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1 Inledning

Under senare ar har entreprendrers roll for att ta fram innovationer betonats allt mer i
den ekonomiska litteraturen. Det papekas ofta att entreprendrsforetag erbjuder mer
kreativa miljoer for att innovera 4n stora etablerade foretag.' | denna litteratur har
entreprendren i hdg grad setts som den som produktutvecklar idén och sedan
kommersialiserar den, som illustreras i Figur 1. Det har dock pa senare tid vaxt fram
en forskningslitteratur med ett alternativt och delvis kompletterande synsatt pa
entreprendrernas roll i innovationsprocessen. En huvudslutsats i denna litteratur ar att
incitamenten till att innovera befrdmjas av att &gandet till de framtagna idéerna
forandras under processen fran grundidé till fardig produkt pa marknaden sa att forst
riskkapitalister och sedan storre etablerade foretag tar en allt mer aktiv agarroll — se

Figur 2.

Denna nyare utgangspunkt ar inspirerad av de monster for innovationsprocessen som
idag kan observeras i manga branscher med hdg innovationsbenagenhet. | sadana

branscher ar det nu mycket vanligt att innovationer och sma innovativa foretag saljs

! For oversikter éver forskningslitteraturen, se till exempel Acs och Audretsch (2006) och Bianchi och
Henrekson (2005).



till storre etablerade foretag.” | denna process spelar riskkapitalister en viktig roll, inte
bara som finansidrer, utan dven genom att mer aktivt delta i utvecklandet av de
entreprendrsforetag som ofta etableras for att utveckla idéer®. Riskkapitalister tillfor t
ex entreprendrsforetagen kunskaper om personalpolitik (som incitamentskontrakt) och
marknadsféring, och anvander &ven sitt natverk for att bidra med strategiskt viktig
kunskap till foretaget. De lamnar sedan typiskt sett sitt engagemang i
entreprendrsforetaget genom en s k exit, vilken ofta sker genom forsaljning till stora

etablerade foretag.

Den okade betydelsen av exits genom forséljning till etablerade foretag illustreras i
Figur 3, som visar kvartalsvardet av exits i USA 6ver perioden 1999 till 2005 genom
direkt forsaljning till etablerade foretag och borsintroduktion. Det framgar ocksa av
tabellen att forséljning blivit en allt viktigare exit-strategi for riskkapitalbolagen under
denna period. Exempel pa mer spektakuldra uppkop av sma innovativa foretag ar
Ciscos uppkop av Cerent for 6,9 miljarder USD ar 1999 och Ebays uppkdp av Skype i
september 2005 for en initial betalning om ca 20 miljarder kronor.

Som argumenteras for nedan anser jag att det faktum att entreprenéren har mojlighet
att lansera sin innovation pa marknaden pa olika satt — t ex genom eget
marknadsintrédde eller genom forséljning till etablerade foretag — ar centralt for att

forsta innovationsprocessens funktionssatt.

2 Vad sager empirin om valet mellan forsaljning och egen
kommersialisering?

Vilka faktorer avgor huruvida en entreprenor valjer att samverka med de etablerade
foretagen istallet for att konkurrera med dessa? Gans m fl (2002) tar sig an denna
fragestallning med hjalp av ett unikt datamaterial 6ver 118 nya amerikanska bolag

som etablerades under forsta halvaret 1999. | halften av bolagen finansierades

2 Baumol (2004) ger en utférlig bild éver hur smé entreprendrsféretag och stora féretag har samverkat i
den amerikanska innovationsprocessen dar sma entreprendrsforetag star for drastiska
genombrottsinnovationer som sedan de etablerade foretagen utvecklar med mer rutiniserad forskning
och utveckling.

® For en dversikt 6ver forskningslitteraturen, se till exempel Gompers och Lerner (2001).



innovationsprocessen med federala medel medan det i den andra hélften férekom
finansiering med privat riskkapital. Forfattarna kan darmed undersdka hur stéd och
finansiering av riskkapital paverkar entreprendrens val mellan att kommersialisera
sjalv eller soka samarbete med ett etablerat foretag. Den statistiska analysen tar &ven
hénsyn till andra faktorer som kan vara viktiga for detta val som har att géra med
specifika aspekter av entreprendrens projekt, grad av immaterialrattsligt skydd liksom

specifika egenskaper hos den bransch entreprendren verkar i.

Gans m fl (2002) finner att sannolikheten for att en innovation kommersialiseras
genom att entreprendrsforetaget kops upp av ett etablerat foretag Okar om
entreprendren &r finansierad genom riskkapital. Forfattarna forklarar detta med att
riskkapitalisterna kan formodas ha god k&nnedom om marknadens aktorer och att de
darigenom kan underlatta en effektiv handel i kunskapstillgangar mellan
entreprendrer och etablerade foretag. En forséljning ar ocksd mer sannolik nar
etableringskostnaderna ar hdga, som t ex nér det krévs stora marknadsforingsinsatser
for att etablera sig, och nér idén har gott immaterialréttsligt skydd. En forklaring till
det senare ar att om iden inte ar skyddad finns det en risk att den ursprungliga dgaren
sprider idén till andra aktorer efter att verlatelsen skett och att den nya &garen da inte
kan skydda sin dganderatt. Omvant kan en forséljning utan patentskydd ocksa vara
svar pa grund av att en saljare kan ha svart att forklara vardet av innovationen utan att

avsloja den.

Det finns dven andra nya empiriska forskningsstudier som betonar att riskkapitalister
inte bara fungerar som finansidrer, utan dven har en mer realekonomiskt aktiv roll i
utvecklandet av nya foretag. Hellman m fl (2002) visar att amerikanska
riskkapitalaktorer paverkar entreprendrsforetagets strategival, t ex genom att
sékerstélla att nystartade entreprenorsforetag bedriver aktiv personalpolitik och
marknadsforing. Bottazzi m fl (2004) finner liknade beldgg for europeiska
riskkapitalbolag. Sammantaget tyder dessa nya studier pa att framgangsrik
riskkapitalverksamhet inte bara tillfor nystartade entreprendrsforetag finansiering utan

ocksa kunskap i olika former.

