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1 SAMMANFATTNING

Startkapital ar ett sdtt att forse nybildade
teknikintensiva foretag med riskkapital. Startkapital kan
inféras som en fristdende &tgird, men det passar ocksd
vdl som ett komplement till ett investeringsbolag.

Enligt Finansutskottets betdnkande (1991/92:FiU21) skall
ett Investeringsbolag grundas med ett eget kapital pd 6.5
miljarder. Darutover finns 2.5 miljarder inom
Industrifonden och under férvaltning av Foretagskapital
AB, som enligt betdnkandet skall tillforas
riskkapitalmarknaden pa ett sitt som sdkrar "mldngfald i
riskkapitalstddet". Startkapital skulle vara ett sitt
att 1l4ta Investeringsbolaget och konkurrerande privata
riskkapitalbolag investera dessa 2.5 miljarder pa lika
villkor.

Startkapitalsforslaget har konstruerats utifrén
erfarenheter med stédsystem i andra ldnder och ett numera
omfattande antal empiriska undersodkningar onm
effektiviteten av olika offentliga &tgirder.

Startkapital dr avsedd att uppfylla tre vdsentliga krav
som bdr stdllas pad en offentlig stimulans. For det
foérsta skall stimulansen vara effektiv i den mening att
den verkligen riktas mot projekt som inte annars hade
kommit till stdnd. F6r det andra skall den vara
obyrdkratisk och helst administreras av konkurrerande
privata aktdrer. For det tredje skall den stimulera
utvecklingen av en privat riskkapitalmarknad som &r
inriktad pa langsiktiga och teknikintensiva projekt.

Grundbulten i fdrslaget dr att privata riskkapitalbolag
f8r disponera dver startkapitalet motsvarande 25% av det
egna aktiekapitalet. Startkapitalet forblir emellertid
offentligt och avkastningen pa startkapital som
investerats i projekt &tergdr till staten. Att investera
startkapital i ett projekt ger samtidigt
riskkapitalbolaget fértur att investera egna medel samt
riatt att ta &ver startkapitalaktier till ett f&rmdnligt
pris i ett senare skede.

De privata riskkapitalbolagen har ddrmed motiv att
investera startkapital i projekt som de beddmer som
lovande pa sikt men som de inte dr beredda att finansiera
fran bdrjan med egna medel. Nir projekten har kommit en
bit pad vdg kan ett riskkapitalbolag sedan ©6ka andelen
egna medel for att bli delaktig i vinsten.



2 BAKGRUND

I USA har "venture capital" marknaden existerat en ladngre
tid och har uppndtt en viss stabilitet, dven om det finns
tydliga konjunkturcykler.

Egentligen faller dock den amerikanska venture capital
marknaden i tva& kategorier. De flesta venture capital
bolagen investerar 1 ett stort antal projekt utan
inblandning i projektens skbtsel, men krdver en
avkastning efter 4-5 8r. Omfattande studier visar att den
typen av venture capital ofta dr relativt ineffektiv. De
nystartade fdretagen fir ingen hjdlp med marknadsfdring,
administration eller att fatta strategiska beslut.
Samtidigt krdvs en vdldigt snabb tillvdaxt vilket ofta
ldgger grunden f6r ett senare misslyckande. Det &r
talande att USA snabbt har forlorat teknologisk
konkurrenskraft i omrdden som t ex integrerade kretsar
ddr utbudet av venture capital har varit som stoérst.

Den andra typen av venture capital investerare bestar
vanligtvis av enskilda personer med stor teknisk och
ekonomisk erfarenhet som investerar i ett mindre antal
projekt. Dessa vdljer ofta bdttre projekt och anvédnder
sin kompetens fér att ge projekten vdgledning och hjdlp.
Eftersom de &r mer insatta i projekten tdrs de ocksd gdra
mer l&ngsiktiga investeringar.

I Sverige finns en liknande uppdelning. Venture capital
bolag tillhdrande den fdrsta typen drogs igdng i snabb
takt 1 bdrjan p& 1980-talet. En stor del av deras
investeringar visade sig dock s8 smdningom inte
tillrdckligt 1l8nsamma. Nyinvesteringar fran sddana bolag
kollapsade under andra hdlften av 1980-talet. De bolag
som finns kvar har i hdég utstridckning dragit sig ifran
ldngsiktiga projekt 1 nystartade fdretag. I stédllet
investerar de alltmer i mogna foretag.

Samtidigt finns en grupp enskilda riskkapitalinvesterare
som stdr f6r huvuddelen av framglngsrika langsiktiga
projekt. Deras investeringar har utvecklats pd ett mer
stabilt sdtt O6ver tiden.

Andra europeiska ldnder har ungefdr samma erfarenhet som
Sverige fram till mitten p& 1980-talet. D&irefter har
venture capital investeringar 1 vissa 1l&nder som
Frankrike och England till synes Okat snabbare &n i
Sverige, bland annat till £f6ljd av att olika
skattestimulanser har infdorts. En stor del av Okningen
bestdr dock inte av nya investeringar utan av
omklassificeringar till venture capital fér att utnyttja
skattestimulansen.
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Mot den bakgrunden framstdr det som viktigt att en
offentlig insats verkligen kanaliseras pd& ratt sdtt sa
att framgdngsrika enskilda riskkapitalinvesterare
engageras som investerar i langsiktiga projekt.



3 VARFOR OFFENTLIG STIMULANS?

Att utveckla en ny teknik eller starta ett nytt foretag
dr mer riskfyllt &n att expandera en etablerad
verksamhet. Ett vanligt resonemang dr att denna f6rhdjda
risk avskridcker banker och investerare fran att erbjuda
tillrdckligt med kapital till s8dana projekt.
Enkdtundersdkningar visar att det finns nyféretagare som
klagar pd brist pd kapital. Ett offentligt stdd skulle d&
minska risken och 6ka kapitaltillgdngligheten.

Vid ndrmare betraktelse visar sig detta argument
emellertid inte hdllbart. Det finns atminstone tre skil
att ifrdgas&dtta resonemanget:

1. Aven i ett perfekt fungerande system torde det finnas
frustrerade nyforetagare vars projekt inte har godkdnts
pé kapitalmarknaden. Enkdtundersékningarna visar sdledes
inte om ribban for projektfinansieringen hdnger for hogt
pd den privata marknaden.

2. P4 vara kapitalmarknader finns ett rikt utbud av olika
sdtt att sprida riskerna av osdkra investeringar. Om
sddana projekt vore ldénsamma i genomsnitt skulle fonder
1dtt kunna sprida risken bland fondinsdttarna.

3. Under slutet p& 1970-talet och bdrjan p& 1980-talet
skedde en v8g av venture capital investeringar bade i
Sverige och O6vriga Europa. En betydande del av dessa
investeringar gjordes ocksd i nyféretagande och riskfylld
teknikutveckling. Det fanns s3ledes investerare som var
beredda att bdra riskerna. Anledningen till att den
vdgen inte har fortsatt dr emellertid att venture capital
investerarna inte fick sina lénsamhetskrav tillgodosedda
ens efter m&nga &r.

Den sista punkten tyder starkt pd att problemet inte &r
risken som s8dan utan en bristande genomsnittlig
ldnsamhet. Sk&dl att infdra ett offentligt stéd finns da
endast om den samhdllsekonomiska lonsamheten d8r stdrre &n
den foretagsekonomiska.

Fyra sddana skdl som berdttigar ett offentligt st&éd har
en viss empirisk férankring. Tva av dessa skil &r
bestdende problem, medan de andra tvd dr mer tillf&dlliga.

