innovationer i naringslivet kan antingen ges i
form av direkt finansiellt stod till foretagen eller genom att forbattra marknadsklimatet
for att genomféra FoU, inféra innovationer eller starta foretag. | det férra fallet handlar
det om att 6ka utbudet pa finansiering medan i andra fallet ror det sig om att 6ka anta-
let entreprendrer och darmed efterfragan pa finansiering. Manga OECD-lander - och
i synnerhet Sverige — har fokuserat pa det forra, vilket konstaterades i avsnitten 6-9.

Har gor vi bara en kort genomgang av atgarder for att forbattra marknadsklimatet
(se t ex Lerner 2009, kap 5). Det finns flera satt att forbattra klimatet for nya och inno-
vativa foretag. Juridiska och kontraktsmassiga hinder for nyforetagande maste bort.
Det ska t ex vara latt att anstélla eller byta personal, latt och okomplicerat att starta
foretag och mojligt att belona anstallda med aktier eller optioner, o s v. Regler och
lagar bor vara tydliga. Kontrakt och immateriella rattigheter ska kunna uppratthallas
genom domstolar som fungerar som de ska.

Ett annat satt att forbattra marknadsklimatet ar att se till att akademisk forskning
blir tillgénglig for foretagen. Ett exempel pa detta ar den s k Bayh-Dole-akten i USA
som infordes 1980. Har gavs dganderatt till de forskningsresultat pa universiteten som
sponsrats av federala medel. Pl6tsligt fick universiteten incitament att soka patent och
licensiera uppfinningar till foretag. Technology Licensing Offices (TLOs) etablerades
som fick till uppgift att ta tillvara pa universitetens forskningsresultat, soka patent,
skota kontakter och kontrakt med externa foretag. Antalet universitetspatent och
licensavtal mellan universitet och externa féretag mangdubblades inom ett par
decennier.

Ett tredje satt att stimulera entreprendrskap ar att skapa skatteincitament till att
starta foretag. Staten skulle kunna differentiera skatterna pa kapital och arbete (vilket
de i och for sig redan &r i Sverige idag — marginalskatterna ligger pa ca 30 och 60
procent). Tidigare har det varit svart i Sverige att ta ut vinst i famansforetag, men
dessa regler (3:12-reglerna) har dndrats under de senaste aren och ar fortfarande
under 6versyn. Till denna grupp av atgarder hor ocksa olika former av skattelattnader
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for venture kapital-investeringar eller andrade regelverk for institutionella investerare
som underlattar att de kan gd in i onoterade bolag (se mer i avsnitt 10.2).

Ett fidrde satt att forbattra forutsattningar for entreprendrer ar helt enkelt att staten
utbildar folk i hur de ska agera for att bli entreprendrer. Det kan rora sig om att staten
mot en subventionerad avgift tillhandahaller radgivning till entreprendérer (se avsnitt 4.4).

Sist men inte minst dr det viktigt att stimulera VC-bolag och affarsanglar. Har ar reger-
ingens kanske viktigaste uppgift att se till att det finns exitmojligheter fér VC-bolagens
portféljibolag pa lokala eller nationella borser/handelsplatser (Jeng och Wells 2000).

10.2 Investeraravdraget

InvesteraravdragetinfordesiSverige den 1 december 2013. Det &r en skattesubvention
som riktar sig till privatpersoner som investerar i mindre foretag som startas eller gor
en nyemission. Syftet ar att stimulera privatpersoner att investera i riskfyllda projekt
och tillhandahalla kapital till smaforetag. Avdrag medges till 50 procent i inkomstslaget
kapital pa upp till 1,3 Mkr per person och ar. Det innebar 15 procent av investeringen
i sankt skatt. Avdraget blir alltsa hogst 195 Tkr per person och ar.

For att fa gora investeraravdraget maste foljande villkor uppfyllas:

e Avdraget galler endast privatpersoner som képer andelar eller aktier da bolaget
startas eller gor en nyemission.

e Personen far inte ha tagit emot nagon vardeoverforing fran bolaget, t ex utdel-
ning, som &r storre an arets vinst under de tva narmaste aren fore investeringen.

e Om personen under de fem ar som féljer ndrmast efter investeringen saljer
aktierna eller tar emot en vardedverféring som overstiger arets vinst, ska hela
avdraget aterforas till beskattning. Avdraget ska dven aterforas om personen
under de fem beskattningsaren ndarmast efter betalningsaret upphor att vara
skattskyldig i Sverige for kapitalvinst pa andelarna.

e Investeringsavdraget galler for sammanlagda investeringar pa upp till 20 Mkr per
foretag och ar.

e Bolaget som tar emot finansieringen maste ha en [6nesumma pa minst 300 Tkr
under investeringsaret eller aret darefter.

e Bolaget som tar emot finansieringen maste vara i drift i Sverige, ha max 50
anstallda och ha en nettoomsattning pa max 80 Mkr.

