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Ar staten en limplig aktdr pa risk-
kapitalmarknaden?

Ldenna artikel undersiks, med hjilp av en patentdatabas, utfallet av statlig
sdaddfinansiering som ges till foretag och uppfinnare innan tillverkning har
startat. Dennafinansiering har sidana mjuka villkor att den ger lantagarna fi
incitament att fortsitta med kommersialisering. Patent med statlig saddfinan-
siering har en ldg sannolikhet att kommersialiseras eller fornyas och dessutom ett
daligt vinstutfall. Staten bor déarfor dndra villkoren pd sina ldn och underlirna
for privatalosningar. I Sverige dr det speciellt ont om sma privata riskkapitalis-
ter, affdrsinglar, som kan investera saddkapital tidigt i sma projeks.

Sverige dr topprankat i virlden nir det giller resurser som satsas pa forsk-
ning och utveckling (FoU) som andel av BNP (Marklund m fl 2004) och
beviljade patent per capita (EU 2001). D4 ny teknik ska kommersialiseras ir
detinte lika klart att Sverige dr framgingsrikt. Den gingse uppfattningen ir
att vi har alldeles for fa teknologibaserade snabbvixande smaforetag (Berg-
man m fl 1999, Goldfarb och Henrekson 2003).

I Sverige har det under lang tid debatterats huruvida bristen pa risk-
kapital och extern finansiering for uppfinnare och entreprenérer himmar
den ekonomiska tillvixten och utvecklingen av teknologibaserade fore-
tag (se t ex Braunerhjelm 1999 och 2000, Karadémerlioglu och Jacobsson
2000). Eftersom investeringar i teknologiprojekt ofta karaktiriseras av
asymmetrisk information mellan dgarna och externa aktorer, ir en lika
viktig friga huruvida de externa aktérerna dr kompetenta att bedoma
olika projekt. Till skillnad frdn USA, dir den externa finansieringen till
overvigande del dr privat, har svenska foéretag under ling tid fict finan-
siellt stod fran staten. En del av den statliga finansieringen tar formen
av s k villkorslan under siddfasen, som inte behover betalas tillbaka om
projektet misslyckas.! Om kommersialisering genomfors kopplas dterbe-
talningen till omsittningen.

Trots att det statliga stédet till niringslivet uppgar till ca 7-8 miljarder
kr per ar, dr det ytterst sillan som utvirderingar sker.? Med nigra fa undan-

1 Normalt delar man in féretagets eller projektets utveckling i fyra faser. Under den forsta
fasen, ”saddfasen”, ir utvecklingskostnaderna héga, men man har ingen tillverkning. Sedan
kommer faserna “start och tidig tillvixt”, di produkten lanseras pA marknaden och bérjar
tillverkas, “expansion” och "mognad”, da produkten ir etablerad och forsiljningen planar ut.
Hir anvinder jag begreppen sidd- respektive kommersialiseringsfasen, dir den senare ir en
sammanslagning av de tre sista faserna.

2 Enlige ITPS (2005) uppgick det statliga stédet till svenskt niringsliv till ca 7-8 miljarder kr
per dr mellan dren 2002-04, undantaget skatterabatter vid anvindning av energi.
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tag, t ex Bager-Sjogren (2004 ) och Bergstrom m fl (2002), saknas det nim-
ligen ofta data f6r en kontrollgrupp av féretag, med vilka man kan jaimféra
de foretag som face statlige stod.

I denna artikel utvirderas hur statligt finansierade patentprojekt har
lyckats med avseende pd kommersialisering, vinstutfall och patentférny-
else, jamfort med en representativ kontrollgrupp av projekt utan statlig
finansiering. Utvirderingen baseras pd en unik databas vid Institutet for
Niringslivsforskning (fd IUI) 6ver svenska patent dgda av sméféretag och
uppfinnare, dir man kan f6lja kommersialiseringsprocessen.? Med utgangs-
punkt fran resultaten i den tidigare teoretiska och empiriska analysen avslu-
tas artikeln med en diskussion om hur villkoren fér den externa finansie-
ringen av uppfinningar och teknologibaserade smaforetag i Sverige kan
forbittras.