Moijligheten att kopa innovativa foretag paverkar ocksa etablerade foretags forskning

och utvecklingsstrategier. Bloningen and Taylor (2000) visar att manga amerikanska



etablerade hdgteknologiforetag viljer att avsta fran att forska internt och istéllet satsar
pa att kopa in innovationer. Vidare visar OECD (2000, 2002) i ett par 6versiktsartiklar
att manga etablerade foretag gor foretagsuppkop just for att fa tillgang till ny
teknologi. Lerner och Merges (1998) belyser vikten av detta i bioteknikbranschen.

Norbdack, Persson och Svensson (2009) undersoker ndr en entreprendr valjer att sélja
sin uppfinning och nér hon viljer att lansera den sjalv pa marknaden. Traditionell
teori forutsager att om det finns ett informationsglapp mellan séljare och kopare, sa
kommer bara produkter av dalig kvalitet att séljas. Sa behdver emellertid inte vara
fallet pa en marknad karaktariserad av fatalskonkurrens (oligopol) om befintliga

foretag agerar i forebyggande syfte.

I denna studie presenteras en teori for valet av sétt att kommersialisera uppfinningar
pa oligopolmarknader. Teorin visar att uppfinningar med hog kvalitet har en hogre
sannolikhet att forvérvas eller licensieras framfor alternativet att uppfinnaren sjalv
lanserar en ny produkt pa marknaden. Om ett foretag forvarvar en hogkvalitativ
uppfinning Okar det inte bara foretagets egen vinst, andra foretags vinster minskar
ocksa. Pa en oligopolmarknad kommer darfor befintliga foretag att bjuda Gver
varandra i syfte att forebygga att en konkurrent kommer Over uppfinningen. En
budpremie uppstar darigenom for hogkvalitativa uppfinningar. Detta fenomen ger
aven incitament for uppfinnare att utveckla hdogkvalitativa uppfinningar. Teorin
forutsager &ven att hoga etableringskostnader hindrar egen lansering och gynnar

forvarv.

De empiriska skattningarna gérs med hjélp av detaljerade data pa svenska patent, som
ags av smaforetag och uppfinnare. Patentets kvalitet mats med antalet citeringar
patentet har fatt i samband med att andra patent har tagits i samma teknologigrupp.
Resultaten bekraftar teorin och visar att ju fler citeringar ett patent har, desto hogre ar
sannolikheten att det forvarvas eller licensieras av ett befintligt foretag och att detta
sker genom budkonkurrens. Dessutom visar resultaten att forekomsten av hdga

etableringskostnader starkt gynnar forvarv av patent.



3 Samhallsekonomiska effekter av kommersialiseringssatt

Att generellt svara pa fragan om ett land tjanar pa att innovationer kommersialiseras
genom nyintréade eller inte ar problematiskt, eftersom ett svar maste ta i beaktande vad
alternativet till nyintrade ar. Lat foljande exempel belysa detta: anta att ett
entreprendrsforetag kops upp av ett etablerat foretag och att det efter uppkdpet visar
sig att det kopande foretaget inte expanderar och inte heller anvénder innovationen. |
detta fall hade nyintrade varit att foredra. Men om uppkopet leder till att synergier

skapas och foretaget expanderar, blir svaret att vi trots allt skulle foredra ett uppkop.

Med detta i atanke ska vi analysera tre olika mekanismer genom vilka
kommersialiseringar ~ kommer  att  paverka  vélfarden i ett land:
produktmarknadskonkurrens-, agareffektivitet och spridning till aktérer utanfér det
investerande foretaget. Dessa kan sedan anvandas for att utvédrdera huruvida
kommersialiseringar ~ och  kommersialiseringssatt & onskvarda ur  ett
samhéllsekonomiskt effektivitetsperspektiv. Nedan beskrivna analys bygger pa den
modell som bifogas i Appendix 1. For en mer utforlig analys hanvisas lasaren till

detta appendix.

3.1 Produktmarknadskonkurrenseffekter och
agareffektivitetseffekter

En forséljning innebdr att innovationen snabbt kommer in pa en marknad och att
strategiskt viktiga tillgdngar sasom distributionsnat och andra foretagsspecifika
kunskapstillgangar kan nyttjas. Nyintrade, ddr nya anlaggningar ska startas antas ta
langre tid. Man kan darfor tdnka sig en sekvens av handelser, dar de etablerade
foretagen lagger bud pa entreprendrsforetaget, vilket kan acceptera eller forkasta
uppkopsbuden. Om ett bud accepteras, kommer ett av de etablerade foretagen att kdpa
entreprendrsforetaget. Om inget uppkop sker har entreprendrsforetaget mojlighet att

investera i nyintrade.



Forsaljning av entreprendrsforetag ar inte mojligt

Lat oss starta analysen med ett fall dar en forsaljning inte & mojlig. Entreprendren
kan nu endast investera i nya anldggningar. FOr att ett nyintrdde nu ska vara lonsamt
maste produktmarknadsvinsten vid nyintrade Overstiga den fasta kostnaden, vilken
forutom investeringskostnaden for en ny anldggning kan ténkas avspegla kostnader
for olika typer av fasta investeringar samt anpassning till regelsystem, eller kostnader
for inhdmtandet av olika typer av information om marknaden. Foljaktligen kommer
nyintrade att 4ga rum om och endast om entreprendrsforetaget ar tillrackligt effektivt
och om Kkostnaderna forknippade med nyintradet ar tillrackligt laga. Denna
observation visar pa tva viktiga marknadsmekanismer: (i) Marknaden tenderar att
premiera effektiva foretag och sla ut ineffektiva foretag. (ii) Hoga intradesbarriarer for

entreprendrsforetag kan blockera framvaxten av effektiv produktion.