Men reglerna har skarpts fr o m 1 januari 2016. Nu gar det inte att utnyttja investerar-
avdraget vid nyemissioner om individen sjalv (eller nagon narstaende) redan ar, eller
nyligen har varit, deldgare.®' Agare eller deldgare kan alltsd bara f& avdrag en géng

61. Investeraravdrag far inte géras om individen (eller nagon narstaende) ager eller har agt andelar i det
foretag som andelar forvérvas i. Det galler om andelar har dgts i foretaget - direkt eller indirekt - nagon
gang under perioden den 1 januari tva ar fore beskattningsaret fram till det datum da andelarna forvérvas.
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i bolaget respektive koncernen. Denna restriktion kommer naturligtvis att gora det
svarare for bolagen att attrahera investerare.

Under investeraravdragets forsta ar, 2014, yrkade totalt drygt 6 000 personer avdrag
pa sammanlagt nastan 229 Mkr med en reducerande kapitalskatt pa 68,7 Mkr. De hade
alltsa totalt investerat 458 Mkr. Det genomsnittliga avdraget per person var ca 38 000 kr
och den reducerade kapitalskatten ca 11 400 kr. Det var endast 43 av 6013 privatperso-
ner som utnyttjade investeraravdraget fullt ut med 650 000 kr under 2014.

Investeraravdraget har fatt kritik, dels for att det anses oftillrdckligt och dels for att
det inte géller juridiska personer. Manga affarsanglar gor namligen sina investeringar
via aktiebolag och kan darmed inte dra nytta av avdraget.

Innan nagra forandringar gors, t ex utdkar avdraget att dven galla juridiska personer,
bor dock det nuvarande avdraget utvarderas, vilket kan ta ett par ar.

10.3 Det brittiska systemet med skatteincitament

Sedan flera ar har Storbritannien tre system med skatterabatter for investeringar i
onoterade bolag. Den bakomliggande faktorn ar ett formodat marknadsmisslyckande
att sadana bolag inte far tillrackligt med riskkapital. Skatteincitamenten syftar till att
stimulera privatpersoner att investera i sma, unga och onoterade foretag genom att
andra relationen mellan risk och avkastning till forman for aktieinvesterare.

10.3.1 ENTERPRISE INVESTMENT ScHEME (EIS)

EIS har funnits i Storbritannien sedan 1994. Syftet ar att uppmuntra privatpersoner
att investera i onoterade bolag. EIS erbjuder skatterabatter bade pa inkomst- och
kapitalskatten enligt foljande:

e |nvesteraren far ett avdrag motsvarande 30 procent av investeringsbeloppet pa
inkomstskatten. Det maximala investeringsbeloppet per person och ar som ger
avdrag genom EIS &r 1 000 000 GBP. Det innebar att det som hogst gar att fa 300
000 GBP i rabatt pa inkomstskatten.

e Ingen kapitalskatt betalas pa vinster pa aktier som hallits i mer an tre ar.

e Om aktierna avyttras med forlust kan forlusten kvittas mot andra kapitalvinster
under samma ar.

For att privatpersonen ska fa gora avdrag genom EIS sa géller foljande:
e Personen far inte halla mer &n 30 procent av aktierna i bolaget.
e Personen far inte halla nagra preferensaktier i bolaget.

e |ngen narstaende far ha nagot annat intresse i foretaget.

For att foretaget ska kvalificera sig for EIS ska féljande villkor uppfyllas:

e Foretaget far inte ha fler an 250 anstallda.
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e Foretaget far inte ha mer an 150 miljoner GBP i tillgangar.

e Alla medel som dras in genom EIS maste anvandas av foretaget inom 24
manader.

e FoOretaget far inte vara borslistat eller ha intentioner att bli det vid
investeringstillfallet.