1. Statligt stod pa riskkapitalmarknaden

Teknologiprojekt och uppfinningar karaktiriseras av inga eller fi intikter
under sdddfasen och hog osikerhet om framtida intikter. Forutom tekno-
logiska problem ir finansiering en av de storsta svirigheterna. Vid en senare
kommersialisering behévs dessutom kompletterande resurser sisom mark-
nadsforing och tillverkningskapacitet. Stora foretag har redan dessa resur-
ser, sméiforetag till viss del och egenforetagare nistan aldrig. Uppfinningar
kommersialiseras silunda under helt olika villkor.

Uppfinnarna har mer kunskap om en uppfinning in vad potentiella
externa finansiirer, licenstagare eller kopare har. Det finns sdlunda pro-
blem med asymmetrisk information, ogynnsamt urval (adverse selection)
och moralisk risk (moral hazard). S6k- och transaktionskostnaderna for att
finna intressanta projekt for externa aktorer blir dirmed héga (Kaplan och
Stromberg 2001). Marknadsmisslyckanden ir silunda inte ovanliga. I syfte
att komma till ritta med dessa problem har regeringar i olika linder anvint
varierande strategier. I USA har regeringen underlittat privata marknads-
lo6sningar och tillvixten av privata riskkapitalbolag. Den svenska regering-
en har under en ling tid intervenerat pd marknaden for extern finansiering
genom att sjilv erbjuda finansiell assistans och olika laineformer (Landstrom
1993, Braunerhjelm 1999 och Bottazzi m fl 2004).

Det finns minga svenska myndigheter som assisterar med olika former
av foretagsstod. Nir det giller uppfinningar och teknologibaserade foretag
gav tidigare bl a Nutek och Stiftelsen Innovationscentrum (SIC) finansielle
stod under sidddfasen, medan bl a det statliga aktiebolaget ALMI Foretags-
partner i forsta hand trider in nir det dr dags for kommersialisering. ALMIs
lin under kommersialiseringen kan betraktas som vanliga, marknads-

3 Ett patent ir ett dokument utfirdat av en legal myndighet som ger dgaren exklusiv rite att
kommersialisera eller exploatera den beskrivna uppfinningen under en viss period - vanligtvis
20 4r. Fér att en uppfinning ska kunna patenteras méste den vara ny, icke-trivial och ha ett
potentiellt kommersiellt virde. Patent méste fornyas varje dr — annars forfaller patentet. Stor-
leken pé fornyelseavgifterna okar under patentperioden.
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anpassade lan, med aterbetalningsplikt.* Den statliga finansiering som ges
under sdddfasen ir desto intressantare. Under sdddfasen kunde uppfinnare
tidigare ansoka om bidrag fran SIC. Dessa bidrag kunde anvindas till atc
ticka patentkostnader, som ibland kan vara hoga.’ Ett yteerligare steg for
SIC var att erbjuda s k villkorslén till uppfinnarna. Vid ett sddant lan beta-
lar [Antagaren en subventionerad rinta och pdborjar aterbetalningen nigra
ar efter att kommersialiseringen har startat.® Men om uppfinningen inte
kommersialiseras eller om kommersialiseringen misslyckas, dr sannolikhe-
ten mycket hog ate lintagaren — efter viss provning - slipper betala tillbaka
linet. Aven Nutek linade tidigare ut pengar till en subventionerad rinta,
i forsta hand till féretag under sidddfasen (men bidrag var ocksd mojliga).
Likt SIC-lanen skrevs dessa lan delvis eller heltav efter ett antal &r om kom-
mersialiseringen misslyckades. SIC avvecklades under 2003 och Nuteks
sdddfinansiering upphorde 2004, men deras ldnestockar togs 6ver av ALMI,
som direfter har startat egen siddfinansiering tillsammans med bl a de stat-
liga Teknikbroforetagen. Totalt omfattade den statliga siddfinansieringen
drygt 200 miljoner kr per &r for ett par ar sedan, men 4r nu ldgre.