Vilka ar viélfardeffekterna i de fall da nyintrade sker? Entreprendriellt nyintrade kan
gynna konsumenterna dels genom att produktmarknadskonkurrensen Okar, dels
genom att mer effektiva dgare kommer in pa marknaden. Vidare foljer att nyintrade
kan  minska  vinster  for de  etablerade  foretagen @ genom  att

produktmarknadskonkurrensen 6kar.

Forsaljning av entreprendrskapsforetag ar mojligt

Antag istéllet att de etablerade foretagen har mojlighet att kopa upp
entreprendrsforetaget. FOrst kan det noteras att om storre synergier kan realiseras vid
ett agarbyte sker ocksa forsaljning. Samtidigt kan ineffektiva forséljningar uppsta, dar
de etablerade agarna &r samre pa att skota entreprenorsforetaget dn entreprendren.
Skélet till att ett ineffektivt uppkop kan vara lonsamt for de samre dgarna ar den
okade koncentration pa marknaden som uppstar nar nyintrade hindras. Med hdgre
priser for konsumenterna skapas en vinst som réacker for att betala det pris som

entreprendren begar, samtidigt som det képande foretagets totala vinst blir hogre.

Ineffektiva forséljningar tenderar att leda till 6kade konsumentpriser av tva skal: dels
minskar produktiviteten i det uppkopta foretaget, vilket kommer att leda till att

jamviktspriset pa efterfragade varor eller tjanster pa marknaden stiger, dels medfor



forsaljningen en hogre koncentration pa marknaden, eftersom nyintrade blockeras.
Den Okade koncentrationen minskar konkurrensen pa marknaden, vilket leder till

ytterligare hdjda konsumentpriser.

Om vi lagger samman effekterna, skulle det principiellt kunna vara
samhéllsekonomiskt motiverat att forbjuda uppkop av entreprendrsforetag, eftersom
konsumenterna forlorar genom prishéjningar, samtidigt som entreprendren inte gor

nagon betydande vinst av att salja.

Vad hander da om synergier uppstar vid ett agarbyte? En forsta effekt ar att
entreprenorsforetagets resurser och tillgdngar kommer att anvandas mer effektivt.
Med lagre produktionskostnader kan det uppkopta foretaget konkurrera mer
aggressivt, vilket leder till lagre konsumentpriser. Vid nagon punkt kommer
effektivitetsvinsterna genom en hog produktivitet i det sammanslagna foretaget att
uppvdga den Okade koncentration som uppkopet medfor, varvid konsumenterna
kommer att vinna pa att uppkop tillats.

De etablerade foretagen hamnar 1 en “budstrid” dir foretagens betalningsvilja
avspeglar saval den starka viljan att bli kopare som radslan att std som forlorare.
Denna budkonkurrens leder till att det saljande entreprenorsforetaget kan fa hela det
overskott som skapas av uppkopet. | detta fall skulle sdledes en politik som

underlattar uppkop vara att foredra for konsumenterna och entreprendrerna.

3.2. Riskkapitalisternas roll pa innovationsmarknaden

De foretag som stéttas av riskkapital utvecklar ofta tillgangar som kan komma att vara
viktiga for stora foretag som verkar pa oligopolistiska marknader. Detta innebér att
det riskkapitalstottade foretaget har incitament att Overinvestera i innovationens

kvalitet for att hoja forsaljningspriset (Norback och Persson (2009).

For att tydligt belysa fragan om hur relationerna mellan entreprendrer, riskkapitalister
och etablerade foretag paverkar ekonomins formaga att generera kommersialiserade

innovationer kontrasteras nu tre tdnkbara scenarier:



(i) etablerade foretag tar fram innovationer och kommersialiserar dem;

(i1) entreprendrsforetag tar fram innovationer och kommersialiserar dem, stottade av
riskkapitalbolag;

(iii) entreprendrsforetag tar fram innovationer stottade av riskkapitalbolag och saljer

sedan sina kunskapstillgangar till etablerade foretag som kommersialiserar dem.

Vi ska nu visa varfor den sistndmnda marknadsstrukturen i sarskilt hog grad
stimulerar framtagandet av kommersialiserade innovationer. For det forsta riskerar
etablerade foretag som tar fram nya produkter att konkurrera med sig sjalva, i den
man nya produkter minskar vinsterna pa redan existerande produkter. Ar denna effekt
stark, blir incitamenten att innovera svaga. Entreprendrsforetaget tar dock inte sadan
hénsyn. Tvartom kan entreprendrsforetaget utnyttja de etablerade foretagens vilja att
skydda sin marknadsposition genom att sélja innovationen till ndgot av dessa. Ett
etablerat foretag kommer att vilja betala inte bara for att sjalva kunna bruka
tillgangen, utan ocksa for att hindra konkurrenter att gora detta. Eftersom denna
effekt blir starkare ju mer valutvecklad innovationen ar finns det skal for
entreprendren att inte salja pa ett alltfor tidigt stadium. Med stod av riskkapitalister
kan entreprendren istéllet utveckla innovationen fullt ut i syfte att starka
budkonkurrensen mellan de etablerade foretagen. Det finns darfor en tendens till att
marknadsstrukturen (i), dér etablerade foretag star for framtagandet av innovationer,
leder till farre innovationer an de tva andra strukturerna, dar entreprendrsforetaget star
for detta.’