10.3.2 VenTURE CaPiTAL TRusTs (VCTs)
VCTs introducerades 1995 i Storbritannien i syfte att attrahera kapital till expanderande
smaforetag. VCTs éar ett slags VC-bolag som ér listade pa London Stock Exchange och
som investerar i onoterade bolag. Privatpersonerna investerar alltsa indirekt i portfolj-
bolagen. Antingen gar det att kopa aktier i en VCT vid ett emissionstillfalle eller direkt
pa borsen. | bada fallen behover varken skatt pa utdelningar eller skatt pa kapitalvinster
betalas. Personer som képer nyemitterade aktier far dessutom rabatt pa inkomstskat-
ten motsvarande 30 procent av investeringsbeloppet. Detta géller for investeringar
pa upp till 200 000 GBP per person och ar om innehavet i VCTn halls i minst fem ar.
Maximalt gar det alltsa att fa 60 000 GBP i rabatt pa inkomstskatten per ar.

Borskursen brukar vara lagre an emissionskursen, vilket aterspeglar att bara de som
ar med vid emissionstillfallet far rabatt pa inkomstskatten.

For VCTs géller foljande regler:

e |nom tre ar efter emissionstillfdllet ska minst 70 procent av medlen vara
investerade i “kvalificerade innehav”. Dessa innehav kan vara aktier eller andra
sakerheter (t ex Ian med minst fem ars |6ptid) i olistade bolag eller i bolag som ar
listade pa alternativa borslistor.

e Upp till 5000 000 GBP kan investeras i ett specifikt portfoljbolag.
e Ett enskilt portfoljbolag far utgéra max 15 procent av VCTs totala tillgangar.

For portfoljforetaget galler:
e Foretaget far inte ha fler an 250 anstallda.
e Foretaget far inte har mer an 15 miljoner GBP i tillgadngar.

e Om portfoljbolaget listas pa en storre bors, kan bolaget fortsétta att vara ett
kvalificerat innehav enligt VCT upp till fem ar efter listningen.

Under 2014 attraherade VCTs 393 miljoner GBP jamfort med 270 miljoner GBP ar 2013.

10.3.3 Seep ENTERPRISE INVESTMENT ScHEME (SEIS)

SEIS infordes av den brittiska regeringen i april 2012. Syftet var att ge incitament till
investerare att tillhandahalla kapital till nystartade foretag som annars skulle betraktas
som alltfor riskfyllda investeringsobjekt. SEIS ger skatterabatter bade pa inkomstslaget
tjanst och kapital enligt féljande:
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e Investeraren kan fa en skatterabatt pa 50 procent pa inkomstslaget tjanst for
en maximal arlig investering pa 100 000 GBP per person. Det maximala arliga
avdraget pa inkomstskatt ar alltsa 50 000 GBP.

e Ingen kapitalskatt betalas pa vinster pa aktier som agts i mer an tre ar.

e Om vinster tas ut innan tre ar men aterinvesteras i foretag som kvalificerar sig
for SEIS behover kapitalskatt inte betalas.

Om bolaget skulle ga i konkurs, kan investeraren begara forlustavdrag som mot-
svarar halva investeringsbeloppet multiplicerat med skattesatsen (pa kapital).

For att privatpersonen ska fa gora avdrag genom SEIS sa galler foljande:
e Personen far inte hdlla mer @n 30 procent av aktierna i bolaget.

e Personen far inte ha varit anstélld av foretaget innan emissionstillfallet.

For att foretaget ska kvalificera sig for SEIS ska féljande villkor uppfyllas:
e Foretaget farinte ha fler an 25 anstallda.
Foretaget far inte dra in mer &n 150 000 GBP genom SEIS.

Foretaget far inte ha tillgdngar pa mer &n 200 000 GBP innan aktierna emitteras.

Foretaget far inte ha funnits i mer &n tva ar innan emissionstillfallet.

10.3.4 UTVARDERINGAR

Utvérdering fran 2003

EIS och VCTs utvarderades forsta gangen av Boyns m fl (2003). Under perioden
1994-2001 hade ndstan 2,2 Mdr GBP investerats genom EIS och drygt 1,4 Mdr GBP
genom VCTs. Det kumulativa skattebortfallet for investeringar genom dessa program
var 750 respektive 400 miljoner GBP under samma period. Portféljbolagen inom VCT
hade lyckats lyfta mer kapital i genomsnitt &n portféljbolagen inom EIS. Vidare var
VCT-innehaven mindre sannolika att vara nystartade bolag an EIS-innehaven.