Om lantagaren fir inkomster under kommersialiseringen, ir dter-
betalningen av villkorsldnen kopplad till omsittningen.” Projekt med en
lag eller lagom férvintad vinstnivad kommer didrmed formodligen inte att
kommersialiseras alls, eftersom det da ir risk att terbetalningen raderar
bort hela vinsten. Detta kommer emellertid inte att stoppa kommersiali-
seringen om den forvintade vinsten dr hog, men den forvintade vinsten
mdste dverstiga ett visst troskelvirde for att kommersialisering ska komma
i friga. Att troskelvirdet overstigs dr ett nédvindigt men inte tillrickligt
villkor, ty det dr inte troligt att kommersialisering sker om osikerheten om
den férvintade vinsten ir stor, vilket ofta ér fallet nir det giller patent. Pa
grund av uppligget pa de statliga villkorslanen ir det sannolikt att problem
med moralisk risk uppstir. Lantagarna behover inte bry sig om fortsatt
kommersialisering, eftersom de vet att sannolikheten dr mycket hog att
de slipper betala tillbaka linen. Det ir ofta bittre att ligga ner projektet,
strunta i aterbetalningen och i stillet starta ett nytt projekt. For ett givet
projekt uppstar den paradoxala situationen att incitamenten att kommer-
sialisera minskar ju storre villkorslin man har fatt. Ju mer man har lanat,
desto storre belopp skrivs av (omvandlasi efterhand till bidrag) vid en ned-
liggning.

4 ALMIs riinta ligger nagot éver bankrintan, men det éir inte helt klarlagt vilken risk dessa lin
har. ALMI gor dock ingen forlust pa dem. Lan ges f6r ca 1,0-1,2 miljarder kr per ér.

5 Kostnaden for att soka patent i Sverige ir ca 30 ooo-50 000 kr, men fér ett europeiskt patent
ca 250 000-500 ooo kr. Den stora kostnaden beror inte pa avgifter till PRV eller andra patent-
myndigheter, utan pi betalning till patentbyrier, som hjilper till med rddgivning, samt kost-
nader for éversiteningar nir det giller EU-patent.

6 Réntan motsvarar ungefir en bankrinta som vanliga foretag kan 1ina till. Men eftersom ban-
kerna inte ir villiga att lina ut pengar till hégriskprojekt under sddana villkor, far den statliga
rintan betraktas som subventionerad.

7 Aterbetalningen var 5 eller 7 procent av omsittningen beroende pi om lintagaren hade
néigon verksamhet eller inte nir ldnet togs.
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De statliga finansiirerna ir dessutom inga vinstmaximerare. De anstill-
da handliggarna lnar inte ut sina egna pengar. Den kommersiella logik
som skulle ge handliggarna incitament att leta reda pa l6nsamma eller
lovande patentprojekt saknas. Det ir alltsd mojligt att staten generellt sett
gor en negativ selektering nir det giller att ldna ut pengar till féretag och
uppfinnare.

Enligt ny statistik frin ALMI har 74 procent av SIC-ldnen gatt till miss-
lyckade projekt och skrivits av helt. Prognosen ir nu att endast 13 procent
av linesumman kommer att betalas tillbaka. Betriffande Nuteks [an betalar
bara 50 procent av lantagarna helt eller delvis av pa ldnen, och dterbetal-
ningsandelen i kronor riknat dr bara en tredjedel.®

Till skillnad fran statliga finansiirer dger privata riskkapitalister andelar
av projektet och aterbetalningen bestar av vinstandelar. Det finns da inci-
tament att kommersialisera projekt, aven om den forvintade vinsten ér lig.
Det idr ocksa sannolikt att privata riskkapitalister, som vinstmaximerar och
hanterar sina egna pengar, ir mer noggranna med valet av investerings-
projekt. Av samma skl har privata riskkapitalister dirfor storre incitament
att dven bidra med kompletterande kontaktnit och inte minst kompetens i
form av marknadsforing, féretagsledning och juridik.