For det andra s tjanar entreprendrsforetaget ofta pa att salja sina idéer istallet for att
sjalv kommersialisera da eget intrade pa produktmarknaden tenderar att oOka
produktmarknadskonkurrensen. Detta medfor att vinstmarginalerna pressas jamfort
med att nagot etablerat foretag star for forsaljningen. Detta talar for att

marknadsformen (iii) ar att foredra framfor saval formerna (i) som (ii).

* Faktum &r att Kortum and Lerner (2000) finner att i branscher dar riskkapitalister ar verksamma har
foretagen en hogre patentaktivitet. Vidare finner Hellmann and Puri (2000) att foretag som &r stéttade
av riskkapital snabbare kommersialiserar nya produkter.



Det tredje skalet till varfor marknadsform (iii) stimulerar framtagandet av
kommersialiserade innovationer &r att etablerade foretag kan férmodas vara
effektivare vad géller kommersialiseringen av idéer &n mindre entreprendrsforetag.”
Genom budkonkurrensen mellan de etablerade foretagen kommer det saljande
entreprenorsforetaget att fa en stor del av den vinst som uppstar nar de mer effektiva

etablerade foretagen kommersialiserar produkterna.

Slutsatsen dr darmed att den struktur dar entreprendrer tar fram och séljer utvecklade
innovationer till etablerade foretag som kommersialiserar dem — struktur (iii) — ar
mest formanlig ur entreprendrers synvinkel samt innebér att effektivitetshojande
agarbyten sker under innovationsprocessen. Det bor dock noteras att detta
resonemang bygger pa att det ar budkonkurrens 6ver entreprenorens innovation. Om
sd inte ar fallet, dvs om det etablerade foretaget &r en dominerande aktor pa
marknaden, kommer entreprendrens forhandlingsstyrka minska avsevart och darmed

de positiva incitament effekterna fran forsaljningen.

Vidare bor noteras att vélfardseffekterna av entreprendriella innovationer inte ar
entydiga. Typiskt satt kommer konsumenterna att tjana pa att entreprendren utmanar
de etablerade fOretagen genom en aggressiv utveckling av innovationer. Samtidigt
forlorar de etablerade foretagen pa att innovationen séljs in pa marknaden om
budkonkurrensen om tillgangen ar hard. Faktum &r att denna forlust i vissa fall kan

vara storre an vinsterna fér konsumenterna och entreprenéren.

Dessutom kan noteras att om konkurrensen bland riskkapitalister & hég kommer
ingen Overvinst for investerare i riskkapital uppstd. En empirisk studie av Lerner
(2009) stoder denna observation. Eftersom konkurrensen pa riskkapitalmarknaden var
relativt svag under tidigt 1990-tal var avkastningen pa riskkapitalinvesteringar hog
bade i USA och Europa. Avkastningen var dock avsevart lagre da konkurrensen
Okade under sent 1990-tal och tidigt 2000-tal.

® Det kan noteras att Barba Navaretti och Venables (2005) visar att stora etablerade foretagen ofta har
hogkvalitativa foretagsspecifika tillgdngar som kan utnyttjas i kommersialiseringsfasen som t ex

marknadsforingskunskap, distributionsnét och kompletterande patent.



4 Bor naringslivspolitiken paverka entreprenorers
kommersialiseringssatt?

Genomgangen ovan visar saledes att nyintrade av entreprendrsforetag kan bidra till en
effektivisering av naringslivet. Detta resultat ska dock inte ses som ett stod for en
politik som beframjar nyintrdde av entreprentrsforetag, t ex genom skattelattnader.
Som illustrerats i den teoretiska analysen ovan kommer i huvudsak nyintrade att ske
om det ar mer effektivt dn forsaljning. Att tillata nyintrade ar darmed forenat med
ekonomisk effektivitet. Men att generellt positivt sdrbehandla nyintrade for att framja
innovation kommer att resultera i ekonomisk ineffektivitet, eftersom mer effektiva
investeringar trangs undan. Endast om det féreligger nagot marknadsmisslyckande,
nagon externalitet, eller nagon reglering som ar specifik for nyintrade eller nagon
sarskild aktor, bor sarbehandling ske. Och bara om regleringskostnaderna inte anses
alltfor hoga. Nationalekonomisk forskning betonar ocksa riskerna for felbedomningar
hos myndigheter vid omfattande regleringar (Lerner 2009, Pack och Saggi 2006).

4.1 Argument for positiv sarbehandling av nyetableringar

| litteraturen diskuteras ett antal olika marknadsmisslyckanden, externaliteter och
regleringar som skulle kunna motivera en positiv sarbehandling av nyetableringar.

Dessa diskuterasnedan.

Konkurrensforbattrande nyetableringar

En viktig roll som nyetableringar kan fylla ar att pa ett effektivt satt forbattra
konkurrensen pa lokala koncentrerade marknader. Detta foljer av att nyetableringar

okar priskonkurrensen pa produktmarknaden, vilket leder till 1agre konsumentpriser.®

Campa m fl (1998) och Douhan, Norback och Persson (2009) visar att etablerade
foretag har incitament att anvanda olika typer av strategiskt beteende for att skydda
sig emot nyintrade. Men att dessa incitmanent att skydda sin marknad minskar da
marknaden utsétts for internationell konkurrens. Faktum &r att intrédeskostnaderna for

nystart av foretag har sjunkit avsevart under det senast decenniet (Douhan, Norback

® For empiriskt stod se exempelvis Hoekman och Smarzynska Javorcik, (2004).



och Persson 2009). Detta samtidigt som den internationella avregleringen har varit

mycket stor.

En metod for att utkonkurrera potentiella intradare pa marknaden &r att 6verinvestera i
FoU (Gilbert och Newry 1982). Det ar en konkurrens som ofta kan vara samhallet till

godo eftersom ny forskningsbaserad kunskap blir tillganglig.