1. Empiriska studier ger numera gott beldgg for att
teknisk utveckling kan ge stora spridningseffekter och
ddrmed skapa samhdllsekonomiska vdrden utdver foéretagets
vinst och 16n. Liknande samh&dllsekonomiska &vervinster
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har inte kunnat beldggas for nyfdretagande som inte sker
kring teknikutveckling.

2. Investerare har ofta betydligt mindre information om
ett nystartat projekt &n uppfinnaren. Informationsgapet
mellan investerare och uppfinnare (s& kallad asymmetrisk
information) kan ge upphov till ineffektivitet pa
kapitalmarknaden. P& grund av informationsgapet &r det
ofta svart fér investerarna att skilja de bdsta projekten
frdn genomsnittet. DArfdr krdver investerarna vanligtvis
villkor som kan ge dem sddana vinster att de kompenseras
f6r alla andra misslyckade projekt. Dessa villkor &r
emellertid inte attraktiva for uppfinnarna med de bédsta
projekten, som i stdllet forsdker att finansiera
projekten sjdlva och som ddrfdr ofta utvecklas mycket
ldngsammare. Fdljden &r d& att kapitalmarknaden slussar
pengar till de sdmre projekten medan de bdsta projekten
underfinansieras.' Detta problem &dr storst for
nystartade foéretag eftersom informationsgapet ddr &r
stérst och dessa fdretag har sdmst mdjligheter till
egenfinansiering.

Ddrmed finns en tydlig slutsats att en offentlig
stimulans har stdérst chans att vara effektiv om de
begrédnsas till nystartade foretag med
teknikutvecklingsprojekt.

De andra tva skidlen fér en offentlig stimulans &r mer
tillfdlliga.

3. Det ar for tillfdllet ont om kompetens som godr en
riskkapitalinvesterare effektiv. Ett stdd kan sdledes
ocksd ses som en investering i sddan kompetensuppbygnad.
I den mdn sd&dan kompetens - liksom annan utbildning - ger
ett samhdllsekonomiskt vdrde utdver den enskildes
avkastning kan ett stdd vara befogat.

' I den situationen har Stiglitz, J. och Weiss, A. ("Credit

rationing in markets with imperfect information", American Economic
Review, 1981,71,393-410) visat att investerare kan tjdna pd att
sdnka sina avkastningskrav under den marknadsklarerande nivan.
Darmed lockas fler uppfinnare med bra projekt, sd att investerarens
vinst dnd& kan bli hégre &n med hdgre avkastningskrav. F&ljden dr
dock att kapital ransoneras slumpmdssigt trots att de projekt som
inte finansieras i genomsnitt kan ha lika hog vdntad avkastning som
de projekt som finansieras.
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4. Affdrsbanker och mdnga privata investerare har upplevt
en snabb minskning av sin soliditet och haller d&rfdr
igen nyutlédning och nyinvestering.

Dessa fyra skdl innebdr att riskkapitalfdrsdrijningen till
teknikintensiva nyféretagare sannolikt dr f6r liten. Det
bevisar i sig inte att en offentlig &tgdrd &r vird sin
sak.

Hi&nsyn maste ocksd tas till att de skattemissiga
villkoren fOr investeringar forbdttrats avsevadrt under de
senaste tvd dren. En frdga dr dirfdér om inte detta kan
leda till tillrdckligt med nyfdretagande efter en
anpassningsperiod.

Det finns inget entydigt svar p& denna fraga. De férsta
tvA ovan ndmnda sk&dlen skulle emellertid kvarstd &ven om
det inte fanns ndgra skatter alls. Skdl 3 och 4 skulle
fortfarande kunna berédttiga en offentlig stimulans under
anpassningsperioden.

En pragmatisk slutsats &dr dadrfor att samhdllet inte
riskerar mycket pad att inféra en stimulans till
teknikintensivt riskkapital under forutsattning att det
utformas effektivt. Stimulansens effektivitet bor ddrfor
kontinuerligt médtas (se forslag i avsnitt 5.7). Den
18pande utvdrderingen kommer d3 att avsléja i vilken mdn
stimulansen fortfarande behdvs i ett senare skede.



4 PRINCIPER FOR EN EFFEKTIV STIMULANS

Ett offentligt stddprogram maste skapa ett stdrre vdrde
dn det kostar. De fradmsta samhdllekonomiska kostnaderna
for ett stdédprogram dr féljande.

1. Offentliga medel orsakar en effektivitetsforlust nér
de dras in i1 form av skatter genom att t ex minska
motiven att arbeta eller investera. Aven skatteavdrag
orsakar s8dana effektivitetsfdrluster genom att skapa ett
finansieringsbehov motsvarande skattebortfallet.

2. Stédprogrammet kan orsaka snedvridningar i
projekturval eller genomfdrande. Ett stod till
uppfinnare kan t ex trdnga ut privata investerare fran
marknaden. Om dessa har vardefull kunskap att tillfoga
projekten minskar stddprogrammet sialedes projektens chans
att lyckas.

3. Stddets administration.

Mot dessa kostnader mdste intdkterna vigas. Ett
stddprograms effekt kan fdngas med tva fragor. Hur mycket
teknikintensivt nyfdretagande ger ett stéd upphov till
och vad dr nytillskottet vdrt for samhdllsekonomin?

"Ett stort antal empiriska undersdkningar har behandlat
dessa fragor. Slutsatsen &dr att industriell teknisk
utveckling har ett hogt samhdllsekonomiskt vidrde men att
de vanligaste stddformerna ger fér lagt tillskott utdver

det som hade &gt rum &ndd. Berdkningar tyder pa att
mdnga av dessa program fdrmodligen inte &r vdrda sina
kostnader.

Empiriska studier tyder ocksd p& att det finns en tydlig
skillnad i effektivitet mellan olika stdédformer. En
avgdrande skillnad &r i vilken mdn olika stédformer ger
stdd till projekt som hade genomfdrts d&ven utan stéd. Som
ett exempel kommer subventionerade 1an eller
klumpsummestdd att sdkas &dven av sddana som hade
genonfdrt sina projekt i samma omfattning &ven utan stéd.

Ett effektivt stdd &dr diremot ett som kan riktas till
projekt som dr samh&dllsekonomiskt ldonsamma men som inte

2 En utfdrlig diskussion av empiriska studier och berdkningar
finns i FOlster, S. "The Art of Encouraging Invention: A New
Approach to Government Innovation Policy", IUI, 1991.
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hade kommit till stadnd utan stédet.

Empiriska studier visar att stodformer ddr stdédgivaren
inte f&r en avkastning i férh8llande till projektens
vinst har mycket ldgre effektivitet eftersom alla har
motiv att s6ka, dven de som har finansiering och ré&knar
med framgdng. En effektiv stddform dr didremot en som gbr
stédgivaren delaktig i projektens vinst. Nyfdretagare med
relativt sdkra projekt och alternativa finansieringsvdgar
vdljer dd sjdlva att inte sdka stdd, eller sdka endast
ett begrdnsat belopp, for att inte ge upp en del av den
vdntade vinsten.

En annan faktor som dr viktig for stddets effektivitet ar
hur v&dl investerarna/stddgivaren 1lyckas att vdlja och

bistd projekten. Empiriska studier visar att det ar
svart att systematiskt odla den kompetensen i offentliga
stédmyndigheter. Aven i privata organisationer som

banker eller fonder finns ofta en svag kompetens i det
avseendet. Badst verkar den Kkompetensen utvecklas hos
enskilda personer som lyckats med ett antal projekt. Det
framstdr d&rfdér som Onskvidrt att en offentlig &tgird
engagerar dessa enskilda kompetenta investerare.
Problemet &r att dessa personer, efter att ha varit
framgdngsrika pd egen hand, har ett begridnsat intresse av
att vara anstdlld i en bank eller hos en myndighet.