I den debatt som fordes av Braunerhjelm (1999, 2000) och Karagmer-
lioglu och Jacobsson (2000) var man oense om i vilken grad marknaden
for venture capital var utvecklad i Sverige.? Aven om antalet privata venture
capitalbolag som investerar i siddfasen inte dr obetydligt, visade det sig att
deras investeringar i sdddfasen i kronor riknat inte var stora — ndgot som
undersoks ndrmare i niista avsnitt.

2. Databasen

Ar 1998 beviljades totalt ca 2 8oo svenska patent, av vilka 1 082 gick till
svenska smaforetag och privatpersoner.l® Davarande IUI skickade ut en
enkit med frigor om kommersialiseringen av patenten till samtliga uppfin-
nare inom dessa bdda kategorier. S2 manga som 867 uppfinnare besvarade
enkiten, vilket ger en svarsfrekvens pa 8o procent.!! Fordelen med denna
databas, som ir en totalundersokning av beviljade patent till smaforetag
och privatpersoner 1998, ir att man far representativa kontrollgrupper nir

8 Enligt uppgift fran Lennart Augustinius, ALML. SIC har haft en betydligt simre uppfoljning
av projekten dn Nutek, vilket delvis forklarar det samre utfallet.

9 Venture capital ir investeringar i onoterade foretags egna kapital med aktivt engagemang.

10 smiféretag definieras hir som foretag med firre in 1 coo anstillda. Privatpersoner omfattar
dven enmansféretagare och handelsbolag/enskilda firmor dir flera uppfinnare kan vara aktiva,
men som inte har anstilld personal. Av de évriga 1 700 patenten gick ca goo till svenska stor-
foretag och ca 8oo till utlindska (stor)foretag.

M Det faktum att storféretag ir exkluderade ir inget problem i den statistiska analysen sé linge
som slutsatserna dras for smaféretag och privatpersoner. Bortfallet férdelar sig pd foljande
orsaker: 10 procent av uppfinnarna hade gamla adresser (frin PRV); 5 procent av uppfinnarna
svarade inte och vi kom inte heller i kontakt med dem per telefon; och 5 procent vigrade att
svara.
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Tabell 1
Kommersialiserade
och férnyade patent
fordelade pé foretags-
storlekar, antal patent
och procent
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Storlek pa foretaget dir Antal Andel kommer- Andel férnyade
uppfinningen togs fram patent sialiserade patent patent ar 2004
senast ar 2003

Medelstora foretag (101-1 000 116 66 % 76 %
anstillda)

Smaféretag (11-100 anstillda) 201 68 % 63 %
Famansbolag (3-10 anstillda) 142 74 % 60 %
Privatpersoner (1-4 uppfinnare) 408 52% 44 %
Totalt 867 61% 55 %

det giller foretagsstorlekar och olika finansieringsformer. Patent som har
fate statlig finansiering kan dirmed jimféras med en representativ grupp
som inte har fitt sidan finansiering och som hade liknande férutsictning-
ar, t ex med avseende pa foretagsstorlek och erfarenhet av tidigare patent.
Eftersom patenten har getts till skilda uppfinningar inom olika omréden,
ar det ingen risk att kontrollgruppen paverkas av den behandling (statlig
finansiering) som analysgruppen har fatt.

I tabell 1 visas grundliggande statistik 6ver hur patenten i databasen for-
delar sig pé olika foretagsstorlekar och i vilken grad patenten har kommer-
sialiserats och férnyats.!? Bland foretagsgrupperna hade ca 70 procent av
patenten kommersialiserats senast ar 2003, medan privatpersonernas andel
lig pa 52 procent. Denna skillnad ir statistiskt sikerstilld. Andelen patent
som fornyats fram t o m ar 2004 okar med foretagsstorleken, frin 44 pro-
cent bland privatpersoner till 76 bland de medelstora foretagen. Aven hir ir
skillnaden statistiskt sikerstilld. Det ir dock inte alltid de kommersialise-
rade patenten har férnyats fram t o m ir 2004. Bland de inaktiva patenten
har 49 procent kommersialiserats, och bland de som fortfarande ir aktiva
ar motsvarande andel 71 procent. Skillnaden ir statistiskt signifikant, men
man hade kanske férvintat sig att den skulle vara storre.