Vidare, som framhallits i avsnitt 3, har etablerade foretag en drivkraft att forsoka
forhindra nyintrdde, genom att utféra s k konkurrenshdmmande blockerande forvarv.
Konkurrensmyndigheten bor darfor beakta att nyetablering kan vara ett béttre
alternativ ur konkurrenshanseende. Dessutom bor konkurrensmyndigheter arbeta for
att motverka att etablerade foretag bygger upp strategiska intradesbarriarer.

Regleringar av naringsverksamhet
Det kan noteras att en rad regleringar av foretag ar avpassade for de stora etablerade

foretagens behov. Regleringskostnader ar i regel mer hammande for sma och
medelstora foretag eftersom kostnaderna i stor utstrdckning ar fasta och ska tackas av
de mindre foretagens lagre intakter. Mer allmant argumenterar Hoekman och
Smarzynska Javorcik (2004) och Henrekson och Sanandaji (2009) att olika
regleringar slar hardare mot sma och medelstora foretag t ex dubbelbeskattningen av
vinster och att dessa behover ses Over ur detta perspektiv. Om vissa typer av
regleringar av naringsverksamhet har stora positiva effekter for stora foretag kan viss

positiv sarbehandling av sma véxande foretag vara motiverad.

Asymmetrisk information mellan entreprenér och etablerat foéretag om
marknadsforutsattningar
Asymmetrisk information mellan entreprentrer och etablerade foretag har framforts

som ett annat argument for att sarbehandla nyintrade. Etablerade foretag forstar
marknadspotentialen och marknadens efterfragan for en produkt battre. Det gar att
pavisa situationer nar sadana asymmetrier kan leda till att valfarden, dvs. den
samhallsekonomiska effektiviteten, Okar av att positivt sarbehandla nyintrade. En
politik som frambringar lyckade flaggskepp av nystartade foretag kan vara vél
motiverad. Nar informationen om marknadens funktionssatt &r dalig bland outsiders,

kan etableringen av nagra framgangsrika entreprendrforetag fungera som positiva



signaler till andra entreprendrer, och darigenom leda till fler effektiva entreprendriella

nyetableringar.

Det mest uppmérksammade exemplet &r framvéxten av klustret Silicon Valley.
Betydelsen av pionjarforetagen, sasom Federal Telegraph Company, Litton
Engineering Research, and Heintz & Kaufman foér framvéxten av kunskap,
foretagsklimat och foretagskultur beddms vara mycket viktiga. Vidare anses offentlig
finansiering och stod ha varit sarskilt viktig i detta tidiga skede da tillracklig kunskap

och information annu inte var etablerad (Lerner 2009).

Mer allmént pavisar Acs, Audretch, Braunerhjelm och Carlsson (2009) betydelsen av
interaktion mellan olika aktorer och institutioner, sasom universitet, foretagens
forskningsenheter, offentlig upphandling och patentregelverk, for skapandet av

ekonomiskt effektiva innovationscenters.

Det kanske mest erkdnda exemplet pa en framgangsrik behandling av
flaggskeppstaktiken pa landniva ar Irlands Development Agency (IDA) strategi att
generera nyetableringar i form av utldndska investeringar. (FOr en beskrivning av
verksamheten: MacSharry och White 2000). Faktum &r att IDA fokuserade pa
“flaggskeppsprojekt” 1 varje berord sektor med motiveringen att detta skulle gora
utlandska direktinvesteringar i sma och medelstora mindre kanda foretag mer troliga.
De asymmetriska informationsproblemen blir dock allt mindre ju fler
“flaggskeppsprojekt” som genomfors. Darmed minskar avkastningen pa sadana

projekt.

Det &r i detta sammanhang vart att papeka att en rad olika faktorer &r avgorande for
framvaxten av hogteknologiska kluster. Manga ar dock svara att planera. Exempelvis
anses William Schockleys beslut att omlokalisera Schockleys semiconductors fran
amerikansk ost- till vastkust vara avgorande for Silicon Valleys starka utveckling.
Orsaken till flytten var varken foretagsekonomisk eller policydriven utan orsakades av
att Schockleys sjuka mor bodde i San Francisco och att han ville bo néra henne

(Braunerhjelm och Feldman 2006). Vidare bor det noteras att manga politiska



satsningar pa att bygga upp forskningskluster har varit misslyckade. Exempelvis har

Malaysia forsokt men misslyckats med sin s k Multimedia Corridor (Lerner 2009).

Sammanfattningsvis, om kostnaden for att sprida information om landets
naringslivsforutsattningar till potentiella entreprendrer ar 1ag och har egenskapen av
en kollektiv vara, dvs kan konsumeras av manga entreprendrer utan att informationen
avsevart forsamras, kan olika typer av myndighetsatgarder i syfte att sprida sadan

information vara motiverad.

4.2 Argument for positiv sarbehandling av uppkop av
entreprendrsforetag

4.2.1 Regleringar av foretagsoverlatelser

Det kan noteras att en rad regleringar av foretag ar avpassade for en fortsatt drift av
foretag och hdmmar darmed uppkdp. Exempelvis ar transaktionskostnader i form av
konsult- och juridiska kostnader, som kan hérledas till regleringar av olika slag, i
vissa fall betydande vid foretagsforvarv. Vidare kan skatter som annars skulle kunna
skjutas pa framtiden bli aktuella att betala. Om dessa regler har stora positiva effekter
for driften av foretagen kan viss positiv sarbehandling av foretagsoverlatelser darmed

vara motiverade.