Diskussionen kan sammanfattas i tre huvudsakliga krav som
midste stdllas pd en offentlig &tgérd.

1. Stodet skall vara effektivt. I enlighet med vad
empiriska studier visar skall stddgivaren f4 en del av
projektens vinst.

2. Urvalet av projekt skall ske pd ett obyrdkratiskt sitt
av investerare eller organisationer som bevisar sin
kompetens och sitt engagemang i konkurrens med andra.

3. sStodet skall framja utvecklingen av en fungerande
privat riskkapitalmarknad som dr inriktad pd nystartade
och langsiktiga projekt.

Dessa tre krav kan anvidndas som en checklista fdr att
beddma olika fdreslagna stddprogram.
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Forslaget Nyfdretagarldnen

Forslaget om nyfdretagarldnen fdljer de tyska sa kallade
EKH ldnen. Lanen dr personliga och ges till nyfdretagare
fér anvidndning som aktiekapital i det nystartade bolaget.

I den tyska varianten finns en hdg subventionsgrad av
framgdngsrika projekt. Detta leder enligt krav 1 ovan
till 1&g effektivitet. Det pastds vidare att de
subventionerade foretagens hdga O6verlevnadsgrad skulle
bevisa stddets effektivitet. Eftersom urvalsproceduren
selekterar just projekt med hdg dverlevnadsfdrmdga dr det
dock inte mdjligt att dra en sddan slutsats. I det
svenska fo6rslaget (Ds 1992:20) dr subventionsgraden for
framgdngsrika projekt inte tydligt preciserad.

Nyfdretagarldnen foéreslds ocksa ges till projekt som inte
avser industriell tilldmpning eller teknisk utveckling.
Enligt resonemanget ovan kan ett stdd till saddana projekt
inte motiveras.

Nyfdretagarldnen krdver ett godkdnnande av tre instanser:
Utvecklingsfonden, banken och en affdrsbeddmningsgrupp.
Detta krdver en hel del byrakrati. Ingen av dessa
grupper konkurrerar i na@mnvdrd utstrédckning. Ingen av
dessa grupper ir aktdrer som pd sikt skapar grunden f&r
en utvecklad riskkapitalmarknad riktad mot riskfyllda och
langsiktiga projekt.

Dirmed uppfyller nyféretagarldnen varken krav 2 eller
krav 3.

Forslaget Projektkapitalfonder

Projektkapitalfonder har féreslagits av
Industrifdrbundet. Privatpersoner och organisationer
tillédts enligt foérslaget en skattekredit ndr de
investerar i en projektkapitalfond. Fonden investerar i
sin tur i projekt.

Skattekrediten sdnker i princip avkastningskraven och
héjer riskberedskapen ndgot. Problemet dr emellertid att
skattekrediten &dven kommer projekt tillgodo som hade
genomfdrts i alla fall. Den innebdr sdledes en generell
subvention av alla projekt. Som uttryckt i krav 1 visar
empiriska undersdkningar att sd&dana skattekrediter inte
har en hog effektivitet.
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I USA finns ett liknande system kallat SBIC (Small
business investment corporation) dar venture capital
fonder fi&r subventionerade 14n av staten. Det visar sig
dock att SBIC fonder inte i ndmnvdrd utstrdckning
investerar i mer riskfyllda eller mer langsiktiga projekt
dn osubventionerade venture capital fonder. De venture
capital investerare som ir mest specialiserade p& osikra
och langsiktiga projekt &r tvidrtom vanligtvis inte SBIC
fonder.

Aven i andra europeiska lidnder finns fondsystem som
subventioneras med skattekrediter. Erfarenheten &r
allmdnt att dessa fonder s&dllan investerar mer i
riskfyllda och 1l&ngsiktiga projekt &n osubventionerade
venture capital fonder.

I projektkapitalfondsférslaget &r tanken att samma
monster kan undvikas genom att krédva att projektbolagen
sysslar med utveckling av ny teknik. Det &dr emellertid
svadrt att tvinga fram investeringar i 1l&ngsiktiga och
riskfyllda projekt med ett s&dant krav. MAnga ganska
sdkra och korta projekt forutsidtter en viss
teknikutveckling framfdr allt i bdrjan som rdcker for att
bli godkdnd enligt férslaget.

Krav 2 och krav 3 &dr delvis uppfyllda av férslaget. En
riskkapitalmarknad stimuleras &dven om det &r tveksamt i
vilken utstrdckning den verkligen riktas mot osédkra,
langsiktiga projekt. Projektkapitalfonderna konkurrerar
ocksd med varandra. Tyvdrr sd uppstdr &ndd en hel del
byrékrati. Finansinspektionen maste ge tillsténd, en
sdrskild revisionsgrupp maste knytas till fonden, fonden
maste inom en bestdmd tid samla ihop insdttningarna och
sedan avvecklas inom en bestdmd tid.

Risken finns ocksa att fondsystemet frdmst stimulerar
institutioner snarare dn enskilda kompetenta investerare
som formodligen har bdsta forutsdttningar att 1lyckas.
Sdrskilt problematiskt d&r i det sammanhanget att fonderna
far tdcka sina kostnader ur de insatta medlen. Eftersom
fonden sedan skall uppldsas efter ett antal &r &r det
oklart hur systemet premierar kompetens hos
fondférvaltarna.

Forslaget Investeringsbolag

Ett konkret f&rslag for ett investeringsbolag foreligger
inte &n. Ett antal punkter kan ndmnas &nd4.

Ett investeringsbolags investering kommer enligt
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resonemanget ovan att vara som effektivast om det gor
stddgivaren delaktig i fdretagens vinst. Detta innebédr
att investeringarna gdrs i form av aktiekapital,
konvertibla skuldebrev, eller i vissa fall, royaltylan.

Om ett investeringsbolag &dgs privat kommer det med stor
sannolikhet bete sig som de venture capital bolag som
redan finns idag, vilket innebdr att det inte kommer att
investera i ldngsiktiga teknikutvecklingsprojekt utan i
stdllet i vdlgdende verksamheter.

Behovet av en stimulans som startkapital utgdr kvarstar
ddarmed.

Ett offentligt &gt investeringsbolag kommer d&remot
sannolikt att i hoégre utstridckning investera i sadana
projekt.

Erfarenheten visar emellertid att det dr svart att inom
en sddan organisation odla fram en bra kompetens péa
projektbeddémning och rddgivning. De som har kompetens pa
detta &r ofta oberoende fdretagare som inte vill arbeta
som bankanstadlld.

Ytterliggare ett problem &r att det inte r8der nagon
konkurrens ndr ett centralt investeringsbolag grundas.

Av dessa skdl &r det svart att uppfylla krav 2
(obyrdkratiskt skétsel) och krav 3 (stimulans till privat
riskkapitalmarknad) inom ramen £fOr ett centraliserat
investeringsbolag.

En mdjlighet att fdrena de tva systemen dr emellertid att
lata de konkurrera med varandra. Investeringsbolaget
skulle d& ges ett visst eget kapital som det kan
investera eller lana ut. Samtidigt skulle
investeringsbolaget betraktas som ett riskkapitalbolag
som kan utnyttja startkapital pd samma villkor som andra
riskkapitalbolag. Ddrmed stdlls investeringsbolaget i
konkurrens pd lika villkor med privata riskkapitalbolag.
Dessutom ges ett privatiserat Investeringsbolag dédrmed
motiv att satsa pd sadana langsiktiga och riskfyllda
projekt som de sannolikt inte hade finansierat annars.