I databasen framgir det att 142 patent (16 procent) hade statlig del-
finansiering under sdddfasen.?® Samtidigt hade endast 48 patent (6 procent)
delfinansiering fran privata riskkapitalister eller privatpersoner (affirsing-
lar) och 36 patent (4 procent) fran forskningsstiftelser, universitet o dyl.1*
Ungefir tre ganger fler projekt hade alltsd finansiering frin staten dn frin
privata riskkapitalister under sdddfasen. Under kommersialiseringsfasen

12 Med kommersialisering menas hir att igarna antingen har salt eller licensierat patentet eller
att en innovation, baserat pa patentet, har introducerats pd marknaden i ett existerande eller
nystartat foretag.

13 villkorslan och bidrag frin Nutek och SIC stér for hela 8o procent av denna finansiering
- resten kommer frin diverse statliga och regionala institutioner, stiftelser och bolag. Sam-
manfattningsvis ir det dock friga om mjuka lin och bidrag - inte statligt aktiekapital.

14 Eftersom det hir ror sig om smaféretag och egenforetagare, kan man betrakta det privata
riskkapital som investeras som venture capital. I databasen dr det betydligt vanligare med affirs-
inglar (privatpersoner) dn privata riskkapitalbolag som investerar i siddfasen. Nir staten gar
in i projekt under sdddfasen star de i genomsnitt fér 47 procent av kostnaderna. Motsvarande
siffror for privata riskkapitalister och forskningsstiftelser ir 57 och 70 procent.
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ir fordelningen mer jimn. Av de 530 kommersialiserade patenten, hade 41
statlig finansiering och §3 privat riskkapital.’> Hir tillkommer dock ménga
patent som kopts (20 stycken) eller licensierats (53 stycken) av privata
foretag eller riskkapitalister. De privata alternativen star emellertid fér en
betydligt hogre andel av kostnaderna under kommersialiseringsfasen: 69
procent jamfort med 31 f6r de statliga aktorerna. Bade den statliga och den
privata externa finansieringen gar nistan enbart till fimansbolag och pri-
vatpersoner under bdda faserna. Totalt pekar statistiken pa att Sverige fort-
farande ir outvecklat nir det giller privat riskkapital under siddfasen.

3. Empiriska resultat

I det foljande redovisas resultaten i ett antal studier, vilka belyser olika faser
av kommersialiseringen. Svensson (2005) undersoker hur olika faktorer,
diribland finansieringsformer, paverkar dgarnas benigenhet att kommer-
sialisera patenten. Eftersom det ir en “hindelse” - om och nir kommersia-
liseringen startar — som analyseras, anvinds olika former av 6verlevnads-
modeller (”survival”-modeller).1® I figur 1 visas 6verlevnads- och hazard-
funktionerna for patent med och utan statlig finansiering. Overlevnadskur-
vorna faller brant de forsta dren, vilket visar att kommersialiseringen for
det mesta startar direke efter att patentansékan har limnats in. Det dr dock
en signifikant skillnad mellan de bdda grupperna, dir patenten med statlig
finansiering ebbar ut pd knappt 50 procent medan ca 35 procent av évriga
patent inte kommersialiseras. Hazardfunktionen, som visar den betingade
sannolikheten att patenten kommersialiseras under en viss tidsperiod, lig-
ger foljaktligen hogre upp for patenten utan statlig finansiering.