Vidare finns forskning som pavisar att skillnader i foretagsbeskattning och
agarforhallanden mellan lander kan leda till ineffektiva utlandska forvarv (Norback,
Persson och Vlachos, 2009). Ineffektiva &gare i l&nder med gynnat dgande eller lagre
skatter kan da forvarva foretag i hogskattelander med mer effektiva dgare da deras
agar-/skattekostnader ar lagre. Detta riskerar att skada hogskattelandernas naringsliv.
En harmonisering av foretagsskatter kan ur detta perspektiv te sig énskvard. Samtidigt
kan forbattrade &garforhallanden i andra lander innebdra att effektiva fusioner
kommer till stand, tack vare den lagre totala kostnaden. Sammantaget har en
harmonisering ocksa negativa effekter och den exakta utformningen maste balansera

bade for- och nackdelar.



4.2.2 Asymmetrisk information mellan entreprendr och etablerat foretag om
innovationens kvalitet

Asymmetrisk information mellan entreprendrer och etablerade foretag riskerar att
hamma innovationsmarknaden’. Om entreprendren ar béttre informerad om en
innovations kapacitet, och patentlagstiftningen inte fungerar, riskerar férhandlingarna
att bryta samman. Orsaken &ar det sd kallade >appropriationsproblemet”.
Entreprendren maste informera den potentiella képaren om innovationens egenskaper
for att koparen ska vilja kdpa, men da kommer koparen att kunna utveckla innovation
sjalv, vilket gor att entreprendren inte vill berdtta om innovationens egenskaper. Ett

forbéattrat patentsystem kan darfor forbattra innovationsmarknadens funktionssatt.

Vidare som Fabrizi m fl (2009) visar kan riskkapitalister fungera som ett stod for
entreprendrer i att utveckla en innovation tills den blir patenterbar och darmed mojlig
att sélja. Riskkapitalisterna har ndmligen varken kapacitet eller incitament att stjala

kunskapen da de i sa fall riskerar att forlora framtida kunder.

5. Slutsatser

| debatten har det ofta papekats att ett av de stora tillvaxtproblemen i den svenska
industrin ar att vi har for fd sma snabbvaxande teknologibaserade foretag. Detta
innebar dock inte att det vore onskvart att begransa mojligheterna till uppkép av
sadana foretag. Tvartom pekar den ovan refererade nya forskningslitteraturen pa att en
fungerande uppképsmarknad for smaforetag ar en forutsattning fér en snabb
industriell utveckling. Det finns ett varde i att entreprendrsforetag har mojlighet att
sélja sina innovationer. Dels okar den forvantade avkastningen av att ta fram en
innovation, dels far entreprendrsforetaget incitament att utveckla innovationen fullt ut
I syfte att starka budkonkurrensen mellan de etablerade foretagen. Entreprendrer kan
alltsd utmana existerande oligopol inte bara genom nyintrade utan ocksa genom

aggressiv utveckling av innovationer som séljs in till marknaden.

"'Se t ex Anton and Yao (1994) och Gans et al (2003).



En néringslivspolitik med mer allméanna restriktioner mot uppkop av sma
entreprendrsforetag ter sig darmed inte motiverad. Detta resultat ska dock inte ses
som ett stod for tesen att uppkop ska sarbehandlas positivt. | en effektiv
marknadsekonomi kommer i huvudsak uppkdop, som &r mer effektiva &n motsvarande
nyetableringar, att ske. Endast om det foreligger nagot specifikt
marknadsmisslyckande eller nagon externalitet som ar specifik for uppkop, finns det
anledning att genomfoéra policyatgarder. Nationalekonomisk forskning betonar ocksa
riskerna for felbedémningar hos myndigheter vid omfattande regleringar. Att beddma
effekterna av uppkdp och nyetableringar fordrar en mycket stor kunskap om féretagen
och de industrier de verkar inom. Dessa kostnader och risker bor darfor beaktas vid

eventuella policyatgérder.

Sammantaget identifierar den nationalekonomiska litteraturen &tminstone fyra
situationer dar en aktiv naringslivspolitik ter sig meningsfull i syfte att stimulera

entreprendrsdriven tillvaxt:

1. Givet den asymmetriska information som rader mellan kopande och saljande
aktorer i allmanhet, ar atgarder som minskar transaktionskostnaderna motiverade,
t ex forbattrat patentskydd och sakerstallande av dgandet. Vidare &r information
och kunskapsférmedling om néaringslivsforhallanden till sma foretag och
entreprendrer motiverade.

2. Givet de skatte- och regleringskostnader som rader for foretagsoverlatelser, ar
atgarder som minskar transaktionskostnaderna motiverade, t ex forbattrat
regelverk och neutralitet i skattesystemet.

3. Givet de intradeskostnader som sma och véxande entreprendrsforetag kan mota
vid expansion finns det skal att gora insatser for att minska onddiga kostnader. Det
ar viktigt att identifiera dessa kostnader och att utveckla praktiskt genomforbara
forandringar.

4. Givet att vissa industrier domineras av ett fatal starka etablerade aktorer ar det
motiverat att arbeta m ed att sakerstélla att etablerade foretag inte far utrymme att
bedriva atgarder i syfte att hindra intrade av entreprendrsforetag. Har har landets

konkurrensmyndigheter en viktig roll att fylla.
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Appendix 1: En analysram for samhallsekonomiska effekter
av kommersialiseringssatt

Nedan beskrivs en modell som bygger pa Norbéck och Persson (2009). Denna modell
bendmns nyintrades-forsaljnings-modellen (NF-modellen). Foérdelen med denna
modell &r att den pa ett enhetligt satt inkorporerar konkurrenseffekter,
agareffektivitetseffekter, och spridningseffekter av kommersialiseringar av
innovationer. En ytterligare fordel med denna modell &r att den analyserar en situation

dar entreprendren kan valja mellan nyintrade och forsaljning av sin innovation.