Boyns m fl (2003) estimerar att mellan 52 till 87 procent av investeringarna i de
olistade bolagen inte skulle ha genomforts ifall EIS och VCT inte hade existerat.
Investerarna menade att den mest attraktiva egenskapen hos programmen var
skatterabatten pa inkomstslaget tjanst. Nagot som investerarna inte gillade var inlas-
ningsperioden av dgandet for att fa skatterabatter. Bland portféljbolagen menade 50
procent inom EIS och 40 procent inom VCT att de lyckats attrahera kapital men dven
radgivning genom programmen som de inte annars skulle ha fatt. Det fanns dven vissa
bevis att portfoljbolagen kunnat fa annan extern finansiering genom att vara med i
programmen. Effekten pa portféljbolagens tillvaxt var positiv.

For varje ytterligare investerat pund genom EIS var skattebortfallet 55-66 pence. 1
miljon GBP i skattebortfall 6kade portféljbolagens omsattning med 3,3 miljoner GBP
och 6kade sysselsattningen med 65 personer. For VCT var motsvarande skattebortfall
33-41 pence for varje investerat pund. VCT skulle alltsa vara mer kostnadseffektivt an
EIS. Men langt fran hela investeringarna genom VCT nar portfoljbolagen, eftersom VCT
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dven placerar i kortfristiga tillgangar. Men i det andra avseendet var VCT ineffektivare.
En miljon GBP i skattebortfall 6kade bara omséattningen med 0,6 miljoner GBP och gav
endast nio extra jobb.

Utvérdering fran 2008

Nésta utvardering av EIS och VCT genomfordes av Cowling m fl (2008). Denna ar mer
genomarbetad och anvander en stor databas for perioden 1994-2005 6ver foretag
somingattiElSeller VCT samt en kontrollgrupp sominte varit involverad i programmen.

Kapacitetsuppbyggnad:
e Foretag som deltagit i programmen hade generellt hogre kapacitetsuppbyggnad
i form av antalet anstéllda, materiella tillgangar och omsattning &n kontrollgrup-
pen. Detta géller i synnerhet EIS-programmet.
e Justorre foretagen i EIS och VCT var, desto storre effekt pa tkad sysselsattning
och materiella tillgangar.
e Judldre foretagen i EIS och VCT var, desto storre effekt pa sysselsattning,
materiella tillgdngar och férmagan att fa lan.
Foretag som ingatt i EIS och VCT hade lagre vinstmarginaler én kontrollgruppen. Alltsa
ett negativt samband.

Produktivitet:
e Fdretagen i VCT-programmet hade ungefdr samma produktivitet som
kontrollgruppen.
e Foretagen i EIS-programmet hade hogre arbetsproduktivitet an kontrollgruppen.

e Ju storre foretagen var som ingick i programmen, desto lagre var
arbetsproduktiviteten.

Overlevnad:
e Foretag som var med i antingen EIS eller VCT hade en lagre 6verlevnadsgrad dn
foretag i kontrollgruppen.
e Foretag som var med i bada programmen hade samma 6verlevnad som
kontrollgruppen.

Sammantaget visar resultaten att EIS- och VCT-investeringar har en positiv effekt pa
kapacitetsbyggnaden i de deltagande foretagen. Speciellt EIS-foretagen 6kar antalet
anstallda och sina tillgangar (fixed assets). | absoluta termer ar effekterna emellertid
sma. Det finns vissa indikatorer att programmen ger ¢kad vinst i féretagen.

En ny utvardering har gjorts 2015 av Mark Cowling m fl, men denna ar an sa lange
hemligstamplad.
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11. SLUTSATSER OCH
POLICYREKOMMENDATIONER

Idag finns ganska manga olika typer av statliga stod (venture kapital, lan och bidrag)
som syftar till att éverbrygga marknadsmisslyckanden med finansiering for sma och
innovativa foretag som vill vaxa. Fragan ar dock om inte tillvaxten ar hogst i antalet
statliga stodprogram som har tillkommit det senaste decenniet eller ska tillkomma de
narmsta aren. Volymerna nar det galler offentliga lan saval som venture kapital har
okat kraftigt och mer ar pa gang. Detta 6kar farhagorna for undantrangningseffekter
av privat finansiering.

Manga av stéden handlar om att de innovativa féretagen ska vaxa sjdlva och bli
stora. Forskningslitteraturen visar daremot att det basta alternativet for manga min-
dre innovativa foretag kanske vore att lamna 6ver stafettpinnen till stérre foretag som
har battre mojlighet att producera innovationen i stor skala och skéta marknadsféring
och dylikt. Det kravs namligen olika kompetenser for att skapa nytt och att producera
och marknadsfora sig i stor skala. Men det finns idag i princip inga statliga atgarder
som underlattar transfereringen av kunskap eller innovationer fran mindre till storre
foretag. Istallet finns ett dverdrivet fokus pa att skapa snabbvéaxande gaseller. Detta har
formodligen sin grund i att manga studier papekat att nastan alla nya jobb skapasisma
snabbvéaxande foretag medan storféretagen minskar sina anstallda. Vad dessa studier
inte har tagit hansyn till ar att storforetagen under senare decennier har genomgatt en
omstrukturering med uttkad specialisering och outsourcing. Da storféretag lagger ut
delar av produktionen som de tidigare utforde sjalv pa mindre, specialiserade, foretag
blir naturligtvis jobbtillvdxten i olika storleksklasser av féretag darefter.