I flera avseenden 4r det ocksa ©Onskviart att dela
Investeringsbolaget i flera separata bolag. Konkurrensen
skulle d&drmed Oka. Dessutom blir det 1lattare for
utomstdende att ta 6ver ett litet investeringsbolag &n
ett stort om det inte skoéts effektivt.

Den empiriska mdtmetoden som foreslds i avsnitt 5.7
kommer att ge en tillfredstdllande lopande
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dterrapportering om effektiviteten i
startkapitalsystemet. Om samma system appliceras pd det
foreslagna Investeringsbolaget(n) finns goda mdjligheter
att jdmfora dess effektivitet med andra riskkapitalbolag.
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5 STARTKAPITAL

Forslaget om startkapital &r konstruerat med tanke pa att
uppfylla de krav som stdlldes i féregdende avsnitt sa vil
som méjligt. Syftet dr att skapa ett effektivt stdd som
undviker en offentlig byrdkrati och som stimulerar
riskkapitalmarknaden.

Figur 1 1illustrerar forslaget. Privatpersoner och
organisationer f&r, precis som idag, investera i
riskkapitalbolag. Investeringen dr inte skattefri. For
varje insatt krona f8r riskkapitalbolaget emellertid

disponera Over en summa offentliga medel. Dessa
skattemedel som riskkapitalbolaget faAr disponera &ver
kallas hdr for startkapital. Startkapitalet forblir

offentligt och ©&verfdérs fdrst ndr det &beropas av
riskkapitalbolaget f6r investering i ett konkret projekt.

Grundbulten &r att avkastningen p& startkapital som
investerats i projekt dtergar till staten.
Riskkapitalbolaget gdr sdledes ingen vinst om det enbart
investerar startkapital i ett projekt. Den regeln ger
motiv att anvdnda startkapital enbart for projekt som
bolaget inte hade investerat i &nda.

Samtidigt mdste riskkapitalbolaget ha motiv att vidlja
lovande projekt och att engagera sig i projekten. Genom
att anvdnda startkapital kan riskkapitalbolaget odla fram
attraktiva investeringstillfdllen i ett senare skede.
Riskkapitalbolaget har s8ledes motiv att anvédnda
startkapital fér projekt som det beddmer som lovande pa
sikt men &nnu inte dr tillrdckligt langt kommna for att
helt finansieras med egna pengar.

Detta kan illustreras som foljande. De allra flesta
teknikutvecklingsprojekt krdver investeringar i flera
omgdngar. Investerarna satsar sdledes i bdrjan enbart pa
en viss utveckling. Om projektet sedan gadr bra Kkrivs
vanligtvis ytterligare investeringar £fo6r utvidgningen
eller fér att komma igdng med produktionen.

Som en illustrationen kan antas att ett projekt kréaver
investeringar i tva omgdngar, férst f8r utvecklingsfasen
och sedan for produktionsfasen. I produktionsfasen
investeras om férhdllandet mellan avkastningen och risken
beddms som tillrdckligt attraktivt. Detta visas i figur
2b.

Projektets foretagsekonomiska vdrde 1 produktionsfasen



Figur 1. Startkapital.
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bestdms av hur attraktivt projektet &r f6r investerarna.
Ett projekt vars avkastning och risk 1ligger ©pa
grdnslinjen har sdledes ett vdrde av noll.

For utvecklingsfasen gdller en liknande kalkyl som visas

i figur 2a. Avkastningen av en investering i
utvecklingsfasen avgdrs nu av projektets vdrde infdr
produktionsfasen. I utvecklingsfasen finns emellertid

projekt som inte dr foretagsekonomiskt attraktiva men som
dr samh&dllsekonomiskt ldnsamma. Dessa projekt kan t om
ha ett negativt vantat projektvdrde. Om det nd@mligen
finns en 1liten sannolikhet att projektvdrdet infér
produktionsfasen blir positivt s att projektet fullfdlijs
s8 kan det samhdllsekonomiska vdrdet bli stort.

N&r riskkapitalbolaget anvdnder startkapital i
utvecklingsfasen minskar de sitt eget risktagande
betydligt. Samtidigt avstdr de ocksd frdn en del av
projektets vdrde infdr produktionsfasen, eftersom
avkastningen pd startkapital &terfdrs till staten.

Riskkapitalbolaget tjdnar emellertid indirekt pa
finansiering med startkapital. F®6r det fdrsta far
riskkapitalbolaget ta Over startkapitalaktier till ett
formanligt vdrde ndr dessa siljs av. Foér det andra ger
riskkapitalbolagets tidiga engagemang i projektets
utvecklingsfas det en kunskap om projektet som andra
investerare inte har samt en etablerad relation till
projektbolaget. Riskkapitalbolaget har sdledes ett
férsprang jamfdrt med andra investerare. Erfarenhet visar
att riskkapitalbolag i ett sddant lidge kan fdrhandla om
gynnsamma villkor fodr ytterligare finansiering som gdr
det delaktigt i projektets varde.

Avvdgning dr att om startkapital gdrs for attraktivt sa
finns risk att riskkapitalbolaget satsar p& projekt som
inte &r samh&llsekonomiskt 1lOnsamma. Om startkapital
ddremot gdrs for oattraktivt - genom hdg egenandel och
hdrda regler f8r ©&vertagande av startkapitalaktier -
kanske riskkapitalbolagen inte &r intresserade av att
anvdnda startkapital. De regler som beskrivs nedan
syftar sdledes till att gdra startkapitalet lagom
attraktivt.

En viktig podng med startkapitalssystemet &r ocksd att
det frédmjar en smidig &vergéng fran offentlig till privat
finansiering. Detta har varit ett stort problem med
manga tidigare stddsystem dir stddgivaren har finansierat
ett projekt i utvecklingsskedet som sedan inte har
fullfdljts i Sverige utan flyttat utomlands.



Figur 2 a. Utvecklingsfasen.
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Har ges ett kort rédkneexempel som illustration f6r hur en
en startkapitalinvestering kan ske.

RAKNEEXEMPEL FOR ANVANDNING AV STARTKAPITAL
Privat investerare eller institution
kbper aktier i riskkapitalbolag for 1000

Riskkapitalbolaget kan ddrmed investera
startkapital for 250

Anta att riskkapitalbolaget investerar
totalt 100 i ett projektbolag varav

startkapital 80
egenandel 10
uppfinnarens andel 10

Anta att projektet gar bra och att

projektvdrdet infor produktionsfasen

vdrderas till runt 300. Startkapitalaktierna har
dd ett vdrde av 240. Riskkapitalbolaget och
uppfinnaren far kdpa startkapitalaktier for

70% av vdrdet, dvs 84 var.

Vinst for riskkapitalbolaget 56
(Dessutom har riskkapitalbolaget ett bra
investeringstillfdlle infdr projektets

produktionsfas).
Uppfinnarens vinst 56
Vinst pd startkapitalet 88

Riskkapitalbolagets utrymme for nya
startkapitalinvesteringar (enligt regel
i avsnitt 5.1) 506
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En mer detaljerad diskussion av de olika delarna av
forslaget foljer i avsnitten 5.1 till 5.8. I kapitel 6
ges mer exakta formuleringar for reglerna som kan ligga
till grund f6r lagstiftning.

5.1 Insdttning av pengar i riskkapitalbolag

Insédttning av pengar i riskkapitalbolag sker genom att
riskkapitalbolaget emitterar aktier. Bade privatpersoner
och organisationer som forsdkringsbolag, banker, och
virdepappersfonder kan sdledes placera pengar i
riskkapitalbolag.