En av de tydligaste slutsatserna frin de statistiska skattningarna i stu-
dien ir att ju storre andel av finansieringen som ir statlig under sdddfasen,
desto hogre ir sannolikheten att patentet inte kommersialiseras. I kvanti-
tativa termer ir tolkningen att for varje procentenhet av FoU-kostnaderna
som den statliga finansieringen okar med, minskar hazarden (den villkor-
liga sannolikheten) med 1,1 procent. En alternativ tolkning av effekten ir
att tiden 6kar med 1,2 procentinnan kommersialiseringen startar. Det finns
hir ingen pataglig skillnad mellan féretag och privatpersoner. Slutsatsen r
heltilinje med vad man hade kunnat férvinta sig enligt det teoretiska reso-
nemang som fordes i avsnitt 1. Intressant att notera ir dven att patentpro-
jekt som erhillit privat riskkapital under siddfasen har samma benigenhet
att kommersialiseras som genomsnittet.

ISvensson (2006a) undersoks hur olika faktorer paverkar vinstutfallet av
kommersialiseringen. Forutom att kommersialiseringen kan gi med vinst,

15 ALMI stér for hela 75 procent av den statliga finansieringen under kommersialiseringsfasen.
Under kommersialiseringen ir det hir vanligare att privata riskkapitalbolag gir in jimfért
med siddfasen.

16 Observera att hindelsen hiir ir nigonting positivt - att patentet kommersialiseras — till skill-
nad frin traditionella 6verlevnadsmodeller dir hindelsen ir att nagon ”dor”.
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Figur1
Kommersialisering av
svenska patent. Over-

levnads- och hazard-
funktioner for olika
finansieringsformer
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Andel icke-kommersialiserade patent / sannolikhet
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Not: Hazarden ir approximativt den villkorliga sannolikheten att patentet kommersialiseras
under en viss tidsperiod.

jamnt upp eller med forlust dr det en hel del projekt dir man fortfarande &r
2003 inte kunde utvirdera utfallet.)” Projekt med mjuk statlig finansiering,
given under sdddfasen, gir betydligt sdmre dn projekt utan sidan finansie-
ring. Samtidigt har projekt som fitt mer marknadsorienterade statliga lan
under kommersialiseringen ungefir samma vinstutfall som genomsnittet.
Sirskiljandet av statlig finansiering med olika villkor och resultaten av de
empiriska skattningarna gér det méjligt att dra en mycket intressant slutsats.
Anledningen till att de statligt finansierade projekten har ett simre utfall
ir med storsta sannolikhet utformningen av de statliga finansieringsvillko-
ren snarare dn en generell statlig selektering av projekt med déliga forutsitt-
ningar att lyckas. I skattningarna har hinsyn dven tagits till att individer och
foretag driver projekt med olika risknivier. En annan slutsats r att privat
finansiering under sddd- och kommersialiseringsfaserna inte paverkar vinst-
utfallet (vinst/forlust). Den statistiska modellen tar hinsyn till att finansie-
ringen ges i olika faser.

I en tredje studie (Svensson 2006b) analyseras vilka faktorer som paver-
kar att patenten férnyas. Varje r méaste dgarna betala en avgift till PRV for
att halla liv i patenten. Man kan foérvinta sig att 4garna bara férnyar paten-
ten om det dr ekonomiskt motiverat att behélla dem. Eftersom hindelsen ir

17 Enligt Pakes (1986) ir den stérsta osikerheten om patentets virde borta tre-fyra ar efter
patentansokan.
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Andel férnyade patent / sannolikhet
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Not: Hazarden ér approximativt den villkorliga sannolikheten att patentet forfaller under en
viss tidsperiod.

om och nir patentet dodas, anvinds dven i denna studie 6verlevnadsmodel-
ler. I figur 2 visas 6verlevnads- och hazardfunktionerna for patent med och
utan statlig mjuk finansiering.'® Overlevnadskurvorna faller i en jimn takt
for bida grupperna, men skiljer sig it — en skillnad som okar det femte aret.
Skillnaden ir signifikant mellan de bidda grupperna, dir knappt 40 procent
av patenten med statlig mjuk finansiering férnyas medan ca 6o procent av
6vriga patent férnyas de sju férsta dren. Hazardfunktionen ligger dirfor pa
en hogre nivé for patenten med statlig finansiering.