Det statliga lanekapitalet till smafoéretag som tillhandahalls av Almi och
Norrlandsfonden har férdubblats det senaste decenniet. | samband med finanskrisen
fick Almi utokade mandat av regeringen i form av 6kad lanevolym och lagre krav pa
privat medfinansiering. Detta var bra agerat med tanke pa att bankerna strop finansie-
ringen till smaforetag. Men av nagon anledning drog regeringen inte ner kapaciteten
for Almi nar laget stabiliserats. Ofta hanvisar utredningar och de offentliga laneinsti-
tuten sjalva till de utdkade kapitaltackningsreglerna i Basel Ill som ett argument for
expanderande statlig utlaning. Men det finns idag ingen utredning/analys som visar
det verkliga behovet av statlig utlaning till smaforetag till foljd av dessa regler. En sadan
utredning skulle valkomnas.
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Ett forslag i SOU 2015:64 om statliga lanegarantier i intervallet 2-20 Mkr valde reger-
ingen att inte ga vidare med. Kritiken var kraftig i remissinstanserna och de argument
som anvants for att motivera garantierna pekade snarare pa att garantier behovdes for
mindre lanebelopp. Almis och Norrlandsfondens topplan, dar de tar en nagot hogre
ranta an bankerna men har betydligt lagre sdkerheter, fungerar redan idag som en
form av lanegarantier. Utfallet vid konkurser och kreditforluster blir detsamma; det
ar de statliga laneinstituten som far ta den stora smallen. Nyligen har bade Almi och
Norrlandsfonden tecknat avtal om lanegarantier med EIF. Detta kommer att leda
till 6kad utlaning, men troligen dven till okat risktagande och 6kade kreditforluster.
Den enda formen av lan som i dagslaget kan rekommenderas utékning av ar Almis
innovationslan. Dessa mjuka |an &r nastan en form av bidrag, men de fyller en viktig
marknadskompletterande funktion till statligt venture kapital i de tidigaste faserna.
Slutligen finns en klar 6verlappning mellan Almis och Norrlandsfondens laneverksam-
het i Norrland, som dessvarre ar svar att géra nagot at.

Aven nér det géller offentligt venture kapital ar det stora férdndringar pd gang.
Regeringen har bestamt sig for att félja rekommendationen i SOU 2015:64, att pa
sikt avveckla Fouriertransform och Inlandsinnovation och istallet skapa ett natio-
nellt utvecklingsbolag som investerar i privat férvaltade VC-fonder. Avvecklingen av
Fouriertransform och Inlandsinnovation ar efterlangtad. Kritiken har varit massiv énda
sedan de bildades. Dessa statliga VC-bolag investerade i alltfér sena faser, med alltfor
stora belopp per portféljbolag och hade ibland inte krav pa privat medfinansiering.
Dessutom hade de branschmaéssiga och regionala restriktioner som troligen innebar
att kapitalet inte allokerades effektivt. Slutligen verkade de forsoka radda jobb i gamla
foretag snarare an att skapa jobb i nya foretag. Avvecklingen kan dock ta tid och de
bada VC-bolagens hantering av sina portfoljbolag forsvaras under avvecklingstiden.