I en ren skatteavdragsmodell skulle startkapitalet
motsvara det belopp som varje placerare har betalat i
inkomstskatt. Investerarna skulle i sd fall k&pa andelar
i riskkapitalbolaget med obeskattade medel.
Riskkapitalbolaget avsdtter sedan en viss andel av medlen
till startkapital.

Det finns emellertid inget skdl att 1dta startkapitalets
storlek pdverkas av enskilda investerares olika
inkomstfdrhallanden. Administrativt &r det ocksa
betydligt enklare att 1&ta startkapitalet utgdra en
schablonprocentsats av de insatta medlen.

Det foreslds dirfér att investeringar i riskkapitalbolag
sker med beskattade medel. Startkapitalet, initialt
motsvarande 25% av riskkapitalbolagets aktiekapital,
tillhandah8lls sedan av staten. Den procentandelen kan
dock &dndras beroende pd finansieringsutrymmet £or
startkapitalsystemet (se avsnitt 5.8).

Ett riskkapitalbolags startkapitalutrymme bor dessuton
dndras beroende pa bolagets framgang. Ett
riskkapitalbolag som investerar hela sitt startkapital i
projekt som sedan gdr i konkurs har fdrbrukat sitt
startkapital. Ett riskkapitalbolag som investerar
startkapital i framgdngsrika pojekt bdr ddremot fir ett
Ookat utrymme. Som regel kan ett riskkapitalbolags
startkapitalsutrymme ©ka med tvad gdnger det belopp som
dterfdrs till staten.

Startkapitalet Overfdrs fo6rst ndr det 3&beropas foér
investering i ett specifikt projekt. I samband med
overfdoring av startkapital till projektet gdrs ocksa en
registrering hos en kontrollinstans som hdr kallas for
"Startgruppen" och som beskrivs i avsnitt 5.7.
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Med dessa regler fAr inte fonder eller vanliga
investmentbolag &beropa startkapital i férhallande till
de pengar de forvaltar. Syftet &ar Jjust att begrédnsa
méjligheten att investera startkapital till sadana som
specialiserar sig pd investeringar 1 nystartade,
teknikintensiva projekt.

5.2 Kraven pa riskkapitalbolag

Ett viktigt stdllningstagande dr vilka krav som stdlls pa
riskkapitalbolagets ®vriga verksamhet. Att inte st&lla
nidgra krav alls skulle innebdra att t ex bolag som
investerar i noterade aktier eller obligationer skulle f&
ritt att aberopa startkapitalet. Eftersom syftet hir &r
att gdra startkapitalet tillgdngligt framfor allt £for
industriellt erfarna investerare fo&reslds att minst
hdlften av riskkapitalbolagets aktiekapital méste
investeras 1 onoterade bolag vars verksamhet har
industriell tilldmpning. Investeringen maste gdras i form
av vardepapper som aktier, optioner eller konvertibla
skuldebrev. Vanliga 1an r&dknas saledes inte.

Om riskkapitalbolaget har viss investering 1 onoterade
bolag med industriell tilld&mpning men inte hdlften av det
egna aktiekapitalet, f8r riskkapitalbolaget utnyttja ett
mindre startkapitalutrymme. Startkapitalutrymmet
berdknas i sd fall till 50% av investeringen i onoterade
bolag med industriell tilldmpning.

Dessa Kkrav gdller vid tidpunkten ddr startkapital
investeras. Senare d&dndringar innebdr endast att
riskkapitalbolaget inte far gbra nya investeringar med
startkapital.

Riskkapitalbolagen f&r inte ta ut ndgon 1&pande
ersdttning ur startkapitalet.

Under dessa regler far en enskild investerare etablera
sig som riskkapitalbolag och sdledes begira startkapital.

Ddremot skall en uppfinnare som vill starta ett projekt
inte kunna starta ett riskkapitalbolag och &beropa
startkapital till det egna projektet. Detta kan
férhindras genom att krdva att startkapitalet endast
placeras i bolag som inte till ndgon del &dgs av personer
eller foretag som direkt eller indirekt &dger eller
kontrollerar riskkapitalbolaget.
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5.3 Kraven pa startkapitalsprojekten

Projekten mdste innehdlla teknikutveckling. Enligt
diskussionen ovan ar spridningseffekter vid
teknikutveckling den huvudsakliga motiveringen till stod.
Startgruppen bestdmmer vid den initiala kontakten om ett
projekt faller i godkdnd kategori. I avsnitt 6.3 ges en
exakt definition av godkand kategori.

Detta krav gdller vid investeringstillfdllet. Om
projektbolaget senare 1 huvudsak ©&vergar till att
producera den utvecklade tekniken sd innebir detta enbart
att projektbolaget inte kan fa nytt startkapital.

Projekten far inte heller vara fdretag som har varit
bdrsnoterade eller fdretag som under 1ldngre tid haft
verksamhet pad géng.

5.4 Investeringsform och kontroll i projekten

Utgangspunkten &r att riskkapitalbolagen investerar i
form av forvdrv av vdardepapper emitterade av svenska
aktiebolag, sé&som aktier, optioner, och konvertibla
skuldebrev. Det finns emellertid anledning att vara
flexibel fOr att speciella behov i vissa fall kan skapa
battre forutsdttningar.

Om startkapital anvédnds f6r ett projekt maste
riskkapitalbolaget ldgga till minst 10% av investeringen
frdn egna medel pd lika villkor. Sedan fdrdelas aktierna
i projektbolaget enligt investeringsandelen. Uppfinnaren
fadr sjdlvfallet ocksd investera i aktier direkt, eller sa
fdr han en option pd en andel av aktierna som bestdms i
férhandlingen.

En vanlig konflikt mellan riskkapitalbolag och
projektbolaget gdller kontrollen &ver projektbolaget.
Uppfinnaren dr ofta vdldigt angeldget om att f& behalla
kontrollen &ver projektbolaget. Fradn projektbolagets
synvinkel finns risken att riskkapitalbolaget ldgger sig
i driften och fattar oinformerade beslut. Frén
investerarnas synvinkel har erfarenheter av
minoritetsposter ofta varit ddliga. Ett problem dr att
senare tillskott av pengar inte kan ges som
koncernbidrag. Ett annat problem ar att
riskkapitalbolaget investerar under vissa premisser och
inte vill att uppfinnaren &ndrar pd dessa premisser utan
riskkapitalbolagets m&jlighet att medverka.

F6rslaget hdr &dr att 18ta projektbolaget och
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riskkapitalbolaget sjdlva bestdmma vem som rostar f£for
startkapitalets aktier. Didrmed kan riskkapitalbolaget
krdva att f& réstmajoritet ndr det anses ndédvindigt. I
andra fall kan startkapitalets roster anvdndas just for
att 1ata uppfinnaren behdlla kontroll trots att hon inte
satsar mycket kapital. En tredje mdjlighet &r ocksd att
l4ta en tredje neutral person résta fér startkapitalets
aktier.

Det ar ocksa upp till riskkapitalbolaget och
projektbolaget sjdlva att avtala om eventuella
hembudsklausuler angdende de egna aktierna eller
startkapitalsaktier. N&r det gdller startkapitalsaktier
kan hembud endast galla ratten att kopa
startkapitalsaktier till det priset som startgruppen &r
beredd att sdlja till (se ndsta avsnitt).

Om riskkapitalbolaget vill s&lja av sina aktier till
uppfinnaren eller tredje part &r det upp till
startgruppen att bestdmma om startkapitalaktier ocksd
skall bjudas ut till f6rsdljning eller om man skall
avvakta.