Skattningarna i studien visar att patent med statlig siddfinansiering
har en klart storre benidgenhet att férfalla in patent utan sddan finansie-
ring. Om ett patentprojekt har fate statlig siddfinansiering 6kar den vill-
korliga sannolikheten (hazarden) med 42-51 procent att patentet forfal-
ler.! Detta ir i linje med resonemanget ovan. Slutsatsen giller dock bara
for individer/egenforetagare som fite statlig siddfinansiering och som
jaimfors med dito utan sddan finansiering - inte for smaforetag. Finansie-
ringsvillkoren ger fi incitament fér patentigarna att kommersialisera eller
héllalivipatenten. Detir snarare tvirtom. De statliga finansidrerna kriver

18 Eftersom ett patent inte kan forfalla innan det har beviljats, r startiret det 4r som patentet
beviljades.

19 Om den statliga finansieringen 6kar med en procentenhet som andel av kostnaderna under
sdddfasen, okar den villkorliga sannolikheten (hazarden) med o,7 procent att patentet forfal-
ler.
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att patentet forfaller om lanen skrivs av. Projekt som har fitt mer mark-
nadsorienterade statliga 1an under kommersialiseringen férnyas didremot
ungefir som genomsnittet av andra kommersialiserade patent. Nir det
giller patent med privat riskkapital fornyas dven dessa som genomsnittet
- oavsett i vilken fas finansieringen ges.

4. Sammanfattning och policydiskussion

Sammanfattningsvis visar skattningarna i de redovisade studierna att ju
storre andel som den statliga siddfinansieringen utgér av kostnaderna
under saddfasen, desto ligre ir sannolikheten att patenten kommersiali-
seras eller fornyas. Givet att patenten kommersialiseras har projekt med
statlig siddfinansiering en signifikant ligre vinstniva in jimforbara pro-
jekt utan sddan finansiering. Patent med mer marknadsorienterade statliga
[an som ges under kommersialiseringsfasen har diremot ungefir samma
vinstutfall och bendgenhet att fornyas som genomsnittet av andra kommer-
sialiserade patent. Sirskiljandet av statliga finansieringsformer med olika
villkor gor det méjligt att dra slutsatsen att projekt med statlig finansiering
ofta misslyckas pa grund av utformningen av lanevillkoren snarare in en
generell statlig selektering av projekt med daliga férutsiceningar ate lyckas. I
den man det har varit mojligt har hinsyn tagits till olika risknivaer i projek-
ten i de olika studierna.

Med tanke pa villkorsldnens uppligg dr det inte konstigt att ménga av de
statligt finansierade projekten rinner ut i sanden. Lintagarna saknar inci-
tament att fullfélja en kommersialisering eller fornya patenten. Det ir ofta
bittre att ligga ner projektet, slippa betala tillbaka ldnen och i stillet starta
ett nytt projekt. Det ir stor risk att denna typ av statliga villkorslan dven
drar till sig lycksokare med simre uppfinningar. Man kan dock inte ta bort
den statliga siddfinansieringen, eftersom det i dag nistan saknas privata
alternativ under sdddfasen. Det kan dessutom finnas andra positiva effekter
av den statliga finansieringen, t ex spridningseffekter av teknologi genom
patentciteringar o dyl, som inte behandlats i ovanstiende studier. Vad man
diremot omedelbart bor gora ir att indra uppligget pa villkorslanen. Alla
[an bor vara dterbetalningspliktiga och om aterbetalningen nodvindigtvis
ska vara kopplad till ndgonting s ir det vinsten i projektet. Lanen fungerar
d4 som en piska att fortsitta med kommersialisering - ndgot som uppfin-
narna redan skulle kinna till vid ldneansékan. Incitamenten med dagens
villkorslan ir sd svaga att det t o m vore bittre om dessa lan i stillet ersattes
med bidrag fran borjan.