Fond-i-fond-l6sningen ar berdmvard. Det &r denna form av statliga VC-investeringar
som har haft bast utveckling for portféljbolagen nar det géller lyckade exits och for-
magan att locka till sig privat finansiering enligt forskningen, dven om de samhilleliga
effekterna ar nagot storre vid direktinvesterande statliga VC-bolag. Dock verkar reger-
ingen fortsatta i gamla fotspar da de privat férvaltade fonderna ska investera relativt
hoga belopp per portféljbolag: 5-50 Mkr. Detta antyder att investeringarna kommer
att hamna i relativt sena faser. Regeringen har dven aviserat att de ténker tillampa
asymmetrisk vinstdelning till forman for de privata investerarna i fonderna for att locka
till sig privat kapital och skapa fler VC-fonder som &r baserade i Sverige. Det finns dock
inget som antyder att det skulle vara brist pa VC-kapital i Sverige i ett internationellt
perspektiv. Om regeringen ska subventionera privata investerare bor de naturligtvis
gbra detta dar det ar svarast att attrahera privat kapital; i sadd- och uppstartsfaserna
och inte dar hjulen snurrar av sig sjalva. Aven en demoanldggningsfond ska ligga under
det nationella utvecklingsbolaget. Har har regeringen valt att rikta atgarderna till
mindre foretag an vad som var forslaget i SOU 2015:64. Detta ar bra. Demofonden ska
dven samordnas med en Gron fond, eftersom det ar just inom energi- och miljoteknik
som det finns ett tungt kapitalbehov for demoanldggningar och dar osakerheten éar
stor. | Ovrigt 4r demofonden ganska oversiktligt beskriven och flera fragor kvarstar att
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besvara. Hur ar det mojligt att kapitalet ska behallas intakt samtidigt som asymmetrisk
vinstdelning ska erbjudas och risken i anldggningarna ar hog? Dessutom erbjuder
redan idag RISE-instituten verifiering och uppskalning av demoanlaggningar for privata
foretag, men ingen koppling gors mellan RISE-instituten och demofonden.

| 6vrigt finns det flera orosmoment med de statliga VC-investeringarna. Statistik
visar att 70-85 procent av se statliga investeringarna de senaste aren har gatt till
tidig tillvaxt och expansion. Har finns risk for undantrangning av privat kapital. Sadd
och uppstart har alltsa bara fatt 15-30 procent. En effektiv metod att hindra statliga
fonders investeringar i sena faser ar att satta ett tak pa investeringsbeloppen per
portfoljbolag, t ex 10 Mkr inklusive foljdinvesteringar. Detta tillampas redan i dag
med framgang hos Almi Invest. Av dagens fyra offentliga VC-bolag ar det bara denna
fond som fokuserar pa sadd och uppstart - precis som forskningslitteraturen rekom-
menderar. Investeringarna i sena faser hos de 6vriga VC-bolagen kan ha att géra med
dalig styrning fran styrelse och departement samt att ett avkastningskrav satts pa
verksamheten. D& kommer administratorerna att leta efter sdkra projekt som ligger
ndra marknaden.

An mer orovickande &r att endast 46 procent (4,7 av 10,2 Mdr kr) av de statliga
VC-fondernas totala kapital ar investerat. Det ar darfor svart att tro att det skulle rada
brist pa VC-finansiering i Sverige med sa stora kassor. Att Inlandsinnovation inte lyckats
investera mer dan 41 procent under fem ar trots utokat mandat till fler 1an ar ett indirekt
bevis pa att det inte rader brist pa statligt VC-kapital utan snarare brist pa goda idéer
att investera i.

Det vore onskvart att det offentliga venture kapitalet i hogre grad én idag allo-
keras till sektorer dar risken dr hog men &ven dar det kan forvantas finnas stora
spillover-effekter. Da atgardas namligen tva olika marknadsmisslyckanden fér FoU
och innovationer: Underinvesteringar som beror pa inkompletta kapitalmarknader
och spillover-effekter. Sadana sektorer ar t ex Life science och Clean Tech; hélsan och
miljon for allmanheten forbattras da innovationer nar marknaden. Har har innovativa
foretag hogre osakerhet och langre vag till marknaden. Det kan handla om kapitalkra-
vande investeringar eller tester. En offentlig fond som satsar inom dessa omraden kan
darfor lattare motivera storre investeringsbelopp. Detta skulle kunna vara en lamplig
inriktning for Industrifonden, men dven for de privata fonder som ska stottas indirekt
av det nationella utvecklingsbolaget.