Analysen forenklas satillvida att det ursprungligen endast finns en entreprendr med en
innovation, och att denne entreprendr kan valja mellan att intrdda eller sélja sin
innovation pa en oligopolistisk marknad. Vi antar ocksa att det finns konsumenter av
den vara eller tjanst som marknaden tillhandahaller. Vidare finns en grupp aktiedgare
till foretagen.

Inom var modell definieras valfarden som ett ssmmanvagt matt bestaende av summan
av konsumenternas nytta och den avkastning aktiedgarna och entreprendren erhaller.

Vi tanker oss en sekvens av handelser, modellerat som ett spel, dar de etablerade
foretagen lagger bud pa entreprendrsforetaget, vilket kan acceptera eller forkasta
uppkopsbuden. Om ett bud accepteras, kommer ett av de etablerade foretagen att kdpa
entreprendrsforetaget till ett pris P. Om inget uppkop sker har entreprendrsforetaget
mojlighet att investera i nyintrade. Slutligen interagerar foretagen pa en oligopolistisk
produktmarknad, dar antalet foretag ar tillrackligt litet for att de genom sitt agerande

kan paverka konsumentpriserna.

En I6sning av modellen presenteras grafiskt i Figur 4. Figuren visar tre diagram pa
vilka den horisontella axeln beskriver storleken pa potentiella synergieffekter vid ett

uppkép y . Etablerade foretag besitter ofta foretagsspecifika kunskapstillgangar.
Parametern y visar storleken pa de synergier som uppstar nar entreprenorsforetagets

tillgangar kombineras med det kdpande etablerade foretagets tillgangar (vilka kan
besta av ett distributionsnat, kunskap om marknaden, eller ett kant varumarke). Vi

antar da att om y &r lika med ett finns inga sadana synergier da alla foretag pa



marknaden anvander innovationen lika val. For y mindre &n ett innebdr ett uppkop
samre dgare, da det etablerade foretagets &gare anvander innovationen mindre
effektivt. Om » &r stOrre an ett finns positiva synergier, och det etablerade foretagets

agare kommer att anvanda innovationen mer effektivt.

For att (i) illustrera valfardseffekter av kommersialisering av innovationer, men ocksa
(i1) illustrera hur dessa kan skilja sig mellan uppkop och nyintrade i nya anldggningar,

delar vi in analysen i tva steg.

3.1.1 Nyintrade
Lat oss starta analysen med ett fall dar en forséljning ej ar mojlig. Entreprendren kan
nu endast investera i nya anldggningar. Lat oss beteckna ett etablerat foretags

oligopolvinst 7z, (0) och dar subindexet m visar att vinsten for det etablerade foretaget

avses, samt indexeringen inom parentes visar att ingen kommersialisering sker.

For att ett nyintrade nu ska vara I6nsamt maste produktmarknadsvinsten vid nyintrade

7, (e) Overstiga den fasta kostnaden G, vilken forutom investeringskostnaden for en

ny anlaggning kan ténkas avspegla kostnader for olika typer av fasta investeringar
samt anpassning till regelsystem, eller kostnader for inhdmtandet av olika typer av

information om marknaden. Vi kan darigenom gora var forsta observation:

Observation 1: Ur NF-modellen foljer att nyintrade kommer dga rum om och endast
om entreprendrsforetaget ar tillrackligt effektivt och om kostnaderna forknippade
med nyintradet ar tillrackligt laga.

Lat oss nu vanda oss till valfardseffekterna i de fall da nyintradet sker. Lat borja med
effekten pa aktiedgarna i de etablerade foretagen. De etablerade foretagen kommer att
minska sin marknadsmakt, deras vinster minskar och aktiedgarna forlorar saledes pa
nyintréde. Detta illustreras i Figur 4(i) som en minskning av produktmarknadsvinsten

for de etablerade foretagen till 7, (e).

Konsumenterna daremot vinner pa nyintradet. Detta av tva skal: dels okar

konkurrensen, vilket kommer att minska konsumentpriserna pa den vara eller tjanst



som marknaden tillnandahaller. Dels kommer varan eller tjansten att produceras
effektivare genom att ny teknologi, organisation eller nya produktionsmetoder
kommer att anvéndas. Det senare leder till lagre priser och/eller hogre kvalitet. Detta

illustreras i Figur 4(iii) som en forandring uppét av vardet av konsumentnyttan fran

KO(O) till KOE).

Vi kan sammanfatta med foljande slutsats:

Observation 2: Ur NF-modellen foljer att entreprendriellt nyintrdde kan gynna
konsumenterna, dels genom att produktmarknadskonkurrensen 6kar och dels genom
att mer effektiva agare kommer in pa marknaden. Vidare foljer att nyintrade kan

skada de etablerade foretagen genom att produktmarknadskonkurrensen okar.

3.1.2 Kommersialisering genom férsaljning
Lat oss nu anta att de etablerade foretagen har mojlighet att kopa upp

entreprendrsforetaget. Figur 4(i) visar nu att huruvida forsaljningen kommer att ske
blir direkt avhangigt nivan pa synergierna vid ett agarbyte. Lat oss borja med

entreprendrens reservationspris for att salja vilket bendmns v, . Detta ar den
produktmarknadsvinst entreprendrsforetaget far om man intrader pa marknaden.
v, =7,(€)—G. | Figur 4(i) visar den horisontella kurvan v, entreprenorsforetagets
reservationspris. Den uppatlutande kurvan v =7, (m)—r,(e) & ett etablerat

foretags vardering av att kopa upp entreprenorsforetaget, dvs den vinst man far som

kopare 7, (M), minus den vinst man far om man inte képer och entreprendrsforetaget

nyintrader, 7, (€) . Lat oss bendmna v, som ett foretags uppkopsvardering.