Staten bor dessutom underlitta framvixten av privata [6sningar och
riskkapitalbolag. Ju mer riskfyllt ett projekt ir, desto storre dr behovet att
projektet finansieras med hjilp av riskkapital, jimfért med skuldfinan-
siering (Henrekson och Roine 2006). Ett stort problem i dag ir att stora
privata riskkapitalbolag mycket sillan investerar i sdiddfasen. I stora risk-
kapitalbolag har en anstilld person ansvar for stérre summor (100-200
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miljoner kr) dn vad som ir relevant fér sma uppfinnare.?’ Den anstillde
ska inte bara investera pengar, utan iven tillhandahalla kunskap, nitverk,
marknadsforing och juridik. Han eller hon kan dirfér endast hantera ett
begrinsat antal projekt (5-10 stycken) samtidigt. Miniminivin pa varje
investering blir d4 ca §—10 miljoner kr. De flesta projekt behover dock
ett betydligt mindre kapitaltillskott under siddfasen - mellan 0,1 och 2,0
miljoner kr bland de projekt som dr med i databasen.

Det aterstir dd en annan typ av privata riskkapitalister som skulle kunna
ga in tidigt i sma projekt — lokalt férankrade och erfarna privatpersoner,
s k affirsinglar. Dessa har lokal kinnedom och dirmed ligre kostnader for
att hitta lovande projekt. I USA spelar affirsinglarna en mycket viktig roll,
dir hilften av deras investeringar sker i siddfasen (Landstrém 1993 och
Bergman 1998). Enligt Lindstrém och Olofsson (2002 ) dr affirsinglarna de
mest virdefulla av alla externa aktorer f6r foretag under de tidiga faserna.
Som vi siig i databasen dr dock dessa affirsinglar mycket ovanliga i Sverige.
Det ir tre ginger vanligare att patentigarna fir finansiell hjilp av staten
4n av privata riskkapitalister under siddfasen. Den viktigaste férindringen
bor dirfor vara att regeringen gynnar utvecklingen av dessa sma riskkapi-
talister.?!

En tinkbar dtgird vore att indra reglerna for beskattning av fimansbo-
lag. I dag beskattas en stor del av vinsten for aktiva deligare i fimansbolag
som inkomst av tjinst i stillet fér som inkomst av kapital (Braunerhjelm
1999). En forskjutning mot beskattning av kapital skulle géra att erfarna
affirsinglar littare och tidigare skulle kunna investera i olika projekt. En
annan atgird som skulle stimulera affirsinglar vore att man begrinsar eller
skjuter upp realisationsvinstbeskattningen i onoterade aktier pd liknande
sittsom man t ex har gjorti England. Slutligen ir privat formogenhetsbild-
ning viktig for att affirsinglar ska kunna verka effektivt. Holtz-Eakin m fl
(1994) och Lindh och Olsson (1998) visar bl a att en ojimn formégenhets-
fordelning samvarierar positivt med entreprenérskap och nyféretagande.
I Sverige finns det dock, till skillnad fran andra linder, fortfarande en for-
mogenhetsskatt som himmar framvixten av privata formogenheter.

Om privata riskkapitalister fick storre spelrum skulle staten undvika att
forlora skattepengar i hogriskprojekt. An viktigare ir att privata riskkapi-
talister och affirsinglar inte bara bidrar med finansiering utan iven med
kontaktnit och inte minst kompetens i form av marknadsféring, foretags-
ledning och juridik. Dirmed skulle ocksé helt andra mojligheter uppsta for
att svenska uppfinningar verkligen leder till nya vilméende foretag och nya
vilbetalda jobb i Sverige.

20 Enligt uppgift fran Tom Berggren, VD for Svenska Riskkapitalfdreningen.

21 Bristen pa affirsinglar gér dock att det 4r minimal risk for s k dédvikeseffekter i nuvarande
stodsystem. Sidana effekter innebir att vissa projeke far statlig siddfinansiering, trots att man
hade kunnat f3 finansiering fran privata riskkapitalister.
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