Tre nya EU-finansierade fonder ar pa vag, varav ett regionalfondprogram som
redan har sjosatts. Sammanlagt handlar det om ca 2,5 Mdr kr i offentliga medel
(varav ca halften fran EU) som ska tillféras den svenska marknaden under en sex-
arsperiod. Programmen har foregatts av en analys av finansieringsglappet pa den
svenska VC-marknaden. Analysen har visat att det totalt skulle finnas en brist pa
600-900 Mkr arligen pa den svenska marknaden. Men metoden ar tvivelaktig. Nivan
pa VC-investeringarna har jamforts fran ett toppar fore finanskrisen. Dessutom finns
manga andra privata investeringskéllor (affarsédnglar och institutionella investerare)
som hdnsyn inte tagits till. En annan analys kom fram till att behovet fér mindre inves-
teringar pa upp till 10 Mkr skulle ligga pa 400 Mkr arligen under perioden 2014-20.
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Den byggde p3 forfragningar till Almi Invest. Aven dessa belopp &r tveksamma med
tanke pa att regionalfonderna bara investerade 200 Mkr i snitt per ar under den for-
sta programperioden 2007-13. Dessutom kommer mycket av dessa tidigare medel
(fran Fas 1) att frigoras och kan aterinvesteras i takt med att regionalfonderna gar ur
portfoljbolag fran den forsta perioden. Med hanvisning till observationen ovan om
de outnyttjade resurser (5,5 Mdr kr i kassorna) som finns hos de befintliga statliga
VC-fonderna kan resultatet av analysen om finansieringsglapp tyckas underlig.

Regionalfondprogrammet for perioden 2014-20 &r en fortsattning pa det tidigare
programmet under perioden 2007-13 som blev investerat fullt ut. Det ar Almi Invest
och Partnerinvest som ska férvalta regionalfonderna. Investeringarna kommer att ske
i de tidigaste faserna med ett tak for investeringsbeloppen per portféljbolag. Fokus
kommer att vara pa uppstartsfasen dar privat medfinansiering kravs med 50 procent.
En negativ aspekt ar att pengarna ar dronmarkta for specifika regioner. Det vore battre
med en nationell fond som de regionala fonderna kunde dra pengar ifran. Troligen
skulle pengarna allokeras mer effektivt i sa fall. En annan aspekt ar att fonderna kan ga
in med upp till 90 procent i en investeringsrunda i sdddfasen. Sadana investeringsrun-
dor dar staten gar in med merparten av kapitalet — dven utan att bli majoritetsagare -
arjust den typen av agerande som forskningslitteraturen har varnat for. Det &r har som
asymmetrisk risk/avkastning till forman for privata investerare istallet borde tillampas.
Dessutom bor kraven pa andelen privat medfinansiering ocksa hojas.

Den Grona fonden ska ocksa bli en saminvesteringsfond. Det offentliga kapitalet
blir pa ca 700 Mkr. Fokus ska vara projekt med koldioxidreducerande effekt. Det
later lovande med tanke pa medfoljande spillover-effekter i form av battre miljo.
Investeringsbeloppen planeras dock att bli relativt hoga (12-20 Mkr), nagot som kanske
gar att motivera p g a spillover-effekterna, den stora osédkerheten och erkant kapital-
tunga investeringar inom miljéteknik. Det ar dnnu inte klart vem som ska bli forvaltare
av fonden. Slutligen ska en Holdingfond etableras. Den ska investera i tre VC-fonder
som forvaltas av privata investerare. Den offentliga finansieringen blir endast 200 Mkr
per fond. Med 200 Mkr i privat medfinansiering per fond blir storleken pa de privata
VC-fonderna i minsta laget for att en effektiv forvaltning ska kunna uppnas. Dessutom
skulle det handla om relativt stora investeringsbelopp per portféljbolag (20-30 Mkr).

En studie har visat att privatpersoner i Sverige har sma interna resurser for att kunna
starta ett aktiebolag; nagot som sallan lyfts fram i debatten. Manga enkatstudier har
daremot visat att tillgangen pa extern finansiering inte ar bland de viktigaste hindren
for tillvaxt. Trots detta ska 2,5 Mdr kr fran offentliga kéllor tryckas in pa den svenska
VC-marknaden. Laggs dessutom ftill att 5 Mdr som tidigare legat hos Fouriertransform
och Inlandsinnovation som gatt till mogna foretag ska satsas pa mer innovativa fore-
tag ar det risk att en flodvag av offentligt kapital kommer att skolja 6ver den svenska
VC-marknaden. Inte heller att férglomma ar den expansiva statliga utlaningen de senaste
aren med lanegarantier fran EIF. Dessutom ar mer garantier fran EIF troligen pa gang.