Uppkopsvarderingen v, Okar i graden av synergier y , eftersom koparens

produktmarknadsvinst kommer att vara hogre ju mer effektiva tillgdngar man har till

sitt forfogande. Den andra uppatlutande kurvan v, =, (m)—7,(m) visar hur de

etablerade foretagen varderar entreprendrsforetaget, givet att en etablerad rival annars

kommer att kdpa upp entreprendrsforetaget. Lat oss darfor benamna v, som en

forhindrande vardering.



Figur 4(ii) visar nu att om storre synergier kan realiseras vid ett agarbyte sker ocksa
forsaljning. Andra resultat & kanske mer 6verraskande. Modellen ger i allménhet en
nedre grans for nivan pé& synergierna for att en forsaljning ska vara lonsam, »~, men
visar samtidigt att ineffektiva forséljningar kan uppsta i jamvikt, dar de etablerade
dgarna ar samre pa att skota entreprenorsforetaget an entreprendren. Skalet till att ett
ineffektivt uppkop kan vara lonsamt for de samre dgarna &r den 0kade koncentration
pa marknaden som uppstar nar nyintrade hindras. Med hogre priser for
konsumenterna skapas en vinst som rdacker for att betala entreprendrens
reservationspris, samtidigt som det kdpande foretagets totala vinst blir hogre. Detta

illustreras i figuren av att forsaljning kan ske nar y " &r mindre &n ett.

Ineffektiva forséljningar tenderar att leda till 6kade konsumentpriser av tva skal: dels
minskar produktiviteten i det uppkdpta foretaget, vilket kommer att leda till att
jamviktspriset pa efterfragade varor eller tjanster pd marknaden stiger. Dels medfor
forséljningen en hogre koncentration pa marknaden, eftersom nyintrade blockeras.
Den okade koncentrationen minskar konkurrensen pa marknaden, vilket leder till
ytterligare hojda konsumentpriser. Detta illustreras i Figur 4(iii) som en diskret

forandring nedat av konsumentéverskottet fran KO(e) till KO(m) vid punkt A, dar ett

uppkop sker vid synerginivan y".

Entreprendren kommer dock inte att forlora pa ett uppkop eftersom koparen kommer

att betala (obetydligt mer &n) séljarens reservationspris S =v, .

Om vi lagger samman effekterna, skulle det h&r kunna vara samhallsekonomiskt
motiverat att forbjuda uppkop av entreprendrsforetag, eftersom konsumenterna
forlorar genom prishojningar, samtidigt som entreprendren inte gér nadgon betydande

vinst av att sélja.

Vad hander da om synergier uppstar vid ett dgarbyte? En forsta effekt ar att
entreprendrsforetagets resurser och tillgangar kommer att anvandas mer effektivt.
Med lagre produktionskostnader kan det uppkopta foretaget konkurrera mer
aggressivt, vilket leder till lagre konsumentpriser. Detta illustreras av att

konsumentéverskottet vid ett uppkdp KO(m)i Figur 4(ii) kommer att 6ka med nivan



pa synergierna y. Vid nagon punkt B kommer effektivitetsvinsterna genom en hdg
produktivitet i det sammanslagna foretaget att uppvéaga den 0kade koncentration som
uppkopet medfor, varvid konsumenterna kommer att vinna pa att uppkop tillats. |
detta fall skulle en politik som underlattar uppkop vara att foredra for konsumenterna.

Faktum &r att entreprendren kommer att vinna pa att sélja, eftersom koparna ar villiga
att betala mer &n entreprendrsforetagets reservationspris. Detta illustreras av att

foretagens forhindrande vardering v, ar storre dn reservationspriset v, vid stora

synergier. Anledningen &r att vid stora synergier kommer ett fOretags
marknadsposition som kopare att vara stark, varvid vinsten som kopare 7z, (m) ar
stor. Samtidigt blir vinsten utan uppkop lag vilket ger en svag marknadsposition.
Dessa effekter blir allt starkare ju stérre synergierna &r, vilket illustreras av att den

forhindrande vérderingen v, stiger brantare &n uppkodpsvarderingen v, .. i Figur 4(i).

De etablerade foretagen hamnar 1 en “budstrid” dir foretagens betalningsvilja
avspeglar saval den starka viljan att bli kopare som radslan att std som forlorare.
Denna budkonkurrens leder till att det siljande entreprenorsforetaget kan fa hela det

overskott som skapas av uppkopet. Uppkopspriset blir saledes P =v__. | Figur 4(i)
ser vi att detta gynnar entreprentren, eftersom uppkdpspriset S =v, . Overstiger
reservationspris v, . Dock forlorar aktieadgarna i de etablerade foretagen da budstriden

ar s& hard.

Sammanfattningsvis har vi foljande resultat:

Observation 3: Ur NF-modellen foljer att uppkop av entreprendrsforetag kan oka
valfarden om synergieffekterna vid uppkdp ar tillrackligt stora, genom att (i) den
Okade produktiviteten i det sammanslagna foretaget tenderar att omséattas i lagre
konsument priser, (i) genom att en budkonkurrens uppstar mellan flera etablerade
foretag vilket leder till att det saljande entreprendrsforetaget far en stor del av det
Overskott som skapas av uppkopet, vilket i sin tur 6kar incitamenten for att ta fram

innovationer.



Modellen illustrerar vidare hur uppkdp kan ha gynnsamma samhéllsekonomiska
effekter genom produktivitetsvinster i det uppkdpta foretaget. Men den visar samtidigt

varfor konkurrenshammande uppkdp kan ske.

Observation 4: Ur NF-modellen foljer att uppkép kan vara ett alternativ till
nyintrade och darigenom vara mindre onskvart ut konkurrenshanseende. Samtidigt
framkommer att om uppkopet blockeras, finns risken att ingen kommersialisering

sker.
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Figur 4: Nyintrades och uppkops modellen (NU-modellen).