5.5 Startkapitalets avkastning

Startkapitalsystemet bor vara flexibelt. Det innebdr
bland annat att riskkapitalbolaget skall kunna skjuta
till mer pengar vid behov eller ersdtta startkapitalet
med egna pengar ndr projektet beddms som mer lonsamt.

Svarigheten ligger i att kombinera en sadan flexibilitet
med en korrekt vadrdering av startkapitalets avkastning
vid Jjust den tidpunkten dar projektbolaget kanske
fortfarande dr i ett vdldigt omoget skede.

I grunden &dr det Startgruppens uppgift att bevaka att
viarderingen av projektbolaget och didrmed avkastningen pa
startkapitalet sker pd ett korrekt sdtt. Deras uppgift
kan synas svadr. Det finns emellertid m&jligheten att
utnyttja relationen mellan projektbolaget och
riskkapitalbolaget pd ett sdtt som fdrenklar uppgiften
betydligt.

Anta att vid det forsta investeringstillf&dllet bestédmdes
en viss fordelning av aktier i projektbolaget mellan
startkapital, uppfinnaren och riskkapitalbolaget. Efter
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det finns tva tillfdllen dir en vidrdering krdvs. Det ena
dr vid ett nytillskott av pengar fran riskkapitalbolaget
och det andra &r vid en utférsdljning av startkapitalets
aktier.

Ndr riskkapitalbolaget skjuter till nya pengar gor
projektbolaget en nyemittering. Den avgdrande fragan hir
&r hur mé&nga nya aktier riskkapitalbolaget far for
nytillskottet av pengar. Riskkapitalbolagets intresse &r
givetvis att f& sd manga aktier som méjligt till sd lagt
pris som m&jligt. Mot detta stdr dock uppfinnarens
intresse att fa in s8 mycket pengar som méjligt till
projektbolaget och samtidigt sj&dlv behdlla s& stor andel
av aktierna i projektbolaget. I princip innebdr denna
intressekonflikt att det enda kravet som behdver stédllas
vid en nyemission dr att startkapitalaktier behandlas pa
samma sdtt som uppfinnarens aktier och
riskkapitalbolagets.

Principen fungerar &ven om uppfinnaren fran bdrjan inte
hade egna aktier utan endast en aktieoption. Det enda
problemet &r att wuppfinnaren och riskkapitalbolaget
skulle kunna sabotera denna process genom en hemlig
overenskommelse vid sidan om. Startgruppens uppgift
begrinsas sdledes till att kontrollera att sadant inte
foérekommit.

Det andra tillfdllet ddr en vardering krdvs &r nédr
startkapitalet sdljs ut. En ladmplig tidpunkt foér detta
bestidms av Startgruppen i samrad med uppfinnaren och
riskkapitalbolaget.

Aven vid utfdrsdljningen skulle det finnas mdjlighet att
utnyttja intressekonflikten mellan wuppfinnaren och
riskkapitalbolaget. En modell skulle dd vara att savil
uppfinnaren som riskkapitalbolaget far ldgga hemliga bud
pad startkapitalaktierna. Samtidigt kan startgruppen
forsoka att hitta ytterliggare kdpare som ocksd far ligga
bud. Ddrmed l8per bade riskkapitalbolaget och uppfinnaren
risk att gd miste om aktierna om de ligger fér laga bud.

Det finns emellertid skdl att fora in ett visst
subventionsmoment i startkapitalsystemet som ocksa kan
fdrenkla avyttringen av startkapitalaktier. Avvagning &r
att om startkapital gdrs f6r attraktivt sd& finns risk att
riskkapitalbolaget satsar pad projekt som inte &r
samh&dllsekonomiskt 18nsamma. Om startkapital ddremot gors
foér oattraktivt - genom hdg egenandel och hdrda regler
for overtagande av startkapitalaktier - kanske
riskkapitalbolagen inte &dr intresserade av att anvdnda
startkapital.
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Det fdreslds darfdr att Startgruppen gdr en beddmning av
startkapitalaktiernas vdrde vid avyttringstillfédllet.
Beddmningen kan ocksd gdras av en tredje, oberoende,
part. Riskkapitalbolaget har ocksd rdtt till en
overenskommelse om val av oberoende vadrderingsman nar
startkapital investeras.

Riskkapitalbolaget och uppfinnaren far sedan kb&pa
startkapitalaktier till en andel av det uppskattade
vdrdet. Andelen f6rslds initialt ligga p& 70% av det
uppskattade vdrdet. Mojlighet att &ndra procenttalet
skall dock finnas (se avsnitt 5.8).

Riskkapitalbolaget och uppfinnaren far sjdlva avtala om
foérdelningen av startkapitalaktierna sinsemellan. Omnm
varken riskkapitalbolaget eller uppfinnaren ar
intresserade av att kdpa bjuds aktierna ut till allmén
forsidljning. Om &ven det misslyckas far en ny vdrdering
goras.

Eftersom riskkapitalbolaget och uppfinnaren far ett

formdnligt pris spelar det inte s& stor roll att
vdrderingen kan vara osdkert eller behdftat med fel.

5.6 sStartgruppen

Startgruppen har fdljande mal:

a) Kontrollera att projekten faller i godkdnd kategori
och att riskkapitalbolagets 6vriga verksamhet uppfyller
kraven.

b) Bevaka att startkapitalet inte utnyttjas olagligt tex
for bluffprojekt.

c) Bevaka att avkastning pd startkapitalet beridknas ritt.

d) Bevaka att startkapitalinvesteringar hdller sig inom
finansieringsramen (enligt 5.8).

e) Loépande sammanstdlla de uppgifter som behdvs for en
utvdrdering av effektiviteten av stddprogrammet som
helhet.
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Oversynen av stddprogram tenderar att £6lja tva modeller.
Den ena dr byrdkratmodellen. Den s8kande tvingas da att
ldmna in information i form av blanketter till en
myndighet som efter en godtycklig fordrdjning reagerar.

Den andra modellen &dr att knyta en grupp av oberoende
personer till varje verksamhet. En styrelse, en revisor,
eller en affdrsbeddmningsgrupp 4r exempel pa detta.

I detta sammanhang har bada modellerna nackdelar.
Uppgifterna krédver enhetliga stdllningstaganden i olika
fall, en specialiserad kompetens och gdrna ett minimum av
byrdkrati. Det finns inte heller idag ndgon myndighet
som har en god Kompetens pa& det omradet.

Som ett exempel har NUTEK erfarenhet av att bedéma
tekniska aspekter av projekt. I det hdr fallet &r det
emellertid mest en frdga om att gbra ekonomiska
bedémningar och att sammanstdlla samh&dllsekonomiskt
relevanta uppgifter.

Forslaget &r ddrfor att en Oversynsgrupp, kallad
"Startgruppen" pa initialt tre eller fyra personer
bildas. I gruppen skall finnas teknisk kompetens s8vil
som ekonomisk kompetens representerat.

Nir ett riskkapitalbolag aberopar startkapital fér ett
projekt skall en representant fran Startgruppen direkt
besdka projektet, och sjdlv registrera den information
som beh&vs och direkt avgdéra i fall projektet inte
godkédnns. Likasd8 skall den ldpande &versynen och
bevakning av startkapitalets avkastning skdtas snabbt och
genom direkt kontakt snarare dn blanketter.

F6rslaget till denna organisationsform grundas pa
erfarenheter med ett experiment 1 samband med
energiteknikstdd.3 Experimentet visade bl a att
handlédggningstiden f6r stodansoékningar kunde minskas till
en brakdel av den vanliga genom &vergdng till ett
datoriserat system och direktkontakt snarare &n
blanketter.