Overlappningarna i det offentliga VC-systemet &r stora trots att Fouriertransform
och Inlandsinnovation férsvinner pa sikt. Flera aktérer kommer att investera i liknande
projekt med samma storlek pa investeringsbeloppen (10-50 Mkr) — Industrifonden
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(direkt), Holdingfonden (indirekt) och det nationella utvecklingsbolaget (indirekt).
En ytterligare overlappning med Almi Invest skulle kunna ske om det natio-
nella utvecklingsbolaget investerar i saddfonder. Den Grona fonden Overlappar
Demoanlaggningsfonden och kanske delvis Industrifonden. Demoanlaggningsfonden
Overlappar i sin tur delvis RISE-institutens verksamhet.

| princip skulle det bara behovas tva offentliga VC-fonder i Sverige:

1. Enfond som specialiserar sig pa tidiga faser (sadd och uppstart) i likhet med
dagens Almi Invest med vissa modifikationer for sdddfasen. Har skulle privat
medfinansiering kravas till 50 procent i bada faserna. Men i saddfasen skulle
ganska kraftig asymmetrisk avkastning tillampas och eventuellt viss asymmetrisk
avkastning i uppstartsfasen.

2. Enholdingfond som investerar i ett antal privat forvaltade fonder som fokuse-
rar pa lite senare faser (uppstart, tidig tillvaxt och expansion). Inriktningen pa
dessa VC-fonder skulle kunna vara sektorer dar det forvantas finnas spillover-
effekter (t ex Clean Tech och Life science).

Ett kannetecken for de statliga atgarderna att skapa tillvaxt och innovationer ar att
nastan alla atgarder styrs uppifran. Det ar statligt venture eller lanekapital som aktivt
- antingen direkt eller indirekt — ska leta efter potentiella snabbvaxare och innovativa
foretag. Forbattringar av marknadsklimatet eller inférandet av skatteincitament for
privatpersoner lyser oftast med sin franvaro. Ett undantag ar skatteincitament i form
av investeraravdraget som infordes i slutet av 2013. Kritik har dock riktats mot att
detta avdrag skulle vara oftillrdckligt och att det inte omfattar juridiska personer. Ett
alternativ skulle kunna vara att inféra de mer generdsa brittiska skatteincitamenten
(framst EIS och SEIS) i Sverige. Dar kan skatteavdrag pa inkomstslaget tjanst goras
istallet for kapital vid investeringar och kapitalvinster beskattas inte om aktierna halls
en tillrackligt lang period. | nuldaget behover dock det befintliga Investeraravdraget
utvarderas innan forandringar genomfors. Méjligen skulle skatteincitamenten kunna
utdkas om privatpersoner matchar den finansiering som Almi Invest gor — i synnerhet
i saddfasen. Det ar dock svart att utoka skatteincitamenten i en tid da omfattningen av
det offentliga lane- och venture kapitalet slar nya rekord varje ar.

Det framfors ofta synpunkter pa att staten behéver ha ett systemperspektiv pa sin
kapitalforsorjning. Olika finansieringsformer (lan, bidrag och aktiekapital) fran bade
privata och offentliga kéllor verkar inte isolerat utan paverkar varandra. De bor darfor
utformas utifran ett helhetsperspektiv. Ett nodvandigt villkor for att staten Gverhu-
vudtaget ska kunna ha ett sddant perspektiv ar att antalet offentliga aktorer minskar
- precis som har foreslagits i denna rapport. Da kan dels Naringsdepartementet fa en
helhetssyn och kontroll 6ver den offentliga kapitalforsorjningen, dels kan olika offent-
liga kapitalférsorjare samverka med varandra for att hoja effektiviteten. Som némnts
ovan finns alltfér manga offentliga aktorer idag och fler &r pa gang. Deras verksamhe-
ter Overlappar varandra. Entreprendrer kan soka aktiekapital, bidrag eller lan fran en
mangd olika offentliga finansidrer utan att de senare vet om varandras forehavanden.
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Ny kunskap och teknologi, som skapas genom forskning och utveckling,
utgor en tillvaxtmotor i ekonomin. Men féretagen utfér mindre FoU &an vad
som dr optimalt for samhallet beroende pa att marknadsmisslyckanden
uppstar. Sedan decennier bistar darfor det offentliga med finansiella stod-
system dar offentliga lan, bidrag och statligt venture kapital stodjer sma och
innovativa foretag med finansiering.

| rapporten diskuteras om det, utifran forskningslitteraturen, gar att motivera
att offentliga aktorer stoder entreprendrer och smaftéretag. Dessutom
analyseras de befintliga svenska stodsystemen for innovation i smaféretag
med fokus pa om de ar effektivt utformade. Avslutningsvis laggs reform-
forslag med utgangspunkt i att systemen utformas utifran ett helhets-
perspektivsom dels ger 6kad kontroll, dels mojlighet till samverkan for hojd
effektivitet.

Rapporten ar forfattad av Roger Svensson, docent vid Institutet for narings-
livsforskning (IFN).
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	NäPo_Roger S
	Baksida