Det foéreslds att IVA ombeds att ta ansvar for
Startgruppen. Tre skdl talar for IVA jamfort med t ex
NUTEK. Det ena &dr att IVA har ett betydligt battre
utbyggd kontaktndt inom industrin. Det har Startgruppen
nytta av ba&de vid ©&vervakning av projekt och vid
forsdljning av startkapitalaktier. Det andra &dr att IVA

3 Experimentet beskrivs i Fdlster, S. "The art of encouraging
invention", Industriens Utredningsinstitut, 1991.
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sannolikt ldttare kan bryta med det traditionella sdttet
for stodhandldggare att arbeta och ddrmed l&dttare kan
anamma det arbetssdttet som har féreslagits hdr. Det
tredje dr att IVA i1 flera sammanhang har visat storre
forstdelse &n NUTEK foér de samhdllsekonomiska faktorer
som avgdr effektiviteten hos ett offentligt stdéd.

Totalt krdver siledes Startgruppen initialt maximalt fyra
tjdnster som berdknas tdcka behovet for hela landet.

Det fodreslds att kostnaden fo6r Startgruppen t&dcks ur
NUTEKS forvaltningsanslag.

5.7 Empirisk utvidrdering av startkapitalsystemet

En lopande empirisk utvdrdering av startkapitalsystemet
krdver inga stora resurser om den planeras i f6rvdg och
om uppgiftsinsamlingen gdrs till en del av startgruppens
l6pande arbete.

Det fdéreslas att finansdepartementet ldgger ut
utvdrderingen pd uppdrag samtidigt som Startgruppen far
direktiv att samla de uppgifter som utvdrderaren begdr.
Det mdste betonas att utvdrderingen skall vara oberoende.
Det &r darfor viktigt att dven uppdragets utformning inte
sker av en myndighet som kan ha egna intressen inblandad.

Den empiriska utvidrderingen skall i huvudsak ge svar pa
tva frégor.

1. Vad &dr startkapitalets effekt, mdtt i termer av hur
mycket investering i nystartade féretag startkapital ger
upphov till som inte hade kommit till stdnd utan
startkapital.

2. Vilket samhdllsekonomiskt vdrde skapar de nytillkomna
projekten?

Eftersom startkapitalet &r utformat sd att investerare
anvidnder sig av det endast ndr de inte vill satsa egna
pengar kan man utgd ifré&n att startkapitalinvesteringar
i allm&nhet inte hade kommit till stdnd &nd&. Darfér kan
ocksd ekonometriska metoder anvidndas f6r att uppskatta
effekten.
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For att berdkna det samhdllsekonomiska vardet av projekt
finns dataprogram som &r l&tthanterliga och som
uppskattar ett varde givet vissa antaganden.
Uppskattningen &r naturligtvis osdker ndr den gdrs innan
projektet satts igdng. N&r projektet har genomfdrts kan
uppskattningen dock godras mycket s#dkrare och &ven
jamforas med den initiala uppskattningen.

Ndr dessa berdkningar har gjorts kan de stdllas i
relation till projektets samh&dllsekonomiska kostnader.
Didrmed finns ett mdtt pd startkapitalets effektivitet.

5.8 Finansieringsbehov

Finansieringsbehovet f&r startkapitalet bestdr av tva
delar. Pa kort sikt &r frdgan hur mycket startkapital
som investeras. P& lidngre sikt &dr frdgan istdllet i
vilken mdn systemet &r sjdlvfinansierande.

Badda frdgor &dr svara att svara p& med ndgon exakthet
eftersom investeringsgraden &r efterfragestyrd medan
sjdlvfinansieringsgraden beror p& hur manga projekt som
lyckas.

Det finns emellertid goda mdjligheter att styra
investeringsgraden s& att finansieringskostnaden héller
sig inom en forutbestdmd ram.

Styrningen av startkapitalinvesteringen kan gdras genom
en l6pande justering av startkapitalsutrymme (mer eller
mindre &n 25% av aktiekapitalet) och kravet f£fo6r
riskkapitalbolagens egenandel i projektinvesteringar (mer
eller mindre &n 10% av startkapitalsinvesteringen). Aven
villkoren vid avyttring av startkapitalaktier kan &dndras
sd att de sdljs till mer eller mindre &n 70% av det
uppskattade vdrdet. Ddrmed kan det gdras mer eller mindre
attraktivt att utnyttja startkapitalet.

Sjdlvfinansieringsgraden dr svarare att styra. Till viss
del styr dock kravet pd riskkapitalbolagens egenandel
ocksa sjdlvfinansieringsgraden. En hogre andel ger
riskkapitalbolaget motiv att vdlja s&dkrare projekt som
ddrmed ocksd ger startkapitalsprogrammet en hogre
sjdlvfinansieringsgrad. Samtidigt minskar dock effekten
eftersom fdrre projekt genomfdrs som inte hade kommit
till st8nd &ndd. Aven villkoren vid avyttring av
startkapitalaktier styr sjdlvfinansieringsgraden.
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Ett finansieringsforslag med utgdngspunkt fran
finansutskottets betdnkande (1991/92:FiU21) skulle kunna
vara féljande. Investeringsbolaget grundas enligt
betdnkandet med ett eget kapital pd 6.5 miljarder
kronor. Ddrutéver finns 2.5 miljarder Xkronor inom
Industrifonden och under forvaltning av Foretagskapital
AB. Dessa 2.5 skulle kunna anvdndas f6r finansiering av
startkapital.

Investeringsbolaget skulle som mest kunna utnyttja 1.625
av de 2.5 miljarder. Hela det utrymmet skulle
Investeringsbolaget emellertid f6rmodligen inte kunna
utnyttja, sdvida det inte investerar 3.25 miljarder i
onoterade, industrirelaterade bolag (enligt krav 5.2).
Aterstdende 0.875 miljarder eller mer skulle d& std till
forfogande for andra riskkapitalbolag som konkurrerar med
Investeringsbolaget.

Med detta férslag skulle finansutskottets krav pé
"mdngfald 1 riskkapitalstddet" vara tillgodosett.
Samtidigt skulle Investeringsbolaget konkurrera pd lika
villkor med andra riskkapitalbolag och dven utvdrderas pa
samma sdtt (enligt forslag i avsnitt 5.7).

De 2.5 miljarder for finansiering av startkapital torde
tdcka finansieringsbehovet ett antal &r framdt. sa
smdningom skulle det sedan beh&vas en pafyllning.
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6 CIVILRATTSLIGA ASPEKTER

I detta kapitel ges preciserade formuleringar av de krav
som diskuterades i det fdregdende kapitlet. Dessutom
diskuteras férhdllandet till nuvarande lagstiftning.

6.1 Insdttning av pengar i riskkapitalbolag

Investering av pengar i riskkapitalbolaget krdver inga
sdrskilda bestdmmelser.

Fé6r att f& ridtt att &beropa startkapital skall
riskkapitalbolaget anmédla sitt intresse till
Startgruppen.

Riskkapitalbolaget skall redovisa uppgifter om
aktiekapitalets storlek samt uppgifter som visar att
riskkapitalbolagets verksamhet uppfyller de Krav som
stdlls i punkt 6.2. Redovisning av dessa uppgifter kan
gbras 1 intresseanmdlan eller ndr riskkapitalbolaget
aberopar startkapital fér investering i ett projekt.

N&r riskkapitalbolaget dberopar startkapital for
investering i ett projekt skall Startgruppen i direkt
kontakt med projektbolagsledningen och riskapitalbolaget
ta reda pd och dokumentera uppgifter enligt punkt 6.6
nedan. Startgruppen skall ocksd komma O6verens med
projektbolagsledningen och riskkapitalbolaget om
investeringsformen och darmed fdrknippade avtal enligt
punkt 6.4 nedan. Ndr detta &r avklarat skall
startgruppen effektuera 6verfdringen av startkapitalet.

Ett riskkapitalbolag som uppfyller kraven far initialt
investera startkapital motsvarande 25% av det egna
aktiekapitalet. Det beloppet Jjusteras senare. Lyckade
projekt 6kar riskkapitalbolagets utrymme med dubbla det
dterfdrda beloppet.

6.2 Kraven pa riskkapitalbolag

Riskkapitalbolaget skall gbra investeringar i bolag som
uppfyller f6ljande krav motsvarande atminstone 50% av det
egna aktiekapitalet.

Bolagen skall inte vara bolag vars aktier &r fdremdl for
notering - officiell eller inofficiell - vid fondbdrs
eller annan organiserad marknadsplats for
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vidrdepappershandel i Sverige eller i utlandet.

Bolagén skall bedriva en verksamhet som &r industriell
eller har en industriell till&mpning.

Om mindre &n 50% av riskkapitalbolagets aktiekapital &r
investerat i bolag som uppfyller ovan ndmnda krav &r
startkapitalsutrymme mindre. Startkapitalsutrymme
berdknas di till motsvarande 50% av de investeringar som
uppfyller ovan ndmnda krav.

6.3 Kraven pa startkapitalsprojekten

Kraven pa projekten féljer i vissa avseenden
formuleringen i Industriférbundets forslag om
projektkapitalfonder.

Foljande krav stdlls for alla projekt som startkapital
investeras 1i.

Projektbolag skall inte vara bolag vars aktier dr féremdl
for notering - officiellt eller inofficiellt - vid
fondbdrs eller annan organiserad marknadsplats foér
vdrdepappershandel i Sverige eller i utlandet.

Projektbolagen madste vara bolag som inte till ndgon del
dgs eller kontrolleras av nagon som direkt eller indirekt
dger eller kontrollerar riskkapitalbolaget.

Projektbolagen bor vara bolag, vars verksamhet
uteslutande syftar till att &stadkomma industriell
tillédmpning och/eller exploatering av
tekniska/naturvetenskapliga forskningsresultat och
uppfinningar. Detta innebdr att startkapital inte far
placeras i mogna fOretag som bedriver en redan vil
etablerad och ldnsam verksamhet, oberoende av om de &r
noterade eller ej. Ddremot kan utvecklingsprojekt som
initieras i védletablerade fdretag finansieras med
startkapital om projektet avknoppas i ett nytt bolag. Den
méjligheten finns oavsett om det védletablerade
moderfdretaget ar noterat eller ej.

Projektbolagen som startkapital investeras i far inte
till ndgon del dgas av personer eller fdretag som direkt
eller indirekt dger eller kontrollerar
riskkapitalbolaget.
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6.4 Investeringsform och kontroll i projekten

Ndr startkapital anvdnds for investering i ett projekt
bor foljande regler gdlla:

- Startkapitalet investeras i form av vdrdepapper som
aktier, optioner, eller konvertibla skuldebrev.

- Riskkapitalbolaget mdste investera en viss andel sjdlv.
Egenandelen fdreslds till en bdrjan att vara 10% av det
investerade startkapitalet. Egenandelens storlek bor
emellertid inte faststdllas i lag. I stdllet bdr det
vara fritt for regeringen eller Startgruppen att justera
den som ett medel att hdlla startkapitaletsinvesteringar
inom finansieringsramen.

- Riskkapitalbolaget och projektbolaget far tillsammans
komma &verens om vem som far résta for startkapitalets
aktier.

6.5 Startkapitalets avkastning

I avsnitt 5.5 diskuterades principer fér faststdllande av
startkapitalets avkastning och projektbolagens vdrdering.
I lagtext bdr dock inte faststdllas exakt hur detta skall
gbras. Det torde rdcka att Startgruppen skall bevaka och
erbjuda startkapitalaktier till riskkapitalbolaget eller
projektbolagsdgaren for en andel av det beddmda vdrdet.
Andelen ligger initialt p& 70% men kan senare &ndras av
regeringen eller Startgruppen. Om riskkapitalbolaget och
projektbolagsdgaren inte &dr beredd att kopa aktierna
sdljs de till hégstbjudande utomstdende.

6.6 Startgruppen

Startgruppens tillsdttning bdr ske med tanke p& att
undvika en ensidig inriktning av Kkompetensen. Bade
teknisk och ekonomisk kompetens bdr vara representerad.
I forsta hand bdr IVA ombedes att ansvarar for
startgruppen.

Startgruppen skall ges fdljande mal:

a) Kontrollera att projekten faller i godkdnd kategori
och att riskkapitalbolagets 6vriga verksamhet uppfyller

kraven.

b) Bevaka att startkapitalet inte utnyttjas olagligt tex
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fo6r bluffprojekt.
c) Bevaka att avkastning pd startkapitalet beriknas ritt.

d) Bevaka att startkapitalinvesteringar hdller sig inom
finansieringsramen.

e) Lopande sammanstdlla de uppgifter som behdvs fér en
mdtning av effektiviteten av stddprogrammet som helhet.

Finansdepartementet bor ge i uppdrag en lopande empirisk
utvdardering av startkapitalsystemet.

6.7 EG, EES och andra internationella aspekter

Under art 92-94 i Romfbrdraget &r subventioner till
ndringslivet generellt férbjudna, fo6rutom i fall dar EG

kommissionen anser att subventionen frdmjar EG-mdl. I
praktiken har undantag rutinmdssigt gjorts f6r stod till
innovation och nyfdretagande. Didremot har

sysselsdttningsstdd och investeringsstdd enbart tillatits
i underutvecklade regioner.

Smidfdretagsfrdgor administreras av EGs 23e direktorat.
Direktoratet har inget Overgripande program utan har
explicit 6verldtit till varje land att utveckla sina egna
program, villkor och stdd till nystartade fdretag sé
ldnge dessa inte strider mot EGs regler om
konkurrensbegrédnsning.

EG kommissionens 23e direktorat har sjdlv initierat ett
stdédprogram med syfte att stdrka tillgdngen pa
riskkapital fdr projekt i startfasen. Detta s8 kallade
"seed capital" program 1liknar startkapital rent
institutionellt i den meningen att stddpengar slussas
genom privata riskkapitalbolag. Seed capital programmet
innehédller emellertid en betydligt hégre
subventionskomponent &n startkapitalsfdrslaget.

Aven i de enskilda EG-ldnderna dr stddprogram vanliga dir
stdédpengar slussas genom privata fonder och
riskkapitalbolag. Till skillnad fran
startkapitalsforslaget har de 1 allmdnhet en storre
subventionskomponent som ocksd i hég grad kommer lyckade
projekt till godo.

Eftersom EG kommissionen stédjer och till8ter stddprogram
som &r institutionellt relaterade och har en hégre
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subventionskomponent torde startkapitalsfdrslaget ligga
vdl inom ramen fodr vad kommissionen tilliter.

Ddrmed forefaller ocksd risken minimal att vintade
internationella 6verenskommelser som GATT skulle fdrbjuda
den typen av stédprogran.

6.8 Sammanfattning av behov av ny lagstiftning

1. Ratten att aberopa startkapital

2. Krav p& riskkapitalbolaget

3. Krav pa startkapitalprojekt

4. Startkapitalets avkastning

5. Startgruppens uppgifter och utvardering



